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KfW im Uberblick

Gesamtgeschaft der KFW

2018 2017 2016
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Jahresabschluss
Geschaftsvolumen 567.019 553.100 577.887
Bilanzsumme 489.634 477.947 500.684
Begebene Schuldverschreibungen 419.370 408.606 422.268
Nachrangige Verbindlichkeiten 0 0 200
Eigene Mittel 25.552 24.668 23.772
Zinsuberschuss vor Férderaufwand 1.996 1.964 1.983
Provisionsiiberschuss vor Férderaufwand 263 193 196
Verwaltungsaufwand vor Férderaufwand 1.265 1.027 931
Foérderaufwand 216 213 230
Jahresiiberschuss 884 895 1.290
Cost-Income-Ratio vor Foérderaufwand 56 48 43
Kernkapitalquote" 20,1 20,6 22,3
Gesamtkapitalquote? 20,1 20,6 22,3
Zahl der Beschéftigten 5.184 4.990 4.872

") Die aufsichtsrechtliche Gesamtkapitalquote und Kernkapitalquote werden fiir interne Zwecke berechnet. Die Angabe bezieht sich auf den Konzern;
die Datenbasis ist der IFRS-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 Weltwirtschaft wird 2018 nochmals mit einem Wachstum
auf Vorjahresniveau (+3,7 %) aufwarten kénnen. Zugleich war zu
Jahresbeginn eine gréflere Dynamik prognostiziert worden als
sich dann realisierte. Denn die Industrielander starteten mit einem
unerwartet schwachen ersten Quartal. Im Jahresverlauf bildete
die wirtschaftliche Entwicklung in den USA, deren starke kon-
junkturelle Performance auch durch die Steuerreform gestitzt
wurde, den wesentlichen Gegenpol zur verhaltenen Entwicklung
in der Eurozone und in Japan. Die Sicht auf die Schwellenlander
wurde im Jahresverlauf durch eine Verscharfung ihrer Finanzie-
rungsbedingungen und einen Umschwung im Investorenvertrauen
gepragt. Landerspezifische Faktoren bestimmten das AusmafR
der Wahrungsabwertungen und Renditeaufschlage, wovon vor
allem die Turkei und Argentinien betroffen waren. Der Welthan-
del bekam durch die verschiedenen Handelskonflikte Gegen-
wind, allen voran durch den Schlagabtausch von Zéllen und
Gegenzollen zwischen den USA und China. Auch wenn das be-
troffene Handelsvolumen global begrenzt ist, sind Auswirkungen
punktuell spirbar. Insgesamt haben sich die Risiken fiir die glo-
bale Konjunktur im Jahresverlauf auf die Negativseite verschoben.

Die Wirtschaftsentwicklung in den Mitgliedsléndern der Euro-
paischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWU) konnte
im vergangenen Jahr nicht mehr an die wirtschaftliche Dynamik
von 2017 (+2,4%) ankniipfen. Insgesamt nahm die Wirtschafts-
leistung in den Landern der EWU 2018 um 1,8 % gegeniiber
dem Vorjahr zu. Die konjunkturelle Abkiihlung wurde dabei durch
eine Aneinanderreihung temporarer Sondereffekte maRgeblich
verstarkt (siehe auch den Abschnitt zu Deutschland). Angesichts
der hohen Erwartungen war das enttauschend. Auch die KfW
hatte mit einem héheren Wachstum von 2,4 % gerechnet. Die
Abkihlung der Konjunktur betraf alle vier grofRen Volkswirt-
schaften des Euroraums (Deutschland, Frankreich, Italien, Spa-
nien). Insbesondere die europdische Industrie litt unter einer
schwécheren Exportnachfrage. Neben den wachsenden protekti-
onistischen Tendenzen diirfte sich hier auch verzégert die Auf-
wertung des Euro bemerkbar gemacht haben. Der private Kon-
sum behielt seine Rolle als verlassliche Wachstumsstiitze bei.
Und trotz wieder wachsender politischer Risiken und eingetriib-
ter Stimmung in den Unternehmen konnte die Investitionstatig-
keit einen stabilen Wachstumsbeitrag liefern.

Deutschland wuchs 2018 ausweislich der ersten Schatzung des
Statistischen Bundesamtes um 1,5 % und damit langsamer als
2017 (+2,2%). Vor Jahresfrist hatte die KfW fiir 2018 ein krafti-
ges Wirtschaftswachstum von 2,5 9% vorhergesagt. Wie praktisch
alle Prognostiker hat sie die tatsachliche Dynamik des Bruttoin-
landsprodukts damit tiberschatzt: Die Spanne der Anfang 2018
veroffentlichten Konjunktureinschatzungen fir das Jahr 2018
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reichte von 1,9% bis 2,8%. Eine Haufung von Sonderfaktoren
trug wesentlich dazu bei, dass sich die Prognosen fiir 2018 im
Nachhinein als zu optimistisch erwiesen. So fiel der konjunktu-
relle Einstieg in das Jahr 2018 deutlich verhaltener aus als
urspriinglich angenommen, da eine starke Grippewelle, Warn-
streiks sowie eine ungewdhnlich heftige Kélteperiode gegen
Ende des Winters die wirtschaftliche Aktivitdt im ersten Quartal
behinderten. Im dritten Quartal fiihrten grofRe Probleme bei der
Umsetzung des neuen Abgasteststandards WLTP (Worldwide
harmonized Light vehicles Test Procedure) zu einer massiven
Produktionsdrosselung in der Autoindustrie, in deren Folge die
Wirtschaftsleistung erstmals seit Anfang 2015 im Vorquartals-
vergleich geringfiigig sank. Auch wenn die anfangs hohen Er-
wartungen an die Konjunktur schlieRlich enttauscht wurden,
erzielte Deutschland 2018 noch immer ein insgesamt solides
Jahreswachstumsergebnis. Nicht nur der anhaltende Beschéfti-
gungsaufbau und die riicklaufige Erwerbslosenquote unterstrei-
chen dies, sondern auch die Bruttoanlageinvestitionen. Sie zogen
2018 erneut spiirbar an, obwohl das fiir die Exportnation
Deutschland wichtige weltwirtschaftliche Umfeld im Jahresver-
lauf tendenziell schwieriger wurde.

Die Finanzmarkte gaben 2018 ein uneinheitliches Bild ab -
einerseits, was den Jahresverlauf anbelangte, andererseits
bezogen auf die verschiedenen Wahrungsraume. Am freundlichs-
ten sah die Entwicklung bis Anfang Oktober an den US-amerikani-
schen Finanzmadrkten aus. Dort hatte der breit angelegte Akti-
enleitindex S&P 500 bis kurz nach Herbstbeginn um fast zehn
Prozent im Vergleich zum Jahresanfang zugelegt. Auch waren
sowohl kurz- als auch langfristige US-Dollar-Zinsen angesichts
einer kraftigen Konjunktur und restriktiverer Geldpolitik spiirbar
gestiegen. Danach jedoch verbreitete sich unter den internatio-
nalen Anlegern zunehmend Pessimismus. Dieser speiste sich vor
allem aus der Sorge, die US-Notenbank kénnte vor dem Hinter-
grund der Handelsstreitigkeiten zwischen den USA und China
und eines auslaufenden US-Konjunkturzyklus mit ihren Leit-
zinserhohungen tberziehen. In der Folge verloren die wichtigs-
ten Aktienindizes spirbar und bifiten auch im Vergleich zum
Jahresbeginn an Wert ein. Gleichzeitig sanken die Renditen der
Staatsanleihen hoher Bonitdaten, wahrend sich Risikoaufschlage
weiteten. Diverse Schwellenlander hatten bereits friiher im Jahr
unter den steigenden US-Zinsen gelitten, was sich in teils kraftigen
Abwertungen ihrer nationalen Wahrungen ausgedriickt hatte.
Wahrungskrisen, die allerdings durch hausgemachte Probleme aus-
geldst wurden, sahen sich Argentinien und die Tiirkei gegentiber.

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat 2018 den sanften Aus-
stieg aus ihrer unkonventionellen Geldpolitik fortgesetzt. Im
Januar hatte sie ihr monatliches Netto-Wertpapierkaufvolumen



von 60 Mrd. EUR auf 30 Mrd. EUR abgesenkt. Auf diesem Niveau
behielt sie es, wie angekiindigt, bis einschliefllich September
bei. Danach halbierte die EZB das monatliche Netto-Kaufvolumen
abermals. Zum Jahresende stellte die Notenbank ihr Kaufpro-
gramm ein. Gleichzeitig weist sie im Rahmen ihrer Erwartungs-
steuerung (,Forward Guidance®) darauf hin, dass die Leitzinsen
bis mindestens ,iber den Sommer 2019 hinweg" unverandert
bleiben und die Wiederanlage der Erlose aus fallig werdenden
Wertpapieren bis lange nach der ersten Leitzinserhthung noch
weitergefiihrt werden sollen. Das in der zweiten Jahreshalfte
2018 beobachtbare schwachere Wirtschaftswachstum des Euro-
raums interpretiert die EZB als eine Konjunkturdelle, die Anfang
2019 durchschritten sein sollte. Vor diesem Hintergrund waren
die Geldmarktsdtze des Euroraums auf historisch niedrigen
Niveaus (und weiterhin im negativen Bereich) nahezu unveran-
dert geblieben. Zum Jahresende 2018 hin kam es dann zu leich-
ten Aufwartsbewegungen. Am Kapitalmarkt hingegen waren nur
zum Jahresanfang Zinsanstiege zu beobachten gewesen. Danach
sanken dort die Renditen unter Schwankungen immer weiter ab.
Darin driickte sich zum einen der zunehmende Konjunkturpes-
simismus der Anleger und zum anderen - bezogen auf zumin-
dest Anleihen hoher Bonitédten — angesichts gestiegener Risiko-
wahrnehmung der Wunsch aus, verstarkt sichere Anlagen zu
halten. So lag im Jahresdurchschnitt 2018 die Rendite zehnjah-
riger deutscher Bundesanleihen zwar zehn Basispunkte héher
als im Durchschnitt des Vorjahres. Zum Jahresende rentierten
,Bunds® allerdings nur noch bei knapp 0,25 % und damit fast
zwanzig Basispunkte niedriger als zum Jahresanfang. Gleichzei-
tig verflachte die Zinsstrukturkurve. Im Jahresdurchschnitt sank
die Renditedifferenz zehn- und zweijahriger Bundesanleihen im
Vergleich zum Vorjahr um vier auf 105 Basispunkte, im Ver-
gleich zum Jahresbeginn sogar um 20 auf 85 Basispunkte.

Der KfW-Konzern verfiigt tiber ein Strategisches Zielsystem, das
die mittelfristig angestrebte Positionierung der KfW definiert.
Es beinhaltet ausgewdhlte Top-Level-Ziele auf Gesamtbankebene
und dient als zentraler und verbindlicher Orientierungsrahmen
fir die strategische Ausrichtung aller Geschaftsfelder auf einem
Fiinf-Jahres-Horizont. Im Jahr 2018 wurde das Strategische
Zielsystem 2023 verabschiedet: Neue inhaltliche Schwerpunkte
wurden insbesondere in den Themen Nachhaltigkeit sowie Pro-
zessqualitat gesetzt.

Das Primarziel der KfW ist die Forderung. Dabei strebt die KfW
eine Verbesserung der wirtschaftlichen, sozialen und 6kologischen
Lebensbedingungen in Deutschland, Europa und weltweit an.
Der Finanzierung des deutschen Mittelstands kommt eine be-
sondere Rolle zu. In der inlandischen Férderung wird daher eine

Die US-Geldmarktsatze stiegen angesichts einer mit noch gro-
Rerer Entschlossenheit voranschreitenden US-Notenbank tiber
weite Teile des Jahres 2018 hinweg an: Die Federal Reserve (Fed)
hat 2018 vier Leitzinserhéhungen a 25 Basispunkte vorgenom-
men - nach drei solchen Schritten 2017. Die Leitzinsspanne lag
damit zum Jahresende bei 2,25% bis 2,50 %. Auch reduzierte
die Fed weiter ihre Bilanzsumme, seit Herbst 2018 um monat-
lich 50 Mrd. USD. Am Staatsanleihenmarkt der USA tendierten
die Renditen bis Anfang Oktober nach oben. Danach setzte ein
zunehmender Anlegerpessimismus ein (siehe Absatz weiter
oben zur allgemeinen Entwicklung an den Finanzmarkten), des-
sen Folge unter anderem ein starkes Absinken der Renditen
von US-Treasuries war. Dabei sanken die Zinsen fiir Anleihen
langerer Laufzeiten stdrker als diejenigen fiir Papiere kiirzerer
Laufzeiten. Folglich verflachte die Zinsstrukturkurve abermals:
Anfang 2018 hatte die Differenz der Renditen von zehn- und
zweijahrigen US-Staatsanleihen bei etwas tiber 50 Basispunk-
ten gelegen, Ende 2018 bei nur noch knapp 20. Die Rendite
zehnjahriger US-Staatsanleihen war bis Anfang Oktober auf
rund 3,25 % angestiegen, danach sank sie wieder bis zum Jahres-
ende auf rund 2,75 %.

Der EUR/USD-Wechselkurs stieg 2018 zunachst von rund 1,19 USD
pro EUR auf tiber 1,25 USD pro EUR. Ab Mitte April verlor er
dann aber wieder angesichts schwacherer Konjunkturdaten fir
den Euroraum an Wert. Zudem lastete ab Mitte des Jahres der
Konfrontationskurs der im Mai neu gewdhlten Regierung Italiens
gegeniiber der EU-Kommission auf der Gemeinschaftswahrung.
Gegen Jahresende stabilisierte sich der Wechselkurs bei rund
1,14. Im Durchschnitt lag er 2018 mit 1,18 aber deutlich tber
seinem Vorjahresniveau von 1,13.

Mittelstandsquote von > 40% angestrebt. Das Primarziel wird
flankiert von den beiden Foérderprinzipien der Subsidiaritat und
der Nachhaltigkeit.

Subsidiaritat bedeutet, dass sich die KfW auf das Beheben von
Marktschwéachen konzentriert, ohne dabei privatwirtschaftlich
organisierte Unternehmen zu behindern oder zu verdrangen. Zur
Konkretisierung dieses Férderprinzips strebt die KfW an, die
Forderqualitat auf hohem Niveau zu halten. Dariiber hinaus
steuert die KfW ein moderates Wachstum des Neuzusage-
volumens - orientiert an der Entwicklung des nominalen BIP
Deutschlands - an.

Zum Forderprinzip Nachhaltigkeit ist anzumerken, dass die KfW
als neues strategisches Ziel bei den fiir sie relevanten Nachhal-
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tigkeitsratings eine Top-Positionierung unter den nationalen
und internationalen Férderbanken anstrebt. Die KfW intensiviert
somit die Anstrengungen, eine nachhaltige Bank im ganzheit-
lichen Sinne zu sein: Im Geschéft, im Betrieb und als Arbeitgeber.
Dies bedeutet, dass die KfW hochste 6kologische und soziale
Standards der Unternehmensfiihrung beriicksichtigt.

Im Rahmen dieser Forderprinzipien finanziert die KFW Vorhaben im
Bereich der groRRen gesellschaftlichen Megatrends unserer Zeit:

Zur Adressierung des Megatrends Klimawandel & Umwelt finan-
ziert die KfW bspw. Mafinahmen zur Unterstiitzung Erneuerbarer
Energien, der Verbesserung der Energieeffizienz, der Sicher-
stellung von Biodiversitdt und der Vermeidung bzw. Reduzierung
von Umweltverschmutzung. Um der besonderen Bedeutung die-
ses Megatrends Rechnung zu tragen, wurde eine Umweltquote
von > 35% des gesamten Neuzusagevolumens fixiert.

Im Rahmen des Megatrends Globalisierung leistet die KfW durch
Finanzierungen unter anderem im Bereich Rohstoffsicherung sowie
Infrastruktur- und Transportwesen einen Beitrag zur Starkung der
internationalen Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen.

Die KfW verfligt Giber einen eng verzahnten Strategie- und Pla-
nungsprozess. Zentrales Planungs- und Steuerungsinstrument
der KfW ist die Konzerngeschéftsfeldplanung (KGFP) als kon-
zernweiter Strategieprozess. Die KGFP besteht aus zwei aufein-
anderfolgenden Teilprozessen, die im jahrlichen Turnus durch-
laufen werden: der strategischen Planung und der operativen
Planung. Im Rahmen des gesamten Strategie- und Planungspro-
zesses findet ein intensiver Austausch zwischen den Planungs-
verantwortlichen aller Bereiche 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 fiinf Jahren ent-
wickeln mochte. Mit dem Strategischen Zielsystem werden die
mittelfristig angestrebte Positionierung des KfW-Konzerns defi-
niert und Top-Level-Ziele auf Gesamtbankebene festgelegt. Das
Strategische Zielsystem wird im Rahmen eines jahrlichen Reviews
auf Aktualitat, Vollstandigkeit und Anspruchsniveau tberpriift
und gegebenenfalls - bspw. bei gednderten Rahmenbedingungen
oder neuer Schwerpunktsetzung — adjustiert. Grundsatzlich wird
jedoch ein hohes Maf} an Bestdndigkeit angestrebt mit der Am-
bition, strategische Impulse im Rahmen der jahrlichen Uberprii-
fung nicht grundlegend zu verandern. Unter Beachtung dieses
strategischen Rahmens werden von den Geschaftsfeldern und
Bereichen wesentliche strategische Initiativen im Base Case mit
einer mittelfristigen Perspektive erarbeitet. Versprochene Nut-
zenbeitrage (zum Beispiel Effizienzen aus Projekten) werden ge-
biindelt, nachgehalten und ebenfalls in der Planung der Bereiche
beriicksichtigt. Auf Basis der Markteinschatzungen beziiglich
Chancen und Risiken werden Annahmen fir die zukiinftige Ent-
wicklung relevanter Einflussfaktoren getroffen. Dies beriicksich-
tigt sowohl externe Einflussfaktoren (unter anderem Marktent-
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Das Engagement der KfW im Megatrend Sozialer Wandel fokus-
siert auf die Themen Demografischer Wandel im engeren Sinne
(zum Beispiel altersgerechte Infrastruktur, Nachfolgefinanzie-
rung), Wohnen sowie Aus- und Weiterbildung.

Der Megatrend Digitalisierung & Innovation spiegelt die er-
folgskritische Bedeutung einer fortschreitenden Digitalisierung
fir die deutsche Volkswirtschaft wider. Mit Etablierung des
Megatrends wird der Anspruch gesetzt, zielgerichtete Férderung
in diesem Feld durch passende Produktansdtze zu forcieren
und auszuweiten.

Die genannten Auspragungen fiir das Primarziel werden erganzt
durch Sekundarziele in den Bereichen Profitabilitat & Effizienz,
Risiko & Kapital sowie Regulatorik & Prozesse. Eine effiziente
Erhéhung der Prozessqualitdt wurde als neue Zielsetzung in
das Strategische Zielsystem 2023 integriert. Voraussetzung fr
den Erfolg der KfW ist zudem eine hohe Kunden- und Mitarbeiter-
zufriedenheit sowie Digitalisierung und Agilitat in der KfW.

wicklung, regulatorische Anforderungen, Wettbewerbssituation,
Kundenverhalten) als auch interne Einflussfaktoren und Ressour-
cenausstattung (unter anderem personelle und technisch-organi-
satorische Ressourcen, Forderaufwand, Primarkostenbudget,
Eigenkapitalbindung) sowie Zielvorstellungen zur Ertragsent-
wicklung. In diesem Rahmen findet eine regelmafiige Evaluation
der maRgeblichen Geschéfts- und Ertragstreiber fiir die Geschafts-
felder und den Konzern statt. Die Zentralbereiche (zum Beispiel
IT, Human Ressources, Zentrale Services) tragen mafigeblich
zur Erreichung der strategischen Ziele bei. Durch deren Einbin-
dung wird die Konsistenz ihrer strategischen Uberlegungen mit
dem Zielsystem sichergestellt. Auf dieser Basis wird die erste
turnusmaRige Kapitalplanungsrechnung im Base Case auf einem
Mehrjahreshorizont durchgefiihrt. So kénnen sich ggf. aus den
strategischen Uberlegungen oder veridnderten Rahmenbedin-
gungen ergebende Kapitalengpdsse friihzeitig aufgezeigt und
durch den Beschluss entsprechender MaRnahmen entgegenge-
wirkt werden. Resultierend aus der Bewertung und Priorisierung
aller strategischen Initiativen aus Konzernsicht werden vom
Vorstand Top-down Zielvorgaben (Geschafts-, Risiko- und Kosten-
kennzahlen, FTE-Vorgaben) je Bereich bzw. Tochter fiir den
gesamten Planungszeitraum definiert. Ab 2017 wurde die stra-
tegische Konzernplanung um eine geschaftsstrategische Szenario-
analyse erweitert. Im Sinne einer ,Was-wdre-wenn“-Analyse wird
fir ein spezifisches, aber plausibles Szenario das Zusammen-
wirken exogener Einflussfaktoren analysiert und in die steue-
rungsrelevanten Gréfien in den Dimensionen Neugeschaft, Er-
trag und Risiko/Kapital tibersetzt. Szenarien unterstiitzen den
Prozess der Erkennung moglicher Risiken und Opportunitaten
fur die forderpolitischen Ziele, die Ertragskraft und die Risiko-
tragfahigkeit der KfW und erméglichen deren Beriicksichtigung
im weiteren Planungsprozess.



Auf Basis der vom Vorstand vorgegebenen Top-down Zielvor-
gaben planen die Geschaftsfelder unter Beriicksichtigung ggf.
verdanderter externer und interner Rahmenbedingungen Neuge-
schaft, Risiko und Ertrag sowie alle Bereiche die Kosten und
FTE. Diese Planungen werden auf Konsistenz zur strategischen
Planung des Konzerns und der Geschéftsfelder tiberpriift. Die
prognostizierte Zinsentwicklung stellt einen wesentlichen Einfluss-
faktor fur die Ertragslage der KfW dar. Neben dem erwarteten
Base Case werden daher auch ein Hoch- und ein Niedrigzins-
szenario betrachtet. Des Weiteren erfolgt eine Einwertung der
Planung im Hinblick auf die zukiinftige Risikotragfahigkeit im
Rahmen einer zweiten turnusmafiigen Kapitalplanungsrechnung
im Base und Stress Case auf einem Mehrjahreshorizont. Der
Gesamtvorstand beschliefit die Ergebnisse der operativen Pla-
nung oder beauftragt im Bedarfsfall die Anpassung der Planung
im Rahmen einer Adjustierungsrunde. Mit Beschluss der finalen
Planung fir den gesamten Planungszeitraum einschlieflich des
zukiinftigen Kapitalbedarfs durch den Vorstand endet der Pro-
zess 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 Geschéaftsstrategie
beinhaltet die strategischen Ziele des Konzerns fiir die wesent-
lichen Geschéftsaktivitdten sowie wesentliche interne und exter-
ne Einflussfaktoren, die im Strategieprozess beriicksichtigt wer-
den. Weiterhin werden der Beitrag der Geschéftsfelder zum
Strategischen Zielsystem und Maftnahmen fiir die jeweilige
Zielerreichung dargelegt. Daneben fasst die Geschéftsstrategie
die Ergebnisse der operativen Planung auf Konzern- und Ge-
schéaftsfeldebene zusammen. In der zur Geschaftsstrategie kon-
sistenten Risikostrategie legt der Vorstand die risikopolitischen
Grundséatze und Richtlinien fur den KfW-Konzern fest. Risiko-
strategische Ziele sind fir den KfW-Konzern unter anderem zur
Risikotragfahigkeit und Liquiditdatsausstattung definiert. Weiter-
hin werden in der Risikostrategie die wesentlichen Risikosteue-
rungskonzepte und die Risikobereitschaft als Grundlage fir die
operative Risikosteuerung zusammengefasst. Um die Konsis-
tenz von Geschéfts- und Risikostrategie zu gewahrleisten, findet
bei Anderungen der Geschéftsstrategie ein Austausch mit dem
Risikocontrolling statt. Die Ergebnisse der Planung fiir den ge-
samten Planungszeitraum einschlieflich des zukiinftigen Kapital-
bedarfs sowie die Geschafts- und Risikostrategie werden vom
Gesamtvorstand beschlossen. Anschlieflend werden dem Auf-
sichtsorgan (Verwaltungsrat) die Planung zur Genehmigung, die
Geschafts- und Risikostrategie zur Erorterung vorgelegt. Nach
Befassung des Verwaltungsrats werden die Geschafts- und Risiko-
strategie der Belegschaft in angemessener Weise kommuniziert.

Die KfW verwendet zum einen Kennzahlen im Rahmen ihres
Strategischen Zielsystems, die der Férderung als Kerngeschafts-
aktivitat Rechnung tragen. Zum anderen werden Kennziffern

Mit Verabschiedung der KGFP werden die qualitativen und
quantitativen Ziele fir den Konzern vorgegeben. Im laufenden
Geschéftsjahr wird die Zielerreichung im Rahmen des Con-
trollings sowohl regelmafig als auch anlassbezogen durch den
Vorstand tiberprift. Dies gilt auch fir die bei der Festlegung der
Geschaftsstrategie getroffenen Annahmen beziiglich externer
und interner Einflussfaktoren. Im Rahmen der strategischen Steu-
erung werden die Entwicklungen der relevanten Steuerungsgré-
Ren, deren Zielerreichung sowie die Ursachen fiir etwaige Plan-
verfehlungen analysiert. Zu Beginn eines jeden Jahres werden
die strategischen Annahmen uberpriift und ein systematischer
Plan-/Ist-Vergleich friherer Ziele und Prognosen durchgefihrt.
Daraus gewonnene Erfahrungswerte werden in den folgenden
Planungsprozess eingebracht. Flankiert wird dies durch einen
jahrlichen strukturierten Peer-Group-Vergleich wesentlicher
Kennzahlen, der wichtige Beitrage zur Standortbestimmung
leistet und Handlungsbedarfe aufzeigt. Der integrierte Forecast-
prozess stellt zur Jahresmitte in Bezug auf strategisch bedeut-
same quantitative KonzerngrofRen (Neugeschaft, Risiko und Er-
trag unter Berticksichtigung der Refinanzierungsmoglichkeiten)
eine umfassende Basis fir unterjahrige Steuerungsimpulse dar
und gibt eine fundierte Orientierung hinsichtlich der Erreichung
der geplanten Ziele. Zusatzlich werden anlassbezogen Frage-
stellungen mit strategischem Bezug im Austausch mit den Be-
reichen des Konzerns bearbeitet. Im Rahmen des Strategischen
Performance-Berichts werden Handlungsempfehlungen in Be-
zug auf mogliche Strategieanpassungen oder Optimierungen
des Ressourceneinsatzes in Richtung Vorstand formuliert. Die
Analyseergebnisse werden in die weiteren Strategiediskussionen
und die strategische Planung eingebracht. Dem Verwaltungsrat
wird satzungsgemafd unterjahrig ein Soll-Ist-Reporting vorge-
legt. Die entsprechende Ursachenanalyse sowie mogliche Hand-
lungsoptionen werden dort im Rahmen der Kommentierung
dargelegt. Im Rahmen des operativen Controllings werden um-
fassende und granular aufbereitete Berichtsformate auf Monats-
bzw. Quartalsbasis erstellt. Diese umfangreichen Detailanalysen
auf Ebene des Konzerns, der Geschaftsfelder und/oder Produkt-
gruppen umfassen Ertrags-, Kosten- und FTE-Entwicklungen
und werden an einzelne Dezernate reportet. Gesamthafte Ana-
lysen mit wesentlichem Bezug zur Konzernentwicklung werden
zudem direkt an den Gesamtvorstand bermittelt. Parallel zum
strategischen und operativen Controlling ist die Risikocont-
rolling-Funktion implementiert. Konsistent zu den Risikosteue-
rungsvorgaben, die in der Risikostrategie festgelegt sind, sind
fur alle wesentlichen Risikoarten Frilhwarnsysteme etabliert
und MitigationsmaRRnahmen definiert. Alle Steuerungs- und
Uberwachungskonzepte sind in eine fortlaufende und umfassen-
de Risikoberichterstattung eingebunden, der Verwaltungsrat
erhélt quartalsweise einen Risikobericht.

verwendet, in denen Ergebnisgrofien aus der handelsrechtlichen
Gewinn- und Verlustrechnung gemaf ihrem wirtschaftlichen
Charakter zusammengefasst werden.
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Die KfW hat folgende wesentliche alternative Finanzkennzahlen
definiert:

Fordervolumen

Unter Fordervolumen werden die jeweiligen Zusagen der Ge-
schaftsfelder im Berichtszeitraum verstanden. Neben den Zusa-
gen im bilanziellen Kreditgeschaft umfasst das Férdervolumen
Kredite aus Haushaltmitteln des Bundes zur Férderung der Ent-
wicklungs- und Schwellenldnder, die als Treuhandgeschafte bilan-
ziert werden, Avale, Beteiligungsfinanzierungen sowie Wert-
papierankdufe in bestimmten Anlagekategorien (Green Bonds,
Verbriefung Mittelstandsfinanzierung). Daneben enthdlt das
Fordervolumen Zuschisse, die im Rahmen der Entwicklungshilfe
und in den inldndischen Férderprogrammen zugesagt werden.
MaRgeblich fur die Zuordnung zum Férdervolumen des aktuellen
Berichtsjahres sind im Allgemeinen das jeweilige Zusagedatum
der Kredite, Avale und Zuschiisse und das Transaktionsdatum
der Beteiligungs- und Wertpapiergeschafte. Abweichend davon
wird bei Globaldarlehen an Landesférderinstitute (LFI) und
BAf6G-Staatsdarlehen nicht das Gesamtvertragsvolumen bei
Zusage sondern das Volumen der einzelnen Abrufe mit dem je-
weiligen Abrufdatum zugrunde gelegt. Finanzierungsbetrage in
Fremdwahrung werden im Kreditgeschaft mit dem Stichtags-
kurs des Zusagedatums und im Wertpapier- und Beteiligungs-
geschéft im Allgemeinen mit dem Kurs des Transaktionsdatums
in Euro umgerechnet.

Eine Aufteilung des Fordervolumens auf die einzelnen Segmente
lasst sich aus dem Wirtschaftsbericht, ,Entwicklung der KfW*,
entnehmen.

Forderaufwand

Als Férderaufwand werden bestimmte Aufwendungen der
beiden Geschaftsfelder Mittelstandsbank & Private Kunden und
Individualfinanzierung & Offentliche Kunden mit positiver Wirkung
auf die Erreichung der Forderziele verstanden.

Die KfW hat ihr Fordergeschéft 2018 planmafiig weiter zuriick-
gefahren und ein Gesamtvolumen von 60,9 Mrd. EUR nach
67,0 Mrd. EUR im Vorjahr erzielt. In Deutschland hat die KfW im
vergangenen Jahr angesichts der starken konjunkturellen Ent-
wicklung und des anhaltend guten Finanzierungsumfelds fir ge-
werbliche und private Investoren ihre Férderung von 46,0 Mrd. EUR
nach 51,8 Mrd. EUR im Jahr 2017 reduziert. Wie in den Vorjah-
ren hat die KfW im Jahr 2018 ihre Fordertatigkeit an qualitativen
Zielmarken orientiert. Aufgrund der guten konjunkturellen Rah-
menbedingungen konnte sich die KfW auf Themen mit besonde-
rer Zukunftsrelevanz konzentrieren. Der Fokus der Férderung lag
auf den Themen Innovation und Digitalisierung sowie auf der
nachhaltigen Verbesserung der Lebensbedingungen in Afrika
und anderen Partnerldndern.

Die Ertragslage der KfW hat sich im Geschéftsjahr 2018 stabil
entwickelt, schlieft aber unterhalb des Vorjahresniveaus ab.
Das Zinsergebnis vor Férderaufwand liegt leicht Giber dem Vor-
jahreswert. Gestiegene Verwaltungsaufwendungen belasten den
Jahresiiberschuss. Die Cost-Income-Ratio (vor Férderaufwand)
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Die wesentliche Komponente der von der KfW insgesamt erbrach-
ten Forderaufwendungen sind barwertige Zinsverbilligungen, die
die KfW bei bestimmten Forderkrediten im Inlandsgeschaft fir
das Neugeschaft wahrend der ersten Zinsbindungsperiode zu-
satzlich zur Weitergabe ihrer giinstigen Refinanzierungskonditi-
onen gewdhrt. Der aufgrund der Unterverzinslichkeit entstehende
Differenzbetrag zwischen dem beizulegenden Zeitwert dieser
Forderkredite und dem Transaktionswert wahrend der ersten
Zinsbindungsphase wird erfolgswirksam als Zinsaufwand er-
fasst und als Korrektivposten im Bilanzposten Forderungen an
Kreditinstitute oder Kunden bilanziert. Daneben wird die Auf-
zinsung des Zinsverbilligungsbestandes uber die Laufzeit der
Zinsbindung im Zinsiiberschuss erfolgswirksam bericksichtigt
(siehe entsprechende Angaben im Anhang zu den Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden, zu Forderungen an Kreditinstitute
bzw. Kunden sowie zu Riickstellungen).

Eine weitere Forderkomponente (im Provisionsaufwand) ist der
Aufwand fur an Vertriebspartner gezahlte Upfront Fees fur die
Bearbeitung von Kleinkrediten. Daneben enthalt der Férderauf-
wand disponible und produktbezogene Marketing- und Vertriebs-
kosten (Verwaltungsaufwand).

Cost-Income-Ratio (vor Férderaufwand)

Unter der Cost-Income-Ratio (vor Férderaufwand) wird der
Verwaltungsaufwand ohne Férderaufwand in Relation zu den
GroRen Zins- und Provisionsiiberschuss vor Férderaufwand ver-
standen.

Die Cost-Income-Ratio (CIR) reflektiert die Entwicklung von sich
verschiebenden Kosten-/Ertrags-Relationen und dient daher zur
Effizienzmessung. Um die CIR mit anderen (Nicht-Forder-) Insti-
tuten vergleichbar zu machen und um eine korrekte standardi-
sierte Hohe zu ermitteln, erfolgt eine Bereinigung um die Forder-
aufwénde in Zahler (Verwaltungsaufwand) und Nenner (Zins-
und Provisionsiiberschuss).

hat sich aufgrund der gestiegenen Verwaltungsaufwendungen
und des stabilen Zinsiiberschusses sowie leicht gestiegenen
Provisionstiberschusses auf 56,0% (2017: 47,6 %) erhoht. Die
KfW kann ihre Kapitalbasis aufgrund der guten Ertragslage um
den Jahresiberschuss in Hohe von 884 Mio. EUR nachhaltig
starken.

Die Bilanzsumme ist von 477,9 Mrd. EUR auf 489,6 Mrd. EUR
gestiegen, das Geschéaftsvolumen entwickelte sich von
553,1 Mrd. EUR auf 567,0 Mrd. EUR.

Die Geschaftsentwicklung im Jahr 2018 wurde im Wesentlichen
von folgenden Entwicklungen gepragt:

A. Fordervolumen

Im Geschéftsjahr 2018 fuhr die KfW das Foérdergeschaft konjunk-
turbedingt leicht zuriick. Nach einem Férderzusagevolumen

von 67,0 Mrd. EUR im Vorjahr reduzierte sich dieses 2018 um
6,1 Mrd. EUR auf 60,9 Mrd. EUR.



Im Inland verringerte sich die Nachfrage von 51,8 Mrd. EUR um
5,8 Mrd. EUR auf 46,0 Mrd. EUR. Dabei reduzierte sich das Neu-
geschaftsvolumen im Geschéftsfeld Mittelstandsbank & Private
Kunden um 6,1 Mrd. EUR auf 36,3 Mrd. EUR. Angesichts der
robusten konjunkturellen Entwicklung sowie der guten Finanzie-
rungsbedingungen fiir private und gewerbliche Investoren hat
die KfW ihre Férderung im Inland zurtickgefahren. Insbesondere
betrifft dies die Neuzusagen im Foérderschwerpunkt Energie-
wende, die sich im Geschaftsjahr auf 19,1 Mrd. EUR belaufen
(2017: 23,8 Mrd. EUR). Hierunter fallen die Férderprogramme
Erneuerbare Energien (-2,0 Mrd. EUR) sowie Energieeffizientes
Bauen und Sanieren (-2,2 Mrd. EUR). Zudem sind die Unterneh-
mensinvestitionen um 2,7 Mrd. EUR auf 3,1 Mrd. EUR zuriick-
gegangen.

Gegenlaufig entwickeln sich Bereiche, von denen Zukunftsim-
pulse ausgehen. Unter anderem erhoht sich das Neugeschaft im
Forderprogramm ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit
im Geschaftsjahr um 1,4 Mrd. EUR auf 2,9 Mrd. EUR.

Eine sehr hohe Nachfrage verzeichnete das im September 2018
neu eingefiihrte Baukindergeld. Erfolgreich gestartet ist im Ge-

Férdervolumen der KfW

schéftsjahr 2018 die Tochtergesellschaft KfW Capital GmbH & Co. KG,
die die Wagnis- und Beteiligungsfinanzierung substantiell aus-
bauen wird.

Das Geschaftsfeld Individualfinanzierung & Offentliche Kunden
ist mit einem Neuzusagevolumen von 9,5 Mrd. EUR im Vergleich
zum Vorjahr (9,3 Mrd. EUR) nahezu unverandert.

Das Zusagevolumen fir die internationale Finanzierung liegt
mit 13,5 Mrd. EUR auf dem Vorjahresniveau (2017: 13,7 Mrd. EUR).
Die starkste Nachfrage im Geschéftsfeld Export- und Projekt-
finanzierung ist in den Segmenten Maritime Industrie mit

1,4 Mrd. EUR (2017: 0,9 Mrd. EUR) und Energie und Umwelt mit
1,0 Mrd. EUR (2017: 0,8 Mrd. EUR) zu verzeichnen. Der Geschafts-
bereich der KfW Entwicklungsbank konnte seine Neuzusagen auch
im Jahr 2018 steigern. Im vergangenen Jahr wurden im Auftrag
der Bundesregierung rund 8,7 Mrd. EUR (2017: 8,2 Mrd. EUR) fiir
Finanzierungen in Entwicklungs- und Schwellenldandern bereit-
gestellt, davon 58 % fiir Projekte im Bereich Klima- und Um-
weltschutz. Mit 47 % aller Neuzusagen werden Entwicklungs-
projekte in Afrika und im Nahen Osten finanziert.

2018 2017 Veranderung Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR in%

Inlandsgeschift 45.979 51.812 -5.833 -11
Mittelstandsbank & Private Kunden 36.294 42.388 -6.094 -14
Individualfinanzierung & Offentliche Kunden 9.544 9.319 225 2
LKfW Capital” 141 105 36 34
Finanzmarkte 1.472 1.541 -69 -4
Auslandsgeschaft 13.459 13.673 -214 -2
Export- und Projektfinanzierung 4.767 5.476 -709 -13
Forderung Entwicklungs- und Schwellenlander 8.692 8.197 495 6
Volumen Neuzusagen 60.910 67.026 -6.116 -9

B. Operatives Ergebnis unter Vorjahresniveau

Das Betriebsergebnis vor Bewertungen und vor Férderaufwand
liegt im abgelaufenen Geschaftsjahr bei 1.081 Mio. EUR
(2017: 1.226 Mio. EUR) und somit unter dem Vorjahr. Das Zins-
ergebnis steigt gegeniliber dem Vorjahr leicht an. Das Provisions-
ergebnis liegt Uber Vorjahresniveau. Dies resultiert aus der
vertraglichen Neugestaltung der Vergiitung einzelner Férderpro-
gramme. Belastend wirkt der erhéhte Verwaltungsaufwand
insbesondere infolge einer einmaligen Riickstellungsbildung fiir
Altersvorsorge im Zusammenhang mit den Mafnahmen zur
Modernisierung der KfW.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis ist leicht riicklaufig, dennoch
stabil und leistet einen positiven Beitrag zum operativen Ergebnis.

C. Gutes Bewertungsergebnis durch niedrige Risikovorsorge
Die Kreditrisikovorsorge liegt auf niedrigem Niveau und belastet
das Ergebnis mit 18 Mio. EUR (2017: 122 Mio. EUR Aufwand).

Hierzu trugen insbesondere Nettozufiihrungen in der Einzel-
risikovorsorge im Bereich Mittelstandsbank & Private Kunden,
insbesondere aus der Bildungsfinanzierung, sowie im Bereich
Export- und Projektfinanzierung bei. Diese Effekte wurden teil-
weise durch Eingdnge auf abgeschriebene Forderungen kom-
pensiert. Im Risikovorsorgeergebnis sind aufgrund von methodi-
schen Anderungen der Portfoliowertberichtigung Zufiihrungen
in Hohe von 68 Mio. EUR enthalten.

Das Bewertungsergebnis der Beteiligungen war insgesamt mit
14 Mio. EUR positiv (2017: 5 Mio. EUR). Das Wertpapierport-
folio erzielte ebenso einen positiven Ergebnisbeitrag in Hohe
von 11 Mio. EUR (2017: 6 Mio. EUR).

Insgesamt profitiert das Ergebnis weiterhin von einer im Vergleich

zum Gesamtkreditportfolio der Bank gesehenen sehr niedrigen
Risikovorsorge.
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D. Begrenzte Verbilligungen

im anhaltenden Niedrigzinsumfeld
Der von der KfW im Geschéftsjahr zu Lasten der eigenen Ertrags-
lage erbrachte Forderaufwand im Inlandsgeschaft stieg leicht
auf 216 Mio. EUR (2017: 213 Mio. EUR), liegt damit dennoch
unter den Erwartungen.

Uberblick iiber die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage
Im Geschéftsjahr 2018 verzeichnet die KfW einen Anstieg so-
wohl bei der Bilanzsumme als auch bei dem Geschéftsvolumen.

Entwicklung Bilanzsumme und Geschéftsvolumen
Angaben in Mrd. EUR
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Die wesentliche Komponente des Férderaufwands sind
Zinsverbilligungen, die ein Volumen von 185 Mio. EUR
(2017: 186 Mio. EUR) erreichten und somit auf Vorjahresniveau
liegen. Das mit KfW-Mitteln verbilligte Zusagevolumen erhoht
sich gegeniiber dem Vorjahr leicht auf 11,9 Mrd. EUR
(2017:11,7 Mrd. EUR).

Forderungsvolumen

Das Forderungsvolumen (Forderungen an Kreditinstitute und an
Kunden einschlieRlich Unwiderruflicher Kreditzusagen, Treuhand-
und Avalkredite) hat sich von 491,6 Mrd. EUR auf 498,6 Mrd. EUR
erhoht.

Der Anstieg basiert im Wesentlichen auf der gestiegenen
Nachfrage in der Auftragsfinanzierung sowie Anpassung der
Vertragskonditionen.

Das Volumen der Treuhandkredite, welche vor allem Kredite
zur Foérderung der Entwicklungsléander aus Haushaltsmitteln der
Bundesrepublik Deutschland beinhalten, geht leicht zuriick
(2018: 11,7 Mrd. EUR, 2017: 12,1 Mrd. EUR).

Die Avalkredite bleiben nahezu unverandert bei 0,7 Mrd. EUR
nach 0,8 Mrd. EUR im Vorjahr, wahrend die unwiderruflichen
Kreditzusagen um 2,3 Mrd. EUR auf 76,7 Mrd. EUR im Wesent-
lichen aus einer Erhéhung im Bereich Inlandsfinanzierung sowie
aus Krediten zur Férderung von Entwicklungs- und Schwellen-
lander ansteigen.

2018 2017 Veranderung Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR in%

Forderungen an Kreditinstitute 309.366 302.028 7.338 2

Forderungen an Kunden 100.060 102.255 -2.195 -2

Treuhandkredite 11.747 12.124 -377 -3
Eventualverbindlichkeiten aus

Biirgschaften und Gewahrleistungsvertragen 694 755 -61 -8

Unwiderrufliche Kreditzusagen 76.691 74.398 2.293 3

Insgesamt 498.558 491.560 6.998 1
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Die KfW hat sich auch im abgelaufenen Geschéftsjahr primar
durch die Emission von Schuldverschreibungen am Kapitalmarkt
refinanziert. 2018 wurden Mittel in Héhe von 76,1 Mrd. EUR
(2017: 78,2 Mrd. EUR) aufgenommen und 144 Anleihen in zwolf
Wahrungen emittiert.

Der Bestand der begebenen Schuldverschreibungen hat sich ge-
gentiber dem Vorjahr um 10,8 Mrd. EUR erhéht und betragt zum
31.12.2018 419,4 Mrd. EUR. Neben den Neuemissionen und End-
falligkeiten beeinflussten die Schwankungen der Fremdwahrungs-
kurse, insbesondere des US-Dollars, die Bestandsentwicklung.
Der Anteil der begebenen Schuldverschreibungen an den Fremd-
mitteln betragt 90,5 % und liegt damit unterhalb des Niveaus
des Vorjahres (96,0%). Die begebenen Schuldverschreibungen
stellen somit weiterhin die wichtigste Refinanzierungsquelle
dar. Hierbei weist der Anteil des Euro-Marktes mit 61 % ein
Rekordhoch (2017: 53 %) auf, wohingegen der Anteil des USD-
Marktes auf 27 % gesunken ist (2017: 34 %). Die KfW hat im
Euro die giinstigen Refinanzierungsbedingungen und die grofie

Fremde Mittel

Investorennachfrage genutzt, um ihr Férdergeschaft kosten-
effizient zu refinanzieren. Im strategisch bedeutenden US-Dollar-
Markt konnte die KfW bedeutende Benchmarkanleihen platzie-
ren.

Die KfW hat sich auf dem Green-Bond-Markt als grofter deut-
scher Anbieter von Anleihen etabliert. Mit Emissionen in Héhe
von 1,6 Mrd. EUR im Jahr 2018 stieg das ausstehende Volumen
auf insgesamt 14,5 Mrd. EUR. Die KfW hat zwei Schwedische-
Kronen-Green-Bonds, einen Euro-Green-Bond und ein Euro-
Schuldscheindarlehen emittiert.

Der Anteil der bei Kreditinstituten und Kunden (ohne Bundes-
mittel) aufgenommenen Mittel liegt mit 4% tber dem Vorjahres-
niveau (3%). Darin enthalten sind auch hereingenommene
Barsicherheiten im Wesentlichen zur Absicherung des Kontra-
hentenrisikos aus dem Derivategeschaft in Hohe von 6,2 Mrd. EUR
(2017: 4,1 Mrd. EUR).

31.12.2018 31.12.2017 Veranderung Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR in%

Bundesrepublik Deutschland
- ERP-Sondervermogen 691 633 58 9
- Bundeshaushaltsmittel 4.253 3233 1.020 32
4.944 3.866 1.078 28
Sonstige Glaubiger 6.767 5.268 1.499 28
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 11.711 9.134 2.577 28
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 10.340 7.991 2.349 29
Anleihen 39.678 52.693 -13.015 -25
Inhaberschuldverschreibungen (einschl. Commercial Papers) 376.943 352.793 24.150 7
Anteilige und fallige Zinsen 2.749 3.120 =371 -12
Begebene Schuldverschreibungen 419.370 408.606 10.764 3
Insgesamt 441.421 425.731 15.690 4

Der Fonds fiir allgemeine Bankrisiken betragt unverdandert
zum Vorjahr 0,6 Mrd. EUR. Der Jahresiiberschuss von
884 Mio. EUR wird vollstandig den Gewinnriicklagen zugefiihrt.

Die Eigenen Mittel betragen danach zum 31.12.2018

25,6 Mrd. EUR und liegen somit 3,6 % tiber dem Niveau des
Vorjahres. Der Anstieg resultiert ausschliefilich aus dem
Jahresiiberschuss, der den Gewinnriicklagen zugefihrt wird.
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Eigene Mittel

31.12.2018 31.12.2017 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: Férderriicklage des ERP-Sondervermdégens 7.150 7.150 0

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

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

b) Sonderriicklage gemaR §10 Abs. 3 KfW-Gesetz 10.092 9.207 884

c) Sonderriicklage geméaf §17 Abs. 4 DMBIIG" 48 48 0

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

Insgesamt 25.552 24.668 884

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

Sowohl die aufsichtsrechtliche Gesamtkapitalquote als auch die
Kernkapitalquote betragen 20,1 % (2017: 20,6 %). Die Ermittlung
der Quoten basiert auf IFRS-Konzernzahlen.

Der Gesamtbestand der Schuldverschreibungen und anderen
festverzinslichen Wertpapiere verringert sich geringfligig um
0,6 Mrd. EUR auf 38,5 Mrd. EUR (2017: 39,2 Mrd. EUR). Der
Bestand an zuriickgekauften Eigenemissionen ist ebenfalls
ricklaufig und betragt 6,0 Mrd. EUR nach 8,7 Mrd. EUR im Vor-
jahr. Dies entspricht 2% der begebenen Schuldverschreibungen.
Der Bestand an fremden Emissionen, der 84 % des Gesamt-
bestandes der Schuldverschreibungen und anderen festverzinsli-
chen Wertpapiere umfasst, liegt mit insgesamt 32,5 Mrd. EUR
um 2,0 Mrd. EUR leicht tiber dem Vorjahreswert in Hohe von
30,5 Mrd. EUR. 79 % der fremden Wertpapiere konnen im
Rahmen von Refinanzierungsgeschaften mit der Europdischen
Zentralbank (EZB) als Sicherheiten verwendet werden.

Neben den Treasury-Wertpapierportfolios halt die KfW im Zu-
sammenhang mit ihren Aktivitaten in der Kreditverbriefung
und der Mittelstandsforderung Asset Backed Securities (ABS)
mit einem Buchwert von 5,5 Mrd. EUR nach 4,8 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 2018 den
Klima- und Umweltschutz unterstiitzt und griine Anleihen im
Volumen von 365 Mio. EUR gekauft.

Der Wert der Anteile an verbundenen Unternehmen betragt
wie im Vorjahr 3,3 Mrd. EUR.

Das Treuhandvermégen steigt von 15,9 Mrd. EUR um 0,7 Mrd. EUR
auf 16,6 Mrd. EUR. Dies ist im Wesentlichen auf den Erwerb
von Anteilen an Eurogrid International CVBA von der belgischen
Elia System Operator SA zurtickzufiihren. Eurogrid Interna-
tional CVBA halt mittelbar 100% am deutschen Ubertragungs-
netzbetreiber 50Hertz.
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Die Sonstigen Vermogensgegenstande liegen auf Vorjahres-
niveau. Im Wesentlichen enthdlt dieser Aktivposten die Forde-
rung an die Bundesanstalt fiir vereinigungsbedingte Sonder-
aufgaben (BvS) in Héhe von 0,6 Mrd. EUR, die durch den
Ubergang der Rechte und Pflichten der Staatlichen Versiche-
rung der Deutschen Demokratischen Republik in Abwicklung
(SinA) zum 01.01.2008 auf die KfW iibertragen wurde. Die Ver-
pflichtungen der SinA werden jedoch unverandert wirtschaft-
lich von der BvS getragen. Dieser Forderung stehen versiche-
rungstechnische Riickstellungen in gleicher Héhe gegeniiber.
Die Sonstigen Verbindlichkeiten enthalten insbesondere den
Devisenausgleichsposten aus der Abbildung der Fremdwahrungs-
derivate in Héhe von 0,6 Mrd. EUR.

Den wesentlichen Teil der aktiven Rechnungsabgrenzungs-
posten bilden Unterschiedsbetrage zwischen Riickzahlungsbe-
trag und niedrigerem Ausgabebetrag aus der Aufnahme von
Fremdmitteln (Disagien und Bonifikationen) und zeitanteilig
abgegrenzte 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 fir derivative Finanzinstrumente abgebildet.

Die Riickstellungen erhéhen sich auf 2,5 Mrd. EUR nach

2,2 Mrd. EUR im Vorjahr. Der Gesamtbetrag umfasst die Riick-
stellungen fir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

(1,4 Mrd. EUR) sowie andere Riickstellungen (1,0 Mrd. EUR).
Die anderen Riickstellungen enthalten im Wesentlichen die
versicherungstechnischen Riickstellungen der SinA, die Riick-
stellung fir den Vorruhestand, die Riickstellung im Zusammen-
hang mit der barwertigen Abbildung der Zinsverbilligungsleistun-
gen sowie die Riickstellung fiir variable Vergiitungsbestandteile.



Das Betriebsergebnis der KfW vor Bewertungen und Férderauf-
wand betragt 1.081 Mio. EUR und liegt damit um 145 Mio. EUR
unter dem Niveau des Vorjahres von 1.226 Mio. EUR.

Der Zinsiiberschuss (vor Férderaufwand) ist mit 1.996 Mio. EUR
im Vergleich zum Vorjahr von 1.964 Mio. EUR leicht angestiegen.
Der Anstieg resultiert aus den riicklaufigen Zinsaufwendungen
aufgrund guter Refinanzierungsmoglichkeiten der KfW am Geld-
und Kapitalmarkt, der zum Teil durch riicklaufige Zinsertrage
im Kredit- und Geldmarktgeschaft kompensiert wird. Mindernd
wirkt sich zudem die 2017 erfolgte vertragliche Neugestaltung
einzelner Forderprogramme wie Energieeffizient Bauen und
Sanieren aus. Die entsprechenden Vergiitungen werden nun im
Provisionsergebnis erfasst. Dennoch ist der Zinsiiberschuss
unverdndert die wichtigste Ertragsquelle.

Der Provisionsiiberschuss (vor Férderaufwand) in Héhe von
263 Mio. EUR liegt mit 70 Mio. EUR liber dem Vorjahreswert
von 193 Mio. EUR. Der Anstieg ist insbesondere auf die Ver-
gutung fur die Forderprogramme Energieeffizient Bauen und
Sanieren und Baukindergeld zuriickzufiihren.

Der Verwaltungsaufwand (vor Férderaufwand) steigt um

238 Mio. EUR auf 1.265 Mio. EUR. Urséachlich hierfir ist ein
gestiegener Personalaufwand, der auf hohere Aufwendungen
fir Altersversorgung zuriickzufiihren ist. Dies liegt zum einen an
dem weiter gesunkenen Diskontierungszinssatzes fiir die Pen-
sionsriickstellungen und zum anderen an dem Wechsel auf die
aktuellen Richttafeln 2018 G. Im Geschéftsjahr 2018 hatte die
Heubeck AG ihre bestehenden Richttafeln 2005 G iberarbeitet
und die neuen Richttafeln 2018 G veréffentlicht. Ebenso ent-
wickeln sich die Aufwendungen fir Léhne und Gehalter, welche
aus Lohnerhohungen und einer gestiegenen Mitarbeiterzahl
resultieren.

Der Sachaufwand steigt im Geschéftsjahr 2018 um 25 Mio. EUR
an. Dies ist im Wesentlichen auf erhéhte Kosten fiir externe
Leistungserbringung zurtickzufiihren, die im Rahmen der notwen-
digen Umsetzung regulatorischer Vorgaben sowie der Moder-
nisierung der IT-Architektur anfielen.

Zusatzlich steigen die Abschreibungen auf das Sachanlage-
vermogen und immaterielle Vermégensgegenstande aufgrund
der im Geschéftsjahr in Betrieb genommenen neuen Finanz-
architektur an.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis ist gepragt durch die
Ertrage 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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B Jahresergebnis Betriebsergebnis vor Bewertungen

Das positive Bewertungsergebnis von 26 Mio. EUR

(2017: 11 Mio. EUR) ist im Wesentlichen geprdgt durch positive
Verauflerungserlose aus Beteiligungen und dem Anlagenbuch
zugeordneten Wertpapieren. Dem stehen teilweise Abschreibun-
gen auf Beteiligungen gegeniber.

Fir die Risikovorsorge ergibt sich ein Aufwand von 18 Mio. EUR
(2017: 122 Mio. EUR Aufwand). Nettozufiihrungen von Einzel-
wertberichtigungen, insbesondere aus der Bildungsfinanzie-
rung und in der Export- und Projektfinanzierung im Segment
Maritime Industrie, stehen Ertrdage aus erfolgreichen Verwer-
tungen abgeschriebener Forderungen gegeniiber. Der Bestand
an Einzelwertberichtigungen und Einzelriickstellungen fur
das Kreditgeschaft sinkt von 498 Mio. EUR auf 465 Mio. EUR.
Im Geschéftsjahr 2018 wurden notleidende Kreditforderungen
Giber 123 Mio. EUR (2017: 125 Mio. EUR) ausgebucht. Fiir
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 Geschaftsjahr 2018
mit 216 Mio. EUR nach 213 Mio. EUR im Jahr 2017 auf Vor-
jahresniveau und unter den Planwerten. Die wesentliche Kom-
ponente des von der KfW erbrachten Férderaufwands ist mit
185 Mio. EUR die Zinsverbilligung, welche wahrend der ersten
Zinsbindungsperiode zusatzlich zur Weitergabe ihrer giinstigen
Refinanzierungskonditionen gewahrt wird. Daneben sind im
Provisionsiiberschuss bzw. Verwaltungsaufwand ausgewiesene
Férderaufwande in Héhe von 30 Mio. EUR (2017: 27 Mio. EUR)
erbracht worden, die unter anderem einen besseren und ziel-
gerichteten Vertrieb von KfW-Férderprodukten zum Ziel haben.

Das Sonstige betriebliche Ergebnis hat sich im Vergleich zum
Vorjahr leicht reduziert. Der Riickgang ist im Wesentlichen
auf hoheren Zufiihrungen zu Riickstellungen zuriickzufiihren.
Dennoch beeinflusst es die Ertragslage weiterhin positiv.
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Fir das Geschéftsjahr 2018 ergeben sich 18 Mio. EUR Zinsen
aus der Stillen Einlage bei der KfW IPEX-Bank GmbH, die
nunmehr in der Position Ertrage aus Gewinngemeinschaften,

Gewinnabfiihrungs- oder Teilgewinnabfiihrungsvertragen

ausgewiesen werden. Mindernd wirkt sich die Verlustiibernahme

der KfW Capital von 2 Mio. EUR aus.

Das Geschéftsjahr 2018 schliefit mit einem Jahresiiberschuss
von 884 Mio. EUR (2017: 895 Mio. EUR), dieser wird voll-
standig den Gewinnrucklagen zugefihrt.

Uberleitungsrechnung Ertragslage vor Férderleistung auf die handelsrechtliche Gewinn- und Verlustrechnung

fur das Geschéftsjahr 2018

Forder- Uberkreuz-
Ertragslage aufwand kompensation HGB GuV-Formblatt
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Zinsiiberschuss Zinsiiberschuss

(vor Forderaufwand) 1.996 -185 1.810 inkl. laufender Ertrage

Provisionsiiberschuss

(vor Forderaufwand) 263 -12 251 Provisionsiiberschuss
Allgemeine Verwaltungs-
aufwendungen inkl. Abschrei-

Allgemeine Verwaltungs- bungen und Wertberichti-

aufwendungen gungen auf immaterielle

(vor Forderaufwand) 1.265 18 1.284 Anlagewerte und Sachanlagen

Sonstige betriebliche Sonstige betriebliche

Ertrage und Aufwendungen 88 88 Ertrage und Aufwendungen

Betriebsergebnis

(vor Risikovorsorge/ Betriebsergebnis

Bewertungen/ (vor Risikovorsorge/

Forderaufwand) 1.081 -216 866 Bewertungen)
Ertrage aus Zuschreibungen
zu Beteiligungen, Anteile an
verbundenen Unternehmen
und wie Anlagevermogen

Bewertungsergebnis 26 -2 24 behandelten Wertpapieren
Abschreibungen und Wert-
berichtigungen auf Forderungen
und bestimmte Wertpapiere
sowie Zufiihrungen zu

Risikovorsorge -18 2 -16 Ruckstellungen im Kreditgeschaft
Ertrage aus Gewinngemein-
schaften, Gewinnabfiihrungs-
oder Teilgewinnabfihrungs-

Nettoergebnis vertrdgen sowie Aufwendungen

aus Abfiihrungsvertragen 16 16 aus Verlustibernahme

Ergebnis der normalen

Geschiftstatigkeit Ergebnis der normalen

(vor Forderaufwand) 1.106 -216 889 Geschaftstatigkeit

Forderaufwand 216 -216 0o -

Steuern vom Einkommen Steuern vom Einkommen

und vom Ertrag 4 4 und vom Ertrag

Sonstige Steuern 1 1 Sonstige Steuern

Jahresiiberschuss 884 884 )ahresiiberschuss
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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 Férderaufwand) 1.964 -186 1.777  inkl. laufender Ertrage
Provisionsiiberschuss
(vor Férderaufwand) 193 -14 179 Provisionsiiberschuss
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 Ertrage und Aufwendungen
Betriebsergebnis
(vor Risikovorsorge/ Betriebsergebnis
Bewertungen/ (vor Risikovorsorge/
Forderaufwand) 1.226 -213 1.013 Bewertungen)
Ertrage aus Zuschreibungen
zu Beteiligungen, Anteile an
verbundenen Unternehmen
und wie Anlagevermogen
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

KfW HGB 2018 Lagebericht | Wirtschaftsbericht | 17



Risikobericht

Der vorliegende Risikobericht entspricht in Gliederung, Umfang
und Inhalt dem Konzernrisikobericht, der im Konzernlagebericht
ver6ffentlicht ist. Da das Risikomanagement und -controlling

Ubersicht iiber wesentliche Kennzahlen
Die Risikoberichtserstattung erfolgt entsprechend der internen
Risikosteuerung der KfW auf Konzernebene. Nachfolgend werden
die zentralen Risikokennzahlen dargestellt:

Aufsichtsrechtliche Eigenkapitalquoten:
weiterhin auf gutem Niveau

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

Der Investment Grade-Bereich umfasst 74% des gesamten
Nettoexposures. Die Risikovorsorge (Stufe 1-3) blieb in 2018
nahezu stabil bei 1,6 Mrd. EUR (31.12.2017: 1,5 Mrd. EUR).

Okonomische Risikotragfihigkeit: deutlich sichergestellt
in Mrd. EUR
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Der leichte Riickgang in den Kapitalquoten ist insbesondere
auf methodische Umstellungs-, Wechselkurseffekte sowie
vereinzelte Ratingdowngrades zuriickzufiihren.

Kreditrisiko: weiterhin gute Bonitatsstruktur
2018 (2017), Netto-Exposure-Verteilung

3% (3 %) ‘ |

1

2% (2 %)

21% (23 %)

74% (72 %)

M Investment Grade Non-Investment Grade ™ Watch List

Default
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Die Uberdeckung wurde in 2018 ausgebaut. Die Risikotragfa-
higkeit ist auf einem Solvenzniveau von 99,99 % deutlich ein-
gehalten.

Marktpreisrisiken: Kapitalbedarf leicht gestiegen
2018 (2017), ECAP in Mrd. EUR

‘ 0,36 (0,46)
0,71 (0,97)

0,77 (0,83) 3,56 (2,98)

B Zinsdnderungsrisiken Wahrungsrisiken B Basisspread-Risiken

Credit Spread-Risiken

Der Kapitalbedarf fiir Marktpreisrisiken ist im Vergleich zum
Vorjahr leicht gestiegen. Der Anstieg resultiert im Wesentlichen
aus einem gestiegenen ECAP-Bedarf im Zinsanderungsrisiko
aufgrund der planméfiigen Erhohung der Risikotoleranzschwelle
im Rahmen der internen Steuerung.



Liquiditatsrisiko: Lage weiterhin komfortabel

Operationelle Risiken: Kapitalbedarf gesunken
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 2018 im sechsten Jahr in Folge ein
reales Wirtschaftswachstum von lber drei Prozent verzeichnen,
wobei die Dynamik auf dem hohen Niveau des Vorjahres blieb.
Die gute Entwicklung war auf einen insgesamt stabilen konjunk-
turellen Verlauf in vielen Industrie- und Schwellenldndern zuriick-
zufiihren. Allerdings wies bei den Industrielandern nur die USA
eine deutliche Wachstumszunahme auf, wahrend Kanada, die
Eurozone (insbesondere Italien), Japan und Grofibritannien — wie
nach dem Brexit-Votum erwartet - eine teilweise deutliche Ver-
langsamung des Wachstums hinnehmen mussten. In Grof3britan-
nien hat die Unsicherheit um die Modalitaten des EU-Austritts
bekannte Probleme, wie das traditionelle twin-deficit (gleich-
zeitiges Haushalts- und Leistungsbilanzdefizit) und die vergleichs-
weise schwache internationale Wettbewerbsféhigkeit im Indust-
riesektor, deutlicher zutage treten lassen und verstdrkt. Sollte
es tatsachlich zu einem harten Brexit, das hei’t ohne geregelten
Austrittsvertrag, kommen, ist auch eine Rezession auf der briti-
schen Insel moglich. Bei den grofien Schwellenldndern konnte
Indien sein hohes Vorjahreswachstumsniveau ausbauen, wahrend
China eine moderate Verlangsamung der Wachstumsdynamik
aufwies. Brasilien und Russland konnten den 2017 begonnenen
Weg aus der Rezession mit leicht erhohten Wachstumsraten
fortsetzen, wahrend Suidafrika gegentiber dem Vorjahr eine deut-
liche Wachstumsverlangsamung hinnehmen musste. Insgesamt
sorgten - initiiert und unterstiitzt durch wirtschaftspolitische
Impulse - eine weiterhin gute Stimmung bei Konsumenten und
Unternehmen sowie eine gestiegene Industrieproduktion in vielen

Die Aktualisierung der Risikoszenarien sowie eine verbesserte
Modellierung fiihren zu einer Reduzierung des Okonomischen
Kapitalbedarfs in 2018.

Landern fir eine breite Absicherung des Wachstums. Fiir 2019
sind die Wachstumserwartungen im Basisszenario weiterhin
gut, allerdings legen die aktuellen Stimmungsindikatoren und
Auftragseingange eine moderate Wachstumsverlangsamung in
vielen Industrie- und Schwellenldndern nahe.

Die anhaltend stabile weltwirtschaftliche Wachstumsdynamik
im Jahr 2018 darf allerdings nicht dariiber hinwegtduschen,
dass die konjunkturelle Entwicklung im Vergleich zu friheren
Aufschwungphasen verhalten geblieben ist. Trotz der zu beob-
achtenden Verbesserungen sind die Nachwirkungen der Finanz-
krise auch 2018 noch bei Produktivitat, Investition, Lohnent-
wicklung und Handel spirbar. In den Industrielandern wurde die
hohere Wirtschaftsdynamik maRgeblich durch die nach wie vor
expansive Geldpolitik und durch eine Lockerung der Fiskalpolitik
gestiitzt. Eine Kehrseite dieser Wirtschaftspolitik ist eine zu be-
obachtende stetige Zunahme der Risiken auf den Finanzmarkten,
da die lange Phase niedriger Zinsen einerseits die Risikobereit-
schaft erhéht und andererseits zu einem Anstieg der Vermogens-
preise, insbesondere auf den Wohnimmobilienmarkten, gefiihrt
hat. In den Schwellen- und Entwicklungslandern, in denen das
Wachstum ebenfalls nach wie vor schwdcher als in der Vergan-
genheit ist, wird die Wachstumsentwicklung und damit auch der
Aufholprozess durch reduzierte oder verzégerte Reformanstren-
gungen und zunehmende finanzielle Risiken infolge steigender
Staatsverschuldungen gebremst. Zudem besteht die zunehmen-
de Gefahr, dass die jlingste von der Fed ausgehende Straffung
der Geldpolitik in eine neue Finanzkrise miinden kann, insbeson-
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dere wegen der vielfach hohen und steigenden privaten Verschul-
dung (Haushalte und Unternehmen), die die Anfalligkeit des
Privatsektors in vielen Landern (zum Beispiel Irland, Belgien,
Kanada, China, Singapur, Vietnam, Brasilien, Chile, Tirkei)
gegenuber externen Schocks deutlich erhéht hat. Daneben
konnte die durch die Zinswende eingeleitete Umkehr der Kapital-
strome zahlreiche aufstrebende Volkswirtschaften mit hohen
Leistungsbilanzdefiziten unter zusatzlichen Druck setzen.

Im Konzern werden diese Entwicklungen fortlaufend beobachtet
und bewertet. Im Fokus von negativen Anpassungen der Lander-
risikoeinschatzung standen auch 2018 insbesondere Lander mit
hoher Anfalligkeit fir externe Schocks (v.a. Volkswirtschaften
mit hohen Leistungsbilanzdefiziten und/oder hoher Verschuldung)
und/oder signifikant gestiegenen politischen Risiken.

Im deutschen Bankenmarkt spirten die kleinen und mittleren
Finanzinstitute sowie die Bausparkassen unverandert das Niedrig-
zinsniveau und die gestiegenen regulatorischen Anforderungen.
Trotz robuster Konjunktur und geringer Kreditrisikovorsorge
blieb die Profitabilitat vieler Banken weiter schwach. Verbesser-
te Provisionsertrage konnten den Riickgang im Zinsergebnis
nicht kompensieren. Der hart umkampfte deutsche Bankenmarkt
verbunden mit einem hohen Kosten- und Verdanderungsdruck
(unter anderem durch Digitalisierung) zwingt die Finanzinstitute,
ihre Geschaftsmodelle anzupassen.

Durch den Haushaltsstreit zwischen der italienischen Regierung
und der EU stiegen zwischenzeitig die Zinsen fir italienische
Staatsanleihen wieder auf das hohe Niveau von 2013. Den unter
einem grofRen Volumen an Non-Performing-Loans (NPL) leiden-
den Banken drohen erhéhte Abschreibungen aus den Marktwert-
verlusten der groRRen Portfolios an italienischen Staatsanleihen.
Streitigkeiten zwischen den USA und der Tirkei beschleunigten
zeitweise den Verfall der tiirkischen Lira. Fiir den stark von
Fremdwdahrungsrefinanzierungen abhdngigen tirkischen Finanz-
markt und die heimischen Banken sind die schwierigen Rahmen-
bedingungen eine zunehmende Herausforderung.

Im Dezember beendete die EZB planmafig die Nettoankaufe im
Rahmen der Asset Purchase Programme. Die von der US-Zent-
ralbank, EZB und Bank of England durchgefiihrten Stresstests
zeigten insgesamt eine gestiegene Robustheit der Banken.
Schwachen waren jedoch bei einigen deutschen, italienischen
und britischen Finanzinstituten zu erkennen.

Im chinesischen Finanzmarkt wurden aufgrund des Handels-
streits mit den USA weniger Transaktionen getdtigt, sodass die
daran gekoppelten Gebiihreneinnahmen einiger Grobanken
schrumpften. Dieser Streit wirkte sich aufterdem negativ auf die
ohnehin hoch verschuldeten chinesischen Unternehmen aus, was
die bereits sinkende Kreditqualitat in den Bankenportfolios wei-
ter verschlechterte.

Auch im indischen Finanzsektor zeigten sich Auffalligkeiten.
Neben einer nur maRigen Kapitalausstattung, hohen NPLs und
schwacher Ertragslage belegte ein im Februar 2018 aufgedeckter
Betrug von ca. 2 Mrd. USD bei einer grofRen staatlichen Bank
Schwdchen in den internen Kontrollen diverser Banken. Auch im
Nichtbankensektor (Non-Banking Financial Corporations) konnte
ein groReres Institut den Kapitaldienst fiir seine Commercial
Paper nicht mehr erfillen und fiel aus. Daraus resultierend ver-
teuerte sich die Refinanzierung der anderen Marktteilnehmer
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spurbar und deckte dort Schwachen in der Fristentransfor-
mation auf.

Verdanderungen in den Bankenmérkten werden kontinuierlich
beobachtet und bewertet, um friihzeitig risikomindernde MaR-
nahmen einleiten zu kénnen.

Fur den deutschen und den europdischen Unternehmenssektor
wird 2019 vor dem Hintergrund einer stabilen Binnennachfrage
weiter eine positive Grundentwicklung erwartet, die jedoch auf-
grund der o.g. makroskonomischen Rahmenbedingungen verhal-
tener als 2018 ausfallen wird. Dariiber hinaus ist nicht auszu-
schliefen, dass bei der bislang sehr stabilen deutschen
Automobilindustrie die diversen Belastungen (Diesel, Handels-
streit, Brexit, Wandel Elektromobilitdt, neue Wettbewerber)
anfangen werden, Spuren zu hinterlassen. Soweit es in den diver-
sen internationalen Krisenherden zu keiner Eskalation kommt,
erwartet der Konzern fiir das Portfolio insgesamt eine stabile
Bonitatsentwicklung. Die relevanten Teilportfolios werden weiter
eng liberwacht.

Die KfW hat fiir die verschiedenen Geschéftsfelder des
KfW-Konzerns die Betroffenheit durch den Brexit bewertet und
Handlungsoptionen unter der konservativen Annahme eines
Jharten“ Brexit ohne Ubergangsphase abgeleitet. Technischer
Handlungsbedarf besteht insbesondere im Hinblick auf das
OTC-Derivate-, Geldmarkt-, Wertpapier- und Emissionsgeschaft
(Akkreditierungsprozess fur neue EU-Einheiten der KFW-Geschéfts-
partner, Vertragsverhandlungen zur Ausgestaltung der Rahmen-
vertrage fiir OTC-Derivate, mittelfristig Ubertragung des Be-
standsportfolios auf EU-Entitaten). Im Hinblick auf das zentrale
Clearing ware die KfW nur mittelbar betroffen, falls es zu Aus-
wirkungen auf unsere Geschéftspartner kame. Die potenziellen
Auswirkungen auf das Kreditrisiko sind insgesamt vertretbar.
Die notwendigen Vorbereitungen der KfW Bankengruppe auf
einen ungeordneten Brexit sind fortgeschritten. Aus heutiger
Sicht sind die Auswirkungen eines harten Brexits fiir die KfW
verkraftbar.

Insgesamt hat sich das Portfolio des Konzerns stabil entwickelt.
Alle erkennbaren Risiken werden nach konservativen Mafistaben
bewertet und tiber die konsequente Setzung von Risikoleitplan-
ken in der Neugeschéftssteuerung beriicksichtigt. Die regelmaRig
durchgefuihrten 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 vergangenen Jahren hat der Konzern auch im Geschafts-
jahr 2018 seine Prozesse und Instrumente im Risikomanage-
ment und -controlling unter Berticksichtigung aktueller bankauf-
sichtsrechtlicher Anforderungen systematisch weiterentwickelt.
Dies betraf insbesondere die Weiterentwicklung des Konzepts
zur Begrenzung von Adressenausfallrisiken und Risikokonzentrati-
onen in bestimmten Landern, die Weiterentwicklung der Kredit-
risikomethoden sowie die Einfiihrung einer neuen OpRisk-Stan-
dardsoftware zur Erfassung von Ereignisdaten, Szenarien und
MaRnahmen. Dariber hinaus wurde der interne Kapitaladdaquanz-



prozess (ICAAP) des KfW-Konzerns weiterentwickelt. So wurde
die jahrliche ICAAP-Angemessenheitspriifung neu konzipiert und
erheblich erweitert. Weiterhin wurde die Umsetzung des neuen

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

Gremien und Verantwortung

Der Vorstand der KfW bestimmt im Rahmen seiner Gesamtver-
antwortung die risikopolitischen Richtlinien und Grundsatze im
Konzern. In einem mindestens vierteljahrlichen Turnus wird der
Verwaltungsrat uber die Risikosituation des Konzerns informiert.
Der vom Verwaltungsrat eingesetzte Risiko- und Kreditausschuss
hat vor allem die Aufgabe, den Verwaltungsrat zur aktuellen und
zur kiinftigen Gesamtrisikobereitschaft und -strategie des Kon-
zerns zu beraten, und unterstiitzt ihn bei der Uberwachung der
Umsetzung dieser Strategie. Er entscheidet iiber die Zustimmung
zu Krediten (einschliefilich Organkreditentscheidungen), operati-
ven Beteiligungen, Mittelaufnahmen und Swapgeschéften, soweit
fur diese nach der Satzung ein Gremienvorbehalt besteht. Der
Prifungsausschuss tiberwacht insbesondere den Rechnungsle-
gungsprozess und die Wirksamkeit des Risikomanagementsystems
sowie der internen Kontrollverfahren, gibt Empfehlungen an den
Verwaltungsrat betreffend die Genehmigung des Jahresabschlus-
ses sowie die Billigung des Konzernabschlusses.

Leitfadens zur aufsichtlichen Beurteilung bankinterner Risiko-
tragfahigkeitskonzepte ab 2019 vorbereitet.

Grundlage fiir eine effiziente Risikosteuerung ist die Risikokultur
des Konzerns, die mafigeblich durch das Geschaftsmodell als
Forderbank 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. Einen besonderen Fokus auf dieses Thema legt das Projekt
JWeiterentwicklung Risikokultur®, in dessen Rahmen unter ande-
rem eine Ziel-Risikokultur definiert wird sowie Verfahren zur
Beurteilung der Risikokultur entwickelt werden. Um das Risiko-
management- und -controllingwissen in der Organisation des
Konzerns zu verankern, schult der Konzern seine Mitarbeiter un-
ter anderem mit einem modulartig aufgebauten Programm zu
Risikothemen. Dieses ermdglicht es Mitarbeitern und Fiihrungs-
kraften aus dem gesamten Konzern, gezielt grundlegende
Kenntnisse zu erwerben oder Spezialwissen zu vertiefen.

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 Informatio-
nen erhalt. Unterhalb des Gesamtvorstands existieren drei
Risikokomitees (Kredit-Risiko-Komitee, Marktpreis-Risiko-Komi-
tee und Komitee fiir Operationelle Risiken), die zum einen Vor-
standsentscheidungen vorbereiten und zum anderen im Rahmen
festgelegter Kompetenzgrenzen eigenstandig entscheiden. Die
Komitees nehmen auch Konzernsteuerungsfunktionen wahr,
sodass Vertreter aus KfW-Tochterunternehmen miteinbezogen
sind. Weitere Arbeitsgruppen arbeiten den Komitees zu. In den
Komitees werden Beschliisse mit einfacher Mehrheit gefasst,
wobei die Marktfolge bzw. das Risikocontrolling ein Vetorecht
haben. In allen Komitees ist eine Eskalation auf Gesamtvor-
standsebene méglich.

Verwaltungsrat

Risiko- und Kreditausschuss Priifungsausschuss

Prasidial- und Nominierungs-

Vergiitungskontrollausschuss
ausschuss

Vorstand
~ A
A A

Kredit-Risiko-Komitee

Marktpreis-Risiko-Komitee

Komitee fiir Operationelle Risiken
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Kredit-Risiko-Komitee

Die Leitung des Kredit-Risiko-Komitees liegt beim Risikovorstand.
Weitere stimmberechtigte Mitglieder des wochentlich tagenden
Kredit-Risiko-Komitees sind der Bereichsleiter Kreditrisiko-
management, die Marktvorstdnde sowie der Chief Risk Officer
(CRO) der KfW IPEX-Bank. In den woéchentlichen Sitzungen des
Kredit-Risiko-Komitees werden insbesondere wesentliche Kredit-
entscheidungen getroffen, wobei auch Engagements der
KfW IPEX-Bank und der DEG vorgestellt werden. Zudem werden
anlassbezogen einmal monatlich aktuelle Entwicklungen im
Kreditportfolio inkl. der Lander- und Branchenrisiken diskutiert;
hierbei ist auch der CRO der DEG stimmberechtigt. Quartals-
weise findet dariiber hinaus eine um die Bereichsleiter des Risiko-
controllings und der von Kreditrisikothemen wesentlich betrof-
fenen Geschaftsfelder sowie den CRO der DEG erweiterte
Sitzung statt. Die Interne Revision, die Konzernentwicklung und
der Bereich Recht haben einen Gaststatus. In dieser quartals-
weisen Sitzung werden lbergreifende Kreditrisikothemen disku-
tiert und entschieden. Insbesondere sind dies Berichte und
Beschlussvorlagen zu Risikolage und Risikosteuerung sowie zu
Kreditrisikomethoden und -grundsatzen. Zudem wird uber die
Entwicklung aufsichtsrechtlicher Anforderungen, deren Auswir-
kungen fiir den Konzern und tiber den Stand bei den Umsetzungs-
projekten berichtet.

Dem Komitee arbeiten verschiedene Arbeitsgruppen (AG) zu: Die
AG LanderRating dient als zentrale Instanz fiir die Beurteilung
von Landerrisiken. In der AG Sicherheiten werden grundsatzliche
Themen der Sicherheitenanrechnung und -bewertung, insbe-
sondere beziiglich der verwendeten Methoden und deren Validie-
rung, sowie der Sicherheitenmanagementprozesse behandelt.
Fir die Kreditrisikomessinstrumente bzw. Ratingverfahren liegt
die entsprechende Verantwortung in der AG Ratingsysteme. Die
AG Branchenrisiken Corporates analysiert als konzernweites
Expertengremium die branchen- und produktbezogenen Kredit-
risiken im Corporate-Segment. Uber die in den zuarbeitenden
AGen getroffenen Entscheidungen und dort behandelte, wichtige
Themen wird ebenfalls regelmafiig tiber Kenntnisnahme der
Protokolle informiert.

Marktpreis-Risiko-Komitee

Das monatlich und bei Bedarf tagende Marktpreis-Risiko-Komitee
wird durch den Risikovorstand geleitet. Neben diesem sind die
zustdandigen Vorstandsmitglieder fur das Kapitalmarktgeschaft
sowie fir die Finanzen vertreten. Weiter gehéren auch die
Bereichsleitungen der Ressorts Risikocontrolling, Finanzmarkte,
Rechnungswesen, Transaktionsmanagement, Konzernentwicklung
und Volkswirtschaft sowie die jeweiligen CRO der KfW IPEX-Bank
und der DEG zu den regelmaRigen Mitgliedern des Komitees.
Die Bereiche Interne Revision und Compliance besitzen einen
Gaststatus. Das Marktpreis-Risiko-Komitee diskutiert die
Marktpreisrisikoposition des Konzerns und tiberpriift monatlich
die Marktpreisrisikostrategie. Weiterhin wird im Komitee die
Liquiditatsrisikoposition des Konzerns iberwacht und es werden
alle grundsatzlichen und methodischen Fragen zum Manage-
ment der Marktpreis- und Liquiditatsrisiken, der Refinanzierung
und des Transferpricings sowie der Bewertungsmodelle fiir
Handelsgeschéfte entschieden. In Bezug auf die Zinsrisikostrate-
gie bereitet das Komitee die finale Entscheidung des Gesamt-
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vorstands vor. Ferner unterstehen dem Marktpreis-Risiko-Komitee
das Hedge Committee, in dem hauptsachlich die Ergebnisaus-
wirkungen aus der IFRS-Bilanzierung von Hedgegeschaften und
deren Weiterentwicklung 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 Liquiditats-
risiken sowie Bewertungsthemen aufbereitet und entschieden
bzw. fiir eine Entscheidung durch das Marktpreis-Risiko-Komitee
vorbereitet.

Komitee fiir Operationelle Risiken

Das quartalsweise tagende Komitee fiir Operationelle Risiken
unterstitzt den Vorstand in den Themengebieten Operationelle
Risiken, Reputationsrisiken sowie Konzernsicherheit inkl. be-
trieblichen Kontinuitatsmanagements bei der Gibergreifenden
Steuerung und den dabei notwendigen Entscheidungen und
Kenntnisnahmen. Die Sitzungsleitung des Komitee fiir Operatio-
nelle Risiken liegt beim Risikovorstand, das Gremium besteht
zudem aus einem weiteren Vorstandsmitglied (stellv. Sitzungs-
leitung) sowie allen Bereichsleitungen der KfW. Dariiber hinaus
sind die KfW IPEX-Bank, die DEG und die KfW Capital in dem
Komitee vertreten. Die Interne Revision nimmt ohne Stimmrecht
an den Sitzungen teil. Die Aufgaben bestehen in der Beschluss-
fassung zu in Leitlinien verankerten Risikogrundsatzen sowie
zu Methoden und Instrumenten, welche durch die 1st Line of
Defence im Rahmen des Risikosteuerungskreislaufs Anwendung
finden. Dariber hinaus trifft das Komitee Entscheidungen zu
bankweiten Steuerungsmafinahmen. Zudem wird der Risikostatus
anhand der aus den verschiedenen Methoden und Instrumenten
gewonnenen Erkenntnisse mit dem Ziel einer addquaten Risiko-
steuerung im Gremium diskutiert und auf bankweiten Hand-
lungsbedarf hin tberprift. Im Themengebiet Betriebliches Kon-
tinuitdtsmanagement (BKM) legt das Komitee anhand der
Ergebnisse der jahrlichen Business-Impact-Analyse die Maf3-
nahmen zur Krisenprdvention und zur Notfallplanung fest. Die
Uberwachung erfolgt anhand der Berichterstattung tiber geplante
oder durchgefiihrte Notfall- und Krisenstabstests sowie wesent-
liche Betriebsstérungen. Alle Beschliisse und Empfehlungen des
Komitees fiir Operationelle Risiken werden dem Gesamtvor-
stand vorgelegt. Das Komitee hat das Konzern Security Board
(KSB) als Ausschuss fiir Themen aus dem Umfeld Konzernsicher-
heit bzw. BKM und die AG OpRisk als Untergremium fur den
Austausch mit den dezentralen Bereichskoordinatoren fiir Ope-
rationelle Risiken und Betriebliches Kontinuitatsmanagement
(BOB) eingerichtet.

In der gruppenweit angelegten Risikosteuerung nehmen Konzern-
unternehmen und Organisationseinheiten dariiber hinaus eigene
Steuerungsfunktionen wahr. Konzernweite Projekte und Arbeits-
gruppen stellen jedoch auch in diesen Fallen ein aufeinander
abgestimmtes Vorgehen sicher, zum Beispiel beim Roll-out von
Ratinginstrumenten auf Tochterunternehmen oder beim Manage-
ment und bei der Bewertung von Sicherheiten. Die Verantwortung
fir die Entwicklung und Ausgestaltung der Risikosteuerung und
-Uberwachung ist aufRerhalb der Marktbereiche angesiedelt und
und liegt insbesondere im Bereich Risikocontrolling.



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

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

Um die wesentlichen Risiken zu ermitteln, fiihrt der Konzern
mindestens jdhrlich eine Risikoinventur durch. Im Rahmen der
Risikoinventur werden fir den Konzern relevante Risikoarten in
einem strukturierten Prozess identifiziert, definiert und anschlie-
Rend einer Wesentlichkeitsbeurteilung unterzogen. Die Wesent-
lichkeit einer Risikoart hdangt primédr von den quantifizierten
Gefahrenpotenzialen fur die Vermdgens-, Ertrags- und Liquidi-
tatslage des Konzerns sowie der vom Vorstand definierten We-
sentlichkeitsschwelle ab. Zentrales Ergebnis der Risikoinventur
ist das Gesamtrisikoprofil, das einen Uberblick iiber die wesent-
lichen und unwesentlichen Risikoarten des Konzerns vermittelt.
Als wesentlich im Rahmen der Inventur 2018 sind neben Kredit-,
Marktpreis-, Liquiditats- und Operationellen Risiken auch das
Beteiligungs-, regulatorische, Projekt- und Reputationsrisiko
sowie das Intra-Gruppenrisiko eingestuft. Mit wesentlichen Risi-
ken verbundene Risikokonzentrationen innerhalb einer Risikoart

INTERNER KAPITALADAQUANZPROZESS

Der interne Kapitaladdquanzprozess des Konzerns ist dadurch
gekennzeichnet, dass die Einhaltung regulatorischer und 6ko-
nomischer Vorgaben hinsichtlich der Risikotragfahigkeit gleich-
berechtigte ibergeordnete Ziele des Konzerns darstellen. Dies
bedeutet konkret, dass alle Risikoliberwachungs- und -steue-
rungsmafinahmen die Einhaltung sowohl eines 6konomischen
Solvenzziels als auch von Mindestwerten fir die regulatorischen
Kapitalquoten sicherstellen missen. Auf diese Weise wird eine
6konomisch sinnvolle Kapitalsteuerung mit dem Erfordernis der
Einhaltung der regulatorischen Kapitalanforderungen verbun-
den. Fur die enge Verzahnung der beiden Perspektiven legt der
Konzern eine einheitliche Kapitaldefinition zugrunde: Fur beide
Perspektiven werden die regulatorischen Eigenmittel gemaf
Art. 25-91 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (CRR) als Risiko-
deckungspotenzial verwendet.

Ein weiteres zentrales Merkmal des Kapitaladaquanzprozesses
ist die Steuerungsorientierung durch zuséatzliche vorausschauen-
de Sichten. Diese bewerten das Absorptionspotenzial der Reser-
ven 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 Risikotragfé-
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oder iiber verschiedene Risikoarten hinweg werden bei der Risiko-
inventur berticksichtigt.

Das Risikoreporting erfolgt entsprechend den aufsichtsrechtli-
chen Vorgaben (MaRisk). Der Vorstand wird monatlich iiber die
Risikolage des Konzerns informiert. Die Aufsichtsgremien des

Konzerns erhalten quartalsweise einen Risikobericht. Anlassbe-
zogen werden die jeweiligen Gremien ad hoc informiert. Die im
Risikomanagement und -controlling verwendeten Risikokenn-

zahlen und Informationssysteme werden fortlaufend tberpriift.

Die Methoden und Instrumente zur konzernweiten Risikomessung
und -steuerung werden regelmafig validiert und falls erforder-
lich durch (Weiter-)Entwicklungen angepasst. Dabei stehen ins-
besondere Modelle zur Messung, Steuerung und Bepreisung
von Kredit-, Marktpreis-, Liquiditdts- und Operationellen Risiken
sowie die Modelle der handelsrechtlichen Bewertung 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 vorge-
geben. Die im Risikohandbuch aufgefiihrten Regelungen haben
konzernweit verbindlichen Charakter, sind fir alle Mitarbeiter
zuganglich und werden stetig weiterentwickelt. Die konzernwei-
ten Regelungen werden durch geschéftsfeldspezifische Ausge-
staltungen erganzt. Fiir Details zu den weiteren Elementen des
Risikosteuerungsansatzes sei auf die nachfolgenden Kapitel
verwiesen.

higkeit signalisiert bei kritischen Entwicklungen Handlungsbe-
darf im Rahmen der operativen und strategischen Steuerung.

Zur Sicherstellung der Risikotragfahigkeit werden auf Ebene
der einzelnen Geschaftsfelder/-bereiche Budgets auf Basis der
Risikogewichteten Aktiva beriicksichtigt. Das allokierte Budget
steht den Geschaftsfeldern/-bereichen fur die Unterlegung von
Alt- und Neugeschaft fur die verschiedenen Risikoarten zur
Verfligung. Die Kapitalallokation wird im Rahmen der jahrlichen
Konzerngeschéftsfeldplanung durchgefiihrt. Diese berticksich-
tigt neben der Bedarfsplanung der Geschaftsfelder/-bereiche
die Risikoziele und die Risikobereitschaft der Bank. Die Einhal-
tung der Budgets wird monatlich tGberprift und bei Bedarf wird
Handlungsbedarf adressiert. Dariiber hinaus werden Okonomi-
sche Kapitalbudgets fir Risikoarten als deren zentrale Steuerungs-
und Limitierungsgrofe vergeben und monatlich tberwacht.

Zur Vermeidung einer UbermaRigen Verschuldung ist als weitere
Steuerungsgrofe die Leverage Ratio in den Kapitaladdaquanz-
prozess integriert. Die Leverage Ratio wird dabei in zusatzlichen
vorausschauenden Sichten betrachtet, und die Einhaltung von
festgelegten Ampelgrenzen wird vierteljahrlich geprift.



Erganzend zum Risikotragfahigkeitskonzept wird im Rahmen
des Kapitalplanungsprozesses die mittelfristige Entwicklung der
Kapitaladdaquanz tberwacht. Auf Basis szenariobasierter Hoch-
rechnungen uber einen mehrjahrigen Betrachtungshorizont
ermoglicht der Kapitalplanungsprozess die friihzeitige Identifika-
tion von etwaigen Kapitalengpéssen, um ggf. Handlungsemp-
fehlungen zur Kapitalstarkung oder Risikoreduktion ableiten zu
kénnen. Dabei berticksichtigt der Prozess Veranderungen der
strategischen Ziele, der Geschéftstatigkeit sowie des wirtschaft-
lichen Umfelds. Neben einem Base Case werden die Kapital-
adaquanzkennzahlen in einem Stress Case betrachtet. Die Kapital-
planung erfolgt im Rahmen der gesamtbankweiten Planungs- und
Strategieprozesse des Konzerns.

Regulatorische Risikotragfdhigkeit

Das Risikotragfahigkeitskonzept wird jahrlich auf seine Ange-
messenheit hin tberpriift. Die Resultate werden bei der Beurtei-
lung der Risikotragfahigkeit entsprechend beriicksichtigt.

Mit der Veréffentlichung des tiberarbeiteten Leitfadens zu Risiko-
tragfahigkeitskonzepten und deren prozessuale Einbindung in
die Gesamtbanksteuerung im Mai 2018 hat die deutsche Ban-
kenaufsicht ihre Anforderungen an Risikotragfahigkeitskonzepte
von Banken grundlegend angepasst. Um die im Leitfaden gefor-
derte normative und 6konomische Perspektive umzusetzen, hat
die KfW in 2018 wesentliche Anpassungen an ihrem Risikotrag-
fahigkeitskonzept entwickelt und wird diese in den Risikotrag-
fahigkeitsrechnungen ab Januar 2019 anwenden.

Aufsichtsrechtliche Kennzahlen (gemaf} fortgeschrittenem IRB-Ansatz)

31.12.2018 31.12.2017

Mio. EUR Mio. EUR

Gesamtforderungsbetrag gemaft CRR Art. 92 140.832 133.072
hiervon: Kreditrisiko 133.785 126.180
Marktpreisrisiko 1.276 1.233
Operationelles Risiko 5.798 5.660
Regulatorische Eigenmittel (Risikodeckungspotenzial) 28.297 27.347
hiervon: (hartes) Kernkapital 28278 27.347
Ergdnzungskapital 19 0
Kernkapitalquote 20,1% 20,6 %
Gesamtkapitalquote 20,1% 20,6%

Zum 30.06.2017 erhielt die KfW planmafig eine erste Teilzulas-
sung zur Ermittlung der aufsichtsrechtlichen Kapitalquoten ge-
maf fortgeschrittenem IRB-Ansatz. Bis 2022 wird die ergan-
zende Zulassung weiterer Portfoliosegmente angestrebt. In der
Zwischenzeit werden die noch nicht zugelassenen Portfolioseg-
mente zundchst im in der Regel kapitalintensiveren Kreditrisiko-

Mindestanforderungen an die Gesamtkapitalquoten

standardansatz bewertet. Der leichte Riickgang in der Kapital-
quote ist auf methodische Umstellungs- und Wechselkurseffekte
sowie Ratingdowngrades einiger Geschéaftspartner zuriickzufiih-
ren. Mit 20,1 % liegt die Gesamtkapitalquote zum Jahresende
2018 weiterhin tber den regulatorischen Gesamtanforderungen
(,Overall Capital Requirements®).

31.12.2018 31.12.2017

Harte Mindestkapitalanforderungen (TSCR) 13,8% 13,0%
Kapitalerhaltungspuffer 1,875% 1,250 %
Antizyklischer Kapitalpuffer 0,114% 0,054 %
Regulatorische Gesamtanforderung (OCR) 15,7 % 14,3%

KfW HGB 2018 Lagebericht | Risikobericht | 25



Okonomische Risikotragfihigkeit

Zur Beurteilung der Okonomischen Risikotragféhigkeit wird der
Okonomische Kapitalbedarf fiir potenzielle Verluste aus wesent-
lichen quantifizierbaren Risiken dem Risikodeckungspotenzial
gegenubergestellt. 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 Risiko-
arten hinweg erfolgt durch Addition ohne Beachtung von Diver-
sifikationseffekten.

Die dominierende Risikoart im Konzern ist das Kreditrisiko.

Es bezeichnet die Gefahr von Verlusten, wenn Geschaftspartner
ihre Zahlungsverpflichtungen gegeniiber dem Konzern nicht,
nicht fristgerecht oder nicht vollstandig erfiillen (Ausfall) oder
sich ihre Bonitdten verschlechtern (Migration). Auch das Settle-
mentrisiko bei der Abwicklung von Derivate-Transaktionen ist
unter dem Kreditrisiko subsumiert. Der Okonomische Kapitalbe-
darf fur Kreditrisiken wird durch das Risikocontrolling tiberwie-
gend mit Hilfe statistischer Modelle quantifiziert. Fiir Adressen-
ausfallrisiken wird das Verlustpotenzial unter Verwendung eines
Kreditportfoliomodells und des RisikomaRes Credit-Value-at-Risk
berechnet. Die Differenz zwischen Credit-Value-at-Risk und Er-
wartetem Verlust wird als Okonomischer Kapitalbedarf bezeich-
net. Migrationsrisiken werden szenariobasiert in den voraus-
schauenden Perspektiven der Risikotragfahigkeitsrechnung
beriicksichtigt. Fur Settlementrisiken wird ein auf Basis ver-
schiedener Quantifizierungsansatze abgeleiteter Puffer in der
Okonomischen Risikotragfahigkeitsrechnung angesetzt, welcher
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 6kono-
mischen Betrachtung der Sdule Il werden das Zinsanderungs-
risiko des Bankbuchs, das Fremdwdahrungsrisiko, das Credit
Spread-Risiko fiir Wertpapiere und das Basisspread-Risiko
beriicksichtigt. Fur jede Marktpreisrisikoart wird mittels eines
Value-at-Risk auf Basis statistischer Modelle der mogliche
Barwert- oder Kursverlust bestimmt. Fir Zinsanderungs- und
Fremdwdahrungsrisiken wird dartiber hinaus eine Risikotoleranz-
schwelle (Stop-Loss-Puffer) definiert und mit Kapital unterlegt.
Im Endergebnis ergibt sich der Okonomische Kapitalbedarf als
Summe des Value-at-Risk und des zusatzlichen Stop-Loss-Puffers.

Der Okonomische Kapitalbedarf fiir Operationelle Risiken
wird mittels eines internen statistischen Modells berechnet, das
in Anlehnung an die regulatorischen Anforderungen an soge-
nannte fortgeschrittene Messansatze aufgebaut wurde. Interne
und externe Ereignisdaten sowie Risikoszenarien werden dabei
risikosensitiv berticksichtigt. Der Kapitalbedarf wird unter Be-
riicksichtigung von Diversifikationseffekten auf der Ebene der
Geschéftsfelder des Konzerns berechnet. Aus der Messung der

Qualitat des Managements von Operationellen Risiken im Konzern
ergeben sich zudem Auf- und Abschladge, die anschliefiend auf
den Kapitalbedarf angerechnet werden.

Projektrisiken werden ebenfalls im Risikotragfahigkeitskon-
zept bertcksichtigt. In der Risikomessung sind sowohl quantifi-
zierte Einzelrisiken aus den Grofiprojekten als auch pauschale
Annahmen zu moglichen Verlustpotenzialen im Projektportfolio
enthalten.

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

Auf dieser Grundlage ist zum 31.12.2018 die Okonomische Risiko-
tragfahigkeit zum Solvenzniveau von 99,99 % gegeben. Die Uber-
deckung des Risikodeckungspotenzials iiber den Gesamtkapital-
bedarf per 31.12.2018 in Hohe von 9.928 Mio. EUR hat sich
gegeniber dem Wert vom 31.12.2017 (9.119 Mio. EUR) erhoht.
Der Anstieg ist im Wesentlichen auf die Starkung des Risikode-
ckungspotenzials durch die Einberechnung der Zwischenergebnis-
se des 4. Quartals 2017 sowie des 1. Halbjahres 2018") zuriick-
zufiihren. Der Okonomische Gesamtkapitalbedarf hat sich dagegen
nur geringfugig erhoht. Der Kapitalbedarf fur Kreditrisiken ver-
bleibt etwa auf dem Niveau des Vorjahres. Fiir Marktpreisrisiken
erhoht sich der Kapitalbedarf im Wesentlichen aufgrund der Zu-
nahme des Zinsénderungsrisikos. Der Kapitalbedarf fiir Opera-
tionelle Risiken und Projektrisiken ist leicht gesunken, die Stillen
Lasten fiir Wertpapiere sind dagegen angestiegen.

Liquiditatsrisiken steuert der Konzern schwerpunktmafig auf
Basis von geeigneten internen Risikokennzahlen. Ergdnzend
werden Grenzwerte fiir maximale Liquiditatsgaps (Abflisse auf
monatlicher sowie jahrlicher Basis), die verfligbare Liquiditat
(Liquiditatspotenzial) und die Differenz zwischen der mittleren
Restlaufzeit der Mittelzu- und Abflusse (Laufzeitgap) tiberwacht.
Auf Basis des KfW Gesetztes sind die Liquiditatsrisiken der KfW
dartiber hinaus noch zusdtzlich durch den Ausnutzungsgrad nach
§4 KfW Gesetz begrenzt. Der Ausnutzungsgrad stellt die kurz-
fristigen den langfristigen Verbindlichkeiten gegentiber und darf
maximal 10% betragen. Die internen Kennzahlen zur Beschrei-
bung der Liquiditatssituation beruhen auf der Gegeniiberstellung
des Liquiditatsbedarfs und -potenzials als Verhaltniskennzahl
in Stress-Szenarien unterschiedlicher Schweregrade. Eine Kapi-
talunterlegung im Rahmen der Risikotragfahigkeitsrechnung
erfolgt nicht.

Reputationsrisiken werden qualitativ beurteilt und gesteuert.
Eine Kapitalunterlegung im Rahmen der Risikotragfahigkeits-
rechnung erfolgt derzeit nicht, da die Wesentlichkeit des Risikos
vor allem darauf 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
folglich nicht auf bisher beobachteten oder potenziellen Beein-
trachtigungen der Vermogens-, Ertrags- oder Liquiditatslage.

" Das Ergebnis fiir das 2. Halbjahr 2018 wird erst mit Testat ab 31.03.2019 beriicksichtigt
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Okonomische Risikotragfihigkeit zum 31.12.2018
in Mio. EUR

Kreditrisiko Marktpreisrisiko

inkl. Settlementrisiko risiko
/
11.346 5.403 1.441 81
(11.255) (5.242) (1.598) (128)

Hartes Kernkapital

28278
(27.347)

OpRisk Projekt- Stille

Lasten B
18.369 Okonomischer
(18.228)  Gesamtkapitalbedarf
98
(4)

Erganzungskapital

28297 Risikodeckungspotenzial
(27.347)
19
) )
9.928 Uberdeckung
(9119)

In Klammern: Werte zum 31.12.2017

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 flr die Zukunft geschatzt sind. Nicht alle méglichen
Einflussfaktoren und deren komplexe Interaktionen kénnen hin-

Stress- und Szenariorechnungen

Um eine starkere Frithwarnfunktion und Steuerungsorientierung
des Risikotragfahigkeitskonzeptes 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. Diese
vorausschauende Perspektive zeigt, wie resistent und hand-
lungsfahig der Konzern bei Eintritt dieser Szenarien ist, und
liefert damit direkte Steuerungsimpulse. Ein Forecast- und
Stressszenario 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 Konzern-Ergebnis sowie weitere die
Risikotragfahigkeit beeinflussende Effekte, wie zum Beispiel
absehbare Anderungen der Kapitalstruktur und methodische
Weiterentwicklungen, einbezogen. Der aktuelle Forecast fiir den
31.12.2019 zeigt eine deutlich erhéhte Uberdeckung des Risiko-
deckungspotenzials iiber den Okonomischen Kapitalbedarf im
Vergleich zum 31.12.2018. Zugleich weist der Forecast eine ge-
geniiber dem 31.12.2018 verbesserte Gesamtkapitalquote auf.

Im Downturn- und Stress-Szenario werden Ergebniseffekte und
Veranderungen des Kapitalbedarfs auf Sicht von zwélf Monaten
unter negativen Konjunkturszenarien mit unterschiedlichem
Schweregrad dargestellt. Im Stress-Szenario werden dabei die
Auswirkungen einer weltweiten schweren Rezession, ausgehend
von der Eurozone, abgebildet. In beiden Szenarien geht der Kon-
zern aktuell von insgesamt steigenden Kreditrisiken (Adressen-
ausfall- und Migrationsrisiken) und Beteiligungsrisiken aus. Fir
die EUR- und USD-Zinsen sowie den EUR-USD-Wechselkurs wird

sichtlich der Risikoentwicklung eines Portfolios erfasst und
modelliert werden. Unter anderem auch deshalb fiihrt der Konzern
sowohl mit den Kredit- als auch mit den Marktpreisrisikomodel-
len Stresstests durch. Der Konzern arbeitet zudem kontinuierlich
an der Weiterentwicklung seiner Risikomodelle und -prozesse.

in diesen Szenarien eine zur konjunkturellen Lage konsistente
Entwicklung prognostiziert. Gleichzeitig wird angenommen,
dass zunehmende Marktunsicherheiten zu einer erhohten Volati-
litat bei Zinsen, Wahrungen, Credit Spreads und Basisspreads
fiihren, wodurch der Okonomische Kapitalbedarf fiir die entspre-
chenden Risikoarten steigt. Zudem mindern im Stress-Szenario
auch Kursverluste bei Wertpapieren und Schadensfille aus Ope-
rationellen und Projektrisiken das Risikodeckungspotenzial.

Insgesamt zeigen sich die Okonomische Risikotragfahigkeit
unter Beriicksichtigung des Solvenzniveaus von 99,99 %, die
aufsichtsrechtlichen Kapitalquoten sowie die Leverage Ratio
auf auskommlichem Niveau.

Zusatzlich zu den Konjunkturszenarien werden regelméafiig weitere
Stresstests durchgefihrt, mit denen die Belastbarkeit der
Okonomischen und Regulatorischen Risikotragféhigkeit des Kon-
zerns untersucht wird: Neben den pauschalen Stresstests sind
jeweils aktuelle makrockonomische Gefahrdungspotenziale der
Ausgangspunkt fir wechselnde Szenario-Stresstests. Im Fokus
standen im Jahr 2018 Szenarien zu einer méglichen Vertrauens-
krise in der EU, zu einer Wirtschaftskrise in der Tirkei mit Aus-
wirkungen auf weitere Schwellenlander sowie zu einem mogli-
chen harten Brexit mit Ansteckungseffekten in der EU. Mit den
Konzentrations- und inversen Stresstests wird ergdnzend ge-
zeigt, wie Konzentrationsrisiken und weitere Gefahrdungspoten-
ziale unter ungiinstigen Konstellationen das Geschéaftsmodell des
Konzerns gefahrden kénnen. Zudem wurden in 2018 erneut die
potenziellen Auswirkungen der geplanten regulatorischen Neue-
rungen im Kontext der Finalisierung von Basel Il auf die Kapital-
quoten des Konzerns simuliert.
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ADRESSENAUSFALLRISIKO

Der Konzern geht Adressenausfallrisiken? im Rahmen seines Férder-
auftrages ein. Im Rahmen des inlandischen Forderkreditgeschafts
tragen die durchleitenden Institute einen Grofiteil der Ausfallrisiken
der Endkreditnehmer. Dies flihrt geschéftsmodellbedingt zu einem
hohen Anteil des Bankenrisikos im Portfolio. Weitere Risikoschwer-
punkte ergeben sich aus der Fordertétigkeit im Bereich der Finanzie-

rung von Griindern von mittelstandischen Unternehmen und von Be-
teiligungen, da der Konzern insbesondere in diesen Segmenten der
inlandischen Foérderung auch Endkreditnehmerrisiken tragt. Dariiber
hinaus tbernimmt der Konzern Risiken im Rahmen seiner Export- und
Projektfinanzierung sowie in der Férderung der Entwicklungs- und
Schwellenlander.

Schuldnerebene Staatsschuldner

Banken

Unternehmen Sonstige

Wesentliche
Ratingverfahren
(Ausfallwahr-
scheinlichkeit)

- Landerrating

- Bankenrating

- Retail

- Strukturierte Produkte

- Existenzgriinderrating

- Beteiligungsfonds-
Rating

- Spezialfinanzierungen

- Freiberufler-Rating

- Corporate Rating
- KMU-Rating

Forderungshdhe bei Ausfall

Geschéftsebene

Portfolioebene

Verlustquote bei Ausfall

(Exposure at Default)

(Loss Given Default)

Validierungs- und Weiterentwicklungsprozesse

Kreditportfoliomodell

Die Bewertung des Adressenausfallrisikos erfolgt tiber die Schat-
zung von Ausfallwahrscheinlichkeiten (Probability of Default,
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 Gréfien ergibt den
Verlust, der im langjahrigen statistischen Durchschnitt erwartet
werden kann. Der Erwartete Verlust wird bei der Ermittlung der
Risikotragfahigkeit durch den Abzug vom Risikodeckungspoten-
zial entsprechend den aufsichtsrechtlichen Vorschriften des
Artikels 158 CRR beriicksichtigt.

Zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeiten verwendet der
Konzern interne Ratingverfahren fiir Banken, Lander, grofRe
Unternehmen (Corporates), kleine und mittlere Unternehmen
(KMU), Existenzgriinder, Freiberufler und Beteiligungsfonds.
Diese Verfahren basieren auf Scorecards® und folgen grund-
satzlich einer einheitlichen, konsistenten Modellarchitektur.
Fur wesentliche Teile von Spezialfinanzierungen und strukturier-
ten Produkten werden simulations- und Cashflow-basierte
Ratingverfahren eingesetzt, die zum Teil von einem externen
Anbieter lizenziert wurden. Fir strukturierte Produkte wird das
Rating fir Tranchen auf Grundlage der Ausfalldynamik des For-
derungspools und der Wasserfallstruktur der Transaktion ermit-
telt. Der Bestand an kleinteiligen Retail-Positionen (unter ande-

rem aus dem Bereich der Bildungsfinanzierung) wird mit einem
eigens dafiir aufgesetzten Verfahren bewertet. Die Ratingver-
fahren haben die Prognose von Ein-Jahres-Ausfallwahrschein-
lichkeiten zum Ziel. Die Verantwortung fiir die Ratingerstellung
im risikorelevanten Geschaft liegt grundsatzlich in den Marktfol-
gebereichen. Das Rating wird regelmafiig mindestens 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. Fir jede Mas-
terskala-Klasse sind die Bandbreite der Ausfallwahrscheinlich-
keiten sowie die mittlere Ausfallwahrscheinlichkeit festgelegt.
Zu jedem Ratingverfahren existieren Organisationsanweisungen,
die insbesondere die Zustédndigkeiten, Kompetenzen sowie die
Kontrollmechanismen regeln. Eine Vergleichbarkeit von internen
Ratings des Konzerns und externen Ratings von Ratingagentu-
ren wird durch ein Mapping der externen Ratings auf die Kon-
zern-Masterskala gewahrleistet. Die Ratingverfahren werden
kontinuierlich validiert und weiterentwickelt.

2 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.

3) 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
Forderungshohe bei Ausfall (EAD) die Bewertung der Sicherheiten,
die risikomindernd in der Verlustquote bei Ausfall (LGD) ange-
rechnet werden. Im Rahmen der Sicherheitenbewertung fiir
anrechenbare Sicherheiten wird der zu erwartende Nettoerlds
einer Sicherheitenverwertung im Schadensfall inkl. Vorsichts-
abschldgen ermittelt. Bei der Bewertung der von den Finanzie-
rungspartnern im Durchleitgeschéft gestellten Zessionen gehen
mafigeblich Abschlage zur Beriicksichtigung des Kreditrisikos
der Endkreditnehmer ein. Bei Sachsicherheiten werden insbeson-
dere Abschlage fur Marktpreisschwankungen, Verwertungskosten
und abschreibungsbedingte Wertverluste angewandt. Die unter-
schiedlichen Bewertungsverfahren fiir einzelne Sicherheitentypen
basieren je nach Datenverfiigbarkeit auf internen und externen
historischen Daten sowie auf Expertenschatzungen. Ein Risiko-
grundsatz fur Kreditsicherheiten regelt deren gruppenweit ein-
heitliches Management, ihre Bewertung und Anrechnung. Neben
dem Nettoerlds aus der Sicherheitenverwertung ist auch die
Erl6squote fur unbesicherte Exposureanteile ein wichtiger Be-
standteil bei der Bestimmung der LGD. Die Sicherheitenbewer-
tungsverfahren und die Verfahren zur Schatzung von EAD und
LGD werden ebenfalls regelmafig einer Validierung unterzogen
und bei Bedarf weiterentwickelt, wobei neue aufsichtliche Anfor-
derungen ebenfalls eingehen.

Zur Begrenzung von Risiken aus dem Neugeschéft verfiigt der
Konzern uber Limitmanagementsysteme, Risikoleitplanken und
verschiedene Portfoliorichtlinien. Sie bilden sowohl eine Grund-
lage fur die Zweitvotierung von Kreditgeschaften, als auch eine
Orientierungshilfe fir die Kreditvergabe und haben die Aufgabe,
eine angemessene Qualitat bzw. Risikostruktur des Konzern-
portfolios sicherzustellen. Dabei wird den Besonderheiten des
Fordergeschéfts des Konzerns Rechnung getragen. In der KfW
wird die Zweitvotierung auf Einzelengagementebene durch das
Konzernrisikomanagement erstellt. Die KfW IPEX-Bank und die
DEG verfuigen jeweils Uber ein eigenes, marktunabhangiges
Zweitvotum. Die relevanten Geschaftsentscheidungsprozesse
sind risikoorientiert ausgestaltet. Ein Kreditgeschaft erfordert
in Abhangigkeit von der Art, dem Umfang dem Risikogehalt sowie
der Komplexitat der Transaktion ein Zweitvotum. Die Kompe-
tenzstufen fur die Genehmigung von Neugeschaft sind in Abhdn-
gigkeit von Rating, Besicherung bzw. Netto-Exposure und
Gesamtzusagen gegeniiber der Gruppe verbundener Kunden ab-
gestuft. Dariiber hinaus ist ab fest definierten Einzelgeschafts-
grofRen (unterschieden nach Rating und Produkttyp) die Zustim-
mung des Risiko- und Kreditausschusses des Verwaltungsrats
erforderlich.

Die Portfoliorichtlinien definieren - differenziert nach Adressty-
pen und Produktvarianten - die Bedingungen, unter denen

Geschafte im Regelfall eingegangen werden dirfen. Dartiber
hinaus werden Risikoleitplanken fiir Lander, Branchen und Pro-
dukte definiert, um mit spezifischen Vorgaben zur Kreditvergabe
aktuellen oder potenziellen negativen Entwicklungen zu begeg-
nen. Mit den Limitmanagementsystemen werden schlieRlich so-
wohl Risikokonzentrationen (Konzentrationslimite) als auch boni-
tatsabhdngige Einzeladressrisiken (Adresslimite) abgebildet.
Konzentrationslimite dienen der Beschrankung von Risikokonzent-
rationen im Kreditportfolio und somit der Verhinderung grofier Ein-
zelverluste. Adresslimite dienen im Sinne einer Feinsteuerung dem
kontrahentenspezifischen Management von Kreditausfallrisiken.

Im Kreditbestand werden Engagements mit héheren Risiken un-
terteilt in eine Watch List und eine Liste fiir Kredite mit akuten
Ausfallrisiken (Non-Performing-Loans). Die Watch List dient
dazu, potenzielle Problemkredite friihzeitig zu identifizieren und
ggf. fur die Problemkreditbearbeitung vorzubereiten. Dabei
werden die wirtschaftlichen Verhdltnisse, das Marktumfeld des
jeweiligen Kreditnehmers sowie die liberlassenen Sicherheiten
regelmafiig Gberprift und dokumentiert sowie Handlungsvor-
schldge - insbesondere fiir risikobegrenzende Maflinahmen -
formuliert. Fir Non-Performing-Loans und auch zu grofRen Tei-
len fiir Watch List-Engagements® liegt die Prozessverantwortung
in den fiir Restrukturierungen zustandigen Einheiten. Dies er-
maoglicht ein frihzeitiges Einschalten von Spezialisten, um ein
professionelles Problemkreditmanagement zu gewdhrleisten.
Zielsetzung ist die Gesundung des Engagements durch Restruk-
turierung, Reorganisation und Kreditanpassung. Erweist sich
der Geschaftspartner als nicht sanierungsfahig oder -wirdig,
steht die optimale Verwertung des Engagements und seiner
Sicherheiten im Vordergrund. Fiir leistungsgestorte Kredite und
die Intensivbetreuung von Banken und hohervolumigen Krediten
mit einem Risikoanteil groRer als 1 Mio. EUR aus dem KfW-Port-
folio ist die Abteilung Restrukturierung zustandig. Die Verant-
wortung fir die Betreuung des Mengengeschéfts liegt dagegen
im Bereich Bestand Kreditmanagement. Das Management
leistungsgestdrter bzw. intensivbetreuter Engagements der
KfW IPEX-Bank einschlieRlich des Treuhandgeschafts der KfW
und der DEG erfolgt grundsatzlich in der jeweiligen Tochter-
gesellschaft. Fiir eine klare Regelung der Kompetenzen 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, eine sofortige Schadensanalyse vorgenommen
und die nachsten notwendigen Schritte eingeleitet werden.

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

Restrukturierungen zustandigen Einheit entschieden.
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Maximales Ausfallrisiko

Das maximale Ausfallrisiko per 31.12.2017 aus Finanzinstru-
menten gemdR IFRS 7.36 besteht fiir den Konzern im Totalaus-
fall der jeweiligen Risikopositionen. Hierbei sind ebenfalls die

Maximales Ausfallrisiko per 31.12.2017

Eventualverbindlichkeiten und die unwiderruflichen Kreditzusagen

zu berticksichtigen. Die Buchwerte sind bereits um die Risiko-

vorsorge gekiirzt.

Forderungen an Forderungen Wertan-

Kreditinstitute an Kunden  passungen aus

Macro Hedging

31.12.2017 31.12.2017 31.12.2017

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Buchwert als Aquivalent fiir das maximale Ausfallrisiko 274119 126.671 9.648

Risikovorsorge 177 1.280 0

Buchwert weder tberféllig noch wertgemindert 273.674 123.669 9.648

darauf angerechnete Sicherheiten 151.487 51.108 0

Derivate Finanzanlagen; Eventual-

im Hedge Anteile an verbindlich-

Accounting; nach Equity- keiten;

Sonstige Methode Unwiderrufliche

Derivate bilanzierten Kreditzusagen

Unternehmen

31.12.2017 31.12.2017 31.12.2017

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Buchwert als Aquivalent fiir das maximale Ausfallrisiko 14.219 34.029 83.733

Risikovorsorge 0 2 61

Buchwert weder tberfallig noch wertgemindert 14.219 33.879 83.718

darauf angerechnete Sicherheiten 3.797 182 0
Uberfillige und nicht individuell wertgeminderte Finanzinstrumente per 31.12.2017

Forderungen Forderungen Finanzanlagen;

an an Kunden Anteile an

Kreditinstitute nach Equity-

Methode

bilanzierten

Unternehmen

31.12.2017 31.12.2017 31.12.2017

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Buchwert weniger als 90 Tage Uiberféllig 341 1.854 0

Buchwert 90 Tage Uberfallig und mehr 52 284 1

Gesamt 394 2.138 1

darauf angerechnete Sicherheiten 245 452 0
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Individuell wertgeminderte Finanzinstrumente per 31.12.2017

Forderungen Forderungen  Finanzanlagen; Eventualver-
an an Kunden Anteile an bindlichkeiten;
Kreditinstitute nach Equity- Unwiderrufliche
Methode Kreditzusagen
bilanzierten
Unternehmen
31.12.2017 31.12.2017 31.12.2017 31.12.2017
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Buchwert 52 864 150 14
darauf gebildete Einzelberichtigungen, Riickstellungen 26 930 0 8
darauf angerechnete Sicherheiten 1 446 0

Die Angaben zum maximalen Ausfallrisiko 2017 sind nicht deren Absicherungen von zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
vergleichbar mit den nachfolgenden Angaben zum Ausfallrisiko bewerteten Finanzinstrumenten per 31.12.2018, die sich aus

und zu Ausfallrisikokonzentrationen bzw. Kreditrisiken und dem erstmals anzuwendenden IFRS 9 ergeben.

Angaben zum Ausfallrisiko und zu Ausfallrisikokonzentration zum 31.12.2018"

Forderungen
an Kreditinstitute

Forderungen
an Kunden

Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
Mio. EUR  Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Investment Grade Rating 1-4 165.648 0 0 32.677 0 0

Rating 5-8 83.773 0 0 28.338 15 0
Non Investment Grade Rating 9-15 29.814 144 0 31.203 1.419 0
Watchlist Rating 16-18 581 309 0 3.432 3.011 0
Default Rating 19-20 0 0 127 0 0 17.159
Gesamt 279.816 453 127 95.650 4.445 17.159

Auferbilanzielles Geschaft
Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Finanzanlagen

Investment Grade Rating 1-4 23234 0 0 34.545 0 0

Rating 5-8 8.780 16 0 29.042 3 0
Non Investment Grade Rating 9-15 719 20 0 20.637 108 0
Watchlist Rating 16-18 0 0 1.198 259 0
Default Rating 19-20 0 0 91 0 0 211
Gesamt 32.732 35 91 85.422 370 211
1) Bruttobuchwerte
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Kreditrisiken und deren Absicherungen von zu fortgefiihrten Anschaffungskosten

bewerteten Finanzinstrumenten zum 31.12.2018

Maximales davon Risikominderungen
Ausfallrisiko" Maximales durch Sicherheiten
Ausfallrisiko Stufe 3
Stufe 3

dingliche personliche
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Forderungen an Kreditinstitute 280.201 88 0 25
Forderungen an Kunden 115.904 16.184 120 15.718
Finanzanlagen 32.851 91 0 90
AuRerbilanzielles Geschaft 85.930 260 0 10
Gesamt 514.885 16.568 120 15.843

) Nettobuchwert, ohne Beriicksichtigung von Sicherheiten oder sonstigen bonititsverbessernden Mafinahmen

Ein Grofteil der personlichen Sicherheiten der Finanzinstrumente,
die in Stufe 3 klassifiziert wurden, sind Garantien des Bundes und
Kreditversicherungen. Hierin ist auch die Bundesgarantie fiir das
vollstéandig abgesicherte Zuweisungsgeschaft im Rahmen der Stiit-
zungsmafinahmen fir Griechenland in Héhe von rund 15 Mrd. EUR
enthalten. Die dinglichen Sicherheiten der nach Stufe 3 klassifizier-
ten Finanzinstrumente betreffen allesamt Schiffshypotheken.

Die Sicherheiten der zum Fair Value bewerteten Finanzinstrumente-
betreffen nahezu vollstandig die Besicherung der Finanzderi-
vate. Die Sicherheiten werden in Form von Barguthaben durch
den jeweiligen Geschaftspartner gestellt.

Im Jahr 2018 hat der Konzern keine wesentlichen zuvor als ding-
liche Sicherheit gehaltenen Vermégenswerte in Besitz genommen.
Der Schwerpunkt der Stundungen im Performing-Portfolio im
Jahr 2018 liegt im Geschaftsfeld Export- und Projektfinanzierung.
Dieses Stundungsvolumen ist gemessen am gesamten Kredit-
volumen nicht signifikant.

Portfoliostruktur

Das Zusammenwirken der Risikoeigenschaften der Einzelengage-
ments im Konzern-Kreditportfolio® wird mit Hilfe eines internen
Portfoliomodells beurteilt. Die Biindelung grofier Portfolioan-
teile auf einzelne Kreditnehmer oder Kreditnehmergruppen birgt
das Risiko existenzgefdahrdender Grofiausfalle. Das Risikocont-
rolling bewertet - basierend auf dem Okonomischen Kapital-
konzept - Einzel-, Branchen- und Lénderrisikokonzentrationen.
Die Konzentrationen werden primér iiber den Okonomischen
Kapitalbedarf gemessen. So ist sichergestellt, dass sowohl hohe
Volumina und ungiinstige Ausfallwahrscheinlichkeiten als auch
unvorteilhafte Korrelationen der Risiken untereinander Beriick-
sichtigung finden. Die Ergebnisse bilden eine zentrale Grundlage
fur die Steuerung des Kreditportfolios.

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

ist das Non-Performing-Portfolio berticksichtigt
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Regionen

Der Okonomische Kapitalbedarf fiir das Kreditportfolio ist ins-
gesamt nahezu konstant geblieben. Der Anteil der Eurozone ist
durch Neugeschéft in den Kategorien Energiewende, Wohnen
und Leben sowie Innovation des Geschaftsfelds Mittelstands-
bank & Private Kunden leicht auf 88% (31.12.2017: 87 %)
angestiegen.

Branchen

Der hohe Anteil der Finanzindustrie am Gesamt-Kapitalbedarf
fur Kreditrisiken ist auf den Forderauftrag des Konzerns zuriick-
zuftihren. Der weit Uberwiegende Teil der inlandischen Férderung
erfolgt Uber bankdurchgeleitete Kredite. Insgesamt hat sich
der okonomische Kapitalbedarf der Finanzindustrie im Wesent-
lichen durch einen Anstieg des Durchleitgeschafts leicht erhsht.
Ebenso steigt der Okonomische Kapitalbedarf der Finanzin-
vestments/Fonds durch Neugeschaft im Venture Capital Bereich
an. Bei allen anderen Branchenclustern bleibt der Anteil am
Okonomischen Kapitalbedarf nahezu stabil.

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 Bonitdtsklassen zu
betrachten. Insgesamt ist das Netto-Exposure im Wesentlichen
durch Neugeschaft im Geschaftsfeld Export- und Projektfinanzie-
rung und durch ein héheres Geldhandelsvolumen im Geschafts-
feld Finanzmarkte angestiegen. Dies fiihrt zu einem Anstieg in
guten Bonitatsklassen bzw. zu einem héheren Investment-Grade
Anteil. Der Non-Investment Grade Anteil sinkt im Wesentlichen
durch methodische Anpassungen (Neuparametrisierung des
LGD-Modells), welche insbesondere Retailforderungen (Studien-
kredite) betreffen. Der Watch-List sowie der Default Anteil sind
nahezu unverandert. Das Konzern-Kreditportfolio verfiigt unver-
andert Uber eine gute Bonitatsstruktur.

Okonomischer Kapitalbedarf (verteilt auf Regionen)
31.12.2018 (31.12.2017)

2% (2%,
3% (3%

1% (2%) ——————————

)
)

3% (3 %; 7‘
)

‘ ‘ 1 0/0 (1 0/0)

2% (2%,
6% (6%,

829% (81%)
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EU-L&nder auBerhalb der Eurozone ™ Europa auferhalb der EU
Afrika
Nordamerika

Lander der Eurozone (ohne Deutschland)

Asien (inkl. Australien und Neuseeland) Lateinamerika

Okonomischer Kapitalbedarf (verteilt auf Branchen)
31.12.2018 (31.12.2017)

4% (59%)

1% (1 %)

1% (1%) ————y

1% (1%) ——
) ———
)
)

(
(
3% (3% &y
(
(

81% (81 %
4% (4%, b (81%)

5% (4%,

M Finanzindustrie Finanzinvestmentfonds Private Haushalte

[ Energie/Umwelt Grundversorgungsgtter

Verkehrsinfrastruktur [ Offentliche Haushalte = Sonstige
Bonitatsstruktur nach Netto-Exposure
31.12.2018 (31.12.2017)
3% (3%) 2% (2 %)

1

21% (23 %)

74% (72 %)

M Investment Grade Non-Investment Grade ™ Watch-List

Default

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

Der Nominalwert der Verbriefungen betragt zum Stichtag
31.12.2018 rund 5,5 Mrd. EUR. Unter Beriicksichtigung der
Mark-to-Market-Bewertung fiir zum beizulegenden Zeitwert
bewertete Papiere sowie gebildete Wertberichtigungen belauft

sich der Bilanzwert (inkl. der anteiligen Zinsen) des Portfolios
ebenso auf rund 5,5 Mrd. EUR. In den nachfolgenden Ubersichten
ist die Zusammensetzung des Verbriefungsportfolios nach
Assetklassen, Ratingeinstufung und geografischer Verteilung
dargestellt.

Geografische Verteilung des Assetpools (gemessen am Nominalwert)

31.12.2018 31.12.2017

% %

Europa 99,5 99,3

Weltweit 0 0

Nordamerika 0,5 0,7

Afrika 0 0

Asien 0 0
Darstellung des Exposures auf Basis von Nominalwerten

cLo RMBS CMBS ABCP sonstige Gesamt Gesamt

Verbrie- 31.12.2018 31.12.2017

fungen

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

Investment Grade 0 1.777 4 1.642 2.558 5.381 4.773

Non-Investment Grade 0 0 1 0 92 93 50

Watch-List 0 0 0 0 0 0 0

Default 15 0 0 0 0 15 21

15 1.777 5 1.642 2.650 5.488 4.844

Das Portfoliovolumen ist gegeniiber dem Wert per 31.12.2017

gestiegen (+0,6 Mrd. EUR nominal). Der Anstieg betrifft im Wesent-
lichen den Investment Grade-Bestand. In der geografischen Ver-
teilung des Assetpools entfallt der gesamte Bestand unverdndert
fast ausschlieflich auf Europa, der grofite Anteil entfallt hierbei

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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auf Deutschland. Insgesamt zeichnen sich europdische und
damit auch deutsche Verbriefungen durch eine solide Performan-
ce aus. Die kumulierten Ausfallraten europdischer Verbriefungen
liegen weiterhin auf einem niedrigen Niveau.

Insgesamt binden die Marktpreisrisiken im Konzern per 31.12.2018
Okonomisches Kapital in Héhe von 5,4 Mrd. EUR. Dies ist gegen-
iber dem Stand per 31.12.2017 ein um 161 Mio. EUR héherer Be-
trag. Das Konzernmarktpreisrisiko setzt sich wie folgt zusammen:



Okonomischer Kapitalbedarf fiir Marktpreisrisiken

31.12.2018 31.12.2017

Mio. EUR Mio. EUR

Zinsanderungsrisiken 3.562 2.975
Wahrungsrisiken 769 833
Basisspread-Risiken 711 969
Credit Spread-Risiken 361 464
Marktpreisrisiko 5.403 5.242

Zinsanderungsrisiken

Der Konzern geht begrenzte Zinsanderungsrisiken zur Nutzung
langfristiger Ertragschancen nur in den Wahrungen EUR und
USD ein. Im Rahmen der Erfassung von Zinsdnderungsrisiken
des Anlagebuchs werden alle bewertungsrelevanten Datenbe-
stdnde bei der Erstellung von Zinsbindungsbilanzen beriicksich-
tigt. Auf dieser Datengrundlage fiihrt der Konzern zur Bewertung
seiner Zinsrisikoposition regelméfiig Value-at-Risk-Berechnun-
gen auf Basis eines Varianz-Kovarianz-Ansatzes durch. Das
Steuerungskonzept fiir Zinsanderungsrisiken unterstitzt eine
langfristig ausgelegte Steuerungsphilosophie. Zur Abfederung
kurzfristiger zinsinduzierter Barwertschwankungen wird ein
substanzieller Stop-Loss-Puffer vorgehalten. Zusatzlich zu diesem
Puffer wird zur Berechnung der Risikotragfahigkeit 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 Schlieffungsdauer
der gesamten Zinsrisikoposition. Durch eine fortlaufende Uber-
wachung der Risikoposition und die vorhandenen Steuerungs-
moglichkeiten wird sichergestellt, dass das allokierte Kapital auch
auf Sicht eines Jahres zur Risikodeckung entsprechend dem ein-
heitlich verwendeten Solvenzniveau von 99,99 % ausreicht.
Erganzt wird diese Berechnung durch regelmafiige 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 Verlangerung der Halte-
dauer einbezogen. Der Kapitalbedarf fiir Zinsanderungsrisiken
ist zum Stichtag 31.12.2018 um 586 Mio. EUR gestiegen. Die
Ausweitung erfolgte proportional zum Wachstum der Risikode-
ckungsmasse.

Wahrungsrisiken

Fremdwdhrungskredite werden weitgehend in gleicher Wahrung
refinanziert oder liber entsprechende Wahrungssicherungsinst-
rumente abgesichert. Fremdwahrungsbeteiligungen der DEG
und im geringen Umfang Férderinstrumente des Geschaftsbe-
reiches KfW Entwicklungsbank werden nur dann in gleicher
Wahrung refinanziert, wenn dies moglich und sinnvoll ist. Unter-
jahrige Fremdwéahrungsertrdge aus dem Kreditgeschaft werden
zeitnah verkauft. Der Okonomische Kapitalbedarf fiir liquide
Wahrungspositionen wird analog zum Zinsanderungsrisiko mit-
tels 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 ein-
geschrankten 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 jahrlich vor. Der
tiberwiegende Anteil des Wahrungsportfolios umfasst liquide
Positionen. Zusatzlich werden regelmafiig Stresstests durchge-
fuhrt, um mogliche Verluste bei extremen Marktbedingungen
abzuschdtzen. Die Aufwertung des USD im Berichtsjahr (EUR/USD
per 31.12.2018: 1,1450 und 31.12.2017: 1,1993) fihrte zu
positiven Barwerteffekten. AuRerdem wurde der Stop-Loss Puf-
fer Anfang des Jahres um 50 Mio. EUR gesenkt auf aktuell

500 Mio. EUR. Dies implizierte eine Reduzierung des Okonomi-
schen Kapitalbedarfs in selber Hohe. Wahrungsabsicherungsge-
schafte (Margenverkauf auf Termin) Anfang des Jahres fiihrten
zu einer weiteren Absenkung des Kapitalbedarfs.

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
Solvenzniveau 99,99 % und einer Haltedauer von zwdlf Monaten
ermittelt. Zum 31.12.2018 betrug der Kapitalbedarf fiir Basis-
spread-Risiken 711 Mio. EUR. Im Vorjahresvergleich ergibt sich
hier ein Riickgang um 258 Mio. EUR. Dieser resultiert aus risiko-
mindernden Marktdateneffekten sowie einer gesunkenen Cross-
Currency Position im USD.

Credit Spread-Risiken

Die Risikomessung erfolgt fiir das Wertpapierportfolio. Der
Okonomische Kapitalbedarf wird mittels der Methode der histo-
rischen Simulation auf Basis von Credit Spread-Zeitreihen, wel-
che die vergangenen drei Jahre umfassen (750 Handelstage),
ermittelt. Zunachst wird der Value-at-Risk fiir einen Tag Halte-
dauer zum Konfidenzniveau 95 % aus historischen Credit
Spread-Veranderungen bestimmt und dann auf einen Zeitraum
von einem Jahr und auf das Solvenzniveau 99,99 % skaliert. Der
Okonomische Kapitalbedarf fiir Credit-Spread Risiken betrug
zum 31.12.2018 361 Mio. EUR. Das Credit Spread-Risiko ist im
Vorjahresvergleich um 103 Mio. EUR gesunken. Dies resultiert im
Wesentlichen aus einer weniger volatilen Marktdatenhistorie.
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LIQUIDITATSRISIKO

Das Liquiditatsrisiko bezeichnet die Gefahr eines institutsseiti-

gen oder marktseitigen Mangels an Liquiditat. Es wird zwischen

dem

- Zahlungsunfahigkeitsrisiko (Risiko, Zahlungsverpflichtungen
nicht nachkommen zu kénnen),

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

- und dem Markt-Liquiditatsrisiko (Risiko, Finanzpositionen nur
zu niedrigeren Preisen als in einem normalen Umfeld addquat
veraufiern zu kdnnen)

unterschieden.

Primdres Ziel des Liquiditdtsmanagements ist die Sicherstel-
lung der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit des Konzerns. Die KfW
steht als Abschlusspartner fur samtliche Handelsgeschéfte ihrer
Tochtergesellschaften und insbesondere deren Refinanzierung
zur Verfiigung. Aus diesem Grund sind die Liquiditatserforder-
nisse der Tochterunternehmen sowohl in der Refinanzierungs-
planung des Konzerns als auch im Liquiditatssicherungskonzept
enthalten.

Die Liquiditdtsrisikomessung erfolgt auf Basis 6konomischer
Szenarioanalysen sowie des Ausnutzungsgrads gemafl §4
KfW-Gesetz. Zusatzlich werden die Liquiditatsgaps auf Basis
des bereits kontrahierten Geschaftes, das bestehende Liqui-
ditatspotenzial und die Laufzeitdifferenz zwischen Zu- und Ab-
flissen limitiert.

INTERNER PROZESS ZUR SICHERSTELLUNG

EINER ANGEMESSENEN LIQUIDITATSAUSSTATTUNG (ILAAP)
Der ILAAP-Grundsatz beschreibt die Steuerung und Uberwachung
der Liquiditatsrisikoposition der KfW-Bankengruppe. Das vom
Institut eingerichtete Verfahren dient der Ermittlung, Messung,
Steuerung und Uberwachung der Liquiditdt nach Artikel 86 der

Richtlinie 2013/36/EU (CRD V). Ziel des ILAAP ist es, die Liqui-
ditat sicherzustellen und Liquiditatsengpédsse zu vermeiden.
Dariiber hinaus erfolgt eine Bewertung der internen Governance
und der institutsweiten Kontrollen.

Die KfW Bankengruppe steuert schwerpunktmafig das Zahlungs-
unfahigkeitsrisiko. Das Markt-Liquiditatsrisiko und das Refin-
anzierungsrisiko werden im Rahmen der Risikoinventur jahrlich
untersucht. Aktuell sind sie jedoch nicht als wesentlich einge-
stuft und werden daher nicht bzw. nicht unmittelbar gesteuert.
Das Refinanzierungsrisiko wird tiber die Begrenzung des Lauf-
zeitgaps indirekt begrenzt. Zahlungsunfahigkeitsrisiken werden
im Wesentlichen durch 6konomische Liquiditatsrisikokennzahlen
und Limite fur das Liquiditatspotenzial und Liquiditatsgaps be-
grenzt. Eine weitere einzuhaltende Kennzahl, welche das Liqui-
ditdtsrisiko begrenzt, ist der Ausnutzungsgrad gemaR §4 Abs. 2
KfW-Gesetz. Das Ziel der Liquiditatsrisikostrategie ist die jeder-
zeitige und fristgerechte Erfillung der Zahlungsverpflichtungen
auch in Stressszenarien. Aus diesem Grund postuliert sie im
Wesentlichen die Einhaltung aller Limite (=Risikotoleranzen) fiir
alle diese Kennzahlen. Die Limite werden jahrlich auf ihre Ange-
messenheit hin Gberprift.

Fur die Steuerung und Uberwachung der Liquiditétsrisiken ist
in Abstimmung mit dem Vorstand insbesondere das monatlich
tagende Marktpreis-Risiko-Komitee (MRK) verantwortlich. Im
Liquiditatsnotfall wird das MRK aufierordentlich einberufen, um
tiber die notwendigen MaRnahmen zur Behebung des festge-
stellten Liquiditdatsengpasses zu entscheiden.

Eine wesentliche Komponente fiir die Einschatzung 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

31.12.2018"
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
gegeniber Kreditinstituten und Kunden 5.311 59 2.999 1.448 12.878 22.694
Verpflichtungen aus Verbrieften Verbindlichkeiten 23.277 27.882 64.737 213.225 108.050 437.170
Nettoverpflichtungen aus derivativen Finanzinstrumenten -247 -44 -1.936 -2.406 -3.491 -8.123
darunter: Verpflichtungen aus derivativen Finanzinstrumenten 11.710 19.141 50.230 105.942 36.420 223.442
Verpflichtungen aus bilanzwirksamen Finanzinstrumenten 28.341 27.897 65.800 212.268 117.436 451.742
Verpflichtungen aus auflerbilanziellem Geschift 88.212 0 0 0 0 88.212
Gesamt 116.553 27.897 65.800 212.268 117.436 539.954

") Die Nettoverpflichtungen aus Derivaten umfassen Zahlungsverpflichtungen, saldiert mit den gegenlaufigen Zahlungsanspriichen aus den Kontrakten;
die Bruttozahlungsverpflichtungen sind als Verpflichtungen aus derivativen Finanzinstrumenten ausgewiesen. Fiir das auferbilanzielle Geschaft erfolgt

eine pauschale Zuordnung zum ersten Laufzeitband.
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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 fiunf
Monate Jahr Jahre
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Verpflichtungen aus Verbindlichkeiten
gegentiiber 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 248363
Verpflichtungen aus bilanzwirksamen Finanzinstrumenten 30.120 19.856 69.332 212.972 105.000 437.279
Verpflichtungen aus auflerbilanziellem Geschift 83.733 0 0 0 0 83.733
Gesamt 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 Bruttozahlungsverpflichtungen sind als Verpflichtungen aus derivativen Finanzinstrumenten ausgewiesen. Fiir das auferbilanzielle Geschaft erfolgt

eine pauschale Zuordnung zum ersten Laufzeitband.

Die interne Liquiditatsrisikomessung basiert auf Szenariorech-
nungen. In diesem Ansatz werden zundchst die erwarteten Zah-
lungseingange und alle Zahlungsausgéange fiir die ndchsten
zwolf Monate auf Basis des bereits kontrahierten Geschafts als
Ausgangspunkt betrachtet. Dieser Basis-Cashflow wird um ge-
plante und geschatzte Zahlungen (zum Beispiel Kapitalmarktauf-
nahmen, liquiditatswirksame erwartete Kreditausfalle oder
geplantes Neugeschift) erweitert. Das Resultat stellt eine Uber-
sicht liber die benétigte Liquiditat des Konzerns in den nachsten
zwolf Monaten dar. Die bendtigte Liquiditat wird fur verschie-
dene Szenarien berechnet. Hierbei werden marktweite und insti-
tutsspezifische Risikofaktoren gestresst und die Auswirkungen
auf die Liquiditat des Konzerns bewertet.

Parallel wird das vorhandene Liquiditatspotenzial bestimmt.
Dieses besteht im Wesentlichen aus dem Bundesbank-Sicher-
heiten-Konto der KfW, aktivischen Repos, dem Liquiditdtsport-
folio und dem am Markt regelmaRig platzierbaren Volumen an
Commercial Papers. Das vorhandene Liquiditatspotenzial wird
analog den anderen Cashflow-Komponenten Stressannahmen
unterworfen. Fur jedes Szenario wird das Verhaltnis von kumu-
lierter benétigter Liquiditdt zum kumulierten vorhandenen Liquidi-
tdtspotenzial 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
Szenarien drei Monate. Die Szenarioannahmen werden jéhrlich
validiert.

Die Ermittlung der Kennzahlen sowie das Reporting an das
Marktpreis-Risiko-Komitee erfolgen monatlich. Folgende Tabelle
zeigt die Risikokennzahlen fiir die unterschiedlichen Szenarien
per 31.12.2018:

Liquiditatsrisikokennzahlen der KfW per 31.12.2018

Kennzahl
Normal Case 0,00
Stress Case 0,13
Worst Case (institutsspezifisch) 0,17
Worst Case 0,42

Die internen Liquiditatskennzahlen lagen zu jedem Zeitpunkt des
Jahres unter dem internen Grenzwert von 1.

Aktuelles Refinanzierungsumfeld

Die internationalen Kapitalmérkte unterlagen im Jahr 2018 grofieren
Schwankungen aufgrund politischer Einflussfaktoren wie den Ver-
handlungen zum ,Brexit*, dem Handelskonflikt zwischen den USA
und China oder der politischen Lage in Italien. Daneben haben kon-
junkturelle Warnsignale und die Ankiindigung zur Beendigung des
Ankaufprogramms des Eurosystems fir staatliche Wertpapiere
(PSPP) das Marktumfeld gepragt. Reinvestitionen des Eurosystems
verliehen auf der anderen Seite den Markten aber Stabilitat.

Die etablierte Refinanzierungsstrategie der KfW Bankengruppe
zeichnet sich durch hohe Flexibilitat hinsichtlich Wahrungen, Instru-
menten und Strukturen aus und erreicht eine grofie Investorenbasis
weltweit. Im Geschéftsjahr 2018 hat die KfW an den internatio-
nalen Kapitalméarkten insgesamt ein Volumen von 76,1 Mrd. EUR
(2017: 78,2 Mrd. EUR) aufgenommen. Sie emittierte in 12 ver-
schiedenen Wahrungen insgesamt 144 Einzeltransaktionen. Rund
889% der langfristigen Mittelaufnahme erfolgte durch die beiden
Hauptrefinanzierungswahrungen Euro und US-Dollar. Der Anteil der
in Euro denominierten Anleihen stieg 2018 erneut an auf 61 %
(2017: 53%). In US-Dollar denominierte Anleihen summierten sich
auf 27% (2017: 34%). Im Jahr 2018 zeigte der Trend eine klare
Praferenz der Investoren fiir grofdvolumige, liquide Anleihen in den
Kernwahrungen Euro und US-Dollar.
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Die Refinanzierungsaktivitaten der KfW im Geldmarktsegment
entwickelten sich 2018 ebenso positiv. Das Programmvolumen des
fiir weltweite Investoren konzipierten Euro Commercial Paper
(ECP) Programms wurde im Dezember 2018 von 60 Mrd. EUR auf
70 Mrd. EUR aufgestockt. Das Emissionsvolumen im ECP-Programm
war 2018 geringer als im Vorjahr. Das Ende 2018 ausstehende
Volumen belief sich hier auf 35,1 Mrd. EUR (Ende 2017:

34,7 Mrd. EUR). Das Emissionsvolumen im U.S. Commercial Paper

OPERATIONELLE RISIKEN UND

BETRIEBLICHES KONTINUITATSMANAGEMENT

Wesentliche Merkmale der Organisationsstruktur sind die Auf-
teilung in dezentrale und zentrale Einheiten sowie die Anbin-
dung an das Komitee fiir Operationelle Risiken. Das Manage-
ment der Risiken erfolgt dezentral in den Bereichen und den
Tochtergesellschaften durch die jeweilige Bereichsleitung bzw.
die zustandige Geschaftsfihrung. Diese wird durch den je-
weiligen Bereichskoordinator fiir Operationelle Risiken und
Betriebliches Kontinuitdtsmanagement unterstiitzt. Die Uber-
wachung und Kommunikation der Risiken erfolgt tibergreifend
durch die Bereiche Risikocontrolling (zentrales OpRisk-Cont-
rolling) und Compliance (zentrales betriebliches Kontinuitats-
management). Diese entwickeln die jeweiligen Methoden und
Instrumente zur Identifizierung sowie Beurteilung der Risiken
und uberwachen die konzernweit einheitliche Anwendung der
Methoden und Instrumente.

Das Management und Controlling Operationeller Risiken sowie
das Betriebliche Kontinuitdtsmanagement haben zum Ziel,
potenzielle Schaden fir den Konzern rechtzeitig zu erkennen
und abzuwenden bzw. Notfalle und Krisen beherrschbar zu ma-
chen 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 inter-
nen Verfahren, Menschen und Systemen oder infolge externer
Ereignisse eintreten. Dariiber hinaus werden folgende Risiko-
unterarten des Operationellen Risikos definiert und in der Regel
durch spezialisierte 2nd Line of Defense Einheiten tiberwacht:
Compliance-Risiko, Informationssicherheitsrisiko, Zahlungsver-
kehrsrisiko, Physische Sicherheit Risiko, Rechtsrisiko, Conduct
Risk/Verhaltensrisiko, Dienstleisterrisiko (inkl. Auslagerungs-
risiko), Personalrisiko, OpRisk aus Anpassungsprozessen, Modell-
risiko sowie IT-Risiko ohne Informationssicherheitsbezug.

Eingetretene Verluste werden im Konzern in einer OpRisk-
Ereignisdatenbank erfasst. Nach jedem Quartal erfolgt ein
ausfuhrliches Reporting der erfassten Schadensereignisse und
ggf. daraufhin eingeleiteter Mafnahmen an die jeweiligen
Bereiche. Der Gesamtvorstand, der Verwaltungsrat und das
Komitee fiir Operationelle Risiken werden im Rahmen des Risiko-
berichtes monatlich bzw. vierteljahrlich informiert. Ab einer
festgelegten Schadenshohe erfolgt zusatzlich ein Ad-hoc-
Reporting.
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(USCP) Programm im Jahr 2018 war ebenfalls niedriger als im
Vorjahr. Mit einem Programmvolumen von 10 Mrd. USD ist das
USCP-Programm speziell fir den US-amerikanischen Markt konzi-
piert. Die KfW Bankengruppe deckt mit diesem Programm einen
grofien Teil ihres kurzfristigen Bedarfs in US-Dollar ab. Das Ende
2018 ausstehende Volumen betrug 6,8 Mrd. USD (Ende 2017:

8,1 Mrd. USD).

Dartiber hinaus erfolgt eine systematische Erfassung von
Operationellen Risiken in den Risiko-Assessments, die kon-
zernweit durchgefiihrt werden. Dabei werden auch neue Aktivi-
taten im Neue Produkte Prozess (NPP) sowie Anderungen be-
trieblicher Prozesse oder Strukturen hinsichtlich potenzieller
Operationeller Risiken untersucht. Die Messung Operationeller
Risiken innerhalb der Risiko-Assessments erfolgt auf Basis
von Expertenschatzungen unter Zuhilfenahme zum Beispiel in-
terner Schadensereignisse, die mit einer Verteilungsannahme
fur Schadenshaufigkeit und Schadenshohe unterlegt werden.
Die Ergebnisse des Risiko-Assessments werden dem Komitee
fir Operationelle Risiken und dem Gesamtvorstand berichtet.
Die Bereiche priifen im Rahmen des Risiko-Assessments die
Implementierung weiterer risikomitigierender Maftnahmen
(zum Beispiel Kontrollen im Rahmen des internen Kontrollsys-
tems (IKS).

Sofern eine geeignete Uberwachung Operationeller Risiken
mittels Metriken moglich ist, erfolgt diese unter Zuhilfenahme
sog. Risikoindikatoren. Die Uberwachung der Einhaltung von
zentral gesetzten risikomitigierenden Vorgaben (zum Beispiel
Schulungsteilnahmen, Fristen, Eskalationsprozesse) erfolgt un-
ter Verwendung sog. bereichsindividueller OpRisk-Bereichsin-
formations-Dashboards — hierdurch wird im Falle einer nicht
konformen Ausfiihrung eine Eskalation lber alle Ebenen bis
hin zum Vorstand sichergestellt.

Insgesamt binden die Operationellen Risiken im Konzern per
31.12.2018 Okonomisches Kapital in Héhe von 1.441 Mio. EUR.
Dies ist gegeniiber dem Stand per 31.12.2017 ein um

157 Mio. EUR reduzierter Betrag. Neben der Aktualisierung
der Risikoszenarien ist die Reduzierung des Okonomischen
Kapitals auf die Verbesserung des statistischen Modells zu-
riickzufiihren. Im Fokus der Weiterentwicklung standen

die Erhohung der Modellstabilitat, die starkere Berticksichti-
gung der Risikoszenarien sowie die Verbesserung der Trans-
parenz des Modells.

Fur den Eintritt einer Geschéaftsunterbrechung aufgrund inter-
ner oder externer Ereignisse ist ein Betriebliches Kontinuit&ts-
management implementiert. Es handelt sich dabei um einen
ganzheitlichen Managementprozess, der alle Aspekte fir die
vier wesentlichen Ausfallszenarien Standortausfall (Gebdude
oder Infrastruktur), IT-Systemausfall, Personalausfall und Aus-
fall von Dienstleistern umfasst. Das Betriebliche Kontinuitdts-
management beriicksichtigt gleichermafien praventive Kom-



ponenten (Notfallvorsorge) und reaktive Komponenten (Not-
fall- und Krisenbewaltigung).

Zur Steuerung im Rahmen des Betrieblichen Kontinuitatsma-
nagements werden die Geschaftsprozesse analysiert, nach
ihrer Kritikalitat eingestuft und die jeweils unterstiitzenden
Ressourcen betrachtet. Das Erkennen der kritischen Geschafts-
prozesse und deren Abhdngigkeiten von unterstiitzenden Res-
sourcen bildet die Grundlage fiir ein wirkungsvolles Betriebliches
Kontinuitadtsmanagement. Fiir diese Geschaftsprozesse und

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 inléndischen und der europdischen Investitions-
finanzierung sowie in den Geschaftsbereichen Férderung Entwick-
lungs- und Schwellenlander sowie Export- und Projektfinanzie-
rung. Die konzernweit grundséatzlichen Regelungen fiir operative
Beteiligungen werden Uber einen Ordnungsrahmen vorgegeben.
Auf bestimmte Beteiligungssegmente abgestimmte und spezifi-
sche Regeln werden dariiber hinaus in Portfoliorichtlinien, Arbeits-
anweisungen oder in Risikoleitplanken niedergelegt. Die Risiko-
messung erfolgt fiir operative Beteiligungen analog zu den
Kreditrisiken auf Einzelengagementebene. Die Risiken des Beteili-
gungsportfolios werden zusatzlich in einem eigenen Bericht
sowie daneben vierteljdhrlich im Risikobericht dargestellt.

Strategische Beteiligungen

Strategische Beteiligungen unterstiitzen den Auftrag der KfW, ein
effizientes und nachhaltiges Férderangebot bereit zu stellen. Ne-
ben der Verstarkung und dem Ausbau von Kernkompetenzen steht
daher die Komplementierung von KfW-Geschaftsfeldern im Vor-
dergrund. Mit dem strategischen Engagement ist in der Regel
eine langfristige Haltedauer verkniipft. Daneben gibt es auch Be-
teiligungen, deren Grundlage §2 Abs. 4 KfW-Gesetz ist (Zuwei-
sungsgeschaft). Diese Beteiligungen werden der KfW von der Bun-
desregierung zugewiesen, weil an ihnen ein staatliches Interesse
der Bundesrepublik Deutschland besteht.

Die Betreuung der strategischen Beteiligungen erfolgt in dafir
vorgesehenen Einheiten auf Basis eines Beteiligungshandbuches,
das Rechtsgrundlagen, Strategien, Grundsatze, Verfahren und Zu-
standigkeiten des Beteiligungsmanagements abbildet. Zugang,
Abgang und Verdnderungen strategischer Beteiligungen unterliegen
grundsétzlich definierten Due-Diligence-Prozessen und der Ge-
nehmigung durch den Gesamtvorstand sowie — gemaf KfW Sat-
zung — durch den Verwaltungsrat des Konzerns. Das Eingehen einer
Beteiligung > 25 9%, die Erhohung einer solchen Beteiligung oder
die teilweise oder komplette VerdauRerung erfordert zuséatzlich
eine Genehmigung des Bundesministeriums der Finanzen gemaf}
Bundeshaushaltsordnung (§65 Abs. 3 BHO). Die strategischen

die unterstiitzenden Ressourcen werden individuelle Mafinah-
men erarbeitet, die sicherstellen, dass die benotigte Verfiig-
barkeit gewdhrleistet wird und Risiken im wirtschaftlichen
Rahmen reduziert werden. Dazu gehéren Notfallarbeitsplatze,
Notfallkonzepte, Kommunikationsinstrumente und Alarmie-
rungstools. Der Krisenstab des Konzerns tibernimmt im Bedarfs-
fall die Leitung des gesamten Krisenmanagements. Er trai-
niert in regelmafiigen Krisenstabstests das Zusammenspiel
der Notfall- und Krisenorganisation.

Beteiligungen und ihre individuellen Risiken werden laufend tiber-
wacht und im Rahmen eines jahrlichen Beteiligungsberichts -
sowie, falls erforderlich, in anlassbezogenen Ad hoc Berichten —
dem Gesamtvorstand vorgelegt. Die fiir die Beteiligungen
individuell zu formulierenden Strategien werden jahrlich aktuali-
siert. Darliber hinaus ist der Konzern bei strategischen Beteiligun-
gen in der Regel in den Aufsichtsorganen vertreten.

Intra-Gruppenrisiko

Aufgrund der hohen Risikorelevanz fiir den Konzern und des

Ziels einer konsistenten Gruppensteuerung werden Risiken der
KfW IPEX-Bank, der DEG sowie von der in 2018 gegriindeten
KfW Capital im Rahmen der Konzernrisikosteuerung umfassend
berticksichtigt. So werden die Geschaftsaktivitaten dieser Tochter-
gesellschaften im Durchschau-Prinzip (,Look-through) auf die
konzernweiten Limite angerechnet und in die Kapitalallokation
des Konzerns einbezogen sowie Vertreter der Tochterunternehmen
in die Konzern-Risikogremien eingebunden. Ferner tiberwacht
die KfW die Risikolage der Tochtergesellschaften auf Stand Alone-
Ebene. Die Geschéftsfiihrungen der Tochtergesellschaften berich-
ten regelmaRig dazu sowie zu den Themen Finanzen und Strategie
an die verantwortlichen Vorstandsmitglieder.

Reputationsrisiko

Unter Reputationsrisiko wird die Gefahr einer langerfristigen
Verschlechterung der Wahrnehmung des Konzerns aus Sicht der
relevanten internen und externen Interessengruppen mit negati-
ven Auswirkungen auf den Konzern verstanden. Diese Auswirkungen
kénnen zu Beeintrachtigungen der Vermoégens-, Ertrags- oder
Liquiditatslage fuihren (zum Beispiel Neugeschaftsriickgang) oder
nichtmonetarer Natur sein (zum Beispiel erschwerte Rekrutierung
neuer Mitarbeiter). Reputationsrisiken kénnen aus anderen Risiko-
arten erwachsen oder eigensténdig auftreten.

Im Rahmen des Risikomanagementprozesses werden Reputations-
risiken dezentral gesteuert. Den Rahmen hierfiir legen unter ande-
rem das Nachhaltigkeitsmanagement mit konzernweit giiltigen
Nachhaltigkeitsleitsdtzen, die unter anderem Umwelt- und Sozial-
vertraglichkeitspriifungen vor der Finanzierungsentscheidung
vorsehen, oder der nachhaltige Investmentansatz fiir das eigene
Portfoliomanagement. Dartiber hinaus werden neue Aktivitaten im
Neue Produkte Prozess (NPP) sowie ausgelagerte Aktivitaten im
Auslagerungsmanagement regelmafig hinsichtlich potenzieller
Reputationsrisiken untersucht.

KfW HGB 2018 Lagebericht | Risikobericht | 39



Ergédnzend dazu koordiniert das zentrale Reputationsrisikocont-
rolling im Rahmen der Risikoidentifikation das qualitative Reputa-
tionsrisiko-Assessment und erstellt ein Risikoprofil mit den grof3-
ten Reputationsrisiken des Konzerns. Aufterdem erfolgt eine
fortlaufende Berichterstattung zu eingetretenen Reputationsrisiko-
ereignissen.

Projektrisiko

Origindre Projektrisiken bestehen insbesondere aus sich nicht be-
statigenden Planungsannahmen und haben Auswirkungen auf die
Projektzielerreichung hinsichtlich Aufwand, Zeit und Zielerreichung
(zum Beispiel neue fachliche Anforderungen, zeitliche Abhangig-
keiten von Parallelprojekten). Projektrisiken entstehen im Konzern
insbesondere im Zusammenhang mit den verschiedenen langfris-
tig ausgelegten Grof3projekten. Die Steuerung von Projektrisiken
erfolgt im Rahmen des Projektmanagements sowohl wahrend der
Projektplanung als auch wahrend der Projektdurchfiihrung.

Das Zentrale Projektmanagementoffice (ZPMO) unterstiitzt die
GroRprojekte in ihrer Aufgabenerfillung und bei der Zielerrei-
chung. Als zentrale Stabsstelle fiir das Projektportfoliomanage-
ment stellt es den methodischen Rahmen fiir die Durchfiihrung
der Grofprojekte im Konzern zur Verfiigung und schafft Transpa-
renz auf Ebene des Gesamtprojektportfolios. Dadurch werden ziel-
gerichtete Entscheidungen durch Projektboard und Vorstand er-
moglicht. Das Setzen methodischer Vorgaben durch das ZPMO
ermdglicht eine einheitlich hohe Umsetzungsqualitat in den Pro-

Prozessintegriertes Internes Kontrollsystem (IKS)

Ziel des Internen Kontrollsystems (IKS) des Konzerns ist es,
durch geeignete Grundsatze, MaRnahmen und Verfahren die
Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der Geschaftstatigkeit und
die Einhaltung der fiir den Konzern mafigeblichen rechtlichen
Vorschriften, die Ordnungsmafiigkeit und Verldsslichkeit der
externen und internen Rechnungslegung sowie den Schutz des
Vermogens sicherzustellen.

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

Die Gesamtverantwortung fiir das Interne Kontrollsystem des
Konzerns liegt beim Vorstand der KfW. Zudem sind fiir die KfW
IPEX-Bank und DEG die jeweiligen Geschéftsfiihrungen verant-
wortlich. Die Ausgestaltung und Umsetzung auf den verschiede-
nen Unternehmensebenen liegt entsprechend der Organisation
in der Verantwortung der jeweiligen Fiihrungskrafte.

Dem COSO-Modell entsprechend besteht das IKS aus den fiinf
Komponenten Kontrollumfeld, Risikobeurteilung, Kontrollaktivita-

jekten. Die Einhaltung der Rahmenbedingungen und Vorgaben
durch die Grofiprojekte wird ebenfalls (iberwacht und unterstiitzt.

Regulatorisches Risiko

Fur den KfW-Konzern entstehen regulatorische Risiken priméar
durch eine Erhéhung von Anforderungen beziiglich der Mindestka-
pitalquoten sowie aufgrund moglicher negativer Auswirkungen
auf das Geschaftsmodell des Konzerns durch zukiinftige Anderun-
gen im regulatorischen Umfeld. Dazu gehéren auch die Kostenbe-
lastungen aus der Implementierung und laufenden Erfiillung der
zusdtzlichen Anforderungen sowie die damit einhergehende Res-
sourcenbindung.

Dem regulatorischen Risiko wird im Rahmen des Kapitaladaquanz-
prozesses durch konservative Ampelgrenzen als Steuerungs-

und Frihwarninstrument im Hinblick auf die aufsichtsrechtlichen
Kapitalanforderungen Rechnung getragen. Zudem wird die
Kapitalisierung des KfW-Konzerns kontinuierlich im Rahmen der
Kapitalplanung und in Zusammenarbeit mit den Eigentiimern
Uberprift. In dem Kontext werden insbesondere auch potenzielle
Belastungen im Zusammenhang mit der Finalisierung der Kapital-
unterlegungsvorschriften nach Basel Il analysiert und bewertet.

Dariiber hinaus besteht eine aktive Verfolgung von Anderungen im
rechtlichen Umfeld der KfW, die eine frithzeitige Identifikation von
neuen regulatorischen Anforderungen und die Ableitung von etwa-
igen Handlungsmafinahmen maglich machen.

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
Risikobeurteilung erfolgt die Identifizierung, Analyse und Ein-
schatzung der Risiken, die aus der Umsetzung der Unternehmens-
strategie resultieren. Die Kontrollaktivitdten zielen darauf ab,
dass die Unternehmensziele effektiv erreicht werden und Risiken
aufgedeckt bzw. minimiert werden. Durch eine konsequente In-
formations- und Kommunikationspolitik im Konzern stehen den
Beteiligten die fir die zu treffenden Entscheidungen notwendi-
gen Informationen umfassend zur Verfiigung. Die Funktionsfa-
higkeit, Effektivitat und Wirksamkeit des IKS wird durch entspre-
chende Uberwachungs- und Priifungsmechanismen festgestellt.

Grundlage des IKS bildet die schriftlich fixierte Ordnung. Sie
setzt in Form verbindlicher Vorgaben den Rahmen fur eine ord-
nungsgemafe Geschaftsorganisation im Konzern.
Aufbauorganisatorische Vorkehrungen und Kontrollen in den
Arbeitsabldufen stellen eine prozessintegrierte Uberwachung
sicher. Die prozessintegrierten Uberwachungsmafinahmen die-
nen der Vermeidung, Verringerung, Aufdeckung und/oder der

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

8 COSO = ,Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission®
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Korrektur von Bearbeitungsfehlern oder Vermégensschaden.
Vor wesentlichen Verdanderungen betrieblicher Prozesse und Struk-
turen 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 ordnungsgeméfien 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 Maf3-
nahmen definiert und deren Einhaltung tiberwacht. Im Rahmen
der Compliance-Funktion erfolgt eine regelmafiige prozessorien-
tierte/-begleitende Uberwachung der entsprechenden Teile des
Internen Kontrollsystems. Die Ergebnisse weiterer 2™ Line of
Defense-Einheiten (insbesondere OpRisk) flieRen in die Uberwa-
chung und Weiterentwicklung des Internen Kontrollsystems ein.

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

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

Compliance

Der Erfolg des Konzerns hangt mafRgeblich 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-
schldgigen Gesetzen und Regeln. Die Compliance-Verantwortung
fur den Konzern liegt beim Vorstand der KfW. Der Vorstand dele-
giert 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-
wadsche, Terrorismusfinanzierung und sonstigen strafbaren
Handlungen sowie zur Uberwachung der rechtlichen Rahmen-
bedingungen und daraus resultierenden Umsetzungsmafinah-
men. Dies umfasst auch den Schutz von Informationen, Geb&uden,
Personen und der IT-Infrastruktur sowie der Sicherstellung eines
betrieblichen Kontinuitdtsmanagements. Entsprechend bestehen
verbindliche Regelungen und Prozesse, die die gelebten Wert-
maRstabe und die Unternehmenskultur beeinflussen und kontinu-
ierlich entsprechend den rechtlichen Rahmenbedingungen sowie
den Marktanforderungen angepasst werden.

Fir die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des Konzerns finden
regelméafig Compliance- und Geldwdscheschulungen statt.
Neben diesen Prasenzschulungen sind auch E-Learning-Program-
me zu den Themen Datenschutz, Informationssicherheit, Wert-
papier-Compliance sowie Geldwéasche und Betrugspravention
verfligbar.

Interne Revision

Die Interne Revision ist ein Instrument des Vorstands. Als pro-
zessunabhangige 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 Inter-
ne Revision im abgelaufenen Geschéftsjahr sowohl dezentrale
Risikomanagementprozesse als auch zentrale, bankweit relevan-
te Aspekte des Risikomanagements und Risikocontrollings ge-
prift. Schwerpunkte lagen zum einen in projektbegleitenden Pr-
fungen der GroRprojekte zum Markt- und Kreditrisiko sowie in
der Prifung der Ratingverfahren zur Erfullung der Anforderungen
aus CRR Art. 191.

Wie in den Vorjahren hat die Interne Revision dariiber hinaus
auch im Geschéftsjahr 2018 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 Prifungsplanung 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 2019 eine Abkiihlung der globalen Kon-
junktur, die Weltwirtschaft wird mit voraussichtlich 3,6 % weni-
ger stark als im Vorjahr zulegen. Die Industrieldnder sind dabei
die Vorreiter im Konjunkturzyklus, dessen Hohepunkt sie im
Jahr 2018 uberschritten haben. Dies gilt vor allem fiir die USA
und die Eurozone. Fur die Industrielander bedeutet dies ein rea-
les Wachstum von 2,0% im Jahr 2019 nach 2,3% im Vorjahr.
Von den Entwicklungs- und Schwellenldndern ist bei einer unver-
anderten Zuwachsrate von 4,7 % zumindest keine zusdtzliche
Dynamik zu erwarten. Dabei nimmt die Divergenz in den Konjunk-
turzyklen zu, nachdem 2017 ein breit aufgestellter globaler
Aufschwung zu verzeichnen war. Die Entwicklungs- und Schwellen-
lander Asiens werden wohl nach wie vor die hochste Wachs-
tumsrate aufweisen, auch wenn sie voraussichtlich niedriger
ausfdllt als 2018. Das AusmafR der Abkiihlung wird wegen der
GroRe der Volkswirtschaft und den regionalen Handelsverbindun-
gen maRgeblich durch China bestimmt. China muss dabei nicht
nur mit der geplanten Wachstumsverlangsamung umgehen,
sondern auch mit den negativen Auswirkungen des Handelskon-
flikts mit den USA. Zudem ist es gefordert, stiitzende fiskalische
und geldpolitische Mafinahmen mit Schritten zur Eindémmung
des Kreditwachstums in Einklang zu bringen.

Fiir die Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWU)
haben sich die hohen Erwartungen fir das Jahr 2018 nicht er-
fullt. Die Wirtschaft der EWU ist durch ausbleibende Impulse
aus dem AuRenhandel auf einen langsameren Wachstumspfad
eingeschwenkt. Fiir 2019 rechnet die KfW mit einer weiteren
graduellen Abkiihlung der Konjunktur. Das reale BIP dirfte
2019 in einem schwierigen Risikoumfeld um 1,6 % zulegen kon-
nen. Das ist immer noch eine solide Expansion im Bereich des
Potenzials und bedeutet die Fortsetzung des mehrjahrigen Auf-
schwungs. Da die globale Wirtschaftsentwicklung durch straffe-
re Finanzierungsbedingungen und das angespannte handels-
politische Umfeld leidet, wird der AuRenhandel auch in diesem
Jahr das europaische Wirtschaftswachstum etwas belasten.
Damit ist die Binnenwirtschaft als Stiitze des Aufschwungs ge-
fordert. Die fundamentale Ausgangslage dafir ist gut. Eine
niedrige Arbeitslosenquote, aufwarts gerichtete Reallohne, eine
hohe Kapazitatsauslastung und ein merklicher fiskalischer Im-
puls verleihen der Konjunktur Riickhalt.

In Deutschland préasentieren sich die Rahmenbedingungen fir

die Inlandsnachfrage zu Jahresbeginn 2019 wie in der Eurozone
insgesamt weiterhin in guter Verfassung. Der Konsum und 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.

Wohnbauten dirften die Konjunktur deshalb weiter stiitzen.
Demgegentiiber werden die zahlreichen internationalen Unwéag-
barkeiten wie US-Protektionismus, Brexit und italienischer
Staatshaushalt voraussichtlich fortbestehen und die Zuwé&chse
bei den Unternehmensinvestitionen dampfen. Die Abschwachung
der globalen Konjunktur hat sich bereits 2018 in weniger Schub
von den Exporten bemerkbar gemacht. Daran diirfte sich in die-
sem Jahr nur wenig &ndern. Alles in allem erwartet die KfW fur
2019 ein Realwachstum von 1,6 %, was in etwa dem deutschen
Wachstumspotenzial entspricht. Die Auslastung der Produktions-
kapazitaten bleibt damit hoch, nimmt aber nicht weiter zu. Die
Abwartsrisiken sind erheblich.

2019 dirfte das Finanzmarktumfeld - wie in den letzten Monaten
des Jahres 2018 - stark gepragt sein von der Frage, ob es die
US-Notenbank in den Augen der Anleger schafft, die Geldpolitik
weiter zu straffen, ohne dabei der US-Konjunktur Schaden zu-
zufuigen. Selbst wenn genau das die Aufgabe der US-amerikani-
schen Zentralbank ist, dirfte vielen Investoren noch die Erinne-
rung an die Finanzkrise 2007/2008 prasent sein, fiir deren
Ausbrechen unter anderem eine zu schnelle Straffung der Geld-
politik in den USA verantwortlich gemacht wurde. Die KfW geht
davon aus, dass die Mitglieder des Offenmarktkomitees der
Federal Reserve (FOMC) hieraus gelernt haben und deshalb mit
weiteren Leitzinserhthungen vorsichtig sein werden. Zum Jahres-
ende 2018 lag die ,Fed Funds Target Rate® in der Spanne von
2,25% bis 2,50%, wobei dieser Zinssatz 2018 vier Mal a 25 Ba-
sispunkte nach oben genommen worden war. Die KfW erwartet,
dass das FOMC 2019 maximal drei solcher Zinsschritte vorneh-
men wird und danach keinen mehr. Das sollte die US-Zinsen nur
moderat steigen lassen und fiir mehr Ruhe an den Finanzmarkten
sorgen, weltweit Aktien tendenziell unterstiitzen und Risikoauf-
schldge sinken lassen. Auf der anderen Seite das Atlantiks hat
die Europdische Zentralbank per 31.12.2018 ihre Netto-Wert-
papierkdaufe beendet und kommuniziert, dass ihre Leitzinsen bis
Luber den Sommer 2019 hinweg"“ unverandert bleiben und die
Erlose aus féllig werdenden Wertpapieren bis weit jenseits der
ersten Leitzinserhohung wiederangelegt werden sollen. Die KfW
erwartet eine erste, vorsichtige Anhebung des Einlagensatzes
fir den Herbst 2019 und danach alle sechs Monate Erhéhungen
aller drei Leitzinssdatze um jeweils 25 Basispunkte. Dementspre-
chend sollte sich, wie fur die USA, auch fiir den Euroraum die
Zinsstrukturkurve 2019 leicht nach oben bewegen. Wahrend die
Kurve fur den US-Dollar dabei sehr flach bleiben diirfte, sollte
sie fur den Euro steiler werden.



Die Weltwirtschaft verzeichnete 2018 ein gleich hohes Niveau
der Wachstumsrate wie schon 2017. Der insbesondere durch geld-
und fiskalpolitische Impulse gestiitzte Aufschwung verlief, was die
Indikatoren, die Wirtschaftssektoren und die Anzahl der Lander
betraf, breit abgesichert. Die kurzfristigen Wirtschaftsaussichten
bleiben zwar grundsatzlich positiv, die Chancen und Risiken fir
das weltwirtschaftliche Wachstum sind aber nicht mehr ausgegli-
chen, sondern haben sich auf die Negativseite verschoben.

Fur die mittel- bis langfristige Entwicklung bestehen erhebliche
Abwartsrisiken: Diese resultieren unter anderem aus (i) der an-
haltenden Unsicherheit tiber die Wirtschafts- und Aufienpolitik
der USA insbesondere im Hinblick auf eine Verscharfung der
handelspolitischen Konflikte v.a. mit China und der EU, (ii) der
Unklarheit dariuber, wie der EU-Austritt GrofRbritanniens die
wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen in Europa
verandern wird, (iii) inwiefern die prekdre Banken- und Verschul-
dungslage Italiens auf andere europdische Lander ausstrahlt,
(iv) wie die anstehenden Europaparlamentswahlen die politische
und wirtschaftliche Willensbildung und Handlungsfahigkeit der
neuen EU-Kommission beeinflussen, und (v) der angesichts des
niedrigen Zinsniveaus eingeschrankten Handlungsfahigkeit von
Zentralbanken, bei einem kraftigen Abschwung gegensteuern
zu konnen. Zudem besteht die zunehmende Gefahr, dass die
jungste von der US-Zentralbank ausgehende Straffung der Geld-
politik in eine neue Finanzkrise miinden kann, insbesondere wegen
der vielfach hohen und steigenden privaten Verschuldung, die
die Anfalligkeit des Privatsektors in vielen Landern gegeniiber
externen Schocks deutlich erhoht hat. Daneben kénnte die durch
die Zinswende eingeleitete Umkehr der Kapitalstrome zahlreiche
aufstrebende Volkswirtschaften mit hohen Leistungsbilanzdefi-
ziten unter zusatzlichen Druck setzen.

Hinzu kommen seit geraumer Zeit deutlich erhéhte geopolitische
Risiken mit internationaler Dimension aus verschiedenen Krisen-
landern und -regionen, wie der Golfregion (Iran, Katar-Krise,
Saudi-Arabien), der Ost-Ukraine/Krim, der Tiirkei/Nord-Syrien,
dem Biirgerkrieg in Syrien, mehreren lokalen Konflikten in Afrika,
Asien und Lateinamerika sowie anhaltenden Spannungen im
Chinesischen Meer.

Vor diesem Hintergrund ist ein weiterhin konstant hohes globales
Wirtschaftswachstum in den Jahren 2019/2020, wie von IWF und
OECD zuletzt prognostiziert, ein sehr optimistisches Szenario.
Denn die fiir die mittelfristige Sicht als erhoht eingestuften Ab-
wartsrisiken werden wohl bereits 2019/2020 eine Abschwachung
des globalen Wirtschaftswachstums nach sich ziehen. Zudem kén-

nen diese Risiken im Worst-Case auch bereits in den kommenden
beiden Jahren krisenhafte Entwicklungen auslésen.

Die prognostizierte Abschwéachung des Wirtschaftswachstums
wird sich auch dampfend auf die Geschaftsaktivitaten der euro-
pdischen Bankenmarkte auswirken. Da diese Banken ihre
Ertrage in den letzten Jahren aufgrund gewachsener Kredit-
nachfrage und nach einer mehrjahrigen Phase sehr geringer
Kreditrisikokosten, nur leicht verbessern konnten, erwartet die
KfW vor allem ab dem zweiten Halbjahr 2019 wieder steigende
Risikokosten. Denn eine Abschwachung des wirtschaftlichen
Umfeldes wirkt sich mit etwas Verzégerung negativ auf die
Aktivaqualitat der Bankbilanzen aus.

Somit sollte die im internationalen Vergleich nur maRige Renta-
bilitat des europdischen Finanzsektors in 2019 stagnieren. Auch
wird die von den meisten Marktbeobachtern fur Ende 2019 er-
wartete Leitzinserhthung der EZB friihestens in 2020 eine posi-
tive Wirkung auf die aktuell stark eingeengte Nettozinsmarge
und die Profitabilitat der Banken zeigen.

Ergebnisbelastend ist auch der Druck der Aufsichtsbehérden
den Abbau von Non-Performing-Loans (NPL) in Europa weiter
voranzutreiben. Denn der im abgelaufenen Jahr finalisierte
EBA-Leitfaden fir die Verwaltung von NPL tritt ab Juni 2019
verbindlich in Kraft. Zusatzlich fordert die EU-Kommission eine
hohere Bildung von Kreditriickstellungen, was die EZB ab dem
Jahr 2021 fiir die von |hr beaufsichtigen Banken vorschreibt.

Die Einstellung der Nettokdufe im Rahmen des EZB-Ankauf-
programms sollte die Volatilitdt an den Bondmarkten erhéhen,
was zu héheren Kunden- und Handelsumsatzen fiihren konnte.
Dies gibt den Banken die Chance, ihre zuletzt riicklaufigen Han-
delsertrége, wieder etwas zu steigern.

Der europdische Finanzsektor wird auch in 2019 hohe Investiti-
onen in die Digitalisierung und Modernisierung ihrer IT tatigen.
Die Effizienz der Banken, abgeleitet von der Cost-Income-Ratio,
ist gemafR der EBA-Daten in Europa unveréndert verbesserungs-
wiirdig. Daher wird ein weiterer Abbau von Uberkapazititen in
Filialen und in Back-Office-Einheiten erwartet.

Die Kapitalausstattung hat fiir systemrelevante deutsche und
europdische Banken ein solides Niveau erreicht. Bei einzelnen,
insbesondere kleinen bzw. einseitig ausgerichteten Finanzinsti-
tuten besteht noch weiterer Eigenkapitalbedarf. Als Ergebnis
des laufenden TRIM-Prozesses (Targeted Review of Internal
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Models) der EZB erscheint bei vereinzelten Instituten allerdings
eine Korrektur ihrer CET1-Quoten méglich, was bei diesen dann
ggf. auch zu neuen Kapitalmafinahmen fiihren sollte.

In den USA wachsen seit Ende 2018 die Sorgen im Finanz-
sektor. Konnte die Branche im abgelaufenen Jahr noch Rekord-
ergebnisse ausweisen, erheblich von der Steuerreform unter-
stitzt, fallt dieser Impuls in 2019 weg. Vor allem kleinere Banken
sorgen sich, dass die gestiegenen Zinsen ihr Kreditwachstum
ausbremsen. Der Handelskonflikt zwischen den USA und China
dirfte auch die Geschéftsaktivitaten der internationalen GroR-
banken tangieren. Eine Wiederholung der soliden 2018er-Ergeb-
nisse ist daher nicht zu erwarten.

Die oben genannten politischen und geopolitischen Risiken
(USA-China, USA-EU, ltalien, GroRbritannien/Brexit) bieten Po-
tenzial fir Turbulenzen an den Finanzmadrkten. Diese kdnnen
auch einige Bankensektoren in Schwellenlandern beeintrachti-
gen und deren Zugang zum Kapitalmarkt erschweren. Dort wirk-
te sich bereits im Vorjahr die straffere Geldpolitik der Fed aus.
So verzeichneten die Emerging Markets Bond Indizes (EUR und
USD) Spreadanstiege von deutlich Giber 100 Basispunkten.

Fir den deutschen und den europdischen Unternehmenssek-
tor wird fir das Jahr 2019 vor dem Hintergrund einer stabilen
Binnennachfrage weiter eine solide Grundentwicklung erwartet, die
jedoch aufgrund der oben genannten makrookonomischen Rahmen-
bedingungen schwaécher als im Jahr 2018 ausfallen wird. Dartiber
hinaus ist nicht auszuschliefien, dass bei der bislang sehr stabilen
deutschen Automobilindustrie die diversen Belastungen (Diesel,
Handelsstreit, Brexit, Wandel Elektromobilitdt, neue Wettbewerber)
anfangen werden, auf deren Profitabilitdt zu wirken.

Der deutsche Beteiligungsmarkt profitiert von einem unveran-
dert stabilen Marktumfeld, gemessen an Fundraising, Anzahl
und Qualitat der vorgestellten Investitionsobjekte sowie Még-
lichkeiten eines Verkaufs von bestehenden Projekten. Das Inves-
toreninteresse an alternativen Finanzanlagen wird weiterhin
von dem wohl auch im Jahr 2019 anhaltenden Niedrigzinsum-
feld gestiitzt. Die hohe Liquiditat im Markt und der zunehmende

Uberblick

Fiir das Jahr 2019 plant die KfW Bankengruppe ein Neugeschafts-
volumen in Héhe von 78,1 Mrd. EUR, was im Vergleich zum Plan
fir das Jahr 2018 einem subsidiaren Wachstum entsprechend
dem Strategischen Zielsystem entspricht. Darin reflektiert ist zum
einen die Fortsetzung des durch eine Qualitatsoffensive bestimm-
ten Wachstumskurses der Auslandsgeschaftsfelder, zum anderen
ein insgesamt leicht wachsendes Neugeschaft im Inland basierend
auf der Berticksichtigung der strategisch relevanten Themen
Energieeffizienz und Digitalisierung sowie der Einfihrung des
Baukindergelds.

Zur Umsetzung des Strategischen Zielsystems des KfW-Konzerns
enthalten die Pldane der Geschaftsfelder Manahmen zur strate-
gischen Fokussierung auf Férderqualitat und eine Ausrichtung der
Geschaftsaktivitdten entlang der thematischen Schwerpunkte
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Wettbewerb unter den Kapitalgebern spiegelt sich jedoch in
vergleichsweise hohen Unternehmensbewertungen sowie aggres-
siven Finanzierungsstrukturen im Private Equity-Bereich, ge-
kennzeichnet durch hohe Verschuldung und weiche Auflagen fiir
Finanzkennziffern, wider, was Risiken in einem Abschwung im-
pliziert. Zusammengefasst erscheint der Marktausblick fir das
Jahr 2019 somit weiterhin freundlich ein stabiles politisch-wirt-
schaftliches Umfeld vorausgesetzt, andernfalls droht bei Eintritt
des o.g. gesamtwirtschaftlichen Negativszenarios eine deutliche
Riickschlagsgefahr insbesondere im Private Equity-Bereich.

Die Performance europdischer Verbriefungen wird trotz
verschiedentlicher Unsicherheiten im politisch-wirtschaftlichen
Umfeld auch im Jahr 2019 aufgrund belastbar abgesicherter
Strukturen stabil auf fortgesetzt gutem Niveau erwartet.

Die erwarteten Entwicklungen in den risikorelevanten Segmen-
ten des KfW-Konzerns sollten insgesamt die Risikolage nicht
materiell beeintrachtigen, auch wenn die Risiken teilweise deut-
lich zunehmen.

Auf Basis der im Rahmen des internen Kapitaladaquanzprozesses
erstellten Prognosen wird fiir die (harte) Kern- und Gesamt-
kapitalquote des Konzerns im GeschaftsJahr 2019 insgesamt
eine stabile Entwicklung erwartet. Aufgrund neuer aufsichts-
rechtlicher Anforderungen wird das Konzept zur Ermittlung der
Okonomischen Risikotragféhigkeit des Konzerns mit Beginn

des Jahres 2019 angepasst. Insgesamt wird erwartet, dass die
Okonomische Risikotragféhigkeit des Konzerns im Geschéfts-
Jahr 2019 deutlich sichergestellt ist.

Das Jahr 2018 wies eine stabile Liquiditatssituation auf. Das
Refinanzierungsvolumen entsprach den Planwerten. Der Refinan-
zierungsbedarf 2019 liegt aufgrund leicht gesunkener liquidi-
tatswirksamer Riickfliisse sowie gegeniiber 2018 gestiegenen
Mittelabfliisse tiber dem Vorjahresniveau. Die aufierplanmaRigen
Tilgungen werden vermutlich auf hohem Niveau verharren. Auf-
grund der weiterhin stabilen Refinanzierungssituation werden
keine signifikanten Verdnderungen des Liquiditdtsrisikos erwartet.

,Klimawandel & Umwelt®, ,Globalisierung®, ,Sozialer Wandel“ und
,Digitalisierung & Innovation®. Dabei bewegen sich der Anteil der
Klima- und Umweltschutzfinanzierungen am gesamten Férder-
volumen mit 37 % sowie die ,Férderqualitat® mit 86 % auf einem
stabil hohen Niveau. Beide Primarziele liegen damit stabil ober-
halb der Vorgaben des Strategischen Zielsystems. Die Mittelstands-
quote als Anteil der geplanten Neuzusagen an den Mittelstand am
inlandischen Geschéft erreicht damit die Zielmarke von 41 %.

Inlandsgeschift

Im Inlandsgeschéft erfolgte zum 01.04.2018 eine Neuaufstellung
nach dem Organisationsmodell, das im Rahmen des in 2017 ab-
geschlossenen Projekts ,Zielbild Inland 2020+ entwickelt wurde.
Das Geschéftsfeld Mittelstandbank & Private Kunden biindelt
kiinftig das digitalisierbare und automatisierbare Mengengeschaft
und tragt rund 80% des inlandischen Férdervolumens mit einem



breiten Facher an Férderangeboten aus verschiedenen Férder-
schwerpunkten. Das Geschéftsfeld Individualfinanzierung & Offent-
liche Kunden bietet innovative und individuell strukturierten Férder-
I6sungen fiir Unternehmen und Banken und ist durch seine
Expertise in der Kommunalfinanzierung attraktiver Partner fiir
Bund, Lander und Kommunen.

Die neu gegriindete Beteiligungstochter KfW Capital tritt als
Investor in Venture Capital und Venture Debt Fonds fir eine
nachhaltige Verbesserung der Wagnis- und Wachstumskapital-
versorgung und damit fur eine langfristige Starkung des Innova-
tionsstandortes Deutschland ein.

Das Geschaftsfeld Mittelstandbank & Private Kunden posi-
tioniert sich als verlasslicher Partner des Bundes und gliedert sich
nach Kundengruppen in zwei Segmente, das Segment Mittelstands-
bank und das Segment Private Kunden.

Das Segment Mittelstandsbank unterstiitzt auch im Jahr 2019 die
deutsche Wirtschaft mit einem breiten Facher an Férderangebo-
ten aus verschiedenen Férderschwerpunkten. Vor dem Hintergrund
der erwarteten Entwicklung von Konjunktur und Zinsen geht das
Geschéftsfeld im Geschaftssegment Mittelstandsbank von einer
robusten Nachfrage nach gewerblichen Finanzierungen aus. Her-
vorzuheben ist, dass die Innovationsférderung durch die Weiter-
entwicklung des ERP-Digitalisierungs- und Innovationskredit
nachhaltig auf hohem Niveau etabliert werden soll. Aus der Um-
setzung der Forderstrategie Energieeffizienz und Warme aus er-
neuerbaren Energien der Bundesregierung resultiert ein neues
Forderprogramm, das ,KfW Energieeffizienzprogramm - Industrie
und Gewerbe®. Im Rahmen dieses Industrieprogramms werden
spezifische Einzelmafinahmen, technologieoffene Vorhaben in An-
lagen- und Prozessmodernisierung und Mafinahmen zur Prozess-
warmebereitstellung aus Erneuerbaren Energien gefordert. Riick-
laufig ist dagegen die Forderung von Erneuerbaren Energien, was
insbesondere auf Anderungen des Erneuerbare-Energien-Gesetzes
(EEG) zurtickzufiihren ist. Die Grindungsfinanzierung wird etwa
auf dem Vorjahres-Niveau erwartet.

Das Segment Private Kunden bedient die Bildungsférderung, die
Forderung der Energieeffizienz bei Neubau und Sanierung von
Wohngebauden und fordert den Erwerb bzw. Bau von selbstge-
nutztem Wohneigentum sowie des barrierefreien Um-/Neubaus.
Im Geschéftssegment Private Kunden wird fir das Jahr 2019 eine
weiterhin hohe Nachfrage nach wohnwirtschaftlichen Finanzier-
ungen erwartet. Wesentliche Griinde sind: (1) Das niedrige Zins-
niveau und steigende Einkommen begiinstigen Investitionen in
Wohnimmobilien, (2) Klimawandel und Energiewende wirken nach-
fragestarkend in den wohnwirtschaftlichen Programmen fiir Ener-
gieeffizientes Bauen und Sanieren, (3) die demografische Entwick-
lung erfordert zunehmende Investitionen fiir die bedarfsgerechte
Entwicklung von Wohnraum, (4) aus dem Thema bezahlbarer
Wohnraum ergeben sich weitere Impulse fir die Férderung. Die
Bildungsforderung wird wegen des anhaltend hohen Férderbedarfs
auf stabil hohem Niveau bleiben.

Ein wesentlicher Treiber fiir die thematische Weiterentwicklung
der Foérderung im Segment ist die aus dem Koalitionsvertrag resul-
tierende Einfuhrung des Baukindergelds (Start bereits 2018, Plan

2019: 3,3 Mrd. EUR), mit dem sich signifikant der Anteil des
Zuschussgeschafts erhoht.

Fir 2019 plant das Geschaftsfeld Mittelstandsbank & Private
Kunden mit 39 Mrd. EUR ein Gesamtzusagevolumen oberhalb des
Planniveaus 2018.

Die konsequente Digitalisierung des Fordergeschafts ist fir das
Geschaftsfeld weiterhin ein zentrales, strategisches Handlungs-
feld. Wesentliche Elemente sind hier die gesamtheitliche Unter-
stlitzung des Kunden bei seinem Vorhaben, vom Zugang der Kunden
zur Foérderung bis hin zu einer schnellen, fallabschlieRenden Kom-
munikation und Entscheidung. Die Stellhebel dazu sind im Men-
gengeschaft automatisierte Prozesse und standardisierte Produkte.

Das Geschiftsfeld Individualfinanzierung & Offentliche
Kunden gliedert sich in drei Geschaftssegmente.

Das Geschdftssegment Kommunale und Soziale Infrastruktur
umfasst die breitangelegte Basisforderung von Kommunen und
kommunalen und gemeinniitzigen Unternehmen mit Fokusausrich-
tung auf Umwelt und Energiewende sowie sozialen Wandel (hier
insbesondere durch Programme zum barrierereduzierenden Um-
bau von Bestandsimmobilien). Hier charakterisiert vor allem die
zunehmende Heterogenitat der kommunalen Haushalts- und
Verschuldungssituation deren Investitionsmoglichkeiten. In der
Infrastrukturfinanzierung agiert die KfW als Standardsetzer fiir
Energieeffizienz auch in 6ffentlichen Gebauden. Die beiden Basis-
programme ,IKK - Investitionskredit Kommunen* und ,IKU - In-
vestitionskredit Kommunale und Soziale Unternehmen® dienen
dazu, die KfW als verldsslichen Partner der Kommunen und kom-
munalnahen Unternehmen zu positionieren.

Das Segment Individualfinanzierung Unternehmen fokussiert —
auferhalb des digitalisierten Massengeschafts — auf mafige-
schneiderte Forderlésungen fir Unternehmen mit Deutschland-
bezug. Dazu werden diverse Fremdkapital-Produkte mit Risiko-
tibernahme angeboten. Fiir das neue Programm ,KfW-Kredit fir
Wachstum®, das sich an grofiere mittelstandische Unternehmen
fir Investitionen in Innovation und Digitalisierung wendet, wird
mittelfristig ein substanzielles Volumenspotenzial gesehen. Mit
einem neuen Produkt im Bereich Venture-Tech-Growth wird ein
wichtiger Impuls zur Finanzierung von schnell wachsenden Tech-
nologieunternehmen gesetzt. Veranderte gesetzliche Rahmenbe-
dingungen erschweren in diesem Segment die Méglichkeiten der
Offshore-Forderung im Bereich Windenergie auf Dauer. Neue Koope-
rationen auf europdischer Ebene kénnen insbesondere die Wachs-
tumsfinanzierung mittelstandischer Unternehmen unterstiitzen.

Im Segment Individualfinanzierung Banken und Landesforderinsti-
tute (LFI) ist das Marktumfeld auch weiterhin von einer soliden
Refinanzierungssituation der Partnerbanken gepragt. Es zeigt sich
eine hohe Nachfrage nach Globaldarlehen zur Férderung von Lea-
sing-Investitionen mittelsténdischer Unternehmen in Deutschland,
wahrend Globaldarlehensfinanzierungen im europdischen Ausland
weiter schwierigen Bedingungen ausgesetzt sind. Die Nachfrage
nach Refinanzierungen von Exportkrediten zeigt sich in jingster
Zeit wieder etwas belebt.
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Als Finanzierungspartner der LFIl will das Geschaftsfeld das Ge-
schaftsvolumen der programmbasierten Globaldarlehen auf dem
bestehenden hohen Niveau sichern. Im Rahmen der Allgemeinen
Refinanzierung der LFI will das Geschaftsfeld seine Forderung wei-
ter als verldsslicher Partner auf signifikantem Niveau konsolidieren.

Mit stabilen Planansatzen bei den Globaldarlehen fiir Leasing-
Finanzierungen und in der Refinanzierung bundesgedeckter Export-
kredite werden die strategischen Primdrziele der Férderung von
Mittelstand und Exportwirtschaft wirkungsvoll unterstiitzt. Flankiert
werden diese Mafinahmen durch europdische Leuchtturmvorhaben.

Das Geschéftsfeld plant, die Férderung 2019 mit einem Neu-
geschaftsvolumen in Hohe von 10 Mrd. EUR nahezu auf dem Plan-
Niveau des Jahres 2018 fortzuftihren.

Ziel der neu gegriindeten Beteiligungstochter KFW Capital ist es,
sich als professioneller Fondsinvestor auf dem deutschen und
europdischen Venture Capital (VC)-Markt zu etablieren. Mit Unter-
stiitzung des ERP-Sonder-vermégens des Bundes investiert die
KfW Capital in deutsche und europdische VC-Fonds und starkt
dadurch die Wagnis- und frihe Wachstumsfinanzierung in Deutsch-
land. Junge, technologieorientierte Wachstumsunternehmen in
Deutschland erhalten durch die volumensstarkeren Fonds besseren
Zugang zu Kapital. Bis zum Jahr 2020 strebt die KfW Capital an,
das bisherige Investitionsvolumen der KfW auf durchschnittlich
200 Mio. EUR p.a. zu verdoppeln (geplantes Zusagevolumen 2019:
155 Mio. EUR). Geplant fiir die nachsten zehn Jahren sind Investitio-
nen der KfW Capital in Hohe von 2 Mrd. EUR in Fonds, die sich min-
destens mit diesem Volumen an deutschen Unternehmen beteiligen.

Der Griindung von KfW Capital geht der politische Wille voraus,
die Wagnis- und friihe Wachstumsfinanzierung in Deutschland zu
starken. Studien erkennen insbesondere in diesem Segment einen
Nachholbedarf. Gemessen am Verhaltnis der Venture Capital-In-
vestitionen zum nationalen BIP liegt Deutschland sogar unter dem
europdischen Durchschnitt. Gleichzeitig hat sich hierzulande in
den vergangenen Jahren eine viel versprechende, dynamische
Start-up-Szene entwickelt. Die Anzahl der innovativen Griinder ist
allein im vergangenen Jahr um 15.000 auf 108.000 angestiegen.
Die Ausgriindung des VC-Beteiligungsgeschafts der KfW in eine
100%ige Tochter erméglicht die starkere Fokussierung auf Eigen-
kapitalinvestments in dem Spezialinstitut. AuRerdem wird das
Engagement der 6ffentlichen Hand furr den deutschen VC-Markt
sichtbarer und spiegelt die Bedeutung angemessener wider.

Mit ihrem Angebot der drei bestehenden Produkte bzw. Programme
High-Tech Griinderfonds, coparion und ERP-Venture Capital-Fond-
sinvestments wird die KfW Capital die VC-Landschaft in Deutsch-
land gezielt beleben — ohne den Markt zu dominieren. Die Zielfonds
sind einerseits bereits etablierte europdische Fonds, andererseits
auch sogenannte ,First-time“-Fonds, um so die Anzahl der Wagnis-
kapital-Anbieter zu erhthen. Die KfW Capital investiert in Fonds
maximal 25 Mio. EUR und maximal 19,99 % des Fondsvolumens -
privates Kapital wird also substantiell gehebelt.
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Finanzmarkte

Das Geschéftsfeld Finanzmarkte unterstiitzt mit Investitionen

in Verbriefungstransaktionen die Verbesserung der Kreditversor-
gung Uber Kapitalmarktinstrumente. Beauftragt durch das Bundes-
ministerium fur Wirtschaft und Energie (BMWi) leistet das
Geschaftsfeld damit einen Beitrag zur Diversifizierung und Stabi-
lisierung der Refinanzierungsmoglichkeiten mittelstandischer
Unternehmen (KMU) in Deutschland und Europa.

Fiir 2019 sind Investitionen in Wertpapiere mit KMU-Bezug von

1 Mrd. EUR geplant. Die Zusammenarbeit zwischen den europadi-
schen Forderinstituten im Rahmen von ENSI (,EIF-NPI Securiti-
sation Initiative®) wird fortgesetzt, um den europaischen Verbrie-
fungsmarkt zu stdrken und die Mittelstandsfinanzierung tber
Kapitalmarkte in Europa zu unterstitzen.

Unter dem im Friihjahr 2015 durch das Bundesministerium fiir
Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit (BMU) erteilten For-
derauftrag wird, durch den Ankauf von Green Bonds, ein Beitrag
zur Finanzierung von Umwelt- und Klimaschutz-Projekten sowie
zur Weiterentwicklung des Green-Bond-Marktes geleistet. Das
Green-Bond-Portfolio hat ein Zielvolumen von bis zu 2 Mrd. EUR.
Per 31.12.2018 wurde bereits mehr als die Halfte investiert. Fiir
das Jahr 2019 wird mit einem Neugeschaft von 0,3 Mrd. EUR ge-
rechnet.

Damit plant das Geschéftsfeld Finanzmérkte erneut mit einem
gesamten Neugeschéftsvolumen der beiden Forderportfolien von
1,3 Mrd. EUR, was dem Planniveau des Jahres 2018 entspricht.

Auslandsgeschift

Das Geschéftsfeld Export- und Projektfinanzierung ist auf die
nachhaltige Unterstiitzung der deutschen und europdischen Wirt-
schaft mittels Projekt- und Exportfinanzierungen zum Erhalt und
Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit und Internationalisierung
sowie die Steigerung des Konzernbeitrags ausgerichtet.

Wahrend die wirtschaftliche Entwicklung in den fur das Geschafts-
feld wesentlichen Markten in Deutschland solide und in den
OECD-Staaten insgesamt befriedigend ist, gibt es unter den rele-
vanten Entwicklungs- und Schwellenlandern durchaus Regionen
mit Wachstumspotential, wie etwa die Lander der Andenregion.
Herausforderungen zeigen sich unverdndert in wichtigen Markten
wie Russland und insbesondere der Tiirkei. Ebenso wie mogliche
protektionistische Bestrebungen kénnen geopolitischen Risiken
den Welthandel und damit die Finanzierungschancen spurbar be-
eintrachtigen. Insgesamt ist aber ausreichend Potential fiir deut-
sche und europaische Exporteure und Unternehmen, die in ihre
Wettbewerbsfahigkeit investieren, vorhanden, aus dem sich Finan-
zierungsansatze fur das Geschaftsfeld Export- und Projektfinan-
zierung ableiten lassen.

Weitere thematische Schwerpunkte der Finanzierungstatigkeit
des Geschaftsfelds sind Umwelt- und Klimaschutz, wirtschaftliche
und soziale Infrastruktur sowie Rohstoffsicherung. Fir die Positi-
onierung als fuhrender Spezial-Finanzierer ist die nachhaltige
Weiterentwicklung und der Ausbau der Strukturierungskompetenz
entscheidend, insbesondere mit Eigenkapital schonenden Produk-



ten. Gepriift wird auch die Fahigkeit, ausgewdhlte Rollen bei Kapi-
talmarktgeschéften zu (ibernehmen, soweit diese als Substitut fiir
das Kernprodukt Kredit zum Einsatz kommen, wie dies bei Project
Bonds (in der Regel Infrastruktur-Finanzierungen) der Fall ist.
Durch das Ausplatzieren grofer selbst strukturierter Finanzierun-
gen werden noch 6fter fiihrende Rollen in komplexen Export- und
Projektfinanzierungen tibernommen und im Rahmen eines aktiver-
en Portfoliomanagements vor allem Risiken tber das Ausplatzie-
ren von Kreditvolumina an Banken, Investoren und Versicherer
enger begrenzt sowie Limite fiir Geschaftspartner und zuséatzliche
Projekte offen gehalten.

Zur nachhaltigen Stabilisierung und RWA-effizienten Steigerung
der Ergebnisse kommt einer weiteren Verbesserung der Risiko-
diversifizierung hohe Bedeutung zu. Schwerpunkte bilden dabei
eine starkere Fokussierung des Vertriebs auf RWA-schonendes
Geschaft, den verstarkten Einsatz von Absicherungs-instrumenten
und Risikoausplatzierungen (Private Risk Insurance/PRI und Syn-
dizierung) sowie eine aktivere Portfoliosteuerung und die damit
einhergehende verstarkte RWA-Optimierung im Kreditbestand.

Mit einem geplanten Neugeschaftsvolumen von 16,6 Mrd. EUR
(ein Plus von knapp 2% gegeniiber Plan 2018) setzt das Geschafts-
feld auch im Jahr 2019 seinen organischen Wachstumskurs fort.

Im Geschéftsfeld Forderung Entwicklungs- und Schwellen-
lander sind die Geschaftsaktivitaten der KfW Entwicklungs-
bank und der DEG zusammengefasst.

Der Geschaftsbereich KFW Entwicklungsbank erwartet auch in
den kommenden Jahren eine dynamische Geschéftsentwicklung.
Die politische Bedeutung und damit einhergehend auch die Haus-
haltsmittel fir die Entwicklungszusammenarbeit sowohl aus dem
deutschen Bundeshaushalt als auch bei der EU Kommission steigen
weiter. Die KfW Entwicklungsbank verfolgt als wesentliches stra-
tegisches Ziel die Unterstiitzung des Bundes beim Beitrag zum in-
ternationalen Zielsystem (Agenda 2030, Pariser Klimaabkommen)
und internationalen Entwicklungsherausforderungen (Armuts-
bekampfung, Krisenbewdltigung und -pravention). Hierzu liegt der
Fokus weiterhin auf der ziigigen Umsetzung steigender Haus-
haltsmittel insbesondere im Krisenkontext sowie einem noch ver-
starkten Klimaengagement.

Im Zuge der Privatisierungsgeschifte des Bundes ist die KfW
auch im Jahr 2019 grundsétzlich darauf vorbereitet, weitere Pri-
vatisierungstransaktionen unter Berticksichtigung der

Der Ausbau der internationalen Klimafinanzierung soll unter
anderem durch Erweiterung des Klimaanpassungs-Portfolios, der
nachfrageseitigen Energieeffizienz und die Einbindung von erneuer-
baren Energien in Energiesysteme erfolgen. Uber den weiteren
Ausbau der Finanzierung im Krisenkontext (besonders Afrika/Nah-
ost) soll der Bund bei seinem zivilen Beitrag zur globalen Sicher-
heit und Stabilisierung untersttitzt werden. Die Bundesregierung
wird so mit einer klaren deutschen Sichtbarkeit des Einsatzes der
Mittel bei der Erfillung ihrer internationalen Verpflichtungen
unterstutzt.

Parallel soll die Qualitdt der Férderung weiter verbessert werden.
Aufgrund einer zunehmenden Verschuldung diverser Partnerlander
steht hier insbesondere die Weiterentwicklung von Finanzierungs-
instrumenten im Vordergrund, die die Verschuldungsrisiken fiir
Partnerlander abmildern, wie zum Beispiel vermehrte Lokalwah-
rungsfinanzierung. Neben der Instrumentenentwicklung hat sich
die Entwicklungsbank ferner einen Orientierungsrahmen gegeben,
in dem die Schuldentragfahigkeit der Partner bei der Darlehens-
vergabe noch starker beriicksichtigt wird. Angesichts steigender
Qualitatsanforderungen an die Entwicklungszusammenarbeit ins-
gesamt und wachsender Non-financial risks/Reputationsrisiken
werden Themenbereiche wie die Einhaltung internationaler Um-
welt- und Sozialstandards und von Anti-Korruptionsstandards weiter
gestarkt. Die Weiterentwicklung des Monitoring und Reporting
der Ergebnisse und Wirkungen der Finanziellen Zusammenarbeit
sowie eine erhohte Transparenz insbesondere im Bereich Umwelt-
und Sozialrisiken tragen zu einer weiteren Verbesserung der For-
derqualitat bei. Mit der Umsetzung von Digitalisierungsmafinahmen
soll zudem das interne Portfolio- und Datenmanagement optimiert
werden.

Ferner soll die Zusammenarbeit mit zentralen Partnern weiterge-
fuhrt und ausgebaut werden. Im Rahmen des ,External Investment
Plan® der EU ist die KfW Entwicklungsbank aktiv an der Entwicklung
und Umsetzung des EU-Garantieinstrumentariums beteiligt und ko-
operiert dabei eng mit anderen europdischen Foérderinstituten.

Die KfW Entwicklungsbank plant fiir 2019 ein Neugeschaftsvolu-
men von 9,1 Mrd. EUR, das deutlich tiber dem Planniveau 2018
(8,4 Mrd. EUR) liegt.

jeweiligen Marktbedingungen und strategischer Vorgaben des
Bundes durchzufiihren.
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Die KfW begibt als eine der groften nicht-staatlichen Emitten-
tinnen Anleihen weltweit und verfiigt mit der expliziten, direkten
Garantie des Bundes uber eine erstklassige Kreditqualitat. Mit
einer gut diversifizierten und langfristig ausgerichteten Refinan-
zierungsstrategie ist die KW am Kapitalmarkt stabil aufgestellt.

Die KfW geniefit einen exzellenten Ruf bei den internationalen
Marktteilnehmern und kann flexibel auf sich andernde Markt-
gegebenheiten reagieren. Mit dieser exponierten Stellung wird
die KfFW auch in Zukunft sehr verantwortungsvoll umgehen, um
die Refinanzierung des KfW Fordergeschaftes sicherzustellen.
Die drei Saulen der KfW-Refinanzierungsstrategie bleiben unver-
dndert hochliquide Benchmark-Anleihen in Euro und US-Dollar,
o6ffentliche Anleihen und Privatplatzierungen.

In der aktuellen Ergebnisplanung fiir den Konzern geht die KfW
flr das Jahr 2019 aufgrund der erwarteten wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen von einem Konzerngewinn vor IFRS-Effek-
ten von circa 0,8 Mrd. EUR aus. Das erwartete Ergebnis liegt
damit unter dem Niveau der strategischen ZielgréfRe von

1 Mrd. EUR. Der Beitrag aus dem Zinsiberschuss (vor Forder-
aufwand) bewegt sich wie in den Vorjahren auf hohem Niveau.
Andererseits kann das andauernde Niedrigzinsumfeld das Poten-
tial fur zusatzliche Ergebnisbeitrage aus Zins- und Liquiditats-
fristentransformation einschranken und in den Folgejahren den
Gesamtzinsiiberschuss dadurch weiter belasten. Beim Provisi-
onsiiberschuss wird durch das neue Produkt Baukindergeld eine
Steigerung gegeniiber 2018 erwartet.

Aufgrund hoher Belastungen aus den Themenfeldern Moderni-
sierung und Digitalisierung, Regulatorik sowie der Umsetzung
geschaftspolitischer Vorhaben liegt der geplante Verwaltungs-
aufwand in 2019 bei 1.370 Mio. EUR.

Die fiir 2019 erwartete Cost-Income-Ratio (CIR) vor Férderauf-
wand liegt bei 46,3 %.
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Das Produktangebot im Anleihe-Emissionsgeschaft wird sich
weiterhin an den Bedurfnissen von Investoren orientieren. Den
héchsten Anteil am Gesamtvolumen werden weiterhin die
Benchmarkanleihen der KfW in Euro und US-Dollar abdecken.
Das Geschaftsfeld wird die Positionierung der KfW als ,Bank
aus Verantwortung® durch Diskussion tiber das Thema ,Nach-
haltigkeit” am Kapitalmarkt weiter unterstiitzen und damit das
Nachhaltigkeitsprofil der KfW starken, unter anderem durch
Fortfuhrung der Emission von Green Bonds in verschiedenen
Wahrungen.

Fiir das Jahr 2019 liegt die geplante langfristige Mittelaufnahme
liber die Kapitalmarkte bei circa 80 Mrd. EUR und damit am
oberen Rand der Spanne des abgelaufenen Jahres.

Ergebnismindernd wirken die im Plan angesetzten Standardrisi-
kokosten, die als langjéhriger historischer Durchschnitt fiir das
Jahr 2019 deutlich hoher ausfallen als der tatsachliche Risiko-
vorsorgeaufwand im Jahr 2018. Angesichts des der Planung
zugrunde liegenden makrodkonomischen Szenarios kann auch
fur das Jahr 2019 erwartet werden, dass der tatsachliche Risiko-
vorsorgeaufwand nicht die Standardrisikokosten erreichen wird,
sodass die Erreichung der strategischen Zielgrofie fir den Kon-
zerngewinn moglich erscheint. Sofern die Marktgegebenheiten
es zulassen, erwartet die KfW auch im Jahr 2019 einen Férder-
aufwand, der sich anndhernd auf dem alten Planniveau bewegt.

Das Geschéaftsmodell der KfW ist mittel- bis langfristig ausge-
richtet, insbesondere die Ertrage aus dem Kreditgeschaft
(Zinsmargen und Provisionstiberschiisse) sind sehr stabil. Chancen
und Risiken fiir den Konzerngewinn kénnen sich vor allem fiir
das Dispositionsergebnis aus abweichenden Marktbedingungen
in Verbindung mit der Positionierung der KfW sowie fur die
Bewertungen aus einer von der Planannahme abweichenden
Risikovorsorge und aus temporaren Ergebniseffekten aus der
Bewertung von wirtschaftlich effektiven Sicherungszusammen-
hdngen (IFRS-bedingte Ergebniseffekte) ergeben. Letztere sind
6konomisch nicht begriindet und werden aus diesem Grund
auch nicht explizit geplant.



Eine wichtige Voraussetzung zur Umsetzung der Geschaftsstrate-
gie ist eine addquate Personalausstattung. Im Rahmen der rol-
lierenden Planung beschlief3t der Vorstand jahrlich verbindliche
FTE-Obergrenzen fiir den gesamten Planungszeitraum. Diese
beriicksichtigen alle internen personellen Ressourcen, um den
Geschaftsbetrieb in Normal- und Krisenzeiten zu gewahrleisten
und um auf eine Verdanderung von Rahmenbedingungen und/
oder Aufgaben flexibel reagieren zu kénnen.

Zur Verbesserung der Personalkostensteuerung wurden und
werden in den kommenden Jahren zahlreiche Maflnahmen ge-
troffen mit dem Ziel, das Kostenbewusstsein zu scharfen.

Seit 01.01.2018 unterliegt die KfW den regulatorischen Anfor-
derungen der Institutsvergiitungsverordnung (IVV). Das neue
Vergiitungssystem ist als leistungsorientiertes Belohnungssystem
mit Schwerpunkt auf Fixvergiitung im Einklang mit dem Férder-
auftrag der KfW ausgestaltet. Aus Kosten- und Risikogesichts-
punkten war es erforderlich, eine neue betriebliche Altersver-
sorgung fiir Neueintritte zu gestalten mit dem Ziel einer
konzernweit einheitlichen und marktgerechten betrieblichen
Altersversorgung mit addquatem Versorgungscharakter.

Um in Zeiten des demografischen Wandels bei gleichzeitig
hoher Erwerbstétigkeit und Fachkraftemangel den Personalbe-
darf der KfW addquat zu decken, wurde und wird das Recruiting
verstdarkt zielgruppenspezifisch und digital ausgerichtet. Eine
zeitgemafle und bedarfsorientierte Nachwuchsférderung erganzt

Die Digitalisierung der Wirtschaft ist ein Treiber von Produktivi-
tat, Innovationen und neuen Geschaftsmodellen. Fiir diesen Ver-
anderungsprozess bedarf es Investitionen in die digitale Infra-
struktur, adaquate Datensicherheits- und Datenschutzkonzepte
und entsprechende Qualifikationen bei den Beschaftigten.

Einerseits unterstitzt die KfW die digitale Transformation der
Wirtschaft. Hierfiir besetzt sie den Megatrend mit geeigneten
Produkten in der inlandischen Férderung und finanziert Projekte
zur Férderung der Digitalisierung im In- und Ausland. Auch ent-
wickelt die KfW mit geeigneten Partnern digitale Plattformen, die
den Kunden und seine Informations- und Beratungsbediirfnisse
in den Vordergrund stellen und gesamthafte Lésungen anbieten
(zum Beispiel www.griinderplattform.de). Andererseits sieht die
KfW die technologischen Anwendungen, die die Digitalisierung
treiben, als Chance fiir die Verbesserung der eigenen Forderung.
Folglich treibt sie die digitale Transformation innerhalb der KfW
zielgerichtet tberall dort voran, wo sich fiir die KfW ein strategi-
scher und/oder quantifizierbarer Nutzen ergibt. Die KfW verfolgt
zwei zentrale Ziele: zum einen die Férderung sicherzustellen und

zunehmend das externe Recruiting. Dariiber hinaus ist eine
der Kernaufgaben der Personalentwicklung das ganzheitliche
Talent- und Kompetenzmanagement bestehender Mitarbeiter/in-
nen, um Bedarfsdnderungen gerecht zu werden und Kompetenzen
als strategischen Faktor zu etablieren (zum Beispiel IT-Kompe-
tenzen sowie agiles Arbeiten in Zeiten der Digitalisierung).

In Bezug auf das Arbeitsumfeld erfolgt in den Dimensionen
Arbeitsort, Arbeitszeit sowie Arbeitsorganisation derzeit eine
zunehmende Flexibilisierung, welche insbesondere durch die
Digitalisierung, regulatorische Anforderungen (zum Beispiel
Teilzeit- und Befristungsgesetz) und eine erhéhte Bedeutung
der Vereinbarkeit von Beruf und Privatem vorangetrieben wird.
Die KfW passt ihre bestehenden Arbeitsmodelle und Servicean-
gebote gemaR diesen neuen Anforderungen an mobiles und fle-
xibles Arbeiten an. Damit schafft sie ein modernes, attraktives
Arbeitsumfeld, das die Beschaftigungsfahigkeit der Mitarbeiter/
innen unterstiitzt (zum Beispiel durch Mafnahmen zur Pflege).

Ein weiterer wichtiger Bestandteil einer nachhaltigen Personal-
strategie ist die Steuerung von Inklusion. Diese stellt sicher,
dass auch die Potenziale von Menschen mit Einschréankungen
optimal eingesetzt werden. Das Diversity Management, welches
die Vielfalt in der KfW als strategischen Wettbewerbsvorteil
systematisch aufgreift, umfasst des Weiteren die Teilbereiche
Gender Balance und Wissenstransfer zwischen Jung und Alt,

die perspektivisch in einen ganzheitlichen, multidimensionalen
Ansatz zum Diversity Management integriert werden.

weiterzuentwickeln, zum anderen die Effizienz zu steigern. Daher
investiert die KfFW weiterhin in digitale Losungen zur schlanken
und digitalen Abwicklung der Férderprogramme (zum Beispiel
Bankdurchleitung Online/BDO sowie KfW-Zuschussportal) und
erprobt neue Technologien zur Optimierung von Prozessen und
Ablaufen im Fordergeschéfts (zum Beispiel Pilotierung von Block-
chains in der Entwicklungszusammenarbeit sowie im Schuld-
scheinhandel).

Die digitale Transformation in der KfW beinhaltet auch die Be-
gleitung des kulturellen Wandels und Qualifizierung der Mitarbeiter/
innen gemeinsam mit dem Bereich Human Ressources. Im Vor-
dergrund stehen die Verdnderungen in der Zusammenarbeit, der
Fiihrung und der Kommunikation, die langfristig durch die Digita-
lisierung ausgeldst werden. Hierzu wurde die sogenannte Digital-
akademie geschaffen, die ein Umschlagplatz fiir Wissen und Er-
fahrung rund um das Thema Digitalisierung ist. Weiterhin werden
neue und agile Arbeitsmethoden eingesetzt und die Innovations-
kraft im digitalen und nicht-digitalen Bereich gesteigert.
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Die seit Mai 2018 laufenden Gesetzesinitiativen der EU-Kommis-
sion zu den Themen Taxonomie und Disclosure haben Potenzial,
die Rahmenbedingungen der KfW im Fordergeschaft fir Nachhal-
tigkeitsthemen und bei der Berichterstattung tiber Nachhaltig-
keitsthemen mafigeblich zu verdndern. Der Finanzsektor begriifdt
allgemein die Initiative der Kommission, fiir den Sektor eine ge-
meinsame Taxonomie bzw. ,Sprache” dariiber zu definieren, was
,nachhaltige Aktivitdaten“ sind, um hierauf glaubhafte skalierbare
,grine” bzw. ,nachhaltige” Finanzprodukte aufbauen zu kénnen.
Es zeichnet sich ab, dass der Gesetzgebungsprozess zur Taxonomie
nicht wie geplant noch in diesem Jahr abgeschlossen wird und
vielmehr noch bis zum Jahr 2020 dauern kann. Tritt die erste Aus-
baustufe mit Definitionen fur ,Klimaprodukte® einmal in Kraft,
werden sich Implikationen fiir die AuRendarstellung der KfW
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Finanzierungs- und Foérderprodukte ergeben, da voraussichtlich
nicht alle Produkte in vollem Umfang die bisher entwickelten
EU-Taxonomie-Kriterien fir ,griin“ erfillen werden. Auch wird zu
liberlegen sein, wie mit der im Vergleich zur EU-Taxonomie weni-
ger restriktiven Methode zur Bemessung der KfW-Umweltquote
umzugehen ist. Die Kommissionsinitiative zu Disclosure wird den
Rahmen fir die KfW-Nachhaltigkeitsberichterstattung erweitern,
da - wenngleich noch weich in Form erweiterter ,Non-Binding-
Guidelines - zusatzliche Berichtsanforderungen vor allem beim
Thema Klimarisiken definiert werden. Diese werden voraussicht-
lich Mitte 2019 in Kraft treten und insofern den kommenden
KfW-Nachhaltigkeitsbericht bertihren, der im Friihjahr 2020 er-
scheinen wird.



Erklarung zur Unternehmensfihrung

Der Vorstand und der Verwaltungsrat der KfW haben beschlos- klarung zur Einhaltung der Empfehlungen des PCCK enthdlt der
sen, die Grundsdtze des Public Corporate Governance Kodex des  Corporate Governance Bericht der KfW.
Bundes (PCGK) fiir die KfW anzuerkennen. Die Entsprechenser-

Nichtfinanzielle Erklarung

Die Ausfiihrungen zum ,Zusammengefassten nichtfinanziellen (GRI) und kann im Internet unter https://www.kfw.de/PDF/Down-
Bericht der KfW als Mutterunternehmen und des Konzerns” sind  load-Center/Konzernthemen/Nachhaltigkeit/Nachhaltigkeits-

im Standardbericht des Nachhaltigkeitsberichts 2018 enthalten. bericht-2018.pdf abgerufen werden.

Der Bericht folgt den Leitlinien der Global Reporting Initiative
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Jahresabschluss
der KfW 2018




Jahresabschluss

Bilanz der KfW zum 31.12.2018

Aktivseite
Anhang 31.12.2018 31.12.2017
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Barreserve
a) Kassenbestand 0 0
b) Guthaben bei Zentralnotenbanken 17.464 11.086
darunter: bei der Deutschen Bundesbank 17.464 (11.086)
17.464 11.086
Forderungen an Kreditinstitute (2)
a) taglich fallig 7.361 10.507
b) andere Forderungen 302.005 291.521
309.366 302.028
Forderungen an Kunden (3) 100.060 102.255
darunter: durch Grundpfandrechte gesichert
Kommunalkredite 62.597 (67.181)
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 1.643 1.643 1.328
darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank 0 (0)
b) Anleihen und Schuldverschreibungen
ba) von 6ffentlichen Emittenten 5.739 6.008
darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank 5.495 (5.765)
bb) von anderen Emittenten 25.144 30.883 23.190
darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank 20.203 (18.600)
c) eigene Schuldverschreibungen 6.021 8.667
Nennbetrag 6.564 (9.154)
38.547 39.193
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Aktivseite

Anhang 31.12.2018 31.12.2017
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Beteiligungen (5), (7), (9) 1.080 1.026
darunter: an Kreditinstituten 35 (40)
darunter: an Finanzdienstleistungsinstituten 0 0)
Anteile an verbundenen Unternehmen 6), (7), (9) 3.306 3.250
darunter: an Kreditinstituten 429 (429)
darunter: an Finanzdienstleistungsinstituten 0 (0)
Treuhandvermoégen (8) 16.578 15.859
darunter: Treuhandkredite 11.747 (12.124)
Immaterielle Anlagewerte 9)
entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und dhnliche Rechte und Werte
sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten 109 138
109 138
Sachanlagen 9) 879 872
Sonstige Vermoégensgegenstande (10) 654 628
Rechnungsabgrenzungsposten (11) 1.565 1.586
Sonderverlustkonto aus Riickstellungsbildung
gemafd §17 Abs. 4 DMBIIG 26 26
Summe der Aktiva 489.634 477.947

KfW HGB 2018 Jahresabschluss | Bilanz | 55



Passivseite

Anhang 31.12.2018 31.12.2017
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten (12)
a) taglich fallig 5117 3.586
b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 5222 4.405
10.340 7.991
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden (13)
andere Verbindlichkeiten
a) taglich fallig 854 760
b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 10.857 11.711 8.374
11.711 9.134
Verbriefte Verbindlichkeiten (14)
begebene Schuldverschreibungen 419.370 408.606
419.370 408.606
Treuhandverbindlichkeiten (15) 16.578 15.859
darunter: Treuhandkredite 11.747 (12.124)
Sonstige Verbindlichkeiten (16) 752 6.341
Rechnungsabgrenzungsposten (17) 2.871 3.134
Riickstellungen (18)
a) Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche
Verpflichtungen 1.356 1.184
b) andere Riickstellungen 1.104 1.030
2.460 2214
Abfiihrungspflichten nach DMBIlG 0 0
Fonds fiir allgemeine Bankrisiken 600 600
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Passivseite

Anhang 31.12.2018 31.12.2017
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Eigenkapital (19)
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: Férderriicklage des ERP-Sondervermdgens 7.150 (7.150)
c) Rucklage aus Mitteln des ERP-Sondervermégens 1.191 1.191
d) Gewinnrticklagen
da) gesetzliche Riicklage gem. § 10 Abs. 2 KfW-Gesetz 1.875 1.875
db) Sonderriicklage gem. § 10 Abs. 3 KfW-Gesetz 10.092 9.207
dc) Sonderriicklage gem. §17 Abs. 4 DMBIIG 48 12.014 48
24.952 24.068
Summe der Passiva 489.634 477.974
Eventualverbindlichkeiten (20)
Verbindlichkeiten aus Burgschaften und
Gewdhrleistungsvertragen 694 755
694 755
Andere Verpflichtungen (21)
Unwiderrufliche Kreditzusagen 76.691 74.398
76.691 74.398
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Gewinn- und Verlustrechnung der KfW

fir die Zeit vom 01.01. bis 31.12.2018

Anhang 2018 2017
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Zinsertrage aus

a) Kredit- und Geldmarktgeschaften (22) 6.284 6.871
abzgl. negativer Zinsen aus Kredit- und Geldmarktgeschaften -196 6.088 -186

b) festverzinslichen Wertpapieren und Schuldbuchforderungen 41 58
6.129 6.743

Zinsaufwendungen (22) 4.457 5.082
abzgl. positiver Zinsen aus dem Bankgeschaft -89 4.368 -80
4.368 5.002

1.761 1.741

Laufende Ertrage aus

a) Aktien und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren 2 0
b) Beteiligungen 48 36
c) Anteilen an verbundenen Unternehmen 0 0

49 36

Ertrage aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabfiihrungs-

oder Teilgewinnabfiihrungsvertriagen 18 0
Provisionsertrage 437 369
Provisionsaufwendungen 187 190

251 179
Sonstige betriebliche Ertrige (23) 120 118

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

a) Personalaufwand

aa) Lohne und Gehalter 422 399

ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung
und fiir Unterstiitzung 302 724 142
darunter: fiir Altersversorgung 244 (85)
b) andere Verwaltungsaufwendungen 472 442
1.196 983

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf

immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 9) 88 57
Sonstige betriebliche Aufwendungen (23) 32 22
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Anhang 2018 2017
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen
und bestimmte Wertpapiere sowie Zufiihrungen zu
Riickstellungen im Kreditgeschaft 16 118

Ertrage aus Zuschreibungen zu Beteiligungen,
Anteilen an verbundenen Unternehmen und

wie Anlagevermégen behandelten Wertpapieren 24 7
Aufwendungen aus Verlustiibernahme 2 0
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 889 901
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 4 5
Sonstige Steuern 1 1
Jahresiiberschuss 884 895

Einstellungen in Gewinnriicklagen

in die Sonderrticklage §10 Abs. 3 KfW-Gesetz (19) -884 -895
-884 -895
Bilanzgewinn 0 0
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Anhang

Die KfW ist eine Anstalt des 6ffentlichen Rechts mit Sitz in
Frankfurt am Main.

Der Jahresabschluss der KfW wurde entsprechend den Be-
stimmungen des Handelsgesetzbuches (HGB), der Verordnung
Uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute und Finanz-
dienstleistungsinstitute (RechKredV) sowie des Gesetzes iiber
die KfW aufgestellt. Zusatzlich wurden die besonderen Be-
stimmungen des Gesetzes lber die Er6ffnungsbilanz in Deut-
scher Mark und die Kapitalneufestsetzung (D-Markbilanz-
gesetz - DMBIlG) beachtet.

Die Gliederung fir 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, Riicklage aus Mitteln des ERP-Sonderver-
mogens und um die drei Unterposten in der Gewinnriicklage
gesetzliche Riicklage gemaf § 10 Absatz 2 KfW-Gesetz, Son-
derriicklage gemaf § 10 Absatz 3 KfW-Gesetz und Sonder-
ricklage gemaR § 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 Vermdgensgegenstdande werden
mit den Anschaffungskosten, dem Nennbetrag oder einem
niedrigeren beizulegenden Wert angesetzt. Unterschiedsbetrage
zwischen Nennwert und niedrigerem Auszahlungsbetrag von
Forderungen, denen Zinscharakter zukommt, werden in den
passiven Rechnungsabgrenzungsposten erfasst und tber die
Laufzeit ratierlich erfolgswirksam im Zinsergebnis beriicksich-
tigt. Die Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unter-
nehmen werden grundsatzlich mit den Anschaffungskosten
angesetzt. Bei dauernden Wertminderungen erfolgt eine Ab-
schreibung auf den niedrigeren Wert.

Die Zinsverbilligungsleistungen werden in der Gewinn- und
Verlustrechnung barwertig bereits zum Zeitpunkt der Fest-
legung der Kreditkonditionen erfasst. Beim erstmaligen Ansatz
dieser Geschafte zum beizulegenden Zeitwert erfolgt eine
Bewertung mit den Parametern des allgemeinen Férdermark-
tes. Folglich fihren diese Geschafte zu einer Unterverzinslich-
keit, die die Ertragslage der KfW belastet.

Der sich im Regelfall bereits bei der Kreditzusage ergebende
Differenzbetrag - als Barwert der nominalen Plan-Zinsverbil-
ligungsleistung wahrend der ersten Zinsbindungsperiode -
wird erfolgswirksam zu Lasten des Zinsaufwands erfasst und
als Korrektiv zu den Krediten und Darlehen unter den Bilanz-
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posten Forderungen an Kreditinstitute bzw. Forderungen an
Kunden bilanziert. Der Korrektivposten wird effektivzinskons-
tant im Zinsuberschuss amortisiert. Im Falle einer vollstan-
digen auRerplanméafigen Tilgung wird dieser sofort erfolgs-
wirksam im Zinsertrag vereinnahmt. Differenzbetrdge, die
sich auf Unwiderrufliche Kreditzusagen beziehen, werden
unter den Rickstellungen ausgewiesen. Bestandsveranderun-
gen werden saldiert tiber die aktivisch ausgewiesenen Kor-
rekturposten bereits ausgezahlter Férderkredite abgebildet.

Die Wertpapiere der Liquiditatsreserve sind, soweit sie nicht
gesichert sind, nach dem strengen Niederstwertprinzip, Wert-
papiere des Anlagevermogens grundsatzlich gemafd dem
gemilderten Niederstwertprinzip bewertet. Teilweise werden
Wertpapiere mit den zu ihrer Kurssicherung eingesetzten
Zinssicherungsgeschaften (im Wesentlichen Zinsswap-Ge-
schafte) zu Bewertungseinheiten gemaf} §254 HGB zusam-
mengefasst. Es sind keine Wertpapiere dem Handelsbestand
zugeordnet. Die gesetzlich vorgeschriebenen Wertaufholun-
gen werden vorgenommen. Strukturierte Wertpapiere mit
eingebetteten Derivaten werden als Einheit bilanziert und zum
strengen Niederstwert bewertet.

Die Sachanlagen und immateriellen Vermégensgegenstande
werden mit ihren Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten
ausgewiesen, vermindert um planmafige Abschreibungen ent-
sprechend der voraussichtlichen Nutzungsdauer. Bei Bedarf
werden aufierplanmafiige Abschreibungen vorgenommen.
Geringwertige Wirtschaftsgiiter werden als Sammelposten
erfasst und linear tber finf Jahre abgeschrieben. Auf die
Aktivierung von selbst erstellten immateriellen Vermoégens-
gegenstdnden hat die Bank verzichtet.

Die Verbindlichkeiten werden mit ihrem Erfullungsbetrag
bilanziert, Unterschiedsbetrage zwischen einem vereinbarten
hoheren Riickzahlungsbetrag und dem Ausgabebetrag werden
in den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten erfasst. Bege-
bene Nullcouponanleihen werden mit ihrem aktuellen Riick-
zahlungsbetrag angesetzt.

Die Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen
werden nach versicherungsmathematischen Grundsatzen auf
Grundlage der Heubeck-Richttafeln RT 2018 G der Heubeck AG
ermittelt. Bei den Berechnungen wird fiir die KfW die Pro-

jected-Unit-Credit-Methode mit den folgenden Parametern
fir den Gesamtbestand der aktiven Mitarbeiter angewendet.



31.12.2018

Rechnungszins (10-Jahres-Durchschnittszins) 3,21%
Anwartschaftsdynamik (in Abhangigkeit von der Tarifeinstufung) 2,20%
Rentendynamik (in Abhangigkeit von der Versorgungsordnung) 1,00% bis 2,50 %
Fluktuationsrate 1,50%

Die anderen Riickstellungen werden gemaR den Grundsatzen
vernilinftiger kaufméannischer Beurteilung in Hohe ihrer voraus-
sichtlichen Inanspruchnahme unter Berticksichtigung zukiinfti-
ger Preis-/Kostensteigerungen ausgewiesen. Riickstellungen mit
einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr sind mittels der
von der Deutschen Bundesbank veroffentlichten Marktzinsen
auf den Bilanzstichtag diskontiert.

Den Risiken, die aufgrund der Geschéftsstruktur der KfW tiber-
wiegend aus dem Kreditgeschéft resultieren, wird durch Wertbe-
richtigungen und Riickstellungen ausreichend Rechnung getragen.
Die KfW unterscheidet zwischen signifikanten (Non-Retail, For-
derungsvolumen je Einzelkreditnehmer ab 1 Mio. EUR) und nicht
signifikanten Forderungen (Retail). Bei Vorliegen von Indikatoren
auf Wertminderungen erfolgt fir signifikante Forderungen eine
individuelle Beurteilung des Kreditengagements hinsichtlich der
zukiinftig erwarteten Zahlungen (expected cashflows). Dabei
wird neben dem Umfang und der Werthaltigkeit der Sicherheiten
auch das politische Risiko berticksichtigt. Bei leistungsgestorten
Kreditforderungen findet die Vereinnahmung von Zinsertragen
grundsatzlich auf Basis der Erwartungen statt. Fur nicht signifi-
kante Forderungen mit Indikatoren auf Wertminderung wird
eine pauschalierte Risikovorsorge (Retail-EWB) auf Basis homo-
gener Teilportfolios gebildet.

Die automatisiert ermittelte Portfoliowertberichtigung beinhaltet
den erwarteten Basis-Verlust, der sich aus dem Portfoliobewer-
tungsmodell fur alle Forderungen (Non-Retail und Retail) ohne
Indikatoren fiir eine Wertminderung ergibt. Bis zum 31. Dezem-
ber 2017 hat die KfW dabei fiir alle nicht einzelwertberichtigten
Forderungen einen 1-Jahres-Expected-Loss (Portfoliowertbe-
richtung und Portfoliortickstellung) ermittelt. Dieser Wert wurde
mit der sogenannten Loss ldentification Period (LIP) zur Beriick-
sichtigung der Zeitspanne, die zwischen Eintritt und Bekannt-
werden des Verlustereignisses liegt, multipliziert. Der LIP-Faktor
wurde dabei mit 1 angesetzt. Mit Wirkung zum 1. Januar 2018
hat die KfW dabei die Bewertungsmethode fiir die Ermittiung
der Portfoliowertberichtigung gedandert. Die Ermittlung der

Portfoliowertberichtigung erfolgt nun in Abhdngigkeit von den
Verdanderungen der Kreditqualitat seit dem Zugangszeitpunkt,
entweder in Hohe des erwarteten 12-Monats-Kreditverlusts
(1-Jahres expected loss) oder, soweit im Vergleich zum Zugangs-
zeitpunkt eine signifikante Verschlechterung des Ausfallrisikos
vorliegt, in Hohe des liber die Restlaufzeit des Kredits erwarteten
Kreditverlusts (expected loss over lifetime). Aufgrund der metho-
dischen Anderung der Portfoliowertberichtigung sind im Risikovor-
sorgeergebnis Zufiihrungen in Hohe von 68 Mio. EUR enthalten.

Die Zufiihrungs- und Auflésungsbetrage werden netto in dem
Posten Abschreibung und Wertberichtigungen auf Forderungen
und bestimmte Wertpapiere sowie Zufiihrungen zu Riickstellun-
gen im Kreditgeschaft bzw. Ertrage aus Zuschreibungen zu Forde-
rungen und bestimmten Wertpapieren sowie aus der Auflosung
von Ruckstellungen im Kreditgeschaft ausgewiesen. Gleiches
gilt fur die unrealisierten und realisierten Ergebnisse aus Betei-
ligungen, Anteilen an verbundenen Unternehmen und wie An-
lagevermogen behandelte Wertpapiere. Von den Verrechnungs-
moglichkeiten in der Gewinn- und Verlustrechnung gemaf}
§340c Absatz 2 HGB sowie §340f Absatz 3 HGB wird Gebrauch
gemacht.

Die auf ausléndische Wéahrung lautenden Vermégensgegenstande
und Schulden sowie die am Bilanzstichtag nicht abgewickelten
Kassageschafte sind zum Devisenkassamittelkurs in Euro um-
gerechnet worden. Die Bank wendet den Grundsatz der beson-
deren Deckung im Sinne des § 340h HGB in Verbindung mit
§256a 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 zins-
induzierten Bankbuchs eine Riickstellung fur drohende Verluste
aus schwebenden Geschaften gemaf §340a in Verbindung mit
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§249 Absatz 1 Satz 1, 2. Alternative HGB zu bilden ist. Die An-
forderungen der IDW-Stellungnahme zur verlustfreien Bewer-
tung des Bankbuchs (BFA 3) werden beriicksichtigt. Zur Bestim-
mung eines etwaigen Verpflichtungsiiberschusses ermittelt die
KfW dabei den Saldo aller diskontierten zukiinftigen Perioden-
ergebnisse des Bankbuchs. Neben dem Zins- und relevanten
Provisionsergebnis werden die dazugehdérigen Verwaltungskosten

sowie Risikokosten in Hohe der erwarteten Ausfélle einbezogen.

Im Berichtsjahr bestand keine Notwendigkeit zur Bildung einer
solchen Drohverlustriickstellung.

In den Posten Zinsertrage aus Kredit- und Geldmarktgeschaften
sowie Zinsaufwendungen sind aufgrund des anhaltenden Niedrig-
zinsniveaus negative Zinsen enthalten und in einer Vorspalte
offen ausgewiesen.
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Seit dem Geschéftsjahr 2018 werden die Zinsen aus der Stillen
Einlage bei der KfW IPEX-Bank GmbH in der Position Ertrdage
aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabfiihrungs- oder Teilge-
winnabfuhrungsvertragen ausgewiesen. Eine Anpassung des
Vorjahreswertes fir das Jahr 2017 erfolgt nicht und wird daher
mit O ausgewiesen.



Angaben zu Aktiva

31.12.2018 31.12.2017
Mio. EUR Mio. EUR
In diesem Posten sind enthalten:
Forderungen
an verbundene Unternehmen 21.583 20.593
an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht 0 0
ohne Haftungsverpflichtung durchleitender Banken 1.349 1.496
Nachrangige Forderungen 1.460 1.442
Forderungen mit folgender Restlaufzeit
taglich fallig 7.361 10.507
bis drei Monate 18.790 14.489
mehr als drei Monate bis ein Jahr 32.958 31.473
mehr als ein Jahr bis finf Jahre 134.071 126.330
mehr als finf Jahre 113.120 116.245
anteilige Zinsen 3.066 2.984
Gesamt 309.366 302.028

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 1.030 Mio. EUR (2017: 1.185 Mio. EUR) ausgewiesen.

31.12.2018 31.12.2017
Mio. EUR Mio. EUR
In diesem Posten sind enthalten:
Forderungen
an verbundene Unternehmen 212 131
an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht 0 0
Nachrangige Forderungen 1.859 2.163
Forderungen mit folgender Restlaufzeit
unbestimmte Laufzeit 11.413 11.413
bis drei Monate 3.649 7.875
mehr als drei Monate bis ein Jahr 5.998 6.613
mehr als ein Jahr bis finf Jahre 38.618 35.525
mehr als funf Jahre 40.098 40.546
anteilige Zinsen 285 283
Gesamt 100.060 102.255
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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 Héhe von

84 Mio. EUR (2017: 111 Mio. EUR) ausgewiesen.

31.12.2018 31.12.2017
Mio. EUR Mio. EUR

Im Folgejahr fallig werdend
Geldmarktpapiere, Anleihen und Schuldverschreibungen 6.304 4.825
Nominalwert 6.274 4.787
Eigene Schuldverschreibungen 138 2.646
Nominalwert 136 2.623
Gesamt 6.442 7.471
Gesamter Nominalwert 6.410 7.410
Borsennotierte Wertpapiere 36.426 37.478
Nicht bérsennotierte Wertpapiere 2.121 1.715
Borsenfihige Wertpapiere 38.547 39.193
Nachrangige Wertpapiere 501 353
Echte Pensionsgeschéfte 125 11
31.12.2018 31.12.2017
Mio. EUR Mio. EUR
Borsennotierte Wertpapiere 62 57
Nicht bérsennotierte Wertpapiere 49 49
Borsenfdhige Wertpapiere 111 105
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In diesem Posten sind - wie im Jahr 2017 - keine borsenfahigen Wertpapiere enthalten.



Anteil am Eigenkapital Jahresergebnis
Name und Sitz der Gesellschaften Kapital
in% TEUR TEUR
1 DEG Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH, Kéln" 100,0 2.521.629 59.891
2 KfW Beteiligungsholding GmbH, Bonn") 100,0 2.257.375 190.541
3 Interkonnektor GmbH, Frankfurt am Main") 100,0 56.884 -12.981
4 KfW Capital GmbH & Co. KGV 100,0 24.225 0
5 tbg Technologie-Beteiligungsgesellschaft mbH, Bonn" 100,0 60.040 2.102
6 Finanzierungs- und Beratungsgesellschaft mbH, BerlinV 100,0 5.001 -93
7 AF Eigenkapitalfonds fiir deutschen Mittelstand GmbH & Co. KG, Miinchen? 475 130.807 6.802
8 Deutsche Energie-Agentur GmbH (dena), Berlin? 26,0 5.140 880
9 Berliner Energieagentur GmbH, Berlin? 25,0 6.208 601
10 eCapital Technologies Fonds Il GmbH & Co. KG, Miinster? 24,8 17.500 -576
11 Coparion GmbH & Co. KG? 20,0 19.284 2.575
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 13,2 658.533 48.102
2 Access Microfinance Holding AG, Berlin?- 4 12,7 59.996 -14.701
3 Finca Microfinance Holding Company LLC, Washington DC, USA?- 4 8,9 210.415 9.511
4 Accessbank Closed Joint-Stock Company, Baku, Azerbaijan® 8,9 29.772 -46.463
5 AB Microfinance Bank Nigeria Ltd., Lagos, Nigeria? 5,9 10.909 625
" Letzter vorliegender Abschluss 31.12.2018
2 Letzter vorliegender Abschluss 31.12.2017
3) Letzter vorliegender Abschluss 31.12.2016
4 Konsolidierter Abschluss des jeweiligen Konzerns
Anteile an Investmentvermogen Anteil am Buchwert Ausschiittungen Moglichkeit
Gesamt- der tédglichen
vermogen Riickgabe
in% TEUR TEUR
1 Global Climate Partnership Fund SA, SICAV-SIF 19,3 65.502 1.972 Nein
2 Microfinance Enhancement Facility SA, SICAV-SIF 18,8 97.380 3.509 Nein
3 Africa Agriculture and Trade Investment Fund, SICAV-SIF 18,2 22.583 1.038 Nein
4 Rural Impulse Fund Il S.A., SICAV-SIF 16,5 6.873 0 Nein
5 Sanad Fund for MSME S.A., SICAV-SIF 14,8 34911 796 Nein
6 Europaischer Fonds fiir Siidosteuropa SA, SICAV-SIF 14,6 113.700 8.358 Nein
7 Fondaco societa di gestione del risparmio S.p.A. 14,6 7.690 0 Nein
8 Advans S.A,, SICAR 14,2 9.500 0 Nein
2020 European Fund for Energy,
9 Climate Change and Infrastructure, SICAV 14,1 31.749 0 Nein
10 Green for Growth Fund, Southeast Europe SA, SICAV-SIF 13,8 53.688 1.818 Nein
11 MIFA Debt Fund S.A., SICAV-SIF 13,1 19.955 1.050 Nein
12 DWM incl. Finance Equity Fund Il 10,0 3.629 0 Nein
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Von den Erleichterungsklauseln §286 Abs. 3 Nr. T HGB wurde Gebrauch gemacht.

Die Anteilsbesitzliste zeigt die wesentlichen Beteiligungen mit einem Kapitalanteil
grofier als 20%. Die sonstigen Beteiligungen sind von untergeordneter Bedeutung.
Die Anteile an Investmentvermdégen dienen im Wesentlichen der Starkung und Forde-
rung von Projekten des Klimaschutzes, erneuerbarer Energien sowie des Infrastruktur-
ausbaus 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
Moglichkeit einer taglichen 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 regelméafigen Bewertungsprozess.

31.12.2018 31.12.2017

Mio. EUR Mio. EUR

Forderungen an Kreditinstitute 891 902
Forderungen an Kunden 10.889 11.222
Beteiligungen 4.798 3.735
Gesamt 16.578 15.859
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Im Berichtsjahr erwarb die KfW auf Basis einer Zuweisung durch den Bund gemaR

§2 Abs. 4 KfW-Gesetz 20% der Anteile an Eurogrid International CVBA von der belgischen
Elia System Operator SA. Eurogrid International CVBA halt mittelbar 100% am deut-
schen Ubertragungsnetzbetreiber 50Hertz. Chancen und Risiken der Transaktion liegen
beim Bund. Die KfW tibernimmt keine unternehmerische oder strategische Verantwor-
tung fir die durchgefiihrte Mafinahme. Die Wahrnehmung von Beteiligungsrechten
erfolgt durch die Bundesregierung.



Anlagespiegel zum 31.12.2018

in TEUR Beteili- Anteile an  Wertpapiere Immaterielle Sach- Gesamt

gungen' verbundenen des Anlage- Anlagewerte anlagen?

Unter- vermégens’
nehmen?)

Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten per 01.01.20183%) 200.152 1.241.352
Zugange 2018 Verinde- 12.280 54.789
Abgange 2018 rungen? 54.984 56.128 1.662.873 4222 15.802
Umbuchungen 2018 26 26
Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten per 31.12.2018 208.185 1.280.365
Kumulierte Abschreibungen
zum 01.01.2018 61.766 369.165
Abschreibungen 2018 41.624 46.522
Zuschreibungen 2018 0 0
Abschreibungen
auf Zugdnge 2018 13.153 16.128
Abschreibungen
auf Abgange 2018 4.101 14.657
Abschreibungen
auf Umbuchungen 2018 0 0
Kumulierte Abschreibungen
zum 31.12.2018 99.289 401.030
Restbuchwert 31.12.2018 1.080.350 3.305.669 30.777.261 108.896 879.335 36.151.511
Restbuchwert 31.12.2017 1.025.365 3.249.541 29.114.388 138.386 872.187 34.399.868

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

3) Von der Erleichterungsméglichkeit gemaR Art. 31 Abs. 3 EGHGB wurde Gebrauch gemacht.

)

2) Einschlielich Kursdifferenzen
)
)

4 Davon Restbuchwert zum 31. Dezember 2018:

- Gesamtbetrag der im Rahmen der eigenen Tatigkeit genutzten Grundstiicke und Geb&dude 807.115 TEUR

- Gesamtbetrag der Betriebs- und Geschaftsausstattung 72.220 TEUR

%) In den Abschreibungen 2018 sind auferplanmé&fige Abschreibungen in Héhe von 7.757 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 Endfilligkeit gehalten werden, werden
den Wertpapieren des Anlagevermdégens zugeordnet. Sie sind getrennt von den Wert-
papieren des Umlaufvermogens erfasst und werden grundsétzlich gemafR gemildertem
Niederstwertprinzip bewertet.

Der Buchwert der bérsenfahigen, nicht mit dem strengen Niederstwert bewerteten
Wertpapiere des Anlagevermégens betrdgt zum 31.12.2018 30.777 Mio. EUR. Darin ent-
halten sind Wertpapiere, mit einem Buchwert in H6he von 18.251 Mio. EUR, bei denen
auf eine Abschreibung in Hohe von 88 Mio. EUR im Hinblick auf die Dauerbesitzabsicht
bis zur Endfalligkeit der Wertpapiere verzichtet wurde.

31.12.2018 31.12.2017
Mio. EUR Mio. EUR

In diesem Posten sind im Wesentlichen enthalten:
Forderung an die Bundesanstalt fiir vereinigungsbedingte Sonderaufgaben (BvS) 612 603
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Die Forderung an die BvS wird aufgrund des der KfW zugewiesenen Versiche-
rungsgeschafts der Staatlichen Versicherung der Deutschen Demokratischen Re-
publik in Abwicklung (SinA) ausgewiesen. Der Forderung stehen versicherungs-
technische Riickstellungen in gleicher Héhe gegeniber.

In dem Aktiven Rechnungsabgrenzungsposten sind Unterschiedsbetrage zwischen
Ruickzahlungsbetrag und niedrigerem Ausgabebetrag von Verbindlichkeiten in Hohe
von 666 Mio. EUR (2017: 603 Mio. EUR) erfasst.



Angaben zu Passiva

31.12.2018 31.12.2017
Mio. EUR Mio. EUR
In diesem Posten sind enthalten:
Verbindlichkeiten gegeniiber
verbundenen Unternehmen 45 51
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 0 0
Verbindlichkeiten mit folgender Restlaufzeit
taglich fallig 5117 3.586
bis drei Monate 1.630 78
mehr als drei Monate bis ein Jahr 204 90
mehr als ein Jahr bis finf Jahre 202 1.159
mehr als finf Jahre 1.075 936
anteilige Zinsen 2111 2.144
Gesamt 10.340 7.991
31.12.2018 31.12.2017
Mio. EUR Mio. EUR
In diesem Posten sind enthalten:
Verbindlichkeiten gegentiber
verbundenen Unternehmen 100 58
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhdltnis besteht 0 0
Verbindlichkeiten mit folgender Restlaufzeit
taglich fallig 853 760
bis drei Monate 2.769 1.941
mehr als drei Monate bis ein Jahr 2.698 806
mebhr als ein Jahr bis funf Jahre 967 2.480
mehr als finf Jahre 4314 3.062
anteilige Zinsen 110 85
Gesamt 11.711 9.134
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31.12.2018 31.12.2017

Mio. EUR Mio. EUR

In dem Unterposten - begebene Schuldverschreibungen - sind enthalten:

Verbindlichkeiten gegeniiber

verbundenen Unternehmen 1.542 2.005
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 0 0
Verbindlichkeiten, im Folgejahr fallig werdend 110.548 110.353
31.12.2018 31.12.2017
Mio. EUR Mio. EUR
Verbindlichkeiten gegentiiber Kreditinstituten 0 0
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 16.578 15.859
Gesamt 16.578 15.859

Unter den Sonstigen Verbindlichkeiten weist die KfW einen Devisenausgleichsposten

in Hohe von 630 Mio. EUR aus (2017: 6.225 Mio. EUR). Dieser resultiert aus der Devisen-
bewertung von Swap-Geschaften, die zur Absicherung von Fremdwdahrungsrisiken aus
bilanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten abgeschlossen wurden. Die Fremd-
wahrungsderivate werden im Rahmen der Steuerung der Fremdwahrungspositionen
eingesetzt.

In dem Passiven Rechnungsabgrenzungsposten sind Disagien aus Forderungen in Hohe
von 241 Mio. EUR (2017: 330 Mio. EUR) erfasst.

31.12.2018 31.12.2017
Mio. EUR Mio. EUR
In diesem Posten sind im Wesentlichen enthalten:

Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 1.356 1.184
Ubertragung des Versicherungsgeschifts SinA 612 603
Vorruhestand 93 28
Unterverzinsliche Unwiderrufliche Kreditzusagen 59 40
Variable Vergtlitungsbestandteile inkl. Sozialabgaben 57 58
Ruickiibertragungsverpflichtung Grundstiicke 53 53
Vorsorgen fir Kreditrisiken 44 38
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Im Jahr 2018 erfolgte eine einmalige Rickstellungsbildung fur Altersvorsorge im

Zusammenhang mit den MaRnahmen zur Modernisierung der KfW.

Aus der Abzinsung der Rickstellungen fir 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 228 Mio. EUR. Dieser Unterschiedsbetrag ist fiir die Aus-

schittung gesperrt.

Aufgrund der Unterverzinslichkeit von unwiderruflich zugesagten Forderkrediten mit
zusatzlichen Férderbeitragen in Form von Zinsverbilligungsleistungen zu Lasten der
Ertragslage der KfW wird unter dem Posten andere Riickstellungen im Geschaftsjahr
2018 eine Riickstellung in Hohe von 59 Mio. EUR ausgewiesen.

31.12.2017 Jahresiiber- Sonstige 31.12.2018
schuss Veranderungen

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: Férderriicklage des ERP-Sondervermégens 7.150 0 0 7.150

Rucklage aus Mitteln des ERP-Sondervermoégens 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 gemaft § 10 Abs. 3 KfW-Gesetz 9.207 884 0 10.091

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

Eigenkapital 24.068 884 0 24.952

Der Jahrestiberschuss 2018 wird in voller Hohe den Gewinnrticklagen zugefihrt.
Zum Jahresende 2018 betragt das Eigenkapital der KfW 24.952 Mio. EUR.
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Weitere vermerkpflichtige Angaben
zu Passiva

31.12.2018 31.12.2017
Mio. EUR Mio. EUR

In diesem Posten sind enthalten:
Kreditburgschaften fur Sonderkredite 183 202
Kreditbiirgschaften fiir Exportfinanzierungen 158 150
Kommunalkredite 82 74
Forderkredite Landerbereich 81 72
Schiffs- und Werftkredite 50 56
Kreditburgschaften fiir Flugzeugfinanzierungen 43 70
Kreditburgschaften fiir sonstige Finanzierungen 97 131
Gesamt 694 755

Das Risiko der Kreditbiirgschaften wird durch die bestehenden Riickgriffsmoglichkeiten
auf den Auftraggeber reduziert und beruht im Wesentlichen auf dessen Bonitdt und der
Werthaltigkeit etwaiger Sicherheiten. Die Bank tiberpriift das Risiko regelmafiig im Rah-
men der Kreditrisikotiberwachung. Liegen Griinde fiir eine voraussichtliche Inanspruch-
nahme vor, bildet die Bank Individualriickstellungen, latente Risiken werden pauschaliert
bevorsorgt. Die Eventualverbindlichkeiten werden um als Verbindlichkeiten bilanzierte
erhaltene Barsicherheiten und Riickstellungen gekiirzt ausgewiesen.

72 | KFW HGB 2018 Anhang



31.12.2018 31.12.2017
Unwiderrufliche Kreditzusagen Mio. EUR Mio. EUR
In diesem Posten sind enthalten:
Mittelstandsbank & Private Kunden 40.726
Individualfinanzierung & 6ffentliche Kunden 6.486
Kommunal- und Privatkundenbank/Kreditinstitute 35.928
Mittelstandsbank 11.449
Export- und Projektfinanzierungen 14.394 13.921
Kredite zur Férderung der Entwicklungs- und Schwellenldnder 12.946 11.840
Avalkredite 239 210
Forward Forward Deposits 0 50
Sonstige Kreditzusagen 1.900 1.000
Gesamt 76.691 74.398

Im Zuge der Umorganisation des Inlandsdezernates ersetzen die neuen Geschaftsfelder
Mittelstandsbank & Private Kunden und Individualfinanzierung & Offentliche Kunden
die bisherigen beiden Geschéftsfelder Kommunal- und Privatkundenbank/Kredit-
institute und Mittelstandsbank. Die Produkte der bisherigen Geschéftsfelder wurden
vollstandig den neuen Geschéftsfeldern zugeordnet. Die Vorjahreszahlen konnen
nicht auf die neue Organisation Ubertragen werden.

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.

Ruckstellungen, die fiir im Forderkreditgeschaft zu Lasten der Ertragslage der KfW
gewahrte 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 196 Mio. EUR (2017:
186 Mio. EUR) negative Zinsen aus Kredit- und Geldmarktgeschaften enthalten.
Davon entfallen 29 Mio. EUR (2017: 27 Mio. EUR) auf Forderungen gegeniiber
dem Bund aus der Privatisierung der Deutsche Telekom AG und der Deutsche Post
AG, 85 Mio. EUR (2017: 99 Mio. EUR) auf Geldmarktgeschafte, 65 Mio. EUR (2017:
56 Mio. EUR) auf die Einlage bei der Zentralbank.

Im Posten Zins- und zinsahnliche Aufwendungen aus dem Bankgeschéft sind

89 Mio. EUR (2017: 80 Mio. EUR) positive Zinsen enthalten. Darin sind 57 Mio. EUR
(2017: 37 Mio. EUR) positive Zinsen aus Verbrieften Verbindlichkeiten sowie

16 Mio. EUR (2017: 32 Mio. EUR) aus Geldmarktgeschaften enthalten. Zusatzlich
entfallen 11 Mio. EUR (2017: 8 Mio. EUR) auf die Verbindlichkeiten der Dividenden-
zwischenanlage der seitens der KfW gehaltenen Aktienpakete der Deutsche Telekom AG
und Deutsche Post AG.

Aufwendungen und Ertrage aus der Wahrungsumrechnung wurden unter Beachtung
der §§277 Absatz 5 Satz 2, 340h HGB brutto unter den Sonstigen betrieblichen
Aufwendungen (4 Mio. EUR, 2017: 10 Mio. EUR) und Sonstigen betrieblichen Ertragen
(5 Mio. EUR, 2017: -2 Mio. EUR) ausgewiesen. Wechselkursbedingte Wertanderun-
gen der in fremden Wahrungen gebildeten Einzelwertberichtigungen sind ebenso
unter den Sonstigen betrieblichen Aufwendungen bzw. Sonstigen betrieblichen Er-
tragen erfasst. Die Sonstigen betrieblichen Ertrdge resultieren im Wesentlichen

aus dem Entgelt fir die Geschéaftsbesorgung gegeniiber der KfW IPEX-Bank GmbH
(85 Mio. EUR; 2017: 91 Mio. EUR).

Die KfW nimmt die Erleichterung gemaf §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
gemaR §34 Absatz 2 Nummer 1 RechKredV wurde verzichtet, da die KfW keine Aus-
landsfilialen unterhalt.



Sonstige vermerkpflichtige
Angaben

31.12.2018 31.12.2017

Mio. EUR Mio. EUR

Vermogensgegenstande in Fremdwahrung 56.322 52.993
Schulden in Fremdwéhrung 220.262 224.670

Im Rahmen von Beteiligungsfinanzierungen bestehen Resteinzahlungsverpflichtungen
in Hohe von insgesamt 563 Mio. EUR, davon gegeniiber assoziierten Unternehmen
123 Mio. EUR.

Dariiber hinaus bestehen per 31.12.2018 Resteinzahlungsverpflichtungen in Héhe
von 1.064 Mio. EUR gegentiber verbundenen Unternehmen, im Wesentlichen gegen-
tiber der KfW Capital GmbH & Co. KC.

Mitarbeiter der KfW oder von der KfW beauftragte Dritte iibernehmen in Einzelfallen
Organfunktionen bei Gesellschaften, an denen die KfW Beteiligungen hélt oder ein
sonstiges relevantes Glaubigerverhaltnis besteht. Die daraus resultierenden Risiken
werden grundsatzlich durch Vermégensschadenhaftpflichtversicherungen (D&O-Versi-
cherungen) der jeweiligen Gesellschaft abgedeckt. Fiir den Fall, dass kein wirksamer
Versicherungsschutz besteht, kénnen sich ggf. Haftungsrisiken fiir 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 31.12.2018 offengelegt.
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Die Berechnung erfolgt fur 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.

Erworbene bzw. geschriebene Optionen werden in Héhe der gezahlten Préamie als Sons-

tige Vermogensgegenstande bzw. als Sonstige Verbindlichkeiten ausgewiesen.

Volumina
Nominalwert Nominalwert Marktwert Marktwert
positiv negativ
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2018
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Kontrakte mit Zinsrisiken
Zinsswaps 460.705 429.867 9.477 12.608
Swapoptionen
davon: Kdufe 0 0 0 0
davon: Verkdufe 0 0 0 0
Zinsbegrenzungsvereinbarungen? 490 110 6 6
Gesamt 461.194 429.977 9.483 12.614
Kontrakte mit Wahrungsrisiken
Zins- und Wahrungsswaps 162.346 174.750 7.224 6.437
Devisenswaps 40.170 31.479 852 171
Devisentermingeschéfte 160 394 1 1
Devisenkassageschdfte 0 1 0 0
Gesamt 202.676 206.624 8.077 6.609
Kreditderivate?
davon: Kdufe 10
davon: Verkdufe 0
Gesamt 10

D Ausweis der separat gehandelten Zinsbegrenzungsvereinbarungen

2 Hier: Single Name Credit Default Swaps
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Restlaufzeiten

Nominalwerte Zinsrisiken" Wihrungsrisiken Kreditderivate?

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017

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

Restlaufzeit
bis drei Monate 13.448 11.197 32.015 31.441 0 0
mehr als drei Monate bis ein Jahr 40.823 49.497 47.586 38.200 0 0
mehr als ein Jahr bis finf Jahre 222984 193.242 94.161 107.458 10 9
mehr als finf Jahre 183.939 176.042 28.914 29.526 0 0
Gesamt 461.194 429.977 202.676 206.624 10 9

" Darstellung der derivativen Finanzinstrumente ohne eingebettete Derivate
2) Hier: Single Name Credit Default Swaps

Kontrahenten
Nominalwert Nominalwert Marktwert Marktwert
positiv negativ
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2018
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
OECD-Banken 661.046 631.585 17.533 19.052
Banken aufierhalb OECD 441 741 0 14
Sonstige Kontrahenten 138 2.029 26 2
Offentliche Stellen 2.255 2.255 0 154
Gesamt 663.880 636.610 17.560 19.222

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

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

Buchwert Nominalwert Marktwert
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Wertpapiere des Anlagevermogens
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 23.812 23.318 23.906
Wertpapiere der Liquiditatsreserve
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 6.092 6.633 7.047
Gesamt 29.904 29.951 30.953
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Die KfW setzt Derivate nur zur Absicherung offener Positionen ein.

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

Ein Teil der Wertpapiere des Anlagevermégens wird durch die Bildung von Mikro-
Bewertungseinheiten gegen Zinsanderungsrisiken abgesichert, indem festverzinsliche
Wertpapiere und Absicherungsgeschéfte (im Wesentlichen Zinsswaps) zusammen-
gefihrt 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 Anlage-
vermogen werden lediglich dauernde Wertminderungen in der Gewinn- und Verlust-
rechnung gezeigt.

Die festverzinslichen Wertpapiere der Liquiditdtsreserve werden ebenfalls mit Absiche-
rungsgeschéften (im Wesentlichen Zinsswaps) gegen Zinsanderungsrisiken in Mikro-
Bewertungseinheiten zusammengefihrt. Etwaige Ineffektivitdten werden imparitétisch
in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Daneben bestehen Bewertungseinheiten
im Rahmen des Riickkaufs von Eigenemissionen, denen korrespondierende Verbriefte
Verbindlichkeiten als Sicherungsgeschaft gegeniibergestellt werden.

Aufgrund der negativen Korrelation der Wertdanderungen und der vergleichbaren Risiken
von Grund- und Sicherungsgeschaften haben sich zum Abschlussstichtag gegenlau-
fige Wertanderungen oder Zahlungsstrome weitestgehend ausgeglichen. Im Hinblick
auf die Durchhalteabsicht der Sicherungsbeziehungen ist auch kiinftig von sich nahezu
vollstandig kompensierenden Effekten hinsichtlich des abgesicherten Risikos bis zu
den vorgesehenen Félligkeiten der Bewertungseinheiten auszugehen.

Neben den Bewertungseinheiten nach §254 HGB flieflen im Rahmen der wirtschaft-
lichen Absicherung von Zinsdnderungsrisiken im Bankbuch die hierfiir eingesetzten
derivativen Finanzinstrumente und die zinstragenden Grundgeschéfte in die Aktiv-
Passiv-Steuerung ein. Die KfW steuert die Zinsmarge bzw. den Marktwert aller zins-
tragenden Geschéfte im Bankbuch als Gesamtheit. Darliber hinaus sind die Bewertungs-
einheiten Bestandteil der verlustfreien Bewertung des Zinsbuchs (BFA 3).



Die Kredite im fremden Namen und fir fremde Rechnung valutieren zum 31.12.2018
in Hohe von 10.305 Mio. EUR (2017: 9.671 Mio. EUR).

Der durchschnittliche Personalbestand von Mitarbeiterinnen/Mitarbeitern ohne Vorstand
und Auszubildende, aber einschliellich Aushilfen ist aus den vier Quartalsendstdnden
des Berichtsjahres ermittelt.

2018 2017

Mitarbeiterinnen 2.434 2.342
Mitarbeiter 2.638 2.525
davon: auglertariflich Eingestufte 3.505 3.340
davon: tariflich Eingestufte 1.567 1.527
Gesamt 5.072 4.867

Die Bedingungen und die Preisgestaltung zwischen der KfW und den nahestehenden
Personen sowie den verbundenen Unternehmen sind marktiblich bzw. werden im
Rahmen der allgemein zuganglichen Kreditangebote zu tiblichen Konditionen der KfW
abgeschlossen.
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Gehalt Variable Sonstige Gesamt

Vergiitung Beziige!
Jahresvergiitung 2018 TEUR TEUR TEUR TEUR
Dr. Giinther Brdunig (Vorstandsvorsitzender) 760,4 0,0 30,7 791,1
Dr. Ingrid Hengster 5441 0,0 36,7 580,8
Bernd Loewen 597,6 0,0 39,4 637,0
Prof. Dr. Joachim Nagel 526,7 0,0 35,1 561,8
Dr. Stefan Peif 534,6 0,0 26,8 561,4
Gesamt 2.963,4 0,0 168,7 3.132,1

") Die sonstigen Beziige bestehen im Wesentlichen aus Dienstwagennutzung, Aufwendungen fiir Versicherungsbeitrage sowie darauf entfallende Steuern.
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Die Beziige des Verwaltungsrats der KfW betrugen 198 TEUR. Sie setzen sich struktu-
rell wie folgt zusammen:

Die Vergtitung fur die Mitgliedschaft im Verwaltungsrat betragt 5 TEUR p.a., im Kredit-
ausschuss, Prasidial- sowie im Prifungsausschuss 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 tiber die KfW Mitglied des Verwaltungsrats sind,
wurde fur das Geschaftsjahr 2018 auf O EUR festgesetzt. Ferner wurde die Vergiitung
fir den Vorsitzenden des KfW-Verwaltungsrats und seinen Stellvertreter ebenfalls auf
0 EUR festgesetzt.

Fiir Pensionsverpflichtungen gegeniiber friiheren Mitgliedern des Vorstands und ihren
Hinterbliebenen sind zum 31.12.2018 61.886 TEUR zuriickgestellt. Die laufenden
Beziige betrugen 4.768 TEUR.

Kredite an Mitglieder des Vorstands zum 31.12.2018 gab es keine.

Dr. Giinther Braunig (Vorstandsvorsitzender)
Generalsekretariat, Konzernentwicklung und Volkswirtschaft,
Recht, Finanzmarkte, Human Resources, Interne Revision, Nachhaltigkeit

Dr. Ingrid Hengster
Inlandsmarketing und Digitale Kandle, Individualfinanzierung & Offentliche Kunden,
Mittelstandsbank & Private Kunden, Neugeschéft Kreditservice und Zentrale Services

Prof. Dr. Joachim Nagel
KfW Entwicklungsbank, Export- und Projektfinanzierung

Dr. Stefan Peif}
Risikocontrolling, Kreditrisikomanagement,
Bestand Kreditservice, Transaktionsmanagement, Compliance

Bernd Loewen
Rechnungswesen, Organisation und Consulting, Informationstechnologie



Die KfW ist zum 31.12.2018 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 fur die Beurteilung der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der KfW sind nach dem Schluss des Geschaftsjahres 2018 nicht
eingetreten.

Dr. Giinther Braunig (Vorstandsvorsitzender)
Deutsche Post AG, Bonn

Deutsche Telekom AG, Bonn

Deutsche Pfandbriefbank AG, Miinchen

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

Prof. Dr. Joachim Nagel

DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH, Kéln
KfW IPEX-Bank GmbH, Frankfurt am Main

Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main

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

Bernd Loewen
DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH, Kéln

Anna Bihler
Bioceuticals Arzneimittel AG, Bad Vilbel

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

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

Bundesministerin fir
Wirtschaft und Energie
Vorsitzende

(01.01.2018 bis 14.03.2018)

Bundesminister flr
Wirtschaft und Energie
Vorsitzender

(14.03.2018 bis 31.12.2018)

Bundesminister der Finanzen
Stellvertretender Vorsitzender
(01.01.2018 bis 14.03.2018)

Bundesminister der Finanzen
Stellvertretender Vorsitzender
(14.03.2018 bis 31.12.2018)

Staatsministerin im Ministerium

der Finanzen des Landes Rheinland-Pfalz
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied

(seit 01.01.2019)

Mitglied des Deutschen Bundestages
Vom Bundestag bestelltes Mitglied
(seit 26.04.2018)

Président des Bundesverbandes GrofRhandel,
Aufenhandel, Dienstleistungen e.V. (BGA)
Vertreter des Handels

Ministerprdsident des Landes Hessen
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied

Prasident des Bayerischen Gemeindetages
Vertreter der Gemeinden
(bis 31.12.2018)
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Vorsitzender der ver.di -

Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft
Vertreter der Gewerkschaften

(bis 31.12.2018)

Bundesvorsitzender der
IG Bauen-Agrar-Umwelt (1G Bau)
Vertreter der Gewerkschaften

Mitglied des Deutschen Bundestages a.D.

Vom Bundestag bestelltes Mitglied
(bis 31.12.2018)

Bundesminister des Auswartigen
(bis 14.03.2018)

Stdndige Stellvertreterin des Haupt-
geschéftsfihrers Deutscher Stadtetag
Vertreterin der Gemeinden

(seit 01.01.2019)

Stellvertretender Ministerprdsident
Finanzminister des Landes Brandenburg
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied

(bis 31.12.2018)

Mitglied des Deutschen Bundestages
Vom Bundestag bestelltes Mitglied
(seit 01.01.2019)

Vorsitzender des Vorstandes
der Minchener Hypothekenbank eG
Vertreter der Realkreditinstitute

Sachsischer Staatsminister der Finanzen
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied
(02.03.2018 bis 31.12.2018)

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

Finanzministerin des

Landes Schleswig-Holstein

Vom Bundesrat bestelltes Mitglied
(bis 31.12.2018)

Bundesministerin fir 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 Vorstandes 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



Bundesministerin fir
Erndhrung und Landwirtschaft
(seit 14.03.2018)

Stellvertretende Vorsitzende der ver.di -
Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft
Vertreterin der Gewerkschaften

(seit 01.01.2019)

Mitglied des Geschéftsfiuhrenden
Bundesvorstandes des Deutschen
Gewerkschaftsbundes (DGB)
Vertreter der Gewerkschaften

Hauptgeschéftsfuhrer des
Bundesverbandes der
Deutschen Industrie e.V. (BDI)
Vertreter der Industrie

Finanzminister des
Landes Nordrhein-Westfalen
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied

Bundesminister des Auswartigen
(seit 14.03.2018)

Bundesminister fir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung

Prasident des Bundesverbandes deut-
scher Banken e.V. (BdB)

Vertreter der Kreditbanken

(seit 01.01.2018)

Mitglied des Deutschen Bundestages
Vom Bundestag bestelltes Mitglied

Prasident des Bundesverbandes Offent-
licher Banken Deutschlands e.V. (VOB)
Vertreter des Industriekredits

(seit 01.01.2018)

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

Bundesminister fir 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 fiir
Erndhrung und Landwirtschaft
(bis 14.03.2018)

Bundesminister
fur Verkehr und digitale Infrastruktur
(bis 14.03.2018)

Mitglied des Deutschen Bundestages
Vom Bundestag bestelltes Mitglied

Bundesministerin fir Umwelt,
Naturschutz und nukleare Sicherheit
(seit 14.03.2018)

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

Finanzministerin
des Landes Baden-Wiirttemberg
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied

Minister fur Finanzen

und Europa des Saarlandes

Vom Bundesrat bestelltes Mitglied
(seit 01.01.2019)

Stellvertretende Ministerprasidentin
Finanzministerin des Landes Thiringen
Vom Bundesrat bestelltes Mitglied
(seit 01.01.2019)

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

Hauptgeschéftsfiihrer des Deutschen
Industrie- und Handelskammertages e. V.
(DIHK)

Vertreter der Industrie
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Vorstand

Frankfurt am Main, den 26. Februar 2019

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

(Vorstandsvorsitzender)

e Q"”“M WE’@%

Bernd Loewen Prof. Dr. Joachim Nagel

Dr. Stefan Peif}
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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 2018 und der Gewinn- und Verlustrechnung furr das Geschaftsjahr
vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018 sowie dem Anhang, einschlieRlich der
Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden - gepriift. Dariiber hinaus
haben wir den Lagebericht der KfW fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2018 bis zum
31. Dezember 2018 gepriift. Die im Lagebericht enthaltene Erklarung zur Unterneh-
mensfihrung 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, fur Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und
vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmafiiger Buchfiih-
rung ein den tatsdchlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermégens- und
Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2018 sowie ihrer Ertragslage fir das
Geschéftsjahr vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018 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 zukinftigen Entwicklung zutreffend dar. Unser
Prifungsurteil zum Lagebericht erstreckt sich nicht auf den Inhalt der oben genannten
Erkldarung zur Unternehmensfiihrung.

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 Grundsatze ordnungsmafiger Abschlusspriifung durchge-
fihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsé&tzen ist im Abschnitt
~Nerantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts“ unseres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von
dem Unternehmen unabhéngig 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 Prifungsnachweise 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 gemaf § 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
veréffentlichen. Im Ubrigen sind die gesetzlichen Vertreter fiir die sonstigen Informa-
tionen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen den von uns vor dem
Datum dieses Bestadtigungsvermerks erlangten Corporate Governance Bericht, die Er-
klarung zur Unternehmensfihrung und die Nichtfinanzielle Erklarung sowie den uns
voraussichtlich nach diesem Datum zur Verfiigung gestellten Brief des Vorstands, den
Bericht des Verwaltungsrats und die Abschnitte ,Wie wir arbeiten®, ,Zahlen und Fakten®
und ,Wirkung erzielen“ des Geschéftsberichts.

Unsere Prifungsurteile 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 Priifung 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
Prifung 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, fir Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften
in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafir, dass der Jahresabschluss unter
Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmafiiger Buchfiihrung ein den tatséch-
lichen Verhdltnissen 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 Grundsatzen ord-
nungsmafiger Buchfiihrung als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines
Jahresabschlusses zu erméglichen, 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 Unternehmenstétigkeit zu bilanzieren, sofern dem
nicht tatsdchliche 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-
kinftigen 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 Maf an Sicherheit, aber keine Garantie dafir,
dass eine in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsdtze ordnungsmaRiger Ab-
schlusspriifung durchgefiihrte Priifung eine wesentliche falsche Darstellung stets auf-
deckt. Falsche Darstellungen kénnen aus VerstoRen 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. Dariiber hinaus

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

gewinnen wir ein Verstandnis von dem fur die Priifung des Jahresabschlusses rele-
vanten internen Kontrollsystem und den fir die Prifung des Lageberichts relevanten
Vorkehrungen und Mafinahmen, um Priifungshandlungen zu planen, die unter den ge-
gebenen Umstdnden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil
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 zusammenhadngenden Angaben;

ziehen wir Schlussfolgerungen tiber die Angemessenheit des von den gesetzlichen
Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unter-
nehmenstétigkeit 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 konnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass
eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestdtigungsvermerk
auf die dazugehorigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam
zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungs-
urteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis
zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige
Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre
Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfiihren kann;
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« beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlus-
ses einschlieRlich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde
liegenden Geschaftsvorfille und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss
unter Beachtung der deutschen Grundsdtze ordnungsmaéRiger Buchfiihrung ein
den tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, 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;

« fiihren wir Priifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten
zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeig-
neter Prifungsnachweise 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 eigenstdndiges Prifungsurteil 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, einschliefllich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wéh-
rend unserer Priifung feststellen.

Eschborn/Frankfurt am Main, 5. Marz 2019

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dombek Koch
Wirtschaftspriferin Wirtschaftsprifer
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	Nichtfinanzielle Erklärung
	Jahresabschluss der KfW 2018
	Bilanz der KfW
	Gewinn- und Verlustrechnung der KfW

	Anhang
	Verwaltungsrat
	Vorstand
	Bestätigungsvermerk des unabhängigen Abschlussprüfers



