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Jahresabschluss
und Lagebericht

Bank aus Verantwortung I( F\V



KfW im Uberblick

Gesamtgeschaft der KFW

2017 2016 2015
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Jahresabschluss
Geschaftsvolumen 553.100 577.887 551.333
Bilanzsumme 477.947 500.684 493.205
Begebene Schuldverschreibungen 408.606 422.268 412.308
Nachrangige Verbindlichkeiten 0 200 300
Eigene Mittel 24.668 23.772 22.482
Zinstiberschuss vor Férderaufwand 1.964 1.983 2.356
Provisionsiiberschuss vor Férderaufwand 193 196 190
Verwaltungsaufwand vor Férderaufwand 1.027 931 971
Forderaufwand 213 230 345
Jahresiiberschuss 895 1.290 1.331
Cost-Income-Ratio vor Forderaufwand 48 43 38
Kernkapitalquote 20,6 22,3 18,3
Gesamtkapitalquote? 20,6 22,3 18,4
Zahl der Beschaftigten 4.990 4.872 4698

") Die aufsichtsrechtliche Gesamtkapitalquote und Kernkapitalquote werden fiir interne Zwecke berechnet. Die Angabe bezieht sich auf den Konzern;
die Datenbasis ist der IAS-Konzernabschluss.

Die Zahlen in den Tabellen wurden exakt gerechnet und summiert. Die Darstellung erfolgt gerundet. Hierdurch kénnen sich in der Summenbildung
Rundungsdifferenzen ergeben. Tatsachliche Nullbetrage sowie auf null gerundete Betrage werden als O Mio. EUR dargestellt.
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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 Hélfte aller Lander weltweit sind nach
vorlaufigen 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 tiber 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
Investitionstatigkeit in Industrie- und Schwellenldndern, kraftiger
als in den letzten Jahren zulegen.

Die Wirtschaftsentwicklung in den Mitgliedslandern der Europa-
ischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWU) hat im ver-
gangenen Jahr mit dem starksten Wachstum seit 2007 positiv
iberrascht. Insgesamt nahm die Wirtschaftsleistung in den Lan-
dern der EWU 2017 um 2,5% gegeniber 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 bestatigte 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 Handelstétigkeit, 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 glinstigen Finanzierungskonditionen
verstarkt nutzten.

Deutschland wuchs 2017 ausweislich der ersten Schatzung des
Statistischen Bundesamtes um 2,2 % und damit nochmals kraf-
tiger als 2016 (+1,9%). Vor Jahresfrist hatte die KfW fiir 2017
eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums auf 1,3 % vor-
hergesagt. Wie praktisch alle anderen Prognostiker hat sie die
tatsdchliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts damit unter-
schatzt; die Spannbreite der Ende 2016 6ffentlich verfiigbaren
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Konjunktureinschatzungen fiir das Jahr 2017 reichte von 0,9 bis
1,7 %. Der wesentliche Grund fir die ex post gesehen zu vor-
sichtigen Konjunkturerwartungen fiir 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 giinstiger 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 Aufienbeitrag 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. Augenfallig 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 tiberraschend kraftigen
Weltkonjunktur bei weiterhin sehr expansiver Geldpolitik der
grofien 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 Ausloser war
hierfiir der Sieg des europafreundlichen Emmanuel Macron bei
der franzosischen Prasidentschaftswahl. Schliefdlich wurde
zum Jahresende die Anlegerstimmung durch die Verabschiedung
der US-Steuerreform abermals angehoben. Auch der Rohdlpreis
erholte sich 2017 merklich, was unter anderem den erdélexpor-
tierenden Okonomien zu mehr Wachstum verholfen und damit
wiederum die Weltwirtschaft per saldo gestiitzt haben dirfte.

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 Wertpapierkaufe ab Januar 2018 zu
halbieren und in dieser Hohe bis mindestens September 2018
fortzufiihren. Gleichzeitig wurde 2017 wiederholt kommuniziert,
dass erste Leitzinserhdéhungen erst deutlich nach Beendigung
des Wertpapierkaufprogramms erfolgen wiirden. Wahrend vor



diesem Hintergrund die Geldmarktsatze des Euroraums auf
historisch niedrigem Niveau (und im negativen Bereich) nahezu
unverandert blieben, kam es am Kapitalmarkt zu leichten Zins-
anstiegen. Im Jahresdurchschnitt 2017 ergab sich fiir 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
splrbar nach unten gedriickt.

Die US-Geldmarktsatze stiegen angesichts einer im Leitzinser-
héhungszyklus weiter voranschreitenden US-Notenbank tiber
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 allmé&hlichen Ab-
bau ihrer Bilanz begonnen, indem sie fallig werdende Wertpapiere
aus ihrem Bestand nicht mehr durch Neukdufe ersetzt. Am

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 Geschéaftsfelder 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 Férderaktivitdten dabei
im Wesentlichen an den gesellschaftlich und 6konomisch bedeut-
samen Megatrends ,Klimawandel & Umwelt*, ,Globalisierung®,
,Digitalisierung & Innovation“ und ,Sozialer Wandel“ aus.

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

rer Energien, zur Verbesserung der Energieeffizienz, zur Sicher-
stellung von Biodiversitdt 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

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 tber 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 Uiber
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 Eurostarke 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 tiber dem Vorjahresniveau
von 1,11.

Megatrends ,Globalisierung” leistet die KfW durch Finanzierungen
unter anderem im Bereich Rohstoffsicherung sowie Infrastruk-
tur- und Transportwesen einen Beitrag zur Starkung der inter-
nationalen Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen. Der
Megatrend ,Digitalisierung & Innovation® spiegelt die erfolgs-
kritische Bedeutung einer fortschreitenden Digitalisierung fiir
die deutsche Volkswirtschaft wider. Durch die Etablierung des
Megatrends wird der Anspruch gesetzt, zielgerichtete Forderung
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 Bewdltigung der Herausforderungen
der Fliichtlingsthematik in den Inlandsbereichen wird ebenfalls
in diesem Megatrend reflektiert. Zudem besetzt die KfW ,trend-
unabhangige 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. Fir die Fokus-Zielgruppe Mittelstand wird, auf-
grund der besonderen Bedeutung, ein Anteil in Hohe von rund
4509% des Fordervolumens der Inlandsférderung angestrebt.

Die KfW verfugt Gber 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 nachsten finf Jahren ent-
wickeln méchte. 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 Aktualitdt, Vollsténdigkeit und Anspruchsniveau
Uberpriift und gegebenenfalls — bspw. bei gednderten Rahmen-
bedingungen oder neuer Schwerpunktsetzung - adjustiert. Grund-
satzlich wird jedoch ein hohes MaR an Bestandigkeit 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 Markteinschat-
zungen beziiglich Chancen und Risiken werden Annahmen fir die
zukiinftige 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,
Priméarkostenbudget, Eigenkapitalbindung) sowie Zielvorstel-
lungen zur Ertragsentwicklung. In diesem Rahmen findet eine
regelmafige Evaluation der mafigeblichen Geschafts- und Er-
tragstreiber fir die Geschéftsfelder und den Konzern statt. Die
Zentralbereiche (zum Beispiel IT, Human Resources, Zentrale
Services) tragen mafgeblich zur Erreichung der strategischen
Ziele bei. Durch deren Einbindung wird die Konsistenz ihrer stra-
tegischen Uberlegungen mit dem Zielsystem sichergestellt. Auf
Basis der strategischen Geschéftsfeldplanungen wird die erste
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Die genannten Auspragungen fiir das Primarziel werden ergdnzt
durch ein Set von Sekundarzielen bzw. strikten Nebenbedin-
gungen, die insbesondere die Profitabilitat und Effizienz, die
Risikotragfdhigkeit und Liquiditdt sowie die Regulatorik zum In-
halt haben. Die KfW agiert subsididr 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 Kapitalengpdsse 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 fur den gesamten Planungszeitraum fiir 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) fur 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 Gréfen in den Dimen-
sionen Neugeschaft, Ertrag und Risiko/Kapital ibersetzt. Szena-
rien unterstiitzen den Prozess der Erkennung maglicher Risiken
und Opportunitadten 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 Geschaftsfelder 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 fiir 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 turnusmafiigen Kapitalpla-
nungsrechnung tber einen Mehrjahreshorizont. Der Gesamtvor-
stand beschlieft 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 Uberpriift. Mit
Beschluss der finalen Planung fiir den gesamten Planungszeit-



raum einschlieRlich des zukiinftigen Kapitalbedarfs durch den
Vorstand endet der Prozess der operativen Planung.

Die zentralen Ergebnisdokumente des Planungsprozesses sind
die Geschaftsstrategie 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 Geschaftsaktivitdten 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 Geschéftsstrategie die
Ergebnisse der operativen Planung auf Konzern- und Geschafts-
feldebene zusammen. In der zur Geschéftsstrategie konsistenten
Risikostrategie legt der Vorstand die risikopolitischen Grundsatze
und Richtlinien fir den KfW-Konzern fest. Risikostrategische Ziele
sind fiir 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 gewdhrleisten, findet bei Anderungen
der Geschaftsstrategie ein Austausch mit dem Risikocontrolling
statt. Die Ergebnisse der Planung fiir den gesamten Planungs-
zeitraum einschliefilich des zukiinftigen Kapitalbedarfs sowie die
Geschéfts- und Risikostrategie werden vom Gesamtvorstand
beschlossen. Anschliefiend werden dem Aufsichtsorgan (Ver-
waltungsrat) die Planung zur Genehmigung, die Geschafts- 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 fur den Konzern vorgegeben. Im laufenden Geschafts-
jahr wird die Zielerreichung im Rahmen des Controllings sowohl
regelmdfig als auch anlassbezogen durch den Vorstand tber-
prift. Dies gilt auch fur 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 fiir etwaige Planverfehlungen analysiert. Zu

Die KfW verwendet zum einen Kennzahlen im Rahmen ihres Stra-
tegischen Zielsystems, die der Férderung als Kerngeschaftsaktivitat
Rechnung tragen. Zum anderen werden Kennziffern verwendet, in
denen ErgebnisgrofRen aus der handelsrechtlichen Gewinn- und
Verlustrechnung gemaf} ihrem wirtschaftlichen Charakter zusam-
mengefasst werden.

Die KfW hat folgende wesentliche alternative Finanzkennzahlen
definiert, die auf Konzernebene gemaf} IFRS festgelegt sind:

Beginn eines jeden Jahres werden die strategischen Annahmen
Uberprift und wird ein systematischer Plan-Ist-Vergleich friherer
Ziele und Prognosen durchgefihrt. Daraus gewonnene Erfahrungs-
werte werden in den folgenden Planungsprozess eingebracht.
Flankiert wird dies durch einen jahrlichen strukturierten Peer-Group-
Vergleich wesentlicher Kennzahlen, der wichtige Beitrdge zur
Standortbestimmung leistet und Handlungsbedarfe aufzeigt. Der
integrierte Forecastprozess stellt zur Jahresmitte in Bezug auf
strategisch bedeutsame quantitative Konzerngréfien (Neuge-
schaft, Risiko und Ertrag unter Beriicksichtigung der Refinanzie-
rungsmoglichkeiten) eine umfassende Basis fir 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 Geschéftsfelder 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 bermittelt. Parallel zum strategischen und operativen
Controlling ist die Risikocontrolling-Funktion implementiert.
Konsistent zu den Risikosteuerungsvorgaben, die in der Risiko-
strategie festgelegt sind, sind fur alle wesentlichen Risikoarten
Frihwarnsysteme etabliert und Mitigationsmafinahmen definiert.
Alle Steuerungs- und Uberwachungskonzepte sind in eine fort-
laufende und umfassende Risikoberichterstattung eingebunden.

Fordervolumen

Unter Fordervolumen werden die jeweiligen Zusagen der Ge-
schaftsfelder im Berichtszeitraum verstanden. Neben den Zusagen
im bilanziellen Kreditgeschaft umfasst das Férdervolumen Kredite
aus Haushaltsmitteln des Bundes zur Foérderung der Entwicklungs-
und Schwellenlénder, die als Treuhandgeschafte bilanziert werden,
Avale, Beteiligungsfinanzierungen sowie Wertpapierankdufe in
bestimmten Anlagekategorien (Green Bonds, Verbriefung Mittel-
standsfinanzierung). Daneben enthalt das Férdervolumen Zuschiisse,
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die im Rahmen der Entwicklungshilfe und in den inlandischen For-
derprogrammen zugesagt werden. Mafigeblich fir die Zuordnung
zum Fordervolumen des aktuellen Berichtsjahres sind im Allgemei-
nen das jeweilige Zusagedatum der Kredite, Avale und Zuschiisse
und das Transaktionsdatum der Beteiligungs- und Wertpapierge-
schafte. Abweichend davon wird bei Globaldarlehen an Landes-
forderinstitute (LFI) und BAf6G-Staatsdarlehen nicht das Gesamt-
vertragsvolumen bei Zusage, sondern das Volumen der einzelnen
Abrufe mit dem jeweiligen Abrufdatum zugrunde gelegt. Finanzie-
rungsbetrage in Fremdwahrung werden im Kreditgeschaft mit
dem Stichtagskurs des Zusagedatums und im Wertpapier- und
Beteiligungsgeschaft im Allgemeinen mit dem Kurs des Transak-
tionsdatums in Euro umgerechnet.

Forderaufwand

Ab 2018 wird der Begriff ,Forderleistung” durch den Begriff
,Forderaufwand* bei grundsatzlich unveranderter inhaltlicher Defini-
tion in der Innen- und AufRenkommunikation ersetzt. Als Forder-
aufwand werden bestimmte Aufwendungen der beiden Geschafts-
felder Mittelstandsbank und Kommunal- und Privatkundenbank/
Kreditinstitute mit positiver Wirkung auf die Erreichung der Férder-
ziele verstanden.

Die wesentliche Komponente der von der KfW insgesamt erbrach-
ten Forderaufwendungen sind barwertige Zinsverbilligungen, die
die KfW bei bestimmten Férderkrediten im Inlandsgeschaft fur
das Neugeschaft wahrend der ersten Zinsbindungsperiode zusatz-
lich zur Weitergabe ihrer giinstigen Refinanzierungskonditionen
gewahrt. Der aufgrund der Unterverzinslichkeit entstehende Diffe-
renzbetrag zwischen dem beizulegenden Zeitwert dieser Forder-
kredite und dem Transaktionswert wahrend der ersten Zinsbin-
dungsphase wird erfolgswirksam als Zinsaufwand erfasst und als
Korrektivposten im Bilanzposten Forderungen an Kreditinstitute
oder Kunden bilanziert. Daneben wird die Aufzinsung des Zinsver-
billigungsbestandes uber die Laufzeit der Zinsbindung im Zins-

Die KfW hat ihr Férdergeschéaft 2017 planméaRig leicht zuriick-
gefahren und ein Gesamtvolumen von 67,0 Mrd. EUR nach
71,1 Mrd. EUR im Vorjahr erzielt. In Deutschland hat die KfW im
vergangenen Jahr angesichts der starken konjunkturellen Ent-
wicklung und des anhaltend guten Finanzierungsumfelds fiir ge-
werbliche und private Investoren ihre Férderung auf 51,8 Mrd. EUR
nach 55,1 Mrd. EUR im Jahr 2016 reduziert. Der Fokus der Foérde-
rung lag auf Innovationen, Griindungen und der betrieblichen
Energieeffizienz, die deutliche Zuwachse verzeichneten. Das inter-
nationale Geschaft erreichte ein Volumen von 13,7 Mrd. EUR
(2016: 14,8 Mrd. EUR) und war gepragt von einem deutlichen
Anstieg der Zusagen in der Finanziellen Zusammenarbeit mit
Entwicklungs- und Schwellenléandern, deren Umfang auf

8,2 Mrd. EUR anwuchs (2016: 7,3 Mrd. EUR). Die Export- und
Projektfinanzierung erzielte in einem wettbewerbsintensiven
Umfeld ein Geschéaftsvolumen von 5,5 Mrd. EUR (2016:

7,5 Mrd. EUR). Wie in den Jahren zuvor hat die KfW auch 2017
ihre Fordertatigkeit an qualitativen Zielmarken orientiert, wie
zum Beispiel der Unterstiitzung des Klima- und Umweltschutzes.
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iberschuss erfolgswirksam berticksichtigt (siehe entsprechende
Angaben im Anhang zu den ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden®).

Zu den Férderkomponenten im Provisionsaufwand zéhlen seit
dem Geschéftsjahr 2017 ausschlieflich an Vertriebspartner gezahlte
Upfront Fees fiir die Bearbeitung von Kleinkrediten. In den Ver-
gleichszahlen fiir das Vorjahr sind zuséatzlich Férderaufwendungen
aus der einmaligen Finanzierungsbeteiligung der KfW an dem im
Bundesamt fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA) neu aufge-
legten Beratungsprogramm zur Férderung unternehmerischen
Know-hows enthalten. Daneben enthalt der Férderaufwand dispo-
nible und produktbezogene Marketing- und Vertriebskosten (Ver-
waltungsaufwand).

Cost-Income-Ratio (vor Férderaufwand)

Unter der Cost-Income-Ratio (vor Férderaufwand) wird der Ver-
waltungsaufwand ohne Férderaufwand in Relation zu den GroRen
Zins- und Provisionstiberschuss 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 Effi-
zienzmaf} in ihr Strategisches Zielsystem mochte die KfW ihre
fuhrende 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-Forder-)Instituten vergleichbar zu machen und um
eine korrekte standardisierte Hohe zu ermitteln, ist daher eine Be-
reinigung um die Forderaufwéande in Zahler (Verwaltungsaufwand)
und Nenner (Zins- und Provisionsiiberschuss) notwendig. Die
Steuerung des Forderaufwands erfolgt separat und unabhdngig
davon lber eigene Budgets.

Die Ertragslage der KfW hat sich im Geschéftsjahr 2017 trotz
des volatilen Marktumfelds weiter stabil entwickelt, schliefit
aber unterhalb des Vorjahresniveaus ab. Das Zinsergebnis vor
Forderaufwand liegt leicht unter dem Vorjahreswert. Gestiegene
Verwaltungsaufwendungen und eine gegeniiber dem Vorjahr
erhohte, aber immer noch unter Plan liegende Kreditrisikovor-
sorge belasten den Jahresiiberschuss. Die Cost-Income-Ratio
(vor Foérderaufwand) hat sich aufgrund der gestiegenen Verwal-
tungsaufwendungen und des niedrigeren Zinsiiberschusses
auf 47,6 % (2016: 42,7 %) erhsht. Die KfW kann ihre Kapital-
basis aufgrund der guten Ertragslage um den Jahresiber-
schuss in Hohe von 895 Mio. EUR nachhaltig starken.

Die Bilanzsumme ist von 500,7 Mrd. EUR auf 477,9 Mrd. EUR
gesunken, das Geschaftsvolumen entwickelte sich von
577,9 Mrd. EUR auf 553,1 Mrd. EUR.

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



A. Fordervolumen

Im Geschaftsjahr 2017 fuhr die KfW das Foérdergeschaft konjunk-
turbedingt leicht zuriick. Nach einem Forderzusagevolumen

von 71,1 Mrd. EUR im Vorjahr reduzierte sich dieses 2017
planmafiig um 4,1 Mrd. EUR auf 67,0 Mrd. EUR.

Im Inland verringerte sich die Nachfrage von 55,1 Mrd. EUR um
3,3 Mrd. EUR auf 51,8 Mrd. EUR. Dabei konnte im Geschaftsfeld
Mittelstandsbank das Neugeschéaftsvolumen in Héhe von
21,9 Mrd. EUR weiter ausgebaut werden (2016: 21,4 Mrd. EUR).
Diese Entwicklung spiegelt vor allem die hohe Nachfrage nach
Investitionskrediten in den Bereichen betriebliche Energieeffizienz,
Digitalisierung und Innovationen wider. Im Férderschwerpunkt
Allgemeine Unternehmensfinanzierung lagen die Zusagen mit
6,0 Mrd. EUR leicht unter dem Vorjahr mit 6,4 Mrd. EUR. Die
Griindungsfinanzierung entwickelte sich erfreulich und konnte
mit 3,8 Mrd. EUR, trotz allgemein riicklaufiger Grindungstatig-
keiten, das gute Ergebnis aus 2016 nochmals tbertreffen (2016:
3,6 Mrd. EUR). Die Innovationsfinanzierung erzielte im ver-
gangenen Jahr ein sehr starkes Ergebnis und lag mit Zusagen
von 2,0 Mrd. EUR deutlich tiber dem Vorjahreswert (2016:

0,6 Mrd. EUR), wozu wesentlich das neue ERP-Innovations-

und Digitalisierungsprogramm beitrug.

Der Forderschwerpunkt Umwelt erzielte 2017 mit einem
Férdervolumen von 10,2 Mrd. EUR (2016: 10,7 Mrd. EUR) ein
sehr gutes Ergebnis. In den Férderprogrammen fiir Energie-
effizienzvorhaben fir gewerbliche Unternehmen konnte mit
5,7 Mrd. EUR das bereits sehr starke Vorjahresniveau uber-
troffen werden (2016: 5,2 Mrd. EUR). Die Zusagen im KfW-Pro-
gramm Erneuerbare Energien unterschritten hingegen die

Fordervolumen

Rekordwerte des Vorjahres (2016: 4,7 Mrd. EUR), erreichten mit
3,9 Mrd. EUR dennoch ein erfreuliches Ergebnis.

Das Geschaftsfeld Kommunal- und Privatkundenbank/Kreditins-
titute erreichte in einem erfolgreichen Geschéftsjahr 2017 ein
Neugeschéftsvolumen von 29,9 Mrd. EUR nach 33,7 Mrd. EUR
im Vorjahr. MaRgeblicher Faktor war hierbei die anhaltend hohe
Nachfrage im Foérderschwerpunkt Wohnen mit 18,9 Mrd. EUR
(2016: 20,8 Mrd. EUR), insbesondere das Zuschussprogramm
,Energieeffizient Bauen und Sanieren“ mit 14,2 Mrd. EUR
(2016: 15,5 Mrd. EUR). In der Infrastrukturfinanzierung wurden
3,9 Mrd. EUR nach 4,1 Mrd. EUR im Jahr 2016 zugesagt. Im
Forderschwerpunkt Bildung und Soziales lag das Fordervolu-
men mit 2,2 Mrd. EUR nur leicht unter dem Vorjahreswert von

2,3 Mrd. EUR, aber weiterhin auf gutem Niveau.

Das Zusagevolumen fiir die Internationale Finanzierung liegt
mit 13,7 Mrd. EUR unter dem Vorjahreswert von 14,8 Mrd. EUR.
Die starkste Nachfrage im Geschaftsfeld Export- und Projekt-
finanzierung ist in den Segmenten Bankenrefinanzierung Schiffs-
CIRR mit 1,7 Mrd. EUR (2016: 1,7 Mrd. EUR), Maritime Industrie
mit 0,9 Mrd. EUR (2016: 1,6 Mrd. EUR) und Energie und Umwelt
mit 0,8 Mrd. EUR (2016: 1,3 Mrd. EUR) zu verzeichnen. Der Ge-
schaftsbereich der KfW Entwicklungsbank konnte seine Neuzu-
sagen wiederholt steigern. Im vergangenen Jahr wurden im Auf-
trag der Bundesregierung rund 8,2 Mrd. EUR (2016: 7,3 Mrd. EUR)
fir Finanzierungen in Entwicklungs- und Schwellenlandern be-
reitgestellt, davon 55 % fiir Projekte im Bereich Klima- und Um-
weltschutz. Mit knapp 40% aller Neuzusagen werden Entwick-
lungsprojekte in Afrika und im Nahen Osten finanziert.

2017 2016 Veranderung Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR in%

Inlandsgeschift 51.812 55.086 -3.274 -6
Mittelstandsbank 21.899 21.388 511 2
Kommunal- und Privatkundenbank/Kreditinstitute 29913 33.698 -3.785 -11
Finanzmarkte 1.541 1.274 267 21
Auslandsgeschaft 13.673 14.774 -1.101 -7
Export- und Projektfinanzierung 5.476 7.484 -2.008 -27
Férderung Entwicklungs- und Schwellenldnder 8.197 7.290 907 12
Volumen Neuzusagen 67.026 71.134 -4.108 -6

B. Operatives Ergebnis unter Vorjahresniveau

Das Betriebsergebnis vor Bewertungen und vor Férderaufwand
liegt im abgelaufenen Geschéftsjahr bei 1.226 Mio. EUR (2016:
1.450 Mio. EUR) und somit unter Vorjahreswert. Das Zinsergebnis
liegt dabei nur leicht unter dem Niveau des letzten Geschafts-
jahres. Das Provisionsergebnis liegt auf Vorjahresniveau. Belastend
wirkt sich der erhohte Verwaltungsaufwand infolge héherer
Pensionsaufwendungen und der Aufwendungen aus MafRnahmen
zur Modernisierung des KfW-Konzerns sowie regulatorischer
MaRnahmen (KWG-Unterstellung) aus.

C. Bewertungsergebnis durch Risikovorsorge belastet

Die Kreditrisikovorsorge liegt auf niedrigem Niveau und belastet
das Ergebnis mit 122 Mio. EUR (2016: 89 Mio. EUR Netto-
ertrag). Hierzu trugen insbesondere Nettozufiihrungen in der
Einzelrisikovorsorge im Bereich der Mittelstands- und auch der
Privatkundenbank, insbesondere aus der Bildungsfinanzierung,
bei. Diese Effekte wurden teilweise durch Eingdange auf abge-
schriebene Forderungen kompensiert.
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Das Bewertungsergebnis der Beteiligungen war insgesamt mit
5 Mio. EUR leicht positiv (2016: -28 Mio. EUR). Das Wertpapier-
portfolio erzielte weiterhin einen positiven, wenn auch reduzier-
ten Ergebnisbeitrag in Hohe von 6 Mio. EUR (2016: 14 Mio. EUR).

Insgesamt profitiert das Ergebnis weiterhin von einer im Ver-
gleich zum Gesamtkreditportfolio der Bank gesehenen niedrigen
Risikovorsorge.

Uberblick iiber die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage
Im Geschéftsjahr 2017 verzeichnet die KfW einen Riickgang
sowohl der Bilanzsumme als auch des Geschaftsvolumens.

Entwicklung Bilanzsumme und Geschéftsvolumen
Angaben in Mrd. EUR
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D. Begrenzter Verbilligungsspielraum

im anhaltenden Niedrigzinsumfeld

Der von der KfW im Geschaftsjahr zu Lasten der eigenen Ertrags-
lage erbrachte Forderaufwand im Inlandsgeschaft sank leicht,
jedoch wiederholt auf 213 Mio. EUR (2016: 230 Mio. EUR) und
liegt damit unter den Erwartungen.

Die wesentliche Komponente des Férderaufwands sind Zins-
verbilligungen, die ein Volumen von 186 Mio. EUR (2016:
193 Mio. EUR) erreichten. Der Riickgang resultiert im Wesent-
lichen aus dem niedrigeren aus KfW-Mitteln verbilligten Zusage-
volumen mit 11,7 Mrd. EUR (2016: 11,9 Mrd. EUR) aufgrund
des weiterhin andauernden Niedrigzinsumfelds.

Forderungsvolumen

Das Forderungsvolumen (Forderungen an Kreditinstitute und
an Kunden einschliefllich Unwiderruflicher Kreditzusagen,
Treuhand- und Avalkredite) hat sich von 502,0 Mrd. EUR auf
491,6 Mrd. EUR reduziert.

Der Riickgang basiert im Wesentlichen auf gesunkenen Geld-
marktgeschaften sowohl bei Forderungen an Kreditinstitute
(-4,2 Mrd. EUR) als auch bei Forderungen an Kunden

(-4,5 Mrd. EUR). Bei den Forderungen an Kreditinstitute stehen
gesunkenen Termingeldforderungen (2017: 12,9 Mrd. EUR;
2016: 24,6 Mrd. EUR) gestiegene Forderungen aus CSA (Credit
Support Annex) Barsicherheiten aus dem Derivategeschaft
(2017: 9,5 Mrd. EUR; 2016: 2,4 Mrd. EUR) gegentiber.

Das Volumen der Treuhandkredite, die vor allem Kredite zur
Forderung der Entwicklungsldnder aus Haushaltsmitteln der
Bundesrepublik Deutschland beinhalten, ist nahezu unverandert
(2017:12,7 Mrd. EUR; 2016: 12,1 Mrd. EUR).

Die Avalkredite sind um 0,3 Mrd. EUR auf 0,8 Mrd. EUR zurick-
gegangen, wahrend die Unwiderruflichen Kreditzusagen starker
um 1,7 Mrd. EUR auf 74,4 Mrd. EUR im Wesentlichen infolge

eines Ruckgangs im Bereich Exportfinanzierung gesunken sind.

2017 2016 Veranderung Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR in%

Forderungen an Kreditinstitute 302.028 304.674 -2.646 -1

Forderungen an Kunden 102.255 107.416 -5.160 -5

Treuhandkredite 12.124 12.727 -603 -5
Eventualverbindlichkeiten aus

Burgschaften und Gewahrleistungsvertragen 755 1.114 -359 -32

Unwiderrufliche Kreditzusagen 74.398 76.089 -1.691 -2

Insgesamt 491.560 502.019 -10.459 -2
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Die KfW hat sich auch im abgelaufenen Geschéftsjahr primar
durch die Emission von Schuldverschreibungen am Kapitalmarkt
refinanziert. 2017 wurden Mittel in Hohe von 78,2 Mrd. EUR
(2016: 72,8 Mrd. EUR) aufgenommen und 145 Anleihen in zehn
Wahrungen emittiert.

Der Bestand der begebenen Schuldverschreibungen hat sich
gegeniiber dem Vorjahr um 13,7 Mrd. EUR reduziert und betragt
zum 31.12.2017 408,6 Mrd. EUR. Neben den Neuemissionen
und Endfalligkeiten beeinflussten die Schwankungen der Fremd-
wdahrungskurse, insbesondere des US-Dollars, die Bestands-
entwicklung.

Der Anteil der begebenen Schuldverschreibungen an den Fremd-
mitteln betragt 96,0% und liegt damit leicht oberhalb des
Niveaus des Vorjahres (92,8 %). Die begebenen Schuldverschrei-
bungen stellen somit weiterhin die wichtigste Refinanzierungs-
quelle dar. Hierbei weist der Anteil des Euro-Marktes mit 53 %
ein Mehrjahreshoch (2016: 36 %) auf, wohingegen der Anteil
des US-Dollar-Marktes auf 34 9% gesunken ist (2016: 47 %). Im
Sterling-Markt konnten trotz der brexitinduzierten Unwagbar-
keiten sehr gute Ergebnisse erzielt werden. Die KfW ist mit um-
gerechnet 5,4 Mrd. EUR sogar die grofite Emittentin im Segment.

Der Green-Bond-Markt ist auch 2017 von anhaltender Dyna-
mik gepragt. Das ausstehende Volumen von ,Green Bonds -
Made by KfW* belduft sich auf nunmehr 12,9 Mrd. EUR und
entspricht einem weltweiten Marktanteil von knapp 6 %. Im lau-
fenden Jahr hat die KfW sieben Transaktionen in vier Wahrun-
gen - darunter erstmals auch zwei Privatplatzierungen in US-Dol-
lar — in einem Volumen von insgesamt 3,7 Mrd. EUR emittiert.

Der Anteil der bei Kreditinstituten und Kunden (ohne Bundes-
mittel) aufgenommenen Mittel liegt mit 3% unterhalb des Vor-
jahresniveaus (7 %). Darin enthalten sind auch hereingenommene
Barsicherheiten, im Wesentlichen zur Absicherung des Kontrahen-
tenrisikos aus dem Derivategeschaft, in Héhe von 4,1 Mrd. EUR
(2016: 17,6 Mrd. EUR).

Das 2016 in Héhe von 0,2 Mrd. EUR ausgewiesene Nachrang-
darlehen wurde vom ERP-Sondervermégen im Rahmen der
Neustrukturierung der ERP-Wirtschaftsforderung im Jahr 2007
gewahrt. Im Geschéftsjahr 2017 hat die KfW dieses Darlehen
vorzeitig zuriickgezahlt.

31.12.2017 31.12.2016 Veranderung Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR in%

Bundesrepublik Deutschland
- ERP-Sondervermégen 633 480 153 32
- Bundeshaushaltsmittel 3233 2.500 733 29
3.866 2.980 886 30
Sonstige Glaubiger 5.268 7.787 -2.519 -32
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 9.134 10.767 -1.633 -15
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 7.991 22.002 -14.011 -64
Anleihen 52.693 63.336 -10.643 =17
Inhaberschuldverschreibungen (einschl. Commercial Papers) 352.793 355.460 -2.667 -1
Anteilige und féllige Zinsen 3.120 3.472 -352 -10
Begebene Schuldverschreibungen 408.606 422.268 -13.662 -3
Nachrangige Verbindlichkeiten (o] 200 -200 -100
Insgesamt 425.731 455.237 -29.506 -6

Der Fonds fir allgemeine Bankrisiken betragt unverdandert
zum Vorjahr 0,6 Mrd. EUR. Der Jahresiiberschuss von
895 Mio. EUR wird vollstandig den Gewinnriicklagen zugefihrt.

Die Eigenen Mittel betragen danach zum 31.12.2017

24,7 Mrd. EUR und liegen somit 3,8 % uiber dem Niveau des
Vorjahres. Der Anstieg resultiert ausschliefilich aus dem
Jahresiiberschuss, der den Gewinnriicklagen zugefihrt wird.
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31.12.2017 31.12.2016 Verdanderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Gezeichnetes Kapital der KfW 3.750 3.750 0

Nicht eingeforderte ausstehende Einlagen -450 -450 0

Kapitalriicklage 8.447 8.447 0

darunter: Forderriicklage des ERP-Sondervermégens 7.150 7.150 0

Riicklage aus Mitteln des ERP-Sondervermogens 1.191 1.191 0
Erwirtschaftete Gewinne

a) gesetzliche Riicklage gemaf § 10 Abs. 2 KfW-Gesetz 1.875 1.875 0

b) Sonderriicklage gemdR §10 Abs. 3 KfW-Gesetz 9.207 8.312 895

¢) Sonderriicklage gem&R §17 Abs. 4 DMBIIG 48 48 0

Fonds fiir allgemeine Bankrisiken gemaft §340g HGB 600 600 0

Insgesamt 24.668 23.772 895

1 Zu korrigieren um das aktivisch ausgewiesene Sonderverlustkonto geméaR §17 Abs. 4 DMBIIG (26 Mio. EUR)

Sowohl die aufsichtsrechtliche Gesamtkapitalquote als auch die
Kernkapitalquote betragen 20,6 % (2016: 22,3 %). Die Ermittlung
der Quoten basiert auf IAS-Konzernzahlen.

Der Gesamtbestand der Schuldverschreibungen und anderen
festverzinslichen Wertpapiere erhoht sich geringfiigig um

0,7 Mrd. EUR auf 39,2 Mrd. EUR (2016: 38,5 Mrd. EUR). Gegen-
laufig entwickelt sich der Bestand an zurtickgekauften Eigen-
emissionen in Hohe von 8,7 Mrd. EUR nach 9,1 Mrd. EUR im
Vorjahr. Dies entspricht 2% der begebenen Schuldverschrei-
bungen.

Der Bestand an fremden Emissionen, der 78 % des Gesamt-
bestandes der Schuldverschreibungen und anderen festverzins-
lichen Wertpapiere umfasst, liegt mit insgesamt 30,5 Mrd. EUR
um 1,1 Mrd. EUR leicht Gber dem Vorjahreswert in Héhe von
29,4 Mrd. EUR. 809% der fremden Wertpapiere kénnen im Rah-
men von Refinanzierungsgeschaften mit der Europdischen
Zentralbank (EZB) als Sicherheiten verwendet werden.

Neben den Treasury-Wertpapierportfolios halt die KfW im
Zusammenhang mit ihren Aktivitdten in der Kreditverbriefung
und der Mittelstandsforderung Asset Backed Securities (ABS)
mit einem Buchwert von 4,8 Mrd. EUR nach 4,9 Mrd. EUR im
Vorjahr in ihrem Bestand. Etwaigen Risiken wird durch die Bil-
dung einer angemessenen Risikovorsorge ausreichend Rech-
nung getragen.

Mittels ihres Green-Bond-Portfolios hat die KfW 2017 den
Klimaschutz unterstiitzt und griine Anleihen um Volumen von
rund 350 Mio. EUR gekauft.

Der Wert der Anteile an verbundenen Unternehmen betragt
3,3 Mrd. EUR und ist gegeniiber dem Vorjahr um 0,2 Mrd. EUR
leicht gestiegen.

Die Sonstigen Vermogensgegenstande sinken im aktuellen

Jahr um 15,0 Mrd. EUR auf 0,6 Mrd. EUR. Dies ist auf die tiber-
wiegend durch Wahrungsschwankungen induzierte Abnahme
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des Devisenausgleichspostens aus der Abbildung der Fremd-
wahrungsderivate zurtickzufiihren. Somit beinhaltet dieser
Aktivposten im Wesentlichen noch die Forderung an die Bundes-
anstalt fur vereinigungsbedingte Sonderaufgaben (BvS) in
Héhe von 0,6 Mrd. EUR, die durch den Ubergang der Rechte
und Pflichten der Staatlichen Versicherung der Deutschen De-
mokratischen Republik in Abwicklung (SinA) zum 01.01.2008
auf die KfW tbertragen wurde. Die Verpflichtungen der SinA
werden jedoch unverandert wirtschaftlich von der BvS getra-
gen. Dieser Forderung stehen versicherungstechnische Riick-
stellungen in gleicher Hohe gegeniber.

Den wesentlichen Teil der aktiven Rechnungsabgrenzungsposten
bilden Unterschiedsbetrdage zwischen Riickzahlungsbetrag und
niedrigerem Ausgabebetrag aus der Aufnahme von Fremd-
mitteln (Disagien und Bonifikationen) und zeitanteilig abge-
grenzte Upfront Payments fiir derivative Finanzinstrumente.
In den passiven Rechnungsabgrenzungsposten werden insbe-
sondere die laufzeitanteilig zu verrechnenden Agien aus den
Verbrieften Verbindlichkeiten und zeitanteilig abgegrenzte
Upfront Payments fiir derivative Finanzinstrumente abgebildet.

Die Riickstellungen bestehen mit 2,2 Mrd. EUR unverdndert
zum Vorjahreswert. Der Gesamtbetrag umfasst die Riickstellun-
gen fir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen (1,2 Mrd. EUR)
sowie andere Riickstellungen (1,0 Mrd. EUR). Die anderen
Riickstellungen beinhalten im Wesentlichen die versicherungs-
technischen Riickstellungen der SinA, die Riickstellung fir vari-
able Vergiitungsbestandteile, die Vorsorgen fiir Kreditrisiken
sowie die Riickstellung im Zusammenhang mit der barwertigen
Abbildung der Zinsverbilligungsleistungen.



Das Betriebsergebnis der KfW vor Bewertungen und Férderauf-
wand betrdgt 1.226 Mio. EUR und liegt damit um 224 Mio. EUR
unter dem Niveau des Vorjahres von 1.450 Mio. EUR.

Der Zinsiiberschuss (vor Férderaufwand) ist mit 1.964 Mio. EUR
im Vergleich zum Vorjahr von 1.983 Mio. EUR leicht riicklaufig.
Der Riickgang resultiert zum einen aus dem Wegfall eines in
den vergangenen Jahren im Rahmen der ERP-Wirtschaftsforde-
rung vereinnahmten Zuschusses (2016: 98 Mio. EUR), der 2017
nicht mehr gewédhrt wurde. Zum anderen fiihrten geringere Er-
trage aus Vorfalligkeitsentschadigungen sowie die vertragliche
Neugestaltung der Férderprogramme Energieeffizient Bauen
und Sanieren zum 01.07.2017 und eine damit verbundene Ver-
einnahmung der Vergiitung im Provisionsiiberschuss zu einem
Ruckgang der Zinsertrage. Dank der guten Refinanzierungs-
moglichkeiten der KfW am Geld- und Kapitalmarkt und der sta-
bilen Zinsmargen im Aktivgeschéft bleibt der Zinstiberschuss
trotz Riickgang unverdndert die wichtigste Ertragsquelle.

Der Provisionstiberschuss (vor Forderaufwand) in Hohe von

193 Mio. EUR liegt mit 3 Mio. EUR leicht unter dem Vorjahres-
wert von 196 Mio. EUR. Der Riickgang hat seine Ursache im
Wesentlichen in gestiegenen Aufwendungen aus der Geschéfts-
besorgung mit der KfW IPEX-Bank GmbH fir die Verwaltung des
Treuhandgeschéfts der Export- und Projektfinanzierung (2017:
108 Mio. EUR; 2016: 85 Mio. EUR) sowie in riicklaufigen Bear-
beitungsgebiihren aus der Export- und Projektfinanzierung in
Hohe von 12 Mio. EUR. Gegenlaufig wirkt die Vergiitung fur die
Forderprogramme Energieeffizient Bauen und Sanieren in Hohe
von 74 Mio. EUR (2016: 35 Mio. EUR).

Der Verwaltungsaufwand (vor Férderaufwand) steigt um

96 Mio. EUR auf 1.027 Mio. EUR. Ursachlich hierfiir ist ein ge-
stiegener Personalaufwand, der auf die gednderte Gesetzeslage
beziiglich der Diskontierung der Pensionsverpflichtungen im
Jahr 2016 zuriickzufuhren ist. Im Gegensatz zum Vorjahr, in dem
aufgrund des gestiegenen Diskontierungszinses aus der gesetz-
lichen Neuregelung (durchschnittlicher Marktzins der vergan-
genen zehn Geschéftsjahre anstatt der vergangenen sieben
Geschéftsjahre) keine Zufiihrung zu den Pensionsverpflichtungen
zu Lasten des Verwaltungsaufwands notwendig war, wirken
2017 die im Zehn-Jahres-Durchschnitt zuriickgegangenen
Abzinsungssatze. Ebenso entwickeln sich die Aufwendungen fiir
Lohne und Gehdlter, die aus Lohnerhéhungen und einer gestie-
genen Mitarbeiterzahl resultieren. Der Sachaufwand steigt im
Geschaftsjahr 2017 moderat an. Dies ist im Wesentlichen auf
erhshte Kosten fiir externe Leistungserbringung zuriickzufiih-
ren, die im Rahmen der notwendigen Umsetzung regulatori-
scher Vorgaben sowie der Modernisierung der IT-Architektur
anfielen. Aus diesem umfangreichen Projektportfolio wird auch
kiinftig ein Anstieg des Verwaltungsaufwands erwartet.
Kompensierend wirken sich wiederum gesunkene Abschreibungen
auf das Sachanlagevermogen und immaterielle Vermogensge-
genstdnde auf das Ergebnis aus.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis ist gepragt durch die Er-
trage aus der Geschaftsbesorgung gegeniiber der KfW IPEX-
Bank GmbH.

Betriebsergebnis vor Bewertungen und vor
Forderaufwand" und Jahresergebnis
Angaben in Mio. EUR
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Das positive Bewertungsergebnis von 11 Mio. EUR (2016:
-14 Mio. EUR) ist im Wesentlichen geprdgt durch positive Ver-
dufderungserlose, denen Abschreibungen auf Beteiligungen teil-
weise kompensierend gegeniiberstehen. Einen positiven Beitrag
leisten Zuschreibungen auf Wertpapiere. Bei den nicht mit dem
Niederstwert bewerteten Wertpapieren des Anlagevermogens
bestehen negative Unterschiedsbetrdge zu den Kurswerten in
Hohe von 5 Mio. EUR (2016: 53 Mio. EUR).

Im Gegensatz zum Vorjahr ergibt sich aus der Risikovorsorge
ein negativer Ergebnisbeitrag von 122 Mio. EUR (2016:

89 Mio. EUR Nettoertrag). Nettozufiihrungen von Einzelwert-
berichtigungen, insbesondere aus der Bildungsfinanzierung und
in der Export- und Projektfinanzierung im Segment Transport
und soziale Infrastruktur, stehen Ertrége aus erfolgreichen Ver-
wertungen abgeschriebener Forderungen gegeniiber. Der Be-
stand an Einzelwertberichtigungen und Einzelriickstellungen fir
das Kreditgeschaft steigt von 460 Mio. EUR auf 498 Mio. EUR.
Im Geschéftsjahr 2017 wurden notleidende Kreditforderungen
tiber 125 Mio. EUR (2016: 247 Mio. EUR) ausgebucht. Fir alle
erwarteten Verluste wurde ausreichende Vorsorge in Form von
Einzel- und Pauschalwertberichtigungen getroffen.

Der von der KfW zu Lasten der eigenen Ertragslage erbrachte
Forderaufwand im Inlandsgeschaft lag im Geschéftsjahr 2017
mit 213 Mio. EUR nach 230 Mio. EUR im Jahr 2016 unter dem
Vorjahresniveau und unter den Planwerten. Die wesentliche
Komponente des von der KfW erbrachten Férderaufwands ist
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mit 186 Mio. EUR die Zinsverbilligung, die wahrend der ersten
Zinsbindungsperiode zusatzlich zur Weitergabe ihrer giinstigen
Refinanzierungskonditionen gewahrt wird. Daneben sind im Pro-
visionsiiberschuss bzw. Verwaltungsaufwand ausgewiesene
Forderaufwande in Hohe von 27 Mio. EUR (2016: 37 Mio. EUR)
erbracht worden, die unter anderem einen besseren und zielge-
richteten Vertrieb von KfW-Férderprodukten zum Ziel haben.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis hat sich im Vergleich zum
Vorjahr deutlich reduziert. Es beeinflusst die Ertragslage weiter-
hin positiv. Der Riickgang ist im Wesentlichen auf den Erlass der
Riickzahlung eines Teilbetrags der ERP-SV Nachrangverbindlich-
keiten im Vorjahr zurlickzufihren.

Das Geschéftsjahr 2017 schlieft mit einem Jahrestiberschuss
von 895 Mio. EUR (2016: 1.290 Mio. EUR), dieser wird vollstan-
dig den Gewinnriicklagen zugefiihrt.

Uberleitungsrechnung Ertragslage vor Férderleistung auf die handelsrechtliche Gewinn- und Verlustrechnung

fir das Geschéftsjahr 2017

Forder- Uberkreuz-
Ertragslage aufwand kompensation HGB GuV-Formblatt
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Zinsiiberschuss Zinstiberschuss
(vor Forderaufwand) 1.964 -186 1.777 inkl. laufender Ertrage
Provisionsiiberschuss
(vor Forderaufwand) 193 -14 179 Provisionsiberschuss
Allgemeine Verwaltungs-
aufwendungen inkl. Abschrei-
Allgemeine Verwaltungs- bungen und Wertberichti-
aufwendungen gungen auf immaterielle
(vor Forderaufwand) 1.027 13 1.040 Anlagewerte und Sachanlagen
Sonstige betriebliche Sonstige betriebliche
Ertrage und Aufwendungen 96 96 Ertrdge und Aufwendungen
Betriebsergebnis
(vor Risikovorsorge/ Betriebsergebnis
Bewertungen/ (vor Risikovorsorge/
Férderaufwand) 1.226 -213 1.013 Bewertungen)
Ertrage aus Zuschreibungen
zu Beteiligungen, Anteile an
verbundenen Unternehmen
und wie Anlagevermégen
Bewertungsergebnis 11 -4 7  behandelten Wertpapieren
Abschreibungen und Wert-
berichtigungen auf Forderungen
und bestimmte Wertpapiere
sowie Zufiihrungen zu
Risikovorsorge -122 4 -118 Riickstellungen im Kreditgeschaft
Ergebnis der normalen
Geschéftstatigkeit Ergebnis der normalen
(vor Forderaufwand) 1.115 -213 902 Geschaftstatigkeit
Forderaufwand 213 -213 0 -
Steuern vom Einkommen Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag 5 5 und vom Ertrag
Sonstige Steuern 1 1 Sonstige Steuern
Jahresiiberschuss 895 895 Jahresiiberschuss
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Risikobericht

Der vorliegende Risikobericht entspricht in Gliederung, Umfang
und Inhalt dem Konzernrisikobericht, der im Konzernlagebericht
veroffentlicht ist. Da das Risikomanagement und -controlling

Ubersicht iiber wesentliche Kennzahlen

Die Risikoberichterstattung erfolgt entsprechend der internen
Risikosteuerung der KfW auf Konzernebene. Nachfolgend wer-
den die zentralen Risikokennzahlen dargestellt:

Aufsichtsrechtliche Eigenkapitalquoten:
weiterhin auf gutem Niveau
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B Harte Kernkapitalquote Gesamtkapitalquote

Per 30.06.2017 hat die KfW die aufsichtliche Zulassung zur
Bewertung wesentlicher Portfoliosegmente gemaf} fortge-
schrittenem auf internem Rating basierenden Ansatz (IRB-Ansatz)
erhalten. Der Riickgang in der Kapitalquote ist insbesondere
auf Umstellungseffekte aus der zuvor fiir interne Zwecke erfolg-
ten sinngemaRen IRB-Anwendung zurtickzufuhren.

Kreditrisiko: weiterhin gute Bonitatsstruktur
2017 (2016), Netto-Exposure-Verteilung

3% (59%) ‘ ‘ 2% (39%)

1

23% (27 %)

72 % (65 %)

M Investment Grade Non-Investment Grade B Watch List

Default

auf den KfW-Konzern ausgerichtet sind, wird auf die Erstellung
eines Risikoberichts auf Einzelinstitutsebene verzichtet.

Der Investment-Grade-Bereich umfasst 72 % des gesamten
Netto-Exposures. Die Risikovorsorge (Einzelwertberichtigungen
[EWB], Portfolioberichtigungen [PoWB], Kreditriickstellungen)
ging 2017 leicht zuriick auf 1,5 Mrd. EUR (31.12.2016:

1,7 Mrd. EUR).

Okonomische Risikotragfihigkeit: deutlich sichergestellt
in Mrd. EUR
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M Risikodeckungspotenzial Okonomischer Gesamtkapitalbedarf

Die Uberdeckung hat sich aufgrund eines héheren Gesamt-
kapitalbedarfs reduziert. Insgesamt ist die Risikotragfahigkeit
auf einem Solvenzniveau von 99,99 % deutlich eingehalten.

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

0,4(0,3)

1,0(1,4)
Gesamt

52 (5,5)

3,0(31)
0,8(0,7)

B Zinsdnderungsrisiken Wahrungsrisiken B Basisspread-Risiken

Credit Spread-Risiken

Der Kapitalbedarf fur Marktpreisrisiken ist im Vergleich zum
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.
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Liquiditatsrisiko: Lage weiterhin komfortabel

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

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

Die Weltwirtschaft konnte 2017 im fiinften 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 Schwellenldndern zuriickzufiihren.
Wahrend bei den Industrielandern 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 zurtickzufiihren. Entscheidend fiir die 6konomische
Zukunft des Landes wird daher neben der neuen Beziehung
zwischen der EU und Grofbritannien 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 Suidafrika
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
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Einzelne Schadensfalle 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 Auftragseingange 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 dartiber hinwegtauschen, 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 héhere 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.



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 Kapitalerh6hungen
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 grofRere Banken gerettet werden. Dabei
griff der Staat, zur Vermeidung von Verlusten fiir Senior-Un-
secured-Glaubiger trotz Banking Recovery and Resolution Direc-
tive (BRRD) direkt ein. Die Furcht vor einem zu grofRen Schock
fir 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 Geschaftsmodellen 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 abhangigen Sparkassen- und
Genossenschaftssektors an. Die Unsicherheiten um zukiinftige
Geschaftsmoglichkeiten in Europa durch Banken mit Sitz in
GroRbritannien bewogen vor allem japanische Banken, ihre Eu-
ropazentralen nach Frankfurt oder Amsterdam zu verlegen. Eine
beflirchtete Verschlechterung der Kreditqualitat des tirkischen
Bankensektors durch die starke Abwertung der tiirkischen Lira
bei einem hohen Anteil der Refinanzierung in Fremdwdhrungen
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 Immobilienmarkte (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-

krisenniveaus erinnern und den Bankensektor zukiinftig belas-
ten konnten. Die dortigen Banken erscheinen derzeit aber
robust und ausreichend gewappnet. Veranderungen in den Ban-
kenmarkten werden kontinuierlich beobachtet und bewertet,
um frihzeitig risikomindernde Mafinahmen einleiten zu kénnen.

Fir den deutschen und den europdischen Unternehmenssektor
wird 2018 vor dem Hintergrund einer stabilen Binnennachfrage
weiter eine positive Gesamtentwicklung erwartet. Angesichts
hoher Kapazitdtsauslastungen 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 fiir den US-amerikanischen Markt
sind positiv. Lediglich im Offshore-Ol-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 MaRstaben
bewertet und liber die konsequente Setzung von Risikoleitplan-
ken in der Neugeschéftssteuerung 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 tber die Einhaltung
der entsprechend anzuwendenden bankaufsichtsrechtlichen
Regelungen erfolgt durch die BaFin und die Bundesbank. Die
KfW befindet sich seit Herbst 2015 im Zulassungsprozess fiir
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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 lber-
geordnete Unternehmenszweck des Konzerns. Um die vorhan-
denen Ressourcen optimal fiir die Realisierung des Forderauftrags
einzusetzen, ist die Messung und Steuerung der eingegangenen
Risiken von grofer 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 tiber die Risikosituation des Konzerns informiert.
Der Prasidial- und Nominierungsausschuss ist fiir die Behand-
lung von Rechts- und Verwaltungsangelegenheiten sowie von
grundsatzlichen geschafts- und unternehmenspolitischen Ange-
legenheiten zustandig. Daneben hat der Ausschuss die Kompe-
tenz, in bestimmten eiligen Fallen anstatt des Verwaltungsrats
Beschlisse 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
tiber die Zustimmung zu Krediten (einschlieflich 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-

20 | KFW HGB 2017 Lagebericht | Risikobericht

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

Grundlage fir 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 Fuhrungskraften aus dem gesamten Konzern,
gezielt grundlegende Kenntnisse zu erwerben oder Spezialwissen
zu vertiefen.

turen der Vorstdnde und Mitarbeiterinnen bzw. Mitarbeiter. lhm
obliegt im Rahmen der entsprechend anwendbaren bankaufsichts-
rechtlichen Vorgaben auch die Uberwachung der angemessenen
Ausgestaltung der Vergiitungssysteme und -strukturen fur die
Leiter der Risikocontrolling-Funktion und der Compliance-Funk-
tion sowie fir 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 eigenstandig 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 fiir Operationelle Risi-
ken ist eine Eskalation auf Gesamtvorstandsebene méglich.



Verwaltungsrat

Risiko- und Kreditausschuss Priifungsausschuss

Prasidial- und Nominierungs- .
\drai inierung 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. Fir 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 wochentlichen 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 tber die Entwicklung aufsichtsrechtlicher An-
forderungen, deren Auswirkungen fiir 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 fir
das Kapitalmarktgeschaft und fiir Finanzen zustandigen Vorstanden
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 tberpriift monatlich

die Marktpreisrisikostrategie. Weiterhin wird im Komitee die Liqui-
ditatsrisikoposition des Konzerns tiberwacht und es werden alle
grundséatzlichen und methodischen Fragen zum Management der
Marktpreis- und Liquiditatsrisiken, der Refinanzierung und des
Transferpricings sowie der Bewertungsmodelle fiir 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 Hedgegeschéften 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
Betrieblichen Kontinuitdtsmanagements (BKM) bei der tbergreifen-
den Steuerung und den dabei notwendigen Entscheidungen und
Kenntnisnahmen. Die Sitzungsleitung des Komitees fiir Operatio-
nelle Risiken liegt beim Risikovorstand, das Gremium besteht zu-
dem aus einem weiteren Vorstandsmitglied (stellvertretende Sit-
zungsleitung) sowie allen Bereichsleitungen der KfW, die sich in
Ausnahmefallen von jeweils benannten Abteilungsleitungen ver-
treten lassen kénnen. Dariiber 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 Beschlussfassung zu in Leitlinien verankerten Risikogrundsatzen
sowie zu Methoden und Instrumenten, die durch die 1st Line of
Defence im Rahmen des Risikosteuerungskreislaufs Anwendung
finden. Dartiber hinaus trifft das Komitee Entscheidungen zu bank-
weiten Steuerungsmafnahmen. 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
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Notfall- und Krisenstabstests sowie wesentliche Betriebsstérun-
gen. Alle Beschliisse und Empfehlungen des Komitees fiir Operati-
onelle Risiken werden dem Gesamtvorstand vorgelegt. Dem Ko-
mitee flr Operationelle Risiken steht es frei, zu seiner Entlastung
fur 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 Kontinuitadtsmanagement (BOB)
eingerichtet.

Risikosteuerungsansatz des KfW-Konzerns

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
fur die Entwicklung und Ausgestaltung der Risikosteuerung und
-Uberwachung ist auRRerhalb der Marktbereiche angesiedelt und
liegt insbesondere im Bereich Risikocontrolling.
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Zur Sicherstellung der Kapital- und Liquiditatsadaquanz 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 beriicksichtigt die mit dem Geschaftsmodell 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
Geschéftsaktivitaten definiert, MaRnahmen zur Zielerreichung
beschrieben und Risikotoleranzen fiir die Limitierung der fir
den Konzern wesentlichen Risiken festgelegt.

Um die wesentlichen Risiken zu ermitteln, fiihrt der Konzern
mindestens jdhrlich eine Risikoinventur durch. Im Rahmen der
Risikoinventur werden fur den Konzern relevante Risikoarten in
einem strukturierten Prozess identifiziert, definiert und anschlie-
Rend einer Wesentlichkeitsbeurteilung unterzogen. Die Wesent-
lichkeit einer Risikoart hangt primar von den Gefahrenpoten-
zialen fiir die Vermégens-, Ertrags- und Liquiditatslage 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 libergeordnete Ziele des Konzerns darstellen. Dies bedeutet
konkret, dass alle Risikotiberwachungs- 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 Kapitaladaquanzprozesses ist
die Steuerungsorientierung durch eine zusatzliche vorausschau-
ende Perspektive. Diese bewertet das Absorptionspotenzial der
Reserven des Konzerns — und damit dessen Handlungsfahigkeit —
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.

Risikoart oder tiber verschiedene Risikoarten hinweg werden
bei der Risikoinventur beriicksichtigt.

Das Risikoreporting erfolgt entsprechend den aufsichtsrecht-
lichen Vorgaben (MaRisk). Der Vorstand wird monatlich tiber 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 regelméRig 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 beriicksichtigt.

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 fir alle Mit-
arbeiter zuganglich und werden stetig weiterentwickelt. Die
konzernweiten Regelungen werden durch geschéftsfeldspezifische
Ausgestaltungen ergdnzt. 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 enthélt 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 durchgefihrt. Diese berticksichtigt
neben der Bedarfsplanung der Geschaftsfelder/-bereiche die
Risikoziele und die Risikobereitschaft der Bank. Die Einhaltung der
Budgets wird monatlich Gberpriift 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.
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Zur Vermeidung einer Gibermafigen Verschuldung ist als weitere
Steuerungsgrofie die Leverage Ratio in den Kapitaladaquanz-
prozess integriert. Die Leverage Ratio wird dabei in zusétzlichen
vorausschauenden Perspektiven betrachtet, und die Einhaltung
von festgelegten Ampelgrenzen wird vierteljahrlich geprift.

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 mehrjahrigen Be-
trachtungshorizont erméglicht der Kapitalplanungsprozess die
frihzeitige ldentifikation von etwaigen Kapitalengpdssen, um

Regulatorische Risikotragfdhigkeit

ggf. Handlungsempfehlungen zur Kapitalstarkung oder Risiko-
reduktion ableiten zu kénnen. Dabei beriicksichtigt der Prozess
Verdanderungen der strategischen Ziele, der Geschaftstatigkeit
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 beriicksichtigt.

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%

) Sinngemafe Anwendung des fortgeschrittenen IRB-Ansatzes fiir interne Zwecke

Ende des 2. Quartals 2017 erhielt die KfW planm&fig 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 geméfR 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 tiber 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 Risikotragfahigkeit 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 erfillen (Ausfall) oder
sich ihre Bonitaten 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 tiber-
wiegend mit Hilfe statistischer Modelle quantifiziert. Fiir Adres-
senausfallrisiken wird das Verlustpotenzial unter Verwendung
eines Kreditportfoliomodells und des RisikomaRes 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. Fir 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 Saule Il werden das Zinsanderungsrisiko
des Bankbuchs, das Fremdwahrungsrisiko, das Credit Spread-
Risiko fir Wertpapiere und das Basisspread-Risiko beriicksich-
tigt. Fur jede Marktpreisrisikoart wird mittels eines Value-at-
Risk auf Basis statistischer Modelle der mégliche Barwert- oder
Kursverlust bestimmt. Fiir Zinsanderungs- und Fremdwahrungs-
risiken wird dariiber hinaus ein Stop-Loss-Puffer vorgehalten. Im
Endergebnis ergibt sich der Okonomische Kapitalbedarf als Summe
aus dem Value-at-Risk und einem zusatzlichen Stop-Loss-Puffer.

Der Kapitalbedarf fur Operationelle Risiken wird mittels eines
internen statistischen Modells berechnet, das in Anlehnung an
die regulatorischen Anforderungen an sogenannte fortgeschrit-
tene Messansdatze aufgebaut wurde. Interne und externe Ereig-
nisdaten sowie Risikoszenarien werden dabei risikosensitiv
beriicksichtigt. Der Kapitalbedarf wird unter Beriicksichtigung
von Diversifikationseffekten auf der Ebene der Geschaftsfelder
des Konzerns berechnet. Aus der Messung der Qualitat des
Managements von Operationellen Risiken im Konzern ergeben
sich zudem Auf- und Abschldge, die anschliefiend auf den Kapi-
talbedarf angerechnet werden.

Projektrisiken werden ebenfalls im Risikotragfahigkeitskonzept
beriicksichtigt. In der Risikomessung sind sowohl quantifizierte
Einzelrisiken aus den Grofdprojekten als auch pauschale Annahmen
zu moglichen Verlustpotenzialen im Projektportfolio enthalten.

Der Konzern setzt zudem Stille Lasten fiir Wertpapiere des
Anlagevermégens 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 Héhe von 9.119 Mio. EUR ist
gegeniiber dem Wert vom 31.12.2016 (10.971 Mio. EUR) ge-
sunken. Der Riickgang ist im Wesentlichen auf den erhdhten
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 stdrken 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
beriicksichtigt.

Liquiditatsrisiken steuert der Konzern auf Basis von geeig-
neten internen Risikokennzahlen, Grenzwerten fir maximale Li-
quiditatsgaps (Abfliisse auf monatlicher sowie jahrlicher Basis)
und die verfiigbare Liquiditat (Liquiditdatspotenzial) sowie den
Ausnutzungsgrad nach §4 KfW-Gesetz. Die internen Kennzahlen
zur Beschreibung der Liquiditatssituation beruhen auf der
Gegeniberstellung des Liquiditatsbedarfs und -potenzials als
Verhdltniskennzahl in Stress-Szenarien unterschiedlicher Schwere-
grade. Eine Kapitalunterlegung im Rahmen der Risikotrag-
fahigkeitsrechnung 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 zurtickzufiihren 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 moglichen
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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

18.228  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 Risikotragfahigkeit. 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 Bankaufsichtsbehorden dndern
konnen. Gemaf} der aktuellen Planung werden die regulatorischen
Gesamtanforderungen im Forecast jederzeit eingehalten.

Im Downturn- und Stress-Szenario werden Ergebniseffekte und

Verdnderungen des Kapitalbedarfs auf Sicht von zwéIf Monaten
unter negativen Konjunkturszenarien mit unterschiedlichem
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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.

Schweregrad dargestellt. Im Stress-Szenario werden dabei die
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 erhdhten Vola-
tilitat bei Zinsen, Wahrungen, Credit Spreads und Basisspreads
filhren, wodurch der Okonomische Kapitalbedarf fiir die ent-
sprechenden Risikoarten steigt. Zudem mindern im Stress-Szena-
rio auch Kursverluste bei Wertpapieren und Schadensfdlle aus
Operationellen und Projektrisiken das Risikodeckungspotenzial.

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

Zusatzlich zu den Konjunkturszenarien werden regelmaRig
weitere Stresstests durchgefiihrt, mit denen die Belastbarkeit
der Okonomischen und Regulatorischen Risikotragféahigkeit 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 méglichen Abwicklung einer bedeu-
tenden Bank in Deutschland und zur hohen Verschuldung in
China. Mit den Konzentrations- und inversen Stresstests wird
ergdnzend gezeigt, wie Konzentrationsrisiken und weitere Ge-
fahrdungspotenziale unter ungiinstigen Konstellationen das Ge-
schaftsmodell des Konzerns gefahrden 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.



ADRESSENAUSFALLRISIKO

Der Konzern geht Adressenausfallrisiken” im Rahmen seines Férder-
auftrags ein. Im Rahmen des inldndischen Forderkreditgeschafts
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 iibernimmt 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

Forderungshohe bei Ausfall

Geschiftsebene

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 langjéahrigen statistischen Durchschnitt
erwartet werden kann. Der Erwartete Verlust wird bei der Er-
mittlung der Risikotragfdahigkeit 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, grofie
Unternehmen (Corporates), kleine und mittlere Unternehmen
(KMU), Existenzgriinder, Freiberufler, Beteiligungsfonds und Be-
teiligungsgeber. Diese Verfahren basieren auf Scorecards? und
folgen einer einheitlichen, konsistenten Modellarchitektur. Fir
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 grundsatzlich 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 Geschéftsfelder 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. Fiir jede Master-
skala-Klasse sind die Bandbreite der Ausfallwahrscheinlich-
keiten sowie die mittlere Ausfallwahrscheinlichkeit festgelegt.
Zu jedem Ratingverfahren existieren Organisationsanweisungen,
die insbesondere die Zustdndigkeiten, 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 turnusgemae
Validierung und Weiterentwicklung der Ratingverfahren wird
sichergestellt, dass auf verdanderte 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 geschétztes und/oder auf Expertenwissen basierendes Modell. Die einzelnen fiir die Bonitdtsbewertung
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-
derungshdohe 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 Abschlage
flir 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 fiir
Kreditsicherheiten regelt deren gruppenweit einheitliches Manage-
ment, ihre Bewertung und Anrechnung. Neben dem Nettoerlds
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
regelmaRig einer Validierung unterzogen und bei Bedarf weiter-
entwickelt.

Zur Begrenzung von Risiken aus dem Neugeschaft verfugt der
Konzern uber Limitmanagementsysteme, Risikoleitplanken und
verschiedene Portfoliorichtlinien. Sie bilden sowohl eine Grund-
lage fir die Zweitvotierung von Kreditgeschaften als auch eine
Orientierungshilfe fur die Kreditvergabe und haben die Aufgabe,
eine angemessene Qualitat bzw. Risikostruktur des Konzern-
portfolios sicherzustellen. Dabei wird den Besonderheiten des
Fordergeschafts des Konzerns Rechnung getragen. In der KfW
wird die Zweitvotierung auf Einzelengagementebene durch das
Konzernrisikomanagement erstellt. Die KfW IPEX-Bank und die
DEG verfuigen jeweils tiber ein eigenes, marktunabhéngiges
Zweitvotum. Die relevanten Geschaftsentscheidungsprozesse
sind risikoorientiert ausgestaltet. Ein Kreditgeschaft erfordert
derzeit in Abhangigkeit von der Art, dem Umfang (materieller
Risikogehalt und Wirkung auf die Gesamtrisikoposition) sowie
der Komplexitat der Transaktion ein Zweitvotum. Die Kompetenz-
stufen fiir die Genehmigung von Neugeschéft sind in Abhéngig-
keit von Rating, Besicherung bzw. Netto-Exposure und Gesamt-
zusagen gegeniiber der Gruppe verbundener Kreditnehmer und
Produkttyp abgestuft. Dartiber 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 dirfen. Dartiber 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 schliefilich sowohl Risiko-

konzentrationen (Konzentrationslimite) als auch bonitéats-
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 héheren Risiken
unterteilt in eine Watch List und eine Liste fur Kredite mit aku-
ten Ausfallrisiken (Non-Performing-Loans). Die Watch List dient
dazu, potenzielle Problemkredite friihzeitig zu identifizieren und
ggf. fir die Problemkreditbearbeitung vorzubereiten. Dabei
werden die wirtschaftlichen Verhdltnisse, das Marktumfeld des
jeweiligen Kreditnehmers sowie die tiberlassenen Sicherheiten
regelmaRig uberprift und dokumentiert sowie Handlungsvor-
schlage - insbesondere fiir risikobegrenzende Mafinahmen -
formuliert. Fiir Non-Performing-Loans und auch zu groRen Teilen
fiir Watch List-Engagements® liegt die Prozessverantwortung
in den fir 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 -wirdig,
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 fiir 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. Hierfiir 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 Kreditgeschafts — dazu
gehoren auch politische Risiken bei Finanzierungen im Ausland -
tragt der Konzern durch Bildung von Risikovorsorge in ange-
messenem Ausmafd Rechnung. Fiir 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 genuigen. Hierzu gehoren unter anderem die Identifizierung

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

Restrukturierungen zustdndigen 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
RestrukturierungsmaRnahmen, auffallige Mafnahmen 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 fir wirtschaftliche als auch fir 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 Riuickstellungen gebildet.

Maximales Ausfallrisiko

Das maximale Ausfallrisiko aus Finanzinstrumenten gemaf}
IFRS 7.36 besteht fiir den Konzern im Totalausfall der jeweiligen
Risikopositionen. Hierbei sind ebenfalls die Eventualverbindlich-
keiten und die Unwiderruflichen Kreditzusagen zu bericksich-
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 tberfdllig 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 tiberfallig 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
Fordergeschaft gepragt.® Dabei entfillt der weitaus grofite
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 Uber-
falligen und nicht individuell wertgeminderten Forderungen zu
verzeichnen. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um Riick-
stande 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 Geschéftsfeld 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 fiir die Steuerung des Kreditportfolios.

4 Das Zuweisungsgeschaft im Rahmen der Stiitzungsmafinahmen fiir Griechenland iiber rund 15 Mrd. EUR ist vollstdndig 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 Sicher-
heiten untereinander werden beriicksichtigt, um den Ausweis von Doppelbesicherungen zu vermeiden.

6) Das Kreditportfolio enthilt hier den Bestand an Krediten und Finanzanlagen im performenden Geschéft, nur bei der Bonititsdarstellung ist das Non-Performing-Portfolio

beriicksichtigt.
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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 Forderauftrag des Konzerns zurtick-
zufuihren. Der weit Uberwiegende Teil der inlandischen Forde-
rung erfolgt Giber 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
Durchleitgeschéft. Bei allen anderen Branchenclustern fiihrt
vor allem die methodische Anpassung aufgrund von Portfolio-
effekten zu einer sinkenden Kapitalbindung.

Bonitét

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-
schéft (im Wesentlichen bei den Wohn- und Umweltprogrammen)
angestiegen. Dies fiihrt zu einem Anstieg in guten Bonit&tsklassen
bzw. zu einem hoheren 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)
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Bonitatsstruktur nach Netto-Exposure
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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 Berticksichtigung der 1% (2%) ] 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% (94%)
B Europa Weltweit Nordamerika Asien
Darstellung des Exposures auf Basis von Nominalwerten
CcLo 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 4.773 4.792
Non-Investment Grade 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 Rickgang 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).
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andert den Schwerpunkt, der grof3te 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-

iber dem Stand per 31.12.2016 ein um 208 Mio. EUR niedrigerer Be-
trag. Das Konzernmarktpreisrisiko setzt sich wie folgt zusammen:



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 fir 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 % fiir einen Zeitraum
von zwei Monaten addiert. Die Wahl dieses Zeitraums folgt aus
einer konservativen Annahme iiber eine maximale Schliefungs-
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 regelmafige 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 Uber 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

Handels- und Hedging-Méglichkeiten wird ein Zwolf-Monats-
Value-at-Risk verwendet. Die Klassifizierung der Einzelwahrungen
in liquide und illiquide Wahrungen nimmt das Marktpreis-Risiko-
Komitee mindestens einmal jdhrlich vor. Der iiberwiegende
Anteil des Wahrungsportfolios 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 Terminverkdufen von Margen abgefe-
dert wurden. AuRerdem 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 erwahnte 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 zwdlf Monaten ermit-
telt. Zum 31.12.2017 betrug der Kapitalbedarf fiir Basisspread-
Risiken 969 Mio. EUR. Im Vorjahresvergleich ergibt sich hier ein
Minderbedarf in Hohe 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.
Zunachst wird der Value-at-Risk fiur einen Tag Haltedauer zum
Konfidenzniveau 95 % aus historischen Credit Spread-Verdnde-
rungen bestimmt und dann auf einen Zeitraum von einem Jahr
und auf das Solvenzniveau 99,99 % skaliert. Der Okonomische
Kapitalbedarf fur 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.
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LIQUIDITATSRISIKO

Das Liquiditatsrisiko bezeichnet das Risiko, fallige Zahlungen

nicht zeitgerecht erftillen 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 adaquat
verauRern zu kénnen)

unterschieden.

Primares Ziel des Liquiditdtsmanagements ist die Sicherstellung
der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit des Konzerns. Die KfW
steht als Abschlusspartner fiir 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-
tatsrisikos 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 gegeniiber
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 o o 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.

34 | KFW HGB 2017 Lagebericht | Risikobericht



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 o (o} 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 Liquiditatsrisikomessung 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 Kreditausfdlle oder
geplantes Neugeschéft) erweitert. Das Resultat stellt eine Uber-
sicht Gber die benétigte Liquiditdt des Konzerns in den ndchsten
zwolf Monaten dar. Die benétigte Liquiditdt wird fir verschie-
dene Szenarien berechnet. Hierbei werden marktweite und insti-
tutsspezifische Risikofaktoren gestresst und die Auswirkungen
auf die Liquiditdt 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 fir die unterschiedlichen Szenarien per
31.12.2017:

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
Zinserhohungen 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.
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Die etablierte Refinanzierungsstrategie der KfW Bankengruppe
zeichnet sich durch groRvolumige und gut platzierte Anleihen an
eine weltweite Investorenbasis aus. Hohe Flexibilitat hinsichtlich
Wahrungen, Instrumenten und Strukturen ermdglichte es der
KfW, ihre Refinanzierungsaktivitaten erfolgreich abzuschliefien.
Im Geschéftsjahr 2017 hat die KfW an den internationalen Ka-
pitalmaérkten 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 Kontinuititsmanagement 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 Einsatzfahigkeit 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. Dartber hinaus werden folgende Risikounterar-
ten des Operationellen Risikos definiert und in der Regel durch
spezialisierte 2nd-Line-of-Defence-Einheiten tberwacht: 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 ausfihr-
liches Detailreporting der erfassten Schadensereignisse und
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Die Refinanzierungsaktivitdaten 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 grofen 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 Manahmen an die jeweiligen
Bereiche. Der Gesamtvorstand, der Verwaltungsrat und das Komi-
tee flr Operationelle Risiken werden im Rahmen des Risikobe-
richts monatlich bzw. vierteljahrlich informiert. Ab einer fest-
gelegten Schadenshéhe erfolgt zuséatzlich ein Ad-hoc-Reporting.

Dartiber 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 Schadenshohe 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 Mafinahmen (zum Bei-
spiel Kontrollen im Rahmen des Internen Kontrollsystems [IKS]).

Sofern eine geeignete Uberwachung Operationeller Risiken
mittels Metriken méglich 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
tiber alle Ebenen bis hin zum Vorstand sichergestellt.

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

565 Mio. EUR gestiegener Betrag aufgrund mehrerer einzelner
Schadensfdlle, insbesondere aufgrund von Riickstellungsbil-
dungen und aktualisierter Risikoszenarien.



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 Geschaftsprozesse 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 Geschéftsbereichen 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 Férderangebot bereitzustellen.
Neben der Verstdrkung 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
(Zuweisungsgeschéft). 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, Grundsdatze, Verfahren
und Zustéandigkeiten des Beteiligungsmanagements abbildet.
Zugang, Abgang und Verdnderungen 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 %, die Erhdhung einer solchen

betrachtet. Das Erkennen der kritischen Geschaftsprozesse und
deren Abhdngigkeiten von unterstiitzenden Ressourcen bildet
die Grundlage fiir ein wirkungsvolles Betriebliches Kontinuitats-
management. Fur diese Geschaftsprozesse und die unterstiit-
zenden Ressourcen werden individuelle MafRnahmen 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 regelmaRigen Krisenstabs-
tests das Zusammenspiel der Notfall- und Krisenorganisation.

Beteiligung oder die teilweise oder komplette Verdaufierung er-
fordert zusatzlich eine Genehmigung des Bundesministeriums
der Finanzen gemaf’ Bundeshaushaltsordnung (8§65 Abs. 3 BHO).
Die strategischen Beteiligungen und ihre individuellen Risiken
werden laufend tiberwacht und im Rahmen eines jéhrlichen Be-
teiligungsberichts - sowie in anlassbezogenen Ad-hoc-Berich-
ten - dem Gesamtvorstand vorgelegt. Die fur die Beteiligungen
individuell zu formulierenden Strategien werden jahrlich aktu-
alisiert. Dartiber hinaus ist der Konzern bei strategischen Betei-
ligungen in der Regel in den Aufsichtsorganen vertreten.

Aufgrund der hohen Risikorelevanz fir 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 Geschéaftsaktivitaten 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 Giberwacht die KfW die Risikolage der DEG sowie der
KfW IPEX-Bank auf Stand-alone-Ebene. Ein entsprechendes regel-
maRiges 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 Beeintrdachtigungen der Vermogens-,
Ertrags- oder Liquiditatslage fuihren (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 fir das
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eigene Portfoliomanagement. Dariiber hinaus werden neue Akti-
vitaten im Neue Produkte Prozess (NPP) sowie ausgelagerte
Aktivitaten im Auslagerungsmanagement regelmafig 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
groRten 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 Qualitdt
(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, Manahmen und Verfahren die Wirksam-
keit und Wirtschaftlichkeit der Geschaftstatigkeit und die Einhal-
tung der fiir den Konzern mafigeblichen rechtlichen Vorschriften,
die Ordnungsmafiigkeit und Verldsslichkeit der externen und inter-
nen Rechnungslegung sowie den Schutz des Vermdgens sicher-
zustellen.

In der KfW Bankengruppe bestehen ein konzernweit giltiger
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 Grofiprojekten. Die Steuerung von Pro-
jektrisiken erfolgt im Rahmen des Projektmanagements sowohl
wahrend der Projektplanung als auch wahrend der Projektdurch-
fuhrung.

Das Zentrale Projektmanagementoffice (ZPMO) unterstiitzt die
GroRprojekte in ihrer Aufgabenerfiillung und bei der Zielerrei-
chung. Als zentrale Stabsstelle fiir das Projektportfoliomanage-
ment stellt es den methodischen Rahmen fiir die Durchfiihrung
der Groprojekte 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
ermoglicht eine einheitlich hohe Umsetzungsqualitét in den Pro-
jekten. Die Einhaltung der Rahmenbedingungen und Vorgaben
durch die Grof3projekte wird ebenfalls (iberwacht 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 Vermoégensschaden. Vor wesent-
lichen Veranderungen betrieblicher Prozesse und Strukturen
werden die Auswirkungen der geplanten Veranderungen auf die
Kontrollverfahren und die Kontrollintensitat analysiert.

Zur Minimierung des Fehlerrisikos im Einzel- und Konzernab-
schluss sowie zur Sicherstellung der ordnungsgeméafen und
verlasslichen 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 MaR-
nahmen definiert und deren Einhaltung Giberwacht. 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. T Nr. 1 KWG, MaRisk AT 4.3, §§289 HGB Abs. 5, 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB, 324 HGB, 264d HGB

9 COSO = ,Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission*
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Die Interne Revision priift die ordnungsgeméafe 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-
mafRig 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 mageblich vom Vertrauen der
Anteilseigner, Kunden, Geschaftspartner, 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, auf-
sichtsrechtlichen sowie internen Vorschriften und sonstigen ein-
schlagigen Gesetzen und Regeln. Die Compliance-Verantwor-
tung fur 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-
wasche, 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 Kontinuitatsmanagements. Entsprechend bestehen

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 Geldwéscheschulungen statt. Neben
diesen Prasenzschulungen sind auch E-Learning-Programme zu
den Themen Datenschutz, Informationssicherheit, Wertpapier-
Compliance sowie Geldwasche- und Betrugspravention verfiigbar.

Interne Revision

Die Interne Revision ist ein Instrument des Vorstands. Als pro-
zessunabhdngige Instanz priift und beurteilt sie risikoorientiert
grundsatzlich alle Prozesse und Aktivitdten des Konzerns und

berichtet direkt an den Vorstand.

Mit Blick auf die Prozesse des Risikomanagements hat die In-
terne Revision im abgelaufenen Geschaftsjahr sowohl dezentra-
le Risikomanagementprozesse als auch zentrale, bankweit rele-
vante Aspekte des Risikomanagements und Risikocontrollings
geprift. Schwerpunkte lagen zum einen in projektbegleitenden
Prifungen der Grofprojekte zum Markt- und Kreditrisiko und
Meldewesen sowie in der Priifung der Ratingverfahren zur Erfil-
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.
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Prognose- und Chancenbericht

Der vorliegende Prognose- und Chancenbericht entspricht in
Umfang und Inhalt im Wesentlichen dem Konzernprognose-
und -chancenbericht, der im Konzernlagebericht veroffentlicht
ist. Da die Geschéftsfeld- und Ergebnisplanung auf den

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 hoher ausfallen dirfte
als 2017 (2018: 5,0%). Die US-Wirtschaft befindet sich auf einem
soliden Expansionskurs. In GroRbritannien hingegen diirften die
negativen Folgen des Brexit-Votums und der unbefriedigend
verlaufenden Austrittsverhandlungen deutlicher werden. Die Grup-
pe der Entwicklungs- und Schwellenldander stellt sich heterogen
dar. Die weitere Erholung nach den Rezessionen in Brasilien, Russ-
land und groen Landern Subsahara-Afrikas wird sich positiv in
der jeweiligen Region auswirken. Fiir die Rohstoffexportlander
werden Wachstumssteigerungen erwartet, teilweise missen
sie jedoch noch deutliche makro6konomische 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 fihrt.

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
Wahrungsraum 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 fiir 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 abgestitzt, was die Indi-
katoren, Wirtschaftssektoren und Anzahl der Lander betrifft.
Die kurzfristigen Wirtschaftsaussichten bleiben damit grund-
sdtzlich positiv, wobei jedoch darauf hinzuweisen ist, dass die
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KfW-Konzern ausgerichtet ist, wird auf die Erstellung eines
Prognose- und Chancenberichts auf Einzelinstitutsebene ver-
zichtet. Die im Folgenden genannten Planzahlen beziehen sich
daher auf den KfW-Konzern.

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

Die konjunkturelle Verfassung der deutschen Wirtschaft zu Be-
ginn des Jahres 2018 ist ausgezeichnet. Die Exportbelebung in-
folge der sich festigenden Erholung in Europa und der Welt
sorgt zusammen mit der stabilen Binnennachfrage fur 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 langere Sicht po-
sitiv. Alles in allem erwartet die KfW fiir 2018 ein kraftiges Re-
alwachstum von rund 2,5 %.

Auch 2018 bleibt das Finanzmarktumfeld von dufierst expansiver
Geldpolitik gepragt, selbst wenn das AusmafR allméahlich von den
beiden grofiten Notenbanken verringert wird. Die Europdische
Zentralbank halbiert ab Januar 2018 ihre Wertpapierkaufe auf
monatlich 30 Mrd. EUR und hat angekiindigt, diese bis Septem-
ber 2018 fortzufuihren. Zurzeit sieht es tiberdies danach aus,
dass die Kaufe auch nach September 2018 weitergehen, vor-
aussichtlich auf abermals reduziertem Niveau. Erste Leitzinser-
hohungen sind frihestens fur Anfang 2019 zu erwarten, da die
EZB wiederholt kommuniziert hat, solche erst deutlich nach
Beendigung des Wertpapierkaufprogramms vorzunehmen. Folg-
lich erwarten wir 2018 fiir 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 fortfiih-
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 stdrkeren Zinsanstiegen bei
den kiirzeren Laufzeiten als bei den langeren.

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

Daruber hinaus bestehen insbesondere fiir die mittel- bis lang-
fristige Entwicklung weiterhin erhebliche Abwartsrisiken: Diese
resultieren unter anderem aus (i) der anhaltenden Unsicherheit



iber die Wirtschafts- und Aufienpolitik der USA, (ii) der Unklar-
heit dartiber, wie der Austritt von Grof3britannien die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen in Europa verandern wird, (iii) an-
haltenden strukturellen Hemmnissen in vielen Landern, (iv) einer
schnelleren und stérkeren Straffung der globalen finanziellen
Bedingungen als bisher absehbar, falls die US-Wirtschaftspolitik
inflationdar wirkt, und (v) einer anhaltend niedrigen Inflation in
den Industrielandern, die dazu fiihrt, dass Zentralbanken bei
einem Abschwung kaum noch Realzinsen senken kénnen, um
wieder Vollbeschaftigung zu erreichen. Hinzu kommen seit ge-
raumer Zeit wieder deutlich erhohte geopolitische Risiken mit
internationaler Dimension aus verschiedenen Krisenlédndern
und -regionen, wie Nordkorea, der Golfregion (Iran, Katar-Krise,
Saudi-Arabien) und Syrien. Nicht zuletzt besteht die zunehmen-
de Gefahr, dass jiingste 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 Anfélligkeit 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 erhoht eingestuften Abwartsrisiken kénnten sehr wohl
auch bereits 2018 schlagend werden. Ein kurzfristiges Risiko
stellen zudem die Parlamentswahlen 2018 in Italien dar. Sollten
dort antieuropdische Krafte deutlich mehr Stimmen als derzeit
erwartet erhalten, kénnte dies zu Turbulenzen an den Markten
fir Staatsanleihen des Euroraums fiihren — mit u. U. weiter
reichenden Folgen fur die tibrigen Finanzmarkte und die Realwirt-
schaft. Jedoch ist auf kurze Sicht auch auf die Chance hinzuwei-
sen, dass sich die gute Unternehmer- und Verbraucherstimmung,
unterstiitzt 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 Bankengeschaftsmodelle sowie der Ertrags-
treiber wichtige Prioritdten der europdischen Bankenaufsicht.

Die positiven Prognosen fiir 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 Geschaftsjahr stand fiir die europdische Banken-
aufsicht unter anderem die Verbesserung der Aktivaqualitat
(vor allem in Italien, Portugal und Irland) im Mittelpunkt. Durch
die Einfiihrung von IFRS 9, den neuen EZB-Leitfaden fiir Banken
zu notleidenden Krediten (NPL) und den bevorstehenden EBA-
Stresstest erwarten wir auch fiir 2018 eine Fortsetzung des
Abbaus der notleidenden Kredite in Europa, der auch durch die
positiven wirtschaftlichen Rahmenbedingungen unterstiitzt
wird. Auch der ECOFIN-Rat verstandigte 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 iberschaubare Belastung der Eigenmittelausstattung.

Auch die oben genannten geopolitischen Risiken besitzen das
Potenzial fir Turbulenzen an den Finanzmarkten. Weiterhin wird
sich die europaische 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 mégliche Riicknahme
bestimmter regulatorischer Vorgaben kénnte den Banken in
den USA Wettbewerbsvorteile verschaffen.

Die eingeleitete Bilanzsummenreduzierung der US-Notenbank
und die erwarteten weiteren Zinserhéhungen kénnten die USD-
Liquiditat sukzessive verknappen und damit Kapitalstrome in
die USA umlenken. Darunter kdnnten 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 europaischen Unternehmenssektor
wird 2018 vor dem Hintergrund einer stabilen Binnennachfrage
weiter eine positive Gesamtentwicklung erwartet. Angesichts
hoher Kapazitdtsauslastungen 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 fiir den US-amerikanischen Markt
sind positiv.

Auf dem deutschen Beteiligungsmarkt hat sich die positive
Stimmung fortgesetzt. Sowohl das Fundraising- als auch das
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Exitklima gestalten sich tiber 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 europdischer Verbriefungen wird trotz ver-
schiedener Unsicherheiten im politisch-wirtschaftlichen Umfeld
auch 2018 aufgrund belastbar abgesicherten Strukturen stabil
auf fortgesetzt gutem Niveau erwartet.

Die erwarteten Entwicklungen in den risikorelevanten Segmen-
ten des KfW-Konzerns sollten insgesamt die Risikolage nicht

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 zusatzlicher Haushaltsmittel in
der Entwicklungszusammenarbeit.

Zur Umsetzung des Strategischen Zielsystems des KfW-Konzerns
enthalten die Plane der Geschéftsfelder 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 Forderung in diesem Feld durch passende Produkt-
ansatze 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
Geschéft, 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 Geschéaftsfelder 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 Fordergeschéfts 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
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materiell beeintrachtigen, sofern sich die genannten Gefahrdun-
gen nicht materialisieren.

Auf Basis der im Rahmen des internen Kapitaladaquanzprozes-
ses erstellten Prognosen wird sowohl fir 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.

Das Jahr 2017 wies eine stabile Liquiditatssituation auf. Das

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

keine signifikanten Veranderungen des Liquiditatsrisikos erwartet.

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 Marktgdngigkeit der Beteiligungs-
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 Geschaftsfeld in der KfW-Inlandsférderung 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 Durchleitgeschéft 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 fiir 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 verandert die 6konomischen Rahmenbedin-
gungen fir den Mittelstand nachhaltig (Industrie 4.0). Innovati-
onsfahigkeit und -geschwindigkeit sind damit weiterhin wesent-
liche Erfolgsfaktoren fiir Unternehmen und Volkswirtschaft in



Deutschland und bleiben primérer férderpolitischer Fokus der
Bundesregierung (unter anderem ,Digitale Strategie 2025,
,Hightech-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 Erfiillung der
Ziele des Pariser Klimaschutzabkommens wichtigen Férderfel-
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.

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

zusagevolumen etwas unterhalb des Planniveaus 2017.

Die Digitalisierung des Fordergeschéfts 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. Fiir 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
JKlimawandel & 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 Férderprodukte.

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 grofle Bedeutung der Kunden-

gruppe Mittelstand insbesondere durch die Unterstiitzung von

Leasinginvestitionsfinanzierungen adressiert.

Im Geschaft mit Privatkunden fihren vier wesentliche Faktoren

auf mittlere Sicht zu anhaltend hoher Nachfrage:

1. Das anhaltend niedrige Zinsniveau und steigende Einkommen
begitinstigen 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 Schiler, Studenten und Berufsqualifizierer.

Insbesondere die seit zehn Jahren am Markt erfolgreich etablierte

Programmfamilie Energieeffizient Bauen und Sanieren positio-

niert die KfW als zentralen Férderer von Umweltschutz fiir Privat-

und &ffentliche Kunden sowie als Standardsetzer fiir 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 iber die Weiter-
fiihrung 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 grofRen Bedeutung der KfW-Kundengruppe ,Mittel-

stand” wird die klassische inlandische Forderung 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 Neugeschaftsvolumen in Hohe von
30,8 Mrd. EUR die Férderung moderat iiber das Plan-Niveau von
2017 anzuheben.

Finanzmarkte

Das Geschaftsfeld Finanzmarkte unterstiitzt mit Investitionen
in Verbriefungstransaktionen die Verbesserung der Kreditversor-
gung tiber 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
Hohe von rund 1 Mrd. EUR geplant. Die unter Federfiihrung von
KfW und dem Europdischen Investitionsfonds (EIF) gegriindete
LEIF-NPI Securitisation Initiative“ (ENSI) von Férderinstitutionen
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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 ftir Umwelt, Naturschutz,
Bau und Reaktorsicherheit erteilte Forderauftrag wurde entspre-
chend erweitert. Fiir 2018 sind Green-Bond-Investitionen in Hohe
von 300 Mio. EUR geplant.

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

Auslandsgeschift

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

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

Das Geschaftsfeld Export- und Projektfinanzierung (das heit das
Treuhandgeschéft auf Bilanz der KfW und das Marktgeschéft 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. Fiir die
Positionierung als fihrender Spezialfinanzierer ist die nachhaltige
Weiterentwicklung der Strukturierungskompetenz entscheidend.
Hierzu gehdren konkret das Angebot eigenkapitalschonender
Produkte wie Private Risk Insurance (PRI), die Ubernahme ausge-
wadbhlter 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 Geschéft 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.
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Im Geschéftsfeld Export- und Projektfinanzierung setzt sich die
bereits 2016 verzeichnete Normalisierung der Neugeschafts-
entwicklung weiterhin fort. Fir das Geschaftsjahr 2018 wird ein
Neugeschéftsvolumen von 16,3 Mrd. EUR geplant, ein Plus von
3% gegeniiber Plan 2017.

Im Geschéftsfeld Forderung Entwicklungs- und Schwellen-
lander erwartet die KfW Entwicklungsbank auch in den kommen-
den Jahren eine dynamische Geschaftsentwicklung:

In der globalen Entwicklungsfinanzierung ist die Zusammenarbeit
mit Niedrigeinkommenslandern sowie fragilen Staaten auf der
einen Seite und den aufstrebenden Schwellenlandern auf der an-
deren Seite weiterhin von grofier Bedeutung. Vor dem Hintergrund
des hohen Stellenwertes der Fluchtlingshilfe 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 erhéht. Schwerpunkte des
Bundesministeriums fiir 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
,External 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 KfW Entwicklungsbank die zusatzlichen Haushaltsmittel
zligig 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
Vorschldge eingebracht, unter anderem zur Entwicklung eines eu-
ropdischen Besicherungsinstruments. Die KfFW 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
franzésischen 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.



Privatisierungsgeschéafte mit dem Bund
Im Zuge der Privatisierungsgeschafte des Bundes ist die
KfW auch im Jahr 2018 grundsatzlich darauf vorbereitet, weitere

Die KfW begibt als eine der gréfiten nichtstaatlichen Emittentin-
nen Anleihen weltweit und verfuigt mit der expliziten, direkten
Garantie des Bundes iiber eine erstklassige Kreditqualitat. Mit
einer gut diversifizierten und langfristig ausgerichteten Refinan-
zierungsstrategie ist die KFW am Kapitalmarkt stabil aufgestellt.
Sie geniefit einen exzellenten Ruf bei den internationalen Markt-
teilnehmern und kann flexibel auf sich schnell andernde 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-
visionsiiberschuss (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 fiir 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 langjdhriger historischer Durchschnitt fiir das

Privatisierungstransaktionen unter Beriicksichtigung der jeweiligen
Marktbedingungen und strategischer Vorgaben des Bundes
durchzufuhren.

KfW fiir 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 zukiinftig konsequent durch
die Emission von Green Bonds in verschiedenen Wahrungen und
Strukturen fortgefihrt.

Jahr 2018 deutlich héher 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 Zielgrofie 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 fur
das Dispositionsergebnis aus abweichenden Marktbedingungen
in Verbindung mit der Positionierung der KfW sowie fiir 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 Geschaftsstrate-
gie ist eine addquate Personalausstattung.

Im Rahmen der rollierenden Planung beschliefit der Vorstand
jahrlich verbindliche FTE-Obergrenzen der KfW-Mutter (exkl.
KFW IPEX-Bank, DEQ) fiir den gesamten Planungszeitraum.
Diese beriicksichtigen alle internen personellen Ressourcen, um
den Geschéftsbetrieb in Normal- und Krisenzeiten zu gewahr-
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) fir
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 persénliche
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 Férde-
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 Lésungen zur schlanken und
digitalen Abwicklung der Férderprogramme (zum Beispiel Bank-
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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. Dar-
ber hinaus passt die KfW weiterhin kontinuierlich ihre bestehen-
den Arbeitsmodelle gemaf 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 fiir eine gesunde Zukunft
der Beschéftigten und damit der KfW gelegt. Das Diversity-
Management wird als neuer Schwerpunkt in den nachsten Jahren
aufgenommen, um die Vielfaltigkeit in der KfW als strategischen
Wettbewerbsvorteil systematisch aufzugreifen. Zum einen wer-
den bestehende Mafinahmen 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
Ablaufen 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
Veranderungen in der Zusammenarbeit, der Fiihrung und der
Kommunikation, die langfristig durch die Digitalisierung aus-
geldst werden. Hierzu wurde die sogenannte Digitalakademie
geschaffen, die ein Umschlagplatz fur 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.



Erklarung zur Unternehmensfihrung

Der Vorstand und der Verwaltungsrat der KfW haben beschlossen,  kldarung 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 Erklarung

Die Ausfuihrungen zur ,Zusammengefassten nichtfinanziellen Er-  (GRI) und kann im Internet unter

klarung der KfW als Mutterunternehmen und des Konzerns“ sind  https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/
im Standardbericht des Nachhaltigkeitsberichts 2017 enthalten. Nachhaltigkeit/Nachhaltigkeitsbericht-2017.pdf

Der Bericht folgt den Leitlinien der Global Reporting Initiative abgerufen werden.
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Bericht zur Gleichstellung und
Entgeltgleichheit nach
§ 21 Entgelttransparenzgesetz

Das Engagement fir die Gleichstellung von Frauen und Madnnern
ist fest in der Personalpolitik der KfW verankert. Gemeinsam
mit der Gleichstellungsbeauftragten wurde der nunmehr vierte
Gleichstellungsplan aufgesetzt, der mit einer vierjahrigen Lauf-
zeit bis 2019 giiltig ist. Die vereinbarten Ziele und MaRnahmen
kntpfen an bereits erfolgreiche Initiativen an, so zum Beispiel
die 2011 bis 2015 eingefiihrten Besetzungsverfahren und Per-
sonalentwicklungsinstrumente zum Ausbau des Frauenanteils,
und setzen gleichzeitig im Einklang mit der 2015 erfolgten
Novelle des Bundesgleichstellungsgesetzes neue Impulse.

Die konsequente Umsetzung des Gleichstellungsplans ist ein
wesentliches personalpolitisches Anliegen der KfW. In diesem
Rahmen wurden verschiedene Instrumente eingefihrt, die die
Forderung der Gleichstellung von Mannern und Frauen stdrken
und Frauen den Weg in Fiihrungspositionen ebnen sollen. So
wurden zum Beispiel Shadowing-, Mentoring- und Gruppen-
coaching-Programme eingefihrt. Diese sind grundsatzlich fiir
Frauen und Ménner offen, geben jedoch vor allem auch Frauen
die Chance einer fundierten Klarung, ob eine kiinftige Fuhrungs-
rolle personlich als attraktiv eingeschatzt wird.

30% aller Fuihrungskrafte der KfW sind weiblich (Stand Dezem-
ber 2016). Von allen Fihrungskraften haben 15% Teilzeitmodelle
genutzt, davon war der tiberwiegende Teil weiblich. Bis 2019
soll weiter das Ziel realisiert werden, sowohl bei internen Beset-
zungen als auch externen Einstellungen den Anteil von Frauen
in Flihrungs- und gehobenen Fachpositionen zu erhéhen. Die
KfW stellt bei gleicher Eignung bevorzugt Frauen ein.

Geschéftsjahr 2016

Um Frauen in Fihrungspositionen weiter zu fordern (aber auch
Méannern neue Moglichkeiten zu er6ffnen), werden neben den
bereits genannten Instrumenten der Férderung auch vielfaltige
Programme zur Vereinbarkeit von Beruf und Privatleben ange-
boten. Diese werden auch unter Berticksichtigung unternehme-
rischer Anforderungen stetig weiterentwickelt. 2016 wurde
schwerpunktméaRig das Thema ,Pflege und Beruf* adressiert,
um eine grofRere Vereinbarkeit von Beruf und Familie zu erreichen
und somit mittelbar die Gleichstellung von Frauen und Mannern
zu fordern. Im Zuge dessen wurden Veranstaltungen zum Thema
Demenz angeboten und es erfolgte die Ausbildung von sechs
,Pflege-Guides” innerhalb der KfW.

In der KfW gilt der Tarifvertrag fiir das private Bankgewerbe
und die 6ffentlichen Banken, der zur Sicherstellung von Entgelt-
gleichheit zwischen Frauen und Mannern beitrdgt. Dariiber
hinaus ist die Vergiuitung aufertariflicher Beschaftigter in einer
Dienstvereinbarung geregelt. Fiir Frauen und Manner gelten die
gleichen Entlohnungsgrundsatze. Die Eingruppierung in Gehalts-
stufen erfolgt auf Basis einheitlicher MaRstabe gemaf ausge-
tbter Funktion, Qualifikation und Verantwortung. Die individuelle
Positionierung innerhalb der auRertariflichen Gehaltsbandbreiten
erfolgt anhand von Kriterien, die standardisiert und geschlechts-
neutral festgelegt sind.

Mitarbeiter gesamt (Durchschnitt) 4.767
davon: weiblich 2.315 49%
davon: mdnnlich 2.453 51%
Mitarbeiter in Vollzeit 3.540
davon: weiblich 1.347 38%
davon: mdnnlich 2.194 62 %
Mitarbeiter in Teilzeit 1.227
davon: weiblich 968 79 %
davon: mdnnlich 259 21%
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Jahresabschluss
der KfW 2017



Jahresabschluss

Bilanz der KfW zum 31.12.2017

Aktivseite
Anhang 31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Barreserve
a) Kassenbestand 0 0
b) Guthaben bei Zentralnotenbanken 11.086 11.571
darunter: bei der Deutschen Bundesbank 11.086 (11.571)
11.086 11.571
Forderungen an Kreditinstitute (2)
a) taglich fallig 10.507 2.935
b) andere Forderungen 291.521 301.739
302.028 304.674
Forderungen an Kunden (3) 102.255 107.416
darunter: durch Grundpfandrechte gesichert
Kommunalkredite 67.181 (73.489)
Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere (4), (9)
a) Geldmarktpapiere
aa) von offentlichen Emittenten 0 0
darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank 0 (0)
ab) von anderen Emittenten 1.328 1.328 1.247
darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank 0 (0)
b) Anleihen und Schuldverschreibungen
ba) von 6ffentlichen Emittenten 6.008 6.247
darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank 5.765 (6.083)
bb) von anderen Emittenten 23.190 29.197 21914
darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank 18.600 (17.631)
c) eigene Schuldverschreibungen 8.667 9.067
Nennbetrag 9.154 (9.674)
39.193 38.475
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Aktivseite

Anhang 31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Beteiligungen (5), (7), (9) 1.026 1.045
darunter: an Kreditinstituten 40 (42)
darunter: an Finanzdienstleistungsinstituten 0 0)
Anteile an verbundenen Unternehmen 6), (7), (9) 3.250 3.050
darunter: an Kreditinstituten 429 (429)
darunter: an Finanzdienstleistungsinstituten 0 (0)
Treuhandvermoégen (8) 15.859 16.319
darunter: Treuhandkredite 12.124 (12.727)
Immaterielle Anlagewerte 9)
entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und dhnliche Rechte und Werte sowie
Lizenzen an solchen Rechten und Werten 138 125
138 125
Sachanlagen 9) 872 866
Sonstige Vermogensgegenstdande (10) 628 15.614
Rechnungsabgrenzungsposten (11 1.586 1.503
Sonderverlustkonto aus Riickstellungsbildung
gemafd §17 Abs. 4 DMBIIG 26 26
Summe der Aktiva 477.947 500.684
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Passivseite

Anhang 31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten (12)
a) taglich fallig 3.586 17.213
b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 4.405 4.789
7.991 22.002
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden (13)
andere Verbindlichkeiten
a) taglich fallig 760 712
b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 8.374 9.134 10.055
9.134 10.767
Verbriefte Verbindlichkeiten (14)
begebene Schuldverschreibungen 408.606 422.268
408.606 422.268
Treuhandverbindlichkeiten (15) 15.859 16.319
darunter: Treuhandkredite 12.124 (12.727)
Sonstige Verbindlichkeiten (16) 6.341 138
Rechnungsabgrenzungsposten (17) 3.134 3.051
Riickstellungen (18)
a) Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche
Verpflichtungen 1.184 1.092
b) andere Riickstellungen 1.030 1.071
2.214 2.162
Abfiihrungspflichten nach DMBIIG 0 5
Nachrangige Verbindlichkeiten (19) 0 200
Fonds fiir allgemeine Bankrisiken 600 600
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Passivseite

Anhang 31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Eigenkapital (20)
a) Eingefordertes Kapital
Gezeichnetes Kapital 3.750 3.750
abzuglich nicht eingeforderter ausstehender Einlagen (450) 3.300 (450)
b) Kapitalriicklage 8.447 8.447
darunter: Forderriicklage des ERP-Sondervermégens 7.150 (7.150)
c) Ruicklage aus Mitteln des ERP-Sondervermégens 1.191 1.191
d) Gewinnriicklagen
da) gesetzliche Riicklage gem. § 10 Abs. 2 KfW-Gesetz 1.875 1.875
db) Sonderriicklage gem. § 10 Abs. 3 KfW-Gesetz 9.207 8.312
dc) Sonderriicklage gem. §17 Abs. 4 DMBIIG 48 11.130 48
24.068 23.172
Summe der Passiva 477.947 500.684
Eventualverbindlichkeiten (21)
Verbindlichkeiten aus Burgschaften und
Gewdhrleistungsvertragen 755 1114
755 1.114
Andere Verpflichtungen (22)
Unwiderrufliche Kreditzusagen 74.398 76.089
74.398 76.089
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Gewinn- und Verlustrechnung der KfW

fir die Zeit vom 01.01. bis 31.12.2017

Anhang 2017 2016
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Zinsertrage aus

a) Kredit- und Geldmarktgeschaften (23) 6.871 10.207
abzgl. negativer Zinsen aus Kredit- und Geldmarktgeschaften -186 6.685 -113

b) festverzinslichen Wertpapieren und Schuldbuchforderungen 58 102
6.743 10.196

Zinsaufwendungen (23) 5.082 8.489
abzgl. positiver Zinsen aus dem Bankgeschaft -80 5.002 -53
5.002 8.436

1.741 1.760

Laufende Ertrage aus

a) Aktien und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren 0 0
b) Beteiligungen 36 30
¢) Anteilen an verbundenen Unternehmen 0 0
36 30

Provisionsertriage 369 380
Provisionsaufwendungen 190 207
179 173

Sonstige betriebliche Ertrage (24) 118 234

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

a) Personalaufwand

aa) Lohne und Gehalter 399 388

ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung
und fir Unterstiitzung 142 541 57
darunter: fiir Altersversorgung 85 (3)
b) andere Verwaltungsaufwendungen 442 418
983 863

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf

immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen (9) 57 82
Sonstige betriebliche Aufwendungen (24) 22 31
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Anhang 2017 2016
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen
und bestimmte Wertpapiere sowie Zufiihrungen zu
Riickstellungen im Kreditgeschaft 118 0

Ertrage aus Zuschreibungen zu Forderungen und
bestimmten Wertpapieren sowie aus der Auflosung
von Riickstellungen im Kreditgeschaft 0 92

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligungen,
Anteile an verbundenen Unternehmen und
wie Anlagevermogen behandelte Wertpapiere 0 17

Ertrage aus Zuschreibungen zu Beteiligungen,
Anteilen an verbundenen Unternehmen und

wie Anlagevermoégen behandelten Wertpapieren 7 0
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 901 1.295
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 5 5
Sonstige Steuern 1 0
Jahresiiberschuss 895 1.290

Einstellungen in Gewinnriicklagen

in die Sonderriicklage §10 Abs. 3 KfW-Gesetz (20) -895 -1.290
-895 -1.290
Bilanzgewinn 0 0
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Anhang

Die KfW ist eine Anstalt des o6ffentlichen Rechts mit Sitz in
Frankfurt am Main.

Der Jahresabschluss der KfW wurde entsprechend den Bestim-
mungen des Handelsgesetzbuches (HGB), der Verordnung tber
die Rechnungslegung der Kreditinstitute und Finanzdienstleis-
tungsinstitute (RechKredV) sowie des Gesetzes liber die KfW
aufgestellt. Zusatzlich wurden die besonderen Bestimmungen
des Gesetzes (iber die Er6ffnungsbilanz in Deutscher Mark und
die Kapitalneufestsetzung (D-Markbilanzgesetz - DMBIlG) be-
achtet.

Die Gliederung fiir die Bilanz und fir die Gewinn- und Verlust-
rechnung der KfW wurde im Eigenkapital um die Sonderposten
Forderriicklage des ERP-Sondervermégens als Unterposten
der Kapitalriicklage, Ricklage aus Mitteln des ERP-Sonder-
vermogens und um die drei Unterposten in der Gewinnriick-
lage gesetzliche Riicklage gemaf} § 10 Absatz 2 KfW-Gesetz,
Sonderriicklage geméaf § 10 Absatz 3 KfW-Gesetz und Sonder-
riicklage gemaft § 17 Absatz 4 DMBIlG erweitert. Angaben zu
einzelnen Posten der Bilanz, die wahlweise in der Bilanz oder
im Anhang vorzunehmen sind, erfolgen im Anhang.

Die Barreserve, die Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden
sowie die Sonstigen Vermdgensgegenstande werden mit den An-
schaffungskosten, dem Nennbetrag oder einem niedrigeren bei-
zulegenden Wert angesetzt. Unterschiedsbetréage zwischen Nenn-
wert und niedrigerem Auszahlungsbetrag von Forderungen, denen
Zinscharakter zukommt, werden in den passiven Rechnungsab-
grenzungsposten erfasst und tber die Laufzeit ratierlich erfolgs-
wirksam im Zinsergebnis beriicksichtigt. Die Beteiligungen und
Anteile an verbundenen Unternehmen werden grundsatzlich mit
den Anschaffungskosten angesetzt. Bei dauernden Wertminderun-
gen erfolgt eine Abschreibung auf den niedrigeren Wert.

Die Zinsverbilligungsleistungen werden in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung barwertig bereits zum Zeitpunkt der Festlegung der
Kreditkonditionen erfasst. Beim erstmaligen Ansatz dieser Ge-
schafte zum beizulegenden Zeitwert erfolgt eine Bewertung mit
den Parametern des allgemeinen Férdermarktes. Folglich fuhren
diese Geschafte zu einer Unterverzinslichkeit, die die Ertragslage
der KfW belastet.

Der sich im Regelfall bereits bei der Kreditzusage ergebende Diffe-
renzbetrag - als Barwert der nominalen Plan-Zinsverbilligungs-
leistung wéahrend der ersten Zinsbindungsperiode — wird erfolgs-
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wirksam zu Lasten des Zinsaufwands erfasst und als Korrektiv
zu den Krediten und Darlehen unter den Bilanzposten Forderungen
an Kreditinstitute bzw. Forderungen an Kunden bilanziert. Der
Korrektivposten wird effektivzinskonstant im Zinstiberschuss amor-
tisiert. Im Falle einer vollstandigen auerplanmafiigen Tilgung
wird dieser sofort erfolgswirksam im Zinsertrag vereinnahmt.
Differenzbetrage, die sich auf Unwiderrufliche Kreditzusagen bezie-
hen, werden unter den Riickstellungen ausgewiesen. Bestands-
verdnderungen werden saldiert tiber die aktivisch ausgewiesenen
Korrekturposten bereits ausgezahlter Forderkredite abgebildet.

Die Wertpapiere der Liquiditatsreserve sind, soweit sie nicht ge-
sichert sind, nach dem strengen Niederstwertprinzip, Wertpapiere
des Anlagevermogens grundsatzlich gemaft dem gemilderten
Niederstwertprinzip bewertet. Teilweise werden Wertpapiere mit
den zu ihrer Kurssicherung eingesetzten Zinssicherungsgeschaften
(im Wesentlichen Zinsswap-Geschafte) zu Bewertungseinheiten
gemaf §254 HGB zusammengefasst. Es sind keine Wertpapiere
dem Handelsbestand zugeordnet. Die gesetzlich vorgeschriebe-
nen Wertaufholungen werden vorgenommen. Strukturierte Wert-
papiere mit eingebetteten Derivaten werden als Einheit bilanziert
und zum strengen Niederstwert bewertet.

Die Sachanlagen und immateriellen Vermégensgegenstande
werden mit ihren Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten ausge-
wiesen, vermindert um planmaRige Abschreibungen entsprechend
der voraussichtlichen Nutzungsdauer. Bei Bedarf werden aufier-
planmafiige Abschreibungen vorgenommen. Geringwertige Wirt-
schaftsgiiter werden als Sammelposten erfasst und linear tiber
fiinf Jahre abgeschrieben. Auf die Aktivierung von selbst erstellten
immateriellen Vermogensgegenstanden hat die Bank verzichtet.

Die Verbindlichkeiten werden mit ihrem Erfiillungsbetrag bilanziert,
Unterschiedsbetrage zwischen einem vereinbarten hoheren Riick-
zahlungsbetrag und dem Ausgabebetrag werden in den aktiven

Rechnungsabgrenzungsposten erfasst. Begebene Nullcouponan-
leihen werden mit ihrem aktuellen Riickzahlungsbetrag angesetzt.

Die Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen
wurden nach versicherungsmathematischen Grundsatzen auf
Grundlage der ,Richttafeln 2005 G von Dr. Klaus Heubeck ermit-
telt. Bei den Berechnungen wurde fiir die KfW die Projected-Unit-
Credit-Methode mit den folgenden Parametern fiir den Gesamt-
bestand der aktiven Mitarbeiter angewendet.



31.12.2017

Rechnungszins (10-Jahres-Durchschnittszins) 3,68%
Anwartschaftsdynamik (in Abhangigkeit von der Tarifeinstufung) 2,20%
Rentendynamik (in Abhdngigkeit von der Versorgungsordnung) 1,00% bis 2,50 %
Fluktuationsrate 1,50%

Die anderen Riickstellungen werden gemaf den Grundsdtzen
vernilinftiger kaufméannischer Beurteilung in Hohe ihrer voraus-
sichtlichen Inanspruchnahme unter Berticksichtigung zukiinftiger
Preis-/Kostensteigerungen ausgewiesen. Rickstellungen mit
einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr sind mittels der von
der Deutschen Bundesbank veréffentlichten Marktzinsen auf
den Bilanzstichtag diskontiert.

Den Risiken, die aufgrund der Geschaftsstruktur der KfW uber-
wiegend aus dem Kreditgeschaft resultieren, wird durch Wert-
berichtigungen und Riickstellungen ausreichend Rechnung
getragen. Die KfW unterscheidet zwischen signifikanten (Forde-
rungsvolumen je Einzelkreditnehmer ab 1 Mio. EUR) und nicht
signifikanten Forderungen. Bei Vorliegen von Indikatoren auf
Wertminderungen erfolgt fiir signifikante Forderungen eine in-
dividuelle Beurteilung des Kreditengagements hinsichtlich zu-
kiinftiger Zahlungen. Dabei wird neben dem Umfang und der
Werthaltigkeit der Sicherheiten auch das politische Risiko be-
ricksichtigt. Fur nicht signifikante Forderungen wird eine pau-
schalierte Risikovorsorge auf Basis homogener Teilportfolios
gebildet. Die Abdeckung latenter Bonitdtsrisiken sowie latenter
Transferrisiken erfolgt durch die Bildung portfoliobasierter
Wertberichtigungen auf den nicht bereits individuell wertbe-
richtigten Teil des Portfolios. Bei leistungsgestorten Kreditfor-
derungen findet die Vereinnahmung von Zinsertragen grund-
satzlich auf Basis der Erwartungen statt. Die Zufuihrungs- und
Auflosungsbetrdage werden netto in dem Posten Abschreibungen
und Wertberichtigungen auf Forderungen und bestimmte Wert-
papiere sowie Zufiihrungen zu Riickstellungen im Kreditgeschaft
bzw. Ertrédge aus Zuschreibungen zu Forderungen und bestimm-
ten Wertpapieren sowie aus der Auflésung von Riickstellungen
im Kreditgeschaft ausgewiesen. Gleiches gilt fur die unreali-
sierten und realisierten Ergebnisse aus Beteiligungen, Anteilen
an verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermégen be-

handelte Wertpapiere. Von den Verrechnungsméglichkeiten in
der Gewinn- und Verlustrechnung gemaf §340c Absatz 2 HGB
sowie §340f Absatz 3 HGB wird Gebrauch gemacht.

Die auf auslandische Wahrung lautenden Vermégensgegen-
stande und Schulden sowie die am Bilanzstichtag nicht abge-
wickelten Kassageschafte sind zum Devisenkassamittelkurs in
Euro umgerechnet worden. Die Bank wendet den Grundsatz
der besonderen Deckung im Sinne des §340h HGB in Verbin-
dung mit §256.a HGB an.

Die Bewertung von zinsbezogenen Geschaften im Bankbuch
(,Refinanzierungsverbund*) folgt der Steuerung des Zinsande-
rungsrisikos in der KfW. Dabei wird dem handelsrechtlichen
Vorsichtsprinzip dadurch Rechnung getragen, dass fiir einen
etwaigen Verpflichtungsiiberschuss aus der Bewertung des
zinsinduzierten Bankbuchs eine Riickstellung fiir drohende Ver-
luste aus schwebenden Geschéaften gemaf §340a in Verbin-
dung mit §249 Absatz 1 Satz 1, 2. Alternative HGB zu bilden ist.
Die Anforderungen der IDW-Stellungnahme zur verlustfreien Be-
wertung des Bankbuchs (BFA 3) werden berticksichtigt. Zur Be-
stimmung eines etwaigen Verpflichtungsiiberschusses ermittelt
die KfW dabei den Saldo aller diskontierten zukiinftigen Perio-
denergebnisse des Bankbuchs. Neben dem Zins- und relevanten
Provisionsergebnis werden die dazugehérigen Verwaltungskos-
ten sowie Risikokosten in Hohe der erwarteten Ausfalle einbe-
zogen. Im Berichtsjahr bestand keine Notwendigkeit zur Bildung
einer solchen Drohverlustriickstellung.

In den Posten Zinsertrdage aus Kredit- und Geldmarktgeschaf-
ten sowie Zinsaufwendungen sind aufgrund des anhaltenden
Niedrigzinsniveaus negative Zinsen enthalten und in einer Vor-
spalte offen ausgewiesen.
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Angaben zu Aktiva

31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR
In diesem Posten sind enthalten:
Forderungen
an verbundene Unternehmen 20.593 23.908
an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht 0 13
ohne Haftungsverpflichtung durchleitender Banken 1.496 1.599
Nachrangige Forderungen 1.442 1.977
Forderungen mit folgender Restlaufzeit
taglich fallig 10.507 2.935
bis drei Monate 14.489 24.717
mehr als drei Monate bis ein Jahr 31.473 34.398
mehr als ein Jahr bis finf Jahre 126.330 121.670
mebhr als finf Jahre 116.245 117.748
anteilige Zinsen 2.984 3.205
Gesamt 302.028 304.674

Aufgrund der Unterverzinslichkeit von ausgezahlten Forderkrediten mit zusatzlichen
Forderbeitragen in Form von Zinsverbilligungsleistungen zu Lasten der Ertragslage
der KfW wird unter den Forderungen an Kreditinstitute ein Korrektivposten in Héhe
von 1.185 Mio. EUR (2016: 1.357 Mio. EUR) ausgewiesen.

31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR
In diesem Posten sind enthalten:
Forderungen
an verbundene Unternehmen 131 70
an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht 0 0
Nachrangige Forderungen 2.163 2.573
Forderungen mit folgender Restlaufzeit
unbestimmte Laufzeit 11413 11.413
bis drei Monate 7.875 12.991
mehr als drei Monate bis ein Jahr 6.613 6.288
mehr als ein Jahr bis funf Jahre %5525 33.661
mehr als finf Jahre 40.546 42.747
anteilige Zinsen 283 315
Gesamt 102.255 107.416
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Aufgrund der Unterverzinslichkeit von ausgezahlten Férderkrediten mit zusatzlichen
Forderbeitragen in Form von Zinsverbilligungsleistungen zu Lasten der Ertragslage
der KfW wird unter den Forderungen an Kunden ein Korrektivposten in Hohe von
111 Mio. EUR (2016: 142 Mio. EUR) ausgewiesen.

31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR

Im Folgejahr fallig werdend
Geldmarktpapiere, Anleihen und Schuldverschreibungen 4.825 6.322
Nominalwert 4.787 6.240
Eigene Schuldverschreibungen 2.646 338
Nominalwert 2.623 336
Gesamt 7.471 6.660
Gesamter Nominalwert 7.410 6.576
Borsennotierte Wertpapiere 37.478 36.781
Nicht borsennotierte Wertpapiere 1.715 1.694
Borsenfdhige Wertpapiere 39.193 38.475
Nachrangige Wertpapiere 353 109
Echte Pensionsgeschéfte 11 0
31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR
Borsennotierte Wertpapiere 57 57
Nicht bérsennotierte Wertpapiere 49 47
Borsenfdhige Wertpapiere 105 104

In diesem Posten sind — wie im Jahr 2016 - keine borsenfahigen Wertpapiere enthalten.
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Anteil am Eigenkapital Jahresergebnis

Name und Sitz der Gesellschaften Kapital

in% TEUR TEUR
1 DEG Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH, Kéln" 100,0 2.462.893 94.947
2 KfW Beteiligungsholding GmbH, Bonn") 100,0 2.088.878 95.986
3 Interkonnektor GmbH, Frankfurt am Main! 100,0 47.203 -2.743
4 tbg Technologie-Beteiligungsgesellschaft mbH, Bonn" 100,0 57.938 5.381
5 Finanzierungs- und Beratungsgesellschaft mbH, Berlin? 100,0 5.094 -60
6 AF Eigenkapitalfonds fiir deutschen Mittelstand GmbH & Co. KG, Miinchen? 47,5 154.376 4.047
7 Deutsche Energie-Agentur GmbH (dena), Berlin? 26,0 5.605 1.079
8 Berliner Energieagentur GmbH, Berlin? 25,0 5.757 636
9 eCapital Technologies Fonds Il GmbH & Co. KG, Miinster? 248 18.487 2.342
10 Galaxy S.a r.l. Luxemburg, Luxemburg® 20,0 15.442 8.215
Name und Sitz der Gesellschaften, an denen mindestens 5% der Stimmrechte Stimmrechts- Eigenkapital Jahresergebnis
gehalten werden anteile

in% TEUR TEUR
1 ProCredit Holding AG & Co. KGaA, Frankfurt am Main?- 4 14,5 654.272 61.009
2 Access Microfinance Holding AG, Berlin? 14,3 60.018 -10.115
3 Finca Microfinance Holding Company LLC, Delaware, USA? 8,9 188.185 -19.179
4 Accessbank Closed Joint-Stock Company Azerbaijan? 8,9 28211 -44.027
5 CJSC AccessBank Tajikistan, Dushanbe, Tadschikistan? 7.3 1.816 -2.723
6 AB Microfinance Bank Nigeria Ltd., Lagos, Nigeria?) 5,9 9.602 1.248

" Letzter vorliegender Abschluss 31.12.2017
2) Letzter vorliegender Abschluss 31.12.2016
3) Letzter vorliegender Abschluss 30.06.2016
4 Konsolidierter Abschluss der ProCredit Group

Anteile an Investmentvermdgen Anteil am Buchwert Ausschiittungen Méoglichkeit
Gesamt- der taglichen

vermogen Riickgabe

in% TEUR TEUR
1 Galaxy S.a r.l. SICAR 20,0 0 0 Nein
2 Microfinance Enhancement Facility SA, SICAV-SIF 19,2 92.971 3.473 Nein
3 Europdischer Fonds fiir Stidosteuropa SA SICAV-SIF 17,7 138.778 5.598 Nein
4 Global Climate Partnership Fund, SA SICAV-SIF 17,4 55.449 1.378 Nein
5 Rural Impulse Fund Il S.A,, SICAV-SIF 16,5 9.177 1.412 Nein
6 Africa Agriculture and Trade Investment Fund, SICAV-SIF 16,0 21.561 799 Nein
7 Sanad Fund for MSME S.A,, SICAV-SIF 14,7 28.437 708 Nein
8 Fondaco societa di gestione del risparmio S.p.A. 14,6 9.104 0 Nein
9 Green for Growth Fund, Southeast Europe SA, SICAV-SIF 14,5 52.389 1.722 Nein
10 Advans S.A, SICAR 14,2 9.500 0 Nein
2020 European Fund for Energy,

11 Climate Change and Infrastructure SICAV 141 49.892 0 Nein
12 MIFA Debt Fund S.A., SICAV-SIF 13,1 19.052 1.121 Nein
13 DWM incl. Finance Equity Fund Il 10,0 3.145 0 Nein

Von den Erleichterungsklauseln §§286 Abs. 3 Nr. 1 HGB wurde Gebrauch gemacht. Die
Anteilsbesitzliste zeigt die wesentlichen Beteiligungen mit einem Kapitalanteil grofier als
20%. Die sonstigen Beteiligungen sind von untergeordneter Bedeutung.
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Die Anteile an Investmentvermdégen dienen im Wesentlichen der Starkung und Férderung
von Projekten des Klimaschutzes, erneuerbarer Energien sowie des Infrastrukturausbaus
und haben in erster Linie die Férderung von 6ffentlichen Interessen zum Ziel. Daher erfolgt

der Bilanzausweis unter dem Posten Beteiligungen und nicht unter dem Posten Aktien

und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere. Die Beschrankung der Méglichkeit einer tag-
lichen Riickgabe resultiert aus der langfristigen Ausrichtung der Fonds und des speziellen
Kreises der Investoren. Es handelt sich im Wesentlichen um illiquide Anlagevehikel.

Die Investments sind werthaltig und unterliegen einem regelmafiigen Bewertungsprozess.

31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR
Forderungen an Kreditinstitute 902 918
Forderungen an Kunden 11.222 11.809
Beteiligungen 3.735 3.592
Gesamt 15.859 16.319
Anlagespiegel zum 31.12.2017
in TEUR Beteili- Anteile an Wertpapiere Immaterielle Sach- Gesamt
gungen' verbundenen des Anlage- Anlagewerte anlagen?®
Unter- vermégens"
nehmen?)
Anschaffungs- oder
Herstellungskosten
per 01.01.2017% 175.276 1.197.100
Zugange 2017 Verinde- 26.482 50.215
Abgénge 2017 rungen? -19.598 199.736 1.473.727 1.605 5.962
Umbuchungen 2017 0 0
Anschaffungs- oder
Herstellungskosten
per 31.12.2017 200.152 1.241.352
Kumulierte Abschreibungen
zum 01.01.2017 50.272 330.627
Abschreibungen 20175 13.099 43.705
Zuschreibungen 2017 0 0
Abschreibungen
auf Zugange 2017 841 14.554
Abschreibungen
auf Abgange 2017 1.605 5.167
Abschreibungen
auf Umbuchungen 2017 0 0
Kumulierte Abschreibungen
zum 31.12.2017 61.766 369.165
Restbuchwert 31.12.2017 1.025.365 3.249.541 29.114.388 138.386 872.187 34.399.868
Restbuchwert 31.12.2016 1.044.963 3.049.805 27.640.661 125.003 866.473 32.726.906

)
2) Einschlielich Kursdifferenzen
)
)

1 Von den nach §34 Abs. 3 RechKredV méglichen Zusammenfassungen fiir Finanzanlagen wurde Gebrauch gemacht.

3) Von der Erleichterungsméglichkeit gemaf Art. 31 Abs. 3 EGHGB wurde Gebrauch gemacht.
4 Davon Restbuchwert zum 31.12.2017: - Gesamtbetrag der im Rahmen der eigenen Téatigkeit genutzten Grundstiicke und Geb&dude 799.128 TEUR

- Gesamtbetrag der Betriebs- und Geschaftsausstattung 73.059 TEUR
%) In den Abschreibungen 2017 sind auRerplanmifRige Abschreibungen in Héhe von 149 TEUR enthalten.
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Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere sowie Aktien und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere, die dazu bestimmt sind, dauernd dem Geschaftsbe-
trieb zu dienen, und deshalb grundsatzlich bis zur Endfalligkeit gehalten werden, werden
den Wertpapieren des Anlagevermogens zugeordnet. Sie sind getrennt von den Wert-
papieren des Umlaufvermogens erfasst und werden grundsatzlich gemaf gemildertem
Niederstwertprinzip bewertet.

Der Buchwert der borsenfahigen, nicht mit dem strengen Niederstwert bewerteten Wert-
papiere des Anlagevermdgens betragt zum 31.12.2017 29.114 Mio. EUR. Darin ent-
halten sind Wertpapiere mit einem Buchwert in Hohe von 3.120 Mio. EUR, bei denen
auf eine Abschreibung in Hohe von 5 Mio. EUR im Hinblick auf die Dauerbesitzabsicht
bis zur Endfalligkeit der Wertpapiere verzichtet wurde.

31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR

In diesem Posten sind im Wesentlichen enthalten:
Ausgleichsposten aus der Fremdwahrungsumrechnung von Derivaten 0 14.982
Forderung an die Bundesanstalt fiir vereinigungsbedingte Sonderaufgaben (BvS) 603 603
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Der Ausweis des Ausgleichspostens aus der Fremdwahrungsumrechnung von
Derivaten erfolgt 2017 passivisch unter den Sonstigen Verbindlichkeiten.

Die Forderung an die BvS wird aufgrund des der KfW zugewiesenen Versicherungs-
geschafts der Staatlichen Versicherung der Deutschen Demokratischen Republik in
Abwicklung (SinA) ausgewiesen. Der Forderung stehen versicherungstechnische
Ruckstellungen in gleicher Hohe gegeniber.

In dem Aktiven Rechnungsabgrenzungsposten sind Unterschiedsbetrage zwischen
Riickzahlungsbetrag und niedrigerem Ausgabebetrag von Verbindlichkeiten in Héhe
von 603 Mio. EUR (2016: 615 Mio. EUR) erfasst.



Angaben zu Passiva

31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR
In diesem Posten sind enthalten:
Verbindlichkeiten gegentiber
verbundenen Unternehmen 51
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht 0
Verbindlichkeiten mit folgender Restlaufzeit
taglich fallig 3.586 17.213
bis drei Monate 78 95
mehr als drei Monate bis ein Jahr 90 138
mebhr als ein Jahr bis funf Jahre 1.159 1.206
mebhr als finf Jahre 936 956
anteilige Zinsen 2.144 2.394
Gesamt 7.991 22.002
31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR
In diesem Posten sind enthalten:
Verbindlichkeiten gegentiber
verbundenen Unternehmen 58 172
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht 0 0
Verbindlichkeiten mit folgender Restlaufzeit
taglich fallig 760 712
bis drei Monate 1.941 3.733
mehr als drei Monate bis ein Jahr 806 513
mehr als ein Jahr bis finf Jahre 2.480 2.912
mehr als finf Jahre 3.062 2.801
anteilige Zinsen 85 95
Gesamt 9.134 10.767
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31.12.2017 31.12.2016

Mio. EUR Mio. EUR

In dem Unterposten — begebene Schuldverschreibungen - sind enthalten:

Verbindlichkeiten gegentiber

verbundenen Unternehmen 2.005 2116
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht 0 0
Verbindlichkeiten, im Folgejahr fallig werdend 110.353 111.131
31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR
Verbindlichkeiten gegentiiber Kreditinstituten 0 0
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 15.859 16.319
Gesamt 15.859 16.319

Unter den Sonstigen Verbindlichkeiten weist die KfW einen Devisenausgleichsposten in
Hohe von 6.225 Mio. EUR aus (2016: aktivisch 14.982 Mio. EUR). Die Fremdwahrungs-
derivate werden im Rahmen der Steuerung der Fremdwd&hrungspositionen eingesetzt.
Im Vorjahr erfolgte der Ausweis des Devisenausgleichspostens aufgrund der Wahrungs-
kursentwicklung auf der Aktivseite unter den Sonstigen Vermogensgegenstanden.

In dem Passiven Rechnungsabgrenzungsposten sind Disagien aus Forderungen in Héhe
von 330 Mio. EUR (2016: 460 Mio. EUR) erfasst.

31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR

In diesem Posten sind im Wesentlichen enthalten:
Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 1.184 1.092
Ubertragung des Versicherungsgeschéfts SinA 603 603
Variable Vergilitungsbestandteile inkl. Sozialabgaben 57 57
Unterverzinsliche Unwiderrufliche Kreditzusagen 40 44
Vorsorgen fiir Kreditrisiken 38 39
Vorruhestand 28 33
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Bei Riickstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr mit einem Bilanz-
ansatz zum 31.12.2017 in Héhe von 30 Mio. EUR hat die KfW das Beibehaltungs-
wahlrecht nach Artikel 67 Absatz 1 Satz 2 EGHGB ausgeiibt. Der Wert nach Diskon-
tierung mit dem geltenden Bundesbankzinssatz betragt 29 Mio. EUR, sodass eine
Uberdeckung von 1 Mio. EUR vorliegt.

Aufwendungen in Héhe von 53 Mio. EUR, die aus der Aufzinsung der Riickstellungen
fir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen und anderer lang laufender Riickstellun-
gen resultieren, werden unter dem Zinsaufwand ausgewiesen.



Aus der Abzinsung der Riickstellungen fiir Pensionen mit dem durchschnittlichen
Marktzinssatz der vergangenen zehn Jahre ergibt sich im Vergleich zur Abzinsung
mit dem durchschnittlichen Marktzinssatz der vergangenen sieben Jahre ein Unter-
schiedsbetrag in Hohe von 185 Mio. EUR. Dieser Unterschiedsbetrag ist fir die Aus-
schittung gesperrt.

Aufgrund der Unterverzinslichkeit von unwiderruflich zugesagten Forderkrediten mit
zusatzlichen Forderbeitragen in Form von Zinsverbilligungsleistungen zu Lasten der
Ertragslage der KfW wird unter dem Posten andere Riickstellungen im Geschaftsjahr
2017 eine Riickstellung in Hohe von 40 Mio. EUR ausgewiesen.

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 gewdhrt. Das zum 31.12.2016 noch in Hohe von 200 Mio. EUR aus-
gewiesene Nachrangdarlehen hat die KfW am 29.09.2017 vorzeitig an das ERP-SV
zuriickgezahlt. Das Darlehen war in drei Tranchen mit unterschiedlichen Zinsbindungs-
fristen aufgeteilt. Die Tranchen wurden im Geschaftsjahr 2017 mit einem Zinssatz
von durchschnittlich 1,82 9% (2016: 1,82 %) verzinst.

Die Zinsaufwendungen fir die Nachrangigen Verbindlichkeiten betrugen im Geschafts-
jahr 2017 3 Mio. EUR (2016: 4 Mio. EUR).

31.12.2016 Jahresiiber- Sonstige 31.12.2017
schuss Verdnderungen

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Gezeichnetes Kapital der KfW 3.750 0 0 3.750

Nicht eingeforderte ausstehende Einlagen -450 0 0 -450

Kapitalriicklage 8.447 0 0 8.447

darunter: Forderriicklage des ERP-Sondervermdégens 7.150 0 0 7.150

Riicklage aus Mitteln des ERP-Sondervermogens 1.191 0 0 1.191
Erwirtschaftete Gewinne

a) gesetzliche Riicklage gemafR §10 Abs. 2 KfW-Gesetz 1.875 0 0 1.875

b) Sonderriicklage gemaf § 10 Abs. 3 KfW-Gesetz 8312 895 0 9.207

c) Sonderriicklage gemaf} §17 Abs. 4 DMBIIG 48 0 0 48

Eigenkapital 23.172 895 0 24.068

Der Jahresiiberschuss 2017 wird in voller Hohe den Gewinnriicklagen zugefiihrt.
Zum Jahresende 2017 betragt das Eigenkapital der KfW 24.068 Mio. EUR.
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Weitere vermerkpflichtige Angaben

Zu Passiva

31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR

In diesem Posten sind enthalten:
Kreditburgschaften fiir Sonderkredite 202 245
Kreditbiirgschaften fiir Exportfinanzierungen 150 170
Kreditbirgschaften fiir Flugzeugfinanzierungen 70 149
Plattformverbriefungen (i. W. PROMISE/PROVIDE) 48 92
Kreditburgschaften fiir Auslandskredite 11 85
Kreditburgschaften fiir sonstige Finanzierungen 274 373
Gesamt 755 1.114
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Das Risiko der Kreditbiirgschaften wird durch die bestehenden Riickgriffsmoglichkeiten
auf den Auftraggeber reduziert und beruht im Wesentlichen auf dessen Bonitat und der
Werthaltigkeit etwaiger Sicherheiten. Die Bank tiberpriift das Risiko regelmaRig im Rahmen
der Kreditrisikotiberwachung. Liegen Griinde fiir eine voraussichtliche Inanspruchnahme
vor, bildet die Bank Individualriickstellungen, latente Risiken werden pauschaliert bevor-
sorgt. Die Eventualverbindlichkeiten werden um als Verbindlichkeiten bilanzierte erhal-

tene Barsicherheiten und Riickstellungen gekiirzt ausgewiesen.



31.12.2017 31.12.2016
Unwiderrufliche Kreditzusagen Mio. EUR Mio. EUR

In diesem Posten sind enthalten:

Investitionsfinanzierungen der Kommunal- und Privatkundenbank/Kreditinstitute 35928 35.969
Export- und Projektfinanzierungen 13.921 14.957
Kredite zur Forderung der Entwicklungs- und Schwellenlander 11.840 10.936
Investitionsfinanzierungen der Mittelstandsbank 11.449 11.331
Avalkredite 210 272
Forward Forward Deposits 50 1.124
Sonstige Kreditzusagen 1.000 1.500
Gesamt 74.398 76.089

Die Unwiderruflichen Kreditzusagen unterliegen der regelméfigen Uberwachung der
Kreditrisiken. Liegen konkrete Erkenntnisse tber einen Verlust aus einer zu erwartenden
Inanspruchnahme vor, erfolgt eine Individualriickstellung, latenten Risiken wird durch
die Bildung von Portfolioriickstellungen Rechnung getragen.

Rickstellungen, die fir im Forderkreditgeschdft zu Lasten der Ertragslage der KfW
gewadhrte Zinsverbilligungsleistungen aus Unwiderruflichen Kreditzusagen gebildet
wurden, werden in Abzug gebracht.
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Angaben zur Gewinn- und
Verlustrechnung
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Im Posten Zins- und zinsdhnliche Ertrage aus Forderungen an Kreditinstitute/Kunden
sind aufgrund des anhaltenden Niedrigzinsniveaus 186 Mio. EUR negative Zinsen
aus Kredit- und Geldmarktgeschéaften enthalten. Davon entfallen 27 Mio. EUR auf
Forderungen gegeniiber dem Bund aus der Privatisierung der Deutsche Telekom AG
und der Deutsche Post AG, 99 Mio. EUR (2016: 104 Mio. EUR) auf Geldmarktgeschéfte,
56 Mio. EUR auf die Einlage bei der Zentralbank sowie 4 Mio. EUR auf Schuldschein-
darlehen gegeniiber der KfW IPEX-Bank GmbH.

Im Posten Zins- und zinséhnliche Aufwendungen aus dem Bankgeschéft sind

80 Mio. EUR positive Zinsen enthalten. Darin sind 32 Mio. EUR (2016: 53 Mio. EUR)
positive Zinsen aus Geldmarktgeschéaften sowie 37 Mio. EUR aus den Verbrieften
Verbindlichkeiten enthalten. Zusatzlich entfallen 8 Mio. EUR auf die Verbindlichkeiten
der Dividendenzwischenanlage der seitens der KfW gehaltenen Aktienpakete der
Deutsche Post AG und Deutsche Telekom AG und 3 Mio. EUR auf die Barsicherheiten.

Aufwendungen und Ertrage aus der Wahrungsumrechnung wurden unter Beachtung
der §§277 Absatz 5 Satz 2, 340h HGB brutto unter den Sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen (10 Mio. EUR; 2016: 7 Mio. EUR) und Sonstigen betrieblichen Ertragen
(2 Mio. EUR; 2016: 6 Mio. EUR) ausgewiesen. Wechselkursbedingte Wertanderungen
der in fremden Wahrungen gebildeten Einzelwertberichtigungen sind ebenso unter
den Sonstigen betrieblichen Aufwendungen bzw. Sonstigen betrieblichen Ertragen
erfasst. Die Sonstigen betrieblichen Ertrage resultieren im Wesentlichen aus dem
Entgelt fur die Geschaftsbesorgung gegeniiber der KfW IPEX-Bank GmbH (91 Mio. EUR).

Die KfW nimmt die Erleichterung gemaR § 285 Nummer 17 HGB in Anspruch und
verweist auf die Aufgliederung der Abschlusspriiferhonorare im Konzernabschluss
der KfW Bankengruppe.

Auf eine geografische Aufgliederung der Gesamtbetrage bestimmter Ertragsposten
gemafl § 34 Absatz 2 Nummer 1 RechKredV wurde verzichtet, da die KfW keine
Auslandsfilialen unterhalt.



Sonstige vermerkpflichtige
Angaben

31.12.2017 31.12.2016

Mio. EUR Mio. EUR

Vermégensgegenstdnde in Fremdwahrung 52.993 63.295
Schulden in Fremdwéhrung 224.553 253.823

Im Rahmen von Beteiligungsfinanzierungen bestehen Resteinzahlungsverpflichtungen
in Hohe von insgesamt 504 Mio. EUR.

Gegentiber verbundenen Unternehmen bestehen dartiber hinaus per 31.12.2017
Resteinzahlungsverpflichtungen in Hohe von 124 Mio. EUR.

Mitarbeiter der KfW oder von der KfW beauftragte Dritte ibernehmen in Einzelféllen
Organfunktionen bei Gesellschaften, an denen die KfW Beteiligungen hélt oder ein
sonstiges relevantes Glaubigerverhdltnis besteht. Die daraus resultierenden Risiken
werden grundsatzlich durch Vermogensschadenhaftpflichtversicherungen (D&O-Ver-
sicherungen) der jeweiligen Gesellschaft abgedeckt. Fur den Fall, dass kein wirksamer
Versicherungsschutz besteht, konnen sich ggf. Haftungsrisiken fir die KfW ergeben.

Die KfW setzt im Wesentlichen zur Absicherung von Zinsanderungs-, Wechselkurs-,
sonstigen Preis- und Kreditrisiken folgende Termingeschafte/derivative Produkte ein:

1. Zinsbezogene Termingeschafte/derivative Produkte
- Zinsswaps
- Zinsoptionen, Swaptions
- Zinsbegrenzungsvereinbarungen

2. Wahrungsbezogene Termingeschafte/derivative Produkte
- Zins- und Wahrungsswaps
- Devisenswaps
- Devisentermingeschafte
- Devisenkassageschdfte

3. Kreditderivate
- Single Name Credit Default Swaps

Die nachfolgende Darstellung der derivativen Geschafte richtet sich nach den Anfor-
derungen der §§285 Nr. 19 HGB, 36 RechKredV. Darin werden die positiven und nega-
tiven Marktwerte der Derivate zum 31.12.2017 offengelegt.

Die Berechnung erfolgt fiir alle Kontraktarten nach der Marktbewertungsmethode.
Soweit fur die derivativen Instrumente keine Marktwerte feststellbar waren, wurden
ersatzweise Werte mittels Marktparametern errechnet, deren Ermittlung auf allgemein
anerkannten Optionspreismodellen und Barwertberechnungen basiert.
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Volumina

Erworbene bzw. geschriebene Optionen werden in Héhe der gezahlten Préamie als Sons-
tige Vermogensgegenstande bzw. als Sonstige Verbindlichkeiten ausgewiesen.

Nominalwert Nominalwert Marktwert Marktwert
positiv negativ
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2017
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Kontrakte mit Zinsrisiken
Zinsswaps 429.867 418.530 10.909 13.168
Swapoptionen
davon: Kdufe 0 25 0 0
davon: Verkdufe 0 0 0 0
Zinsbegrenzungsvereinbarungen? 110 56 0 0
Gesamt 429.977 418.611 10.909 13.168
Kontrakte mit Wahrungsrisiken
Zins- und Wahrungsswaps 174.750 203.445 5.955 9.695
Devisenswaps 31.479 25.079 96 547
Devisentermingeschafte 394 54 3 4
Devisenkassageschafte 1 1 0 0
Gesamt 206.624 228.578 6.054 10.246
Kreditderivate?
davon: Kdufe 9 10
davon: Verkdufe 0 0 0
Gesamt 10

1 Ausweis der separat gehandelten Zinsbegrenzungsvereinbarungen

2) Hier: Single Name Credit Default Swaps

Restlaufzeiten

Nominalwerte Zinsrisiken" Wahrungsrisiken Kreditderivate?
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Restlaufzeit

bis drei Monate 11.197 22.516 31.441 37.936 0 0
mehr als drei Monate bis ein Jahr 49.497 39.197 38.200 24.674 0 0
mehr als ein Jahr bis finf Jahre 193.242 199.282 107.458 127.434 9 10
mehr als finf Jahre 176.042 157.615 29.526 38.534 0 0
Gesamt 429.977 418.611 206.624 228.578 9 10

" Darstellung der derivativen Finanzinstrumente ohne eingebettete Derivate

2) Hier: Single Name Credit Default Swaps
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Kontrahenten

Nominalwert Nominalwert Marktwert Marktwert

positiv negativ

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2017

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

OECD-Banken 631.585 642.319 16.874 23111
Banken aufierhalb OECD 741 824 0 48
Sonstige Kontrahenten 2.029 139 90 50
Offentliche Stellen 2.255 3917 0 205
Gesamt 636.610 647.199 16.963 23.414

Nachfolgend wird tiber Bewertungseinheiten gemaf} §§254 bzw. 285 Nr. 23
HGB berichtet.

In der Tabelle sind die in Bewertungseinheiten gegen Zinsanderungsrisiken abgesicherten
Volumina der Grundgeschafte von Wertpapieren des Anlagevermégens und der Liquidi-
tatsreserve zum Abschlussstichtag aufgefiihrt.

Buchwert Nominalwert Marktwert
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Wertpapiere des Anlagevermogens
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 22.126 21.545 22.256
Wertpapiere der Liquiditatsreserve
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 8.738 9.223 9.830
Gesamt 30.864 30.769 32.085

Die KfW setzt Derivate nur zur Absicherung offener Positionen ein.

Das Wahlrecht, 6konomische Sicherungsbeziehungen als Bewertungseinheit bilanziell
nachzuvollziehen, wird bei Wertpapieren des Eigenbestandes als designierte Grundge-
schafte ausgelibt. Die bilanzielle Abbildung der wirksamen Teile der gebildeten Bewer-
tungseinheiten erfolgt mittels der Einfrierungsmethode.

Ein Teil der Wertpapiere des Anlagevermogens wird durch die Bildung von Mikro-
Bewertungseinheiten gegen Zinsdnderungsrisiken abgesichert, indem festverzinsliche
Wertpapiere und Absicherungsgeschafte (im Wesentlichen Zinsswaps) zusammenge-
flihrt werden.

Aufgrund der Identitat wertbeeinflussender Parameter der Grund- und Sicherungs-
geschafte wird die kompensatorische Wirkung sowohl prospektiv als auch retrospektiv
mittels der Critical-Term-Match-Methode nachgewiesen. Durch die grundsatzliche
Anwendung des gemilderten Niederstwertprinzips im Anlagevermogen werden ledig-
lich dauernde Wertminderungen in der Gewinn- und Verlustrechnung gezeigt.

Die festverzinslichen Wertpapiere der Liquiditdtsreserve werden ebenfalls mit Absiche-
rungsgeschéften (im Wesentlichen Zinsswaps) gegen Zinsanderungsrisiken in Mikro-
Bewertungseinheiten zusammengefihrt. Etwaige Ineffektivitaten werden imparitatisch
in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Daneben bestehen Bewertungseinheiten
im Rahmen des Riickkaufs von Eigenemissionen, denen korrespondierende Verbriefte
Verbindlichkeiten als Sicherungsgeschaft gegeniibergestellt werden.
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Aufgrund der negativen Korrelation der Wertéanderungen und der vergleichbaren Risiken
von Grund- und Sicherungsgeschéften haben sich zum Abschlussstichtag gegenlaufige
Wertdnderungen oder Zahlungsstréme weitestgehend ausgeglichen. Im Hinblick auf die
Durchhalteabsicht der Sicherungsbeziehungen ist auch kiinftig von sich nahezu vollstadn-
dig kompensierenden Effekten hinsichtlich des abgesicherten Risikos bis zu den vorge-
sehenen Falligkeiten der Bewertungseinheiten auszugehen.

Neben den Bewertungseinheiten nach § 254 HGB flieRen im Rahmen der wirtschaft-
lichen Absicherung von Zinsanderungsrisiken im Bankbuch die hierfir eingesetzten
derivativen Finanzinstrumente und die zinstragenden Grundgeschéfte in die Aktiv-Passiv-
Steuerung ein. Die KfW steuert die Zinsmarge bzw. den Marktwert aller zinstragenden
Geschafte im Bankbuch als Gesamtheit. Dartiber hinaus sind die Bewertungseinheiten
Bestandteil der verlustfreien Bewertung des Zinsbuchs (BFA 3).

Die Kredite im fremden Namen und fiir fremde Rechnung valutieren zum 31.12.2017
in Hohe von 9.671 Mio. EUR (2016: 9.758 Mio. EUR).

Der durchschnittliche Personalbestand von Mitarbeiterinnen/Mitarbeitern ohne
Vorstand und Auszubildende, aber einschlieflich Aushilfen, ist aus den vier Quartals-
endstdnden des Berichtsjahres ermittelt.

2017 2016
Mitarbeiterinnen 2.342 2.315
Mitarbeiter 2.525 2.452
davon: augSertariflich Eingestufte 3.340 3.256
davon: tariflich Eingestufte 1.527 1.511
Gesamt 4.867 4.767
Gehalt Variable Sonstige Gesamt

Vergiitung Beziige"
Jahresvergiitung 2017 TEUR TEUR TEUR TEUR
Dr. Ulrich Schréder (Vorstandsvorsitzender) 750,5 218,0 87,2 1.055,7
Dr. Giinther Brdunig 607,0 0,0 29,8 636,8
Dr. Ingrid Hengster 528,5 0,0 34,8 563,3
Dr. Norbert Kloppenburg? 464,5 0,0 37,7 502,2
Bernd Loewen 590,0 0,0 38,6 628,6
Prof. Dr. Joachim Nagel® 86,7 0,0 7,2 93,9
Dr. Stefan Peif 527,8 0,0 25,8 553,6
Gesamt 3.555,0 218,0 261,1 4.034,1

") Die sonstigen Beziige bestehen im Wesentlichen aus Dienstwagennutzung, Aufwendungen fiir Versicherungsbeitrage sowie darauf entfallende Steuern.

2) Bis 31.10.2017
3 Ab01.11.2017
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Die Beziige des Verwaltungsrats der KfW betrugen 192,5 TEUR. Sie setzen sich
strukturell wie folgt zusammen:

Die Vergutung fur die Mitgliedschaft im Verwaltungsrat betragt 5 TEUR p.a., im
Kreditausschuss, Prasidial- sowie im Priifungsausschuss 0,6 TEUR p.a., jeweils anteilig
bei nur unterjahriger Mitgliedschaft. Die Vergiitung fiir Mitglieder der Bundesregierung,
die aufgrund § 7 Abs. 1 Nr. 2 des Gesetzes iiber die KfW Mitglied des Verwaltungsrats
sind, wurde fiir das Geschaftsjahr 2017 auf O EUR festgesetzt. Ferner wurde die Ver-
gutung fur den Vorsitzenden des KfW-Verwaltungsrats und seinen Stellvertreter eben-
falls auf O EUR festgesetzt.



Fir Pensionsverpflichtungen gegeniiber friiheren Mitgliedern des Vorstands und ihren
Hinterbliebenen sind zum 31.12.2017 54.808 TEUR zurtickgestellt. Die laufenden Be-
ziige betrugen 4.236 TEUR.

Kredite an Mitglieder des Vorstands zum 31.12.2017 gab es keine.

Die KfW ist zum 31.12.2017 in den Konzernabschluss der KfW Bankengruppe,
Frankfurt am Main, einbezogen. Der Konzernabschluss nach IFRS wird in deutscher
Sprache im elektronischen Bundesanzeiger veroffentlicht.

Vorgange von besonderer Bedeutung fir die Beurteilung der Vermégens-, Finanz- und Er-
tragslage der KfW sind nach dem Schluss des Geschaftsjahres 2017 nicht eingetreten.

Dr. Giinther Braunig (Vorstandsvorsitzender seit 01.01.2018)
Deutsche Pfandbriefbank AG, Miinchen

Dr. Ulrich Schroder (Vorstandsvorsitzender bis 31.10.2017)
DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH, Kéln
Deutsche Post AG, Bonn

Deutsche Telekom AG, Bonn

Dr. Ingrid Hengster
Deutsche Bahn AG, Berlin
ThyssenKrupp AG, Essen

Dr. Norbert Kloppenburg (bis 31.10.2017)

DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH, Kéln
Hamburger Hafen und Logistik AG, Hamburg

KfW IPEX-Bank GmbH, Frankfurt am Main

Prof. Dr. Joachim Nagel (seit 01.11.2017)
DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH, Kéln

KfW IPEX-Bank GmbH, Frankfurt am Main

Dr. Stefan Peif}
KfW IPEX-Bank GmbH, Frankfurt am Main

Anna Bihler
Bioceuticals Arzneimittel AG, Bad Vilbel

Dr. Lutz-Christian Funke
IKB — Deutsche Industriebank AG, Diisseldorf

Christian Kramer
ProCredit Holding AG & Co.KGaA, Frankfurt am Main
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Verwaltungsrat

Bundesminister fur Wirtschaft und Energie
Vorsitzender
(seit 14.03.2018)

Bundesministerin

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

(01.01.2018 bis 14.03.2018)

Bundesminister fur 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
GroRhandel, Aufienhandel,
Dienstleistungen e.V. (BGA)
Vertreter des Handels

(seit 13.12.2017)

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

(bis 26.09.2017)
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Ministerprdsident des Landes Hessen
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied

Prasident des Bayerischen Gemeindetages
Vertreter der Gemeinden

Vorsitzender des Vorstands

Helaba Landesbank Hessen-Thiringen 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 (1G Bau)
Vertreter der Gewerkschaften

Mitglied des Deutschen Bundestages a.D.
Vom Bundestag bestelltes Mitglied

Bundesminister des Auswartigen
(27.01.2017 bis 14.03.2018)

Stellvertretender Ministerprdsident
Finanzminister des Landes Brandenburg
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied

Vorsitzender des Vorstands
der Miinchener Hypothekenbank eG
Vertreter der Realkreditinstitute

Séachsischer 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



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

(bis 31.03.2017)

Bundesministerin fiir Erndghrung
und Landwirtschaft
(seit 14.03.2018)

Mitglied des Geschaftsfiuhrenden
Bundesvorstandes des

Deutschen Gewerkschaftsbundes (DGB)
Vertreter der Gewerkschaften

Hauptgeschéftsfuhrer 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 fur 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 fiir 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 fir 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)

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

Finanzminister des Landes
Nordrhein-Westfalen

Vom Bundesrat bestelltes Mitglied
(bis 08.07.2017)

Hauptgeschaftsfuhrer des
Deutschen Industrie- und
Handelskammertages e.V. (DIHK)
Vertreter der Industrie
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Vorstand
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Dr. Giinther Braunig (Vorstandsvorsitzender seit 01.01.2018)
Dr. Ingrid Hengster

Dr. Norbert Kloppenburg (bis 31.10.2017)

Bernd Loewen

Prof. Dr. Joachim Nagel (seit 01.11.2017)

Dr. Stefan Peif}

Dr. Ulrich Schroder (Vorstandsvorsitzender bis 31.12.2017)

Frankfurt am Main, den 20. Februar 2018

2704 7 _,
Dr. Giinther Briunig Dr. Ingrid Hengster

(Vorstandsvorsitzender)

- Qmm Mal

4 %jé‘?"%
Bernd Loewen Prof. Dr. Joachim Nagel

Dr. Stefan Peif}



Bestdtigungsvermerk des
unabhangigen Abschlussprifers

An die KfW
Vermerk iiber die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der KfW, Frankfurt am Main, bestehend aus der Bilanz
zum 31. Dezember 2017 und der Gewinn- und Verlustrechnung furr das Geschaftsjahr
vom 1. Januar 2017 bis zum 31. Dezember 2017 sowie dem Anhang, einschlieflich der
Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden - gepriift. Dariiber hinaus
haben wir den Lagebericht der KfW fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2017 bis zum
31. Dezember 2017 gepriift. Die im Lagebericht enthaltene Erklarung zur Unterneh-
mensfiihrung haben wir in Einklang mit den deutschen gesetzlichen Vorschriften nicht
inhaltlich gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

- entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den
deutschen, fiir Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und
vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmafiiger Buchfiih-
rung ein den tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermogens- und
Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2017 sowie ihrer Ertragslage fiir das
Geschaftsjahr vom 1. Januar 2017 bis zum 31. Dezember 2017 und

- vermittelt der beigefiigte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
der Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang
mit dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und
stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar. Unser
Prifungsurteil zum Lagebericht erstreckt sich nicht auf den Inhalt der oben genannten
Erklarung zur Unternehmensfihrung.

Gemafd §322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkldren wir, dass unsere Priifung zu keinen Einwen-
dungen gegen die Ordnungsmafigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts
gefihrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Uberein-
stimmung mit §317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsdtze ordnungsmafiger Abschlusspriifung durchge-
fihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundséatzen ist im Abschnitt
JNVerantwortung des Abschlussprifers fir die Prifung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts“ unseres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von
dem Unternehmen unabhingig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrecht-
lichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Be-
rufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der
Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet
sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum
Lagebericht zu dienen.
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Sonstige Informationen

Der Verwaltungsrat ist gemafl §8 der Satzung der KfW fiir den jahrlichen Bericht des
Verwaltungsrats verantwortlich. Der Vorstand und der Verwaltungsrat sind gemaf}
§19 der Satzung der KfW verpflichtet jahrlich zu erkléaren, dass den Empfehlungen
des Public Corporate Governance Kodex des Bundes in der jeweils giiltigen Fassung
entsprochen wurde und die Erklarung als Teil des Corporate Governance Berichts zu
verdffentlichen. Im Ubrigen sind die gesetzlichen Vertreter fiir die sonstigen Informa-
tionen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen den von uns vor dem
Datum dieses Bestdtigungsvermerks erlangten Corporate Governance Bericht, die Er-
klarung zur Unternehmensfiihrung, die Nichtfinanzielle Erklarung, den Bericht zur
Gleichstellung und Entgeltgleichheit nach §21 Entgelttransparenzgesetz sowie den
uns voraussichtlich nach diesem Datum zur Verfiigung gestellten Brief des Vorstands,
den Bericht des Verwaltungsrats und die Abschnitte ,Weiterdenken“ und ,Wirkung er-
zielen® des Geschaftsberichts.

Unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und Lagebericht erstrecken sich nicht
auf die sonstigen Informationen, und dementsprechend geben wir weder ein Priifungs-
urteil noch irgendeine andere Form von Priifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben wir die Verantwortung, die sonstigen
Informationen zu lesen und dabei zu wiirdigen, ob die sonstigen Informationen

- wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss, Lagebericht oder unseren bei
der Priifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

- anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Verwaltungsrats fiir den
Jahresabschluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die Aufstellung des Jahresabschlusses,
der den deutschen, fur Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften
in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafir, dass der Jahresabschluss unter
Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Buchfuhrung ein den tatsach-
lichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die
internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsétzen ord-
nungsmafiger Buchfiihrung als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines
Jahresabschlusses zu ermdglichen, der frei von wesentlichen — beabsichtigten oder
unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist.
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Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafir ver-
antwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit
zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammen-
hang mit der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit, sofern einschlagig, anzugeben.
Dartber hinaus sind sie dafiir verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungs-
grundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem
nicht tatsachliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuRerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des Lage-
berichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt
sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den
deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zu-
kiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter ver-
antwortlich fir die Vorkehrungen und MafRnahmen (Systeme), die sie als notwendig
erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu erméglichen und um ausrei-
chende geeignete Nachweise fiir die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rechnungslegungs-
prozesses der Gesellschaft zur Aufstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses
und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Jahresab-
schluss als Ganzes frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten -
falschen Darstellungen ist, und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von
der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem
Jahresabschluss 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 Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber keine Garantie dafir,
dass eine in Ubereinstimmung mit §317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsédtze ordnungsmaRiger Ab-
schlusspriifung durchgefiihrte Priifung eine wesentliche falsche Darstellung stets auf-
deckt. Falsche Darstellungen kénnen aus Verstéfien oder Unrichtigkeiten resultieren
und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden kénnte,
dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und
Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.
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Wahrend der Prifung tiben wir pflichtgeméfies Ermessen aus und bewahren eine
kritische Grundhaltung. Dartiber hinaus

- identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder unbe-
absichtigter - falscher Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht, planen
und fuhren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen
Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unser
Priifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht auf-
gedeckt werden, ist bei VerstoRRen hoher als bei Unrichtigkeiten, da VerstoRe betrige-
risches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefiih-
rende Darstellungen bzw. das Aufierkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen;

gewinnen wir ein Verstdndnis von dem fiir die Priifung des Jahresabschlusses rele-
vanten internen Kontrollsystem und den fiir die Priifung des Lageberichts relevanten
Vorkehrungen und Mafinahmen, um Priifungshandlungen zu planen, die unter den
gegebenen Umstdnden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsur-
teil zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesellschaft abzugeben;

beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten
Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Ver-
tretern dargestellten geschatzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben;

— ziehen wir Schlussfolgerungen tiber die Angemessenheit des von den gesetzlichen
Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unter-
nehmenstatigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine
wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten be-
steht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der
Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass
eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk
auf die dazugehdérigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam
zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Priifungs-
urteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der
bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukiinf-
tige Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu fihren, dass die Gesellschaft
ihre Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfiihren kann;
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- beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresab-
schlusses einschlieRlich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde
liegenden Geschaftsvorfdlle und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss
unter Beachtung der deutschen Grundsdtze ordnungsmaéRiger Buchfiihrung ein
den tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft vermittelt;

- beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Ge-
setzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage des Unternehmens;

— fuhren wir Priifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten
zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeig-
neter Priifungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorien-
tierten 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 zukunfts-
orientierten 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 Priifungsfest-
stellungen, einschliefilich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wah-
rend unserer Priifung feststellen.

Eschborn/Frankfurt am Main, den 27. Februar 2018

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

DU A4

Dombek Koch
Wirtschaftspriferin Wirtschaftspriifer
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