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Forderbank fir die Agrarwirtschaft




Wichtige Kennzahlen

Einzelabschluss HGB

Aus der Bilanz in Mrd. EUR 2014 2013
Bilanzsumme 80,1 78,3
Forderungen an Kreditinstitute 51,5 50,0
Schuldverschreibungen und andere

festverzinsliche Wertpapiere 20,2 20,3
Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten 2,8 6,3
Verbriefte Verbindlichkeiten 65,8 61,4
Eigenmittel 4,3 4,1
Aus der GuV in Mio. EUR 2014 2013
Zinsiiberschuss 311,0 312,7
Verwaltungsaufwendungen 56,6 53,2
Betriebsergebnis vor Risikovorsorge/Bewertung 242,7 248,7
Risikovorsorge/Bewertung 187,7 195,7
Jahresiberschuss 55,0 53,0
Bilanzgewinn 13,8 13,3
Cost Income Ratio (in %) 22,6 21,2
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 269 257
Konzernabschluss IFRS

Aus der Bilanz in Mrd. EUR 2014 2013
Bilanzsumme 88,8 81,9
Forderungen an Kreditinstitute 51,4 49,8
Finanzanlagen 21,7 20,9
Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten 2,2 5,5
Verbriefte Verbindlichkeiten 69,2 60,9
Bilanzielles Eigenkapital 3,3 3,2
Aus der Gesamtergebnisrechnung in Mio. EUR 2014 2013
Zinsliberschuss vor Risikovorsorge/Forderbeitrag 324,8 333,7
Risikovorsorge/Forderbeitrag 15,3 34,5
Verwaltungsaufwendungen 59,3 55,2
Betriebsergebnis vor Fair Value- und Hedge-Bewertung 243,9 238,8
Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung -183,5 221,2
Veranderung der Neubewertungsriicklage 66,0 244,6
Konzerngesamtergebnis 126,4 704,6
Konzernbilanzgewinn 13,8 13,3
Kapitalquoten in % 2014 2013
Gesamtkapitalquote 19,3 —*
Kernkapitalquote 16,4 —*

*Seit dem 1.1.2014 erfolgt eine Neuberechnung gemaB EU-Bankenverordnung, die einen

Vergleich zum Vorjahr unmadglich macht.

Ratin g Langfrist- Kurzfrist-

Rating Rating
Moody’s Investors Service Aaa P-1
Standard & Poor’s AAA A-1+
Fitch Ratings AAA F1+




Geschaftsbericht 2014






Inhaltsverzeichnis

Kurzportrat: Die Landwirtschaftliche Rentenbank .................. .. ... ..ot 4
Vorwort des Vorstands ...... ...t e e e 5
Historische Meilensteine der Landwirtschaftlichen Rentenbank .................... 8
Agrar Spezial: Boden - begehrt, begrenzt, (un)bezahlbar ................ ... ... 14
Die deutsche Land- und ErndhrungswirtschaftimJahr2014 ....................... 40

Informationen zum Geschaftsjahr 2014

Foérdertatigkeit fir die Agrarwirtschaft ... ... e 46
Férderungsfonds und Rehwinkel-Stiftung ..., 53
Refinanzierung der Rentenbank ...ttt i it iiie e 58
AKLIV-PasSSIV-StEBUBIUNG oottt i it it ettt ettt et et 61
Weitere AKEIVITAtEN ... e 63
NachhaltigKeit ... i i it it et it et et e iae e 65
COrPOrate GOVEINANCE vttt ettt ettt ettt e tee e tee e teeeaeeeneeenneanneennnns 67
Unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter ....... ... ..o i 72
Zusammengefasster Lagebericht ....... ... i i e 79
Konzernabschluss
Konzern-GesamtergebnisreChnUNg ..ottt et it eiieeeie e 116
(440 aV4=1 g 01 011 = 1o V4 A PPN 17
Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung .....ooveviiiinn i iiinnneeennnn. 118
Konzern-KapitalflussreChnung . .....ooouiiiii i i i it et eiie e 119
(3007 0 74=1 o a =1 1 1 =1 Vo U U A 121
Versicherung der gesetzlichen Vertreter ....... ... it 167
Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers ...........ooiiiiiiiiiiiiiiiinneennnn. 168
[0 oo -] -2 PP 169
Bericht des Verwaltungsrats ...l i i i it et e 173



Kurzportrat:
Die Landwirtschaftliche Rentenbank

Als Forderbank fiir die Agrarwirtschaft stellt die Landwirtschaftliche
Rentenbank zinsgtinstige Kredite fiir vielfdltige agrarbezogene Investitionen
einschliefSlich erneuerbarer Energien bereit. Unser Angebot richtet sich
sowohl an Produktionsbetriebe der Land- und Forstwirtschaft, des Wein-
und Gartenbaus als auch an Hersteller landwirtschaftlicher Produktionsmit-
tel sowie Handels- und Dienstleistungsunternehmen, die in enger Verbin-
dung zur Landwirtschaft stehen. Wir finanzieren dariiber hinaus Vorhaben
der Erndhrungswirtschaft sowie sonstiger Unternehmen der vor- und
nachgelagerten Produktionsstufen. Aufierdem férdern wir Investitionen
von Gemeinden und anderen Kérperschaften des 6ffentlichen Rechts im
landlichen Raum sowie privates Engagement fiir die landliche Entwick-
lung. Unsere Kredite vergeben wir wettbewerbsneutral tiber Banken und
Sparkassen.

Wir refinanzieren unser Kreditgeschéft an den nationalen und internationa-
len Kapital- bzw. Interbankenmairkten tiberwiegend durch die Emission von
Wertpapieren und die Aufnahme von Darlehen. Rating-Agenturen bewerten
die langfristigen Verbindlichkeiten der Bank mit den jeweils hochsten Boni-
titseinstufungen AAA bzw. Aaa.

Die Rentenbank wurde 1949 durch Gesetz als zentrales Refinanzierungsins-
titut fiir die Landwirtschaft und Erndhrungswirtschaft mit Sitz in Frankfurt
am Main errichtet. Die Bank ist eine bundesunmittelbare Anstalt des 6ffent-
lichen Rechts mit einem gesetzlichen Forderauftrag. Nach Inkrafttreten des
Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism/SSM)
unterliegt die Rentenbank der Aufsicht durch die Europaische Zentralbank
(EZB), die hierbei von den national zustiandigen Behoérden, der Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Bundesbank, unter-
stiitzt wird. Entsprechend wird die laufende Aufsicht von einem gemein-
samen Aufsichtsteam (Joint Supervisory Team, JST) durchgefiihrt, das sich
aus Mitarbeitern der EZB, der BaFin und der Bundesbank zusammensetzt.
Die Fachaufsicht der Rentenbank obliegt dem Bundesministerium fiir Ernéh-
rung und Landwirtschaft (BMEL), das seine Entscheidungen im Einverneh-
men mit dem Bundesministerium der Finanzen (BMF) trifft. Die Rentenbank
ist Mitglied des Bundesverbands Offentlicher Banken Deutschlands e.V.,
Berlin (VOB).

Die Land- und Forstwirtschaft der Bundesrepublik Deutschland brachte in
den Jahren 1949 bis 1958 den Grundstock des Eigenkapitals der Bank auf.
Deshalb verwenden wir auch unseren Bilanzgewinn fiir die Forderung der
Landwirtschaft und des landlichen Raums.



Vorwort des Vorstands

Mit 65 Jahren ist man heute zwar noch nicht alt, hat aber schon eine ganze
Reihe von Geschichten zu erzéhlen. Dies gilt auch fiir die Rentenbank, die
im vergangenen Jahr ihr 65. Griindungsjubildum feierte. Und nattirlich
schrieb uns auch das Jahr 2014 weitere erinnerungswiirdige Erlebnisse in
die Unternehmenshistorie.

So mussten wir uns im Oktober dem ,,Stresstest” der Europédischen Zentral-
bank stellen und erlebten im Vorfeld eine herausfordernde Zeit, die dann
aber mit einem sehr guten Ergebnis belohnt wurde: Auch unter Stressbedin-
gungen weist die Rentenbank Eigenkapitalquoten auf, die deutlich tiber
den Mindestanforderungen liegen. Doch war dies im letzten Jahr nicht die
einzige Herausforderung fiir uns. Wie die Finanzbranche insgesamt, sind
auch wir von sinkenden Anlagerenditen, geringeren Kreditmargen und
gleichzeitig steigenden Ausgaben fiir Regulierung und Infrastruktur betroffen.

Leider wird uns diese Situation wohl noch eine ganze Weile begleiten. Aber
zum Gliick haben wir beim Blick in unsere Historie gelernt, dass jede Zeit
nicht nur ihre eigenen Fragen, sondern auch ihre eigenen Antworten hat.
Und dass wir ein gewisses Geschick darin hatten, diese zu finden. Insofern
gehen wir mit unserem bewidhrten Geschiftsmodell und einer komfortablen
Liquiditéts- und Kapitalausstattung auch in einem schwierigen Umfeld mit
Zuversicht in die Zukunft.

Lernen konnen wir tibrigens nicht nur aus unserer eigenen Geschichte.
Sondern auch von den Landwirten, fiir die wir arbeiten. Denn auch sie
sind abhdngig von vielen externen Faktoren und machen trotzdem stets das
Beste aus ihrer ,Scholle”. Einige Belege hierfiir bietet unser Agrar Spezial:
»Boden - begehrt, begrenzt, (un)bezahlbar”. Umfassend recherchiert zeigt
die Ausarbeitung einen breiten Uberblick iiber dieses facettenreiche und
aktuelle Thema der Landwirtschaft.

Wir wiinschen Thnen eine interessante und gewinnbringende Lektiire - be-
ginnend gleich im Anschluss mit einem Riickblick auf 65 Jahre Rentenbank.

beikosll Gl s Gimmty

Dr. Horst Reinhardt Hans Bernhardt Imke Ettori

Hans Bernhardt

|
Imke Ettori






Gute Rezepte fur nachhaltigen Erfolg
sind zeitlos: 65 Jahre Rentenbank



Historische Meilensteine der
Landwirtschaftlichen Rentenbank

11. Mai 1949
Griindung der Landwirtschaftlichen Rentenbank als Anstalt 6ffentlichen
Rechts durch Gesetz

1949 bis 1958
Aufbringung des Grundkapitals durch die westdeutsche Landwirtschaft

1950er und 1960er Jahre
Vergabe von Hofkrediten und Finanzierung von Maffnahmen zur
Verbesserung der Agrarstruktur; Refinanzierung der Fordertatigkeit
uberwiegend aus 6ffentlichen Mitteln

1952
Bildung des Zweckvermdogens des Bundes bei der Rentenbank

1953

Erste Emission von Landwirtschaftsbriefen zur Refinanzierung von
Forderdarlehen

1971

Erweiterung der Verwendungszwecke der Kredite und Ausdehnung der
Kreditvergabe auf den lindlichen Raum; Einfiihrung des ersten hauseigenen
Kreditprogramms ,Rdumliche StrukturmafSinahmen”

ab 1973

Refinanzierung tiberwiegend aus Kapitalmarktmitteln nach dem Wegfall der
Bundesmittel und der Einfithrung der Gemeinschaftsaufgabe zur Verbesserung
der Agrarstruktur und des Kiistenschutzes

1975
Einfithrung eines Forderprogramms fiir die Landwirtschaft

1985
Einfithrung eines Zinsbonus fiir Junglandwirte im Forderprogramm fiir
die Landwirtschaft

ab 1986
Internationalisierung der Mittelaufnahme

ab 1991

Forderung landwirtschaftlicher Betriebe in den neuen Bundesldndern;
Begebung ungedeckter Schuldverschreibungen

ab 1993
Refinanzierung von Banken in anderen EU-Landern

1994

Einfithrung des EMTN-Programms; erstes Triple-A Rating durch Standard &
Poor’s, weitere Triple-A Ratings 1995 durch Moody’s und 1996 durch Fitch

2000
Einftihrung des ECP-Programms; Einfiihrung eines eigenstdndigen australischen
Emissionsprogramms zur Begebung von Anleihen in Australischen Dollar
(»Kangaroo”-Bonds)



2001
Emission der ersten Globalanleihe in US-Dollar. Die SEC-Registrierung
erfolgte unter einer Sonderregelung, die nur Staaten und staatsnahen
Emittenten zusteht (,Schedule B”).

2002

Starkung des Bundeseinflusses auf die Rentenbank durch eine Novelle
des Rentenbankgesetzes; Bestitigung der Rechtmafiigkeit der Anstaltslast
der Rentenbank in der Briisseler Verstandigung II

ab 2005

Forderung des agrarbezogenen Umwelt- und Verbraucherschutzes
sowie erneuerbarer Energien; Refinanzierung von Landesforderinstituten
ftir kommunale Investitionen; Fokussierung des Zweckvermogens des
Bundes auf Innovationsforderung fiir die Agrarwirtschaft

2005 bis 2007

Bundesprogramm fiir tiergerechte Haltungsverfahren zur Verbesserung
der Legehennenhaltung in Deutschland

ab 2007
Nullgewichtung der Forderungen gegen die Rentenbank im Kreditrisiko-
Standardansatz hinsichtlich der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalunter-
legungsvorschriften von Adressenausfallrisiken

2008
Aktualisierung der Programmstruktur; Einfithrung des Risikogerechten
Zinssystems (RGZS)

2009 bis 2010
~Konjunkturpaket Agribusiness” zur Stabilisierung der Liquiditdtslage land-
wirtschaftlicher Unternehmen wéhrend der Wirtschafts- und Finanzkrise

ab 2010
Forderung der Aquakultur und Fischwirtschaft

ab 201

Refinanzierung von Landesforderinstituten fiir den Breitbandausbau im
landlichen Raum

ab 2013
Forderung von Bauern- und Biirgerwindparks; Verstarkung der agrar-
bezogenen Innovationsférderung der Rentenbank durch Einfiihrung
eines zuschussbasierten Férderprogamms

ab 2014
Refinanzierungsgarantie des Bundes fiir die Verbindlichkeiten der
Rentenbank zusétzlich zur weiterbestehenden Anstaltslast durch
Erganzung des Rentenbank-Gesetzes; Forderung des landlichen Tourismus

2014
Die Rentenbank begeht ihr 65. Griindungsjubildaum







Das Bildkonzept ,,Wertvoller Boden”

Grund und Boden - nie waren sie so wertvoll wie heute.
Das gilt ganz besonders fur die Agrarwirtschaft. Deshalb
sind der Boden und seine Nutzung das Thema unseres
Agrar Spezials in diesem Geschaftsbericht und dement-
sprechend auch Inhalt des Konzepts fur die fotografische

Gestaltung.

Um dem besonderen Wert des Bodens Rechnung zu tragen,
inszenieren wir unterschiedliche Formen von Boden. Das
tun wir in einer Art und Weise, die symbolhaft eine hohe
Wertigkeit assoziieren lasst. Die einzelnen Sujets werden
jeweils durch eine alte Bauernregel erganzt, die dem Thema

eine historische Dimension verleiht.

1






Wem der Herrgott Acker gibt,
den er ganz besonders liebt.
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Agrar Spezial:
Boden - begehrt, begrenzt, (un)bezahlbar

In Deutschland sind die Kaufpreise fiir Agrarflichen zwischen 2005 und
2013 um 88 % gestiegen, in manchen Regionen sogar noch deutlich mehr.
Dies entspricht einem durchschnittlichen jahrlichen Wertzuwachs von
iiber 8 %. Damit iibertrifft Ackerland mitunter die Wertentwicklung von
Immobilien in attraktiven Innenstadtlagen. Was den Landwirt als Land-
besitzer freut, sieht der wirtschaftende Betrieb vor allem als Kostensteige-
rung im internationalen Wettbewerb. Viele fragen sich: Deutet diese Ent-
wicklung bereits auf eine Preisblase hin? Oder handelt es sich noch um
eine Preisschwankung, die lediglich auf die h6heren Agrarpreise und das
niedrige Zinsniveau zuriickzufiihren ist?

Anbhaltspunkte fiir die Beantwortung dieser Frage liefert zunichst ein ver-
gleichender Blick in die Historie und iiber die Grenzen Deutschlands hin-
weg. Dariiber hinaus bedarf es einer Analyse all jener Faktoren, die die
Preise beeinflussen. Was verleiht dem Boden eigentlich seinen Wert? Was
bestimmt die sogenannte ,,Grundrente”, und welche kalkulatorische Zah-
lungsbereitschaft fiir Ackerland ergibt sich auf Basis der Berechnung der
~ewigen Rente”?

Bei einer umfassenden Betrachtung des Bodenmarkts in Deutschland
stellt sich zudem die Frage nach regionalen Besonderheiten sowie nach
politischen Einfliissen. So hat in manchen Regionen zum Beispiel die
politisch geforderte Biogasproduktion in Kombination mit der Tierhal-
tung einen deutlich preissteigernden Effekt auf Kauf- und Pachtpreise.
Vielen Betrieben wird dadurch das Wachstum erschwert.

Dabei konkurrieren lingst nicht mehr nur Interessenten aus der Landwirt-
schaft um die knappen Flichen. Aulerlandwirtschaftliche Investoren
werden zunehmend als Preistreiber kritisiert, weil sie den Bodenmarkt in
der Finanzkrise offenbar als relativ sichere Anlagemdoglichkeit entdeckt
haben. Doch sind dagegen wirklich strengere Gesetze notwendig? Und
was sollten Landwirte bei der Investition in Boden unbedingt beachten?
Im Folgenden werden die aktuellen Diskussionen und Entwicklungen
rund um den Bodenmarkt sowie deren historische, 6konomische und
rechtliche Grundlagen beleuchtet. Denn kaum ein anderer Produktions-
faktor ist bedeutsamer fiir die weitere Entwicklung der deutschen Agrar-
wirtschaft.

Ob Ackerbau, Tierhaltung oder Biogas - die deutsche Landwirtschaft blickt
auf gute Wirtschaftsjahre zurtick. Auch international ist sie wettbewerbsfahig
und exportiert erfolgreich. Die Zahlungsbereitschaft fiir den begrenzenden
Produktionsfaktor Boden ist daher entsprechend hoch. Insofern sind die stei-
genden Bodenpreise ein Zeichen fiir die positive Entwicklung der Branche.
Fiir Landwirte als Eigenttimer von Grund und Boden bedeuten sie zudem
einen Vermogenszuwachs und fiir die finanzierenden Banken ein Wertzu-
wachs der Sicherheiten bei der Kreditvergabe. Fiir wirtschaftende Betriebe
sind steigende Pacht- und Kaufpreise fiir Agrarland allerdings in erster
Linie ein Kostenfaktor. Preissteigerungen werden nur in Ausnahmefillen
durch Verkaufe realisiert, und der Zugang zu Flachen ist fir Landwirte die
Grundlage fiir eine nachhaltige betriebliche Entwicklung. Daher hat dieser
Markt eine hohe Bedeutung fiir die Entwicklung der deutschen Landwirt-
schaft. Denn nur wenn der Bodenmarkt funktioniert, entscheidet auch die
okonomische Leistungsfahigkeit der Landwirte dartiber, wer die Flachen



bewirtschaftet. Dadurch haben die wettbewerbsfghigsten Betriebe mit opti-
maler Flichenverwertung eine Chance, sich zu entwickeln.

Die aktuellen Preissteigerungen sind eine Herausforderung fiir alle Land-
wirte und die finanzierenden Banken. Aber wie schétzen die Landwirte

die zukiinftige Preisentwicklung ein? Dazu wurden im Rahmen des unter
anderem durch die Rentenbank beauftragten Konjunktur- und Investitions-
barometers Agrar etwa 1 800 Landwirte befragt. Die Mehrheit der Land-
wirte erwartet in ihrer Region auch kiinftig Preissteigerungen fiir die Acker-
flachen. Einen weiteren Anstieg der Kaufpreise erwarten 69 % und weiter
steigende Pachtpreise 68 %. In den kommenden zehn Jahren rechnen sie mit
einem Anstieg der Kaufpreise um 19 %. Bei den Pachtpreisen sehen sie die
Entwicklung &hnlich. In Ostdeutschland erwarten 21 % der Befragten sogar
eine Steigerung der Kaufpreise von mehr als 40 %. Die Landwirte halten
Bodenkéufe also fiir eine gute Investition. Auch der Autopionier Henry Ford
hat schon empfohlen: , Investieren Sie in Grund und Boden - das Produkt
wird nicht mehr hergestellt.”

~Welche Preisentwicklung fiir Ackerland erwarten Sie bei Ihnen vor Ort in den
nédchsten 10 Jahren?”

Kaufpreise Pachtpreise

5%

3%

[ Preise bleiben stabil
Preise steigen < 20%

12%

Preise steigen 20-40%
Preise steigen > 40%
W Preise fallen 22%

0 34 %
SR Keine Angabe

26%

Quelle: Konjunktur- und Investitionsbarometer Agrar, Dezember 2014

Boden - ein ganz besonderer Produktionsfaktor

Boden ist ein essenzieller Produktionsfaktor. Er ist die Grundlage fiir die
landwirtschaftliche Produktion und damit auch fiir die Welterndhrung.
Seine Besonderheit ist die Unvermehrbarkeit und Immobilitét. Es ist zwar
beispielsweise moglich, Tomaten in Gewéchshdusern auf Steinwolle zu
kultivieren, aber fiir die Welterndhrung hat die Produktion ohne Boden
bisher keine Bedeutung. Im Gegensatz zu anderen Wirtschaftszweigen, in
denen allenfalls Rohstoffe einen moglichen Engpass darstellen, wird die
landwirtschaftliche Erzeugung durch Ackerflachen limitiert, die ihrer Natur
nach kaum substituierbar ist. Mit innovativer Landtechnik, durch leistungs-
fahigere und resistentere Pflanzensorten oder eine teilflichenspezifische
Bewirtschaftung ldsst sich allerdings das Ertragspotenzial pro Flachenein-
heit voraussichtlich auch in Zukunft weiter steigern.

Starker Wettbewerb um knappe Flichen

Auch das einzelbetriebliche Wachstumspotenzial wird durch die verfug-
bare Flidche gebremst. Dies bestitigen die im Konjunktur- und Investitions-
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barometer Agrar interviewten deutschen Landwirte. Aus ihrer Sicht haben
die steigenden Pachtpreise derzeit den grofiten negativen Einfluss auf
die wirtschaftliche Entwicklung ihres Betriebs. Das zeigt, wie wichtig der
Bodenmarkt fiir die Zukunft landwirtschaftlicher Betriebe ist. Denn durch
immer leistungsfihigere Landmaschinen ist es fiir Landwirte 6konomisch
notwendig, auch immer mehr Flidche zu bewirtschaften. Bewirtschaftete ein
Betrieb in Deutschland um 1900 im Durchschnitt etwa 5 Hektar landwirt-
schaftliche Nutzfliche, sind es heute rund 58 Hektar.

Die Wachstumsschwelle, unterhalb der die Zahl der Betriebe ab- und
oberhalb der die Zahl der Betriebe zunimmt, steigt kontinuierlich an. Sie
liegt heute bei {iber 100 Hektar Betriebsgrofse. Da die verftigbare Fldche

in Deutschland nahezu konstant bleibt, ist ein Wachstum der Betriebe nur
moglich, wenn durch Ausscheiden anderer Betriebe Flachen frei werden.

In den vergangenen Jahrzehnten hat sich die Zahl der Betriebe durch

den Strukturwandel etwa alle 20 Jahre halbiert. Um diese frei werdenden
Flachen gibt es auf dem Bodenmarkt einen starken Wettbewerb. In der
Folge wandert ein grofSer Teil des landwirtschaftlichen Einkommens zum
begrenzenden Produktionsfaktor Boden und somit zu den Landeigentiimern.
Dieser Effekt wird von der europdischen Agrarpolitik durch die entkoppel-
ten Direktzahlungen noch verstiarkt. Auch die aktuell eingefiihrten Greening-
mafinahmen, insbesondere die Bereitstellung von 5 % tkologischen Vorrang-
flachen, erhohen die Nachfrage nach Ackerflachen weiter.

~Wie beurteilen Sie zur Zeit die folgenden Rahmenbedingungen in Bezug auf die
wirtschaftliche Entwicklung Ihres Betriebes?”

(Sehr) positiver Einfluss

1,0
@
3,0 Zinsen Ernteergebnis 2014
4,0
Getreidepreis
5,0 Milchpreis Pachtpreise

(Sehr) negativer Einfluss

Quelle: Konjunktur- und Investitionsbarometer Agrar, Dezember 2014

Zusitzlich verscharft wird der Wettbewerb durch die Umnutzung der Flichen
zu Lasten der deutschen Landwirtschaft. Wahrend die Waldfldche seit 1992
um 343 000 Hektar bzw. 3 % zugenommen hat, gab es bei landwirtschaftlichen
Flachen einen kontinuierlichen Riickgang um 864 000 Hektar bzw. 4 %.

In Deutschland werden 52 % der Landesflache landwirtschaftlich genutzt.
Neben Ackerland entfallen davon 25 % auf Griinland und 11 % auf Hecken,
Heide, Dauerkulturen und anderes. Die Umnutzung von Griinland in Acker-
land ist rechtlich reglementiert. Durch den Flachenverbrauch fiir Siedlungs-
und Verkehrsfldchen gehen, trotz eines riickldufigen Trends in den letzten
Jahren, taglich 73 Hektar fiir die Landwirtschaft verloren. Pro Tag ist dies
mehr als die durchschnittliche Fldche eines landwirtschaftlichen Betriebs.



Bei Bauvorhaben wird fiir umweltpolitische Ausgleichs- und Ersatzmafsnah- N -

. . . . Flachennutzung in
men auch Ackerland in Anspruch genommen. Diese Kompensationsflachen Deutschland 2012
betragen bisweilen das Mehrfache der eigentlich versiegelten Flédche.

Im Zuge der Nachhaltigkeitsstrategie der Bundesregierung soll die Inan-
spruchnahme neuer Fldchen fiir Siedlungs- und Verkehrszwecke bis zum
Jahr 2020 auf 30 Hektar pro Tag reduziert werden. Zudem fordern die Ver-
treter der Landwirtschaft den Verlust landwirtschaftlicher Nutzflache stark
zu begrenzen. Auch die Vereinten Nationen erkldarten 2015 zum , Jahr der
Boden”. Damit wollen sie auf die Gefahren von Flachenversiegelung und
auf die Bedeutung fruchtbarer Boden fiir die Welternghrung hinweisen.

Die Bodenverteilung aus historischer Perspektive B Landwirtschaftliche

Flache 52,2%

Doch wie kamen die Landwirte tiberhaupt an den Grund und Boden, fiir
Waldflache 30,2 %

deren Erhalt und nachhaltige Nutzung sie sich heute so engagieren? Diese

Frage ist insofern interessant, als man in den heutigen Betriebsstrukturen Siedlungs- und

die historische Entwicklung erkennen kann. Gerade die Entscheidung {iber Verkehrsfléche 13,5%
Verteilung und Nutzung des Bodens war schon immer eine zentrale Macht- Wasserflache 2,4 %
frage, die auch zu politischen Umwaélzungen fiihrte. Bereits die Bauernauf- W Sonstiges 1,7%

stande in Stiddeutschland ab 1524 gingen im Kern auf die Verteilung des
Bodens zurtick. Der Adel hatte im Zuge der Einfithrung des Romischen
Rechts die bauerliche Bevolkerung um Teile ihrer traditionellen Landrechte
gebracht und Fldchen in Privatbesitz umgewandelt.

Quelle: Statistisches
Bundesamt

Zu grundlegenden Reformen kam es jedoch erst im 19. Jahrhundert nach der
Franzosischen Revolution und den Napoleonischen Kriegen. In den einzelnen
deutschen Staaten waren damals die Voraussetzungen im Agrarsektor keines-
wegs einheitlich. Vereinfacht dargestellt liefien sich zwei Typen von Agrar-
verfassungen identifizieren: Westlich der Elbe die Grundherrschaft und 6st-
lich der Elbe die Gutsherrschaft. In der Grundherrschaft mussten die Bauern
vor allem Abgaben an die Grundherren leisten. Fiir viele kleinbduerliche
Familien war hier eine Nebenerwerbstétigkeit, etwa in der vorindustriellen
Textilproduktion, lebensnotwendig. Dies forderte die Entstehung einer klein-
gewerblichen Wirtschaft. In der Gutsherrschaft 6stlich der Elbe war die
rechtliche Lage der Bauern wesentlich ungtinstiger. Der Gutsherr sah in den
von ihm abhingigen Bauern vor allem billige Arbeitskrifte, die er fast ohne
rechtliche Beschrankungen nutzen konnte. Im Laufe des 18. Jahrhunderts
entwickelten sich dort zu Lasten des tibrigen Bauernlands um die Herr-
schaftshofe grofie Eigenwirtschaften der Gutsherren. Diese grofsen Betriebe
lieferten ihre landwirtschaftlichen Produkte in den Westen Deutschlands,
insbesondere aber in andere westeuropdische Staaten.

Die Rolle der Rentenbanken in der Bauernbefreiung

Die beschriebenen Abhingigkeiten gerieten im Zuge der Aufklarung zu-
nehmend in die Kritik. Reformer bezeichneten die starken herrschaftlichen
Abhéngigkeiten zwischen Grundherren und Bauern als Sklaverei. Dariiber
hinaus zeigte sich, dass eine unterdriickte Bauernschaft kaum in der Lage
sein wiirde, eine stark wachsende Bevolkerung zu erndhren. Vorbild fiir
Reformen in der Landwirtschaft war England. Auf Grundlage einer umfas-
senden, friedlichen Bodenreform und durch neue Anbaumethoden wurde
dort die Landwirtschaft seit der Mitte des 18. Jahrhunderts rationeller und
effektiver gestaltet.
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Auch in den deutschen Staaten fand - im Gegensatz zu Frankreich - keine
revolutiondre Bauernbefreiung statt. Nach dem Wiener Kongress und der
Wiederherstellung der alten Ordnung gab es in den einzelnen Staaten unter-
schiedlich umgesetzte Reformen zur Losung der Abhingigkeiten zwischen
Grundherrn und Bauern. Im Zuge dieser sogenannten Bauernbefreiung des
19. Jahrhunderts lsten die Bauern grundherrschaftliche Lasten und Fron-
dienste durch Geldzahlungen ab. Die damit verbundenen Zahlungen belas-
teten die Bauernfamilien zwei bis drei Generationen lang. Dennoch war

die Bauernbefreiung ein entscheidender Schritt in Richtung einer modernen
und demokratischen Gesellschaft. Sie verlief jedoch zunéchst schleppend. In
Preufien konzentrierten sich die Reformen, die die Lage der Bauern tatsich-
lich verbesserten, auf die westlichen Gebiete unter dem System der Grund-
herrschaft. Die mafigeblichen Nutzniefser im 6stlichen Teil Preufiens waren
die GroBagrarier, die ihre Giiter zum Teil bei der Uberfithrung der gemein-
schaftlich genutzten Fldchen in Privateigentum weiter vergrofSern konnten.
Wirtschaftlich tragfdhige bauerliche Betriebe entstanden dort kaum.

In WestpreufSen verlief die Entwicklung anders. Viele bauerliche Betriebe
mussten Kredite fiir die Ablosung der grundherrschaftlichen Lasten aufneh-
men. Es fehlte jedoch ein funktionierendes Kreditsystem, das den Bauern
die erforderlichen finanziellen Mittel bereitstellen konnte. Nach den Unruhen
von 1848, die durch Missernten vor allem durch die Kraut- und Knollenfiule
bei Kartoffeln ausgelost wurden, griindete man in den preufSischen Provinzen
Rentenbanken. Ziel war es, die Ablosung der Grundherren zu beschleunigen
und damit die Agrarreformen zu einem schnellen Abschluss zu bringen.

Die Rentenbanken traten als Vermittler zwischen Grundherren und Bauern
auf, damit beide Parteien die behordlich festgelegten Ablosezahlungen
akzeptierten. Diese wurden dann in eine feste Geldrente umgewandelt. Die
Grundherren erhielten fiir die Uberlassung der Geldrente festverzinsliche,
sich amortisierende Schuldverschreibungen, die sogenannten Rentenbriefe.
Die Bauern mussten dafiir der Rentenbank in festen Ratenzahlungen Zins
und Tilgungen fiir die Ablésesumme leisten. Der Vorteil bestand darin, dass
sich die Berechtigten sofort durch den Weiterverkauf Finanzmittel beschaf-
fen konnten und die ablosepflichtigen Bauern die Zahlungen tiber einen lan-
gen Zeitraum strecken konnten. Um das Risiko von Zahlungsausfillen bei
den Bauern zu minimieren, wurden von Preufien und anderen Staaten eigene
Garantiefonds gebildet und die Rentenbanken als ein bevorrechtigter Glau-
biger eingesetzt. Der Name der Landwirtschaftlichen Rentenbank geht auf
die damaligen Institute zurtick, die die Rentenzahlungen zur Ablésung der
grundherrschaftlichen Lasten ermoglichten.

Eine detaillierte Darstellung der deutschen Agrargeschichte und der Ent-
stehung der Landwirtschaftlichen Rentenbank findet sich auch in der Fest-
schrift, die zum 65-jdhrigen Jubildum der Bank im Jahr 2014 erschien: ,An
der Seite der Bauern - Die Geschichte der Rentenbank.”

Im Zuge der Bauernbefreiung wurden die Agrarflidchen in privates Familien-
eigentum tberfiihrt. Im Feudalismus gab es zwar schon Bodeneigentum,
dieses war jedoch tiberwiegend nicht handelbar, sondern nur vererbbar.

Die Bauernbefreiung ermoglichte es, den Boden stidrker nach Kriterien des
Markts zu verteilen. Der Landwirt konnte nun unabhéngig von Herrschaft
und Dorfgemeinschaft seine Fldchen frei bewirtschaften. Er konnte sie zu-
dem vererben, verkaufen und als Kreditsicherheit einsetzen. Die Basis fiir
den heutigen Bodenmarkt war damit geschaffen.



Die Agrarkonjunktur bestimmte den Bodenpreis schon im 19. Jahrhundert

Bereits im 19. Jahrhundert war der Bodenmarkt keineswegs stabil, sondern
abhéngig von agrarkonjunkturellen Schwankungen. Eine wachsende
Bevolkerung und Produktionssteigerungen pragten die Landwirtschaft in
Deutschland. Anfang des 19. Jahrhunderts stiegen aufgrund von Missern-
ten die Agrarpreise stark an. In Erwartung anhaltend hoher Preise investier-
ten viele Gutsbesitzer in ihre Betriebe und verschuldeten sich erheblich. Ab
1820 stiegen die Ernten, die Agrarpreise brachen ein und viele Giiter muss-
ten verkauft werden. Einige Agrarexperten schitzen, dass bis in die Mitte
der 1830er Jahre fast die Hilfte aller groflen Giiter in PreuSen ihren Besitzer
wechselte. Das verursachte einen Preisverfall landwirtschaftlicher Flachen.

In den folgenden Jahrzehnten stabilisierten sich die Preise auf einem hche-
ren Niveau. Zeitgenossen sprachen mit Blick auf die Zeitspanne von 1848 bis
zur Mitte der 1870er Jahre von einer , goldenen Zeit” fiir die Landwirtschaft.
Die relative Preisstabilitdt und die gute Absatzlage fiithrten zur Einftihrung
technischer Neuerungen und einer Verdreifachung der Ertrage im Ackerbau.
Aber auch die Preise fiir landwirtschaftliche Betriebe haben sich von 1820
bis 1870 verdreifacht. Die gute Ertragslage ermutigte wiederum die Bauern,
zu investieren und Kredite aufzunehmen. Zeitgenossen schitzten die Kredit-
belastung der grofsen preufiischen Giiter auf 80 % ihres Verkehrswerts. Dies
fiihrte im gesamtwirtschaftlichen Abschwung der Griinderkrise ab 1873
vielfach zu wirtschaftlichen Problemen in der Landwirtschaft. Viele Agrarier
hatten neue Fldchen zum Teil zu tiberhchten Preisen erworben. Auch da-
mals verstdrkte die zunehmende Konkurrenz auf dem Weltmarkt den Preis-
verfall. Im russischen Zarenreich, insbesondere in der Ukraine, sowie im
Mittleren Westen der Vereinigten Staaten von Amerika, wurden grofie An-
baufldchen erschlossen. Es kam zu einem Einbruch der Preise fiir landwirt-
schaftliche Produkte. In der Folge fielen auch die Preise fiir landwirtschaftli-
che Betriebe deutlich. Ab 1880 kam die Landwirtschaft wieder auf Wachs-
tumskurs. Die Preise fiir Grund und Boden sowie fiir Agrarprodukte zogen
bis zum Ausbruch des Ersten Weltkriegs wieder deutlich an. Also auch

Getreidepreise im Gebiet des deutschen Reichs 1800-1913
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ohne Weltkriege und Hyperinflation gab es in Deutschland grofie Schwan-
kungen am Bodenmarkt. Ausloser waren meistens Preisschwankungen auf
den Agrarmarkten. Eine Geschichte, die sich auch heute wiederholen kann.

Entwicklung der Bodenpreise in der jiingeren Vergangenheit

Auch in der zweiten Hilfte des 20. Jahrhunderts gab es Preisschiibe auf dem
deutschen Bodenmarkt. Wie das Beispiel der bayerischen Bodenpreise zeigt
(s. Grafik), stiegen die Preise bis Mitte der 1980er Jahre stetig an. Besonders
steil ist der Verlauf ab Mitte der 1970er Jahre, die wirtschaftlich von Olkrisen,
hohen Inflationsraten und einer weltweiten Rezession gepragt waren. Zu
dieser Zeit erreichten die Getreidepreise, zumindest nominal, ein Rekord-
niveau. Die 6ffentliche Diskussion drehte sich damals erstmals um die
Frage, ob weltweite Ressourcen, sowohl Rohstoffe als auch Agrarprodukte,
langfristig knapp werden. Zur selben Zeit stiegen auch in den USA die
Bodenpreise stark an, aber im Gegensatz zu Deutschland fielen sie dort auch
nominal wieder stark ab.

Ab Mitte der 1980er Jahre verschlechterte sich die wirtschaftliche Lage in der
Landwirtschaft. Um die standig steigenden Kosten der Marktstiitzungsmaf-
nahmen zu stoppen, hat die europiische Agrarpolitik die Milchquotenrege-
lung eingefiihrt und die Garantiepreise fiir Getreide schrittweise abgebaut.
Dies ldutete schliefSlich auch den Niedergang der Bodenpreise ein, die tiber
20 Jahre scheinbar unaufhaltsam fielen. In Bayern sanken die inflationsberei-
nigten Preise etwa um die Hilfte. Aber trotz des extremen Preissprungs der
letzten Jahre liegen die inflationsbereinigten Preise von heute noch deutlich
unter denen der 1980er Jahre.

Kaufpreis fiir landwirtschaftliche Nutzflachen in Bayern
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Grundrente als preisbestimmender Faktor

Was verleiht dem Boden eigentlich seinen Wert? Preisbestimmend fiir die
landwirtschaftliche Fldche war und ist in erster Linie die Grundrente. Allge-
mein stellt eine Rente im 6konomischen Sinn ein Einkommen ohne Gegen-
leistung dar, das sich aus der Nutzung eines eingesetzten Produktionsfak-
tors ergibt. Wenn dieser begrenzt verfligbar und schwer substituierbar ist,
kann eine dauerhafte Rente erzielt werden, wie zum Beispiel bei Patentrech-
ten, Milchquoten und eben Landrechten. Da landwirtschaftliche Flachen in
Deutschland knapp sind, entfillt auf sie eine Rente, welche dauerhaft tiber
dem Betrag liegt, der notwendig ist, um die Fldchen in eine landwirtschaft-
liche Nutzung zu lenken. Diese Rente fiir Grund und Boden, die sogenannte
Grundrente, ist die Entlohnung des Bodens, nachdem alle anderen Kosten
der Bewirtschaftung einschliefilich der Entlohnung fiir die unternehmerische
Téatigkeit gedeckt sind. Sie kann zwischen den einzelnen Betrieben durch die
Betriebsfithrung oder Betriebsausrichtung (zum Beispiel Tierhaltung oder
Biogasanlage) extrem unterschiedlich ausfallen. Sie bestimmt langfristig den
maximalen Pachtpreis.

Die Grundrente ist zundchst vom Ertragspotenzial abhéngig. Das natiirliche
Ertragspotenzial hiangt von den klimatischen Verhiltnissen und der Boden-
qualitdt ab. Mitteleuropa ist gekennzeichnet von gleichmaflig tiber das Jahr
verteilten Niederschldgen, die stabile und hohe Ertridge ermoglichen. Zum
Vergleich: Die Ertrage bei Weizen sind in den USA mit 30 Dezitonnen pro
Hektar im Durchschnitt nicht einmal halb so hoch. Das hohe Ertragspotenzial
lasst in Deutschland daher auch langfristig hohe Grundrenten erwarten.

Die Erklarung hierfiir lieferte bereits der Okonom David Ricardo Anfang des
19. Jahrhunderts in seiner Theorie von der Qualitdtsrente. An einem guten
Standort wird mit gleichem Aufwand ein hoherer Ertrag erzielt als an einem
schlechten Standort. Die Preise fiir Agrarprodukte orientieren sich langfris-
tig an den Produktionskosten am Grenzertragsstandort, also dem schlechtes-
ten Standort, der bei einem bestimmten Preisniveau gerade noch bewirt-
schaftet wird. Der Ertragsunterschied, bzw. die relative Ersparnis zwischen
dem Grenzstandort und dem guten Standort, stellt die Qualitédtsrente dar.
Fiir den Eigenttimer ertragreichen deutschen Ackerlands bedeutet dies, dass
auch unabhingig vom weltweiten Preisniveau fiir Agrarprodukte langfristig
eine positive Grundrente zu erwarten ist.

Die Bodenqualitit in Deutschland

Nicht nur im internationalen Vergleich, sondern auch innerhalb Deutsch-
lands gibt es bei der Bodenqualitét regionale Unterschiede. Die Deutsch-
landkarte (S. 22) stellt die Eignung von Boden fiir die landwirtschaftliche
Nutzung dar und dient der Abschédtzung des Ertragspotenzials. Gut zu er-
kennen sind die dunkelbraun gekennzeichneten ertragreichen Borderegionen,
wie zum Beispiel die Koln-Aachener-Bucht oder die Magdeburger Borde.

Jede einzelne landwirtschaftliche Fliche wurde in Deutschland im Rahmen
der Reichsbodenschitzung in den 1930er Jahren bewertet. Diese Bewertung
war Grundlage fiir eine einheitliche Besteuerung. Eine derartige, nach ein-
heitlichen Grundsétzen erfolgende Bewertung aller landwirtschaftlichen
Flachen ist weltweit einmalig. Als Referenz diente der Reichsrichtbetrieb in
der fruchtbaren Magdeburger Borde. Dessen Schwarzerdeboden erhielten
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die maximale Bodenwertzahl 100. Durch ein Netz von Vergleichsstiicken
orientieren sich alle anderen Schéatzungen an diesem Wert. Die Bodenwert-
zahl liegt zwischen 0 und 100 und ergibt durch Zu- und Abschlidge die
Ackerzahl oder - wie es landlédufig heifit - die Bodenpunkte. Die auf diese
Weise ermittelte Ertragsfahigkeit dient den Akteuren am Bodenmarkt als
verlassliche Orientierung und sorgt fiir Vergleichbarkeit. Zwischenzeitlich
haben sich die relativen Ertragsfihigkeiten der Bodentypen durch Verdnde-
rungen in der Bewirtschaftung verschoben. Beispielsweise spielt die Nahr-
stoffversorgung aufgrund des verbesserten Mineraldiingereinsatzes eine
nicht mehr so zentrale Rolle, sodass etwa sandige Boden nach heutigen
Schétzungen hoher bewertet werden als frither.

Ackerbauliches Ertragspotenzial der Boden in Deutschland
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Bedeutung von Marktnihe und Transportkosten

Auch die Marktnihe und die gute Infrastruktur in Deutschland sprechen
fur die Wertstabilitdt von Agrarland. Johann Heinrich von Thiinen hat be-
reits 1826 erkannt, dass die Verkehrslage und Marktnihe entscheidend fiir
die Art der Bewirtschaftung und damit fiir die Grundrente ist. In seinem
Modell zeichnete er in die Mitte einer homogenen Agrarlandschaft einen
zentralen Marktplatz, zu dem alle Giiter transportiert werden miissen. Die
Agrargititer unterschieden sich hinsichtlich der Preise und Transportkosten.
Er stellte fest, dass transportkostenintensive und verderbliche Giiter mit den
hochsten Gewinnen pro Hektar idealerweise nahe dem Marktplatz produ-
ziert werden sollten. Mit Blick auf die Grafik aus seinem Werk ,, Der isolirte
Staat” sieht man: Die Viehzucht lag im dufSersten Thiinenschen Kreis. Denn
die Tiere konnten damals noch zum Marktplatz getrieben werden. In den
mittleren Kreisen ist der Ackerbau mit unterschiedlichen Intensitdten einge-
zeichnet. Marktnahe Flachen wurden fiir Gemdiise und - aus heutiger Sicht
tiberraschend - als Wald genutzt, denn Holz ist schwer und der Transport
war teuer.

Heute spielen die Transportkosten innerhalb von Industrieléndern eine
geringe Rolle. Aber bei einigen landwirtschaftlichen Massengiitern wie Zu-
ckerriiben, Maissilage sowie Wirtschaftsdiinger sind sie immer noch rele-
vant. Denn im globalen Maf$stab wird die Vorziiglichkeit eines Standorts
auch vom Zugang zu den (Welt-)Markten bestimmt. So lag Deutschland
2014 im Handelslogistik-Ranking der Weltbank (Logistic Performance In-
dex) weltweit auf dem ersten Rang. Brasilien dagegen verfiigt zwar tiber
eine besonders wettbewerbsfihige landwirtschaftliche Produktion, jedoch ist
die Infrastruktur mangelhaft. Das hemmt das Wachstum. Zucker muss in
Brasilien zum Beispiel bis zu 3 000 km weit auf unbefestigten Strafien trans-
portiert werden. Das ist teuer und senkt die Erlose pro Hektar. Im Vergleich
dazu ist in Deutschland auch langfristig eine zusétzliche Grundrente aus
den landwirtschaftlichen Flachen allein aufgrund der Marktndhe und der
guten Infrastruktur zu erwarten.

Theoretische Zahlungsbereitschaft fiir Ackerland

Da die Nutzungsdauer von Boden theoretisch unendlich ist, wird von einer
~Ewigen Rente” gesprochen. Schon allein dieser Zahlungsstrom macht
durch eine laufende Nutzung den Boden wertvoll. Wann ist der Boden-
eigentiimer eigentlich bereit, diesen ewigen Zahlungsstrom fiir eine endliche
Summe, den Kaufpreis, aufzugeben? Die Relevanz der Frage wird deutlich,
wenn man sich klar macht, dass alle geschaffenen Giiter, einschlieSlich
Geld, nicht nur endliche Herstellungskosten, sondern auch eine endliche
Nutzungsdauer haben.

Abgesehen von Liquiditétsiiberlegungen ist die Antwort klar: Der Boden-

eigentiimer ist dann bereit zu verkaufen, wenn der Verkaufspreis bei Anlage
auf dem Kapitalmarkt langfristig eine reale Verzinsung erbringt, die mindes-

tens der Grundrente des Bodens entspricht. Die gleichen Uberlegungen
gelten entsprechend auf der Kéduferseite. Nur solange das Kapital sich also

verzinst, ist Boden theoretisch bezahlbar. Dieser Zusammenhang wird in der

Grafik deutlich, die die theoretischen Bodenpreise bei konstanter Grundrente
von 500 Euro pro Hektar bei unterschiedlichen Zinserwartungen darstellt,
die sogenannten Barwerte.
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Mafigebend fiir die Kalkulation sind der zu erwartende inflationsbereinigte
langfristige Zinssatz und die zukiinftige Grundrente. Bei einer konstanten
Grundrente von beispielsweise 500 Euro pro Hektar liegt die Zahlungsbe-
reitschaft bei einem Zinssatz von 5 % lediglich bei 10 000 Euro pro Hektar,
bei 1 % ist es schon das Fiinffache. Bei einer Verzinsung von 0 % ist diese un-
endlich und der Boden wird theoretisch unbezahlbar. Kurz gesagt: Auch
wenn es auf den Bodenmiirkten sonst keine Anderungen gibt, fithren sin-
kende Zinsen bzw. Zinserwartungen aufgrund der langen Berechnungs-
zeitrdume zu extrem steigenden Preisen. Dies erkldrt 6konomisch einen
Grofsteil der momentanen Bodenpreissteigerungen.

Wie verzinst sich eine Investition in Boden?

Wie hoch ist aber die Verzinsung des Bodens durch Verpachtung? Betrachtet
man als Naherung den Quotienten aus Neupachtpreis und Kaufpreis in den
vergangen Jahrzehnten, so stieg er von unter 1% Anfang der 1980er auf etwa
1,8 % bis zum Jahr 2013. Im gleichen Zeitraum fiel die Vergleichsgrofie, die
Realverzinsung, von 4,9 % im Jahr 1983 auf 0,1 % im Jahr 2013. Investitionen
in den Bodenkauf wurden im Zeitablauf also attraktiver. Insbesondere in
Ostdeutschland ging seit 2007 die Bodenverzinsung aufgrund der gestiege-
nen Kaufpreise stark zurtick. Agrarokonomen interpretieren die Entwick-
lung des Verhéltnisses von Pachtpreis zu Kaufpreis auch als Indikator fiir
die Erwartungshaltung der Landwirte beztiglich der zukiinftigen Entwick-
lung der Agrarpreise und der Agrarpolitik. Erhoht sich dieses Verhiltnis zu-
gunsten der Pacht, kann man von einer negativen Erwartung in der Land-
wirtschaft in die kiinftige Entwicklung ausgehen und umgekehrt. Nur wenn
die Landwirte mit einer langfristig guten wirtschaftliche Entwicklung in der
Landwirtschaft rechnen, sind sie bereit, verhiltnisméafiig hohe Kaufpreise
fur Ackerland zu zahlen.

Verzinsung von Ackerland durch Pacht in Deutschland:
Neupachtpreise dividiert durch Kaufpreise
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Ab Mitte der 1980er Jahre setzte eine restriktivere EU-Agrarpreispolitik ein.
So fiithrte die EU eine Milchquote ein und senkte die Garantiepreise. Ab 1992
hat die Europdische Agrarpolitik dann die Agrarmarkte schrittweise libera-
lisiert und Direktzahlungen in Form von Flachenpramien gezahlt. Vor allem



diese Direktzahlungen und deren spétere Entkopplung fithrten unter ande-
rem dazu, dass ein wachsender Anteil am agrarpolitischen Transfer zum
Bodeneigentiimer wandert. Dieser Effekt verstdrkte den relativen Anstieg der
Pachtpreise zu den Kaufpreisen.

Ab 2010 begannen die Kaufpreise auch im Westen stirker zu steigen als die
Pachtpreise. Dadurch fiel die Bodenverzinsung. Das kann zum einen als
Effekt des niedrigeren Zinsniveaus interpretiert werden, aber auch als wach-
sender Optimismus der Landwirte in die langfristige wirtschaftliche Ent-
wicklung. Letzteres deckt sich mit den Ergebnissen des Investitions- und
Konjunkturbarometers Agrar, das seit 2005 einen zunehmenden Optimis-
mus in der Landwirtschaft feststellte. Zusammengefasst erscheint eine Investi-
tion in den Bodenkauf dank einer relativ attraktiven Verzinsung heute ver-
gleichsweise lohnenswert.

Boden als Geldanlage in Krisenzeiten

In Krisenzeiten, wie etwa der Finanz- bzw. Eurokrise, besteht bei vielen An-
legern erhohte Unsicherheit tiber die Entwicklung des Geldwerts. Wer sich
unter dieser Annahme gegen Inflationsrisiken absichern will, legt sein Kapi-
tal vermehrt in Sachwerten an, die sich besonders gut fiir die Wertaufbe-
wahrung eignen, wie beispielsweise Edelmetalle, Immobilien und eben auch
Grund und Boden. Der Anleger ist nicht in erster Linie an der Bodenrente
interessiert, sondern fiir ihn steht ein Wertzuwachs bzw. ein langfristiger
Werterhalt im Vordergrund. Dies erhoht die Nachfrage, verteuert den Boden
und kann so zu einer ,,Blase” bzw. zu einer Uberbewertung fiihren. Die
Bodenpreise koppeln sich von den Ertragswerten ab, und Boden kann nicht
mehr tiber die landwirtschaftliche Nutzung finanziert werden.

Investoren sollten jedoch bedenken, dass die Kaufentscheidung fiir Boden
oft von langfristiger Natur ist. Entsprechend muss auch das Risiko einer
Politikdnderung berticksichtigt werden. Die Eurokrise ist in erster Linie eine
Staatsschuldenkrise bei deren Zuspitzung der Staat seine Ausgaben durch
zusétzliche Einnahmen decken muss. Wer Ackerland aus Furcht vor der
Eurokrise kauft, sollte bedenken, dass Boden sehr gut zu besteuern ist. Er ist
immobil, die Besteuerungsgrundlage ist gut erfassbar und einer Besteuerung
kann im Gegensatz zu Kapital durch eine Verschiebung in andere Lander
nicht ausgewichen werden. Volkswirtschaftlich spricht fiir eine Besteuerung
von Grund und Boden die vergleichsweise geringe Verzerrung der Wirt-
schaft durch Ausweichreaktionen oder Verhaltensénderung der Steuerzah-
ler. Die Bodenbesteuerung lédsst theoretisch die von den Nutzern bezahlten
Bodenpreise unverandert und verringert nur die von den Bodeneigenttii-
mern eingenommene Grundrente. Gleichzeitig ist sie sozial vertraglich, weil
sie in erster Linie die Besitzenden belastet. Nicht grundlos wurde auf dem
Hohepunkt der Eurokrise zwischenzeitlich eine Immobiliensteuer in Italien
eingefiihrt.

Auch in Deutschland gibt es Tendenzen, die Grund- und Grunderwerbsteu-
ern zu erhohen. Die jahrlich anfallende Grundsteuer ist eine der wenigen
Steuern, tiber deren Hohe die Kommunen durch Festlegung von Hebesédtzen
selbst entscheiden konnen. Viele Gemeinden erhhen diese angesichts knapper
Kassen. Die Grunderwerbsteuer, die beim Kauf von landwirtschaftlichen
Flachen zu entrichten ist, wird dagegen von den Bundesldndern festgesetzt.
Schleswig-Holstein steht dabei mit 6,5 % an der Spitze, ab 2015 gemeinsam

Grundsteueraufkom-
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mit Nordrhein-Westfalen und dem Saarland. Bayern verlangt dagegen eben-
so wie Sachsen nur 3,5 % Grunderwerbsteuer. Die Grunderwerbsteuer ist
zwar vom Kéufer zu tragen, fiihrt aber bei unverandertem Grundstiickshandel
zu einer Verminderung der Verkaufserlose fiir den Verkédufer. Durch die
langen Investitionszeitraume spielen auch die Erbschafts- und Schenkungs-
steuern eine entscheidende Rolle. Momentan wird die Vererbung von land-
wirtschaftlichen Fldchen relativ gering besteuert, zum einen durch die
Anwendung der giinstigen Ertragswerte, die im Regelfall deutlich unter
den Verkehrswerten liegen, zum anderen durch die Anwendung der Ver-
schonungsregelung fiir Betriebsvermogen. Insgesamt bieten Investitionen
in deutsches Ackerland im Vergleich zu vielen anderen Investitionen ein
extrem hohes Maf$ an Rechtssicherheit.

Aktuelle Entwicklungen am Pachtmarkt

Fiir die betriebliche Entwicklung eines landwirtschaftlichen Unternehmens
ist die Pacht traditionell von grofierer Bedeutung als der Kauf. Der Pacht-
markt sorgt fiir die notwendige Mobilitdt auf dem Bodenmarkt. Der Pacht-
anteil liegt in Deutschland bei etwa 60 %. Allein 2012 wurden etwa 2,25 Mrd.
Euro fiir die Pacht von Fliachen gezahlt. Betriebliches Wachstum findet im
Regelfall tiber Pacht statt, unter Schonung des Eigenkapitals und bei gerin-
gerer Kreditbelastung.

Bis 2005 stiegen die Pachtpreise im fritheren Bundesgebiet kaum und in den
ostdeutschen Bundesldndern - von einem niedrigeren Niveau ausgehend -
nur méflig an. Seit 2005 haben die gezahlten Pachtentgelte allerdings deut-
lich angezogen. Auskunft tiber die jiingsten Tendenzen geben die Neupacht-
preise, also die Pachtentgelte, die innerhalb der letzten beiden Jahre neu
festgelegt wurden. Die Neupachten lagen 2013 im Bundesdurchschnitt mit
313 Euro pro Hektar deutlich hoher als die Bestandspachten mit 243 Euro
pro Hektar. Dies ist ein Beleg fiir die dynamische Entwicklung der Pacht-
preise. Es gibt jedoch regionale Unterschiede: Wahrend die Neupachten im
fritheren Bundesgebiet 442 Euro pro Hektar betragen, sind es in den ost-
deutschen Bundeslédndern 205 Euro pro Hektar. Die Neupachtpreise sind

in Niedersachsen von 2010 bis 2013 um 32 % auf 520 Euro pro Hektar ge-
stiegen, in Nordrhein-Westfalen um 7 % auf 510 Euro pro Hektar und in
Schleswig-Holstein sogar um 36 % auf 487 Euro pro Hektar.

Unter den ostdeutschen Bundesléndern nimmt Sachsen-Anhalt mit 263 Euro
pro Hektar und einem Anstieg um 10 % seit 2010 den Spitzenplatz ein. Fiir
die Einordnung der Zahlen ist es wichtig zu beachten, dass die Angaben zu
den Pachtpreisen eine statistische Durchschnittsbetrachtung sind. Insbeson-
dere wenn neue Fliachen dazu gepachtet werden, konnen die Preise regional
und einzelbetrieblich teils deutlich abweichen.

Der ,,unvollkommene” Pachtmarkt

Angesichts dieser Entwicklung sind viele Landwirte besorgt, auf dem Pacht-
markt nicht mehr mitbieten zu konnen und Fldche zu verlieren. Je knapper
die Flichen werden, desto mehr kommen nur diejenigen Péchter zum Zug,
die sich den grofsten Gewinn durch die zusatzliche Fldche versprechen. Weil
das Angebot an Pachtflichen unelastisch ist, hingt die Preisbildung dabei
entscheidend von der Nachfrage durch die Landwirte ab: Lauft es in der
Landwirtschaft gut, wie dies in den letzten Jahren der Fall war, dann konnen



die Pachter hohere Grundrenten erwirtschaften. Sowohl Nachfrage als auch
Preise steigen.

Dem Pachtmarkt fehlen jedoch alle Merkmale eines vollkommenen Marktes.
Die Flichen sind uneinheitlich, der Pachtmarkt ist kleinrdumig und vor allem
intransparent. Ausgerechnet fiir landwirtschaftliche Pachtgrundstiicke, den
teuersten Produktionsfaktor in der pflanzlichen Erzeugung, gibt es auf loka-
ler Ebene keine Preistransparenz. Zuséatzlich kann es sowohl auf Anbieter-
als auch auf Nachfrageseite zu Marktmacht kommen. Die ausgehandelten
Preise konnen daher deutlich vom theoretischen Gleichgewichtspreis abwei-
chen. Theoretisch sollten sich im Marktgleichgewicht die Grundrente und der
Pachtpreis, bei Ansatz einer Risiko- und Managementpramie, entsprechen.

Pachtniveau im internationalen Vergleich

Aber wo liegen die deutschen Pachtpreise im internationalen Vergleich?
Die Auswertungen eines ackerbaulichen internationalen Betriebsvergleichs
durch das Thiinen-Institut haben ergeben, dass die Pachten der deutschen
Betriebe im internationalen Vergleich nicht tiberméfiig hoch sind. Zwar
liegen die Pachten zum Beispiel bei einem teilnehmenden Betrieb in der
Region Mittel-Weser tiber 1 000 Euro pro Hektar, bereinigt man aber diese
um die Direktzahlungen, liegen die Werte unter denen des Vergleichsbe-
triebs in Iowa (USA). Entscheidend fiir die Wirtschaftlichkeit ist jedoch der
Anteil der erwirtschafteten Grundrente, der nach Entlohnung aller Produk-
tionsfaktoren inklusive Arbeitskraft an den Verpéchter fliefst. Bei den deut-
schen Beispielbetrieben liegt dieser Wert mit ca. 50 bis 60 % im Mittelfeld.

Spitzenreiter sind ein Betrieb in Iowa mit fast 100 % und ein Betrieb in
Argentinien mit tiber 80 %. Allerdings sind die Pachtpreise in Deutschland
und Westeuropa in der Regel lingerfristig festgeschrieben. In allen anderen
Vergleichsldndern sind entweder Naturalpachten wie in Lateinamerika
oder deutlich kiirzere Pachtlaufzeiten tiblich. Kommt es zu starken Preis-
schwankungen, entwickelt sich die Relation schnell zu Gunsten bzw. zu
Ungunsten des Pachters. Die Ergebnisse des Betriebsvergleichs decken sich
mit den Auswertungen aus der Testbetriebsstatistik im Wirtschaftsjahr
2012/13. Nach Berechnungen des Leibniz-Instituts fiir Agrarentwicklung in
Transformationsokonomien (IAMO) liegen in Ostdeutschland die ermittel-
ten Grundrenten deutlich tiber den Pachtpreisen. Der durchschnittliche
Pachtpreis in Sachsen-Anhalt betrug demnach 236 Euro pro Hektar und die
fuir 2012/13 ermittelte Grundrente lag bei 602 Euro pro Hektar. Dies liegt an
den zum Zeitpunkt der Pachtabschliisse vergleichsweise niedrigen Agrar-
preisen. Wiirde man auch langfristig von den hohen Grundrenten ausgehen,
hitten die Pacht- und in der Folge die Kaufpreise dort noch Luft nach oben.

Preissteigerungen durch Tierhaltung und Biogas

Fiir den Landwirt ist nicht das Eigentum an seinen Fldchen entscheidend,
sondern die Moglichkeit, diese zu wirtschaftlich vertretbaren Bedingungen
zu nutzen. Aber das Eigentum macht die Zukunftsplanung auch tiber Gene-
rationen hinweg sicher und den Betrieb krisenfest. Entsprechend wollen
viele Landwirte die giinstigen Finanzierungsmoglichkeiten zum Flichen-
kauf nutzen.

27



28

Kaufpreise fiir landwirtschaftliche Nutzflachen 2013

Kaufpreise in
Tsd. EUR pro
Hektar auf Land-
kreisebene
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Die Preise fiir landwirtschaftliche Fldchen und deren Entwicklung variieren
sehr stark. Dies zeigen die Deutschlandkarten zu den Kaufpreisen und der
Kaufpreisentwicklung. Ortslage, Grofie und Zuschnitt haben grofsen Ein-
fluss auf die jeweiligen Kauf- und Pachtpreise. Bei den abgebildeten Werten
ist zu berticksichtigen, dass die Kaufwerte einen Durchschnitt aus hochst
unterschiedlichen Einzelfadllen darstellen. Einzelne ungewohnliche Kauffille
konnen die Werte stark beeinflussen. Dadurch ist die Aussagekraft insbeson-
dere fiir einige Landkreise in den alten Bundesldndern eingeschrankt, da
dort nur wenige Kauffélle pro Jahr in die Statistiken eingehen. Die grofien
regionalen Unterschiede sind nicht allein durch die Ertragsunterschiede zu
erkldren. Denn die Erlose typischer Marktfruchtbetriebe unterscheiden sich
regional nicht so stark. Wahrend fiir lange Zeit hauptséchlich die Bodenqua-
litdt der zentrale Einflussfaktor war, ist es heute die lokale Nachfrage, ge-
trieben durch Veredlungs- und Sonderkulturbetriebe bzw. Biogasanlagen.
Zudem kann in stadtnahen Regionen der landwirtschaftliche Bodenmarkt
durch Bau- und Gewerbegebiete bzw. die steuerfreie Reinvestition der Ver-
kaufserlose stark beeinflusst werden.

Die Frage an dieser Stelle ist: Wie stark ist der Einfluss der einzelnen Fakto-
ren? Die Wirkungsrichtungen sind dabei auf dem Kauf- und Pachtmarkt
identisch. Insbesondere die Biogasproduktion geriet aufgrund der politischen



Steuerung und der wettbewerbsverzerrenden Wirkung zunehmend in die
Kritik. Eine von der Edmund Rehwinkel-Stiftung der Rentenbank unter-
stiitzte Studie der Justus-Liebig-Universitdt Giefsen hat die Einflussfaktoren
auf dem Pachtmarkt deutschlandweit untersucht. Die 6konometrischen Be-
rechnungen zeigen, dass auch weiterhin die Bodenqualitdt und die Anbau-
moglichkeit von Kulturen mit hohen Deckungsbeitrdagen, wie Kartoffeln
oder Zuckerriiben, den Pachtpreis signifikant beeinflussen.

Die Schitzung zur regionalen Wirkung von Biogasanlagen ergibt bei einer
Steigerung der installierten Biogasleistung um 1 Kilowatt elektrische Leis-
tung pro Hektar eine Pachtpreissteigerung um 142 Euro pro Hektar in West-
deutschland und in Ostdeutschland um 63 Euro pro Hektar. Dies unter-
streicht die grofie Bedeutung der Biogasproduktion fiir die Preisbildung auf
dem Bodenmarkt.

Eine vergleichbare Wirkung hat auf regionaler Ebene die Viehdichte. Dieser
Effekt wird in der Regression fiir Westdeutschland mit plus 162 Euro pro
Hektar bei der Steigerung um eine Grofivieheinheit pro Hektar bei Schwei-
nen und Gefliigel geschitzt. Auch die Rinderhaltung wirkt mit 75 Euro pro
Hektar pro Grofsvieheinheit deutlich preissteigernd. Da eine Kombination
von Tierhaltung und Biogasanlagen verbreitet ist, {iberlagern sich die beiden
preissteigernden Effekte. Dies kann regional zu extremen Preisspitzen fiih-
ren. Entsprechend erkldren Karten zur Vieh- und Biogasdichte einen Grof3-
teil der regionalen Preisunterschiede fiir Ackerland. Besonders hoch sind die
Kaufpreise im Nordwesten Deutschlands, in dem das Zentrum der deut-
schen Schweine- und Gefliigelhaltung liegt.

Einfluss gesetzlicher Regelungen kann gravierend sein

Der Zusammenhang zwischen Bodenmarkt und Veredlung ergibt sich
daraus, dass die Betriebe ausreichend Fldchen zur Ausbringung der Wirt-
schaftsdiinger nachweisen miissen. Aufierdem wird die Tierhaltung ab einer
bestimmten Anzahl an Tieren pro Hektar gewerblich und damit entfallen
steuerliche und baurechtliche Vorteile. Tierhalter sind daher teilweise bereit,
die Bewirtschaftung von Flachen durch Ertrdge aus der Tierhaltung quer

zu subventionieren. Aktuell steht durch die Novelle der Diingeverordnung
zudem eine Verschirfung der Vorschriften an. Dadurch kénnte die Flachen-
nachfrage der Veredlungsbetriebe weiter steigen.

Wie stark der Effekt auf dem Bodenmarkt sein kann, zeigt das Beispiel
Danemark. Ab Mitte der 1990er Jahre mussten die Schweinehalter verstirkt
Eigentumsfldchen als Flichennachweis fiir die Verwertung von Wirtschafts-
diingern vorweisen. Das Wachstum der exportorientierten danischen
Schweinehaltung fithrte daraufhin zu einer sehr stark beschleunigten Preis-
entwicklung auf dem Bodenmarkt. Zwischen 2000 und 2008 kam es in
Déanemark fast zu einer Verdreifachung der Bodenpreise. Besonders stark
war der Anstieg ab 2005. In einer Zeit, als in Deutschland die Flachenpreise
stagnierten, kam es in Danemark zu einer Blasenbildung. Die Regierung
reagierte im Jahr 2009 auf die Fehlentwicklung und entschérfte die Regelun-
gen zum Flachennachweis. Ab diesem Zeitpunkt wurden zum grofien Teil
auch Pachtflachen als Nachweisfldchen anerkannt. Verstarkt durch Probleme
im dénischen Bankensektor und den hohen Anteil an Fremdkapital in der
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dénischen Landwirtschaft begannen die Kaufpreise ab 2008 einzubrechen.
Auch wenn ein solcher Preisverfall kurzfristig in Deutschland nicht zu er-
warten ist, zeigt das Beispiel Danemark: Die Bodenpreise kennen nicht nur
eine Richtung!

Kaufpreise fiir landwirtschaftliche Nutzflachen
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Die Bedeutung der Bodenmobilitit fiir die Bodenpreise

In Deutschland werden absolute Spitzenpreise mit fast 60 000 Euro pro Hektar
nicht in den nordwestdeutschen Veredlungsregionen gezahlt, sondern in
Ober- und Niederbayern. Auch dort ist die Biogasanlagendichte hoch, die
Boden sind oft gut und dort liegt ein Zentrum der Milchviehhaltung. Es
kommt jedoch noch ein anderer Effekt dazu: Die Bodenmobilitat, also der
Anteil der gehandelten landwirtschaftlichen Fldche, ist in Bayern seit Jahren
besonders niedrig. Dort werden pro Jahr nur ca. 0,2 % der Gesamtfldchen ge-
handelt. Zum Vergleich: In Niedersachsen sind es tiber 0,5 %. Mit Abstand
am hochsten ist die Bodenmobilitidt mit 1,1 % in Ostdeutschland. Die Bo-
denmobilitdt deckt sich mit dem Preisgefiige der gesamten Bundesrepublik:
Im Stiden ist es am teuersten, im Norden (abgesehen von den Veredlungs-
regionen) etwas giinstiger und in Ostdeutschland weist der Markt deutlich
niedrigere Bodenpreise auf. In der Tendenz entspricht dieses Preisgefille
auch den Betriebsgrofien. In Gebieten mit vielen kleineren leistungsfidhigen
Betrieben ist die Konkurrenz um Fldche am stdrksten und die Preise sind
entsprechend hoher.

Die geringe Bodenmobilitit ist ein zentraler Punkt bei der Beurteilung der
Preise und der Preisentwicklung. Man sollte sich bewusst sein, dass die
Marktumsitze relativ gering sind und damit schon kleine Angebots- oder
Nachfrageverdanderungen einen grofien Preiseffekt haben konnen.

Griinde fiir die regional unterschiedliche Mobilitit
Worin ist die unterschiedliche Bodenmobilitit begriindet? Ein Erklarungs-

ansatz fiir die geringere Bodenmobilitit in Stiddeutschland konnte in den
kleineren Betriebsgrofsen liegen. Viele kleine Betriebe werden im Rahmen



des Generationswechsels im Nebenerwerb weitergefiihrt oder die Flichen
werden verpachtet, da die nachfolgende Generation, die dort aufgewachsen
ist, oft noch eine hohe emotionale Bindung an den Betrieb hat. Verkauft
wird dagegen selten.

Genau das Gegenteil ist aus geschichtlichen Griinden in Ostdeutschland der
Fall. Dort wurden die landwirtschaftlichen Fldchen entweder enteignet oder
zwangskollektiviert. Die ehemaligen Landwirte arbeiteten oftmals in den
Landwirtschaftlichen Produktionsgenossenschaften (LPG). Die familidre
Bindung an den Grundbesitz wurde geringer oder war wegen der Umver-
teilung der Flachen in der Bodenreform nicht so ausgepragt. Dadurch kam
in Ostdeutschland mehr Fldche auf den Markt. Hinzu kommt die Privatisie-
rung der ehemals volkseigenen Fliachen, die aus der Enteignung der Betriebe
iiber 100 Hektar zwischen 1945 und 1949 stammen. Ein Teil dieser Fldchen
wurde im Rahmen des , Entschddigungs- und Ausgleichsleistungsgesetzes”
(EALG) stark vergtinstigt zu unter der Halfte des schon damals niedrigen
Verkaufspreises abgegeben. Davon profitierten zu mehr als 90 % nicht

die enteigneten Alteigenttimer, sondern die Péchter, also vielfach die LPG-
Nachfolgebetriebe.

Bodenmobilitat
Anteil der Verkaufe an der gesamten landwirtschaftlichen Flache
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Die Wirkung von Ausschreibungen in Ostdeutschland

In Ostdeutschland fithren nun zwei Effekte zu einem besonders starken
Preisanstieg. Zum einen privatisiert die Bodenverwertungs- und Verwal-
tungs GmbH (BVVG) viele ehemalige volkseigene Flachen und dieses Ange-
bot nimmt nun ab. Zum anderen setzt die BVVG seit einiger Zeit auf ein
auktionsdhnliches Ausschreibeverfahren, dem von vielen Beobachtern eine
deutlich preissteigernde Wirkung zugesprochen wird. Eine Auktion ist 6ko-
nomisch gesehen ein transparenter und effizienter Weg. Den Zuschlag erhalt
derjenige mit der hochsten Zahlungsbereitschaft bzw. der besten Verwer-
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tung. Die Veroffentlichung der Ergebnisse fithrt aulerdem zu einer hohen
Markttransparenz und dient als Preisorientierung.

Okonomen beschreiben jedoch noch einen weiteren Effekt, den sogenannten
,Fluch des Gewinners”. Die unterschiedlichen Erwartungen, auf denen ein
Gebot basiert, fithren tendenziell dazu, dass der grofite Optimist die Auktion
gewinnt. Er schitzt zum Beispiel die zukiinftige Preisentwicklung auf den
Agrarmarkten am positivsten ein und gibt das hochste Gebot ab. Allerdings
behalten die grofiten Optimisten nicht immer Recht. Der gezahlte Kaufpreis
liegt dann tiber dem wahrscheinlichsten, von der Mehrheit prognostizierten
Wert. Je mehr Bieter es gibt und je hoher die Unsicherheit ist, desto hoher
fallt der mogliche Verlust, der ,Fluch des Gewinners”, aus.

Das sich verringernde Angebot und das Ausschreibungsverfahren fiithrten
zu einem stirkeren Preisanstieg in Ostdeutschland. Am starksten ist dieser
Effekt im Nordosten. Dort hat die BVVG historisch bedingt den grofsten Fla-
chenanteil. Hinzu kommt ein gewisser Nachholeffekt im Vergleich zu West-
deutschland. Eine vollstindige Angleichung ist jedoch fraglich. Denn auch
in den westdeutschen Landern ist eine regionale Angleichung der historisch
bedingten Preisunterschiede nicht eingetreten.

Entwicklung der Kaufpreise fiir landwirtschaftliche Nutzflachen 2007 bis 2013
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Wird der Einfluss externer Investoren iiberschitzt?

Heftig diskutiert wird auch die preistreibende Wirkung von externen Inves-
toren, deren Interesse an Boden als Kapitalanlage in den letzten Jahren stark
gestiegen ist. In Deutschland werden allerdings keine Investitions- und
Grundeigentumsstatistiken gefiihrt, anhand derer sich die Aktivitdten aufler-
landwirtschaftlicher Investoren ablesen liefSen. Ein Blick in die Agrar-
geschichte zeigt, dass es immer wieder Phasen gab, in denen Kapital von
auflerlandwirtschaftlichen Investoren in die Landwirtschaft floss. Beispiels-
weise war es in Mecklenburg und Pommern ab etwa 1830 bis zum ersten
Weltkrieg bei wohlhabenden Kaufleuten und Industriellen in Mode, Ver-
mogen in einem landwirtschaftlichen Gut anzulegen.

Hier zeigen sich Parallelen zu heute. Aufgrund der hohen Dynamik und
Umsitze am Bodenmarkt sehen sich die Landwirte in Ostdeutschland quasi
gezwungen, am Bodenmarkt aktiv zu werden, um Flidchenverluste zu ver-
meiden. Nach Berechnungen fliefSen in den ostdeutschen Bundesldndern

11 % der landwirtschaftlichen Bruttowertschopfung in den Bodenkauf,
speziell in Mecklenburg-Vorpommern sind es mit 18 % noch deutlich mehr.
Im hochpreisigen Bayern sind es aufgrund der geringeren Bodenmobilitit
nur 4 %. Zu einem weiteren Mittelabfluss in Ostdeutschland fiithren die
Pachtzahlungen durch den hohen Pachtfldchenanteil. Dies ist langfristig nur
durch eine Zunahme des Fremdkapitals oder verringerte Investitionen zu
finanzieren. Durch den Zustrom von Kapital von aufien kann verhindert
werden, dass die weitere Betriebsentwicklung gehemmt wird. Damals wie
heute sind die Investoren in der Mehrzahl keine kurzfristig, sondern langfris-
tig orientierte Anleger. Fiir sie steht und stand der langfristige Werterhalt im
Vordergrund und die Investition in die von ihnen bewirtschafteten Betriebe.

Kritisiert werden hdufig aufierlandwirtschaftliche oder tiberregionale Inves-
toren, die keine Bindung an den landwirtschaftlichen Betrieb haben und
nicht am gesellschaftlichen Leben in der Region teilnehmen. Die Region
konnte zudem tiber den Abfluss der Gewinne und der Pacht Steuereinnah-
men und Wertschopfung verlieren. Im Einzelfall konnen aufSerlandwirt-
schaftliche Investoren die Bodenpreise vor Ort verzerren und damit die

~Bitte schdtzen Sie einmal den Einfluss der folgenden Faktoren auf die Preisent-
wicklung des Bodenmarkts in Ihrer Region ein.”
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Existenz bestehender Betriebe gefdhrden. Auch deshalb vergibt die Renten-
bank ihre Forderkredite fiir Flichenkauf nur an landwirtschaftliche Unter-
nehmer bzw. an deren Gesellschafter. Dariiber hinaus kénnen noch Per-
sonen, die mit dem Bewirtschafter der Flachen familidr verbunden sind,
Forderkredite beantragen.

Im gesamtdeutschen Durchschnitt sehen die Landwirte in ihrer jeweiligen
Region Biogas als wichtigsten Einflussfaktor auf die Preisentwicklung am
Bodenmarkt. Speziell in Ostdeutschland wird die Situation anders gesehen:
Laut Einschédtzung der dort befragten Landwirte haben hier die aufierland-
wirtschaftlichen Investoren den grofiten Einfluss auf den Bodenmarkt.

Sind strengere Bodengesetze notig?

Das Thema Bodenmarkt und die aufSerlandwirtschaftlichen Investoren sind
im Bewusstsein der Politik angekommen. Erstmals seit zwei Jahrzehnten
wurde auf der Agrarministerkonferenz im vergangenen Herbst 2014 wieder
ein bodenrelevantes Thema aufgegriffen. Seit der Foderalismusreform 2006
besitzen die Bundeslidnder die Gesetzgebungskompetenz fiir den landwirt-
schaftlichen Grundstiicksverkehr. Zwar bleibt das bisherige Grundsttickver-
kehrsgesetz (GrdstVG) in Kraft, aber jedes Bundesland kann das Gesetz

an seine jeweiligen Gegebenheiten anpassen. Bisher hat diese Moglichkeit
jedoch nur Baden-Wiirttemberg genutzt. Eine Bund-Lander-Arbeitsgruppe
,Bodenmarktpolitik” hat aktuell Handlungsempfehlungen erarbeitet, um
Fehlentwicklungen auf dem Bodenmarkt zu verhindern.

Das Ziel, weitere Preissteigerungen zu begrenzen, wird von Okonomen be-
sonders kritisch diskutiert. Eine solche Begrenzung wiirde voraussetzen,
dass die Bodenpreise tatsdchlich zu hoch sind. Wie zuvor dargestellt, gibt es
jedoch wirtschaftliche Griinde fiir einen weiteren Anstieg der Bodenpreise.
Es ist durchaus fraglich, ob in einer Marktwirtschaft stirker in die Preisbil-
dung eingegriffen werden sollte. Denn dies stellt immer einen Eingriff in die
Eigentumsrechte dar und konnte daher auch verfassungsrechtlich proble-
matisch sein. Im Extremfall konnte ein starker Eingriff langfristig zu einem
Preisverfall und damit zu einem erheblichen Vermogensverlust fiir die
Landwirte fithren. Aus Bankensicht kann es zu einer Einschrankung der Be-
leihungsfahigkeit von landwirtschaftlichen Flichen kommen. Bei rechtlichen
Eingriffen ist zudem zu berticksichtigen, dass die Marktkréfte oft starker
sind als politische Hiirden. So konnen kiinstlich niedrig gehaltene Boden-
preise zu rechtlich nicht erlaubten und volkswirtschaftlich schddlichen Sei-
tenzahlungen (,Schwarzgeschifte”) oder zu anderen Ausweichreaktionen
fithren. Gegenwairtig werden in Deutschland aber hauptsdchlich mafivolle
Eingriffe diskutiert, so dass momentan keine gravierenden Auswirkungen
auf den Bodenmarkt zu erwarten sind.

Die Wirkung starker Regulierung am Beispiel Frankreichs

Wie stark sich rechtliche Eingriffe auf dem Bodenmarkt auswirken kénnen,
zeigt das Nachbarland Frankreich. Dort ist das Preisniveau fiir Ackerflichen
trotz der mit Deutschland vergleichbaren guten Standort- und Rahmenbe-
dingungen wesentlich niedriger. Wahrend die Preise fiir Agrarflichen in
Baden-Wiirttemberg bei tiber 20 000 Euro pro Hektar liegen, sind es auf der
anderen Seite der Grenze im Elsass nur 7 330 Euro pro Hektar (2013). Nicht
der einzige, aber ein wichtiger Grund, ist die starke Regulierung des Boden-



markts. Federfiihrend verantwortlich fiir den franzosischen Bodenmarkt ist
die SAFER (Société d’aménagement foncier et d’établissement rural - Gesell-
schaft fiir Bodenhaushalt und landliche Einrichtung). Jeder Landverkauf in
Frankreich wird der regionalen SAFER durch den Notar angezeigt und ist
dort zustimmungspflichtig. Die SAFER kann dabei sowohl den Preis als
auch die Person des Kaufers beanstanden und Anderungen verlangen. Zu-
dem hat sie selbst ein Vorkaufsrecht. Die Kaufpreise miissen sich genauso
wie die Pachtpreise in einem engen regionalen Preiskorridor bewegen.
Grundlage ist das Landgesetzbuch (code rural), das ein Vorkaufsrecht be-
nachbarter aktiver Landwirte zu einem gutachterlich festgelegten Preis
vorsieht, der sich am Ertragswert des Grundstticks orientiert.

Auch in Deutschland wird eine stidrkere Privilegierung der Landwirte bei
den Flachenk&dufen von der Bund-Lander-Arbeitsgruppe als Ziel vorgeschla-
gen. Der Ausschluss einer bestimmten Bietergruppe bei Bodenkéufen ist
aber mit grofien (verfassungs-)rechtlichen und fachlichen Problemen behaftet.
So kann ein ,,unerwiinschter” Investor kaum rechtssicher von einem
»erwiinschten” unterschieden werden. Auch eine Unterscheidung nach Grofie
und Rechtsform der Betriebe ist fachlich und rechtlich problematisch.

Rechtliche Leitplanken fiir den Bodenmarkt

Aber schon heute hat der landwirtschaftliche Bodenmarkt in Deutschland
gesetzliche Leitplanken. Das Ziel des Grundstiickverkehrsgesetzes (GrdstVG)
bzw. des erginzenden Reichssiedlungsgesetzes (RSiedlG) ist nicht die
Lenkung des Grundstiickverkehrs oder die Eindimmung der Preisdynamik,
sondern die Abwehr von Gefahren fiir die Agrarstruktur. Stellt die Geneh-
migungsbehorde eine ,, ungesunde” Verteilung von Boden fest, kann die
Siedlungsbehorde, in der Regel die Landgesellschaft der Lander, ein Vor-
kaufsrecht austiben, um die Fldchen anschlieSend an Dritte (insbesondere an
leistungsfidhige Landwirte) zu verkaufen. Die gemeinniitzigen Landgesell-
schaften bzw. die Siedlungsunternehmen erfiillen dartiber hinaus in land-
lichen Rdumen durch Landerwerb, Landverwertung und Bodenbevorratung
ftir Agrar- und Infrastruktur sowie fiir 6kologische und andere tffentliche
Zwecke, eine wichtige Funktion fiir den Bodenmarkt.

Die gemeinniitzigen Landgesellschaften sehen seit 2008 eine deutliche Zu-
nahme der zu priifenden Fille auf Ausiibung eines Vorkaufsrechts, was auch
ein Indiz fur die Zunahme aufierlandwirtschaftlicher Investoren sein kann.
Die Landgesellschaften diirfen das Vorkaufsrecht aber nur ausiiben, wenn
gleichzeitig ein Landwirt das Grundstiick erwerben mochte. Oft aber kann
oder will kein Landwirt das Grundstiick zum gebotenen Kaufpreis erwerben.
Hinzu kommen die erhohten Nebenkosten bei einem Kauf tiber die Land-
gesellschaften. Es wird zweimal Grunderwerbsteuer erhoben, einmal beim
Kauf durch die Landgesellschaft und einmal beim Kauf durch den Landwirt.
Zu den diskutierten Mafinahmen gehort, dass die gemeinniitzigen Land-
gesellschaften das Vorkaufsrecht auch ohne unmittelbaren Nachk&dufer aus-
tiben konnen. Auflerdem wire es moglich, auch im bestehenden gesetzli-
chen Rahmen die Wirkung des GrdstVG zu verstdrken. Ansatzpunkt kann
eine konsequentere Nutzung der Regelungen durch die Genehmigungs-
behorde sein. Hier hat bereits eine stirkere Sensibilisierung stattgefunden.
Zudem konnen die Lander tiber Verordnungen und Erlasse unterhalb der
Gesetzesebene die Anwendung des GrdstVG erweitern, verbessern und
Umgehungstatbestinde erschweren.

~Befiirworten Sie eine
Verscharfung der ge-

setzlichen Rahmenbe-
dingungen fiir Boden-
kaufe?”

M ja (36%)
eher ja(15%)
unentschieden (28 %)
eher nein (7 %)

H nein (14 %)

Quelle: Konjunktur- und
Investitionsbarometer
Agrar, Dezember 2014
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Problematisch fiir die Wirksamkeit des GrdstVG ist, dass sich auswartige
Investoren auch an landwirtschaftlichen Unternehmen beteiligen, indem sie
Geschiftsanteile kaufen. Dies wird nicht erfasst. Eine gesetzliche Geneh-
migungspflicht fiir die Verdufierung von Geschiftsanteilen landwirtschaft-
licher Unternehmen (,,share-deals”) gibt es noch nicht. Ob diese Liicke prak-
tisch wirksam geschlossen werden kann, wird unter rechtlichen Gesichts-
punkten diskutiert. Beim Verkauf von Unternehmensanteilen oder ganzen
Betrieben wechseln vielfach umfangreiche Flichen den Besitzer. Eine The-
matik, die, analog zu den aufierlandwirtschaftlichen tiberregionalen Inves-
toren, wegen der grofibetrieblichen Strukturen, grofien Flicheneinheiten und
dem niedrigen Preisniveau vor allem die ostdeutschen Bundesldnder betrifft.

Entsprechend befuirwortet in Ostdeutschland eine Mehrheit der befragten
Landwirte im Investitions- und Konjunkturbarometer Agrar eine Verschér-
fung des GrdstVG zur stdrkeren Privilegierung aktiv wirtschaftender Be-
triebe. Deutschlandweit ist die Hélfte der Landwirte dagegen unentschieden
bzw. antwortet nicht eindeutig auf die Frage, ob sie eine Verscharfung der
gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir Bodenkdufe beftirworten. Ein Viertel
der Landwirte lehnt eine Verscharfung des GrdstVG ab, weil sie beftirchten,
in der Folge auch bei einem moglichen Verkauf ihrer Fldchen eingeschréankt
zu sein.

Preisblase oder langfristiger Anstieg?

Agrarland gilt als wertstabile und sichere Anlage. Durch die Wertsteigerung
konnten zudem in den letzten Jahren hohe Renditen erreicht werden. Des-
halb sind auch das Interesse von auflerlandwirtschaftlichen Investoren und
die mediale Aufmerksamkeit gestiegen. Daher wird seit einiger Zeit die
Gefahr einer Preisblase auf dem Bodenmarkt thematisiert. Dabei fehlt ein
wesentliches Kriterium fiir eine solche Spekulationsblase. Denn der Preis-
anstieg kann durch das niedrige Zinsniveau und die gestiegenen Grundren-
ten okonomisch erkliart werden. Auch auf eine Preisblase, die durch Kredite
finanziert wird, deutet kaum etwas hin. Die Rentenbank stellt zwar in ganz
Deutschland eine Zunahme der Nachfrage nach Forderkrediten fiir Flachen-
kaufe fest. Aber die steigenden Kreditvolumen sind auf héhere Kaufpreise
zuriickzufithren und der Anstieg war in anderen Bereichen der Landwirt-
schaft noch ausgeprégter. Eine Blase ist nach allgemeinem Verstandnis erst
im Riickblick, also beim , Platzen”, sicher diagnostizierbar. Die aktuelle
Preisentwicklung zeigt trotz des starken Anstiegs keine Anhaltspunkte fiir
eine Blasenbildung.

Dennoch kénnen landwirtschaftliche Flachen langfristig erheblichen Preis-
schwankungen unterliegen. Eine mogliche Ursache fiir kiinftige Preis-
schwankungen konnten politische Eingriffe sein: zum einen durch die Libe-
ralisierung der Agrarmérkte und die dadurch zunehmenden Agrarpreis-
schwankungen in Europa, zum anderen durch das mogliche Auslaufen der
entkoppelten Direktzahlungen. Trotzdem bleibt der wichtigste Einfluss-
faktor auf die Bodenpreise immer noch die Entwicklung der Agrarpreise.
Auch wenn jiingst die Agrarpreise riickldufig waren, gab es hier seit der
Jahrtausendwende einen eindeutig positiven Trend.



Boden - (un)bezahlbar fiir die deutsche Landwirtschaft?

Bei der Bewertung der Preisentwicklung am Bodenmarkt sollten Interessen-
ten sich auf jeden Fall bewusst sein, dass nur ein sehr geringer Anteil der
landwirtschaftlichen Fldchen in Deutschland gehandelt wird. Die Preisent-
wicklungen haben daher nur begrenzte Aussagekraft. Fiir den aktiven
Landwirt sollte daher nicht die erwartete Wertentwicklung bei der Kaufent-
scheidung ausschlaggebend sein. Vielmehr sollte sich die Investition in
Boden langfristig aus der Bewirtschaftung heraus tragen. Auch die Finanzie-
rung eines Bodenkaufs muss so gewidhlt werden, dass sie fiir den Betrieb
wirtschaftlich tragfahig ist und die finanziellen Spielrdume fiir die weitere
Betriebsentwicklung nicht zu sehr einschrankt. Ist dies alles nicht der Fall,
ist Boden auch fiir den Landwirt in erster Linie nur eine Geldanlage, die mit
Risiken verbunden ist und die er im Rahmen seines individuellen Risiko-
managements bewerten muss.

Bisweilen kann es sich ein Kédufer vielleicht auch leisten, von eher emotio-
nalen Faktoren geleitet zu werden. SchlieSlich sind Landeigentum und Land-
erwerb vielfach mit sozialem Prestige verbunden. In den meisten Fallen ist
es fiir den Landwirt allerdings verniinftiger, realistisch zu kalkulieren und
mit der Hausbank zu priifen, ob der Bodenkauf auch langfristig 6konomisch
sinnvoll ist. Denn insbesondere bei bauerlichen Familienbetrieben geht es
darum, die Produktionsgrundlage auch tiber die aktuelle Generation hinaus
zu sichern. Starke Argumente fiir den Bodenkauf liefern in Zeiten von Wirt-
schaftskrisen und lockerer Geldpolitik das niedrige Zinsniveau, das hohe
Maf3 an Rechtssicherheit sowie die grundsitzlich positiven Aussichten der
Branche durch die wachsende Weltbevolkerung. Allerdings empfiehlt es
sich fiir Unternehmer, auch bei den begrenzten Fldchen buchstablich , auf
dem Boden” zu bleiben und Begehrlichkeiten von wirtschaftlichen Uberle-
gungen zu trennen. Dann sind auch hohe Preise gerechtfertigt und bleiben
bezahlbar.
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Wer das Feld im Herbst nicht sturzt,
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Die deutsche Land- und
Ernahrungswirtschaft im Jahr 2014

Landwirtschaft

Einkommenssteigerungen bei den Haupterwerbsbetrieben
im Wirtschaftsjahr 2013/14

Im Wirtschaftsjahr 2013 /14 haben sich die Unternehmensergebnisse der
Haupterwerbsbetriebe in Deutschland weiter verbessert. Nach Berechnun-
gen des Deutschen Bauernverbands sind sie im Vergleich zum Vorjahr
durchschnittlich um 6 % auf 67 304 Euro gestiegen. Vor allem Milchvieh-
betriebe konnten durch die hoheren Milchpreise ihr durchschnittliches
Unternehmensergebnis um 38 % steigern. Ebenso positiv entwickelten sich
die Ergebnisse der Veredlungsbetriebe und der Betriebe des 6kologi-
schen Landbaus. Die Schweinehalter profitierten vor allem von gesunkenen
Futtermittelpreisen und von hoheren Erlosen in der Sauenhaltung. Mit
73100 Euro lag das Unternehmensergebnis der Veredlungsbetriebe tiber
dem Durchschnitt aller Betriebe. Die Ackerbaubetriebe mussten nach einem
Rekordergebnis im Vorjahr einen deutlichen Riickgang des Unternehmens-
ergebnisses um 23 % auf 78 390 Euro verbuchen. Die Wein- und Obstbau-
betriebe verzeichneten im abgelaufenen Wirtschaftsjahr ebenfalls Einkom-
mensriickgange.

Deutsche Landwirtschaft sehr kapitalintensiv - Fremdkapitalbestand
iiber Rekordniveau des Vorjahres

Im Wirtschaftsjahr 2013 /14 erhdhten sich durchschnittlich sowohl das
Eigenkapital als auch das Fremdkapital je Haupterwerbsbetrieb. Das
Eigenkapital stieg im Vergleich zum Vorjahr um 2,5 %, das Fremdkapital
legte im selben Zeitraum um knapp 5 % auf 182 700 Euro zu. Das entspricht
2 250 Euro pro Hektar. Die Zinsaufwendungen lagen aufgrund des gesun-
kenen Zinsniveaus dagegen mit durchschnittlich 5 700 Euro je Betrieb
knapp 8 % unter dem Vorjahr.

Mit 465 100 Euro Kapital pro Erwerbstitigen (2012) gehort die Landwirt-
schaft zu den kapitalintensivsten Wirtschaftsbranchen in Deutschland. Der
Kapitaleinsatz pro Erwerbstétigen hat von 1992 bis 2012 um 114 % zu-
genommen. Der Fremdkapitalbestand in der gesamten deutschen Landwirt-
schaft stieg gegentiber dem Vorjahr um 4,5 % auf ein Rekordniveau von

47,8 Mrd. Euro. Die Laufzeiten von 83 % dieser Kredite lagen tiber fiinf Jahren.

Die Landwirte investierten im Wirtschaftsjahr 2013/14 im Vergleich zum
Vorjahr etwas mehr. Die Bruttoinvestitionen stiegen auf durchschnittlich
59 000 Euro je Betrieb. Das entspricht einer Steigerung von 3 %. Die Investi-
tionen in erneuerbare Energien sind darin nicht enthalten.

Trotz der sehr positiven Entwicklung der Betriebsergebnisse sind die Investi-
tionen nicht deutlicher gestiegen, da die Preise auf den Agrarmarkten im
Laufe des Kalenderjahres 2014 wieder gesunken sind. In Verbindung mit
einer nur gering zunehmenden Eigenkapitalbildung ist daher in vielen Be-
trieben eine gewisse Vorsicht und Investitionszurtickhaltung zu beobachten.



Agrarpreise unter Druck

Im Kalenderjahr 2014 konnten die Preise der wichtigsten Agrarprodukte
nicht an das hohe Niveau von 2013 ankniipfen. Die weltweit guten Ernten
und die russische Einfuhrsperre setzten die Preise unter Druck. Die Er-
zeugerpreise der 13 wichtigsten deutschen Agrarprodukte sind nach dem
AMI-Agrarrohstoffindex (Agrarmarkt Informations-Gesellschaft) im Ver-
gleich zum Vorjahr um 14 % gesunken. Allerdings liegt der AMI-Agrar-
rohstoffindex noch rund 27 % tiber dem Tiefststand des Krisenjahres 2009.
Entlastend wirkten die im Vergleich zum Vorjahr um 3,3 % gesunkenen
Betriebsmittelpreise. Allerdings konnen die niedrigeren Betriebsmittelpreise
die Umsatzeinbufien nur begrenzt abfedern. Aufgrund der Marktentwick-
lung diirften im laufenden Wirtschaftsjahr 2014/15 die Unternehmenser-
gebnisse in fast allen Betriebsformen stark zurtickgehen.

Die Milcherzeugerpreise sind seit dem Hochststand von November 2013
stetig von 41,3 Cent pro Kilogramm auf 31,0 Cent pro Kilogramm im
Dezember 2014 gesunken. Noch stérker sind die Ferkelpreise gefallen. Die
Erzeugerpreise fiir Schlachtschweine schwankten im Jahresverlauf 2014
stark, gingen aber in der zweiten Jahreshilfte deutlich zurtick. Auch die
Notierungen fiir Brotweizen als zentraler Preis fiir pflanzliche Produkte sind
von ca. 200 Euro je Tonne zu Jahresbeginn auf unter 160 Euro je Tonne im
September gefallen. Zum Jahresende 2014 haben sich die Weizenpreise,
getrieben durch den Export, deutlich erholt.

Die Food and Agriculture Organization of the United Nations (FAO) sieht in
ihren Prognosen bis 2023 mittelfristig ein stabiles globales Agrarpreisniveau.
Die Fundamentaldaten deuten trotz der aktuell guten Versorgung darauf
hin, dass Agrarprodukte weltweit knapp bleiben werden.

Erndahrungswirtschaft

Exporte weiter gestiegen

Die Erndhrungswirtschaft als die der Landwirtschaft nachgelagerte Branche
ist in Deutschland stark durch kleine und mittelstindische Unternehmen
gepragt. Sie ist wie die Landwirtschaft ebenfalls einem gewissen Struktur-
wandel und Konzentrationsdruck ausgesetzt. Die Anzahl der Betriebe im
Erndhrungsgewerbe mit mehr als 50 Beschiftigten ging 2014 um 1,1 % auf

2 621 zurtick. Gleichzeitig stieg die Zahl der Angestellten um 0,7 % auf rund
455 000. Die Bundesvereinigung der Deutschen Erndhrungsindustrie (BVE)
schitzt die Gesamtzahl aller Betriebe auf 5 820 und die Zahl der Beschiftig-
ten auf 556 600.

Das Erndhrungsgewerbe umfasst die Herstellung von Nahrungs- und
Futtermitteln sowie von Getranken. Die Branche ist gemessen am Umsatz
die drittgrofite innerhalb des deutschen verarbeitenden Gewerbes (In-
dustrie) nach dem Fahrzeugbau und dem Maschinenbau.

Die Umsitze der deutschen Erndhrungswirtschaft gingen 2014 trotz eines
insgesamt positiven konjunkturellen Umfelds um 1,3 % auf 153,7 Mrd. Euro
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zuriick. Das um 1,3 % auf 32,3 Mrd. Euro gestiegene Auslandsgeschift
konnte die gesunkene Nachfrage im Inland jedoch nicht kompensieren, die
mit 121,4 Mrd. Euro 2,0 % unter dem Vorjahr lag. Mittlerweile erlosen die
Unternehmen der deutschen Erndhrungswirtschaft mehr als jeden fiinften
Euro im Ausland.

Deutsche Lebensmittel im Ausland stark nachgefragt

Der Euroraum hat nach wie vor eine iiberragende Bedeutung fiir die deutsche
Erndhrungswirtschaft. Der Anteil der Exporte dorthin betrug 2014 knapp

70 %. Dadurch halten sich die Effekte aus Wechselkursschwankungen fiir die
Branche in Grenzen. Der russische Einfuhrstopp fiir Lebensmittel aus der EU,
der im August 2014 verhiangt wurde, wirkte sich auf die Branche insgesamt
ebenfalls nur gering aus. In einzelnen Bereichen, wie z. B. bei Obst und Ge-
miise, gab es allerdings Marktverwerfungen. Bei anderen Produkten kam es
vor allem zu einer Verschiebung der Warenstrome.

Umsatz der Betriebe* des Erndahrungsgewerbes
nach ausgewahlten Branchen im Jahr 2014

Wachstum
zum Vorjahr Exportquote
in Mrd. EUR in% in%
Erndhrungsgewerbe insgesamt 153,7 -1,3 21,0
davon:
Herstellung von Nahrungs-
und Futtermitteln 135,4 -1,7 22,3
darunter:
Schlachten und Fleischverarbeitung 35,0 -2,8 18,2
Milchverarbeitung 27,2 1,6 26,7
Teig- und Backwaren 15,5 1,2 9,6
SitBwaren 10,5 -0,3 33,7
Obst- und Gemiiseverarbeitung 9,4 -0,2 20,1
Getrdankeherstellung 18,3 1,4 11,4
darunter:
Bier 7.3 3,4 10,5
Erfrischungsgetranke, Mineralwasser 7,3 -0,1 9,0

* Erfasst sind Betriebe mit mindestens 50 Beschaftigten.
Quelle: Statistisches Bundesamt (vorlaufige Zahlen); eigene Berechnungen

Im Ausland sind deutsche Fleisch- und Milchprodukte sowie Stifswaren
sehr gefragt. Die besonders erfolgreichen Milchunternehmen lieferten 2014
Molkereiprodukte im Wert von 7,3 Mrd. Euro ins Ausland, 8,3 % mehr als
im Vorjahr, und konnten damit den um 0,7 % niedrigeren Inlandsumsatz
mehr als ausgleichen. Die Erlose der fleischverarbeitenden Industrie, der
grofiten Einzelbranche, gingen dagegen insgesamt um 2,8 % zurtick.

Wachstum auf inlindischen Nischenmirkten

Einzelne Segmente der Erndhrungswirtschaft erzielten auch im Inland
weitere Zuwdchse. Dazu gehorten erneut Bioprodukte. Nach Schatzungen
des Bunds Okologische Lebensmittelwirtschaft (BOLW) stieg der Umsatz
mit Biolebensmitteln 2014 in Deutschland um 4,8 % auf 7,9 Mrd. Euro. Nach



wie vor wichst die Nachfrage nach Bioprodukten in Deutschland schneller
als die heimische Produktion, so dass der Anteil der importierten Bionah-
rungsmittel weiter steigt. Aber auch regionale Lebensmittel gewinnen weiter
an Bedeutung. Immer mehr Verbraucher bevorzugen wohnortnahe Erzeuger
und berticksichtigen das saisonale Angebot von Obst und Gemiise. Das ent-
sprechende Angebot im Lebensmitteleinzelhandel wéchst.

Nahrungsmittelpreise: Anstieg stark gebremst

Im Einklang mit der riickldufigen Inflationsrate stiegen die Lebensmittel-
preise 2014 in Deutschland nur noch gering. Die Verbraucherpreise fiir
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrénke lagen im Durchschnitt 1,0 % tiber
denen des Vorjahrs. Der Preisindex fiir die Lebenshaltung insgesamt lag
2014 mit 0,9 % nur knapp darunter. Molkereiprodukte verteuerten sich
spiirbar um 7,9 %, wéahrend die Preise fiir Fleischprodukte zum Vorjahr
unverdndert blieben. Gemiise wurde um 3,4 % billiger. Hier machte sich
auch der russische Importstopp fiir Lebensmittel aus der EU bemerkbar.

Im mehrjahrigen Vergleich wirkten sich Nahrungsmittelpreise preistreibend
auf die Lebenshaltung aus. In den letzten fiinf Jahren stiegen die Lebens-
mittelpreise mit 2,5 % im jahrlichen Durchschnitt stérker als die allgemeinen
Verbraucherpreise mit 1,6 %.

Ausblick: Gutes Konsumklima und langfristig gute Exportchancen

Angesichts gesittigter Mirkte haben die Unternehmen der Erndhrungswirt-
schaft im Inland kaum Wachstumschancen. Aber die gute Arbeitsmarktlage
und die niedrige Inflationsrate beeinflussen das Konsumklima im Inland
derzeit positiv. Auflerdem entlasten die niedrigen Energiepreise die Unter-
nehmen bei den Kosten.

Der Export von Lebensmitteln weist ein unverdandert hohes Wachstumspo-
tenzial auf. Weltweit steigende Bevolkerungszahlen und hohere Einkommen
in Schwellenldndern diirften die Nachfrage nach qualitativ hochwertigen
Nahrungsmitteln aus Deutschland befliigeln. Der niedrigere Aufienwert des
Euro begtinstigt zudem den Export von Lebensmitteln insbesondere in die
USA und die Schweiz, den beiden wichtigsten Exportldndern der Branche
aufSerhalb der EU.
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Veranderung zum
Vorjahr

4 %
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M Nahrungsmittel und
alkoholfreie Getranke
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insgesamt

Quelle: Statistisches
Bundesamt
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Lass den Wald nur wachsen
und gedeihen, es wird deiner
Kinder Wohlstand sein.
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Informationen zum Geschaftsjahr 2014

Fordertatigkeit fur die Agrarwirtschaft

Programmbkredite: Neugeschift leicht unter dem Rekordniveau des
Vorjahres

Im Zentrum unserer Forderstrategie stehen zinsgiinstige Programmbkredite
fuir die Agrarwirtschaft und den lindlichen Raum. Unser Neugeschiift lag im
Jahr 2014 mit 6,9 Mrd. Euro 5,2 % unter dem Rekordvolumen des Vorjahres.
Die Investitionstatigkeit in der Landwirtschaft ging trotz des niedrigen Zins-
niveaus, bedingt durch die Entwicklung auf den Agrarmarkten, zurtick. Als
Folge ist die Kreditnachfrage in den Fordersparten , Landwirtschaft” und
»Landliche Entwicklung” gesunken. Dagegen erhohten sich die Forderkredite
in der Sparte , Erneuerbare Energien” aufgrund deutlich steigender Wind-
kraftfinanzierungen.

Neugeschiaft Programmkredite in Mio. EUR 2014 2013
Landwirtschaft 2725 2842

darunter: zu Top-Konditionen 1130 1221
Aquakultur und Fischwirtschaft 4 6
Agrar- und Erndhrungswirtschaft 545 637
Erneuerbare Energien 2 006 1599
Landliche Entwicklung 1559 2 143
Sonstige Programmkredite (inkl. Zweckvermdégen) 18 10
Insgesamt 6 858 7 236

Anzahl der Kreditabschliisse gesunken

Im Jahr 2014 ist die Anzahl der zugesagten Programmkredite um ca. 5 % auf
25120 (2013: 26 449) zuriickgegangen. In der Fordersparte , Landwirtschaft”
sank die Anzahl um 2,1 % auf 18 026. Wahrend Maschinenfinanzierungen
hier um 4,6 % weiterhin stiegen, waren Gebaudefinanzierungen riicklaufig.
In der Fordersparte ,Erneuerbare Energien” vergaben wir trotz eines
hoheren Neugeschifts weniger Forderdarlehen als im Vorjahr. Die Zusagen
fiir Fotovoltaikkredite gingen auf 881 (1 882) zurtick. Diesen standen
verhiltnismafig wenige, aber grofivolumige Windkraftfinanzierungen
gegentiber.
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Innovationen

Fordersparte ,Landwirtschaft”:
Finanzierungen fiir Maschinen und Flichenkiufe gestiegen

In unserer Fordersparte , Landwirtschaft” finanzierten wir schwerpunkt-
maflig klassische landwirtschaftliche Investitionen. Insgesamt sagten wir
2014 dafiir 2,7 Mrd. Euro (2,8 Mrd. Euro) zu. Davon entfielen 1,1 Mrd. Euro
(1,2 Mrd. Euro) auf Programmbkredite zu besonders giinstigen Top-Konditio-
nen, die u.a. von Junglandwirten in Anspruch genommen werden konnen.
Junglandwirte finanzierten dabei insbesondere den Bau von neuen Stillen.

Trotz der riicklaufigen Entwicklung auf den Agrarmarkten investierten viele
Landwirte in die Modernisierung ihrer Betriebe. Fiir Maschineninvestitio-
nen stellten wir 634,6 Mio. Euro (577,0 Mio. Euro) bereit, fiir Flichenk&ufe
625,1 Mio. Euro (571,4 Mio. Euro). Die hoheren Finanzierungen von Fldchen-
kdufen gingen einher mit gestiegenen Bodenpreisen. Besonders in den ost-
deutschen Bundeslandern stieg die Nachfrage nach Flichenfinanzierungen
um 30,8 % auf 319,8 Mio. Euro. Darin ist der Flichenerwerb durch den Kauf
bestehender Betriebe nicht enthalten.

Fiir Gebdude, insbesondere Stallbauten, stellten wir 1 303,2 Mio. Euro

(1 525,8 Mio. Euro) an Forderkrediten bereit. Anhaltend hoch war die
Nachfrage nach Finanzierungen fiir Rind- und Milchviehstélle. Hierfiir
sagten wir 605,2 Mio. Euro (610,4 Mio. Euro) zu. Die hohen Milchpreise
in den letzten Jahren und das bevorstehende Auslaufen der Milchquote
schafften Anreize fiir Milchviehhalter, in neue Stille zu investieren. In vielen
Bundeslidndern bestand ergénzend zu unseren Forderkrediten die Moglich-
keit, Agrarinvestitionsférderprogramme bei Mafsnahmen zu nutzen, die
tiber die rechtlichen Mindeststandards im Umwelt- und Tierschutzbereich
hinausgehen. Diese Angebote wurden tiberwiegend von Milchviehhaltern
fur den Bau moderner und tiergerechterer Stille in Anspruch genommen.
Investitionsschwerpunkte waren Niedersachsen mit 191,0 Mio. Euro

(183,0 Mio. Euro) und Bayern mit 139,7 Mio. Euro (96,9 Mio. Euro).

Neugeschift
Programmkredite 2014
(insgesamt 6,9 Mrd. EUR)

M Landwirtschaft 39,7 %

Landliche
Entwicklung 22,7 %

Erneuerbare
Energien 29,3 %

= Ubrige 8,3%
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Die Kreditzusagen lagen mit 220,9 Mio. Euro (299,1 Mio. Euro) fiir Schwei-
nestélle und mit 83,8 Mio. Euro (145,1 Mio. Euro) fiir Gefltigelstélle unter
dem Vorjahresniveau.

Liquidititssicherung wenig beansprucht

Neugeschift Die Liquiditdtslage der deutschen Landwirtschaft war nach den Auswer-
Liquidititssicherung tungen des ,Konjunktur- und Investitionsbarometers Agrar” 2014 ver-
gleichsweise gut, verschlechtert sich nach Einschédtzung der Landwirte
jedoch schrittweise. 2014 wurden unsere Liquiditédtssicherungsdarlehen
wenig beansprucht. Diese vergeben wir an landwirtschaftliche Betriebe, die
aufgrund von Wetterextremen, Pflanzen- oder Tierkrankheiten unerwartet
starke Umsatzeinbuflen oder Kostensteigerungen zu verkraften haben.
Insgesamt sagten wir dafiir 4,9 Mio. Euro (21,6 Mio. Euro) zu.

500 Mio. EUR

Aquakultur und Fischwirtschaft: Eine Nische

Im Berichtsjahr forderten wir Investitionen in Aquakulturen mit Krediten in
Hohe von 3,9 Mio. Euro (5,8 Mio. Euro). Fiir Aquakulturen gibt es weltweit
ein hohes Wachstumspotenzial. In Deutschland ist die Investitionstatigkeit
allerdings vergleichsweise gering. Die grofite Hiirde fiir den Einstieg in die
Aquakultur liegt in der Vermarktung der Produkte.

2010
2011
2012
2013
2014

Fordersparte ,, Agrar- und Erndhrungswirtschaft” mit Riickgang

Zusitzlich zu unseren Forderangeboten fiir den Kernbereich Landwirtschaft
fordern wir Unternehmen entlang der gesamten landwirtschaftlichen
Wertschopfungskette vom Lohnunternehmen als Dienstleister der Landwirt-
schaft bis zum Verarbeiter von Lebensmitteln. Die Entwicklung in den

vor- und nachgelagerten Wirtschaftsbereichen verlduft dhnlich wie in der
Landwirtschaft. Im Berichtsjahr sagten wir in der Fordersparte , Agrar- und
Erndhrungswirtschaft” 545,4 Mio. Euro (636,5 Mio. Euro) zu. Schwerpunkt-
maflig finanzierten wir Maschinen in Hohe von 348,9 Mio. Euro (416,6 Mio.

Neugeschift ,Erneuer- Euro). Fur Gebédude stellten wir 164,2 Mio. Euro bereit (144,1 Mio. Euro).
bare Energien”

1,5 Mrd. EUR Fordersparte ,Erneuerbare Energien”:
Windkraft stark gestiegen, Biogas und Fotovoltaik riickldufig

10 Das Neugeschift in unserer Fordersparte ,Erneuerbare Energien” hat im
: B Vergleich zum Vorjahr um 25,5 % auf 2,0 Mrd. Euro (1,6 Mrd. Euro) zuge-
legt. Schwerpunkt war hier die Finanzierung von Windkraftanlagen, die um
©
()]
o
[an]
® 2013 2014

rund 80 % auf 1 386,5 Mio. Euro (767,9 Mio. Euro) stieg. Davon entfielen
754,8 Mio. Euro (331,3 Mio. Euro) auf , Burger- und Bauernwindparks”. In
diesem Programm finanzieren wir tiber unsere klassische landwirtschaftli-
che Zielgruppe hinaus auch Windparks, an denen sich ortsanséssige Biirger
und Landwirte beteiligen. In den vergangenen Jahren zeigte sich deutlich,
dass neue Windkraftanlagen hdufig am Widerstand der Anwohner schei-
tern. Mit Modellen zur Buirgerbeteiligung kann eine breitere Akzeptanz
erreicht werden, wenn die Wertschopfung der Windenergieanlagen in der
Region und bei den Biirgern verbleibt. Die Akzeptanz der Anwohner und
der lokalen Politik erleichtert den Bau neuer Windparks derzeit insbesondere
in Norddeutschland.

Windkraft _

Fotovoltaik =
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Investitionen in erneuerbare Energien werden stark von politischen Rahmen-
bedingungen beeinflusst. Folglich spiegeln sich die Anderungen im Erneuer-
bare-Energien-Gesetz (EEG) der letzten Jahre in unserem Fordergeschéft
wider. Zum 1.8.2014 wurde das EEG novelliert. Die Einschnitte in den
einzelnen Bereichen waren unterschiedlich. Im Bereich der Windkraft wurde
ein Ausbaukorridor eingefiihrt, der weiterhin einen stetigen Ausbau ermog-
licht. Wird dieser jedoch tiber- oder unterschritten, fiihrt dies zu einer
starkeren bzw. schwicheren Senkung der Einspeisevergiitung, als sie inner-
halb des Korridors vorgesehen ist.

Besonders stark waren die Einschnitte bei Biogasanlagen. Die Grundver-
glitung fiir Biogas wurde zwar nur leicht gesenkt. Die Boni fiir den Einsatz
von Energiepflanzen wurden aber komplett gestrichen. Die Wirtschaftlich-
keit fiir neue landwirtschaftliche Biogasanlagen hat sich damit deutlich
verschlechtert. Der Bau neuer Anlagen kam dadurch weitgehend zum Er-
liegen. Die Umriistung von Altanlagen auf eine flexible Stromerzeugung
und deren Direktvermarktung ist aber weiterhin begiinstigt. Ein Grofsteil
der finanzierten Investitionen diente daher der Modernisierung bestehender
Anlagen. Unser Neugeschift bei Biogasanlagen lag mit 490,6 Mio. Euro im
Berichtszeitraum unter dem Vorjahr (563,2 Mio. Euro).

Das Finanzierungsvolumen von Fotovoltaikanlagen ging 2014 im Rahmen
der Erwartungen auf 114,2 Mio. Euro (237,9 Mio. Euro) zurtick. Hier wurden
die Einspeisevergtitungen in den letzten Jahren besonders deutlich gesenkt.
Dadurch trat die Eigennutzung von Fotovoltaikstrom in den Vordergrund
und bestimmte den Fotovoltaikausbau in Deutschland mafigeblich.

Wir finanzieren auch Investitionen im Zusammenhang mit nachwachsenden
Rohstoffen, die energetisch verwertet werden, zum Beispiel Holzhackschnit-
zelheizungen fiir Warmenetze. Im Programm , Energie vom Land” sank hier
das Forderneugeschiift auf 5,9 Mio. Euro (23,1 Mio. Euro).

Nachhaltige Vorhaben mit 2,4 Mrd. Euro gefordert

Zentraler Bestandteil unserer Forderpolitik ist es, umwelt- und tiergerechtes
Wirtschaften in der deutschen Agrarwirtschaft mit besonders zinsgiinstigen
Krediten zu unterstiitzen. Wir férderten 2014 mit unseren Programmen
~Nachhaltigkeit” sowie ,Umwelt- und Verbraucherschutz” MafSnahmen zur
Verbesserung der Energieeffizienz, zur Minderung von Emissionen sowie
zur Forderung des Verbraucherschutzes und des ckologischen Landbaus.
Im Bereich der Tierhaltung sagten wir dafiir 223,4 Mio. Euro (247,4 Mio.
Euro) zu. Hier besteht besonderer Handlungsbedarf, um gesellschaftliche
Anforderungen und wirtschaftliche Notwendigkeiten in Einklang zu
bringen. Wir orientieren uns dabei an den Kriterien fiir tiergerechte Hal-
tungsverfahren und fordern diese durch unsere besonders giinstigen
Top-Konditionen. Wir unterstiitzten Investitionen in den Umwelt-, Tier-
und Verbraucherschutz mit insgesamt 356,2 Mio. Euro (401,3 Mio. Euro).
Einschliefslich der Férderung von erneuerbaren Energien finanzierten wir
nachhaltige Vorhaben mit insgesamt 2,4 Mrd. Euro (2,0 Mrd. Euro).
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Neugeschift in der Fordersparte ,Lindliche Entwicklung” gesunken

Die landliche Entwicklung fordern wir tiber unser Programm ,, Rdumliche
Strukturmafinahmen” bzw. tiber Globalrefinanzierungsvereinbarungen mit
den Forderbanken der Bundeslander. Damit unterstiitzen wir die Kommu-
nen im landlichen Raum und ergénzen so unsere Forderung der Agrarwirt-
schaft. Hier ging die Nachfrage stark zurtick. Im Berichtsjahr 2014 sagten
wir insgesamt 1,6 Mrd. Euro (2,1 Mrd. Euro) hauptséchlich fiir kommunale
Infrastrukturmafinahmen zu.

Unser 2014 erweitertes Forderprogramm , Leben auf dem Land” richtet sich
jetzt neben Privatpersonen auch an Unternehmer im ldandlichen Raum.
Forderfahig sind Investitionen in den landlichen Tourismus, in die Verbesse-
rung der ldndlichen Infrastruktur oder zur Erzielung von auflerlandwirt-
schaftlichen Erwerbseinkommen. Fiir diese wirtschaftlichen T&tigkeiten ver-
gaben wir 2014 erstmals 24,7 Mio. Euro. Insgesamt stieg das Zusagevolumen
im Programm , Leben auf dem Land” auf 56,1 Mio. Euro (35,3 Mio. Euro).

Leasinggeschift mit Maschinen nimmt zu

Unsere Leasingangebote werden zur Finanzierung von Investitionen in
erneuerbare Energien und in Maschinen eingesetzt. Das Neugeschift betrug
2014 insgesamt 113,2 Mio. Euro (105,3 Mio. Euro). Die Leasingrefinanzie-
rung von Maschinen nahm mit 99,8 Mio. Euro (92,3 Mio. Euro) weiter zu.

Regionale Verteilung der Programmkredite

Ohne die Beriticksichtigung der Fordersparte , Landliche Entwicklung”
stieg unser Neugeschaft mit Programmkrediten im Jahr 2014 um 3,8 %. In
der regionalen Verteilung der Programmbkredite ist Schleswig-Holstein
durch die hohe Nachfrage nach Windkraftfinanzierungen auf den ersten
Platz gertickt. Dort finanzierten wir Windkraftanlagen im Umfang von

1 012,7 Mio. Euro. Davon entfielen 703,8 Mio. Euro auf das Programm
,Burger- und Bauernwindparks”. Weitere regionale Schwerpunkte unserer
Programmkredite fiir die Agrarwirtschaft liegen in den Bundesldndern
Niedersachsen, Bayern und Nordrhein-Westfalen.

In Niedersachsen ist die Dynamik insbesondere in der Milchviehhaltung
anhaltend hoch. Es ist jedoch zunehmend schwieriger geworden, Baugeneh-
migungen in den Veredlungsregionen zu erhalten. Auch deshalb gingen

die Investitionen in Schweine- und Gefliigelstille sowohl in Niedersachsen
auf 118,7 Mio. Euro (183,5 Mio. Euro) als auch in Nordrhein-Westfalen auf
59,4 Mio. Euro (75,6 Mio. Euro) zurtick.

Der vergleichsweise starke Riickgang in Bayern ist im Wesentlichen auf
weiter riickldufige Fotovoltaikfinanzierungen zurtickzufiihren. In Mecklen-
burg-Vorpommern gab es einen Riickgang in der Fordersparte ,, Landwirt-
schaft”, dem standen aber hohere Investitionen in Windkraft in Hohe von
64,5 Mio. Euro gegentiber.



Programmbkredite nach Bundeslandern 2014
(ohne ,Landliche Entwicklung”)

Anteil Betrag Veranderung

in% in Mio. EUR zum Vorjahr in %

Schleswig-Holstein 25,1 1329,8 64,1
Niedersachsen 22,1 1169,9 -5,1
Bayern 12,6 669,0 -11,8
Nordrhein-Westfalen 10,1 536,0 -8,3
Mecklenburg-Vorpommern 6,5 345,8 2,0
Sachsen-Anhalt 5,2 276,8 -1,6
Brandenburg 4,7 249,5 9,5
Baden-Wilrttemberg 4,3 225,0 -20,9
Sachsen 2,9 154,1 7,1
Thiringen 2,8 146,7 -5,5
Rheinland-Pfalz 1,6 85,4 -20,3
Hessen 1,6 85,0 -35,7
Saarland 0,1 7,0 61,4
Hamburg 0,1 3,5 -81,2
Bremen 0,1 3,3 147,7
Berlin 0,0 1,8 -85,3
Summe 100,0 5 288,7 3,8

Gesamtes Forderneugeschift leicht gesunken

Neben unseren Programmbkrediten fiir spezielle Verwendungszwecke ver-
geben wir allgemeine Forderkredite zumeist an Banken, aber auch an
offentliche Kreditnehmer, die im lindlichen Raum titig sind. In dieser Sparte
sagten wir im Berichtsjahr 2,0 Mrd. Euro (2,5 Mrd. Euro) zu. Das verbriefte
Fordergeschift stieg dagegen auf 2,4 Mrd. Euro (1,9 Mrd. Euro). Unser
Forderneugeschift betrug 2014 insgesamt 11,3 Mrd. Euro (11,6 Mrd. Euro).

Forderneugeschaift in Mrd. EUR 2014 2013
Programmkredite 7,2
Allgemeine Forderkredite 2,5
Verbrieftes Fordergeschaft 1,9
Insgesamt 11,3 11,6

Bilanz (HGB): Anteil der Forderkredite gestiegen

Der Kreditbestand ist weiter gewachsen, da die Auszahlungen von Pro-
grammbkrediten in Hohe von 7,0 Mrd. Euro die Tilgungen von 3,9 Mrd. Euro
tibertrafen. Am 31.12.2014 valutierten die Programmbkredite in der Bilanz
mit 36,9 Mrd. Euro (33,8 Mrd. Euro) und lagen um 9,2 % tiber dem Vorjah-
reswert. Der Bestand an Forderkrediten wuchs insgesamt um 7,0 % auf

53,8 Mrd. Euro (50,3 Mrd. Euro). Das verbriefte Fordergeschift, das in der
Bilanz unter der Position , Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche
Wertpapiere” ausgewiesen wird, lag bei 19,0 Mrd. Euro (19,2 Mrd. Euro).

Bestand mittel- und
langfristige Forder-
kredite (HGB)

60 Mrd. EUR
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Zukunftssicherung durch Innovationsforderung

Wir engagieren uns in besonderem Mafle fiir die Férderung von Innovatio-
nen in der Agrarwirtschaft. Hierfiir stellen wir aus dem Zweckvermogen
des Bundes bei der Rentenbank Kredite und Zuschiisse bereit. Das Bundes-
ministerium fur Erndhrung und Landwirtschaft (BMEL) genehmigte

und wir bewilligten im vergangenen Jahr 12 (13) Darlehen tiber insgesamt
7,2 Mio. Euro (11,4 Mio. Euro).

I - . Wir forderten im Jahr 2014 verschiedene Modellvorhaben. Beispielsweise
nnovationsforderung

aus dem realisierte ein Gemiisebauer eine in Deutschland neuartige Anbaumethode.
Zweckvermégen Die Salate werden nun in beweglichen Kunststoffrinnen bodenlos kultiviert
(Darlehen) und in einem geschlossenen System mit Wasser und Nahrstoffen versorgt.
12 Mio. EUR Zur Ernte werden die Rinnen dann aus dem Gewéchshaus in eine zentrale

Verarbeitungsstation gebracht. Das Verfahren kann im Vergleich zur kon-
ventionellen Salatproduktion im Gewichshaus bis zu 60 % Energie insbe-
sondere durch eine bessere Ausnutzung der Produktionsfldche einsparen.

= Zuschiisse fiir praxisnahe Forschung deutlich gesteigert

Neben der Forderung durch zinsgtinstige Darlehen unterstiitzten wir mit
Zuschiissen praxisnahe Forschungsvorhaben. Diese dienen héufig als
Ausgangspunkt fiir innovative Verfahren und Produkte in der Agrarwirt-
schaft. Daher bauten wir die Forschungsforderung im Berichtsjahr weiter
aus. So erhielten ausgewihlte Forschungsprojekte Zuschiisse in Hohe von
insgesamt 11,6 Mio. Euro (1,7 Mio. Euro) aus Mitteln des Zweckvermogens.

2010
2011
2012
2013
2014

Ferner wurden erstmals aus dem Programm , Forschung fiir Innovationen in
der Agrarwirtschaft” der Rentenbank Zuschiisse in Hohe von 0,9 Mio. Euro
in Ansprung genommen. Darunter waren zahlreiche Forschungsvorhaben
im Rahmen der , Deutschen Innovationspartnerschaft Agrar” (DIP), deren
Mitglied wir sind. Ein von der DIP gefordertes Vorhaben wurde bereits im
Jahr 2014 erfreulicherweise mit einer EuroTier-Goldmedaille ausgezeichnet
und auf der Messe prasentiert. Diese Medaille wird fiir neue oder verbesserte
Produkte und Verfahren von der EuroTier Neuheitenkommission vergeben.
Forscher der Landwirtschaftskammer Nordrhein-Westfalen haben beim
Projekt ,,Cows & More” die Bewegungsabldufe von rund 1 000 Kiithen in
mehr als 50 Milchviehbetrieben beobachtet. Zusammen mit Experten der
proPlant Gesellschaft fiir Agrar- und Umweltinformatik GmbH in Miinster
wurde fiir Berater und Landwirte ein mobil einsetzbares Computerpro-
gramm entwickelt. Damit werden Schwachstellen im Milchviehstall aufge-
deckt und die Beurteilung der Tiergerechtheit erleichtert.

Des Weiteren wurden erste Vorhaben der , Bekanntmachung des BMELV
tiber die Forderung von Innovationen zur Verbesserung der Haltung von
landwirtschaftlichen Nutztieren vom 9. Oktober 2012” gefordert. Darunter
befindet sich zum Beispiel das Verbundprojekt der Reventa Kunststoffver-
arbeitung GmbH & Co. KG und der Universitdt Leipzig. Im Rahmen dieses
Projekts sollen durch neue Zuluft- und Umluft-Filtersysteme Krankheits-
erreger in der Stallluft deutlich reduziert werden. Eine Gesundheitsgefahr-
dung der Tiere kann damit erheblich verringert und der Einsatz von
Medikamenten deutlich gesenkt werden.
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Mit Zuschiissen aus dem Zweckvermogen wird das Vorhaben ,,3D Time-
Of-Flight Kamera” gefordert. Dabei forschen Wissenschaftler der Universitét
Braunschweig zusammen mit Ingenieuren der AGCO GmbH in Marktober-
dorf an einem neuen Assistenzsystem fiir Nutzfahrzeuge. Eine am Heck des
Traktors angebaute Kamera erfasst stindig ein dreidimensionales Bild des
riickwiértigen Raums. Bei Rangier- und Verladearbeiten mit hdufigen
Fahrtrichtungswechseln hat der Fahrer das riickwiartige Umfeld nicht immer
im Blick. Die Kamera soll in diesem Raum Personen und andere Hindernisse
zuverldssig erkennen. Werden Gefahren erkannt, greift ein Computerpro-
gramm ein und blockiert das Fahrzeug. Unfille, zum Beispiel mit spielenden
Kindern, sollen so vermieden werden. Zudem erwarten die Forscher, dass
ein automatisches Ankoppeln von Anbaugeraten mit dieser Technologie
moglich wird.

Forderungsfonds und Rehwinkel-Stiftung

Der Forderungsfonds: Forschung und Weiterbildung im Fokus

Der Bilanzgewinn der Landwirtschaftlichen Rentenbank wird fiir die For-
derung der Landwirtschaft und des landlichen Raums verwendet und je zur
Halfte dem Zweckvermogen des Bundes und dem Forderungsfonds der
Rentenbank zugefiihrt.

Dem Forderungsfonds standen im Berichtsjahr 7,0 Mio. Euro zur Verfiigung.
Mit diesen Mitteln unterstiitzten wir sowohl Einzelprojekte als auch Institu-
tionen, die fiir die Landwirtschaft und die landlichen Rdume titig sind.
Neben agrarbezogenen Forschungsvorhaben gehoren dazu praxisorientierte
Modellprojekte, Fortbildungsmafinahmen und Veranstaltungen. Seit vielen
Jahren werden auch die Landjugendarbeit, die Landseniorenarbeit und der
LandFrauenverband mit Mitteln aus dem Forderungsfonds untersttitzt.

Die Forderung agrarbezogener Forschung bildete auch 2014 einen Schwer-
punkt des Forderungsfonds. Férdermittel erhielten z. B. neben dem Stifter-
verband fiir die Deutsche Wissenschaft und anderen Einrichtungen zur
Wissenschaftsférderung auch das Institut fiir landliche Strukturforschung
der Universitdt Frankfurt am Main, das Department fiir Agrar6konomie
und Rurale Entwicklung und das Institut fiir Landwirtschaftsrecht der Uni-
versitiat Gottingen, der Fachbereich Agrarwirtschaft der Fachhochschule
Studwestfalen und das Geographische Institut der Universitit Bonn. Einen
weiteren Schwerpunkt bildeten Zuschiisse fiir die Weiterbildung des
landwirtschaftlichen Berufsstands. In nennenswertem Umfang erhielt z. B.
die Andreas Hermes Akademie (AHA) fiir den Unterrichts- und Lehrbetrieb
Mittel aus dem Forderungsfonds. Ebenso wurden Seminare und Fortbil-
dungsveranstaltungen der Bildungsstitte des deutschen Gartenbaus, der
Bundeslehranstalt Burg Warberg und des Vereins zur Forderung der Land-
und Forstarbeiter (VLF) unterstiitzt. Wir forderten ferner das DLG Trainee-
Programm fiir den Management-Nachwuchs in der Agrarwirtschaft. Projekte
der Erndhrungsbildung fiir Kinder und Jugendliche wurden ebenfalls
unterstiitzt, z. B. das Schulgartenprojekt , Kids an die Knolle”.

Mittelzufluss an den

Forderungsfonds

7,5 Mio. EUR
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Auch im abgelaufenen Jahr forderten wir zahlreiche Projekte und Mafsnah-
men der Offentlichkeitsarbeit und Image-Werbung verschiedener land-
wirtschaftlicher Institutionen. Dazu z&hlte u.a. der ErlebnisBauernhof auf
der ,Internationalen Griinen Woche” (IGW) in Berlin sowie die Initiative

, Verantwortungsvolle Nutztierhaltung”. Aus dem Férderungsfonds
wurden ferner Mittel fiir die Ausrichtung des , Tags der Regionen” und des
,Global Forum for Food and Agriculture Berlin® (GFFA) bereitgestellt.

Die Stiftung Okologie & Landbau (SOL) und der Verband der Landwirt-
schaftskammern erhielten finanzielle Zuwendungen zur Fortsetzung des
gemeinsamen Projekts , bio-offensive”, das den Landwirten die Umstellung
auf den Okolandbau erleichtern soll. Weiterhin wird die vierteljahrliche
Erhebung des Geschiftsklimas in der Landwirtschaft im Rahmen des
»~Konjunktur- und Investitionsbarometers Agrar” zu rund 40 % aus Mitteln
des Forderungsfonds finanziert.

Die Edmund Rehwinkel-Stiftung:
Forderung von Wissenschaft und Forschung

Seit nunmehr 40 Jahren verfolgt die Edmund Rehwinkel-Stiftung im Sinne
ihres Namensgebers das Ziel, agrarwissenschaftliche Forschungstatigkeit
und Forschungsprojekte mit hohem praktischen Nutzen fiir die Landwirt-
schaft zu fordern. Die Stiftung wurde 1974 von der Rentenbank zu Ehren des
langjahrigen Vorsitzenden ihres Verwaltungsrats gegrtindet. Seit Dezember
2007 ist die Edmund Rehwinkel-Stiftung eine rechtsféhige Stiftung biirger-
lichen Rechts. Das Stiftungskapital betrégt derzeit 15 Mio. Euro.

Rehwinkel-Stiftung: Die Stiftung verfolgt ihr Stiftungsziel unter anderem dadurch, dass sie jahr-

Stiftungskapital zum lich Forschungsprojekte zu aktuellen Themen ausschreibt. Sie regt damit den
31.12. wissenschaftlichen Diskurs zu gesellschaftlich relevanten agrarwirtschaftli-
15 Mio. EUR chen Fragestellungen an. Einmal im Jahr werden die Ergebnisse im Rahmen

eines Symposiums vorgestellt. Das Symposium der 2013 geférderten Studien
zum Thema ,Die Zukunft der Bioenergie” fand im Mai 2014 in Berlin statt.
Die funf wissenschaftlichen Studien beleuchten dieses wichtige und aktuelle
Thema aus politischer, rechtlicher und 6konomischer Sicht. Die Ergebnisse
sind im Band 30 der Rentenbank-Schriftenreihe veroffentlicht.

Im Jahr 2014 forderte die Stiftung wissenschaftliche Arbeiten zum Thema
,Die Landwirtschaft im Spiegel von Gesellschaft und Verbrauchern”.

Die Ergebnisse werden Anfang Mai 2015 auf einem Symposium in Berlin
vorgestellt. 2015 fordert die Stiftung Studien zum Thema ,, Die Positionie-
rung Deutschlands in der Internationalisierung der Agrar- und Erndhrungs-
wirtschaft”.
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Die Stiftung unterstiitzt seit 2014 mit dem Programm ,, Wissenschaft.Praxis.
Dialog” auch Veranstaltungen, die Kooperationspartner aus Wissenschaft
und Praxis durchfiihren. Ziel dieses neu von der Stiftung ins Leben gerufe-
nen Instruments ist es, den Austausch zwischen der Wissenschaft und der
land- sowie erndhrungswirtschaftlichen Praxis zu verbessern. Die Antrag-
stellung ist fortlaufend moglich, die Auswahl erfolgt zweimal jahrlich durch
den Vorstand der Stiftung.

Seit mehreren Jahren widmet sich die Stiftung dem Thema , Risikomanage-

ment in der Landwirtschaft”. Neben den beiden Praxisleitfdden fiir Land-
wirte und fiir Pferdehalter entstand aus diesem Engagement heraus das
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Online-Tool , Risikomanager”. Damit konnen Nutzer die Risikosituation
ihres Betriebs und ihr bisheriges Risikomanagement besser beurteilen
und Mafinahmen zur Risikominderung einleiten. Ein ergidnzendes Projekt
widmete sich im Berichtsjahr der Risikotragfdhigkeit landwirtschaftlicher
Betriebe. Die Ergebnisse erweitern den klassischen Risikomanagement-
prozess um ein Element zur effektiven, wertorientierten Risikosteuerung.
Erarbeitet wurde eine in der landwirtschaftlichen Praxis anwendbare, auf
dem Jahresabschluss basierende Methode zur Analyse der Risikotragfahig-
keit landwirtschaftlicher (Familien-)Betriebe. Dieses Analyseinstrument
wird kiinftig den internetbasierten , Risikomanager” ergédnzen.

Ein wesentlicher Teil der Stiftungsarbeit ist die Férderung zukiinftiger
Fach- und Fithrungskrifte. Unter dem Motto ,,Haben Sie mehr vor als
andere?” vergibt die Stiftung jahrlich Stipendien an herausragende Studie-
rende der Agrar- und Erndhrungswissenschaften. Das Stipendium wird

fur zwei Jahre gewdhrt und umfasst neben einer monatlichen finanziellen
Unterstiitzung auch die Moglichkeit zum Erwerb von Schliisselqualifikatio-
nen durch Seminare. Das Angebot richtet sich an Studierende, die ihren
Masterabschluss an einer deutschen Hochschule anstreben. Im Berichtsjahr
nahmen wir ausnahmsweise drei statt sonst zwei Studierende neu in das
Stipendienprogramm auf.

Ergénzend zum Rehwinkel-Stipendium engagiert sich die Stiftung beim
,Deutschlandstipendium®. Dieses ist eine Initiative des Bundesministeriums
fuir Bildung und Forschung, das zur Hilfte vom Bund und zur anderen
Halfte von privaten Geldgebern finanziert wird. Vergeben werden die
Stipendien durch die am ,, Deutschlandstipendium” teilnehmenden Hoch-
schulen an Studierende, deren Werdegang herausragende Leistungen in
Studium und Beruf erwarten ldsst. Derzeit fordert die Stiftung zwei Studie-
rende an der Universitdt Gottingen mit den Studienschwerpunkten Agrar-
recht bzw. Agrarwissenschaften. Im Berichtsjahr begannen wir ferner

mit der Unterstiitzung zweier Studierender der Agrarwissenschaften als
,Deutschlandstipendiaten” an der Universitit Hohenheim.
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Refinanzierung der Rentenbank

Starke Nachfrage sicherheits- und liquidititsorientierter Anleger

Unsere unverdndert erstklassige Bonitédt und die aufsichtsrechtliche Privi-
legierung, insbesondere die Nullgewichtung im Kreditrisikostandardansatz
der Capital Requirements Regulation (CRR) und der Status unserer Anlei-
hen als sogenannte , Liquide Aktiva der Stufe 1“ gem&f CRR ermoglichten
es uns, unseren exzellenten Marktzugang weiterzuentwickeln. Insbesondere
durch die zum 1. Januar 2014 in Kraft getretene ausdriickliche Garantie des
Bundes fiir unsere Verbindlichkeiten gewannen wir zusétzliche Investoren.

Unsere Refinanzierungskosten stiegen leicht gegentiber dem Vorjahr, aller-
dings bei einer etwas htheren Durchschnittslaufzeit. Dies war tiberwiegend
auf sinkende Kostenvorteile der Fremdwé&hrungsrefinanzierung in der
ersten Jahreshilfte zuriickzufiihren. Im kurzen Laufzeitenbereich haben wir
uns iiber unser Euro Commercial Paper (ECP)-Programm zu weiterhin sehr
attraktiven Sdtzen refinanziert.

Mittel- und langfristiges Emissionsvolumen iiber Vorjahr

An den in- und ausldndischen Kapitalmérkten nahmen wir 10,9 Mrd. Euro
(10,2 Mrd. Euro) mit Laufzeiten von mehr als zwei Jahren auf. Dieses Volu-
men lag tiber unserem Plan von 10 Mrd. Euro. Nach Refinanzierungsinstru-
menten verteilte sich die Mittelaufnahme wie folgt:

Mittel- und langfristiges Emissionsvolumen (iiber 2 Jahre)

Mrd. EUR Anteil in %

2014 2013 2014 2013
EMTN 7,3 6,7 67,0 65,7
Globalanleihen 1,7 1,4 15,6 13,7
AUD-MTN 1,5 2,1 13,8 20,6
Internationale Kredite/Schuldscheine 0,2 0,0 1,8 0,0
Inlandische Kapitalmarktinstrumente 0,2 0,0 1,8 0,0
Summe 10,9 10,2 100,0 100,0

Uberragende Bedeutung des EMTN-Programms

Mit einem Programmvolumen von 60 Mrd. Euro ist unser Euro Medium
Term Note (EMTN)-Programm unser wichtigstes Refinanzierungsinstru-
ment. Die Programmauslastung betrug am Jahresende 38,9 Mrd. Euro

(38,8 Mrd. Euro). Unter einer standardisierten Dokumentation kénnen wir
aus dem EMTN-Programm Emissionen in zahlreichen Wahrungen mit
unterschiedlichen Betrdagen, Laufzeiten und Strukturen begeben. Im Berichts-
jahr nutzten wir das Programm ausschliefSlich im mittel- und langfristigen
Bereich fiir die Aufnahme von Refinanzierungsmitteln. Das Emissionsvolu-
men mit Laufzeiten tiber zwei Jahren erreichte 7,3 Mrd. Euro (6,7 Mrd. Euro),
einschliefdlich einer Benchmark-Emission iiber 1,25 Mrd. Euro mit acht-
jahriger Laufzeit. Uber variabel verzinsliche Euro-Emissionen nahmen wir



1,2 Mrd. Euro auf. Transaktionen in US-Dollar trugen 2,7 Mrd. Euro zur
Refinanzierung bei. Uber das EMTN-Programm refinanzierten wir uns in
acht weiteren Wahrungen.

Erfolgreiche US-Dollar-Globalanleihen

Seit 2001 nutzen wir bei der amerikanischen Borsenaufsicht SEC registrierte Emission von
sogenannte Globalanleihen als Refinanzierungsinstrument. Diese ermoglichen Globalanleihen
uns den Zugang zum US-Markt und unterstreichen unsere Positionierung
als ,Agency” auf dem internationalen Kapitalmarkt. Auf Globalanleihen
entfielen im Berichtsjahr 1,7 Mrd. Euro (1,4 Mrd. Euro) bzw. 15,6 % (13,7 %)
des mittel- und langfristigen Kapitalaufkommens. Im Friithjahr emittierten
wir eine fiinfjahrige Globalanleihe tiber 1,0 Mrd. US-Dollar. Sie wurde zu tiber
fuinfzig Prozent bei Zentralbanken und anderen offiziellen Stellen platziert.
Eine siebenjdhrige Globalanleihe tiber 1,25 Mrd. US-Dollar platzierten wir
im September ebenfalls dufSerst erfolgreich.

3 Mrd. EUR

,Kangaroo”-Markt dritte Refinanzierungssiule

Im Berichtsjahr emittierten wir aus unserem AUD-MTN-Programm An-
leihen in Hohe von 2,2 Mrd. Australischen Dollar (AUD) im Gegenwert
von 1,5 Mrd. Euro (2,1 Mrd. Euro). Mit einem ausstehenden Volumen von
11,6 Mrd. AUD war die Rentenbank am Jahresende erneut die drittgrofite
ausldndische Emittentin in diesem Marktsegment. Der ,, Kangaroo”-Markt
bleibt damit eine zentrale Sdule unserer Refinanzierung.
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Durchschnittliche Auslastung des ECP-Programms auf Vorjahresniveau

Innerhalb der kurzfristigen Refinanzierung sind Emissionen aus unserem

20 Mrd. Euro ECP-Programm unverédndert von grofier Bedeutung. Dies sind
Inhaberschuldverschreibungen mit unterjihrigen Laufzeiten, die in der
Regel in abgezinster Form, also ohne Zinskupon, begeben werden. Selbst in
einem Umfeld extrem niedriger, teilweise sogar negativer, kurzfristiger
Zinsen suchen Investoren Anlagen bei Schuldnern mit hdchster Bonitit. Dies
ermdglichte uns auch im Berichtsjahr den Absatz unserer ECP-Emissionen
zu besonders giinstigen Konditionen. Im Jahresdurchschnitt war das Pro-
gramm mit 6,3 Mrd. Euro (6,4 Mrd. Euro) ausgelastet. Am Jahresende betrug
die Auslastung 5,8 Mrd. Euro (4,1 Mrd. Euro).

Nullgewichtung fiir Rentenbank-Anleihen

Auf Basis des Kreditrisiko-Standardansatzes der CRR konnen Kreditinstitute
in Deutschland und anderen EU-Staaten darauf verzichten, Forderungen
gegen die Rentenbank mit Eigenkapital zu unterlegen. Aufgrund der Refi-
nanzierungsgarantie des Bundes gilt diese Regelung auch in vielen Staaten
auflerhalb der EU. Im Zusammenhang mit den neuen regulatorischen Vor-
gaben fiir Banken erweist sich die Nullgewichtung fiir unsere Emissionsta-
tigkeit als besonders niitzlich. Sie erschliefit uns zusétzliche Absatzmoglich-
keiten bei nationalen und internationalen Investoren.
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Mittel- und lang-
fristige Emissionen
2014 nach Regionen

& Europa 55%
Asien 23 %
Amerika 9%

Sonstige 13%

Mittel- und lang-
fristige Emissionen
2014 nach Wahrungen

W USD 41%
EUR 27 %
AUD 14 %
Sonstige 18%
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Banken erneut wichtigste Investorengruppe

Im Berichtsjahr erreichte der bei Banken platzierte Anteil an unserem mittel-
und langfristigen Emissionsvolumen 48 % (46 %). Diese Kdufergruppe suchte
nullgewichtete Papiere bester Bonitét mit attraktiven Spreads, um damit
Kapital- bzw. Risikokosten zu minimieren. Auch die verschirften Liquidi-
tatsanforderungen im Rahmen der weltweiten Umsetzung von , Basel 111"
fithren tendenziell zu Nachfrage von Banken, die kiinftig einen Bestand
hochwertiger Aktiva als Liquiditdtspuffer vorweisen miissen. Daneben
spielen Zentralbanken und andere offizielle Stellen eine wichtige Rolle in
unserer Refinanzierung. Thr Anteil erreichte mit 31 % nahezu den Vorjahres-
wert (33 %). Ebenfalls nur leicht verédndert haben sich die Anteile von Asset
Managern mit 13 % (12 %) sowie von Versicherungen, Unternehmen und
Pensionsfonds mit 8 % (9 %).

Die geografische Verteilung unserer Investoren wies ein besonders breites
Spektrum auf. In Deutschland platzierten wir 12 % (11 %) unserer Anleihen.
Der Anteil anderer europdischer Investoren fiel hingegen leicht von 45 % auf
43 %. Die Nachfrage asiatischer Kadufer lag mit 23 % nahezu auf dem Vorjah-
resniveau (24 %). Der Anteil amerikanischer Investoren stieg leicht auf 9 %
(8%). Weitere 9 % (7 %) unserer Emissionen setzten wir in Neuseeland und
Australien sowie 4 % (5 %) im Mittleren Osten und Afrika ab.

US-Dollar wichtigste Emissionswihrung

Unser mittel- und langfristiges Emissionsvolumen verteilte sich im Berichts-
jahr auf elf Wahrungen. Der US-Dollar 16ste mit einem Anteil von 41 %

(28 %) den Euro als wichtigste Emissionswéhrung ab, der 27 % (34 %) zum
Mittelaufkommen beitrug. Den dritten Rang nahm mit 14 % (24 %) erneut
der Australische Dollar ein. Die tibrigen 18 % verteilten sich auf Anleihen in
Neuseeldndischen Dollar, Kanadischen Dollar, Britischen Pfund, Siidafrika-
nischen Rand, Norwegischen Kronen, Tiirkischen Lira, Brasilianischen Real
und Schwedischen Kronen.

Rentenbank-Emissionen als ,liquide Aktiva”...

Anleihen von Forderbanken werden in der EU im Rahmen der bankaufsicht-
lichen Meldungen nach der CRR als ,liquide Aktiva” eingestuft. Unsere
Anleihen sind vom Bund ausdriicklich garantiert und erfiillen die operatio-
nalen Anforderungen nach Artikel 416 CRR. Die EU-Kommission hat am

10. Oktober 2014 den delegierten Rechtsakt (DR-LCR) zur Prazisierung der
allgemeinen Liquiditdtsanforderungen verabschiedet. Unsere Anleihen sind
nach Artikel 10 Abs. 1 (c) (i) DR-LCR ohne Beschrankung als , Aktiva der
Stufe 1” anerkannt.

...und als refinanzierungsfihige Sicherheiten anerkannt

Unsere auf Euro lautenden bérsennotierten Emissionen erfiillen die Anfor-
derungen des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) an refinan-
zierungsfahige Kategorie-1-Sicherheiten. Unsere Anleihen sind in die Liqui-
ditdtskategorie II eingestuft. Nur die Anleihen von Zentralbanken und Zentral-
staaten werden der hoheren Kategorie I zugeordnet. Die Liquiditédtskategorie I
beinhaltet u.a. Anleihen supranationaler Institutionen und Emissionen von
Instituten mit 6ffentlichem Forderauftrag. Ferner erkennen die Reserve Bank



of Australia unsere ,Kangaroo”-Bonds und die Reserve Bank of New Zealand
unsere , Kauri”-Bonds als refinanzierungsfahige Sicherheiten an. Auch in

privaten Repo-Mérkten genieflen unsere Emissionen eine bevorzugte Stellung.

So akzeptiert z. B. die Eurex unsere Titel als Sicherheiten fiir den ,GC Pooling
ECB Basket”.

Rentenbank in den wichtigsten Bond-Indizes

Unsere grofivolumigen Euro- und Dollar-Anleihen sind in den wichtigsten
Rentenindizes enthalten, u.a. im ,Markit iBoxx Euro Benchmark Index”, im
»Barclays Euro Aggregate Bond Index” bzw. , Barclays U.S. Aggregate Bond
Index” sowie im ,, BofA Merrill Lynch US Broad Market Index”. Indizes
messen die Performance nationaler oder internationaler Marktsegmente. Die
Aufnahme in einen Index verbessert die Absatzmoglichkeiten einer Anleihe,
weil viele institutionelle Investoren an deren Wertentwicklung gemessen
werden und folglich auch danach steuern und entsprechend investieren.

Geldgeschiift

Zur Refinanzierung des kurzfristigen Kreditgeschifts, zur Liquiditétssteue-
rung und zur Sicherung des kurzfristigen Zinsdnderungsrisikos setzen wir
eine Vielzahl von Instrumenten ein. Die Mittelaufnahme erfolgt tiber das
ECP- und das EMTN-Programm, tiber Tages- und Termingelder im Inter-
bankenmarkt, Repo-Geschifte mit der Eurex sowie tiber Refinanzierungs-
fazilitdten bei der EZB. Das Zinsdnderungsrisiko steuern wir zusétzlich auch
mit Derivaten. Das Einlagengeschift mit Nichtbanken betreiben wir in ge-
ringem Umfang und nur im Rahmen unserer 6ffentlichen Forderaufgaben.

Aktienhandel

Mit Aktien handeln wir grundsitzlich nicht. Unsere Aktienbestinde betref-
fen daher nur unsere Beteiligungen.

Aktiv-Passiv-Steuerung

Unverdndert konservatives Liquiditatsrisiko-Management

Verscharfte Liquiditdtsanforderungen sind ein wesentliches Element der
Bankenregulierung im Rahmen von ,Basel III”. Wir haben der Steuerung
dieser Risiken schon immer eine hohe Bedeutung beigemessen. Entspre-
chend sind die Liquiditétsrisiken der Bank transparent und vom Vorstand
limitiert. Liquiditatsrisiken in Fremdwihrungen schlieffen wir durch Siche-
rungsgeschéfte aus. Unsere Risikomessung beschrankt sich deshalb auf
Euro-Zahlungen. In der kurzfristigen Liquiditdtsrechnung werden alle plan-
miéfligen Euro-Ein- und -Auszahlungen der nidchsten zwei Jahre auf Tages-
basis saldiert. Negative Salden (Liquiditdtsbedarf) miissen stets durch Refi-
nanzierungsreserven abgedeckt sein. Hierdurch ist die Liquiditdt der Bank
jederzeit sichergestellt. Im Rahmen der strategischen Liquiditidtssteuerung
betrachten wir zusétzlich Risikoszenarien. Das mittel- und langfristige
Liquiditéatsrisiko tiberwachen wir ebenfalls. In den Laufzeitenbereichen tiber
2 bis 15 Jahre werden die Kapitalzahlungsstrome quartalsweise kumuliert.
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Der offene Liquiditétssaldo darf ein vom Vorstand festgelegtes Limit nicht
tiberschreiten.

Im Geschdftsjahr 2014 hielten wir alle Liquiditétslimite ein. Die monatlich
berechneten Liquiditdtsszenarien haben zu keinem Zeitpunkt weder einzeln
noch aggregiert Engpasse signalisiert. Die neuen Liquiditdtskennziffern
Liquidity Coverage Ratio (LCR) und Net Stable Funding Ratio (NSFR) werden
nach derzeitigem Kenntnisstand berechnet. Proberechnungen signalisieren,
dass die bisher bekannten Mindestwerte mit den bestehenden Steuerungs-
instrumenten eingehalten werden. Wir erfiillen ferner simtliche Anforderun-
gen der vierten Novelle der Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment (MaRisk).

Steuerung des Marktpreisrisikos

Unser Festsatzaktivgeschift sowie die auf Euro lautenden Emissionen werden
vorwiegend durch Zinsswaps in variable Positionen getauscht. Zahlungs-
strome aus Fremdwéahrungsaktiva und -passiva tauschen wir ebenfalls nahe-
zu ausschliefilich tiber Zins-Wahrungsswaps (Cross-Currency-Swaps) oder
Wiéhrungsbasisswaps in zinsvariable Euro-Positionen. Auch die mit der
Emission von strukturierten Anleihen verbundenen Marktpreisrisiken wie
Wihrungs-, Aktien- und Optionsrisiken sichern wir durch derivative Instru-
mente ab. Festzinspositionen aus Programmkrediten werden ebenfalls ge-
nerell tiber Zinsswaps in variable Zinspositionen getauscht.

Die kurzfristigen Zinsanderungsrisiken aus variablen Aktiv- und Passiv-
geschiften steuern wir im Geldgeschiift.

Die Uberwachung der Risikoposition aus dem Geldgeschaft und dem Kredit-
geschift erfolgt auf der Basis eines tdglichen Risikoreportings, mit dem u.a.
das Marktpreisrisiko mittels einer Verschiebung der Zinskurve ermittelt wird.
Die Bewertung von Marktpreisrisiken erfolgt unter Beachtung der MaRisk.

Derivate sichern Marktpreisrisiken ab

Zur Zins- und Wihrungssicherung haben wir im Berichtsjahr Swaps in
Hohe von 23,8 Mrd. Euro (21,5 Mrd. Euro) abgeschlossen. Davon entfielen
14,3 Mrd. Euro (13,4 Mrd. Euro) auf Zinsswaps sowie 9,5 Mrd. Euro

(8,1 Mrd. Euro) auf Zins-Wahrungsswaps und Wahrungsbasisswaps. Aufser-
dem setzten wir Wahrungsswaps (FX-Swaps) zur Sicherung unserer ECP-
Emissionen in Fremdwéhrung ein.

Derivate nutzen wir ausschliefdlich als Absicherungsinstrumente fiir beste-
hende oder absehbare Marktpreisrisiken auf Basis von Mikro- oder Makro-
Hedges. Bei Mikro-Hedges ist jeder Swap mit einem konkreten Bilanzge-
schift verkniipft. Dabei setzen wir auch Swap-Optionen zur Absicherung
von Marktpreisrisiken ein. Marktpreisrisiken aus unseren Programmbkre-
diten sichern wir hingegen auf Portfolioebene (Makro-Swaps) ab.

Das Adressenausfallrisiko der von uns eingesetzten Derivate begrenzen wir
durch Besicherungsvereinbarungen mit allen Swap-Partnern.



Rentenbank bleibt Nichthandelsbuchinstitut

Die Rentenbank fiihrt kein Handelsbuch im Sinne des KWG bzw. des
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 86 CRR. Wir haben uns deshalb bereits 1998 als
Nichthandelsbuchinstitut eingestuft und dies der BaFin und der Deutschen
Bundesbank angezeigt. Somit gehen wir weiterhin keine Positionen ein,

die gemafs Artikel 4 Absatz 1 Nummer 85 CRR mit Handelsabsicht gehalten
werden. Wir ordnen séamtliche Geschéfte dem Anlagebuch zu.

Weitere Aktivitaten

Informations- und Fortbildungsaktivititen wieder sehr gefragt

Die Landwirtschaft hat einen hohen Investitionsbedarf und ist mittlerweile
eine der kapitalintensivsten Branchen in Deutschland. Die Betriebe wachsen
und spezialisieren sich weiter. Landwirte sind deshalb interessante Kunden
ftir Banken und Sparkassen. Dadurch gewinnt Fachkompetenz bei der Be-
treuung ihrer Agrarkunden fiir die Kreditinstitute immer mehr an Bedeu-
tung. Denn nur mit branchenspezifischem Wissen lassen sich gemeinsam
mit den Unternehmen mafigeschneiderte Finanzierungslosungen entwi-
ckeln. Deshalb engagieren wir uns seit Jahren in der Aus- und Fortbildung
von Bankspezialisten mit dem Betreuungsschwerpunkt , Agrar”.

Schwerpunkte unserer Fortbildungsaktivitdten 2014 waren Bankseminare
und Lehrgidnge zu finanzwirtschaftlichen Themen. Referenten der Renten-
bank waren z.B. an den Lehrgéngen , Zertifizierter Férdermittelberater
VOB” des Bundesverbands Offentlicher Banken Deutschlands und dem
,Zertifizierten Agrarfinanzberater ADG” der Akademie Deutscher Genos-
senschaften beteiligt. Zudem haben unsere Referenten an den Seminaren
,Grundlagen des Agrarkreditgeschéfts” und , Landwirtschaft im Wandel”
der Westfilisch-Lippischen Sparkassenakademie mitgewirkt.

Dartiber hinaus initiiert die Rentenbank jedes Jahr eine Agrarfinanztagung
mit hochrangigen Referenten und Diskussionspartnern. Die Tagung hat

sich in den letzten Jahren zu einer bedeutenden Plattform fiir das Agrar-
banking in Deutschland entwickelt. Hier informieren sich Bankenvertreter
tiber aktuelle politische, wirtschaftliche und rechtliche Entwicklungen in der
Landwirtschaft. Unsere gemeinsam mit dem Deutschen Bauernverband
durchgefiihrte Agrarfinanztagung zum Thema , Wachstum und Reformen
im Agribusiness - Konsequenzen fiir das Agrarbanking” im April 2014 fand
grofsen Anklang.

Rentenbank beteiligt sich an einem Buch zur Agrarfinanzierung

Neben der Veroffentlichung von Fachartikeln zu Finanzierungsfragen und
Fordermoglichkeiten in Fachzeitschriften beteiligte sich die Rentenbank auch
an einem Fachbuch zur Agrarfinanzierung. Die Publikation ,, Agrarfinanzie-
rung - Geschiftsfeldstrategien fiir Kreditinstitute” wurde 2014 durch das
Finanz Colloquium Heidelberg veroffentlicht. Sie vermittelt einen Uberblick
tiber die Entwicklung und die Institutionen in der Agrarwirtschaft. Das Buch
richtet sich vorwiegend an Landwirte und angehende Agrarkundenberater.

63



64

Verstirkte Forderung des agrarwirtschaftlichen Nachwuchses

Unsere Fortbildungsaktivitdten erstrecken sich auch auf die Férderung
agrarwirtschaftlicher Nachwuchskréfte. Mitarbeiter der Rentenbank hielten
auch im vergangenen Jahr Gastvorlesungen an Hochschulen zur landwirt-
schaftlichen Unternehmensfinanzierung. Auflerdem veranstaltete die Ren-
tenbank ihren dritten Hochschultag in Hannover. Auf der landwirtschaft-
lichen Messe ,,EuroTier” informierten sich Studierende tiber Berufschancen
im Agrarbanking.

Rentenbank erfolgreich prisent auf Messen und Veranstaltungen

Im Jahr 2014 prasentierten wir unser Leistungsangebot erneut auf zahlrei-
chen tiberregionalen Fachmessen. Die Rentenbank war auf der , fish interna-
tional” in Bremen, auf der ,BIOFACH” in Niirnberg, den ,DLG-Feldtagen”
in Bernburg und auf der ,, EuroTier” in Hannover vertreten. Zusétzlich infor-
mierten wir auf verschiedenen Veranstaltungen tiber unser Férderangebot.
Mit einem Informationsstand war die Rentenbank auf dem , Berliner Milch-
forum”, dem , Biogasinnovationskongress” in Osnabrtick, dem , Hessischen
Bauerntag” in Giefsen und auf dem ,Rheinischen LandFrauentag” in Neuss
préasent.

Die vielfiltigen thematischen Schwerpunkte der Messen und Veranstaltun-
gen spiegeln das breite Férderspektrum der Rentenbank wider. Mit unserer
Prasenz auf Messen und Veranstaltungen machen wir die Bank und ihr
Forderangebot weiter bekannt. Im direkten Dialog mit unseren Kunden und
Multiplikatoren erhalten wir wichtige Anregungen und kénnen Kontakte
kntipfen und pflegen.

Kulturelles und soziales Engagement

Als Anstalt des 6ffentlichen Rechts sehen wir uns auch iiber unseren Forder-
auftrag hinaus verpflichtet, uns engagiert und verantwortungsbewusst fiir
das Gemeinwohl einzusetzen. Als in Frankfurt ansdssiges Institut untersttit-
zen wir als ,guter Unternehmensbiirger” vor allem lokale Kulturinstitutio-
nen und ausgewdhlte Projekte. Regelmifsig werden u.a. die Oper Frankfurt,
die Schirn Kunsthalle, das Stddel Museum, das English Theatre und die
Staatliche Hochschule fiir Bildende Kiinste - Stadelschule untersttitzt. In der
Stadelschule fordern wir junge Talente durch die Stiftung eines Gruppen-
preises im Rahmen des jihrlichen , Rundgangs”. Uber diese regelmafige
Forderung hinaus waren wir im Berichtsjahr z. B. wiederum Sponsor der
Operngala der Oper Frankfurt. Mit einem Sponsoring unterstiitzten wir auch
die ,,Opernwerkstatt Laubach”. Zusammen mit dem Philharmonic Volks-
wagen Orchestra présentierten Sangerinnen und Sanger aus der Gegend

um Laubach sowie Bithnenerfahrene die Urauffithrung der Oper , In Gottes
Namen” von Guido Mancusi vor der Kulisse des mittelalterlichen Klosters
Arnsburg in Lich.

Unsere traditionelle Weihnachtsspende ging im Berichtsjahr an das neue
Familienzentrum des SOS-Kinderdorfs e. V. in Frankfurt-Sossenheim,

die Malteser Migranten Medizin im Frankfurter Markus Krankenhaus, die
in der Kinder- und Jugendarbeit titige , Frankfurter Arche”, die ,Sankt-
Katharinengemeinde Frankfurt” fiir die Unterstiitzung der Obdachlosen-
arbeit, der ,Kirche am Flughafen” des Diakonischen Werks Frankfurt am Main



und die ,Suppenkiiche” der Johanniter-Unfall-Hilfe e. V., Rhein-Main. Dartiber
hinaus haben wir im Rahmen des ErlebnisBauernhofs auf der , Internationalen
Griinen Woche” in Berlin an die Deutsche Welthungerhilfe e.V. gespendet.

Nachhaltigkeit

Nachhaltigkeit ist Bestandteil des Forderauftrags

Als Anstalt des offentlichen Rechts mit gesetzlichem Forderauftrag kommt
der Landwirtschaftlichen Rentenbank im Zusammenhang mit Nachhaltig-
keit eine besondere Verantwortung zu. Dies gilt umso mehr, als der Begriff
Nachhaltigkeit urspriinglich der Forstwirtschaft entstammt. Denn in der
Land- und Forstwirtschaft ist durch das Denken in Generationen und durch
die Besonderheiten des elementaren nicht reproduzierbaren Produktions-
faktors Boden nachhaltiges unternehmerisches Handeln tief verwurzelt. Die
Tétigkeit der Agrarwirtschaft bietet zudem zahlreiche Ansatzpunkte fiir die
Verwirklichung von Nachhaltigkeitszielen. So kann sie insbesondere auch
zum globalen Klimaschutz beitragen.

Fiir die Rentenbank haben gesellschaftlich verantwortliches Handeln und
der Schutz der Umwelt daher schon lange einen hohen Stellenwert. Unser
Geschiftsmodell ist auf Forderung und Langfristigkeit aufgebaut. Es ist
damit auch die Grundlage unseres Engagements fiir eine wirtschaftlich
stabile und ckologische Gesellschaft. Mit dem Inkrafttreten des 5. Gesetzes
zur Anderung des Gesetzes iiber die Landwirtschaftliche Rentenbank am
1. August 2002 wurden wesentliche Aspekte des nachhaltigen Handelns
explizit in den Forderauftrag der Bank aufgenommen.

Auch in unserem Leitbild bekennen wir uns zu unserer Verantwortung fiir
die nachhaltige Verbesserung wirtschaftlicher, sozialer und 6kologischer
Lebensbedingungen. Sowohl der Nachhaltigkeitsgedanke unserer Forder-
politik als auch Nachhaltigkeitsaspekte unseres internen Bankbetriebs sind
im Leitbild der Rentenbank mafigeblich verankert.

Besonders giinstige Konditionen fiir nachhaltige Investitionen

Seit vielen Jahren bietet die Rentenbank zinsgtinstige Forderkredite fiir
nachhaltige Investitionen in der Landwirtschaft und der Agrar- und Ernéh-
rungswirtschaft an. Wir férdern Investitionen in den agrarbezogenen Um-
welt-, Tier- und Verbraucherschutz sowie fiir die Nutzung nachwachsender
Rohstoffe in eigenen Programmen. Aufierdem finanzieren wir nachhaltige
Investitionen zur Emissionsminderung und Energieeinsparung, im dkologi-
schen Landbau und in die regionale Vermarktung. Forderkredite fiir nach-
haltige Investitionen bieten wir zu besonders giinstigen Konditionen an.

Das Programm , Energie vom Land” richtet den Fokus dartiber hinaus auf
die Erzeugung erneuerbarer Energien. Hier spielt die Landwirtschaft eine
wichtige Rolle bei der Umsetzung der klimapolitischen Ziele des Bundes
und der Europdischen Union. Die Rentenbank unterstiitzt die Branche dabei.
Mit unserem Programm , Biirger- und Bauernwindparks” fordern wir auch
Windenergieprojekte mit einem regional offenen Beteiligungsverfahren.

Neuzusagen

fiir nachhaltig

wirksame Projekte
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SRI-Bond 2014:
Verwendung

der Erlose

(insgesamt 15 Mio. EUR)

M Biogas 40 %
Windkraft 33 %
Fotovoltaik 27 %
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Wir finanzieren Windenergieunternehmen, die mehrheitlich Biirgern, Unter-
nehmern und Grundstticksbesitzern am Standort des Windparks gehoren
und sorgen so dafiir, dass ein Grofiteil der Wertschopfung unmittelbar im
landlichen Raum verbleibt. Zudem erhoht sich hierdurch auch die Akzeptanz
fiir diese Anlagen.

Im Programm , Rdumliche Strukturmafinahmen” und tiber die Landesfor-
derinstitute finanzieren wir u. a. Investitionen in den Aufbau einer Breit-
bandversorgung. Damit tragen wir zur Verbesserung der Infrastruktur im
laindlichen Raum bei.

Mit unserer Fordersparte , Aquakultur und Fischwirtschaft” unterstiitzen
wir mit besonders giinstigen Konditionen Investitionen, die dem Umwelt-
und Ressourcenschutz zugute kommen. Fische nachhaltig zu ztichten,
wihrend die nattirlichen Fischbestidnde zurtickgehen und die Nachfrage
gleichzeitig weltweit wichst, ist eine relativ neue Herausforderung fiir
die deutsche Land- und Erndhrungswirtschaft.

Im Geschiftsjahr 2014 stiegen die Zusagen fiir Investitionen aus unseren
Forderprogrammen mit Fokus auf Nachhaltigkeitsaspekten einschlieflich
der Forderung im Rahmen der Sparte , Erneuerbare Energien” von 2,0 Mrd.
auf 2,4 Mrd. Euro. Stark gewachsen ist die Nachfrage nach Windkraftfinan-
zierungen. Mit der Ausgestaltung unserer Programme verfolgen wir auch in
Zukunft das Ziel, Investitionen der Agrarwirtschaft in nachhaltige Projekte
besonders zu unterstiitzen.

Nachhaltigkeit im Fokus der Innovationsférderung

Auch im Rahmen unserer Innovationsforderung setzen wir gezielte Impulse
fiir die nachhaltige Entwicklung der Agrarwirtschaft. Aus dem Zweckver-
mogen werden bis 2017 18 Mio. Euro fiir Vorhaben im Rahmen der Aus-
schreibung des Bundesministeriums fiir Erndhrung und Landwirtschaft
(BMEL) zum Thema , Innovationen zur Verbesserung der Haltung von land-
wirtschaftlichen Nutztieren” zur Verfiigung gestellt. Mit den geférderten Pro-
jekten werden tiergerechtere Haltungsverfahren fiir die Praxis entwickelt.
Aufgrund der Bedeutung von Innovationen fiir die nachhaltige Entwicklung
der Agrarwirtschaft stellen wir jahrlich zusatzlich 3 Mio. Euro fiir entspre-
chende Forschungsvorhaben bereit. Unter den geforderten Projekten befinden
sich zahlreiche Forschungsvorhaben im Rahmen der , Deutschen Innova-
tionspartnerschaft Agrar” (DIP), deren Mitglied wir sind.

Rentenbank begibt weiteren SRI-Bond

Zur Forderung nachhaltiger Projekte haben wir im Berichtsjahr einen weite-
ren Renewable Energy Bond als Socially Responsible Investment (SRI)-Bond
begeben. Den Emissionserlos in Hohe von 15 Mio. Euro verwendeten wir
fuir unsere Fordersparte , Erneuerbare Energien”. Am Jahresende hatten wir
damit SRI-Bonds tiber 65 Mio. Euro ausstehen (50 Mio. Euro). Mit diesen
Anleihen erweitern wir unsere Investorenbasis.



Nachhaltigkeit ist wichtiger Aspekt auch in der Personalpolitik

Die Vereinbarkeit von Beruf und Familie, die Gesundheit der Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter und die fachliche, methodische und personliche Wei-
terbildung sowie die Fithrungskrafteentwicklung sind fiir die Rentenbank
von besonderer Bedeutung. Die Bank macht den Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeitern zu diesen Themen zahlreiche Angebote.

Die Gesundheit ihrer Mitarbeiter fordert die Rentenbank schon seit vielen
Jahren mit verschiedenen MafSinahmen. Dazu gehoren diverse Sport-
gruppen, Zuschiisse fiir den Besuch von Fitnessstudios, Vorsorgeunter-
suchungen, Grippeschutzimpfungen und die Durchfiihrung von Gesund-
heitstagen in Zusammenarbeit mit Krankenkassen. Dariiber hinaus bietet
unser hauseigenes Mitarbeiterkasino eine gesunde und ausgewogene Er-
ndhrung mit frischen und saisonalen Produkten.

Die Sensibilisierung unserer Fithrungskréfte fiir das Thema Gesundheit
ist uns wichtig. Deshalb ist ,, gesunde Fiithrung” ein zentraler Inhalt unserer
Fihrungskrafteentwicklung.

Bei familidren, personlichen und beruflichen Belastungen erhalten unsere
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter Unterstiitzung. Mit einem neutralen und
professionellen Partner konnen sie schnell, unkompliziert und diskret tiber
Probleme und schwierige Lebenslagen sprechen.

Senkung des Ressourcenverbrauchs im internen Bankbetrieb

Als Dienstleistungsunternehmen tragen wir auch in unserem tédglichen
Bankbetrieb zur Schonung der Ressourcen bei und gehen sparsam mit Ener-
gie und Rohstoffen um. Wir priifen auserdem, ob es weitere Moglichkeiten
gibt, Ressourcen einzusparen und beziehen ckologische Aspekte in unsere
Entscheidungen und Verhaltensweisen mit ein. Im Rahmen des betriebli-
chen Umweltschutzes der Rentenbank steht seit 2010 die Sanierung der in
den spédten 1950er und frithen 1960er Jahren errichteten Mitarbeiterwohnun-
gen im Vordergrund. Im Berichtsjahr nahmen wir weitere Modernisierungs-
mafinahmen an den Mitarbeiterwohnungen und im Bankgebaude vor. Bei
allen durchgefiihrten Mafsnahmen haben wir besonderen Wert darauf ge-
legt, den Ressourcenverbrauch zu verringern.

Corporate Governance

Rentenbank bekennt sich zum Public Corporate Governance Kodex
des Bundes

Wirkungsvolle Corporate Governance ist von zentraler Bedeutung fiir eine
verantwortungsvolle und nachhaltige Unternehmensfithrung. Die Renten-
bank hat daher den von der Bundesregierung beschlossenen Public Corporate
Governance Kodex des Bundes (PCGK, Stand 30. Juni 2009) mit Beschluss
des Verwaltungsrats vom 16. Juli 2009 tibernommen. Der PCGK richtet sich
zwar in erster Linie an Unternehmen in der Rechtsform einer juristischen
Person des Privatrechts. Seine Anwendung wird jedoch auch Unternehmen
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in der Rechtsform einer juristischen Person des 6ffentlichen Rechts, wie es
die Rentenbank als bundesunmittelbare Anstalt des 6ffentlichen Rechts ist,
empfohlen, soweit rechtliche Bestimmungen (z. B. das Gesetz tiber die Land-
wirtschaftliche Rentenbank , LR-Gesetz”) ihm nicht entgegenstehen.

Vorstand und Verwaltungsrat der Rentenbank identifizieren sich mit diesen
Grundsétzen und erkennen diese an. Die Einhaltung der im Kodex enthal-
tenen international und national anerkannten Standards guter und verant-
wortungsvoller Unternehmensfiihrung liegt ausdriicklich im allgemeinen
Bundesinteresse an der Téatigkeit der Rentenbank.

Eventuelle Abweichungen von den Grundsétzen des PCGK werden in der
Entsprechenserklarung jahrlich offengelegt und erldutert.

Leitung und Kontrolle der Bank durch Vorstand und Verwaltungsrat

Vorstand und Verwaltungsrat arbeiten zum Wohle der Bank eng zusammen
und beachten die Regeln ordnungsgemafier Unternehmensfithrung. Der
Vorstand berichtet dem Verwaltungsrat regelméfsig, mindestens vierteljahr-
lich, iiber den Gang der Geschifte unter Berticksichtigung aller relevanten
Fragen der Planung, iiber die Risikolage, das Risikomanagement, tiber die
Einhaltung der bankaufsichtsrechtlichen Regelungen sowie die finanzielle
Lage der Bank. Dartiber hinaus halt der Vorstand mit dem Vorsitzenden
und dem stellvertretenden Vorsitzenden des Verwaltungsrats regelmafSig
Kontakt und berit wichtige Fragen der Unternehmensfiihrung und -strate-
gie mit ihnen.

Im Berichtsjahr hat der Vorstand den Verwaltungsrat vollumfanglich tiber
alle die Bank betreffenden Fragen beziiglich Planung, Risikolage, Risiko-
management, Einhaltung der bankaufsichtsrechtlichen Regelungen, Geschiifts-
entwicklung und finanzieller Lage unterrichtet.

Vorstand

Der Vorstand leitet die Bank in eigener Verantwortung nach Mafigabe des
Gesetzes tiber die Landwirtschaftliche Rentenbank, der Satzung sowie
der Geschiftsordnung des Vorstands. Er ist dabei an das Unternehmens-
interesse und den gesetzlichen Forderauftrag gebunden.

Durch die Bestellung von Imke Ettori zum ordentlichen Mitglied des Vor-
stands zum 01.09.2014 haben sich die Zustdndigkeiten verdndert, so dass
die Mitglieder des Vorstands der Rentenbank fiir die folgenden Ressorts
zustandig sind:

* Dr. Horst Reinhardt als Sprecher des Vorstands fiir das Forderge-
schift, Treasury, Recht und Personal sowie Offentlichkeitsarbeit und
Volkswirtschaft

* Hans Bernhardt fiir Finanzen, IT und Organisation, Sicherheiten und
Beteiligungen sowie die Verwaltung

e Imke Ettori fiir Banken und Operations Financial Markets



Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat tiberwacht und berit den Vorstand bei der Geschifts-
fiihrung der Bank nach Mafigabe des Gesetzes tiber die Landwirtschaftliche
Rentenbank, der Satzung sowie der Geschiftsordnung des Verwaltungsrats.
Er bestellt die Vorstandsmitglieder und plant gemeinsam mit dem Vorstand
deren langfristige Nachfolge. Der Verwaltungsrat kann dem Vorstand allge-
meine und besondere Weisungen erteilen.

Nach dem Gesetz iiber die Landwirtschaftliche Rentenbank gehoren dem
Verwaltungsrat 18 Mitglieder an. Der Vorsitzende des Verwaltungsrats wird
vom Verwaltungsrat aus den Reihen der vom Deutschen Bauernverband
e.V. (DBV) benannten Mitglieder gewé&hlt. Verwaltungsratsvorsitzender im
Berichtsjahr war der Prédsident des DBV, Herr Joachim Rukwied. Im Ver-
waltungsrat war mit Frau Brigitte Scherb zunichst eine Frau vertreten. Am
06.11.2014 wurde mit Frau Dr. Caroline Toffel eine zweite Frau in den Ver-
waltungsrat gewéhlt.

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

Effizienzpriifung des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat hat im Jahr 2014 eine Bewertung der Struktur, Grofe,
Zusammensetzung und Leistung des Vorstands und des Verwaltungsrats
insgesamt sowie der Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrung sowohl der ein-
zelnen Organmitglieder als auch des jeweiligen Organs insgesamt anhand
strukturierter Fragebogen vorgenommen. Da ein Teil der Mitglieder auf
Grund ihrer kurzen Zugehorigkeitsdauer zum Verwaltungsrat an der Be-
urteilung nicht teilgenommen haben, lag die Beteiligung bei 78 %. Der Ver-
waltungsrat wird sich in seiner Sitzung am 26.03.2015 mit den Ergebnissen
der Effizienzpriifung befassen und eventuelle Verbesserungsmoglichkeiten
diskutieren. Die Effizienzprufung wird zukiinftig jahrlich durchgefiihrt
werden.

Vermeidung von Interessenkonflikten

Die Mitglieder des Vorstands und des Verwaltungsrats sind bei der Er-
fullung ihrer Aufgaben dem Unternehmensinteresse verpflichtet. Mog-
licherweise auftretende Interessenkonflikte im Zusammenhang mit ihrer
Tatigkeit sind von den Vorstandsmitgliedern und den Mitgliedern des
Verwaltungsrats gegentiber dem Verwaltungsratsvorsitzenden bzw. dem
Verwaltungsrat offenzulegen. Interessenkonflikte von Mitgliedern des
Vorstands und des Verwaltungsrats sind im Berichtsjahr nicht aufgetreten.

Vergiitungsregelungen fiir Vorstand und Verwaltungsrat

Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder wird vom Verwaltungsrat auf der
Grundlage einer Leistungsbeurteilung in angemessener Hohe festgelegt.
Die Gesamtvergiitung der Vorstandsmitglieder enthilt keine Komponenten
mit einer Anreizwirkung, bestimmte Geschifte oder Risiken einzugehen.

Bei der Bemessungsgrundlage der variablen Vergtitung, die fiir das ver-
gangene Kalenderjahr gezahlt wird, orientiert sich der Verwaltungsrat an
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der individuellen Leistung eines Vorstandsmitglieds, der Leistung der
Vorstandsmitglieder insgesamt, der wirtschaftlichen Lage sowie dem nach-
haltigen Erfolg und den Zukunftsaussichten der Rentenbank. Zur Opera-
tionalisierung dieser Kriterien finden quantitative und qualitative Aspekte
Berticksichtigung. Eine unmittelbare Verkniipfung der Hohe der variablen
Vergiitung der Mitglieder des Vorstands mit einem oder mehreren dieser
Kriterien besteht nicht.

Die Umsetzung der im Berichtsjahr in Kraft getretenen Neufassung der
Institutsvergiitungsverordnung erfolgte in Abstimmung mit dem Verwal-
tungsrat nach Maf3gabe der aufsichtsrechtlichen Vorgaben.

Die Vergiitung der Verwaltungsratsmitglieder wird durch Beschluss der
Anstaltsversammlung festgelegt. Dabei wird sowohl der Verantwortung
und dem Titigkeitsumfang der Verwaltungsratsmitglieder als auch der
wirtschaftlichen Lage der Rentenbank Rechnung getragen.

Die individuelle Vergiitung der Vorstands- und der Verwaltungsratsmit-
glieder ist im Konzernanhang auf den Seiten 164 und 165 aufgefiihrt.

Transparenz und Information

Transparenz und Information sind fiir die Bank von besonderer Bedeutung.
Die Rentenbank verfolgt bei der Informationsverbreitung den Grundsatz
der Gleichbehandlung der Anleger bzw. weiterer Interessenten. Die Bank
veroffentlicht alle wichtigen Informationen auch auf ihrer Internetseite
(www.rentenbank.de). So werden neben dem Konzern- und Jahresabschluss
auch samtliche Presse- und Ad-hoc-Mitteilungen der Rentenbank sowie die
Entsprechenserklarung zum PCGK publiziert.

Rechnungslegung und Abschlusspriifung

Die Rentenbank hat fiir das Geschiftsjahr 2014 den Konzernabschluss nach
IFRS erstellt. Dariiber hinaus hat die Rentenbank einen Einzelabschluss
nach den Rechnungslegungsvorschriften des Handelsgesetzbuchs fiir grofie
Kapitalgesellschaften und den besonderen Vorschriften der Verordnung
tiber die Rechnungslegung der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungs-
institute aufgestellt. Der Verwaltungsrat wahlt den Abschlusspriifer, erteilt
den Priifungsauftrag und trifft mit dem Abschlusspriifer die Honorarverein-
barung. Der vom Verwaltungsrat gebildete Priifungsausschuss achtet auf
die Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers.

Abweichungen von den Empfehlungen des Public Corporate Governance
Kodexes

Der PCGK richtet sich in erster Linie an Kapitalgesellschaften. Dartiber hi-
naus sind auch andere juristische Personen des Privatrechts und des offent-
lichen Rechts, deren Gegenstand ein gewerblicher oder sonstiger wirtschaft-
licher Betrieb ist, oder einen solchen tiberwiegend umfasst, Adressaten des
PCGK. Unternehmen in der Rechtsform einer juristischen Person des cffent-
lichen Rechts wird die Beachtung des PCGK empfohlen, soweit rechtliche
Bestimmungen (z.B. gesetzliche Vorgaben zur Ausgestaltung der Unterneh-
mensorgane) nicht entgegenstehen.



Entsprechenserklirung des Vorstands und des Verwaltungsrats

Die Landwirtschaftliche Rentenbank hat im Geschiftsjahr 2014 den
Empfehlungen des PCGK in der Fassung vom 30. Juni 2009 mit folgenden
Ausnahmen entsprochen:

Eine Nennung der Vergiitung der Vorstands- und Verwaltungsratsmit-
glieder wird im Corporate Governance Bericht nicht wiederholt, da die
Vergiitung unter Namensnennung in allgemein verstandlicher Form im
Geschiiftsbericht der Rentenbank wiedergegeben wird (Konzernanhang,
Seiten 164 und 165).

Gemaf § 4 Abs. 1 der Geschiftsordnung des Vorstands kann die Ressort-
verteilung - in Abweichung von Ziffer 4.2.2 PCGK ohne Zustimmung
des Verwaltungsrats - in einem Geschiftsverteilungsplan festgelegt wer-
den. Auf diese Weise wird die erforderliche Flexibilitdt bei notwendigen
Anderungen sichergestellt.

Mit Wirkung zum 01.09.2014 ist Imke Ettori zum ordentlichen Mitglied
des Vorstands bestellt worden. Entgegen Ziffer 5.1.2 PCGK, der eine
erstmalige Bestellung auf maximal drei Jahre empfiehlt, erfolgte die Be-
stellung vor dem Hintergrund ihrer anfanglichen Tatigkeit als Bereichs-
vorstand auf vier Jahre.

In Ausnahmefillen bereiten die Ausschiisse - entgegen Ziffer 5.1.8 PCGK -
aus Praktikabilitéts- und Effizienzgriinden nicht nur Entscheidungen des
Verwaltungsrats vor, sondern entscheiden abschliefiend.

Die Landwirtschaftliche Rentenbank beabsichtigt, dem PCGK in der Fassung
vom 30. Juni 2009 mit obiger Mafigabe auch in Zukunft zu entsprechen.

Landwirtschaftliche Rentenbank
Im Mirz 2015

Der Vorstand
Der Verwaltungsrat

!



Unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Bei uns dreht sich vieles um Geld - zum Gliick nicht alles.

.Ich bin stolz darauf, in einem erfolgreichen Unternehmen zu arbeiten, in dem
die maximale Rendite nicht das oberste Ziel des wirtschaftlichen Handelns ist und
das mir auperdem einen sicheren Arbeitsplatz bietet, in dem ich als alter Profi
noch 'was zahle. In meiner Abteilung werden meine Uber lange Jahre in der Bank
gesammelte Erfahrung und mein Wissen wertgeschatzt. Wir arbeiten erfolgreich
im Team zusammen mit der Einstellung, dass nicht jeder alles wissen kann und wir
voneinander lernen."”

Birgit Mutter, Kreditbearbeitung
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In unserer Bank als Dienstleistungsunternehmen sind die Mitarbeiter das
entscheidende Kapital. Vom , klassischen Banker” iiber den Agraringenieur
bis hin zum IT-Spezialisten identifizieren sich die Mitarbeiter mit dem
gemeinsamen Auftrag der Bank: der Forderung der Landwirtschaft und des
landlichen Raums. Unabhéngig von Werdegédngen und Tatigkeitsfeldern
verbindet unsere Mitarbeiter der auf Nachhaltigkeit ausgerichtete Fokus
der Bank.

Wiéhrend unseres 65-jahrigen Bestehens haben wir gezielt in Qualifikation,
Entwicklung, Absicherung sowie in Arbeits- und Lebensqualitdt unserer
Mitarbeiter investiert. Wir mochten ihnen ein berufliches Fundament bieten,
auf dem Vertrauen in die eigene Zukunft entstehen kann und sich das
berufliche und private Leben planen und gestalten lésst.

Mit unserem Haus verbundene, leistungsbereite und verldssliche Teams
sind das Ergebnis dieser auf Langfristigkeit ausgerichteten Personalpolitik.
In Zeiten eines fortwdhrenden Mangels an Nachwuchs- und Fachkriften,
zunehmender Komplexitidt und Veranderungserfordernis ist dies fiir unsere
Bank besonders wichtig.

Chancengleichheit

.Neben neuen beruflichen Herausforderungen brachte das Jahr 2014 durch die
Geburt unserer Tochter auch in meinem Privatleben grofie Veranderungen mit
sich. Durch das flexible Arbeitszeitmodell, aber auch durch das Verstandnis meiner
Vorgesetzten und Kollegen war es dabei nie ein Problem, wenn ich ‘mal friher
gehen, spater kommen oder kurzfristig einen Tag frei nehmen musste. Auch mein
Entschluss in Elternzeit zu gehen, wurde von allen Seiten positiv aufgenommen
und unterstutzt.”

Jan Buschmann, Adressrisiken

Seit Jahrzehnten ist das zahlenméfiige Verhiltnis zwischen Frauen und
Ménnern in unserer Bank nahezu ausgeglichen. Frauen tiben in unserem
Haus schon lange die gleichen qualifizierten Spezialisten-Tatigkeiten aus
wie ihre ménnlichen Kollegen. Auf der Fiihrungsebene hingegen wollen
wir die Relation zwischen mannlichen und weiblichen Fiihrungskriften
weiter anndhern und Frauen mehr Karrieremdoglichkeiten bieten.



Unsere Mitarbeiter nutzen das flexible Arbeitszeitmodell und individuelle
Teilzeitangebote. Aufierdem bieten wir Kinderbetreuung an und eroff-
nen Moglichkeiten, mehr Verantwortung etwa in Projekten zu tibernehmen.
Ferner mochten wir unseren Fithrungskraften zukiinftig Fiihrung auch in
Teilzeit ermoglichen.

Wir achten darauf, dass diese Mafsnahmen einen Nutzen fiir alle Mitarbeiter
bringen. Es geht uns nicht darum, eine Quote zu realisieren, sondern Frauen
und Ménnern entsprechend ihrer beruflichen und personlichen Situation die
gleichen Chancen zur beruflichen Fortentwicklung zu bieten, z. B. auch im
Rahmen des systematischen Nachfolgemanagements.

+Auch in Teilzeit habe ich spannende und verantwortungsvolle Aufgaben. Bei beiden
Kindern wurden meine Wiinsche zum Zeitpunkt meiner Rickkehr und dem stufen-
weisen Aufbau der Stundenzahl akzeptiert und umgesetzt. Daher bin ich insgesamt

1

sehr zufrieden mit meiner personlichen ,Work-Family-Balance'.

Anette Raschdorf, Offentlichkeitsarbeit

Personal- und Fiithrungskrifteentwicklung

.Nach dem Abschluss meines Studiums in Wien absolvierte ich ein zwdlfmonatiges
Traineeprogramm in der Rentenbank. Danach Ubernahm ich - unterstitzt durch
individuelle fachliche Weiterbildungen - verschiedene Tatigkeiten innerhalb der
Softwareentwicklung und als Projektleiter. Derzeit bin ich als Gruppenleiter mit
meinem sechskopfigen Team fir die Wartung und Weiterentwicklung unseres
Kreditsystems zustandig - eine herausfordernde, abwechslungsreiche Tatigkeit.
Das stabile Arbeitsumfeld und der Férderauftrag machen die Rentenbank fir mich
zu einem besonders attraktiven Arbeitgeber.”

Peter Furthner, Anwendungsentwicklung Kreditsysteme

Der Erfolg unserer Bank hiangt entscheidend vom Wissen und der Leistungs-
bereitschaft unserer Mitarbeiter ab. Gerade fiir uns als Bank mit vergleichs-
weise geringer Mitarbeiterzahl ist es von besonderer Bedeutung, auf ein
breit angelegtes und aktuelles Fachwissen zurtickgreifen zu konnen. So
muss die Rentenbank beispielsweise das gesamte fiir sie relevante Spektrum
an Gesetzen, Regeln und Methoden beachten, ohne jedoch auf grofie Stabs-
bereiche zurtickgreifen zu konnen, wie es z. B. in GrofSbanken moglich ist.
Deshalb nehmen die Qualifizierung und Entwicklung der Mitarbeiter einen
besonderen Stellenwert innerhalb unserer Personalstrategie ein.
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Wir nehmen auch die Fithrungskrifteentwicklung sehr ernst. Um neue
Dimensionen der Fiihrung in einem sich wandelnden Arbeitsumfeld
aufzunehmen und umzusetzen, ist die Teilnahme unserer Fiihrungskrafte
an hierarchie- und bereichstiibergreifenden Orientierungscentern sowie an
modular gestalteten Workshops ein wichtiger Bestandteil unserer Personal-
politik.

+~Aufgrund der flexibel gestaltbaren Arbeitszeiten und der Unterstitzungsangebote
ist eine Karriere in der Rentenbank auch als Mutter eines Siebenjdahrigen mdéglich.
So bin ich mittlerweile als Leiterin der Abteilung IT-Anwendungsentwicklung fir
rund 20 Mitarbeiter verantwortlich. Der Rickhalt durch Vorgesetzte und Kollegen
hat mir diesen Weg ermdglicht.”

Heike Ludwig, IT-Anwendungsentwicklung
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Personalkennzahlen

2014 2013
Anzahl der Mitarbeiter 269 257
Verhaltnis m/w (in %) 54/46 53/47
darunter: Anzahl der Mitarbeiter in Teilzeit 46 43
Verhaltnis m/w (in %) 11/89 12/88
Durchschnittliche Betriebszugehdrigkeit (in Jahren) 11,0 11,5
Durchschnittsalter (in Jahren) 45,1 45,0
Personalaufwand (HGB) in Mio. EUR
2014 2013
Personalaufwand 30,0 29,8
darunter: ,Soziale Abgaben, Aufwendungen
fUr Altersversorgung und fir Unterstitzungen” 7,0 7,6

Arbeitsumfeld und Soziales

.Nachdem ich sechs Jahre in Asien gearbeitet habe, zog es mich zurick nach
Europa. In der Rentenbank habe ich eine neue Aufgabe gefunden. Die Bank
unterstltzt mich dabei, meine Deutschkenntnisse zu verbessern. Ich wurde
herzlich aufgenommen, und viele interessieren sich dafir, wer ich bin und wo
ich herkomme. Meine Kollegen sind offen und begeisterungsfahig, kooperativ
und hilfsbereit. So fiihlte ich mich schnell als Teil des Teams."

Guillaume Petit-Jean, Operations Financial Markets

Als Bankenstadt ist Frankfurt multikulturell - gleichzeitig hat sie als
+Metropole” einen familidren und personlichen Charme. Diese Mischung
spiegelt sich auch in unserer Bank wider. Als mittelstindisch gepragtes
Haus mit internationaler Ausrichtung bietet die Rentenbank eine kollegiale
und personliche Arbeitsatmosphire. Der gute Kontakt der Mitarbeiter
untereinander begtinstigt den tdglichen Austausch und hat damit positive
Auswirkungen auf die bereichstibergreifende Zusammenarbeit.



.Nach meiner Promotionszeit an der Universitat Gottingen bin ich mit meiner
jungen Familie direkt nach Frankfurt gekommen. Zu Beginn meiner Tatigkeit in
der Rentenbank konnte ich Gbergangsweise ein kleines Apartment der Bank
nutzen und lebe heute mit meiner Frau und den zwei kleinen Kindern in einer
Mitarbeiterwohnung der Rentenbank. In einer Stadt wie Frankfurt mit ihrem
angespannten Wohnungsmarkt hat uns das den Einstieg sehr erleichtert. Dank
der ginstigen Lage und der flexiblen Arbeitszeiten kann ich auf dem Weg zur
Arbeit unsere Tochter mit dem Fahrrad zur Kita bringen."

Dr. Martin Pfeuffer, Agribusiness

Wir bieten vielféltige Moglichkeiten der Begegnung, z. B. in unserem
Mitarbeiterkasino oder in unseren Sportgruppen. Gerne nutzen sowohl
Mitarbeiter als auch zahlreiche Pensionédre unser alljahrlich stattfindendes
Betriebsfest fiir einen generationeniibergreifenden Austausch. Besonders
beliebt ist auch der jahrlich stattfindende Kindertag, an dem die Mitarbei-
terkinder spielerisch Einblicke in die Arbeitswelt ihrer Eltern gewinnen
konnen.

Mit ihrem Standort mitten in Frankfurt kann die Rentenbank optimal auch
zu Fuf, per Bahn und Rad erreicht werden. Unsere Mitarbeiter konnen
durch die zentrale Lage das Freizeit-, Kultur- und Gastronomieangebot
der Stadt in ihrer Freizeit bestens nutzen.

,Fur die Tatigkeit in der Rentenbank bin ich vor gut zwei Jahren nach Frankfurt
gezogen. Ein Wechsel, der mir rickblickend sehr leicht fiel. Denn Frankfurt ist eine
abwechslungsreiche Stadt, die viel - gerade auch kulturell - zu bieten hat. Vor allem
aber die freundliche Aufnahme durch die Kollegen hat mapgeblich dazu beitragen,
dass ich hier schnell ankommen konnte."

Kristin Jordens, Recht

Wir sind ein etabliertes und traditionsreiches Haus, das verantwortungs- und
risikobewusst handelt. Dieses Verstindnis mit einer modernen Personalarbeit
zu kombinieren, ist uns ein wichtiges Anliegen. Daher werden wir auch in
der Personalarbeit weiterhin unseren bewéhrten Weg verfolgen.
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Zusammengefasster Lagebericht
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Der zusammengefasste Lagebericht besteht aus dem
Konzernlagebericht der Landwirtschaftlichen Renten-
bank (Konzern nach IFRS) und dem Lagebericht der
Landwirtschaftlichen Rentenbank (Rentenbank nach
HGB). Die Rentenbank hat als Mutterunternehmen
des Rentenbank-Konzerns den Lagebericht nach § 298
Handelsgesetzbuch (HGB) gemafs § 315 Abs. 3i.V.m.
§ 298 Abs. 3 HGB mit dem Konzernlagebericht nach

§ 315a Abs. 1i.V.m. § 315 HGB zusammengefasst.

Der Unterschied zwischen Konzern und Rentenbank
ist aufgrund der untergeordneten Bedeutung der
konsolidierten Tochtergesellschaften LR Beteiligungs-
gesellschaft mbH (LRB), Frankfurt am Main, und
DSV Silo- und Verwaltungsgesellschaft mbH (DSV),
Frankfurt am Main, gering. Die Aussagen im zusam-
mengefassten Lagebericht gelten daher grundsitzlich
sowohl fiir den Konzern als auch fiir die Rentenbank.
In der Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage sind die
spezifischen Angaben zur Rentenbank auf Basis der
HGB-Rechnungslegung jeweils am Ende des entspre-
chenden Abschnitts dargestellt.

Grundlagen des Konzerns

Konzernstruktur

Die Rentenbank ist eine bundesunmittelbare Anstalt
des 6ffentlichen Rechts mit Sitz in Frankfurt am Main.
Sie unterhélt keine Zweigniederlassungen.

Alle wesentlichen Risiken sind auf die Rentenbank kon-
zentriert und werden von dieser konzernweit gesteuert.
Zum Konzern gehoren neben der Rentenbank drei
Tochtergesellschaften: LR Beteiligungsgesellschaft mbH
(LRB), DSV Silo- und Verwaltungsgesellschaft mbH
(DSV) und Getreide-Import Gesellschaft mbH (GIG).
Die Geschiftstatigkeit der Tochtergesellschaften ist eng
begrenzt. Fiir die LRB hat die Rentenbank eine Patro-
natserkldarung abgegeben. Die Tochtergesellschaften
refinanzieren sich ausschliefilich konzernintern.

Forderauftrag

Abgeleitet aus dem Gesetz tiber die Landwirtschaft-
liche Rentenbank hat der Konzern den staatlichen Auf-
trag, die Landwirtschaft sowie den landlichen Raum
zu fordern. Die Geschiftstatigkeit des Konzerns ist auf
diesen Forderauftrag ausgerichtet. Die durch Gesetz
und Satzung der Rentenbank vorgegebenen Rahmen-
bedingungen préigen im Wesentlichen die Risikostruk-
tur des Konzerns.

Als Forderbank fiir die Agrarwirtschaft und den land-
lichen Raum stellt die Rentenbank zweckgebundene

Mittel fiir eine Vielzahl von Investitionen bereit. Die
Bank vergibt im Rahmen der Programmbkredite die
Refinanzierungsdarlehen wettbewerbsneutral im soge-
nannten Hausbankverfahren fiir Vorhaben in Deutsch-
land. Das Angebot richtet sich an Betriebe der Land-
und Forstwirtschaft, des Wein- und Gartenbaus sowie
der Aquakultur bzw. der Fischwirtschaft. Die Renten-
bank refinanziert ebenfalls Vorhaben der Erndhrungs-
wirtschaft, sonstiger vor- und nachgelagerter Unter-
nehmen, Investitionen in erneuerbare Energien sowie
Infrastrukturmafinahmen im landlichen Raum.

Steuerungssystem

Die Rentenbank verfolgt im Rahmen der Geschéfts-
strategie die Ziele:

e Optimale Umsetzung des Forderauftrags und konti-

nuierliche Weiterentwicklung des Fordergeschéfts
e Erbringung der Forderleistung aus eigenen Mitteln
e Erzielung eines angemessenen Betriebsergebnisses
e Geringe Risikotoleranz

Die ersten drei Ziele werden im Rahmen der Leistungs-
indikatoren operationalisiert. Die Leistungsindikatoren
werden in diesem Abschnitt ndher definiert und iiber
Zielgrofien sowie Zielerreichung im Prognosebericht
bzw. in der Ertragslage berichtet. Die geringe Risiko-
toleranz spiegelt sind in niedrigen Limiten wider, die
im Risikobericht dargestellt sind.

Die strategischen Ziele werden segmentbezogen dar-
gestellt. Die Segmente unterteilen sich in:

e ,Fordergeschaft”

Das Segment , Fordergeschift” umfasst das Forderkre-
ditgeschift, das verbriefte Fordergeschift sowie die
langfristige Refinanzierung des Konzerns. Im Rahmen
des Forderkreditgeschifts vergibt die Rentenbank Pro-
grammbkredite sowie allgemeine Forderkredite, z. B.

in Form von Schuldscheindarlehen. Geschiftspartner
im Fordergeschift sind weitestgehend Banken und
offentlichen Emittenten. Das verbriefte Férdergeschift
umfasst vor allem Investitionen in Wertpapiere zur
Sicherung der Liquiditdt der Bank. Sie dienen damit
insbesondere der Erfiillung bankregulatorischer An-
forderungen an das Liquiditdtsmanagement. Der Kon-
zern hélt keine Wertpapiere bzw. Forderungen mit
strukturierten Kreditrisiken, wie ABS (Asset Backed
Securities) oder CDO (Collateralized Debt Obligations).

e ,Kapitalstockanlage”

Das Segment , Kapitalstockanlage” beinhaltet die An-
lage des bilanziellen Eigenkapitals und der langfris-
tigen Riickstellungen. Investiert wird im Wesentlichen
in Wertpapiere und Schuldscheindarlehen sowie
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Namenspapiere von Banken sowie 6ffentlichen
Emittenten.

e ,Treasury Management”

Im Segment , Treasury Management” werden die
kurzfristige Liquiditédt sowie das kurzfristige Zins-
anderungsrisiko gesichert und gesteuert.

Bei den verwendeten wesentlichen Kennzahlen fiir
die Messung der strategischen Ziele im Rahmen des
Steuerungssystems wird zwischen finanziellen und
nicht-finanziellen Leistungsindikatoren unterschieden.

Die finanziellen Leistungsindikatoren spiegeln die
operative Geschiftstitigkeit auf Grundlage der HGB
Rechnungslegung wider. Zu den finanziellen Leis-
tungsindikatoren z&ghlen:

e Operatives Ergebnis (Betriebsergebnis vor Risiko-
vorsorge/Bewertung)

Die Tatigkeit der Rentenbank ist nicht primér auf Ge-
winnerzielung ausgerichtet, berticksichtigt aber be-
triebswirtschaftliche Grundsatze. Dies schliefst ertrags-
orientiertes Handeln zur langfristigen Sicherung der
Forderfahigkeit im Konzern ein. Mit dem operativen
Ergebnis wird vor dem Hintergrund steigender regu-
latorischer Anforderungen tiber die Thesaurierung eine
angemessene Kapitalbasis geschaffen. Ertragsorien-
tiertes Handeln und stabile Ertrége sind auflerdem eine
Voraussetzung dafiir, dass die Fordertatigkeit ohne
offentliche Zuschiisse erbracht werden kann. Die Ren-
tenbank nutzt dabei ihre hohe Bonitit als staatliches
Forderinstitut, kombiniert mit einer entsprechenden
Kapitalmarktstrategie, um sich gtinstig zu refinanzie-
ren. Die Fordertatigkeit profitiert dartiber hinaus auch
von den Ertrdgen aus dem verbrieften und allgemei-
nen Fordergeschift sowie von der hohen Kosteneffi-
zienz der Prozesse innerhalb des Konzerns.

@ Cost Income Ratio

Die Cost Income Ratio betrachtet als Leistungsindikator
fiir die Kosten-/Ertragsrelation den effizienten Um-
gang mit den Ressourcen der Bank. Dieser Leistungs-
indikator wird sowohl durch Veranderungen des Auf-
wands (Zahler) als auch des Ertrags (Nenner) beein-
flusst. Dadurch ist der Indikator qua Definition anfal-
lig gegentiber kurzfristigen Ertragsschwankungen. Die
Cost Income Ratio wird stets nachhaltig tiber einen
langeren Zeitraum beobachtet und durch regelméfiige
Analysen der Entwicklung des Aufwands erganzt.

e Forderdividende
Der Leistungsindikator Forderdividende fasst die

gesamte quantitative Forderleistung innerhalb eines
Geschiftsjahres zusammen. Er beinhaltet die zur Ver-

billigung der vergebenen Programmbkredite eingesetz-
ten Ertrdge, den Bilanzgewinn sowie die sonstigen
Forderleistungen, wie z. B. Zustiftungen zur Edmund
Rehwinkel-Stiftung oder Mittel, die von der Bank fiir
Zuschiisse im Programm , Forschung fiir Innovationen
in der Agrarwirtschaft” zur Verfiigung gestellt werden.

Die drei genannten finanziellen Leistungsindikatoren
bzw. deren wesentliche Komponenten werden im
Rahmen der monatlichen Berichterstattung ermittelt
und Planwerten gegentibergestellt. In der Mehrjahres-
planung werden sie ebenfalls separat ausgewiesen.

Zu den nicht-finanziellen Leistungsindikatoren zdhlen
das gesellschaftliche Engagement, die Verantwortung
gegentiber den Mitarbeitern sowie die Einhaltung der
gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Anforderungen.
Diese werden tiberwiegend qualitativ im Rahmen der
Geschiftsstrategie gesteuert.

Weitere Informationen zu den finanziellen Leistungs-
indikatoren sind in den Abschnitten zur Ertragslage,
Finanzlage und der Vermogenslage der Rentenbank
sowie im Prognosebericht enthalten. Die nicht-finan-
ziellen Leistungsindikatoren werden in einem geson-
derten Abschnitt ndher erldutert.

Wirtschaftsbericht

Gesamtwirtschaftliche und institutsbezogene
Rahmenbedingungen

Internationale Zins- und Geldpolitik

Eine international sehr expansive Zins- und Geldpoli-
tik, die im Jahresverlauf im Euroraum weiter gelockert
wurde, pragte - wie schon das Vorjahr - das Jahr 2014.

Die Europdische Zentralbank (EZB) beliefs den Zinssatz
fuir ihre Hauptrefinanzierungsgeschifte zunachst bei
0,25 %. Angesichts moglicher Deflationsgefahren, an-
haltender Konjunkturschwéche und einer unverandert
schwachen Kreditnachfrage im Euroraum senkte die
EZB den Satz im Juni auf 0,15 % und im September auf
0,05 % und verringerte entsprechend ihren Zinssatz
fiir die Einlagenfazilitit von 0,00 % auf -0,10 % bzw.
-0,20 %. Damit lag dieser Satz erstmals im negativen
Bereich.

Um die Kreditvergabe der Banken zu unterstiitzen,
beschloss die EZB dariiber hinaus weitere geldpoliti-
schen Mafsnahmen, darunter den Ankauf von Asset
Backed Securities (ABS) und gedeckten Schuldver-
schreibungen und weckte aufserdem Erwartungen an
ein grofs angelegtes Ankaufprogramm von Staatsan-
leihen aus dem Euroraum.



Im Gegensatz zur EZB nahm die US-amerikanische
Notenbank Federal Reserve (Fed) 2014 ihren expansi-
ven geldpolitischen Kurs leicht zurtick. Ihr Ankauf-
programm von Staatsanleihen und Hypothekenpapie-
ren lief im Oktober aus. Die divergierende Geldpolitik
dies- und jenseits des Atlantiks, aber auch das deutlich
hohere Wirtschaftswachstum in den USA fiihrten dazu,
dass der Euro im Verhiltnis zum US-Dollar deutlich
an Wert verlor. Am Jahresende 2014 stellte die EZB
den Referenzsatz fiir den Wechselkurs Dollar/Euro
bei 1,21 fest, 14 % unter dem Jahreshochststand von
1,40 im Mai.

Entwicklung der langfristigen Zinssitze

Die Renditen langfristiger sicherer Anlageformen gin-
gen im Jahresverlauf 2014 fast kontinuierlich zurtick.
Lagen die Renditen zehnjihriger Bundesanleihen zu
Jahresbeginn noch bei knapp unter 2 %, waren es am
Ende des Jahres nur noch 0,54 %. Aufgrund der inter-
nationalen Krisen, wie der Auseinandersetzung zwi-
schen Russland und der Ukraine, der damit verbun-
denen Sanktionen und Gegenmafinahmen sowie der
Konflikte im Nahen Osten sahen Anleger Bundesan-
leihen und andere Staatsanleihen aus dem Euroraum
als sichere Héfen an. Die angekiindigten Anleihean-
kaufprogramme der EZB sorgten fiir weiter riicklau-
fige Renditen. Die Renditen zehnjahriger US-Staats-
anleihen gingen im Jahresverlauf ebenfalls zurtick.
Der Abwirtstrend war aufgrund der etwas restrikti-
veren Geldpolitik der Fed aber weniger ausgeprégt.

Entwicklung in der deutschen Landwirtschaft

Fuir die Nachfrage nach unseren Férderkrediten ist
nicht nur die Attraktivitdt unserer Zinssétze entschei-
dend, sondern vor allem die Investitionstatigkeit in
den fiir uns relevanten Aufgabenfeldern. Seit 2010 ent-
wickelte sich die deutsche Landwirtschaft sehr positiv.
Giinstige Rahmenbedingungen, die erfreuliche wirt-

schaftliche Situation und das niedrige Zinsniveau lie-
fen Landwirte kraftig investieren und unsere Forder-
kredite nachfragen. Im Laufe des Jahres 2014 sorgten
aber sinkende Agrarpreise fiir eine Abkiihlung der
Stimmung. Die Preise fiir die wichtigsten Agrarpro-
dukte - Getreide, Milch und Schweinefleisch - fielen.

Den Schwerpunkt in der Fordersparte , Landwirt-
schaft” bilden Investitionen in Wirtschaftsgebdude
insbesondere in Stallbauten. Jedoch investierte die
Veredlungswirtschaft 2014 weniger. Die Nachfrage
nach Forderkrediten in der Milchviehhaltung war
dagegen anhaltend hoch.

In der Férdersparte , Erneuerbare Energien” bestimmt
das Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) die Investi-
tionsdynamik. Durch die Novellierung des EEG in
2014 kam der Anlagenneubau im Biogasbereich weit-
gehend zum Erliegen. Der tiberwiegende Teil der ver-
bleibenden Investitionen entfiel auf Nachriistungen
von Biogasanlagen, beispielsweise zur Flexibilisierung
der Stromeinspeisung. Den starken Zubau im Bereich
Windenergie konnten wir aufgrund der attraktiven
Konditionen und der Verbreitung des - von uns in
einem speziellen Programm aufgelegten - Finanzie-
rungsmodells , Biirger- und Bauernwindpark” beson-
ders unterstiitzen.

Geschiftsverlauf

Wie im Prognosebericht fiir 2014 erwartet, war die
Geschiftsentwicklung der Rentenbank im Berichtsjahr
durch eine leicht riicklaufige Nachfrage nach Forderfi-
nanzierungen gekennzeichnet. Aufgrund insbesondere
verschlechterter Rahmenbedingungen im Agrarsektor
waren Programmkredite, mit Ausnahme der Forder-
sparte ,Erneuerbare Energien”, weniger gefragt. Dort
haben Windkraftfinanzierungen deutlich zugenommen.

Die Nominalwerte fiir das Forderneugeschift stellten
sich wie folgt dar:

2014 2013
Mrd. EUR % Mrd. EUR %
Programmkredite 6,9 61,1 7,2 62,0
Verbrieftes Fordergeschaft 2,4 21,2 1,9 16,4
Allgemeine Forderkredite 2,0 17,7 2,5 21,6
Summe 11,3 100,0 11,6 100,0

Das Forderneugeschift betrug im abgelaufenen Ge-
schiftsjahr insgesamt 11,3 Mrd. EUR (11,6 Mrd. EUR,
die Werte in den Klammern beziehen sich auf den
31.12.2013) und lag damit - wie erwartetet - unter
dem Vorjahreswert. Gleiches gilt fiir das Programm-
kreditneugeschift mit 6,9 Mrd. EUR (7,2 Mrd. EUR).

Die Investitionstitigkeit in der Landwirtschaft ist trotz
des niedrigen Zinsniveaus durch die Entwicklung auf
den Agrarmérkten zurtickgegangen. In der Folge ist
die Kreditnachfrage 2014 in den Férdersparten ,Land-
wirtschaft” und , Landliche Entwicklung” gesunken.
Dagegen stieg die Nachfrage nach Forderkrediten
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in der Sparte , Erneuerbare Energien”, da Windkraft-
finanzierungen deutlich zugenommen haben. Der Be-
stand im Konzern wuchs um 3,0 Mrd. EUR bzw. 9 %
auf nun 36,7 Mrd. EUR (33,7 Mrd. EUR). Der Bestand
des verbrieften Fordergeschifts war nahezu unveran-
dert, der bilanzielle Wert erhohte sich allerdings be-
dingt durch Marktwertveranderungen um 0,8 Mrd.
EUR auf 21,7 Mrd. EUR.

Die benotigten Fremdmittel beschaffte sich die Renten-
bank erneut zu giinstigen Konditionen, da Finanz-
investoren sichere Anlagen préferierten. Im Berichts-
jahr nahm die Rentenbank an den nationalen und in-
ternationalen Finanzmairkten nominal 10,9 Mrd. EUR
(10,2 Mrd. EUR) auf, etwas mehr als fiir 2014 erwartet.
Fiir die Refinanzierung auf dem Kapitalmarkt wurden
dabei folgende Instrumente eingesetzt:

2014 2013
Mrd. EUR % Mrd. EUR %
Euro Medium Term Note (EMTN) 7,3 67,0 6,7 65,7
Globalanleihen 1,7 15,6 1,4 13,7
AUD-Medium Term Note (MTN) 1,5 13,8 2,1 20,6
Internationale Kredite/Schuldscheine 0,2 1,8 0,0 0,0
Inlandische Kapitalmarktinstrumente 0,2 1,8 0,0 0,0
Summe 10,9 100,0 10,2 100,0
Lage
Ertragslage
Ertragslage Konzern
01.01. bis 01.01. bis
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
1) Gewinn- und Verlustrechnung
Zinsliberschuss vor Risikovorsorge/Forderbeitrag 324,8 333,7 -8,9
Risikovorsorge/Forderbeitrag 15,3 34,5 -19,2
Verwaltungsaufwendungen 59,3 55,2 4,1
Ubriges Ergebnis -6,3 -5,2 -1,1
Operatives Ergebnis 243,9 238,8 51
Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung -183,5 221,2 -404,7
Konzernjahresiiberschuss 60,4 460,0 -399,6
2) Sonstiges Ergebnis
Ergebnis aus Available for Sale-Instrumenten 92,5 250,4 -157,9
Versicherungsmathematische Gewinne/
Verluste aus Pensionsverpflichtungen -26,5 -5,8 -20,7
3) Konzerngesamtergebnis 126,4 704,6 -578,2

Operatives Ergebnis

Das Operative Ergebnis des Geschiftsjahrs 2014 stieg
mit 243,9 Mio. EUR um 5,1 Mio. EUR oder 2,1 % leicht
gegeniiber dem Vorjahreswert (238,8 Mio. EUR) an. Die
geringeren Aufwendungen im Rahmen des Forderbei-
trags sowie die gesunkene Zufiihrung zur Portfoliowert-
berichtigung kompensierten den geringeren Zinstiber-
schuss und die gestiegenen Verwaltungsaufwendungen.

Das Operative Ergebnis ging aufgrund von drei Fakto-
ren nicht wie prognostiziert um 15 bis 20 % zurtick:

Die Gesamtmargen sanken weniger stark als ange-
nommen, und die Aufwendungen fiir den Forderbei-
trag sowie die Verwaltung lagen unterhalb der Pla-
nungsansitze. In den folgenden Absitzen werden die
Faktoren erldutert.

Die Zinsertrage aus Krediten und festverzinslichen
Wertpapieren sowie Beteiligungsertrdge addierten
sich auf 3 532,3 Mio. EUR (3 678,3 Mio. EUR). Abziig-
lich der Zinsaufwendungen von 3 207,5 Mio. EUR

(3 344,6 Mio. EUR) ergab sich ein Zinsiiberschuss von
324,8 Mio. EUR (333,7 Mio. EUR). Der erwartete Riick-



gang im Zinsiiberschuss von 8,9 Mio. EUR bzw. 2,7 %
spiegelt vor allem die riickldufigen Bestandsmargen
sowie die Folgen des anhaltenden Niedrigzinsumfelds
wider. Fiir Details wird auf das Operative Ergebnis
nach Segmenten verwiesen.

Der Posten Risikovorsorge/Forderbeitrag verringerte
sich um 19,2 Mio. EUR bzw. 55,7 %. Wesentliche Ur-
sachen waren der auf 75,3 (81,6 Mio. EUR) gesunkene
Forderbeitrag sowie eine niedrigere Zufithrung zur
Portfoliowertberichtigung in Héhe von 3,0 Mio. EUR
(11,7 Mio. EUR).

Der Forderbeitrag umfasst den Zuschuss fiir die von
der Rentenbank gewahrten Programmkredite. Zum
Zeitpunkt der Zusage entsteht ein Férderaufwand, der
tiber die Restlaufzeit des Geschifts erfolgswirksam
verbraucht wird. Der Aufwand fiir die Zuftihrung zum
Forderbeitrag sank um 6,3 Mio. EUR auf 75,3 Mio. EUR
(81,6 Mio. EUR), die Ertrdage aus dem Verbrauch stiegen
um 4,3 Mio. EUR auf 63,0 Mio. EUR (58,7 Mio. EUR).

Nach IFRS werden Wertminderungen aufgrund von
Zahlungsausfallen nur fiir bereits eingetretene Ver-
luste ermittelt. Da der Konzern Kredite nahezu aus-
schliefslich tiber andere Banken auslegt, werden Aus-
fallrisiken zeitnah identifiziert. Fiir das grundsétzlich
bestehende Risiko, bereits entstandene Verluste noch
nicht erkannt zu haben, wird fiir zu (fortgefiihrten)
Anschaffungskosten bewertete Forderungen und
Wertpapiere eine Portfoliowertberichtigung auf Basis
eines Modells zur Darstellung des erwarteten Ver-
lustes bestimmt. Im aktuellen Geschéftsjahr wurde
die Portfoliowertberichtigung um 3,0 Mio. EUR auf
14,7 Mio. EUR (11,7 Mio. EUR) erhoht.

Operatives Ergebnis nach Segmenten

Férder-
geschaft
01.01. bis 31.12. 2014 2013

Die Verwaltungsaufwendungen erhéhten sich 2014
um 7,4 % auf 59,3 Mio. EUR (55,2 Mio. EUR). Die darin
enthaltenen Personalaufwendungen lagen mit 34,4 Mio.
EUR (32,0 Mio. EUR) um 2,4 Mio. EUR tiber dem Vor-
jahresniveau. Lohne und Gehdlter einschliefdlich Son-
derzahlungen stiegen um 0,9 Mio. EUR auf 23,1 Mio.
EUR (22,2 Mio. EUR). Dies ist vor allem auf den plan-
mafigen Stellenaufbau (im Jahresdurchschnitt stieg
die Mitarbeiterzahl von 256 auf 260) sowie die Tarifer-
hohung zurtickzufiihren.

Die Abschreibungen auf immaterielle Anlagewerte
und Sachanlagen stiegen auf 5,7 Mio. EUR (4,6 Mio.
EUR). Grund hierfiir waren insbesondere planmafsige
Abschreibungen auf in den Vorjahren aktivierte Pro-
jektausgaben fiir die Einfithrung neuer IT-Systeme.

Die anderen Verwaltungsaufwendungen stiegen um
0,6 Mio. EUR bzw. 3,2 % auf 19,2 Mio. EUR. Die darin
enthaltenen IT-Aufwendungen gingen um 0,2 Mio. EUR
auf 9,7 Mio. EUR (9,9 Mio. EUR) zuriick. Der Anstieg
der Verwaltungsaufwendungen um 4,1 Mio. EUR auf
59,3 Mio. EUR (55,2 Mio. EUR) erklirt sich hauptséich-
lich durch hohere Kosten fiir Priifungen, das Compre-
hensive Assessment der EZB, Beitrage und Spenden von
1,6 Mio. EUR auf 3,5 Mio. EUR (1,9 Mio. EUR). Dieser
Anstieg lag etwas unter den Erwartungen. Zusitzliche
geplante Neueinstellungen wurden sukzessive besetzt
und geplante Projektaktivitdten teilweise wegen hoher
Ressourcenbelastung im Zuge von Asset Quality Re-
view und Stresstest der EZB auf Folgejahre verlagert.

Das Ubrige Ergebnis erhohte sich geringfiigig, insbe-
sondere durch den erhohten Aufwand aus dem Ergeb-
nis aus Steuern.

Kapitalstock- Treasury
anlage Management Summe
2014 2013 2014 2013 2014 2013

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

Zinsliberschuss vor

Risikovorsorge/Férderbeitrag 192,5 184,5 114,2 118,1 18,1 31,1 324,8 333,7
Risikovorsorge/Fdrderbeitrag 15,3 34,5 0,0 0,0 0,0 0,0 15,3 34,5
Verwaltungsaufwendungen 45,0 42,2 8,6 8,0 5,7 5,0 59,3 55,2
Ubriges Ergebnis -6,3 -5,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,3 -5,2
Operatives Ergebnis 125,9 102,6 105,6 110,1 12,4 26,1 243,9 238,8

Der Zinsiiberschuss im Segment , Fordergeschaft”
erhohte sich vor allem aufgrund des im Vergleich
zum Vorjahr hoheren durchschnittlichen Bestands auf
192,5 Mio. EUR (184,5 Mio. EUR). Der Posten Risiko-
vorsorge/Forderbeitrag reduzierte sich durch den
gesunkenen Forderaufwand sowie die geringere Zu-

fiihrung zur Portfoliowertberichtigung deutlich auf
15,3 Mio. EUR (34,5 Mio. EUR). Der Verwaltungsauf-
wand inklusive Abschreibungen im ,Fordergeschaft”
stieg dagegen um 2,8 Mio. EUR auf 45,0 Mio. EUR.
Das Operative Ergebnis des Segments erhhte sich
insgesamt auf 125,9 Mio. EUR (102,6 Mio. EUR).
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Die Zinsertridge aus dem Segment , Kapitalstockan-
lage” reduzierten sich erwartungsgemaf3 und lagen
mit 114,2 Mio. EUR um 3,9 Mio. EUR unter dem Vor-
jahreswert. Dem hoheren Anlagevolumen aus der
Gewinnthesaurierung stehen hierbei negative Effekte
aus der niedrigeren Verzinsung der Neuanlagen in-
folge des Niedrigzinsumfelds den vergleichsweise
hoherverzinslichen félligen Anlagen gegentiber. Insge-
samt lag das Operative Ergebnis des Segments bei
105,6 Mio. EUR (110,1 Mio. EUR).

Das Ergebnis des Segments , Treasury Management”
war wie erwartet durch niedrigere Anlagevolumina
und als Folge der Geldmarktpolitik der EZB weiter
sinkender Margen erneut riickldufig. Der Zinstiber-
schuss sank um 41,8 % auf 18,1 Mio. EUR. Das Opera-
tive Ergebnis des Segments ging auf 12,4 Mio. EUR
(26,1 Mio. EUR) zurtick.

Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung

Samtliche Derivate und bestimmte nicht-derivative
Finanzinstrumente werden zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet. Die Anderungen des beizulegenden
Zeitwerts werden als unrealisierte Gewinne oder Ver-
luste im Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewer-
tung ausgewiesen.

Fiir Grundgeschiifte in bilanziellen Sicherungsbezie-
hungen werden nur die Anderungen des beizulegen-
den Zeitwerts berticksichtigt, die aus Verdnderungen
der Deposit/Swap-Kurve resultieren. Fiir die restli-
chen zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten Finanz-
instrumente werden im Rahmen der Bewertung die
Veranderungen samtlicher Marktparameter, wie z. B.
auch der Credit-Spread, herangezogen.

Die Zins- und Wechselkurséinderungen fithren aufgrund
der weitgehend fristenkongruenten Refinanzierung
sowie der Absicherung durch derivative Geschéfte zu
keinen wesentlichen Bewertungseffekten. Das Ergeb-
nis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung ist insbe-
sondere durch Bewertungsverluste aus Einengung der
Credit-Spreads bei den eigenen Emissionen und durch
bewertungsbedingte Ineffektivitdten in Sicherungs-
zusammenhingen gepragt. Es sank zum 31.12.2014
deutlich auf -183,5 Mio. EUR (221,2 Mio. EUR).

Durch die Buy and Hold-Strategie des Konzerns mit
dem Status eines Nichthandelsbuchinstituts stellen Be-
wertungsgewinne oder -verluste lediglich eine tempo-
rére Grof3e dar, sofern kein Geschiftspartner ausfallt.
Spétestens bei Félligkeit der jeweiligen Geschifte re-
duzieren sie sich auf null. Unabhingig davon sind die
Bewertungsergebnisse in der Konzern-Gesamtergeb-
nisrechnung nach IFRS Grundlage fiir das aufsichts-
rechtliche Eigenkapital sowie fiir die Risikotragfahig-
keitsrechnung.

Konzernjahrestiberschuss

Das Operative Ergebnis stieg gegentiber dem Vorjahr
um 5,1 Mio. EUR auf 243,9 Mio. EUR. Bedingt durch das
negative Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewer-
tung von 183,5 Mio. EUR sank der Konzernjahrestiber-
schuss allerdings auf 60,4 Mio. EUR (460,0 Mio. EUR).

Sonstiges Ergebnis

Das Sonstige Ergebnis reflektiert die Verdnderungen
in der Neubewertungsriicklage. Es zeigt Ergebnisse
aus der Bewertung von Wertpapieren der Kategorie
,Available for Sale” und die versicherungsmathemati-
schen Gewinne und Verluste aus der Bewertung der
Pensionsverpflichtungen.

Fiir die Wertpapiere der Kategorie ,, Available for
Sale” werden hier im Wesentlichen die Credit-Spread-
induzierten Anderungen des beizulegenden Zeitwerts
erfasst. Anderungen des beizulegenden Zeitwerts die-
ser Wertpapiere, die auf Schwankungen der Deposit/
Swap-Kurve basieren, werden durch die Bilanzierung
der Sicherungszusammenhange im Ergebnis aus Fair
Value- und Hedge-Bewertung ausgewiesen. Daneben
ist die Amortisation der Bewertungsergebnisse von
Wertpapieren, die im Jahr 2008 mit dem zu diesem
Zeitpunkt ermittelten Marktwert in die Kategorie
~Held to Maturity” umgewidmet wurden, enthalten.

Die Credit-Spreads fiir Wertpapiere verringerten sich
im Jahr 2014 weiter, aber in geringerem Ausmaf als
im Vorjahr. Aus den hieraus erhchten Marktwerten
ergaben sich Bewertungsgewinne von 92,3 Mio. EUR
(248,3 Mio. EUR). Die Amortisation fiir die im Jahr 2008
von der Kategorie , Available for Sale” in die Kate-
gorie ,Held to Maturity” umgewidmeten Wertpapiere
ftihrte zu Ertragen von 0,2 Mio. EUR (2,1 Mio. EUR).

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste
aus der Bewertung von Pensionsverpflichtungen
resultieren zum einen aus Abweichungen zwischen
erwarteten und tatséchlich eingetretenen versiche-
rungsmathematischen Annahmen der Vorperiode und
zum anderen aus gednderten Annahmen fiir die Zu-
kunft. Im Jahr 2014 wurden versicherungsmathemati-
sche Verluste in Hohe von 26,5 Mio. EUR (Gewinne
5,8 Mio. EUR) ausgewiesen. Diese hohen Verluste
basieren im Wesentlichen auf dem gesunkenen Rech-
nungszins, der zu einer entsprechend hcheren Pen-
sionsriickstellung fiihrte.

Konzerngesamtergebnis
Das Konzerngesamtergebnis lag zum 31.12.2014 mit

126,4 Mio. EUR (704,6 Mio. EUR) um 578,2 Mio. EUR
deutlich unter dem Vorjahr. Der Riickgang ist vor



allem auf den Bewertungsverlust im Ergebnis aus
der Fair Value- und Hedge-Bewertung in Hohe

von -183,5 Mio. EUR (221,2 Mio. EUR) sowie das um
92,5 Mio. EUR (250,4 Mio. EUR) im geringeren Aus-
maf gestiegene sonstige Ergebnis aus der Bewertung
von Available for Sale-Instrumenten zurtickzufiihren.

Uberleitung zum Bilanzgewinn

Nach dem Gesetz tiber die Landwirtschaftliche Ren-
tenbank (LwRentBkG) muss der Jahrestiberschuss nach
HGB in eine Deckungsriicklage und eine Hauptriick-
lage eingestellt bzw. der verbleibende Betrag ausge-
schiittet werden. Dabei wird der Ausschiittungsbetrag
als Bilanzgewinn dargestellt. Nach IFRS werden diese
Groflen informatorisch als Eigenkapitalbestandteile

Ertragslage Rentenbank

dargestellt. Der verbleibende Differenzbetrag zum Kon-
zerniiberschuss wird den Gewinnriicklagen zugefiihrt.

Das LwRentBkG beschrankt geméafs § 2 Abs. 3 Satz 2
die maximale Hohe der Deckungsriicklage auf 5 % des
Nennbetrags der jeweils im Umlauf befindlichen ge-
deckten Schuldverschreibungen. Da deren Volumen
zuriickging, wurden entsprechend 21,6 Mio. EUR
(48,5 Mio. EUR) der Deckungsriicklage entnommen
und in gleicher Hohe der Hauptriicklage zugefiihrt.

Vorbehaltlich der noch ausstehenden Beschliisse der
zustdndigen Organe fiir den Jahresabschluss nach
HGB sollen weitere 41,2 Mio. EUR (39,8 Mio. EUR) aus
dem Konzernjahrestiberschuss in die Hauptriicklage
eingestellt werden. Zusétzlich sollen 5,4 Mio. EUR
(406,9 Mio. EUR) den anderen Gewinnriicklagen zuge-
fuhrt werden. Nach der Riicklagendotierung verbleibt
ein Bilanzgewinn von 13,8 Mio. EUR (13,3 Mio. EUR).

Die Ertragslage geméfl dem Jahresabschluss der Rentenbank nach den Regelungen des HGB entwickelte sich ins-

gesamt zufriedenstellend und stellte sich wie folgt dar:

01.01. bis 01.01. bis
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Zinsiiberschuss 311,0 312,7 -1,7
davon Aufwendungen flir Zinszuschuss Programmkredite 72,3 78,4 -6,1
Provisionsiiberschuss -1,6 -1,7 0,1
Verwaltungsaufwendungen 56,6 53,2 3,4
Sonstiges betriebliches Ergebnis -10,1 -9,1 -1,0
Betriebsergebnis vor Risikovorsorge/Bewertung 242,7 248,7 -6,0
Risikovorsorge/Reserven 187,7 195,7 -8,0
Jahresiiberschuss 55,0 53,0 2,0

Zum 31.12.2014 ergab sich ein Betriebsergebnis vor
Risikovorsorge und Bewertung in Héhe von 242,7 Mio.
EUR. Die Entwicklung des Betriebsergebnisses vor
Risikovorsorge/Bewertung (HGB) entspricht mit Aus-
nahme der nach IFRS im Rahmen der Risikovorsorge
gebildeten Portfoliowertberichtigung strukturell der
Entwicklung des Operativen Ergebnisses nach IFRS.
Das Betriebsergebnis vor Risikovorsorge/Bewertung
(HGB) war aufgrund des leicht gesunkenen Zinstiber-
schusses sowie gestiegener Verwaltungsaufwendun-
gen um 6,0 Mio. EUR riickldufig. Im Vergleich dazu
erhohte sich dagegen das Operative Ergebnis nach
IFRS um 5,1 Mio. EUR, da die Zufiihrung zu den Port-
foliowertberichtigungen mit 3,0 Mio. EUR um 8,7 Mio.
EUR geringer als noch im Vorjahr ausfiel (11,7 Mio.
EUR). Des Weiteren wird auf die grundsitzlichen Dar-
stellungen zur Ertragslage im Konzern verwiesen.

Die Risikovorsorge/Reserven enthalten im Wesentli-
chen die Pauschalwertberichtigungen nach HGB und
die Zuftigung zum Fonds fiir allgemeine Bankrisiken.

Aufgrund der Bonitédtsverbesserung unseres Portfolios
konnten 1,1 Mio. EUR der Pauschalwertberichtigun-
gen in Hohe von 13,9 Mio. EUR (15,0 Mio. EUR) antei-
lig aufgelost werden. Der Fonds fiir allgemeine Bank-
risiken (§ 340g HGB) wurde um 194,7 Mio. EUR aufge-
stockt. In Summe ergab sich ein um 2,0 Mio. EUR auf
55,0 Mio. EUR (53,0 Mio. EUR) gestiegener Jahrestiber-
schuss. Hieraus wurden 41,2 Mio. EUR (39,7 Mio. EUR)
der Hauptriicklage zugefiihrt. Nach der Riicklagendo-
tierung verbleibt ein Bilanzgewinn von 13,8 Mio. EUR
(13,3 Mio. EUR), der zur Férderung der Landwirtschaft
und des ldndlichen Raums verwendet wird.

Finanzielle Leistungsindikatoren

Das Betriebsergebnis vor Risikovorsorge und Bewer-
tung (Operatives Ergebnis) belief sich auf 242,7 Mio.
EUR (248,7 Mio. EUR). Es entwickelte sich damit
erwartungsgemaf riickldufig, allerdings in einem
geringeren MafSe als geplant. Einerseits ging das Zins-
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ergebnis weniger als erwartet zurtick, da das Neuge-
schiftsvolumen im verbrieften Férdergeschéft hoher
ausfiel, und die entsprechenden Margen tiber unserer
Planung lagen. Zum anderen lag der Anstieg des Ver-
waltungsaufwands etwas unter den Erwartungen, da
zusitzliche Planstellen sukzessive besetzt wurden
und geplante Projektaktivitidten teilweise auf Folge-
jahre verlagert werden mussten wegen hoher Ressour-
cenbelastung im Zuge von Asset Quality Review

und Stresstest der EZB.

Diese Entwicklungen beeinflussten auch die Cost In-
come Ratio. Infolge der auf insgesamt 70,7 Mio. EUR
(66,7 Mio. EUR) gestiegenen Aufwendungen bei gleich-
zeitig leicht unter Vorjahresniveau liegenden Ertragen
von 313,4 Mio. EUR (315,4 Mio. EUR) erhohte sich
diese Kennzahl nur geringftigig von 21,2 % auf 22,6 %.
Damit liegt die Cost Income Ratio auch weiterhin auf
einem im Wettbewerbsvergleich moderaten Niveau.

Finanzlage

Kapitalstruktur

Kapitalstruktur Konzern

Der Leistungsindikator Forderdividende umfasst den
Forderbeitrag fiir die von der Rentenbank gewéhrten
Programmkredite, fiir die im Berichtsjahr nominal
73,9 Mio. EUR (77,0 Mio. EUR) aus eigenen Mitteln
eingesetzt wurden. Ferner stellte die Rentenbank wie
im Vorjahr 3,0 Mio. EUR Zuschiisse zum Programm
,Forschung fiir Innovationen in der Agrarwirtschaft”
zur Verfligung. Einschliefslich des Bilanzgewinns in
Hohe von 13,8 Mio. EUR bewegte sich die Forderdivi-
dende 2014 mit 90,7 Mio. EUR auf einem weiterhin
hohen Niveau. Wahrend wir im Rahmen der Planung
noch von einem in etwa gleichbleibenden Wert aus-
gegangen waren, lag die Forderdividende damit um
5,6 Mio. EUR unter dem Vorjahr (96,3 Mio. EUR).

Der Grund hierfiir war das nach dem Rekordjahr 2013
etwas geringere Neugeschaftsvolumen unserer Pro-
grammbkredite und der damit etwas niedrigere Forder-
beitrag.

31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Fremdkapital
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 2184,7 5549,9 -3 365,2
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden 4 954,7 5 148,8 -194,1
Verbriefte Verbindlichkeiten 69 178,8 60 860,9 8317,9
Nachrangige Verbindlichkeiten 691,8 686,8 5,0
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 135,0 135,0 0,0
Gewinnrlicklagen 3 046,1 2 999,5 46,6
Neubewertungsriicklage 112,5 46,5 66,0
Bilanzgewinn 13,8 13,3 0,5

Fremdkapital

Die Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten
verringerten sich um 3,3 Mrd. EUR auf 2,2 Mrd. EUR
(5,5 Mrd. EUR) im Wesentlichen durch die vollstan-
dige Riickzahlung von Festgeldern und Offenmarkt-
geschiften. Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
sanken hauptséchlich durch féllige Festgelder um

0,2 Mrd. EUR auf 4,9 Mrd. EUR (5,1 Mrd. EUR).

Die Bestandsveranderungen bei den Verbrieften Ver-
bindlichkeiten beliefen sich auf 4,4 Mrd. EUR bzw.
7,2 %. Insbesondere Wechselkursanderungen fiihrten
zum 31.12.2014 aber zu einem um 8,3 Mrd. EUR bzw.
13,7 % erhohten Buchwert der Verbrieften Verbind-
lichkeiten von 69,2 Mrd. EUR (60,9 Mrd. EUR). Die

Medium-Term-Note-Programme (MTN) waren mit
49,3 Mrd. EUR (46,3 Mrd. EUR) weiterhin die wich-
tigsten Refinanzierungsquellen. Der Buchwert der
Globalanleihen lag am Jahresende bei 13,8 Mrd. EUR
(10,6 Mrd. EUR). Der Bestand an ECP (Euro Commer-
cial Paper) stieg um 2,0 Mrd. EUR auf 5,9 Mrd. EUR
(3,9 Mrd. EUR).

Die Nachrangigen Verbindlichkeiten sind mit
0,7 Mrd. EUR (0,7 Mrd. EUR) gegentiber dem Vor-
jahr unverandert.

Alle zur Refinanzierung aufgenommenen Geld- und
Kapitalmarktmittel wurden zu marktiiblichen Kondi-
tionen abgeschlossen.



Die folgende Analyse gliedert die Verbindlichkeiten nach Falligkeiten, Wahrungen und Zinsstruktur auf Basis
der IFRS-Buchwerte:
Falligkeiten
bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre groBer 5 Jahre
31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Fester Zins

EUR 2 250,7 5496,8 9154,6 9 004,6 7 680,3 7 705,2
uUsD 3021,9 2439,6 12 003,6 11791,4 2412,1 948,0
AUD 1041,0 1 050,0 3418,5 3978,3 4421,4 2748,7
JPY 35,9 470,4 209,4 86,5 253,2 408,7
CHF 297,1 83,0 1055,3 1343,0 101,6 93,4
NOK 405,4 0,0 719,8 1158,5 123,5 183,9
GBP 0,0 0,0 1670,1 1147,9 14,8 13,3
Sonstige 31,1 435,0 2651,5 1491,2 623,5 169,5
Nullkupon

EUR 419,9 1266,9 78,7 96,1 921,9 819,1
uUsD 4122,7 1979,4 0,0 0,0 42,5 37,2
AUD 673,8 12,9 0,0 0,0 0,0 0,0
GBP 510,1 530,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige 217,7 123,3 0,0 0,0 0,0 0,0

Variabler Zins

EUR 1863,3 535,5 4905,4 5187,1 3213,3 3496,3
usD 428,6 1735,8 4081,9 2482,5 123,4 0,0
AUD 0,0 0,0 695,7 670,3 0,0 0,0
JPY 20,7 20,9 44,1 49,0 349,4 345,5
NOK 0,0 0,0 239,1 156,4 0,0 0,0
Sonstige 127,6 0,0 333,9 455,3 0,0 0,0
Summe 15467,5 16179,5 41 261,6 39098,1 20280,9 16968,8
Eigenkapital

Der Konzernjahrestiiberschuss von 60,4 Mio. EUR (460,0 Mio. EUR) sowie die Bewertungsgewinne von
66,0 Mio. EUR (244,6 Mio. EUR), die in der Neubewertungsriicklage ausgewiesen werden, erhhen das Eigen-
kapital.

Kapitalstruktur Rentenbank

Die Finanzlage auf Basis des Jahresabschlusses der Rentenbank nach den Regelungen des HGB stellt sich wie
folgt dar:

31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Fremdkapital
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 2 806,6 6272,1 -3465,5
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden 4264,8 4730,3 -465,5
Verbriefte Verbindlichkeiten 65 843,8 61 433,8 4410,0
Nachrangige Verbindlichkeiten 599,2 597,7 1,5
Eigenkapital
(einschl. Fonds fiir allgemeine Bankrisiken)
Gezeichnetes Kapital 135,0 135,0 0,0
Gewinnricklagen 966,8 925,5 41,3
Bilanzgewinn 13,8 13,3 0,5
Fonds fiur allgemeine Bankrisiken 2632,0 2437,3 194,7

89



90

Das Fremdkapital nach HGB und IFRS entwickelt sich
strukturell gleich. Es weicht zwischen Konzern und
Rentenbank aufgrund der nach IFRS durchzufiihren-
den Bewertung zum beizulegenden Zeitwert bzw.

der Anwendung des Hedge Accountings ab. Es wird
daher auf die Darstellungen des Fremdkapitals in der
Kapitalstruktur des Konzerns verwiesen.

Der Fonds fiir allgemeine Bankrisiken wurde um
0,2 Mrd. EUR auf 2,6 Mrd. EUR (2,4 Mrd. EUR) auf-
gestockt. Hierdurch erhohte sich das Eigenkapital
um 0,2 Mrd. EUR im Vergleich zu 2013.

Liquiditit

Investitionen

Die Rentenbank hat in den Geschiftsjahren 2013 und
2014 insbesondere in die Implementierung und Weiter-
entwicklung des Handels-, Risikomanagement- und
Limitsystems, der Meldewesensoftware und der Rating
Plattform investiert. Dariiber hinaus wurden die SEPA-
und EMIR-Anforderungen umgesetzt sowie mit dem
Aufbau einer neuen Extranet Plattform begonnen. Der-
zeit wird im Rahmen einer Vorstudie die Einfithrung
eines neuen Finanzsystems evaluiert. Dies spiegelt sich
im Wesentlichen in der Entwicklung der Immateriel-
len Vermogenswerte wider. Die Anschaffungskosten
erhohten sich hierbei um 2,3 Mio. EUR (4,4 Mio. EUR).

Die Liquiditatsanalyse stellt die vertraglich vereinbarten Riickzahlungsbetrége dar:

31.12.2014

mehr als 3 Monate

mehr als 1 Jahr

Uber 5 Jahre

bis 3 Monate bis 1 Jahr bis 5 Jahre bzw. unbestimmt
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten 4,6 373,5 940,0 785,0
Verbindlichkeiten gegenliber Kunden 170,8 201,1 1306,5 3414,6
Verbriefte Verbindlichkeiten 8012,8 7 164,9 37 325,8 14 725,4
Negative Marktwerte aus derivativen
Finanzinstrumenten 61,0 40,0 547,0 523,0
Nachrangige Verbindlichkeiten 7,1 16,5 123,7 481,0
Summe 8 256,3 7 796,0 40 243,0 19929,0
31.12.2013 mehr als 3 Monate mehr als 1 Jahr Uber 5 Jahre
bis 3 Monate bis 1 Jahr bis 5 Jahre bzw. unbestimmt
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Verbindlichkeiten gegenliber
Kreditinstituten 3238,4 565,7 1327,0 370,0
Verbindlichkeiten gegenliber Kunden 429,4 268,5 907,5 3976,5
Verbriefte Verbindlichkeiten 8523,9 3678,4 35153,1 12 269,3
Negative Marktwerte aus derivativen
Finanzinstrumenten 154,0 158,0 1166,0 627,0
Nachrangige Verbindlichkeiten 5,9 16,0 45,0 560,9
Summe 12 351,6 4 686,6 38 598,6 17 803,7

Der Konzern verfiigt {iber ausreichende liquide Mittel und kann jederzeit seinen Zahlungsverpflichtungen

uneingeschrankt nachkommen.



Vermogenslage

Vermogenslage Konzern

31.12.2014 31.12.2013 Anderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Forderungen an Kreditinstitute 51 407,6 49 750,9 1656,7
Forderungen an Kunden 5530,3 5570,6 -40,3
Finanzanlagen 21701,2 20 894,4 806,8
Positive Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten 5958,4 3236,1 2722,3
Negative Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten 6 810,6 5796,6 1014,0

Die Rentenbank vergibt Kredite wettbewerbsneutral
grundsitzlich tiber Banken. In der Vermogenslage
spiegeln dies die Forderungen an Kreditinstitute wider,
deren Anteil an der Bilanzsumme 57,9 % (60,7 %) be-
trug. Dieser Posten valutierte zum Jahresultimo mit
51,4 Mrd. EUR (49,8 Mrd. EUR).

Die Forderungen an Kunden sanken leicht um
0,1 Mrd. EUR auf 5,5 Mrd. EUR (5,6 Mrd. EUR).

Die Finanzanlagen enthalten nahezu ausschliefilich
Bankanleihen und -schuldverschreibungen. Sie stiegen

Vermogenslage Rentenbank

im Wesentlichen durch Bewertungseffekte um
0,8 Mrd. EUR auf 21,7 Mrd. EUR (20,9 Mrd. EUR).

Die positiven Marktwerte aus derivativen Finanzins-
trumenten stiegen um 2,7 Mrd. EUR auf 5,9 Mrd. EUR
(3,2 Mrd. EUR), die negativen um 1,0 Mrd. EUR auf
6,8 Mrd. EUR. Insbesondere Wechselkursanderungen
beeinflussten die Entwicklung. Derivate dienen aus-
schliellich dazu, bestehende oder absehbare Markt-
preisrisiken abzusichern. Mit allen Kontrahenten, mit
denen derivative Geschifte getdtigt werden, bestehen
Besicherungsvereinbarungen. Die Bank schlief3t keine
Credit Default Swaps (CDS) ab.

Die Vermogenslage geméfs dem Jahresabschluss der Rentenbank nach den Regelungen des HGB stellte sich wie

folgt dar:
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Forderungen an Kreditinstitute 51 459,3 50 042,5 1416,8
Forderungen an Kunden 4 938,6 5451,3 -512,7
Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 20171,5 20 301,9 -130,4

Die Vermogenslage nach HGB und IFRS entwickelt
sich strukturell gleich. Sie weicht zwischen Konzern
und Rentenbank aufgrund der nach IFRS durchzu-
fiihrenden Bewertung zum beizulegenden Zeitwert
bzw. der Anwendung des Hedge Accountings ab. Es
wird daher auf die Darstellungen zur Vermogenslage
im Konzern verwiesen.

Der Wertpapierbestand enthielt zum Jahresende An-
leihen und Schuldverschreibungen des Anlagebe-
stands in Hohe von nominal 20,0 Mrd. EUR (19,9 Mrd.
EUR). Schuldverschreibungen der Liquiditétsreserve
befanden sich, wie im Vorjahr, zum Jahresende nicht
im Bestand.

Der Vorstand beurteilt den Geschiftsverlauf sowie die
Entwicklung der Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage
als zufriedenstellend.

Sonstige Leistungsindikatoren
Gesellschaftliches Engagement

Als Anstalt des offentlichen Rechts ist die Rentenbank
auch tiber ihren Férderauftrag hinaus verpflichtet,
sich engagiert und verantwortungsbewusst fiir das
Gemeinwohl einzusetzen. In Frankfurt ansassig unter-
stiitzt die Rentenbank vor allem lokale Kulturinstituti-
onen und ausgewdhlte Projekte. Regelméfiig erhalten
u.a. die Oper Frankfurt, die Schirn Kunsthalle, das
Stadel Museum, das English Theatre und die Staatli-
che Hochschule fiir Bildende Kiinste - Stiadelschule
Zuwendungen. In der Stadelschule fordert die Renten-
bank junge Talente durch die Stiftung eines Gruppen-
preises im Rahmen des jahrlichen ,Rundgangs”. Die
Rentenbank untersttitzt ferner verschiedene Projekte
von Kirchen, Verbdnden und Vereinen mit regelmafsi-
gen Weihnachtsspenden.
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Mitarbeiter

Der Personalstand ist im abgelaufenen Jahr gestiegen.
Am Jahresende 2014 beschiftigte die Rentenbank
269 (257) Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter inklusive
Auszubildende und Praktikanten, davon 223 (214) in
Vollzeit. Darin sind abwesende Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter in Elternzeit sowie der Vorstand nicht ent-
halten. Die durchschnittliche Betriebszugehorigkeit lag
bei rund elf Jahren. Das Verhiltnis von Médnnern und
Frauen in der Bank war mit 54 % zu 46% nahezu ausge-
glichen. 89 % der Teilzeitbeschéftigten sind Frauen.

Einhaltung der gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen
Anforderungen

Die Rentenbank erstellt die Konzern- und Jahresab-
schliisse sowie den zusammengefassten Lagebericht
nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuchs, den
Standards der internationalen Rechnungslegung sowie
den Grundsitzen ordnungsmafliger Buchfiihrung
(GoB) und den hierzu unterstiitzenden Verlautbarun-
gen. Fiir die aufgestellten Abschliisse ist ein Testat des
Wirtschaftspriifers erforderlich. Dabei wird auf eine
ordnungsgemafle Erstellung sowie auf die Einhaltung
der Veroffentlichungsfristen geachtet. Dies wird ins-
besondere durch ein Internes Kontrollsystem (IKS)
sichergestellt.

Aufsichtsrechtliche Anforderungen von strategischer
Bedeutung betreffen die Eigenmittel und die Liquidi-
tat. Die umfangliche Einhaltung aller bestehenden auf-
sichtsrechtlichen Regelungen hat hochste Prioritat.

Im Konzern ist unter anderem der Arbeitskreis Regu-
latorische Themen (ART), in dem auch das Referat
Compliance vertreten ist, dafiir zustandig, dass neue
aufsichtsrechtliche Anforderungen frithzeitig konzern-
weit erkannt und gesteuert werden.

Nachtragsbericht

Vorgénge von besonderer Bedeutung, die nach dem
Schluss des Geschiftsjahres eingetreten sind, waren
nicht zu verzeichnen.

Prognose- und Chancenbericht

Entwicklung der Geschifts- und Rahmen-
bedingungen

Die wirtschaftliche Entwicklung der Rentenbank
héngt wesentlich von den Rahmenbedingungen an
den Kredit- und Finanzmarkten ab. Diese werden
durch die Geldpolitik der Notenbanken, die Preis-
und Wihrungsentwicklung sowie die Entwicklung
der 6ffentlichen Finanzen beeinflusst. Fiir die Nach-
frage nach Foérderkrediten spielen sowohl die Zins-
entwicklung als auch die wirtschaftliche Lage an den
Agrarmérkten eine wichtige Rolle.

Zu Jahresbeginn 2015 kiindigte die Europdische Zentral-
bank (EZB) weitere geldpolitische Lockerungen an.
Um das Risiko einer Deflation im Euroraum abzuwen-
den, beschloss die EZB, von Mérz 2015 bis September
2016 monatlich Staatsanleihen und andere Wertpapiere
im Wert von 60 Mrd. EUR zu kaufen. Vor diesem Hin-
tergrund und im Hinblick auf das von der EZB gege-
bene Versprechen, den Leitzins auf absehbare Zeit
niedrig zu halten (,Forward Guidance”), geht die Ren-
tenbank von anhaltend niedrigen Geldmarktsédtzen und
einer flachen Zinsstrukturkurve im Jahresverlauf aus.
Nicht zuletzt als Folge des stark gesunkenen Olpreises
erwartet die Rentenbank einen weiterhin niedrigen
Preisdruck und eine moderate Wirtschaftserholung im
Euroraum. Durch die voraussichtlich dynamischere
Konjunkturentwicklung in den USA und mégliche
Zinserhohungen der US-amerikanischen Notenbank
Fed ab Mitte 2015 geht die Rentenbank von einem
anhaltend schwécheren Euro im Verhiltnis zum US-
Dollar aus.

Die Landwirte planen nach Erhebungen des Konjunk-
tur- und Investitionsbarometers Agrar fiir die erste
Jahreshalfte 2015 insgesamt deutlich weniger zu inves-
tieren. In allen Betriebsformen sind sie pessimistischer
als im Vorjahr. Insbesondere die Milchviehhalter ge-
hen fiir die nédchsten zwei bis drei Jahre von einer wei-
teren Verschlechterung ihrer Lage aus. Da die Férder-
tatigkeit in der Sparte ,Landwirtschaft” unmittelbar
von Investitionen abhéngt, ist hier mit einer riicklgufi-
gen Entwicklung zu rechnen.

Unabhingig von der guten Versorgung mit Agrar-
produkten im Jahr 2014 deuten die Fundamentaldaten
darauf hin, dass sich an der relativ knappen globalen
Versorgungslage mit Agrarrohstoffen grundsitzlich
wenig dndern wird. Die FAO (Food and Agriculture
Organization of the United Nations) geht in ihren Pro-
jektionen bis zum Jahr 2023 davon aus, dass das inter-
nationale Agrarpreisniveau stabil bleiben wird. Lang-
fristig sind die Aussichten fiir die Agrarwirtschaft
weiterhin positiv.



Die Entwicklung der Férdersparte , Erneuerbare Ener-
gien” hangt entscheidend vom EEG ab. Dies wurde
Mitte 2014 novelliert und ist seitdem unverandert. So-
mit diirften Forderkrediten aus unserer Sparte , Erneu-
erbare Energien” weniger nachgefragt werden.

Die Rentenbank geht aufgrund ihrer risikobewussten
Geschiftspolitik und ihrer Triple-A-Ratings davon aus,
ihren Forderauftrag erfiillen zu kénnen.

Prognose der Geschiftsentwicklung

Zur Prognose der zukiinftigen Ertrags-, Vermogens-
und Finanzlage werden umfassende Jahres- und
Mehrjahresplane erstellt. Sie beinhalten eine Neuge-
schifts-, Bestands-, Kapital-, Ertrags- und Kosten-
planung sowie Stressszenarien. Dabei ist die Jahres-
planung detaillierter als die Mehrjahresplanung. Im
Folgenden beziehen sich die Prognosen jeweils auf
die Planung fiir das Jahr 2015.

In der aktuellen Konzernplanung erwartet der Kon-
zern im Segment , Fordergeschiaft” ein Neugeschiifts-
volumen leicht unter dem Niveau des abgelaufenen
Geschiftsjahres. Es wird unverandert mittels der
Emissionsprogramme der Rentenbank refinanziert
werden. Aufgrund des fortdauernden Niedrigzins-
umfeldes und des angekiindigten erweiterten An-
kaufprogramms der EZB wird mit tendenziell weiter
spiirbar riicklaufigen Margen aus dem Neugeschéft
gerechnet.

Bei der Kreditvergabe erwarten wir, dass die Pro-
grammbkredite weiterhin den Schwerpunkt bilden.
Nach dem Rekordjahr 2013 und der leicht riicklau-
figen Nachfrage im vergangenen Jahr gehen wir fiir
2015 allerdings aufgrund der aktuellen Entwicklungen
bei der Investitionstétigkeit unserer Endkreditnehmer
davon aus, dass das Neugeschift mit Programmbkre-
diten stdrker zurtickgeht, als in der bisherigen Drei-
jahresplanung angenommen.

Der Bestand an Wertpapieren sowie allgemeinen
Forderkrediten wird sich durch die absehbar hohen
Falligkeiten im Jahr 2015 um ca. 10 % reduzieren. Der
prozentuale Anteil der Programmkredite am gesam-
ten Férdervolumen wird dadurch weiter leicht stei-
gen. In Summe erwarten wir fiir das Segment , Forder-
geschift” aufgrund der sinkenden Bestandsmargen
und -volumina ein leicht rticklaufiges Zinsergebnis.
Der beschriebene Bestandsriickgang durch hohe
Flligkeiten wird sich erst gegen Ende des Jahres 2015
zeigen, sodass der belastende Effekt auf das Zinser-
gebnis erst in den Folgejahren deutlicher spiirbar sein
wird.

Fiir das Segment , Kapitalstockanlage” planen wir fiir
das Jahr 2015 geringfiigig tiber dem Vorjahresniveau

liegende Zinsertrédge. Dem hoheren Bestandsvolumen
der Gewinnthesaurierung stehen negative Effekte aus
der niedrigeren Verzinsung der Neuanlagen infolge
des Niedrigzinsumfelds sowie den vergleichsweise
hoherverzinslichen falligen Anlagen gegentiber.

Das Zinsergebnis des Segments , Treasury Manage-
ment” wird auch im Jahr 2015 voraussichtlich leicht
unter dem Niveau des Vorjahres liegen.

Fiir das Zinsergebnis der drei Segmente erwarten wir
fur das Jahr 2015 einen leicht riicklaufigen Wert.

Die Kostenplanung fiir das Jahr 2015 sowie die Folge-
jahre berticksichtigt insbesondere die erforderlichen
Investitionen in die Infrastruktur der Bank sowie die
notwendigen Anpassungen zur Erfuillung zusétzlicher
aufsichtsrechtlicher Anforderungen. Darin enthalten
sind Investitionen fiir die Weiterentwicklung des neu-
en Handels-, Risikomanagement- und Limitsystems,
fur die Einftihrung eines neuen Finanzsystems sowie
fuir die Erneuerung sonstiger eingesetzter Hard- und
Software. In der Mehrjahresplanung sind dartiber hin-
aus Investitionen fiir die Modernisierung des Bankge-
baudes vorgesehen. Die vielfaltigen Anderungen im
Aufsichts- und Bilanzrecht werden - trotz eines straffen
Kostenmanagements - weiterhin deutlich steigende
Verwaltungsaufwendungen (2014: 56,6 Mio. EUR) in
2015 sowie den darauf folgenden Jahren auslosen.
Dies gilt insbesondere auch fiir die Personalkosten, da
die Bank hier die Schaffung neuer Stellen fiir notwen-
dig halt. Ein zusétzlicher, das Ergebnis belastender
Faktor stellt in 2015 erstmals die geplante européische
Neuregelung der Bankenabgabe dar.

Vor dem Hintergrund der Ertrags- und Kosten-
entwicklung wird im Konzern fiir 2015 insgesamt
ein um ca. 10 % riicklaufiges Operatives Ergebnis
(2014: 242,7 Mio. EUR) erwartet. Es wird erwartet,
dass dieser Leistungsindikator jedoch im historischen
Vergleich immer noch auf relativ hohem Niveau
liegen wird.

Durch die dargestellten Ertragsaussichten wird es mog-
lich sein, die Férderdividende (2014: 90,7 Mio. EUR)
weiterhin auf einem angemessenen Niveau zu halten.
Aufgrund des erwarteten Riickgangs des Programm-
kreditneugeschifts und dadurch bedingt sinkender
Forderbeitrége erwarten wir fiir den Leistungsindi-
kator Forderdividende im Jahr 2015 einen im Ver-
gleich zum Vorjahr um bis zu 15 % geringeren Wert.

Die riickldufigen Ertrége bei gleichzeitig investitions-
bedingt hoheren Verwaltungsaufwendungen sowie
die erwartete zusatzliche Belastung aus der Neurege-
lung der Bankenabgabe diirften die Cost Income Ratio
(2014: 22,6 %) deutlich steigen lassen. Sie wird sich
dennoch weiterhin auf einem auch im Vergleich mit
anderen Forderbanken moderaten Niveau bewegen.
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Der Vorstand erwartet fiir das Geschéftsjahr 2015
leicht riickldufige Ertrage bei hoheren Verwaltungs-
aufwendungen. Der Planwert fiir die Férderdividende
liegt leicht unter dem Vorjahreswert.

Chancen und Risiken

Im Vergleich zu den geplanten Ergebnissen fiir das
Jahr 2015 kénnten sich aufgrund veranderter Rahmen-
bedingungen weitere Chancen und Risiken fiir die
geschiftliche Entwicklung ergeben.

So konnte sich die Finanzmarktkrise erneut verschar-
fen und sich auf die Neugeschéftsvolumina und
-margen im Aktiv- und Passivgeschift auswirken. Ein
verschlechtertes wirtschaftliches Umfeld wiirde ent-
sprechend zu einem Neugeschéftsvolumen unter Plan
ftihren. Allerdings hat die Finanzmarktkrise bislang
gezeigt, dass sich fiir die Rentenbank aufgrund ihrer
hervorragenden Ratings und ihrer soliden Kapitalaus-
stattung in diesen schwierigen Situationen durchaus
auch Chancen durch attraktive Refinanzierungsmog-
lichkeiten sowie hohe Margen im verbrieften Férder-
geschift und bei den allgemeinen Forderkrediten er-
geben konnen.

Das andauernde Niedrigzinsumfeld beeinflusst einer-
seits die Nachfrage des landwirtschaftlichen Sektors
nach Programmkrediten. Andererseits belastet es das
Ergebnis der Segmente , Kapitalstockanlage” und

, Treasury Management” sowie die Margen im , For-
dergeschift”. Zusatzliche Mafsnahmen der EZB im
Rahmen des erweiterten Ankaufprogramms kénnen
hier zu einer weiteren Ergebnisbelastung infolge sin-
kender Renditen und Margen fiihren. Eine Verande-
rung des Niedrigzinsumfelds, beispielsweise im Zuge
eines starken Zinsanstiegs, konnte aufgrund der oben
genannten Faktoren sowohl mit Risiken als auch mit
Chancen fiir die Rentenbank verbunden sein. Wie
sich die Situation dann konkret darstellt, hangt vom
Ausmafi und Geschwindigkeit der Zinsénderung
sowie vom jeweiligen Segment und dem gewé&hlten
Beobachtungszeitraum ab.

In einigen Geld- und Kapitalmarktsegmenten haben
sich inzwischen negative Zinsen herausgebildet.
Dies kann zu zusatzlichen moglichen Risiken aber
auch Chancen durch skonomische, rechtliche oder
technische Rahmenbedingungen und Restriktionen
fiihren.

Fiir den Verwaltungsaufwand kénnten sich zusétzli-
che belastende Faktoren aus weiteren, bisher noch
nicht bekannten aufsichtsrechtlichen Anforderungen
ergeben. Dies wiirde sich auf IT- und Personalkosten
auswirken. Zudem konnten tiber die bereits geplanten
Investitionen hinaus weitere Verbesserungen der IT-
und Gebdude-Infrastruktur notwendig werden. Im

Zuge der europdischen Harmonisierung der Banken-
abgabe ergeben sich fiir die Rentenbank moglicher-
weise erhebliche zusétzliche Belastungen, die den Ver-
waltungsaufwand erhéhen wiirden.

Trotz der von der Rentenbank praktizierten, risiko-
aversen Neugeschiftspolitik kann nicht ausge-
schlossen werden, dass im weiteren Jahresverlauf
bonititsbeeintréchtigende Informationen tiber die
wirtschaftlichen Verhiltnisse von Geschiftspartnern
bekannt werden. Dies kann Ratingverschlechterungen
im Bestand nach sich ziehen und damit das Risiko-
deckungspotenzial im Rahmen der Risikotragfahig-
keit belasten.

Die weitergehende Berichterstattung zu den Risiken
enthélt der Abschnitt Risikobericht.

Entwicklung im laufenden Geschiftsjahr

Das Zinsergebnis der drei Segmente lag im ersten
Monat des laufenden Geschéftsjahres leicht tiber dem
anteiligen Planwert. Das Ergebnis aus der Fair Value-
und Hedge-Bewertung weist einen Bewertungsverlust
auf, der insbesondere auf Credit-Spread-induzierte
Wertanderungen bei eigenen Emissionen zurtickzu-
ftihren ist, fiir die die Fair Value Option angewendet
wird. Ferner sind in geringerem Umfang auch Hedge-
Ineffektivitdten im Mikro- und Makro-Hedge Accoun-
ting verantwortlich. Auf Basis der bisherigen Neu-
geschéftsabschliisse und Ergebnisse im laufenden Ge-
schiftsjahr ist der Vorstand zuversichtlich, das geplante
Volumen im Fordergeschift sowie die operativen Plan-
ergebnisse fiir das Geschéftsjahr 2015 zu erreichen.
Durch die hohe Volatilitdt der Marktparameter ist die
weitere Entwicklung des Bewertungsergebnisses im
Jahresverlauf nicht prognostizierbar.

Der Prognosebericht enthilt bestimmte in die Zukunft
gerichtete Aussagen, die auf gegenwiértigen Erwartun-
gen, Annahmen, Vermutungen und Prognosen des Vor-
stands sowie den ihm derzeit verfiigbaren Informa-
tionen basieren. Hierbei handelt es sich insbesondere
um Aussagen hinsichtlich unserer Plane, Geschifts-
strategie und -aussichten. Worter wie ,, erwarten”,
»antizipieren”, ,beabsichtigen”, , planen”, , glauben”,
»anstreben”, , schitzen” und dhnliche Begriffe kenn-
zeichnen solche zukunftsgerichteten Aussagen. Diese
Aussagen sind nicht als Garantien der darin genann-
ten zuktinftigen Entwicklungen zu verstehen, sondern
sind vielmehr von Faktoren abhéngig, die Risiken
und Unwagbarkeiten beinhalten und auf Annahmen
beruhen, die sich gegebenenfalls als unrichtig er-
weisen. Sofern keine anders lautenden gesetzlichen
Bestimmungen bestehen, kénnen wir keine Verpflich-
tung zur Aktualisierung der zukunftsgerichteten Aus-
sagen nach Verdffentlichung dieser Informationen
iibernehmen.



Risikobericht

Alle wesentlichen Risiken sind auf die Rentenbank
konzentriert und werden von dieser konzernweit
gesteuert. Die Geschiftstitigkeit der Tochtergesell-
schaften ist eng begrenzt. Die Darstellungen im Risiko-
bericht beziehen sich grundsétzlich auf den Konzern.
Wesentliche institutsspezifische Besonderheiten der
Rentenbank werden gesondert dargestellt.

Organisation des Risikomanagements

Ausgehend vom gesetzlich abgeleiteten Unterneh-
mensziel legt der Vorstand die nachhaltige Geschifts-
strategie des Konzerns fest. Sie wird insbesondere von
dem Foérderauftrag der Bank und den Mafinahmen zu
dessen Erfiillung bestimmt. Dariiber hinaus werden
fiir die Segmente Ziele und MaSnahmen zu deren Er-
reichung festgelegt.

Im Konzern wird im Rahmen einer Risikoinventur
analysiert, welche Risiken die Vermogenslage, die
Kapitalausstattung, die Ertragslage oder die Liqui-
ditétssituation wesentlich beeintréchtigen konnen.
Wesentliche Risiken des Konzerns werden in der
Risikoinventur, in den Risikoindikatoren auf der Basis
quantitativer und qualitativer Risikomerkmale fiir
eine friihzeitige Risikoidentifizierung, in den Self
Assessments, im ,,Neue-Produkte-Prozess” (NPP), in
den IKS-Schliisselkontrollen sowie in der taglichen
Uberwachungstatigkeit identifiziert und auf Konzen-
trationseffekte hin untersucht.

Die aus der Geschiftstitigkeit resultierenden Risiken
werden tiber ein hierfiir implementiertes Risiko-
managementsystem (RMS) auf Basis der Risikotrag-
fahigkeitsrechnung identifiziert, limitiert und gesteu-
ert. Der Vorstand hat dazu eine Risikostrategie und
die daraus abgeleiteten Teilstrategien festgelegt. Diese
werden mindestens jéhrlich tiberpriift, gegebenenfalls
vom Vorstand angepasst und mit dem vom Verwal-
tungsrat gebildeten Risikoausschuss erortert.

Wesentlicher Bestandteil des RMS ist die Einrichtung,
Steuerung und Uberwachung von Limiten, die an

der Risikotragfahigkeit ausgerichtet sind. Das Risiko-
tragfahigkeitskonzept soll sicherstellen, dass das
Risikodeckungspotenzial ausreicht, um alle wesent-
lichen Risiken abzudecken. Es basiert auf dem ,Going
Concern-Ansatz”.

Als Teil des Planungsprozesses werden fiir die zu-
kiinftige Vermogens-, Finanz- und Ertragslage ent-
sprechende potenzielle Risikoszenarien zugrunde ge-
legt. Soll-Ist-Abweichungen werden im Rahmen eines
internen Monatsberichts analysiert. Die Kapitalpla-
nung wird fiir die ndchsten zehn Jahre erstellt. Die

Risikotragfahigkeit wird in Form einer Drei-Jahres-
Vorschau geplant.

Die Aufnahme von Geschiften mit neuen Produkten,
Geschiftsarten, Vertriebswegen oder auf neuen
Markten setzt einen NPP voraus. Im Rahmen des
NPP analysieren die involvierten Organisationsein-
heiten den Risikogehalt, die Prozesse und die wesent-
lichen Konsequenzen fiir das Risikomanagement.

Basierend auf den Risikosteuerungs- und Risiko-
controllingprozessen vermittelt das Risikohandbuch
des Vorstands einen umfassenden Uberblick tiber

alle Risiken im Konzern. Risikosteuerungsfunktionen
werden vorwiegend von den Bereichen Treasury
(,Markt” im Sinne der MaRisk) sowie Férdergeschift
und Sicherheiten & Beteiligungen (Risikokapitalfonds
und Beteiligungen) wahrgenommen. Im Rahmen des
Risikokapitalfonds kann der Konzern Eigenmittel

in Form von Beteiligungen durch Ubernahme gesell-
schaftsrechtlicher Anteile, in Form von stillen Beteili-
gungen und in allen Formen von Mezzanine-Kapital,
wie z. B. nachrangige Darlehen, herauslegen. Fiir die
Risikocontrolling-Funktion zeichnen die beiden fiir
den Marktfolge-Bereich zustandigen Vorstandsmit-
glieder verantwortlich. Ihnen sind die Bereiche Finan-
zen mit der Gruppe Risikocontrolling und Banken
mit dem Referat Adressrisiken unterstellt. Im Bereich
Finanzen umfasst das Risikocontrolling die regelméafSige
Uberwachung der vom Vorstand genehmigten Limite
sowie eine auf den Risikogehalt und die aufsichts-
rechtlichen Anforderungen abgestimmte Berichterstat-
tung tiber die Marktpreisrisiken, die Liquiditatsrisi-
ken, die operationellen Risiken und die Risikotrag-
fahigkeit. Der Bereich Banken tiberwacht die fiir das
Adressenausfallrisiko gesetzten Limite und ist verant-
wortlich fuir die Berichterstattung tiber die Adressen-
ausfallrisiken unter Berticksichtigung von Risiko-
aspekten und aufsichtsrechtlichen Vorgaben.

Die fiir die Rentenbank relevanten Compliance-Risiken
zeichnen sich insbesondere dadurch aus, dass bei
einer Nichtbeachtung der wesentlichen (bankauf-
sichts-)rechtlichen Regelungen und Vorgaben vor
allem (Geld-)Strafen/Bufigelder, Schadensersatzan-
spriiche und/oder die Nichtigkeit von Vertragen
drohen, die das Vermogen der Rentenbank gefidhrden
konnten. Die Compliance-Funktion der Rentenbank
wirkt dabei in Zusammenarbeit mit den Fachberei-
chen und als Teil des internen Kontrollsystems (IKS)
darauf hin, Risiken, die sich aus der Nichteinhaltung
rechtlicher Regelungen und Vorgaben ergeben kon-
nen, zu vermeiden.

Sowohl der Vorstand als auch der vom Verwaltungs-
rat gebildete Priifungsausschuss sowie der Risiko-
ausschuss werden mindestens quartalsweise tiber die
Risikosituation informiert. Bei Bekanntwerden
wesentlicher risikorelevanter Informationen oder
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Vorgénge und bei Nichteinhaltung der MaRisk
miissen umgehend der Vorstand, die Interne Revision
und gegebenenfalls die betroffenen Fithrungskrafte
schriftlich informiert werden. Vom Vorstand werden
Informationen tiber wesentliche Risikoaspekte un-
verziiglich an den Verwaltungsrat weitergeleitet.

Die Interne Revision der Rentenbank ist als Konzern-
revision auf Gruppenebene tétig. Sie priift und beur-
teilt die Ordnungsméfigkeit der Aktivitdten und Pro-
zesse, erganzt um Sicherheits- und Zweckmaéfigkeits-
aspekte sowie die Angemessenheit und Wirksamkeit
des RMS bzw. des IKS.

Die Konzernrevision ist dem Vorstand der Renten-
bank unmittelbar unterstellt. Sie nimmt ihre Aufgaben
selbststandig und unabhingig wahr. Der Vorstand
kann zusatzliche Priifungen anordnen. Der jeweilige
Vorsitzende des Verwaltungsrats und des Risikoaus-
schusses sowie des Priifungsausschusses kann Aus-
kiinfte direkt bei der Leitung der Revision einholen.

Auf der Grundlage einer risikoorientierten Priifungs-
planung priift und beurteilt die Konzernrevision risiko-
orientiert und prozessunabhingig grundsétzlich alle
Aktivitaten und Prozesse des Konzerns einschliefslich
des RMS und des IKS.

Die Risiken werden grundsitzlich segmenttibergrei-
fend tiberwacht. Sofern sich die Uberwachung nur auf
einzelne Segmente beschrénkt, ist dies in den Risiko-
arten dargestellt.

Adressenausfallrisiken
Definition

Das Adressenausfallrisiko ist der potenzielle Verlust
aufgrund von Ausféllen oder Bonitétsverschlechte-
rungen von Geschéftspartnern. Es umfasst das Kredit-
ausfallrisiko mit den Elementen Kontrahenten-,
Emittenten-, Lander-, Struktur-, Sicherheiten- und
Beteiligungsrisiko sowie das Settlement- und das
Wiedereindeckungsrisiko.

Das Emittenten-, das Kontrahenten- und das originére
Landerrisiko sind der potenzielle Verlust aufgrund
von Ausféllen oder Bonitétsverschlechterungen von
Geschiftspartnern (Kontrahenten/Emittenten/Lan-
dern) unter Berticksichtigung der bewerteten Sicher-
heiten. Das derivative Landerrisiko ergibt sich aus der
allgemeinen wirtschaftlichen und politischen Situation
des Staates, in welchem der Schuldner seinen Sitz hat.
Derivative Landerrisiken unterteilen sich in Lander-
transferrisiken und Redenominierungsrisiken. Das
Landertransferrisiko bezeichnet die Gefahr, dass ein
auslandischer Schuldner trotz eigener Zahlungsfahig-
keit aufgrund von wirtschaftlichen oder politischen

Risiken seine Zins- und Tilgungszahlungen nicht frist-
gerecht leisten kann. Unter dem Redenominierungs-
risiko versteht man die Gefahr, dass der Nominalwert
einer Forderung auf eine andere Wahrung umgestellt
wird. Bei Umstellung auf eine ,weichere” Wéhrung
unter Verwendung eines Fixkurses kann dies de facto
eine Teilenteignung der Glaubiger bedeuten.

Strukturrisiken (beispielsweise Klumpen- bzw. Kon-
zentrationsrisiken) sind Risiken, die durch Konzentra-
tion des Kreditgeschifts auf Regionen, Branchen oder
Adressen entstehen. Sicherheitenrisiken sind Risiken,
die aus der unzureichenden Werthaltigkeit von Kre-
ditsicherheiten wihrend der Kreditlaufzeit oder einer
Fehlbewertung des Sicherungsobjekts resultieren. Be-
teiligungsrisiken sind Risiken eines Verlusts aufgrund
negativer Wertentwicklung im Beteiligungsportfolio.

Die Geschiftstatigkeit des Konzerns ist durch Gesetz
und Satzung der Bank weitgehend bestimmt. Danach
werden zur Férderung der Landwirtschaft und des
landlichen Raums grundsatzlich nur Kredite an Ban-
ken mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland oder
einem anderen EU-Land sowie Norwegen vergeben,
die Geschifte mit landwirtschaftlichen Unternehmen,
deren vor- und nachgelagerten Bereichen oder im
landlichen Raum tatigen. Dariiber hinaus kénnen all-
gemeine Fordergeschafte auch mit deutschen Bundes-
landern abgeschlossen werden. Die Programmbkredite
sind auf Deutschland als Investitionsstandort be-
schrankt. Somit ist das Kreditgeschift der Rentenbank
weitestgehend auf die Refinanzierung von Banken
bzw. Instituten und Finanzinstituten geméf} Art. 4 CRR
sowie sonstiges Interbankengeschift begrenzt. Das
auf den Endkreditnehmer bezogene Ausfallrisiko liegt
primér bei dessen Hausbank.

Im Rahmen von Gesetz und Satzung der Rentenbank
konnen dartiber hinaus alle Geschifte getatigt werden,
die mit der Erfiillung ihrer Aufgaben in direktem Zu-
sammenhang stehen. Dies beinhaltet auch den Ankauf
von Forderungen und Wertpapieren sowie Geschifte
im Rahmen des Treasury Managements und der Risiko-
steuerung des Konzerns.

Unternehmensrisiken geht die Rentenbank ledig-
lich im Direktkreditgeschift und im Konsortialkredit-
geschift ein. Im Jahr 2014 wurden im Direktkreditge-
schift und Konsortialkreditgeschéft mit Unternehmen
keine Abschliisse getatigt.

Fuir Neuabschliisse von Forderkrediten sind je nach
Geschiftsart die Bereiche Fordergeschift oder Treasury
verantwortlich. Der Bereich Fordergeschift schlief3t
samtliche Programmbkredite ab. Der Bereich Treasury
ist fiir den Ankauf von Wertpapieren, Schuldschein-
darlehen und Namenspapieren sowie fiir den
Abschluss von Neugeschiften im Rahmen des Kon-
sortialkreditgeschifts mit Unternehmen und Direkt-



krediten im Rahmen des allgemeinen Férdergeschifts
zustandig. Dartiber hinaus ist der Bereich Treasury

ftir Neuabschliisse im Geldgeschift und bei Derivaten
verantwortlich. Derivate werden ausschliefilich als
Absicherungsinstrumente fiir bestehende oder abseh-
bare Marktpreisrisiken und nur mit Geschiftspartnern
im EU- und OECD-Raum durchgefiihrt. Derivate wer-
den ausschliefilich mit Geschiftspartnern abgeschlos-
sen, mit denen eine Besicherungsvereinbarung besteht.

Organisation

Der Bereich Treasury ist als Marktbereich mafsgeblich
in die Prozesskette des allgemeinen und verbrieften
Fordergeschifts eingebunden. Gemafs MaRisk miissen
bestimmte Aufgaben aufierhalb des Marktbereichs
wahrgenommen werden. Die als Marktfolge-Funktio-
nen bezeichneten Aufgaben werden von den Berei-
chen Fordergeschift, Banken sowie Sicherheiten &
Beteiligungen wahrgenommen, verbrieftes Forderge-
schift wird von der Abteilung Operations Financial
Markets abgewickelt. Der Bereich Banken gibt das
marktunabhingige Zweitvotum fiir Kreditentschei-
dungen ab und bearbeitet die Geschéftsabschliisse bei
allgemeinen Forderkrediten, der Bereich Sicherheiten
& Beteiligungen bewertet die Sicherheiten. Diese bei-
den Bereiche sind auch zustandig fiir die Intensivbe-
treuung sowie die Bearbeitung von Problemkrediten.
In diesem Zusammenhang werden erforderliche Maf3-
nahmen in Abstimmung mit dem Vorstand getroffen.
Die Prozessverantwortung liegt bei dem fiir den
Marktfolge-Bereich zustindigen Vorstandsmitglied.

Der Bereich Banken formuliert die Kreditrisikostra-
tegie im Konzern und ist fiir deren Umsetzung
zusténdig. Der Vorstand der Bank beschliefit jahrlich
die Kreditrisikostrategie und legt diese dem Risiko-
ausschuss des Verwaltungsrats zur Kenntnis vor.
Dartiber hinaus werden im Bereich Banken u. a. Kredit-
und Lénderrisiken analysiert. Geschéftspartner

bzw. Geschiftsarten je Geschiftspartner werden in
Rentenbank-spezifische Bonitétsklassen eingestuft,
Beschliisse fiir Kreditentscheidungen vorbereitet, das
Marktfolge-Votum erstellt und das Kreditrisiko ins-
gesamt laufend tiberwacht.

Die Risikosteuerung, -tiberwachung und -berichter-
stattung der Adressenausfallrisiken erfolgen sowohl
einzelgeschiftsbezogen auf Kreditnehmerebene als
auch auf Ebene der Gruppe verbundener Kunden und
des Gesamtkreditportfolios. Die methodische Entwick-
lung, Qualitdtssicherung und Uberwachung der Ver-
fahren zur Identifizierung, Bonitatsbeurteilung und
Quantifizierung des Adressenausfallrisikos fallen
ebenfalls in seinen Zustandigkeitsbereich. Durch die
funktionale und organisatorische Trennung der Berei-
che Banken, Finanzen und Sicherheiten & Beteiligun-
gen von den Bereichen Treasury und Fordergeschaft

ist eine unabhangige Risikobeurteilung und -tiber-
wachung gewahrleistet. Im Rahmen der Gesamtkredit-
portfoliosteuerung bzw. tiberwachung wird das Kredit-
portfolio nach verschiedenen Merkmalen unterteilt,
wobei Geschifte mit vergleichbaren Strukturen in Pro-
duktgruppen zusammengefasst werden.

Bonititsbeurteilung

Die mit dem bankinternen Risikoklassifizierungsver-
fahren ermittelten Bonititseinstufungen sind ein
maf3gebliches Steuerungsinstrument fiir die Adressen-
ausfallrisiken und die internen Limite.

Die Bonititseinstufung nimmt der Marktfolge-Bereich
Banken nach einem intern festgelegten Risikoklassi-
fizierungsverfahren vor. Dabei werden einzelne Ge-
schiftspartner oder Geschiftsarten in eine der 20 Boni-
titsklassen eingestuft. Die besten zehn Bonitétsklassen
AAA bis BBB- sind Geschéftspartnern mit geringen
Risiken vorbehalten (,, Investment Grade”). Dartiber
hinaus sind die sieben Bonititsklassen BB+ bis C fiir
latente bzw. erhohte latente Risiken und die drei Boni-
tatsklassen DDD bis D fiir Problemkredite und aus-
gefallene Geschiftspartner eingerichtet.

Die Bonititseinstufung unserer Geschiftspartner wird
mindestens jahrlich auf der Grundlage einer Aus-
wertung ihrer Jahresabschliisse und der Analyse ihrer
wirtschaftlichen Verhiltnisse tiberpriift. Hierbei
flieffen betriebswirtschaftliche Kennzahlen, qualitative
Merkmale, der Gesellschafterhintergrund sowie weite-
re Unterstiitzungsfaktoren ein, z. B. die Zugehorigkeit
zu einer Sicherungseinrichtung oder staatliche Haf-
tungsmechanismen. Das Landerrisiko wird als ein fiir
die Bank relevantes Strukturrisiko ebenfalls einbezo-
gen. Bei bestimmten Produkten, wie z. B. Pfandbriefen,
werden zudem die damit verbundenen Sicherheiten
als weiteres Kriterium berticksichtigt. Sofern aktuelle
Informationen tiber negative Finanzdaten oder eine
Abschwichung der wirtschaftlichen Perspektiven
eines Geschiftspartners bekannt werden, tiberpriift
der Bereich Banken die Bonitédtseinstufung und passt
die internen Limite gegebenenfalls an. Das interne
Risikoklassifizierungsverfahren wird laufend weiter-
entwickelt und jahrlich tiberprift.

Quantifizierung der Adressenausfallrisiken

Die Messung von Kreditausfallrisiken mithilfe statisti-
scher Verfahren basiert auf dem Bonitatsklassensys-
tem der Rentenbank. Zur Ermittlung des potenziellen
Ausfalls werden die von Ratingagenturen veroffent-
lichten historischen Ausfallraten herangezogen. Uber
eigene historische Daten verfiigt der Konzern auf-
grund einer in den letzten Jahrzehnten sehr geringen
Anzahl an Ausfillen bzw. Kreditereignissen nicht.
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Zur Abschidtzung der Adressenausfallrisiken wird im
Standardszenario ein auf die Inanspruchnahmen be-
zogener jahrlicher potenzieller Ausfall ermittelt. Das
Standardszenario wird um Stressszenarien erganzt.
Unter der Annahme von Bonitédtsverschlechterungen,
geringeren Wiedereinbringungsraten sowie erhchten
Ausfallwahrscheinlichkeiten schitzt der Konzern
dabei bezogen auf die intern eingerdumten Limite
einen jahrlichen potenziellen Ausfall.

Der Konzern fokussiert sich im Rahmen seines weitest-
gehend durch Gesetz und Satzung vorgegeben Ge-
schiftsmodells auf das Interbankengeschift. Dies fiihrt
zu einem wesentlichen Konzentrationsrisiko. Fiir diese
sektoralen Konzentrationsrisiken wird ein pauschaler
Risikobetrag (Risikopuffer) vorgehalten.

Entsprechend dem im Risikohandbuch festgelegten
Risikotragfahigkeitskonzept weist der Konzern den
Adressenausfallrisiken einen bestimmten Anteil des
Risikodeckungspotenzials zu. Die tigliche Uberwa-
chung der intern eingerdumten Limite stellt sicher,

dass dieser Wert jederzeit eingehalten wird.

Neben den Stressszenarien, die vor allem linderspezi-
fische Einfliisse berticksichtigen, stellen zusatzliche
Extremszenarien auf Konzentrationsrisiken im Kredit-
portfolio ab. Die Extremszenarien werden in keinen
Steuerungskreis einbezogen und damit nicht mit
Risikodeckungspotenzial unterlegt. Im Vordergrund
steht dabei, die Ergebnisse kritisch zu reflektieren
und einen moglichen Handlungsbedarf abzuleiten.
Entsprechende Mafinahmen kénnen beispielsweise die
Reduzierung interner Limite oder eine verscharfte
Risikotiberwachung umfassen. Zuséatzlich kénnen an-
lassbezogen im Rahmen weiterer Stressszenarien

die Auswirkungen aktueller Entwicklungen auf das
Risikodeckungspotenzial untersucht werden.

Limitierung und Reporting

Die Risikolimitierung stellt sicher, dass die tatsdchlich
eingegangenen Risiken mit der Geschiiftsstrategie
sowie mit der im Risikohandbuch festgelegten Risiko-
strategie und der Risikotragfdhigkeit des Konzerns
vereinbar sind. Dabei erfolgt die Limitierung sowohl
auf der Ebene von Kreditnehmern und Gruppen ver-
bundener Kunden als auch auf der Ebene des Gesamt-
kreditportfolios.

Ausgehend von dem fiir Adressenausfallrisiken zur
Verfiigung gestellten Anteil des Risikodeckungspoten-
zials wird eine Gesamtobergrenze fiir alle Adressen-
ausfalllimite festgelegt. Daneben gelten einzelne Lan-
derkreditlimite und Landertransferlimite, eine Blanko-
obergrenze sowie eine Hochstgrenze fiir das Kredit-
geschiéft mit Unternehmen.

Ein Limitsystem regelt die Hohe und Struktur aller
Adressenausfallrisiken. Fiir alle Kreditnehmer, Emit-
tenten bzw. Kontrahenten sind Limite erfasst, die
produkt- und laufzeitspezifisch untergliedert sind.
Das Risikoklassifizierungsverfahren der Bank stellt
die zentrale Entscheidungsgrundlage fiir die Limitein-
rdaumung dar. Daneben gibt es eine Gesamtobergrenze
je Gruppe verbundener Kunden, deren Auslastung

in Abhangigkeit von den einzelnen Geschiftsarten
ermittelt wird. Zusitzlich ist fiir einzelne Geschéfts-
bzw. Limitarten eine bestimmte Mindestbonitit er-
forderlich.

Der zustandige Marktfolge-Bereich tiberwacht taglich
samtliche Limite. Dabei wird die Ausnutzung der
Limite bei Geld- und Forderkreditgeschéften sowie
Beteiligungen anhand der jeweiligen Buchwerte ermit-
telt. Beim verbrieften Férdergeschiift setzt sich die
Limitausnutzung aus den aktuellen Kurswerten und
im Falle von Derivaten aus den positiven Marktwerten
der Derivateportfolios, gegebenenfalls unter Bertick-
sichtigung erhaltener Barsicherheiten, zusammen.
Limitreserven dienen als Puffer fiir die aus Markt-
preisschwankungen resultierenden Adressenausfall-
risiken. Dem ftir diesen Marktfolge-Bereich zustandi-
gen Vorstandsmitglied werden téglich die risikorele-
vanten Limite sowie deren Auslastung gemeldet.
Limittiberschreitungen werden dem Vorstand unmit-
telbar angezeigt.

Die Bank hat mit allen Kontrahenten, mit denen deri-
vative Geschifte getédtigt werden, Besicherungsver-
einbarungen abgeschlossen, sodass der tiber die ver-
traglich definierten Frei- und Mindesttransferbetrdge
hinausgehende positive Marktwert aus dem Derivate-
geschift durch Barsicherheiten in Euro zu besichern
ist. Diese Barsicherheiten reduzieren die Limitauslas-
tungen und somit die Adressenausfallrisiken.

Jeweils zum Quartalsende berichtet der Bereich Ban-
ken (Marktfolge) dem Vorstand und dem fiir den vom
Verwaltungsrat gebildeten Risikoausschuss nach den
Vorgaben der MaRisk tiber die aktuelle Entwicklung
der Adressenausfallrisiken.

Aktuelle Risikosituation

Nach IFRS 7 ist das maximale Ausfallrisiko ohne Be-
rticksichtigung von Sicherheiten anzugeben. Es ent-
spricht somit den Buchwerten der betreffenden finan-
ziellen Vermogenswerte bzw. den Nominalbetrdgen
bei den unwiderruflichen Kreditzusagen.



Maximales Ausfallrisiko nach IFRS 7:

31.12.2014 31.12.2013 Anderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Forderungen an Kreditinstitute 51 407,6 49 750,9 1656,7
Forderungen an Kunden 5530,3 5570,6 -40,3
Portfoliobewertung Bilanzgeschéfte 1600,7 677,3 923,4
Positive Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten 5958,4 3236,1 2722,3
Finanzanlagen 21701,2 20 894,4 806,8
Unwiderrufliche Kreditzusagen 195,3 115,2 80,1
Gesamt 86 393,5 80 244,5 6 149,0

Fiir einen GrofSteil der dargestellten Risikopositionen
hat der Konzern Sicherheiten in Form von Forderungs-
abtretungen, Gewihrtrégerhaftung sowie Staatsgaran-
tien erhalten. Bei den restlichen Risikopositionen han-
delt es sich im Wesentlichen um ,gedeckte Papiere”,
wie Pfandbriefe.

Fiir die positiven Marktwerte aus derivativen Finanz-
instrumenten stellt das angegebene maximale Ausfall-
risiko von 5 958,4 Mio. EUR (3 236,1 Mio. EUR) die
bilanziellen Buchwerte auf Einzelvertragsebene dar.

Die risikorelevante wirtschaftliche Besicherung erfolgt
demgegentiber auf Kontrahentenebene. Mit allen Kon-
trahenten, mit denen derivative Finanzinstrumente
abgeschlossen wurden, bestehen Rahmenvertrige mit
Nettingwirkung und darauf aufbauend Besicherungs-
vereinbarungen. Unter Berticksichtigung der Netting-
vereinbarungen und der Barsicherheiten errechnete
sich zum 31.12.2014 ein maximales Ausfallrisiko nach
IFRS 7 fiir die derivativen Finanzinstrumente von
316,6 Mio. EUR (29,1 Mio. EUR).
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Adressenausfallrisiko nach Bonitdtsklassen:

31.12.2014
AAA AA A BBB BB-B CCC-C D
Mio. EUR  Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Forderungen an Kreditinstitute 13 231,9 5105,4 28779,1 4 275,5 15,7 0,0 0,0
Forderungen an Kunden 5 508,6 0,0 13,0 8,3 0,0 0,0 0,4
Portfoliobewertung Bilanzgeschafte 364,2 90,1 939,1 207,3 0,0 0,0 0,0
Positive Marktwerte aus
derivativen Finanzinstrumenten 7,3 2 447,7 3163,4 340,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen 11 251,2 5794,4 2 420,5 1882,0 353,1 0,0 0,0
Unwiderrufliche Kreditzusagen 195,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamt 30558,5 13437,6 35315,1 6713,1 368,8 0,0 0,4
31.12.2013
AAA AA A BBB BB-B CCcC-C D
Mio. EUR  Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Forderungen an Kreditinstitute 12 388,9 6 137,6 26 595,4 4 503,7 125,3 0,0 0,0
Forderungen an Kunden 5 536,6 0,0 13,4 20,5 0,0 0,1 0,0
Portfoliobewertung Bilanzgeschafte 146,7 38,9 389,0 102,7 0,0 0,0 0,0
Positive Marktwerte aus
derivativen Finanzinstrumenten 1,6 1 058,5 1797,2 376,6 2,2 0,0 0,0
Finanzanlagen 10 383,9 4 9954 2 938,3 2 393,9 158,0 24,9 0,0
Unwiderrufliche Kreditzusagen 115,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamt 28572,9 12230,4 317333 7 397,4 285,5 25,0 0,0

Die Aggregation der Buchwerte bei den beiden folgenden Analysen basiert auf dem Sitzland bzw.

lich selbstandigen Geschaftspartners ohne Berticksichtigung von Konzernzusammenhéngen.

Risikokonzentration nach Landergruppen:

auf Ebene des recht-

31.12.2014
Deutschland Europa OECD
(ohne Deutschland) (ohne Europa)
Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR %
Forderungen an Kreditinstitute 49 526,0 57,4 1881,5 2,2 0,1 0,0
Forderungen an Kunden 5500,3 6,4 30,0 0,0 0,0 0,0
Portfoliobewertung Bilanzgeschafte 1595,3 1,8 5,4 0,0 0,0 0,0
Positive Marktwerte aus
derivativen Finanzinstrumenten 1301,0 1,5 4 338,2 5,0 319,2 0,4
Finanzanlagen 5798,7 6,7 15 400,6 17,8 501,9 0,6
Unwiderrufliche Kreditzusagen 195,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamt 63 916,6 74,0 21 655,7 25,0 821,2 1,0
31.12.2013
Deutschland Europa OECD
(ohne Deutschland) (ohne Europa)
Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR %
Forderungen an Kreditinstitute 47 526,8 59,3 2224,0 2,8 0,1 0,0
Forderungen an Kunden 5570,6 6,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Portfoliobewertung Bilanzgeschéfte 677,3 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Positive Marktwerte aus
derivativen Finanzinstrumenten 831,4 1,0 2134,8 2,7 269,9 0,3
Finanzanlagen 5380,3 6,7 15456,1 19,3 58,0 0,1
Unwiderrufliche Kreditzusagen 115,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamt 60 101,6 74,8 19 814,9 24,8 328,0 0,4




Risikokonzentration nach Kontrahentengruppen:

31.12.2014

Privatbanken/ Auslandische Offentliche Genossen-

Sonstige Banken Banken Banken schaftsbanken  Zentralbanken Nichtbanken

Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR %
Forderungen an
Kreditinstitute 7075,5 8,2 1881,6 2,2 312326 36,2 112179 13,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen an
Kunden 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 55303 64
Portfoliobewertung
Bilanzgeschafte 285,6 0,3 54 0,0 748,6 0,9 561,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Positive Marktwerte
aus derivativen
Finanzinstrumenten 863,8 1,0 3901,5 4,5 228,6 0,3 207,4 0,2 0,0 0,0 757,1 0,9
Finanzanlagen 2488,0 2,9 14259,2 16,5 2599,6 3,0 117,4 0,1 0,0 00 22370 2,6
Unwiderrufliche
Kreditzusagen 0,0 0,0 0,0 0,0 195,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Gesamt 10712,9 12,4 20047,7 23,2 35004,5 40,6 12103,8 13,9 0,0 0,0 8524,6 9,9
31.12.2013

Privatbanken/ Auslandische Offentliche Genossen-

Sonstige Banken Banken Banken schaftsbanken  Zentralbanken Nichtbanken

Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR %
Forderungen an
Kreditinstitute 7261,2 9,0 22234 2,7 301799 37,6 10086,4 12,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen an
Kunden 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 55706 6,9
Portfoliobewertung
Bilanzgeschafte 122,0 0,2 1,4 0,0 3159 0,4 238,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Positive Marktwerte
aus derivativen
Finanzinstrumenten 418,6 0,5 2084,5 2,6 180,8 0,2 168,9 0,2 0,0 0,0 383,3 0,5
Finanzanlagen 16868 2,1 146670 18,4 2943,0 3,7 164,3 0,2 0,0 0,0 1433,3 1,8
Unwiderrufliche
Kreditzusagen 0,0 0,0 0,0 0,0 115,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Gesamt 9488,6 11,8 18976,3 23,7 33734,6 42,0 10657,6 13,3 0,0 00 7387,4 9,2
Buchwerte in den Euro-Peripherie-Staaten:
31.12.2014 Italien Portugal Spanien Gesamt

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Staatsanleihen 307,9 130,5 93,9 532,3
Anleihen und Schuldscheindarlehen von Banken 751,3 169,2 1885,1 2 805,6
Positive Marktwerte aus
derivativen Finanzinstrumenten 2,2 2,2
Brutto-Engagement 1 059,2 299,7 1981,2 3 340,1
Sicherheiten 528,2 169,2 1887,3 2584,7
Netto-Engagement 531,0 130,5 93,9 755,4
31.12.2013 Italien Portugal Spanien Gesamt
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Staatsanleihen 314,4 126,8 94,7 535,9
Anleihen und Schuldscheindarlehen von Banken 924,0 413,0 2279,7 3616,7
Positive Marktwerte aus
derivativen Finanzinstrumenten 2,2 2,2
Brutto-Engagement 1238,4 539,8 2376,6 4 154,8
Sicherheiten 577,1 286,6 2 259,2 3122,9
Netto-Engagement 661,3 253,2 117,4 1031,9

101



102

Die Euro-Peripherie-Staaten werden vor dem Hinter-
grund der angespannten volkswirtschaftlichen und
fiskalpolitischen Entwicklung intensiv beobachtet.

Freie Kreditlinien oder unwiderrufliche Kreditzusagen
mit Kontrahenten in den Euro-Peripherie-Staaten be-
stehen nicht und wurden im Jahr 2014 auch nicht ein-
gegangen. Die Erh6hung von Buchwerten ist daher

Staatsanleihen

ausschliefSlich auf die Verdnderung des beizulegenden
Zeitwerts zuriickzufiihren. Bis auf Weiteres diirfen
lediglich durch Barsicherheiten besicherte Derivate ab-
geschlossen werden.

Den Staatsanleihen der Euro-Peripherie-Staaten sowie
den Anleihen und Schuldscheindarlehen von Banken
aus diesen Landern waren folgende Bewertungskate-
gorien nach IFRS zugeordnet:

Anleihen und
Schuldscheindarlehen

von Banken

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

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

Available for Sale 299,7 304,0 2 484,5 3067,9

Held to Maturity 195,2 196,5 117,5 174,6

Loans and Receivables 0,0 0,0 20,7 21,4

Designated as at Fair Value 37,4 35,4 182,9 352,8

Gesamt 532,3 535,9 2 805,6 3616,7
Risikovorsorge Standardszenarien

Bei ausfallgefdhrdeten Engagements wird eine Risiko-
vorsorge auf Einzelebene gebildet. Dabei werden

die Wertminderungen aufgrund von Zahlungsaus-
fallen nur fiir bereits eingetretene Verluste ermittelt.
Die Wertminderung ergibt sich aus der Differenz
zwischen dem Buchwert und dem Barwert der er-
warteten Zahlungsstrome. Die Methodik wird in Ab-
schnitt (9) des Konzernanhangs naher beschrieben.
Im Berichtsjahr mussten keine Einzelwertberichtigun-
gen auf Forderungen vorgenommen werden. Zum
31.12.2014 bestanden keine Einzelwertberichtigungen
auf Konzernebene.

Auf Ebene des Jahresabschlusses der Rentenbank be-
steht eine Einzelwertberichtigung von 5,0 Mio. EUR
(5,0 Mio. EUR). Diese ist im Konzern nicht gebildet
worden, da das Engagement dort erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bilanziert wird.

Fiir latente Kreditrisiken hat der Konzern eine Port-
foliowertberichtigung von 14,7 Mio. EUR (11,7 Mio.
EUR) auf Basis eines Modells zur Darstellung des
erwarteten Verlusts gebildet. Die Methodik wird in
Abschnitt (9) des Konzernanhangs beschrieben. Die
Rentenbank hat im Jahresabschluss eine Pauschalwert-
berichtigung von 13,9 Mio. EUR (15,0 Mio. EUR)
bilanziert. Der Unterschied zum Konzern basiert auf
bereits dort erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bilanzierten Engagements. Diese fliefen, ebenso
wie nur im Konzern zu berticksichtigende Wertpa-
piere, nicht in die Berechnung auf Konzernebene ein.

Basis fiir die Berechnungen zur Messung potenzieller
Kreditausfélle im Standardszenario ist der unter Be-
riicksichtigung von 1-Jahres-Ausfallwahrscheinlich-
keiten ermittelte potenzielle Ausfall, bezogen auf die
Inanspruchnahme. Zum 31.12.2014 betrug der kumu-
lierte potenzielle Ausfall einschliefslich eines pauscha-
len Risikobetrags von 50,0 Mio. EUR fiir sektorale
Konzentrationsrisiken im Bankensektor 61,8 Mio. EUR
(70,4 Mio. EUR). Der Riickgang gegeniiber dem Vor-
jahr ist tiberwiegend auf Félligkeiten unbesicherter
Engagements in den schlechteren Bonitétsklassen zu-
riickzufiihren. Der Durchschnittswert des monatlich
ermittelten potenziellen Ausfalls belief sich im Ge-
schiftsjahr 2014 auf 62,7 Mio. EUR (76,1 Mio. EUR). Im
Verhiltnis zum allokierten Risikodeckungspotenzial
ftir Adressenausfallrisiken zum Stichtag ergab sich
eine durchschnittliche Auslastung von 24,1 % (29,3 %).
Die maximale Inanspruchnahme belief sich auf

70,8 Mio. EUR (87,7 Mio. EUR) und lag somit inner-
halb des vom Vorstand genehmigten Limits fiir das
Standardszenario in Hohe von 260 Mio. EUR. Die
niedrigste Inanspruchnahme im Berichtsjahr betrug
61,7 Mio. EUR (69,2 Mio. EUR).

Stressszenarien

In einem ersten Stressszenario wird der potenzielle
Ausfall bezogen auf eine volle Ausnutzung der intern
eingerdumten Limite unter Berticksichtigung von
1-Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeiten berechnet. Zum
31.12.2014 belief sich der potenzielle Ausfall in diesem
Stressszenario auf 71,5 Mio. EUR (83,3 Mio. EUR). In
zwei weiteren Szenarien werden zudem eine Erho-
hung der Ausfallwahrscheinlichkeiten um einen l&n-
derspezifischen Faktor - mindestens Verdopplung -,



eine Verschlechterung der Bonitit des Engagements
um mindestens zwei Stufen sowie hohere Verlust-
quoten fiir potenzielle Ausfélle besicherter Geschifte
simuliert. Bei der Risikotragfahigkeitsberechnung
wird das Stressszenario mit dem hdchsten Risikowert
zur Anrechnung auf das Risikodeckungspotenzial
herangezogen. Zum Stichtag errechnete sich aus den
obigen Stressszenarien ein maximaler potenzieller
Ausfall von 126,5 Mio. EUR (176,6 Mio. EUR). Die Ver-
ringerung gegeniiber dem Vorjahr ist mafigeblich auf
die risikobewufste Neugeschéftsstrategie sowie Limit-
16schungen infolge von Félligkeiten in schlechteren
Bonitédtsklassen zurtickzufiihren.

Auch in den Berechnungen zur Messung potenzieller
Kreditausfille in den Stressszenarien ist ein pauscha-
ler Risikobetrag fiir Konzentrationsrisiken im Banken-
sektor von 50,0 Mio. EUR enthalten.

Marktpreisrisiken
Definition

Marktpreisrisiken bestehen in Form von Zinsande-
rungs-, Spread-, Fremdwahrungs- und anderen Preis-
risiken. Den potenziellen Verlust ermittelt der Kon-
zern auf Basis des Bestands und durch Verdanderungen
in den gegebenen Marktparametern.

Der Konzern unterscheidet zwischen Marktpreis-
risiken in Form von Zinsénderungsrisiken und Markt-
preisrisiken in Form von IFRS-Bewertungsrisiken.

Zinsanderungsrisiken bestehen in geringem Umfang
bei offenen Festzinspositionen und bei ungesicherten
Stillhalterpositionen aus Schuldnerkiindigungsrechten.
Marktparameter sind Zinsen und Volatilitdten. Wer-
den offene Positionen geschlossen, prolongiert oder
Kiindigungsrechte ausgetibt, realisiert sich das poten-
zielle Risiko aus der Anderung der Marktparameter
im operativen Ergebnis.

IFRS-Bewertungsrisiken entstehen bei den nach IFRS
zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten Grundge-
schiften und den dazugehorigen Sicherungsgeschif-
ten. Die potenziellen Risiken durch die Bewertungs-
pflicht nach IFRS werden als unrealisierte Ergebnisse
im Posten , Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-
Bewertung” dargestellt. Das Marktpreisrisiko aus der
IFRS-Bewertung wiirde sich realisieren, falls die Buy
and Hold-Strategie durchbrochen wird bzw. ein Ge-
schiftspartner ausfiele. Bei Ausfall eines Derivatepart-
ners sind Barsicherheiten zu berticksichtigen. Unab-
hingig davon werden aber auch diese Bewertungser-
gebnisse in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung,
in der Risikotragfahigkeitsrechnung und in den regu-
latorischen Eigenmitteln berticksichtigt. Bei den re-
gulatorischen Eigenmitteln werden die Bewertungs-

verluste aus den eigenen Wertpapieren tiber Prudential
Filter neutralisiert.

Offene Wahrungspositionen entstehen wenn tiber-
haupt in Form von Abrechnungsspitzen und dann nur
in geringem Umfang. Verdnderungen von Wechsel-
kursen fiithren, durch die Umrechnung der Barwerte
von Fremdwihrung in Euro, zu geringfiigigen Bewer-
tungseffekten.

Organisation

Die Bank fiihrt kein Handelsbuch gemafs Artikel 4
i.V. m. Artikel 85 und 86 CRR.

Aufgabe des Risikomanagements ist es, Marktpreis-
risiken qualitativ und quantitativ zu identifizieren,

zu bewerten, zu steuern und zu tiberwachen. Der Be-
reich Treasury steuert das Zinsanderungsrisiko. Das
Risikocontrolling im Bereich Finanzen quantifiziert die
Marktpreisrisiken, tiberwacht die Limite und erstellt
das Reporting. Die Abteilung Operations Financial
Markets und der Bereich Banken kontrollieren die
Marktgerechtigkeit der abgeschlossenen Geschiifte.

Quantifizierung der Marktpreisrisiken
Zinsénderungsrisiken

Der Konzern begrenzt das Zinsénderungsrisiko wei-
testgehend, indem er Bilanzgeschifte mit derivativen
Geschiften absichert. Derivate werden auf Basis von
Mikro- oder Makro-Beziehungen abgeschlossen. Die
Effektivitdt der Mikro-Beziehungen wird durch die
Bildung von Bewertungseinheiten taglich tiberwacht.
Diese ckonomischen Mikro- oder Makro-Beziehungen
werden nach IFRS entsprechend als bilanzielle Siche-
rungszusammenhénge berticksichtigt.

Fristentransformationsergebnisse werden zum einen
bei Geldgeschiften realisiert und zum anderen in ge-
ringem Umfang im Forderkreditgeschift. Da Einzel-
positionen im Forderkreditgeschift aufgrund der ge-
ringen Volumina nicht zeitgleich abgesichert werden,
entstehen Fristentransformationsergebnisse nur kurz-
fristig aus offenen Positionen.

Risiken aus der Veranderung der Zinsvolatilititen
ergeben sich nur fiir einseitig kiindbare Liquiditéts-
hilfedarlehen sowie fiir gesetzliche Kiindigungsrechte
(§ 489 BGB, Ordentliches Kiindigungsrecht des Dar-
lehensnehmers). Diese Risiken werden nicht durch
Hedgegeschifte gesichert.

Zur Uberwachung der Zinsénderungsrisiken ermittelt
der Konzern taglich fiir alle zinssensitiven Geschifte
der Segmente , Fordergeschift” und , Treasury
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Management” Barwertsensitivititen. Auf Gesamt-
bankebene erfolgt diese Untersuchung quartalsweise
fiir alle zinssensitiven Positionen des Konzerns mit
einem barwertorientierten Modell.

Kreditinstitute haben regelmafiig die Auswirkungen
einer plétzlichen und unerwarteten Zinsanderung in
Bezug auf ihre Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch
zu ermitteln und der Aufsicht zu melden. Die quartals-
weise durchgefiihrte Zinsénderungsanalyse unter-
sucht stichtagsbezogen, ob die negative Veranderung
des Barwerts 20 % der gesamten regulatorischen Eigen-
mittel tibersteigt. Bei der Berechnung des Barwerts
werden Szenarioanalysen segmentiibergreifend auf
alle Finanzinstrumente durchgefiihrt. Bei der Messung
wird das Eigenkapital jedoch nicht als dauerhaft zur
Verfiigung stehender Posten berticksichtigt.

Das Zinsédnderungsrisiko aus offenen Positionen darf
die durch Beschluss des Vorstands festgelegten Risiko-
limite nicht tiberschreiten. Die Einhaltung der Limite
wird téglich tiberwacht und an den Vorstand berichtet,
wobei die Auslastung der Risikolimite sensitivit&ts-
basiert gemessen wird.

IFRS-Bewertungsrisiken

Marktparameterénderungen bei Cross Currency-
Basisswap-Spreads (CCY-Basisswap-Spreads), Basis-
swap-Spreads, Credit-Spreads, Wahrungskursen sowie
anderen Preisen wirken sich auf die zu bewertenden
Finanzinstrumente aus. Bilanzgeschifte sind mit ent-
sprechenden Sicherungsgeschiften gegen Zins- und
Wihrungsrisiken abgesichert. Zur Abbildung der 6ko-
nomischen Sicherungsbeziehungen erfolgt eine Zu-
ordnung der Grundgeschifte zur Fair Value Option.
Dadurch werden sowohl die Sicherungsinstrumente
als auch die Grundgeschifte zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet. Die Bewertung mit den oben aufge-
ftihrten Marktparametern fiihrt trotz einer 6kono-
misch perfekten Sicherungsbeziehung zu erheblichen
Volatilitdten im Ergebnis.

Mittels Szenariobetrachtungen werden mdogliche
Auswirkungen der IFRS-Bewertungsrisiken auf das
Bewertungsergebnis simuliert und in der Risikotrag-
fahigkeitsanalyse auf das Risikodeckungspotenzial
angerechnet.

Standardszenarien

Im Standardszenario werden bestimmte Marktpreis-
schwankungen angenommen. Fiir alle offenen zins-
sensitiven Geschifte der Portfolios ,Geldgeschaft”
und , Kreditgeschéft” wird téglich eine Barwertsensi-
tivitat unter Verwendung einer differenzierten Ver-

schiebung der Zinskurven gerechnet und den jeweili-
gen Limiten gegentibergestellt. Dabei wird unterstellt,
dass mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 % die pro-
gnostizierten Wertverdnderungen des Szenarios nicht
tiberschritten werden.

Stressszenarien

Um Risiken aufiergewohnlicher Marktentwicklungen
abschitzen zu kénnen, werden regelmaflig und an-
lassbezogen weitere Zinsanderungsszenarien jeweils
fur die Portfolios ,Geldgeschift” und ,Kreditgeschaft”
berechnet. Im monatlichen Stressszenario wird eine
differenzierte Verschiebung der Zinskurve analog zum
Standardszenario sowie eine Erh6hung der Zinsvo-
latilitaten untersucht.

Fiir die Ermittlung der IFRS-Bewertungsrisiken wird
eine Erhohung der CCY-Basisswap-Spreads, der Basis-
swap-Spreads, der Wahrungskurse, anderer Preise
sowie eine Reduzierung der Credit-Spreads berechnet.
Bei der Aggregation der Einzelrisiken werden Korre-
lationseffekte berticksichtigt.

Die prognostizierten Risikowerte werden mit einer
Wahrscheinlichkeit von 99 % nicht tiberschritten.

Limitierung und Reporting

Dem Marktpreisrisiko im Standardszenario ist ein
Risikodeckungspotenzial in Hohe des Risikolimits von
13 Mio. EUR (19 Mio. EUR) zugewiesen. Das Zins&an-
derungsrisiko aus offenen Positionen darf die festge-
legten Risikolimite nicht tiberschreiten. Die Einhaltung
der Limite wird taglich tiberwacht und an den Vor-
stand berichtet. Der Konzern informiert quartalsweise
den Priifungs- und den Risikoausschuss des Verwal-
tungsrats tiber die Ergebnisse der Risikoanalysen.

Backtesting

Die Verfahren zur Beurteilung der Marktpreisrisiken
und die den Standard- und Stressszenarien zugrunde
liegenden Marktparameter werden mindestens jahr-
lich validiert.

Unter Verwendung historischer Zinsentwicklungen
werden die Szenarioparameter im ,Geldgeschaft” und
im , Kreditgeschéft” taglich tiberpriift.

Die Ergebnisse der tdglichen Szenarioanalysen werden
quartalsweise mit dem barwertorientierten Modell zur
Uberwachung der Zinsinderungsrisiken auf Gesamt-
bankebene validiert.



Aktuelle Risikosituation

Im Geschiftsjahr 2014 wurden die Annahmen und
Marktparameter der Standard- und Stressszenarien
validiert und angepasst. Die Anpassungen sind in den
folgenden Standard- und Stressszenarien dargestellt.

Standardszenarien

Zum 31.12.2014 ergab sich fiir das Marktpreisrisiko im
,Geldgeschift” und ,Kreditgeschaft” bei einer diffe-
renzierten Verschiebung der Zinskurve um overnight
20 Basispunkte (BP), 6 Monate 20 BP, 12 Monate 20 BP
und linear steigend bis 15 Jahre 40 BP (Parallelver-
schiebung um 40 BP) eine Ausnutzung des Risiko-
limits von 1,6 Mio. EUR (5,2 Mio. EUR) bzw. 12,3 %
(27,4 %). Die durchschnittliche Limitauslastung im Ge-
schiftsjahr 2014 betrug 1,2 Mio. EUR (3,2 Mio. EUR)
und damit 6,5 % (16,8 %). Im Berichtsjahr lagen der
maximale Risikowert bei 5,2 Mio. EUR (7,5 Mio. EUR)
und der minimale bei 0,02 Mio. EUR (0,04 Mio. EUR).
In den Jahren 2014 und 2013 wurden die Limite ein-
gehalten. Aufgrund der Anpassung des Standard-
szenarios wurde auch das Risikolimit um 6 Mio. EUR
auf 13 Mio. EUR (19 Mio. EUR) reduziert.

Stressszenarien

Das Risiko in den Stressszenarien fiir das Zinsdnde-
rungsrisiko wird in den Portfolios , Geldgeschaft”

und , Kreditgeschift” berechnet. Fiir jedes Portfolio
werden die Zinskurven differenziert im Rahmen von
zwei Einzelszenarien verschoben. Zum Berichtsstich-
tag ergab sich bei einer differenzierten Verschiebung
der Zinskurve um overnight 30 BP, 6 Monate 30 BP,

12 Monate 30 BP und linear steigend bis 15 Jahre 60 BP
(Parallelverschiebung um 60 BP) ein Risikowert von
2,5 Mio. EUR (7,7 Mio. EUR).

Der potenzielle Bewertungsverlust betrug bei
einer Erhohung der Swaption Volatilititen um 9 BP
1,7 Mio. EUR.

Die Kosten fiir den Tausch von Zinszahlungsstromen
zwischen Zinsbasen unterschiedlicher Laufzeit in
gleicher Wahrung mittels Zinsswaps betrugen bei
einem parallelen Anstieg der Basisswap-Spreads um
11 BP und einer Ausweitung des IBOR-OIS-Spreads
um 75 BP (11 BP) 199,8 Mio. EUR (86,3 Mio. EUR).

Bei den Kosten fiir den Tausch von Zahlungsstromen
mit gleicher Laufzeit zwischen unterschiedlichen
Wihrungen wird eine Erhohung des CCY-Basis-
swap-Spreads von 124 BP (116 BP) unterstellt. Hier-
aus ergab sich ein Risikowert von 1 209,3 Mio. EUR
(989,1 Mio. EUR).

Die Credit-Spreads basieren u. a. auf der Bonitétsein-
stufung eines Schuldners (strukturelle Bonitat), auf
der Besicherung sowie auf marktspezifischen Parame-
tern (z. B. Liquiditéat, Staatsanleihenspreads, Arbitrage-
moglichkeiten). Fiir die Messung der Sensitivitdt wird
innerhalb der jeweiligen Bonitatsklasse eine Parallel-
verschiebung von 102 BP (115 BP) fiir Aktiv- und

109 BP (120 BP) fiir Passivgeschifte im Stressszenario
vorgenommen. Die Credit-Spread-Sensitivitit betrug
1 013,6 Mio. EUR (803,0 Mio. EUR).

Der potenzielle Bewertungsverlust bei einer Erth6hung
der Cap/Floor Volatilititen um 49 BP betrug 1,6 Mio.
EUR und 1,7 Mio. EUR fiir die Umrechnung der Posi-
tionen von Fremdwahrung in Euro bei einer Verande-
rung der Wechselkurse um 104 BP.

Zinsénderungsrisiken der Gesamtbank

Entsprechend dem BaFin-Rundschreiben 11/2011
(BA) wurden die plotzlichen und unerwarteten Zins-
dnderungen mit einem Parallelshift von +(-)200 BP
simuliert. Das Zinsénderungsrisiko wird auf Gruppen-
ebene ermittelt, da der Konzern den Gruppen-
Waiver nach Artikel 7 Abs. 3 CRR nutzt. Zum Be-
richtsstichtag ergab sich bei steigenden Zinsen ein
Risikowert von 415,1 Mio. EUR (418,9 Mio. EUR).

In Relation zu den regulatorischen Eigenmitteln er-
rechnete sich eine Quote von 12,0 % (10,6 %). Zu
keinem Zeitpunkt lag die Quote in den Jahren 2014
und 2013 oberhalb der Meldegrenze von 20 %.
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Fremdwihrungsrisiken

In keiner Wahrung war 2014 und 2013 ein materielles Risiko festzustellen. Die Fremdwahrungsnominalbestande

gliederten sich wie folgt:

31.12.2014

Nominalwerte in Mio. EUR usbD AUD GBP NzZD CHF NOK CAD Sonstige Gesamt
Aktiva

Forderungen an Kreditinstitute 0,1 0,0 0,0 0,0 49,9 0,0 0,0 0,0 50,0
Forderungen an Kunden 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen 707,1 50,6 1410,0 0,0 47,4 0,0 241,0 194,5 2 650,6
Positive Marktwerte

aus derivativen Finanz-

instrumenten 26 264,3 9450,7 2159,8 1694,7 1363,9 1410,1 880,3 2069,8 45293,6
Summe Aktiva 26971,5 9501,3 35698 1694,7 1461,2 1410,1 1121,3 2264,3 47 994,2
Passiva

Verbindlichkeiten

geg. Kreditinstituten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten

geg. Kunden 111,2 0,0 12,8 0,0 0,0 0,0 0,0 34,4 158,4
Verbriefte

Verbindlichkeiten 25976,3 9450,7 2147,0 1694,7 1363,9 1410,1 880,3 1759,9 446829
Nachrangige

Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 344,3 344,3
Negative Marktwerte

aus derivativen

Finanzinstrumenten 883,9 50,6 1410,0 0,0 97,3 0,0 241,0 125,7 2808,5
Summe Passiva 26971,4 9501,3 3569,8 1694,7 1461,2 1410,1 1121,3 2264,3 47994,1
Netto-Wahrungsposition 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
31.12.2013

Nominalwerte in Mio. EUR uUsbD AUD GBP NZD CHF NOK CAD Sonstige Gesamt
Aktiva

Forderungen an Kreditinstitute 0,1 0,0 0,0 0,0 48,9 0,0 0,0 0,0 49,0
Forderungen an Kunden 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen 724,0 48,6 816,6 0,0 21,2 0,0 205,4 210,3 2026,1
Positive Marktwerte

aus derivativen Finanz-

instrumenten 21651,5 8031,3 1681,3 871,8 1417,4 14229 428,1 2600,2 38104,5
Summe Aktiva 22375,6 8079,9 2497,9 871,8 1487,5 14229 633,5 2810,5 40179,6
Passiva

Verbindlichkeiten

geg. Kreditinstituten 61,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 61,6
Verbindlichkeiten

geg. Kunden 108,7 0,0 12,0 0,0 0,0 0,0 0,0 34,5 155,2
Verbriefte

Verbindlichkeiten 21 006,3 8031,3 1669,3 871,8 1417,4 14229 428,1 2289,0 37136,1
Nachrangige

Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 345,5 345,5
Negative Marktwerte

aus derivativen

Finanzinstrumenten 1198,9 48,6 816,6 0,0 70,1 0,0 205,4 141,5 2481,1
Summe Passiva 22375,5 8079,9 2497,9 871,8 1487,5 14229 633,5 2810,5 40179,5
Netto-Wahrungsposition 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1




Liquiditatsrisiken

Definition

Das Liquiditétsrisiko ist das Risiko, dass der Konzern
seinen gegenwartigen oder zukiinftigen Zahlungs-
verpflichtungen nicht uneingeschrankt nachkommen
bzw. die hierfiir erforderlichen Mittel nicht zu den
erwarteten Konditionen beschaffen kann.

Unter Marktliquiditétsrisiko versteht der Konzern
insbesondere die Gefahr, dass Vermogensgegenstande
nicht, nicht sofort oder nur mit EinbufSen verduflert
werden konnen. Das Marktliquiditatsrisiko wirkt sich
potenziell negativ auf das Liquiditatsrisiko aus.

Steuerung und Uberwachung

Die offenen Liquiditatssalden der Bank werden durch
ein vom Vorstand vorgegebenes, an den Refinan-
zierungsmoglichkeiten der Bank orientiertes Limit
begrenzt. Der Bereich Finanzen tiberwacht die Liqui-
ditatsposition und die Auslastung der Limite taglich
und informiert den Vorstand und den Bereich Treasury.

Als Instrumente fiir die Steuerung der kurzfristigen
Liquiditétsposition stehen Interbankengelder, be-
sichertes Geldgeschift, ECP-Platzierungen und Offen-
marktgeschifte mit der Bundesbank zur Verfiigung.
Dariiber hinaus konnen Wertpapiere zur Liquiditéts-
steuerung angekauft und Gelder bis zu zwei Jahren
tiber das Euro Medium Term Note (EMTN)-Pro-
gramm, Schuldscheine, Globalanleihen bzw. inléndi-
sche Kapitalmarktinstrumente aufgenommen werden.

Zur Begrenzung der kurzfristigen Liquiditétsrisiken
darf der Liquiditatsbedarf fiir einen Zeitraum bis zu
zwei Jahren das frei verfiigbare Refinanzierungspoten-
zial nicht tiberschreiten. Der Konzern hilt gemé&f: den
Regelungen der MaRisk ausreichend bemessene, nach-
haltige, hochliquide Liquiditédtsreserven vor, um den
kurzfristigen Refinanzierungsbedarf von mindestens
einer Woche zu iiberbriicken und einen zusitzlichen
Refinanzierungsbedarf aus Stressszenarien zu decken.

In der mittel- und langfristigen Liquiditdtsrechnung
werden dartiber hinaus die Kapitalzu- und -abfliisse
tiber zwei Jahre bis fiinfzehn Jahre quartalsweise
kumuliert und fortgeschrieben. Die kumulierten Zah-
lungsstrome diirfen ein vom Vorstand festgelegtes
negatives Limit nicht tiberschreiten.

Die Angemessenheit der Stresstests sowie die zugrun-
de liegenden Annahmen und Verfahren zur Beurtei-
lung der Liquiditdtsposition werden mindestens jahr-
lich tiberpriift.

Die Liquiditatsrisiken werden im Risikotragféhigkeits-
konzept nicht mit Risikodeckungspotenzial unterlegt.
Der Konzern verfiigt tiber ausreichende liquide Mittel
und kann sich im Ubrigen aufgrund der Triple-A-
Ratings jederzeit weitere benétigte liquide Mittel am
Interbankengeldmarkt bzw. bei Marktstorungen auch
im Rahmen der hinterlegten Sicherheiten bei der
Eurex Clearing AG (besichertes Geldgeschift in Form
von echten Wertpapier-Pensionsgeschéften) und bei
der Deutschen Bundesbank (Pfandkredite und Siche-
rungsabtretung nach KEV-Verfahren) beschaffen.

Stressszenarien

Stressszenarien sollen den Einfluss von unerwarteten,
auflergewohnlichen Ereignissen auf die Liquiditéts-
position untersuchen. Die wesentlichen Liquiditéts-
szenarien sind Bestandteil des internen Steuerungs-
modells und werden monatlich berechnet und tiber-
wacht. Die Szenarioanalysen berticksichtigen einen
Kursverfall fiir Wertpapiere, ein gleichzeitiges Abrufen
aller unwiderruflichen Kreditzusagen, den Ausfall
bedeutender Kreditnehmer und den Abruf der
Barsicherheiten aus Besicherungsvereinbarungen
aufgrund eines Anstiegs der negativen bzw. eines
Riickgangs der positiven Marktwerte des Derivate-
portfolios. Mit dem Szenario-Mix wird das kumulierte
Eintreten von Stressszenarien simuliert. Bei risiko-
relevanten Ereignissen werden Stresstests auch an-
lassbezogen durchgefiihrt.

Liquiditidtskennziffern nach der Liquiditétsver-
ordnung

Nach aufsichtsrechtlichen Anforderungen (Liquidi-
tiatsverordnung) werden die Zahlungsmittel und
-verpflichtungen taglich fiir die verschiedenen zah-
lungswirksamen bilanziellen und aufSerbilanziellen
Geschiiftsarten ermittelt. Diese werden nach aufsichts-
rechtlichen Vorgaben gewichtet und ins Verhéltnis
gesetzt. Ferner werden diese Kennziffern auch fiir zu-
kiinftige Stichtage hochgerechnet. Im Berichtsjahr
2014 lag die monatlich gemeldete Liquiditatskenn-
ziffer fiir den Zeitraum bis 30 Tage zwischen 2,71 und
4,38 (2,36 und 3,98) und somit deutlich tiber dem auf-
sichtsrechtlich geforderten Wert von 1,0.

Liquiditidtskennziffern nach der CRR

Die aufsichtsrechtlichen Meldungen zur Liquidity
Coverage Ratio (LCR) und Net Stable Funding Ratio
(NSFR), die zunachst nur Volumina jedoch noch keine
Quoten enthalten, sind seit dem 31.03.2014 an die
nationale Aufsicht zu liefern (Beobachtungsphase).
Ziel der Liquiditatskennziffern ist es, die kurzfristige
(LCR) sowie die langerfristige Fristentransformation
(NSER) zu beschrdnken. Dadurch sollen Banken in die
Lage versetzt werden, auch in Stressphasen liquide zu
bleiben. Die LCR soll zum 01.10.2015 verbindlich ein-
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gefiihrt werden. Jedoch miissen schrittweise erst 2019
100 % der geforderten Liquiditatspolster erreicht
werden. Uber die Einfithrung der NSFR ab dem Jahr
2018 wird erst zu einem spidteren Zeitpunkt ent-
schieden. Die bisher bekannten Mindestquoten der
Liquiditatskennziffern LCR und NSFR wurden nach
Proberechnungen im Berichtsjahr 2014 eingehalten.

Reporting

Der Vorstand wird mit der kurzfristigen Liquiditéts-
vorschau taglich und mit dem Liquiditatsrisikobericht
monatlich tiber die mittel- und langfristige Liquiditt,
die Ergebnisse der Szenarioanalysen, die Liquiditats-
kennziffern LCR und NSER sowie die Ermittlung des
Liquiditatspuffers nach MaRisk unterrichtet. Der
Priifungsausschuss und Risikoausschuss des Verwal-
tungsrats werden hiertiber quartalsweise informiert.

Aktuelle Risikosituation

Grundsitzlich achten wir auf eine weitgehend lauf-
zeitkongruente Refinanzierung des Kreditgeschafts.
Damit halten wir die Liquiditétsrisiken gering. Auf-
grund der Triple-A-Ratings stehen der Bank kurz-
fristig Refinanzierungsmoglichkeiten im Geld- und
Kapitalmarkt zur Verfiigung. Zusitzlich halten wir
einen Bestand an Liquidit4tsbestdnden. Bei Markt-
storungen kann Liquiditat in Hohe des frei verfiig-
baren Refinanzierungspotenzials beschafft werden.
Dieses deckte stets den Liquiditdtsbedarf bis zu
zwei Jahren ab.

Das Limit fiir den mittel- und langfristigen Liquidi-
tatsbedarf wurde in den Geschiftsjahren 2014 und
2013 stets eingehalten.

Stressszenarien

Auch in Bezug auf die Liquiditatsrisiken fiihrt die
Rentenbank Szenarioanalysen durch. Hierbei wird der
aus allen Szenarien resultierende Liquiditdtsbedarf zu
den bereits bekannten Zahlungsstromen hinzugerech-
net, um so die Auswirkung auf die Zahlungsfahigkeit
der Bank zu untersuchen. Die Ergebnisse der Szena-
rioanalysen zeigten zum Berichtstag, ebenso wie im
Vorjahr, dass der Konzern seinen Zahlungsverpflich-
tungen jederzeit uneingeschrankt hitte nachkommen
konnen.

Operationelle Risiken
Definition

Operationelle Risiken ergeben sich aus nicht funktio-
nierenden oder fehlerhaften Systemen, Prozessen,

aus Fehlverhalten von Personen oder aus externen Er-
eignissen. Dazu zdhlen Rechtsrisiken, Risiken aus
Geldwiésche und Terrorismusfinanzierung und sons-
tigen strafbaren Handlungen, Risiken aus Auslagerun-
gen, Betriebsrisiken und Ereignis- bzw. Umweltrisi-
ken. Nicht dazu zdhlen unternehmerische Risiken, wie
z.B. Geschifts-, Regulierungs- und Reputationsrisiken.

Organisation

Die operationellen Risiken des Konzerns werden
durch ein Biindel von Mafinahmen gesteuert, die an
der Ursache, der Kontrolle oder der Schadensabsiche-
rung ansetzen. Dazu zidhlen organisatorische Vor-
kehrungen (z. B. Trennung von Handel und Abwick-
lung bzw. Markt und Marktfolge, striktes Vier-Augen-
Prinzip), detaillierte Arbeitsanweisungen und quali-
fiziertes Personal.

Die Uberwachung des Rechtsrisikos obliegt dem
Bereich Recht & Personal. Er berichtet sowohl anlass-
bezogen als auch turnusmafsig im Rahmen halbjghr-
licher Berichte iiber laufende oder drohende Rechts-
streitigkeiten an den Vorstand. Rechtsrisiken aus
Geschiftsabschliissen reduziert der Konzern, indem
soweit wie moglich standardisierte Vertrage ge-
nutzt werden. Die Abteilung Recht wird hierzu friih-
zeitig in Entscheidungen einbezogen, wesentliche
Vorhaben sind mit dem Bereich Recht & Personal ab-
zustimmen. Eine Mandatierung externer Juristen

im In- und Ausland sowie deren Steuerung erfolgt
ausschliefSlich durch den Bereich Recht & Personal.
Rechtsstreitigkeiten werden unverziiglich in der
Schadensfalldatenbank erfasst und mit einem Risiko-
indikator fiir eine frithzeitige Risikoidentifizierung
iiberwacht.

Dartiber hinaus ist innerhalb der Rentenbank eine
Geldwésche- und Compliance-Funktion eingerichtet.
Auf Basis einer Gefdhrdungsanalyse gemaf3 § 25h
KWG werden Risiken aus Geldwasche, Terrorismus-
finanzierung und sonstigen strafbaren Handlungen,
die das Vermogen des Konzerns in Gefahr bringen
konnten, identifiziert und organisatorische Mafinah-
men abgeleitet, um die Risikopréavention zu optimie-
ren. Hierzu analysiert der Konzern auch, ob generelle
und institutsspezifische Anforderungen an eine wirk-
same Organisation eingehalten werden.

Die mit Auslagerungen verbundenen Risiken sind
grundsatzlich unter den operationellen Risiken erfasst.
Auf Grundlage einer standardisierten Risikoanalyse
wird zwischen wesentlichen und unwesentlichen Aus-
lagerungen unterschieden. Wesentliche Auslagerun-
gen werden durch Einrichtung eines dezentralen Out-
sourcing-Controllings explizit in die Risikosteuerung
und Uberwachung einbezogen, d.h., es gelten beson-
dere Anforderungen, insbesondere an einen Auslage-



rungsvertrag, den Turnus der Risikoanalyse und die
Berichterstattung.

Betriebsrisiken und Ereignis- oder Umweltrisiken
werden konzernweit identifiziert und nach Wesent-
lichkeitsaspekten gesteuert und tiberwacht.

Der Konzern hat einen IT-Sicherheitsbeauftragten be-
nannt und ein IT-Sicherheitskonzept implementiert.
Der IT-Sicherheitsbeauftragte tiberwacht die Vertrau-
lichkeit, Verftigbarkeit und Integritdt von informati-
onsverarbeitenden und -lagernden Systemen. Bei allen
IT-Storféllen ist er eingebunden.

Ein Notfall-Handbuch beschreibt die Vorgehensweise
hinsichtlich der Katastrophenvorsorge bzw. im Katas-
trophenfall. Weitere Notfallpldne regeln den Umgang
mit eventuell auftretenden Betriebsstérungen. Auch
Auslagerungen von zeitkritischen Aktivitidten und Pro-
zessen werden in diese Plane integriert.

Quantifizierung der operationellen Risiken

Operationelle Risiken werden im Rahmen des Risiko-
tragfahigkeitskonzepts mit einem an den aufsichts-
rechtlichen Basisindikatoransatz angelehnten Verfah-
ren quantifiziert. Die Faktoren, die dem Standard- und
Stressszenario zugrunde liegen, wurden auf Basis des
Geschiftsumfangs festgelegt.

Alle Schadensereignisse des Konzerns werden in einer
Schadensfalldatenbank strukturiert gesammelt und
ausgewertet. Alle laufenden Schdden und Beinahe-
Schédden erfassen dezentral die Operational-Risk-
Beauftragten. Das Risikocontrolling analysiert und
aggregiert die Schadensfille und entwickelt das Ins-
trumentarium methodisch weiter.

Basierend auf einer unternehmensweiten Prozess-
landkarte werden fiir die Self Assessments wesent-
liche, potenzielle operationelle Risikoszenarien auch
unter Aspekten der Betrugspravention innerhalb der
bedeutenden Geschiftsprozesse mindestens jahrlich
in einem Workshop untersucht. Anschlieffend werden
Risikoereignisse identifiziert, nach Schadenshohe

und -héufigkeit bewertet und gegebenenfalls durch
zusétzliche Priaventivmafinahmen reduziert.

Um friihzeitig auf Verdnderungen im Risikoprofil
des Konzerns reagieren zu kénnen, wurden Risiko-
indikatoren fiir drohende Verluste fiir alle wesent-
lichen Risikoarten definiert. Auf dieser Basis konnen
angemessene Mafinahmen zur Risikobewiltigung
ergriffen werden.

Limitierung und Reporting

Fiir die operationellen Risiken wird das Limit anhand
des modifizierten aufsichtsrechtlichen Basisindikator-
ansatzes ermittelt. Die Berichterstattung erfolgt quar-
talsweise an den Fiithrungskreis I, den Vorstand,

den Priifungsausschuss sowie den Risikoausschuss
des Verwaltungsrats.

Aktuelle Risikosituation

Die Auslastung des operationellen Risikos im Standard-
szenario betrug am Stichtag 27,2 Mio. EUR (29,7 Mio.
EUR). Im Stressszenario wurde zum Stichtag ein Risiko-
wert von 54,5 Mio. EUR (59,4 Mio. EUR) ermittelt.

Im Geschiftsjahr 2014 wurden drei bedeutende Scha-
densereignisse (ab 5 Tsd. EUR) in der Schadensfall-
datenbank mit einem Nettoverlust von 68 Tsd. EUR
erfasst. Im Vorjahr gab es einen bedeutenden Einzel-
verlust aus operationellen Risiken mit einem Netto-
verlust von 27 Tsd. EUR.

Alle Risikoindikatoren blieben zum Berichtsstichtag
unter den festgelegten Schwellenwerten.

Regulierungs- und Reputationsrisiken
Definition

Das Regulierungsrisiko bezeichnet die Gefahren, dass
eine Anderung der rechtlichen Rahmenbedingungen
sich negativ auf die Geschiftstatigkeit oder das Be-
triebsergebnis des Konzerns auswirkt und regulatori-

sche Anforderungen nur unzureichend erfiillt werden.

Reputationsrisiken sind Gefahren aus einer Rufsché-
digung des Konzerns, die sich wirtschaftlich negativ
auswirken. Reputationsrisiken konnen die Refinanzie-
rungsfahigkeit der Rentenbank gefahrden.

Steuerung und Uberwachung

Aufgrund der Triple-A-Ratings bestehen grundsétz-
lich entsprechende Refinanzierungsmoglichkeiten. Bei
der Vergabe der Triple-A-Ratings sind der staatliche
Forderauftrag der Rentenbank und die damit verbun-
dene besondere Haftung des Bundes mafigebliche
Faktoren.

Regulierungs- und Reputationsrisiken konnen sich
auf das Neugeschift und damit auf die Marge negativ
auswirken. Potenzielle Schadensereignisse weisen
eine geringe Eintrittswahrscheinlichkeit und eine po-
tenziell hohe Schadenssumme auf. Sie werden wegen
der geringen Eintrittswahrscheinlichkeit nicht mit
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Risikodeckungspotenzial unterlegt. Stattdessen wer-
den Auswirkungen in den Szenarien der Ertrags-
planung mit abgebildet und reduzieren durch diesen
konservativen Ansatz des verfiigbaren Betriebser-
gebnisses das Risikodeckungspotenzial. Neben den
monatlichen Soll-Ist-Abgleichen in der Gewinn- und
Verlustrechnung werden die Risiken auch tiber die
Eintrage in der Schadensfalldatenbank und in den Self
Assessments tiberwacht.

Reporting

Mit dem Verwaltungsrat wird die Ertragsplanung der
Bank erortert. Der Vorstand sowie der Priifungsaus-
schuss und der Risikoausschuss des Verwaltungsrats
werden quartalsweise dartiber informiert, ob bedeu-
tende Schadensereignisse eingetreten sind bzw. wesent-
liche Risiken in den Self Assessments identifiziert
wurden.

Aktuelle Risikosituation

Das Regulierungs- und Reputationsrisiko wird mit
Blick auf die Ertragsplanung als beherrschbar einge-
schitzt, da kein Szenario die Risikotragfdhigkeit ge-
fahrdet. Die Risikoeinschitzung ist gegentiber dem
Vorjahr unverandert.

Schadensereignisse aus Regulierungs- oder Reputa-
tionsrisiken traten im Berichtszeitraum nicht ein.

Risikotragfiahigkeit - ,Going Concern-Ansatz”

In der Risikotragféhigkeitsrechnung wird die Summe

Marktpreis- und operationellen Risiken des Konzerns
in Abhangigkeit von unterschiedlichen Risikoszenari-
en einem Anteil des Risikodeckungspotenzials gegen-
tibergestellt. Liquiditéts-, Reputations- und Regulie-
rungsrisiken werden geméafs dem Risikotragfahigkeits-
konzept nicht angerechnet. Sie werden aufgrund ihrer
Eigenart nicht einbezogen, da sie nicht sinnvoll mit
Risikodeckungspotenzial begrenzt werden kénnen.
Stattdessen werden diese Risikoarten im Rahmen der
entsprechenden Risikosteuerungs- und -controlling-
prozesse berticksichtigt.

Das Risikotragfahigkeitskonzept basiert auf dem
,Going Concern-Ansatz”. Der Betrachtungshorizont
ist auf ein Jahr festgelegt.

Im ,Going Concern-Ansatz” wird von einer Unter-
nehmensfortfithrung ausgegangen. Nach Abzug der
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen von
5,5 % (Kernkapital) bzw. 8 % (Gesamtkapital) zum
31.12.2014 und aufsichtsrechtlichen Korrekturposten
vom Risikodeckungspotenzial miissen noch gentigend
Kapitalbestandteile vorhanden sein, um die Risiken aus
den konservativ festgesetzten Stressszenarien (Wahr-
scheinlichkeit von 99 %, dass der prognostizierte Risiko-
wert nicht tiberschritten wird) abdecken zu konnen.

Risikodeckungspotenzial

Mit dem Risikodeckungspotenzial werden erwartete
und unerwartete Verluste unterlegt. Es leitet sich

aus den Konzernzahlen nach IFRS ab. Das Risikode-
ckungspotenzial 1 unterlegt dabei die Risiken aus den
Standardszenarien und das Risikodeckungspotenzial 2
die Risiken aus den Stressszenarien.

Das Risikodeckungspotenzial stellt sich zum Bilanz-

der Anrechnungsbetrdge aus den Adressenausfall-, stichtag wie folgt dar:
31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Verfligbares Betriebsergebnis 205,0 240,0
Gewinnrticklagen (anteilig) 103,0 74,0
Risikodeckungspotenzial 1 308,0 314,0
Gewinnrucklagen (anteilig) 947,3 1854,0
Eigenbonitatseffekt 0,0 0,0
Neubewertungsriicklage 112,5 46,5
Stille Lasten in Wertpapieren 0,0 -6,1
Risikodeckungspotenzial 2 1367,8 2 208,4
Gewinnrucklagen (anteilig) 1995,8 1071,5
Gezeichnetes Eigenkapital (Grundkapital) 135,0 135,0
Risikodeckungspotenzial 3 3498,6 3414,9

Das verfiigbare Betriebsergebnis in Hohe von

205 Mio. EUR (240 Mio. EUR) leitet sich aus dem IFRS-
Planergebnis ab. Aufgrund der gestiegenen regula-
torischen Anforderungen im ,Going Concern-Ansatz”

hat der Konzern den prozentualen Anteil der Gewinn-
riicklagen im Risikodeckungspotenzial 3 zu Lasten des
Risikodeckungspotenzials 2 erhoht.



Die Allokation des Risikodeckungspotenzials 1 auf die Risikoarten Adressenausfall-, Marktpreis- und operatio-

nelles Risiko stellte sich wie folgt dar:

Zugewiesenes Risikodeckungspotenzial

31.12.2014 31.12.2013

Mio. EUR % Mio. EUR %

Adressenausfallrisiko 260,0 84,4 260,0 82,8
Marktpreisrisiko 13,0 4,2 19,0 6,1
Operationelles Risiko 35,0 11,4 35,0 11,1
Gesamtrisiko 308,0 100,0 314,0 100,0
Risikodeckungspotenzial 1 308,0 100,0 314,0 100,0

Das Risikodeckungspotenzial 2 fungiert als Global-
limit und wird nicht auf die einzelnen Risikoarten auf-
geteilt.

Risikoszenarien

Zur Berechnung der moglichen Inanspruchnahme des
Risikodeckungspotenzials werden Standard- und
Stressszenarien analysiert. Gemafs den ausgewéhlten
Szenarien ermittelt der Konzern tiber Sensitivitdtsana-
lysen Risikowerte fiir Adressenausfall-, Marktpreis-
und operationelle Risiken.

Standardszenarien

In den Standardszenarien werden mogliche Markt-
preisinderungen, Kreditausfille und das Eintreten be-

deutender operationeller Schadensfille angenommen.
Die dadurch bedingte Veranderung der Risikowerte
wird dem Risikodeckungspotenzial 1 gegentiberge-
stellt. Der mogliche Verlust aus den Standardszenarien
soll das verfiigbare Betriebsergebnis zuztiglich eines
Anteils der Gewinnrticklagen nicht tibersteigen (Risi-
kodeckungspotenzial 1). Die angenommene Wahr-
scheinlichkeit, dass der prognostizierte Risikowert
nicht tiberschritten wird, betrégt in Standardszenarien
fiir Adressenausfall-, Marktpreis- und operationelle
Risiken 95 %. Die Risiken werden auf Tagesbasis tiber-
wacht.

Die Risikowerte der einzelnen Risikoarten sowie
die Auslastung des Risikodeckungspotenzials zeigt
folgende Tabelle:

Standardszenarien

31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR % Mio. EUR %
Adressenausfallrisiko 61,8 68,2 70,4 66,9
Marktpreisrisiko 1,6 1,8 5,2 4,9
Operationelles Risiko 27,2 30,0 29,7 28,2
Gesamtrisiko 90,6 100,0 105,3 100,0

Risikodeckungspotenzial 1 308,0 314,0
Auslastung 29,4 33,5

Fiir sektorale Konzentrationsrisiken im Bankensektor
ist ein pauschaler Risikobetrag in Hohe von 50 Mio.
EUR in den Szenarien fiir Adressenausfallrisiken ent-
halten. Der Riickgang des Anrechnungsbetrags fiir
Adressenausfallrisiken gegeniiber dem Vorjahr ist
auf Filligkeiten unbesicherter Engagements in den
schlechteren Bonitétsklassen zurtickzufiihren.

Stressszenarien

Mit den Stressszenarien analysiert der Konzern die
Auswirkungen auf8ergewo6hnlicher Parameterénde-
rungen. Fiir das Adressenausfallrisiko werden hierzu
eine volle Ausnutzung aller intern eingerdumten Limi-
te, Bonitdtsverschlechterungen unserer Kontrahenten,
eine Erh6hung der linderspezifischen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten sowie hohere Verlustquoten fiir
potenzielle Ausfélle besicherter Geschiifte innerhalb
des Gesamtkreditportfolios unterstellt.

Die Stressszenarien der Marktpreisrisiken umfassen
eine differenzierte Verschiebung der Zinsstruktur-
kurven und eine Verdanderung der:

e Kosten fiir den Tausch von Zinszahlungsstrémen
zwischen zwei Zinsbasen in gleicher Wahrung

e Kosten fiir den Tausch von Zahlungsstrémen zwi-
schen unterschiedlichen Wahrungen

o Credit-Spreads

e Volatilitdten zu bewertender Kiindigungsoptionen

® Wechselkurse

Fiir operationelle Risiken wird im Stressszenario ge-
gentiber dem Standardszenario eine Verdopplung der
Schadenshohe unterstellt.

Es wird von einer Wahrscheinlichkeit von 99 % aus-
gegangen, dass der prognostizierte Risikowert nicht
uberschritten wird.
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Die Risikowerte aus den einzelnen Risikoarten (Adres-
senausfall-, Marktpreis- und operationelle Risiken)
werden addiert und dem Risikodeckungspotenzial 2
gegeniibergestellt. Bei der Aggregation der Einzel-
risiken innerhalb des Marktpreisrisikos, insbesondere
bei den IFRS-Bewertungsrisiken, werden Korrelations-
effekte risikomindernd berticksichtigt.

Die folgenden Tabellen stellen die Risikowerte der
Marktpreisrisiken unter Berticksichtigung der Korre-
lationseffekte und der einzelnen Risikoarten sowie
die kalkulatorische Inanspruchnahme des Risikode-
ckungspotenzials dar:

Stressszenarien

31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR % Mio. EUR %
Adressenausfallrisiko 126,5 21,7 176,6 34,2
Marktpreisrisiko (Zinsanderungsrisiken) 4,2 0,7 7,7 1,5
Marktpreisrisiko (IFRS-Bewertungssrisiken) 398,8 68,3 272,4 52,8
Operationelles Risiko 54,5 9,3 59,4 11,5
Gesamtrisiko 584,0 100,0 516,1 100,0
Risikodeckungspotenzial 2 1367,8 2 208,4
Auslastung 42,7 23,4
Stressszenarien
31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR % Mio. EUR %
Marktpreisrisiko (Zinsdanderungsrisiken) 4,2 1,0 7,7 2,7
davon Zinsen 2,5 7,7
davon Swaption Volatilitdten 1,7
Marktpreisrisiko (IFRS-Bewertungsrisiken) 398,8 99,0 272,4 97,3
davon CCY-Basisswap-Spreads 1209,3 989, 1
davon Basisswap-Spreads 199,8 86,3
davon Credit-Spreads -1013,6 -803,0
davon Cap/Floor Volatilitdten 1,6
davon Wéhrungsumrechnung 1,7

,Going Concern-Ansatz”

Nach Abzug von aufsichtsrechtlichen Eigenkapital-
anforderungen und Korrekturposten vom Risiko-
deckungspotenzial muss noch gentigend Kapital vor-
handen sein, um die Risiken aus den Stressszenarien
abdecken zu konnen. Dieses Kapital entspricht dem
Risikodeckungspotenzial 2.

Nach der Erfiillung der aufsichtsrechtlich vorgeschrie-
benen Mindestkapitalquoten von derzeit 5,5 % fiir das
Kernkapital und von 8 % ftir das Gesamtkapital stand
zum Berichtsstichtag ausreichend Risikodeckungspo-
tenzial 2 zur Verfiigung, um die Risikowerte aus den
Stressszenarien zu unterlegen.

In der Drei-Jahres-Planung vom 31.12.2014 wird nach
Einhaltung der aufsichtsrechtlichen Kapitalquoten
ebenfalls noch gentigend Kapital fiir die Unterlegung
der Stressszenarien im , Going Concern-Ansatz” be-
reitgestellt.

Risikotragfihigkeit - , Liquidationsansatz”

In einem weiteren Steuerungskreis wird die Risikotrag-
fahigkeit nach dem , Liquidationsansatz” beobachtet.

Bei einem , Liquidationsansatz” steht der Glaubiger-
schutz im Vordergrund. Daher werden samtliche stil-
len Reserven und Lasten im Risikodeckungspotenzial
berticksichtigt. Danach muss noch gentigend Risiko-
deckungspotenzial vorhanden sein, um die Effekte aus
den nochmals konservativeren Stressszenarien abzu-
decken. Liquidationsszenarien mit einer Wahrschein-
lichkeit von 99,9 % werden fiir Adressenausfall-,
Marktpreis- und operationelle Risiken simuliert. Die
Szenarien werden mit strengen auf seltene Verlustaus-
pragungen abstellenden Risikomafien und Parametern
quantifiziert.

Die Liquidationsszenarien fiir Adressenausfall- und
Marktpreisrisiken werden mit der hoheren Wahr-
scheinlichkeit von 99,9 % unter den gleichen Pramis-
sen wie bei den Stressszenarien ermittelt. Fiir opera-
tionelle Risiken wird im Liquidationsszenario gegen-
tiber dem Standardszenario eine Vervierfachung
des Risikowertes unterstellt.



Um Risiken aus den Liquidationsszenarien mit Risiko-
deckungspotenzial zu unterlegen, wird das maximal
zur Abdeckung eingesetzte Risikodeckungspotenzial
bestimmt. Es werden keine geplanten und noch nicht
erzielten Gewinne (verfiigbares Betriebsergebnis) be-
riicksichtigt. Stille Reserven und stille Lasten fliefsen
dagegen vollstindig ein.

Der in den Liquidationsszenarien ermittelte poten-
zielle Ausfall soll das Risikodeckungspotenzial nicht
tiberschreiten. Dieser Steuerungskreis dient vorrangig
dazu, Ergebnisse zu beobachten und kritisch zu re-
flektieren. Aus der Beobachtung dieses Steuerungs-
kreises ergaben sich keine Adjustierungen fiir den
Steuerungskreis ,Going Concern-Ansatz”. Die Risiko-
tragfahigkeit nach dem , Liquidationsansatz” war in
den Jahren 2014 und 2013 gegeben.

Inverse Stresstests und konjunktureller wirtschaft-

licher Abschwung

Adressenausfall-, Marktpreis-, Liquiditéts- und opera-
tionelle Risiken werden dariiber hinaus inversen
Stresstests unterzogen. Ausgangspunkt ist ein maxi-
mal zu tragender Verlust in Hohe des Risikodeckungs-
potenzials. Die angenommenen Szenarien haben eine
niedrige Eintrittswahrscheinlichkeit.

Auflerdem werden die Auswirkungen eines konjunk-
turellen wirtschaftlichen Abschwungs auf die Risiko-
tragfahigkeit untersucht. Auch in diesem Szenario war
die Risikotragfahigkeit des Konzerns in den Jahren
2014 und 2013 nicht gefahrdet.

Aufsichtsrechtliche Eigenkapitalquoten

Seit 01.01.2014 ist die EU-Bankenverordnung (CRR)
als européische Regelung mafigeblich. Der Konzern
hat der Deutschen Bundesbank und der BaFin die
Befreiung von den Solvenz- und Grofikreditmelde-
pflichten nach Artikel 6 Abs. 1 CRR auf Einzelinstituts-
ebene entsprechend Artikel 7 Abs. 3 CRR , Waiver-
Regelung” angezeigt. Die anrechenbaren Eigenmittel
und die Risikoaktiva werden gemaf3 IFRS dargestellt.
Zusitzlich werden Geschiftspartnerratings im Kredit-
risikostandardansatz anstelle von Landerratings
herangezogen sowie eine CVA Charge (Berticksichti-
gung von Bonitétsverschlechterungen der Derivate-
geschéftspartner nach regulatorischen Vorgaben)

mit Eigenkapital unterlegt. Sowohl die Gesamtkapi-
talquote als auch die Kernkapitalquote liegen mit

19,3 % bzw. 16,4 % weiterhin tiber den regulatori-
schen Anforderungen von 8 % bzw. 5,5 %.

Rechnungslegungsprozess

Ziel des Rechnungslegungsprozesses ist die Kontie-
rung und Verarbeitung eines Geschéftsvorfalls bis zur
Aufstellung der erforderlichen Jahres- und Konzern-
abschliisse.

Ziel des rechnungslegungsbezogenen IKS/RMS ist
die Einhaltung der Rechnungslegungsstandards und
-vorschriften und die Ordnungsméfiigkeit der Rech-
nungslegung.

Der Konzernabschluss der Rentenbank wird nach den
in der EU verpflichtend anzuwendenden IFRS und
den ergidnzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwenden-
den handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellt. Die
Rentenbank bilanziert nach den Vorschriften des HGB
und der Verordnung tiber die Rechnungslegung

der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute
(RechKredV).

Diese Regelungen werden in Handbtichern und
Arbeitsanweisungen dokumentiert. Der Bereich Finan-
zen liberwacht diese regelméafSiig und passt sie an ver-
dnderte gesetzliche und regulatorische Anforderungen
an. Die Einbindung des Bereichs Finanzen in den
,Neue-Produkte-Prozess” stellt die rechnungslegungs-
bezogene Abbildung neuer Produkte sicher.

Die Dokumentation des Rechnungslegungsprozes-
ses entspricht den Grunds&tzen ordnungsmafsiger
Buchfiihrung (GoB) und ist fiir sachkundige Dritte
nachvollziehbar. Bei der Aufbewahrung der entspre-
chenden Unterlagen werden die gesetzlichen Fristen
beachtet.

Die Funktionen der im Hinblick auf den Rechnungs-
legungsprozess wesentlich beteiligten Organisations-
einheiten sind klar getrennt. Die Geldgeschifts-, Dar-
lehens-, Wertpapier- und Passivbuchhaltung sind in
Nebenbiichern in verschiedenen Organisationsein-
heiten angesiedelt. Die Daten der Nebenbiicher wer-
den tiber automatisierte Schnittstellen ins Hauptbuch
tibertragen. Fiir die Buchhaltung, die Festlegung

von Kontierungsregeln, die Buchungssystematik, die
Buchungsprogrammsteuerung und die Administra-
tion des Finanzbuchhaltungssystems ist der Bereich
Finanzen zustdndig.

Die Bewertung zum Zeitwert erfolgt tdglich automa-
tisiert anhand von externen Marktkursen und aner-
kannten Bewertungsmodellen.

Die Jahresabschliisse der Tochterunternehmen
werden unter Beachtung der konzerneinheitlichen
Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften nach
IERS tibergeleitet und in den Konzernabschluss ein-
bezogen. Bei der Kapital-, Schulden-, Aufwands-
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und Ertragskonsolidierung wird das Vier-Augen-
Prinzip beachtet.

In der Finanzbuchhaltung wird eine eigenentwickelte
Finanzsoftware eingesetzt. Die Vergabe aufgaben-
spezifischer Berechtigungen schiitzt den Rechnungs-
legungsprozess vor unbefugten Zugriffen. Plausibi-
litatspriifungen sollen Fehler vermeiden. Aufierdem
sollen das Vier-Augen-Prinzip, standardisierte Ab-
stimmungsroutinen sowie Soll-Ist-Vergleiche im
Finanzsystem sicherstellen, Fehler zeitnah zu ent-
decken und zu korrigieren. Gleichzeitig dienen diese
Mafsinahmen dem korrekten Ansatz, dem Ausweis
und der Bewertung von Vermogenswerten und
Schulden.

Die Funktionsfahigkeit des rechnungslegungsbezo-
genen IKS/RMS wird durch regelméflige prozess-
unabhingige Priifungen der Internen Revision tiber-
wacht.

Im Rahmen des Management-Informations-Systems
wird zeitnah, verldsslich und relevant an die Verant-
wortlichen berichtet. Uber die aktuelle Geschftsent-
wicklung werden der Verwaltungsrat und seine Aus-
schiisse regelmafiig vom Vorstand in Kenntnis gesetzt.
AufSerdem werden diese bei besonderen Ereignissen
zeitnah informiert.



Konzernabschluss
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014

Abschnitt 01.01. bis 01.01. bis
im 31.12.2014 31.12.2013
Anhang Mio. EUR Mio. EUR
1) Gewinn- und Verlustrechnung
Zinsertrage 3532,3 3678,3
Zinsaufwendungen 3207,5 3 344,6
Zinsiiberschuss 26 324,8 333,7
Risikovorsorge/Férderbeitrag 27 15,3 34,5
davon Zufiihrung Férderbeitrag 75,3 81,6
davon Verbrauch Férderbeitrag 63,0 58,7
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge/Forderbeitrag 309,5 299,2
Provisionsertrage 0,2 0,2
Provisionsaufwendungen 1,8 1,9
Provisionsergebnis 28 -1,6 -1,7
Verwaltungsaufwendungen 29 59,3 55,2
Sonstiges betriebliches Ergebnis 30 -2,8 -4,1
Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung 31 -183,5 221,2
Ergebnis aus Steuern 32 -1,9 0,6
Konzernjahresiiberschuss 60,4 460,0
2) Sonstiges Ergebnis
Posten, die unter bestimmten Bedingungen in die Gewinn- und
Verlustrechnung umgegliedert werden:
Ergebnis aus Available for Sale-Instrumenten 55) 92,5 250,4
Posten, die nicht in die Gewinn- und Verlustrechnung
umgegliedert werden:
Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus
Pensionsverpflichtungen 52 -26,5 -5,8
Sonstiges Ergebnis 66,0 244,6
3) Konzerngesamtergebnis 126,4 704,6
Informativ: Uberleitungsrechnung zum Bilanzgewinn
01.01. bis 01.01. bis
31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Konzernjahrestiberschuss 60,4 460,0
Entnahmen aus den Gewinnrticklagen
a) aus der Deckungsriicklage nach § 2 (3) des Gesetzes 21,6 48,5
Uber die Landwirtschaftliche Rentenbank
b) aus den Anderen Gewinnriicklagen 0,0 0,0
Einstellungen in die Gewinnrtcklagen
a) in die Hauptricklage nach § 2 (2) des Gesetzes 62,8 88,3
Uber die Landwirtschaftliche Rentenbank
b) in die Anderen Gewinnriicklagen 5,4 406,9
Bilanzgewinn 13,8 13,3




Konzernbilanz zum 31. Dezember 2014

Abschnitt im 31.12.2014 31.12.2013

Aktiva Anhang Mio. EUR Mio. EUR
Barreserve 35 29,0 32,5
Forderungen an Kreditinstitute 36 51407,6 49 750,9
davon Forderbeitrag 38 -326,4 -310,8
Forderungen an Kunden 37 5530,3 5570,6
davon Foérderbeitrag 38 0,0 -0,1
Portfoliobewertung Bilanzgeschéfte 39 1600,7 677,3
Positive Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten 40 5958,4 3236,1
Finanzanlagen 41 21701,2 20 894,4
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 42 14,9 15,4
Sachanlagen 43 22,3 22,3
Immaterielle Vermdgenswerte 44 13,6 15,9
Laufende Ertragsteueranspriiche 45 1,7 1,9
Aktive latente Steuern 46 0,2 1,5
Sonstige Vermodgenswerte 47 2 565,8 1713,6
Summe Aktiva 88 845,7 81932,4
Abschnitt im 31.12.2014 31.12.2013

Passiva Anhang Mio. EUR Mio. EUR
Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten 48 2184,7 5549,9
Verbindlichkeiten gegenliber Kunden 49 4954,7 5148,8
Verbriefte Verbindlichkeiten 50 69 178,8 60 860,9
Negative Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten 51 6 810,6 5796,6
Rickstellungen 52 164,0 131,6
Nachrangige Verbindlichkeiten 53 691,8 686,8
Sonstige Verbindlichkeiten 54 1553,7 563,5
Eigenkapital 55 3307,4 3194,3
Gezeichnetes Kapital 135,0 135,0
Gewinnriicklagen 3046,1 2999,5
Neubewertungsriicklage 112,5 46,5
Bilanzgewinn 13,8 13,3
Summe Passiva 88 845,7 81932,4
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Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung

Neube- Summe
Gezeichnetes Gewinn- wertungs- Bilanz- Eigen-
Mio. EUR Kapital ricklagen ricklage gewinn kapital
01.01.2014 135,0 2999,5 46,5 13,3 3194,3
Konzernjahrestiberschuss 46,6 13,8 60,4
Unrealisierte Gewinne/
Verluste aus Available
for Sale-Instrumenten 92,5 92,5
Versicherungsmathematische
Gewinne/Verluste
aus Pensionsverpflichtungen -26,5 -26,5
Konzerngesamtergebnis 0,0 46,6 66,0 13,8 126,4
Auszahlung des Bilanzgewinns =133 -13,3
31.12.2014 135,0 3 046,1 112,5 13,8 3307,4
Neube- Summe
Gezeichnetes Gewinn- wertungs- Bilanz- Eigen-
Mio. EUR Kapital ricklagen ricklage gewinn kapital
01.01.2013 135,0 2552,8 -198,1 12,8 2502,5
Konzernjahrestberschuss 446,7 13,3 460,0
Unrealisierte Gewinne/
Verluste aus Available
for Sale-Instrumenten 250,4 250,4
Versicherungsmathematische
Gewinne/Verluste
aus Pensionsverpflichtungen -5,8 -5,8
Konzerngesamtergebnis 0,0 446,7 244,6 13,3 704,6
Auszahlung des Bilanzgewinns -12,8 -12,8
31.12.2013 135,0 2999,5 46,5 13,3 3194,3
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Konzern-Kapitalflussrechnung

Abschnitt im 2014 2013
Anhang Mio. EUR Mio. EUR
Konzernjahresiiberschuss 60,4 460,0
Im Konzernjahresliberschuss enthaltene zahlungsunwirksame Posten
und Uberleitung auf den Cash-Flow aus operativer Geschaftstatigkeit:
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Vermdgens-
werte, Sachanlagen und als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 29 5,7 4,6
Risikovorsorge/Férderbeitrag 27 15,1 33,9
Zuflihrung zu bzw. Auflésung von Rickstellungen 52 45,6 16,0
Gewinn/Verlust aus der VerauBerung von Sachanlagen 0,1 0,2
Veranderung anderer zahlungsunwirksamer Posten 1,3 -0,8
Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung 31 183,5 —2215,2
Zinslberschuss 26 -324,9 -333,7
Zwischensumme -13,2 -41,0
Veranderung der Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten
nach Korrektur um zahlungsunwirksame Bestandteile:
Forderungen an Kreditinstitute 36 -1674,1 1382,4
Forderungen an Kunden 37 40,3 -918,3
Positive Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten 40 -2722,3 4.250,3
Finanzanlagen 41 -835,1 154,6
Andere Aktiva -1775,3 -145,4
Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten 48 -3365,2 2681,9
Verbindlichkeiten gegenliber Kunden 49 -194,1 -653,8
Verbriefte Verbindlichkeiten 50 8317,9 -5771,4
Negative Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten 51 1014,0 -35,6
Andere Passiva 1051,2 -3032,2
Erhaltene Zinsen 26 3526,7 3673,9
Erhaltene Dividenden 26 5,7 4,4
Gezahlte Zinsen 26 -3207,5 -3344,6
Bestandsverdnderungen aus Bewertung -183,5 221,2
Cash-Flow aus operativer Geschiftstatigkeit -14,5 -1573,6
Einzahlungen aus der Rickzahlung/VerauBerung von:
Finanzanlagen 41 2912,5 3633,3
Sachanlagen 43 0,2 0,8
Auszahlungen flr den Erwerb von:
Finanzanlagen 41 -2885,1 -2093,6
Immateriellen Vermdgenswerten und Sachanlagen 43,44 -3,3 -5,9
Cash-Flow aus Investitionstétigkeit 24,3 1534,6
Nachrangige Verbindlichkeiten 53 0,0 -120,1
Auszahlung des Bilanzgewinns gemaB § 9 LwRentBkG -13,3 -12,8
Cash-Flow aus Finanzierungstatigkeit -13,3 -132,9
Zahlungsmittelbestand jeweils zum 01.01. 32,5 204,4
Cash-Flow aus operativer Geschaftstatigkeit -14,5 -1573,6
Cash-Flow aus Investitionstatigkeit 24,3 1534,6
Cash-Flow aus Finanzierungstatigkeit -13,3 -132,9
Zahlungsmittelbestand jeweils zum 31.12. 29,0 32,5
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Die Konzern-Kapitalflussrechnung zeigt die Veran-
derung des Zahlungsmittelbestands der Geschafts-
jahre 2014 und 2013 aus operativer Geschaftstatigkeit,
Investitions- und Finanzierungstatigkeit. Der Zah-
lungsmittelbestand entspricht der Bilanzposition
Barreserve.

Die Cash-Flows aus operativer Geschiftstatigkeit
wurden nach der indirekten Methode ermittelt.
Hierbei wird zunachst der Konzernjahrestiberschuss
um zahlungsunwirksame Bestandteile, wie z. B.
Abschreibungen, Bewertungen und Zufiihrungen
bzw. Auflésungen von Riickstellungen, bereinigt.
Dieser Wert wird anschlieSend korrigiert um die
zahlungswirksamen Verdnderungen der Vermogens-

werte und Verpflichtungen, die der operativen Ge-
schiftstatigkeit zuzuordnen sind. Erhaltene und
gezahlte Zinsen und Dividenden werden den Cash-
Flows aus operativer Geschéftstatigkeit zugerechnet.
Die Cash-Flows aus Investitions- und Finanzierungs-
tatigkeit wurden direkt aus dem Rechnungswesen
abgeleitet.

Die Liquiditatssteuerung des Konzerns ist auf die
Rentenbank konzentriert. Die pflichtgemafi nach IAS 7
erstellte Konzern-Kapitalflussrechnung hat als Indi-
Kkator fiir die Liquiditdtslage nur eine geringe Aus-
sagekraft. In diesem Zusammenhang wird auf die
Ausfiihrungen im zusammengefassten Lagebericht
zur Liquiditdtssteuerung des Konzerns verwiesen.
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Grundlagen der Rechnungslegung

Der vorliegende Konzernabschluss der Rentenbank
wurde in Ubereinstimmung mit allen in der Euro-
péischen Union (EU) fiir das Geschéftsjahr 2014 ver-
pflichtend anzuwendenden International Financial
Reporting Standards (IFRS) und den ergénzend ge-
méfs § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handels-
rechtlichen Vorschriften aufgestellt. Er basiert auf der
Verordnung 1606/2002 des Europédischen Parlaments
und Rates vom 19. Juli 2002 sowie den Verordnungen,
mit denen die IFRS in das EU-Recht tibernommen
wurden. Die IFRS umfassen neben den als IFRS be-
zeichneten Standards auch die International Account-
ing Standards (IAS) sowie Interpretationen des
International Financial Reporting Standards Inter-
pretations Committee (IFRS IC) und des Standing
Interpretations Committee (SIC).

Der Konzernabschluss besteht aus der Konzern-
Gesamtergebnisrechnung, der Konzernbilanz, der
Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung, der
Konzern-Kapitalflussrechnung und dem Konzern-
anhang. Erganzend wird ein zusammengefasster
Lagebericht erstellt, der den Konzernlagebericht und
den Lagebericht der Landwirtschaftlichen Renten-
bank (Rentenbank) umfasst. Der Konzernabschluss

sowie der zusammengefasste Lagebericht wurden
vom Vorstand der Rentenbank aufgestellt. Mit Billi-
gung des Konzernabschlusses und des zusammen-
gefassten Lageberichts durch den Verwaltungsrat vor-
aussichtlich am 26.03.2015 werden diese zur Verof-
fentlichung freigegeben.

Die Berichtswahrung ist Euro (EUR). Alle Betrédge
werden grundsétzlich in Millionen Euro angegeben,
wenn nicht anders erwahnt.

Die wesentlichen qualitativen Angaben zu Bonitéts-,
Liquiditéts- und Marktpreisrisiken aus Finanzinstru-
menten geméf IFRS 7.31 bis 7.42 sind im Lagebericht
zusammengefasst dargestellt.

Die Offenlegungsvorschriften im Rahmen der Capital
Requirements Regulation (CRR) werden in einem ge-
sonderten Offenlegungsbericht erfiillt. Dieser verweist
u.a. auf Darstellungen im Risikobericht als Teil des
zusammengefassten Lageberichts sowie im Konzern-
anhang ab Abschnitt (61). Die erweiterten Offenle-
gungsvorschriften zum Country by Country Reporting
nach § 26a KWG sind im Konzernanhang im Abschnitt
(63) dargestellt.

Anwendung neuer oder geanderter Standards und Interpretationen

Nachfolgend wird pflichtgeméf auf Standards und In-
terpretationen bzw. deren Anderungen hingewiesen,

die von der Rentenbank im Geschiftsjahr 2014 erst-
mals verpflichtend anzuwenden waren.

Standard/ anzuwenden in der EU
Interpretation Bezeichung fiir Geschiftsjahre ab
IAS 27 Einzelabschlisse 1. Januar 2014
(geandert)
IAS 28 Anteile an assoziierten Unternehmen und 1. Januar 2014
(geéndert) Gemeinschaftsunternehmen
IAS 32 Finanzinstrumente: Darstellung - 1. Januar 2014
(geandert) Saldierung von finanziellen Vermdgenswerten

und finanziellen Verbindlichkeiten
IAS 36 Angaben zum erzielbaren Betrag bei nicht- 1. Januar 2014
(geéndert) finanziellen Vermdgenswerten
IAS 39 Novation von Derivaten und Fortsetzung 1. Januar 2014
(geandert) der Bilanzierung von Sicherungsgeschaften
IFRS 10 Konzernabschlisse 1. Januar 2014
IFRS 11 Gemeinsame Vereinbarungen 1. Januar 2014
IFRS 12 Angaben zu Anteilen an anderen Unternehmen 1. Januar 2014

Die Standards IAS 27 und IAS 28 sind teilweise in die
neuen Standards IFRS 10, IFRS 11 und IFRS 12 tiberge-
gangen.

Nur die Vorgaben aus dem IFRS 12 fithrten zu gering-
fgigen Erweiterungen der Informationen zu Unter-

nehmen im Anteilsbesitz hinsichtlich Art und Umfang
von bestehenden mafigeblichen Beschrankungen. Die
erweiterten Angaben sind im Anhang (66) zur Anteils-
besitzliste dargestellt.
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Die Anderung des Standards IAS 32 - Finanzins-
trumente zur Darstellung der Saldierung finanzieller
Vermogenswerte und finanzieller Verbindlichkeiten —
wirkt sich nicht auf die Rentenbank aus, da weiterhin
die notwendigen Voraussetzungen fiir das bilanzielle
Netting nicht erfiillt werden.

Der gednderte Standard IAS 36 fordert weitergehende
Angaben zum erzielbaren Betrag bei veranderten
Wertminderungen von nichtfinanziellen Vermogens-
werten. Im Geschiftsjahr 2013 wie auch im Geschifts-
jahr 2014 haben sich die Wertberichtigungen zu nicht-
finanziellen Vermodgenswerten nicht geédndert.

Das derivative Geschift wickelt die Landwirtschaft-
liche Rentenbank ausschliefilich direkt mit dem je-
weiligen Kontrahenten ab. Daher ist die Anderung
von IAS 39 beziiglich der Novation von Derivaten
mit einer zentralen Gegenpartei fiir die Rentenbank
nicht relevant.

Die tibrigen erstmalig anzuwendenden Standards und
Interpretationen sowie die geédnderten Standards
wirkten sich ebenfalls nicht auf den vorliegenden Kon-
zernabschluss aus.

Folgende Standardénderungen sind bereits in Kraft
getreten, aber in der EU erst fiir zukiinftige Geschéfts-
jahre verpflichtend anzuwenden:

Standard/ anzuwenden in der EU
Interpretation Bezeichung fiir Geschéftsjahre ab
IAS 19

(geandert) Leistungen an Arbeitnehmer 1. Juli 2014

IFRIC 21 Abgaben 17. Juni 2014

Diverse Jahrliche Verbesserungen der IFRS (2010 - 2012) 1. Juli 2014

Diverse Jahrliche Verbesserungen der IFRS (2011 - 2013) 1.Juli 2014

Die aufgefiihrten Standards und Interpretationen
miissen von der Rentenbank aufgrund des Gleichlaufs
von Kalenderjahr und Geschiiftsjahr erst ab dem
01.01.2015 angewendet werden.

Die Anderung von IAS 19 - Leistungen an Arbeit-
nehmer -, die die Berticksichtigung von nicht von der
Arbeitsleistung abhidngigen Beitrdgen von Arbeit-

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

(1) Allgemeine Angaben

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden im Kon-
zern basieren auf der Fortfithrungspramisse (Going
Concern). Die Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den wurden, sofern nicht anders vermerkt, einheitlich
und stetig auf die dargestellten Berichtsperioden an-
gewandt.

Dem Konzernabschluss liegen sowohl Bewertungen
zum beizulegenden Zeitwert als auch zu (fortgefiihr-
ten) Anschaffungs- oder Herstellungskosten zugrun-
de. Ertrage und Aufwendungen werden in der Periode
erfasst und ausgewiesen, der sie wirtschaftlich zuzu-
rechnen sind (periodengerechte Abgrenzung). Bei
Finanzinstrumenten werden direkt zuzuordnende An-
schaffungsnebenkosten (z.B. Provisionen) sowie Zins-
bestandteile, die einmalig gezahlt werden (z. B. Agien
und Disagien, Upfront/Backend Payments bei Deriva-
ten) nach der Effektivzinsmethode tiber die Laufzeit
des jeweiligen Finanzinstruments GuV-wirksam abge-

nehmern bei der Neubewertung von Pensionsriick-
stellungen betrifft, wird sich voraussichtlich gering-
fuigig auf den Konzernabschluss auswirken.

Die entsprechenden Vorschriften sowie die vom
Standardsetzer bis zum 31.12.2014 verabschiedeten,
aber von der EU noch nicht tibernommenen Stan-
dards, werden nicht vorzeitig angewendet.

grenzt und direkt mit dem Bilanzposten verrechnet.
Anteilige Zinsen werden in dem Bilanzposten ausge-
wiesen, in dem das zugrunde liegende Finanzinstru-
ment bilanziert wird.

(2) Schatzungen und Ermessensentscheidungen

Die Aufstellung des Konzernabschlusses nach IFRS
erfordert bestimmte Schétzungen. Diese konnen sich
wesentlich auf die Vermégens- und Ertragslage aus-
wirken. Die verwendeten Schiatzungen werden lau-
fend validiert. Sie basieren - neben Erfahrungswerten
aus der Vergangenheit - auch auf Erwartungen hin-
sichtlich zukiinftiger Ereignisse.

Schitzungen beeinflussen wesentlich insbesondere

e die Ermittlung von Wertminderungen aufgrund
erwarteter Zahlungsausfille,



e die Ermittlung von Wertminderungen fiir einge-
tretene aber noch nicht erkannte Verluste (Portfolio-
wertberichtigung),

e die Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts fiir
Finanzinstrumente, speziell unter Berticksichtigung
des Credit Value Adjustments (Nettopositionen in
Derivaten mit positivem Marktwert) und des Debt
Value Adjustments (Nettopositionen in Derivaten
mit negativem Marktwert) und

e die Berechnung von Pensionsverpflichtungen.

Sie werden deshalb im Rahmen der Erlduterung der
jeweiligen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
detailliert dargestellt.

Getroffene Ermessensentscheidungen in Form von
Wahlrechten werden in den jeweiligen Abschnitten
beschrieben.

(3) Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss der Rentenbank fiir das Ge-
schiftsjahr 2014 wurden neben der Rentenbank als
Konzernmuttergesellschaft die beiden Tochtergesell-
schaften LR Beteiligungsgesellschaft mbH (LRB),
Frankfurt am Main, und DSV Silo- und Verwaltungs-
gesellschaft mbH (DSV), Frankfurt am Main, einbe-
zogen. Eine detaillierte Aufstellung der von der Bank
gehaltenen Anteile enthélt Abschnitt (66).

Zwei Unternehmen (Getreide-Import-Gesellschaft
mbH, Frankfurt am Main, und Deutsche Bauernsied-
lung - Deutsche Gesellschaft fiir Landentwicklung
GmbH, Frankfurt am Main) mit untergeordneter Be-
deutung fiir die Beurteilung der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage wurden nicht als Tochter- bzw. asso-
ziiertes Unternehmen in den Konzernabschluss einbe-
zogen. Die Anteile an diesen Unternehmen werden in
den Finanzanlagen ausgewiesen. Anhand der Jahres-
abschlussdaten der zwei Gesellschaften ergab sich be-
zogen auf die Bilanzsumme des Konzerns bzw. den
Konzernjahrestiberschuss ein Anteil von jeweils unter
1 %. Diese Daten basieren fiir die Getreide-Import-
Gesellschaft mbH (GIG), Frankfurt am Main, auf dem
Jahresabschluss zum 31.12.2014, fiir die Deutsche Bau-
ernsiedlung - Deutsche Gesellschaft fiir Landentwick-
lung GmbH (DGL), Frankfurt am Main, auf dem Jah-
resabschluss zum 31.12.2013. Der Jahresabschluss der
Deutsche Bauernsiedlung - Deutsche Gesellschaft fiir
Landentwicklung GmbH fiir das Jahr 2014 steht noch
aus, wird aber voraussichtlich nur unwesentlich vom
Vorjahr abweichen.

Weitergehende Angaben zu assoziierten und konsoli-
dierten Unternehmen sind in Abschnitt (66) enthalten.

(4) Konsolidierungsgrundsatze

Der Konzernabschluss wurde unter einheitlicher An-
wendung der fiir die Bank geltenden Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden erstellt. Konzerninterne
Forderungen, Schulden und Zwischenergebnisse wer-
den ebenso wie konzerninterne Ertrage und Aufwen-
dungen im Rahmen der Konsolidierung eliminiert.

Zum 31.12.2014 betrug die Bilanzsumme des handels-
rechtlichen Jahresabschlusses der LRB 222,2 Mio. EUR
(222,1 Mio. EUR), die der DSV 13,2 Mio. EUR (13,8 Mio.
EUR).

(5) Finanzinstrumente

Alle finanziellen Vermogenswerte und Verpflichtun-
gen einschliefilich aller derivativen Finanzinstrumente
werden gemafs IAS 39 in der Bilanz erfasst. Nicht-deri-
vative Finanzinstrumente werden zum Erfiillungstag
angesetzt und Derivate zum Handelstag.

Finanzinstrumente werden im Zeitpunkt ihres Zu-
gangs zum beizulegenden Zeitwert bewertet, der in
der Regel dem Kauf-/Verkaufspreis (Mittelkurs) ent-
spricht. Die Folgebewertung von finanziellen Vermo-
genswerten und Verpflichtungen hangt von der Kate-
gorisierung nach IAS 39 ab. Fiir die Details zur Ermitt-
lung des beizulegenden Zeitwerts wird auf die Note
(6) verwiesen.

Kategorien der Finanzinstrumente

Financial Assets/Liabilities at Fair Value through Profit
or Loss

Diese Kategorie umfasst zwei Unterkategorien:

e Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Ver-
mogenswerte oder Verpflichtungen (,,Held for
Trading”)

e Als ,erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
zu bewerten” eingestufte finanzielle Vermogens-
werte oder Verpflichtungen (,, Designated as at Fair
Value”)

Der Unterkategorie ,Held for Trading” sind neben
allen Derivaten auch finanzielle Vermogenswerte oder
Verpflichtungen zuzuordnen, die mit einer kurzfristi-
gen Verkaufsabsicht abgeschlossen worden sind. Im
Konzern sind dies ausschliefslich Derivate inklusive
zu trennender eingebetteter Derivate. Die Derivate
dienen ausschliefSlich dazu, bestehende oder absehbare
Marktpreisrisiken (im Wesentlichen Zins- und Wah-
rungsrisiken) abzusichern.
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Bestimmte finanzielle Vermdgenswerte oder Ver-
pflichtungen kénnen beim erstmaligen Ansatz der Un-
terkategorie , Designated as at Fair Value” zugeordnet
werden (Fair Value Option). Gemifs IAS 39 kommt die
Fair Value Option nur unter folgenden Bedingungen
in Betracht:

e Die Anwendung beseitigt oder verringert ansonsten
entstehende Bewertungsinkongruenzen, oder

e die finanziellen Vermogenswerte und/oder Ver-
pflichtungen sind Teil eines Portfolios, welches auf
Grundlage des beizulegenden Zeitwerts gesteuert
wird, oder

e der finanzielle Vermogenswert oder die Verpflich-
tung enthalten zu trennende eingebettete Derivate.

Befinden sich finanzielle Vermogenswerte und Ver-
pflichtungen mit Derivaten in einer wirtschaftlichen
Sicherungsbeziehung und kénnen die restriktiven
bilanziellen Vorschriften des Hedge Accountings (siehe
Abschnitt (7)) nicht dauerhaft angewendet werden,

so wird fiir die finanziellen Vermogenswerte und Ver-
pflichtungen die Fair Value Option genutzt. Die Zu-
ordung zur Fair Value Option erfolgt im Wesentlichen
bei Sicherungsbeziehungen, die Produkte in Fremd-
wéhrung oder mit optionalen Komponenten enthal-
ten. Die betreffenden finanziellen Vermogenswerte
und Verpflichtungen wiirden ansonsten zu fortgefiihr-
ten Anschaffungskosten oder GuV-neutral zum bei-
zulegenden Zeitwert bewertet, wohingegen die Siche-
rungsderivate GuV-wirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet werden miissen. Diese drohende
Bewertungsinkongruenz wird durch die Anwendung
der Fair Value Option vermieden.

Die finanziellen Vermogenswerte oder Verpflichtun-
gen der Kategorie ,Financial Assets/Liabilities at Fair
Value through Profit or Loss” werden erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Gewinne oder
Verluste aus Anderungen des beizulegenden Zeit-
werts werden im Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-
Bewertung ausgewiesen. Vorliegende Wertminderun-
gen bzw. -aufholungen sind hierbei in der Bewertung
enthalten. Ertrdge oder Aufwendungen aus der Amor-
tisation von Agien oder Disagien werden mit der Zins-
abgrenzung im Zinsergebnis berticksichtigt.

Loans and Receivables

Der Kategorie ,, Loans and Receivables” werden alle
finanziellen Vermogenswerte zugeordnet, die folgen-
de Kriterien kumulativ erfiillen:

@ Kein Derivat
@ Nicht an einem aktiven Markt notiert
e Feste oder bestimmbare Zahlungen

Von dieser Kategorie ausgeschlossen sind:

e Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle
Vermogenswerte (,Held for Trading”) und solche,
fiir die die Fair Value Option angewendet wurde

e Finanzielle Vermogenswerte, die beim erstmaligen
Ansatz per Designation der Kategorie , Available for
Sale” zugeordnet wurden

e Finanzielle Vermogenswerte, fiir die der Inhaber
seine urspriingliche Investition infolge anderer
Griinde als einer Bonitédtsverschlechterung nicht
mehr nahezu vollstindig wiedererlangen kénnte
(z.B. Indexzertifikate, deren Riickzahlung von einer
Indexentwicklung abhangig ist)

Finanzielle Vermogenswerte der Kategorie , Loans
and Receivables” werden zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewertet. Hierbei werden eventuelle
Agien oder Disagien bzw. sonstige Anschaffungsne-
benkosten dem Bilanzposten direkt zu- bzw. abge-
schrieben und effektivzinsgerecht amortisiert. Die
Ertrdage oder Aufwendungen aus der Amortisation
werden mit der Zinsabgrenzung im Zinsergebnis
ausgewiesen. Vorliegende Wertminderungen bzw.
-aufholungen werden direkt mit dem Buchwert ver-
rechnet und in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung
im Posten Risikovorsorge erfasst.

Held to Maturity

Der Kategorie ,Held to Maturity” werden alle finan-
ziellen Vermogenswerte zugeordnet, die folgende
Kriterien kumulativ erfiillen:

e Kein Derivat

e Feste oder bestimmbare Zahlungen

@ Absicht und Fahigkeit, diese bis zur Endfalligkeit
zu halten

Von dieser Kategorie ausgeschlossen sind:

e Finanzielle Vermogenswerte, die beim erstmaligen
Ansatz per Designation den Kategorien , Designated
as at Fair Value” oder , Available for Sale” zugeord-
net wurden

e Finanzielle Vermogenswerte, die per Definition der
Kategorie , Loans and Receivables” zugeordnet sind

Finanzielle Vermogenswerte der Kategorie ,Held to
Maturity” werden zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bewertet. Hierbei werden eventuelle Agien
oder Disagien bzw. sonstige Anschaffungsnebenkos-
ten dem Bilanzposten direkt zu- bzw. abgeschrieben
und effektivzinsgerecht amortisiert. Die Ertrage oder
Aufwendungen aus der Amortisation werden mit der
Zinsabgrenzung im Zinsergebnis ausgewiesen. Vor-
liegende Wertminderungen bzw. -aufholungen wer-
den direkt mit dem Buchwert verrechnet und in der



Konzern-Gesamtergebnisrechnung im Ergebnis aus
Finanzanlagen erfasst.

Awailable for Sale

Der Kategorie ,, Available for Sale” werden alle finan-
ziellen Vermogenswerte zugeordnet, die zu keiner der
anderen aktivischen Kategorien gehtren. Im Konzern
werden im Wesentlichen Vermogenswerte in Form
von Wertpapieren mit fixem Zinssatz, die durch Siche-
rungsgeschifte gegen Zinsanderungsrisiken abgesi-
chert sind, der Kategorie Available for Sale zugeord-
net. Dartiber hinaus werden die Beteiligungen dieser
Kategorie zugeordnet.

Die finanziellen Vermogenswerte dieser Kategorie
werden erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert
bewertet. Gewinne oder Verluste aus Anderungen
des beizulegenden Zeitwerts werden in der Neube-
wertungsriicklage im Eigenkapital ausgewiesen bzw.
erfolgsneutral im Sonstigen Ergebnis der Konzern-
Gesamtergebnisrechnung dargestellt. Ertrage oder
Aufwendungen aus der Amortisation von Agien oder
Disagien werden mit der Zinsabgrenzung im Zinser-
gebnis berticksichtigt.

Bei Abgang oder Wertminderung werden die in der
Neubewertungsriicklage kumulierten Gewinne oder
Verluste in die Konzern-Gesamtergebnisrechnung,
und zwar in das Ergebnis aus Finanzanlagen, umge-
gliedert.

Nicht notierte Eigenkapitaltitel, deren beizulegender
Zeitwert nicht verlasslich ermittelt werden kann,
werden zu Anschaffungskosten abztiglich eventueller
Wertminderungen bewertet. Im Konzern betrifft dies
die unter den Finanzanlagen ausgewiesenen Beteili-
gungen.

Other Liabilities

Der Kategorie ,Other Liabilities” werden alle finan-
ziellen Verpflichtungen zugeordnet, die nicht in der
Kategorie ,Financial Liabilities at Fair Value through
Profit or Loss” erfasst sind.

Finanzielle Verpflichtungen der Kategorie , Other
Liabilities” werden zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bewertet. Hierbei werden eventuelle Agien
oder Disagien bzw. sonstige Anschaffungsnebenkos-
ten dem Bilanzposten direkt zu- bzw. abgeschrieben
und effektivzinsgerecht amortisiert. Die Ertrage oder
Aufwendungen aus der Amortisation werden mit
der Zinsabgrenzung im Zinsergebnis ausgewiesen.

Uberblick der im Konzern verwendeten Klassen von
Finanzinstrumenten

Finanzielle Vermogenswerte

Klasse Bewertungskategorie

Barreserve Loans and Receivables

Loans and Receivables
Designated as at Fair Value

Forderungen
an Kreditinstitute

Forderungen an Kunden Loans and Receivables

Designated as at Fair Value

Portfoliobewertung

Bilanzgeschafte Loans and Receivables

Positive Marktwerte
aus derivativen

Finanzinstrumenten Held for Trading

Available for Sale
Held to Maturity
Designated as at Fair Value

Finanzanlagen

Sonstige Vermodgenswerte Loans and Receivables

Unwiderrufliche
Kreditzusagen =

Finanzielle Verbindlichkeiten

Klasse Bewertungskategorie

Verbindlichkeiten Other Liabilities
gegenuber Kreditinstituten Designated as at Fair Value

Verbindlichkeiten Other Liabilities
gegeniber Kunden Designated as at Fair Value

Verbriefte Other Liabilities
Verbindlichkeiten Designated as at Fair Value

Negative Marktwerte
aus derivativen

Finanzinstrumenten Held for Trading

Nachrangige
Verbindlichkeiten Other Liabilities

Designated as at Fair Value

Sonstige Verbindlichkeiten Other Liabilities

Umgliederung von finanziellen Vermogenswerten

Gemif3 IAS 39 kénnen nicht-derivative, urspriinglich
zu Handelszwecken erworbene finanzielle Vermo-
genswerte, fiir die keine kurzfristige Verkaufsabsicht
mehr besteht, nur bei Vorliegen aufiergewchnlicher
Umstidnde aus der Kategorie ,Held for Trading”
umgegliedert werden. Bei der Rentenbank, die kein
Handelsbuch fiihrt, sind nur die Sicherungsderivate
der Kategorie ,Held for Trading” zugeordnet. Eine
Umgliederung in eine andere Kategorie ist hier nicht
moglich.

Finanzielle Vermogenswerte, die beim erstmaligen
Ansatz der Definition ,Loans and Receivables”
entsprochen hitten (z.B. Schuldscheindarlehen), kon-
nen aus den Kategorien ,,Held for Trading” und
,Available for Sale” umgegliedert werden, wenn sie
auf absehbare Zeit oder bis zur Endflligkeit gehalten
werden sollen und kénnen.
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Finanzielle Vermogenswerte der Kategorie ,, Available
for Sale” diirfen in die Kategorie ,Held to Maturity”
umgegliedert werden, wenn sie bis zur Endfalligkeit
gehalten werden sollen und kénnen. Eine umgekehrte
Umgliederung von der Kategorie , Held to Maturity”
in die Kategorie , Available for Sale” ist nur unter be-
stimmten Voraussetzungen moglich.

(6) Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts fiir
Finanzinstrumente

Der beizulegende Zeitwert ist der Preis, den Marktteil-
nehmer in einer marktgerechten Transaktion zum Be-
wertungsstichtag bei Verkauf eines Vermogenswertes
erhalten bzw. bei Ubertragung einer Verbindlichkeit
zahlen.

Quotierte Preise werden unter Verwendung von ver-
schiedenen Bewertungsmethoden und -parametern
ermittelt. Die einfliefenden Inputparameter werden
nach IFRS 13 und IDW HFA 47 folgenden drei Stufen
(Level) zugeordnet:

® Level 1: quotierte Preise, die auf aktiven Mérkten fiir
identische Vermogenswerte bzw. Verpflichtungen
vorliegen, ohne Berticksichtigung von Mischpreisen

e Level 2: quotierte Preise, die unter Berticksichtigung
von beobachtbaren Parametern aufSer den in Level 1
genannten berechnet worden sind, inklusive Bertick-
sichtigung von Mischpreisen

e Level 3: quotierte Preise, die auf Basis von nicht
beobachtbaren Parametern ermittelt worden sind,
inklusive Berticksichtigung von Mischpreisen

Fiir Finanzinstrumente, fiir die keine quotierten Preise
auf aktiven Markten fiir identische Vermogenswerte
oder Verpflichtungen vorliegen, wird der beizulegen-
de Zeitwert anhand folgender Bewertungsmethoden
ermittelt:

e Quotierte Preise vergleichbarer Vermogenswerte
oder Verpflichtungen auf aktiven Markten (Level 2)

e Quotierte Preise identischer oder vergleichbarer
Vermogenswerte oder Verpflichtungen auf Mérkten,
die nicht aktiv sind (Level 2)

e Anerkannte Bewertungsmodelle, denen fiir den zu
bewertenden Vermoégenswert bzw. die zu bewer-
tende Verpflichtung im Wesentlichen beobachtbare
(Level 2) oder im Wesentlichen nicht beobachtbare
(Level 3) Inputparameter zugrunde liegen

Umgruppierungen zwischen den Stufen werden nur
zum Ende der Berichtsperiode dargestellt.

Quotierte Preise werden als Mittelkurs von Markt-
datenlieferanten bezogen. Fiir die Zuordnung der
quotierten Preise zu den Hierarchieleveln werden
weitere Informationen zur verwendeten Preisquelle,

z.B. Umsatzvolumen, herangezogen. In Anlehnung an
den vom Hauptfachausschuss (HFA) des Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) versffentlichten IDW HFA 47
wurden bei den quotierten Preisen, die dem Level 1
zugeordnet worden sind, keine Mischpreise, die z.B.
von Bloomberg berechnet werden, verwendet.

Sofern keine quotierten Preise vorliegen wird der bei-
zulegende Zeitwert von Kontrakten ohne optionale
Bestandteile auf Basis der abgezinsten erwarteten zu-
kiinftigen Zahlungsstrome (Discounted Cash-Flow
(DCF)-Methode) ermittelt. Bei nicht-derivativen finan-
ziellen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten wird
zur Abzinsung die Deposit/Swap-Kurve zuziiglich
eines geschiftsspezifischen Credit-Spreads herange-
zogen. Bei den Credit-Spreads wird nach Rating, Lauf-
zeit, Wahrung und Besicherungsgrad differenziert.

In den Credit-Spreads fiir die eigenen finanziellen
Verbindlichkeiten ist die Bonitét der Bundesrepublik
Deutschland durch die Anstaltslast sowie die gesetz-
lich verankerte Refinanzierungsgarantie berticksich-
tigt. Vermogensgegenstande in den Bonitédtsklassen
DDD - D (Problemkredit) werden auf Basis der Depo-
sit/Swap-Kurve abgezinst, da Ausfille bereits in der
Schitzung der erwarteten zukiinftigen Zahlungs-
stromen berticksichtigt worden sind. Bei der Entschei-
dung, aus welchen Marktdatenquellen die Credit-
Spreads abgeleitet werden, bestehen Ermessensspiel-
raume. Anderungen bei den Marktdatenquellen fiir
die Credit-Spreads wirken sich auf die im Konzernab-
schluss dargestellten beizulegenden Zeitwerte der
Finanzinstrumente aus. Dariiber hinaus erfordert die
Bestimmung der erwarteten zukiinftigen Zahlungs-
strome in den Bonitdtsklassen DDD - D Ermessensent-
scheidungen.

Fiir Derivate werden - aufgrund der bestehenden Be-
sicherungvereinbarungen mit allen Geschéftspartnern -
zur Diskontierung neben der OIS-Kurve (Overnight-
Interest-Rate-Swap) teilweise auch Basisswap-Spreads

und Cross Currency-Basisswap-Spreads (CCY-Basis-
swap-Spreads) verwendet. Sie werden differenziert
nach Laufzeit und Wéhrung von externen Marktdaten-
anbietern bezogen.

Kontrakte mit optionalen Bestandteilen werden mit
anerkannten Optionspreismodellen bewertet. Neben
den oben erwéhnten Zinskurven bzw. Spreads gehen
zudem Volatilitidten und Korrelationen zwischen be-
obachtbaren Marktdaten in die Berechnung ein.

Zur Berticksichtigung von Bonitédtsverschlechterungen
der Derivatepartner werden fiir kontrahentenbezoge-
ne Adressenausfallrisiken ein sogenanntes Credit
Value Adjustment (CVA) und fiir das eigene Ausfall-
risiko erstmals zum Berichtsstichtag ein sogenanntes
Debt Value Adjustment (DVA) berticksichtigt. Die
Berechnungsgrundlage fiir CVA bzw. DVA bildet ein
Expected Loss Model. Die im Modell verwendeten



Ausfallwahrscheinlichkeiten basieren auf von Rating-
agenturen verdffentlichten Daten. Die Berechnung
von laufzeitkongruenten Ausfallwahrscheinlichkeiten
wurde verfeinert. Fiir die verwendeten Daten im Ex-
pected Loss Model bestehen Ermessensspielrdume.

Durch das gegentiber dem Vorjahr verfeinerte Verfah-
ren erhohte sich der CVA-Wert auf 9,6 Mio. EUR und
es wurde zum ersten Mal ein DVA-Wert von 1,5 Mio.
EUR berticksichtigt. In Summe ist das Ergebnis aus
Fair Value- und Hedge-Bewertung damit um 8,1 Mio.
EUR niedriger.

Eine Erhohung der eigenen Credit-Spreads fiihrt zu
Bewertungsgewinnen, da der Wert der Verbindlich-
keiten sinkt. Dagegen fiihren sinkende Credit-Spreads
zu Bewertungsverlusten, da der Wert der Verbindlich-
keiten steigt. Steigende Credit-Spreads fiihren bei fi-
nanziellen Vermogenswerten zu Bewertungsverlusten,
sinkende Credit-Spreads zu Bewertungsgewinnen.

Im Rahmen der Bilanzierung von Sicherungszusam-
menhéngen werden beim Grundgeschéaft nur die
Anderungen des beizulegenden Zeitwerts berticksich-
tigt, die auf das gesicherte Risiko zuriickzufiihren
sind. Im Konzern beschréankt sich in diesem Zusam-
menhang das gesicherte Risiko ausnahmslos auf das
Zinsanderungsrisiko der Deposit-/Swapkurve. Der
zinsinduzierte beizulegende Zeitwert wird durch
Diskontierung der vertraglichen Zahlungsstrome mit
der Deposit-/Swapkurve zuziiglich der konstant ge-
haltenen geschiftsspezifischen Marge ermittelt.

Die Bewertungsprozesse, einschliefslich der Festle-
gung der Bewertungsmethoden und der Bestimmung
der Bewertungsparameter, werden im Bereich Finan-
zen definiert. Die Ergebnisse aus der Bewertung zum
beizulegenden Zeitwert analysiert gleichfalls der Be-
reich Finanzen und berichtet an den Vorstand und die
zustandigen Fiihrungskréfte. Die Entwicklung der
Bewertungsergebnisse wird tdglich anhand der Ver-
anderung der zugrunde liegenden Marktdaten plausi-
bilisiert.

Die in den Bewertungsmodellen verwendeten Para-
meter werden laufend validiert. Hierzu wird z.B. der
mit dem Bewertungsmodell berechnete beizulegende
Zeitwert zum Abschlussstichtag eines Geschifts mit
dem Transaktionspreis verglichen.

(7) Bilanzierung von Sicherungszusammenhadngen

Die Bank schliefst Derivate ausschliefSlich zur Siche-
rung von bestehenden oder absehbaren Marktpreis-
risiken ab. Derivate werden immer erfolgswirksam
tiber die GuV zum beizulegenden Zeitwert bewertet.
Die abgesicherten Grundgeschifte dagegen werden
zundchst zu fortgefiihrten Anschaffungskosten oder

erfolgsneutral tiber die Neubewertungsriicklage zum
beizulegenden Zeitwert bewertet. Durch die unter-
schiedlichen Ansidtze kommt es zu entsprechenden
Bewertungsinkongruenzen und damit zu Schwankun-
gen in der GuV.

Die IFRS erlauben eine bilanzielle Abbildung dieser
wirtschaftlichen Sicherungszusammenhénge im Rah-
men des Hedge Accounting. Kénnen dessen dufSerst
restriktive Anforderungen nicht dauerhaft erfiillt
werden, ordnet die Bank die abgesicherten Grund-
geschiifte bei Abschluss der Kategorie ,, Designated
as at Fair Value” zu.

Bei den bilanziellen Sicherungszusammenhéngen
wird zwischen Fair Value Hedges und Cash-Flow
Hedges unterschieden. Durch die geschiftspolitische
Ausrichtung der Bank, Zinsrisiken im Wesentlichen
tiber Derivate in einen variablen Zins in Euro zu trans-
ferieren, kommt bilanziell nur der Fair Value Hedge
zum Einsatz.

Beim Fair Value Hedge wird im Konzern ausschlief3-
lich das Zinsrisiko abgesichert. Die Anderungen des
beizulegenden Zeitwerts des abgesicherten Grundge-
schifts, die auf das abgesicherte Zinsrisiko zurtick-
zuftihren sind, werden unabhéngig von der Kategorie
GuV-wirksam erfasst. Die GuV-wirksam erfassten
Anderungen des beizulegenden Zeitwerts der Deri-
vate werden dadurch weitestgehend kompensiert.

Geschifte mit grofSeren Volumina werden grundsatz-
lich auf Einzelbasis (Mikro Hedge) abgesichert. Die
im Rahmen des Forderauftrags herausgelegten Pro-
grammbkredite werden aufgrund der geringen Volu-
mina je Einzelgeschéft im Wesentlichen auf Portfolio-
basis (Makro Hedge) abgesichert.

Bei Abschluss einer Transaktion werden die Bezie-
hung zwischen Grund- und Sicherungsgeschift sowie
die Art des gesicherten Risikos dokumentiert. Ebenso
wird sowohl zu Beginn (ex ante) als auch fortlaufend
(ex ante und ex post) die Einschédtzung dokumentiert,
dass die Absicherung in hohem Mafe effektiv ist.

Im Mikro Hedge-Bereich werden ein oder auch mehrere
gleichartige Grundgeschéfte mit einem oder mehreren
Sicherungsderivaten in einer Sicherungsbeziehung
zusammengefasst. Zu Beginn der Sicherungsperiode
wird ex ante von Effektivitit ausgegangen, sofern die
wesentlichen Ausstattungsmerkmale des Sicherungs-
derivats und des Grundgeschifts tibereinstimmen
(Critical Term Match). Ergeben sich Anderungen durch
Geschiftsvorfille wahrend der Sicherungsperiode, so
werden diese ebenfalls im Rahmen eines Critical Term
Match tiberpriift. Die Ex ante-Effektivitdt wird somit
permanent nachgewiesen. Die Ex post-Effektivitat
wird zu den Bilanzierungsstichtagen mittels einer
Regressionsanalyse gemessen. Ein Sicherungszusam-
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menhang gilt als effektiv, wenn die Steigung der durch
die zinsinduzierten Wertdnderungen von Grund- und
Sicherungsgeschift bestimmten linearen Regressions-
geraden zwischen 0,8 und 1,25 liegt. Dartiber hinaus
muss die Giite der Regression, gemessen mittels Be-
stimmtheitsmaf3, einen Wert von grofSer oder gleich
0,8 aufweisen. Fiir die halbjahrlich durchgefiihrte
Regressionsanalyse werden Daten der letzten sechs
Monate herangezogen. Bei effektiven Sicherungsbezie-
hungen wird der Buchwert der abgesicherten Grund-
geschiéfte um die zinsinduzierte Veranderung des
beizulegenden Zeitwerts angepasst und zusammen
mit der Veranderung des beizulegenden Zeitwerts der
Sicherungsgeschéfte GuV-wirksam im Ergebnis aus
Fair Value- und Hedge-Bewertung erfasst.

Fiir ineffektive Sicherungsbeziehungen kénnen die
Vorschriften des Hedge Accounting fiir den entspre-
chenden Zeitraum nicht angewendet werden. Das
Grundgeschift wird fiir diesen Zeitraum entspre-
chend seiner Kategoriezuordnung bewertet. In voran-
gegangenen effektiven Sicherungsperioden erfasste
zinsinduzierte Wertdnderungen des designierten
Grundgeschifts werden unter Verwendung der Effek-
tivzinsmethode GuV-wirksam im Ergebnis aus Fair
Value- und Hedge-Bewertung iiber die Restlaufzeit
amortisiert.

Die im Rahmen des Fair Value Hedge auf Portfolio-
basis (Makro Hedge) abgesicherten Grundgeschifte
werden zu Beginn jeder Sicherungsperiode auf Basis
der Félligkeit der einzelnen erwarteten Zahlungs-
strome einem vierteljahrlichen Laufzeitband zuge-
ordnet. Fiir jedes Laufzeitband werden Zinsswaps als
Sicherungsinstrumente maximal in Hohe des Nomi-
nalwerts der kumuliert zugrunde liegenden Grundge-
schifte bestimmt. Die Sicherungsperiode umfasst in
der Regel einen Monat. Ubersteigt das Neugeschft in
einem Laufzeitband innerhalb der Sicherungsperiode
ein bestimmtes Volumen, kann die Sicherungsbezie-
hung fiir dieses Laufzeitband vorzeitig beendet und
neu definiert werden.

Beim Makro Hedge wird die Ex ante-Effektivitit ab-
weichend zum Mikro Hedge mittels einer Sensiti-
vitdtsanalyse bestimmt, bei der die relevante Zinskurve
um 100 Basispunkte parallel verschoben wird. Die Ex
post-Effektivitidt wird nach der Dollar Offset-Methode
gemessen. Hier werden die zinsinduzierten Wert-
anderungen der Grund- und Sicherungsgeschifte zu-
einander in Relation gesetzt. Effektivitit ist gegeben,
wenn das Verhiltnis der Wertverdanderungen von
Grund- und Sicherungsgeschiften in einer Bandbreite
von -80 % bis -125 % liegt.

Bei effektiven Laufzeitbindern werden am Ende der
Sicherungsperiode die zinsinduzierten Wertanderun-
gen der Grundgeschifte zusammen mit den gegenldu-
figen Wertdnderungen der Sicherungsgeschifte GuV-

wirksam im Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-
Bewertung erfasst. In der Bilanz wird im Gegensatz
zum Mikro Hedge Accounting nicht der Buchwert
der einzelnen Grundgeschifte angepasst. Stattdessen
wird die Anpassung des Buchwerts der Grundge-
schifte in dem separaten Bilanzposten Portfoliobewer-
tung Bilanzgeschifte ausgewiesen. Dieser wird tiber
die Restlaufzeit der jeweiligen Laufzeitbander GuV-
wirksam gegen das Ergebnis aus Fair Value- und
Hedge-Bewertung amortisiert bzw. bei auflerplan-
mafiger Riickzahlung der Grundgeschifte anteilig
ausgebucht. Fiir ineffektive Laufzeitbander werden
zinsinduzierte Wertinderungen der Grundgeschifte
nicht erfasst.

(8) Hybride Finanzinstrumente
(Embedded Derivatives)

Als hybride Finanzinstrumente werden Geschifte be-
zeichnet, die sich aus einem Basisvertrag und einem
oder mehreren derivativen Finanzinstrumenten zu-
sammensetzen. Hierbei sind die eingebetteten Deriva-
te integraler Vertragsbestandteil und konnen nicht
separat gehandelt werden.

Bestimmte eingebettete Derivate werden bilanziell als
eigenstandige Derivate behandelt, wenn deren wirt-
schaftliche Charakteristika und Risiken keine eindeu-
tige und enge Beziehung zu denen des Basisvertrags
aufweisen. Ferner ist eine Trennung erforderlich,
wenn derivative Komponenten aus Hybriden Finanz-
instrumenten auch als eigenstiandige Derivate am
Markt gehandelt werden. Voraussetzung ist, dass das
strukturierte Finanzinstrument nicht bereits GuV-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet wird.

Im Konzern werden grundsitzlich alle strukturierten
Produkte mit ansonsten trennungspflichtigen einge-
betteten Derivaten, die alle tiber Sicherungsderivate
gesichert sind, der Kategorie , Designated as at Fair
Value” zugeordnet. Davon ausgenommen sind Liqui-
ditatshilfedarlehen mit taglichem Kiindigungsrecht,
bei denen der Basisvertrag zur Kategorie ,Loans and
Receivables” gehort.

Bei nicht trennungspflichtigen eingebetteten Derivaten
(z.B. Zinsbegrenzungsoptionen) ist fiir die Bewertung
des gesamten strukturierten Produkts die Kategorie
des Basisvertrags mafigeblich. Trennungspflichtige
eingebettete Derivate werden GuV-wirksam zum bei-
zulegenden Zeitwert bewertet.

Nicht trennungspflichtige eingebettete Derivate werden
zusammen mit dem Basisvertrag unter dem jeweiligen
Konzernbilanzposten ausgewiesen. Trennungspflichtige
eingebettete Derivate werden je nach aktuellem Markt-
wert unter den Positiven bzw. Negativen Marktwerten
aus derivativen Finanzinstrumenten ausgewiesen.



(9) Wertberichtigung von finanziellen
Vermogenswerten

Zu jedem Bilanzstichtag wird untersucht, ob es ob-
jektive Hinweise dafiir gibt, dass nicht alle Zins- und
Tilgungsleistungen vertragskonform erbracht wer-
den konnen. Dies wird anhand folgender Kriterien
beurteilt:

e Interne Bonitatseinstufung im ,Non-Investment-
Grade”

® Leistungsgestorte, gestundete oder restrukturierte
Engagements

e Wesentliche Verschlechterung der Kreditwiirdigkeit
des Geschiftspartners

e Wesentliche Verschlechterung der Kreditwiirdigkeit
des Sitzlandes des Geschéftspartners

Die Festlegung der Wesentlichkeit bei der Verschlech-
terung der Kreditwiirdigkeit und die Kriterien fiir

die Bonitatseinstufung erfordern Ermessensentschei-
dungen. Die Kriterien zur Uberwachung der Adres-
senausfallrisiken und zur Bonitdtsklasseneinstufung
werden detailliert im zusammengefassten Lagebericht
dargestellt.

Fiir finanzielle Vermogenswerte der Kategorie
~Designated as at Fair Value” entfillt aufgrund der
Bewertung zum beizulegenden Zeitwert eine geson-
derte Uberprﬁfung auf Wertminderungen, da diese
bereits im beizulegenden Zeitwert enthalten und
GuV-wirksam erfasst sind.

Zu (fortgefiihrten) Anschaffungskosten bewertete
Forderungen und Finanzanlagen

In der Bank wird die Werthaltigkeit sowohl fiir signi-
fikante Einzelforderungen und Wertpapiere als auch
ftir Forderungen von betragsmaflig untergeordneter
Bedeutung auf Einzelbasis beurteilt. Liegen objektive
Hinweise auf eine Wertminderung vor, wird die Wert-
berichtigung als Differenz zwischen dem Buchwert
und dem Barwert der erwarteten Zahlungsstrome
ermittelt. Die Bestimmung der erwarteten Zahlungs-
strome basiert auf qualifizierten Schatzungen, bei
denen neben den wirtschaftlichen Verhiltnissen des
Geschéftspartners auch die Verwertung eventueller
Sicherheiten sowie weitere Unterstiitzungsfaktoren,
wie die Zugehorigkeit zu einer Sicherungseinrichtung
oder staatliche Haftungsmechanismen, berticksichtigt
werden. Diskontierungsfaktor fiir festverzinsliche
Forderungen und Wertpapiere ist der urspriingliche
Effektivzins, fiir variabel verzinsliche Forderungen
und Wertpapiere der aktuelle Effektivzins und fiir die
zu Anschaffungskosten bewerteten Beteiligungen die
aktuelle Marktrendite eines vergleichbaren finanziel-
len Vermogenswerts. Die so ermittelte Wertberichti-
gung wird fiir Forderungen in der GuV-Position Risi-
kovorsorge/Forderbeitrag und fiir Wertpapiere der

Kategorie , Held to Maturity” sowie fiir die Beteiligun-
gen im Ergebnis aus Finanzanlagen erfasst.

Nach IFRS werden Wertminderungen aufgrund von
Zahlungsausfallen nur fiir bereits eingetretene Ver-
luste ermittelt. Da die Rentenbank Kredite nahezu aus-
schliefSlich an andere Banken auslegt, werden even-
tuelle Verluste zeitnah identifiziert. Fiir das grund-
satzlich bestehende Restrisiko, bereits entstandene
Verluste noch nicht erkannt zu haben, wird fiir zu
(fortgefiihrten) Anschaffungskosten bewertete Forde-
rungen und Wertpapiere eine Portfoliowertberichti-
gung auf Basis eines Modells zur Darstellung des
erwarteten Verlustes gebildet. Hierbei wird zwischen
Portfolien fiir Kreditinstitute, Unternehmen und
Staaten unterschieden. Die Buchwerte der Portfolien
werden, abgeleitet aus den Produkt- bzw. Geschifts-
partnerrating, mit Ausfallwahrscheinlichkeiten und
Wiedereinbringungsraten gewichtet. Da es keine
statistisch relevante Anzahl von Ausféllen im Konzern
gibt, werden Ausfallwahrscheinlichkeiten aus exter-
nen Daten von Ratingagenturen ermittelt und die
Wiedereinbringungsraten an aufsichtsrechtliche Vor-
gaben angelehnt.

Finanzanlagen der Kategorie , Available for Sale”, die

zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden

Sofern bei den Finanzanlagen objektive Hinweise dar-
auf schliefien lassen, dass eine Wertminderung vorliegt,
wird diese als Differenz zwischen den fortgefiihrten
Anschaffungskosten und dem aktuellen beizulegen-
den Zeitwert ermittelt. Der so berechnete Verlust wird
als Korrektur der Neubewertungsriicklage im Ergeb-
nis aus Finanzanlagen erfasst.

Entfallen die Griinde fiir eine Wertminderung, ist
fuir Schuldtitel eine GuV-wirksame Wertaufholung
vorzunehmen.

(10) Wahrungsumrechnung

Monetédre Fremdwéahrungspositionen werden tdglich
zum Stichtagskurs umgerechnet. Nicht-monetare,
in Fremdwéahrung erworbene Positionen (z. B. Sach-
anlagen) befinden sich nicht im Bestand.

Die Ergebnisse aus der Wahrungsumrechnung wer-
den in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung erfasst.
Fiir gesicherte Wahrungspositionen werden sie im
Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung und
fur offene Wahrungspositionen aus den Zahlungsver-
rechnungskonten im Sonstigen betrieblichen Ergebnis
gebucht.

Aufwendungen und Ertrége werden mit dem Stich-
tagskurs des Tages umgerechnet, an dem sie erfolgs-
wirksam werden.
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(11) Echte Pensionsgeschifte, Pfandkredite und
Wertpapierleihegeschifte

Im Konzern werden - neben den Pfandkrediten mit
der Deutschen Bundesbank - echte Wertpapier-
Pensionsgeschifte (,,Repo-Geschifte”) mit der Eurex
Clearing AG am General Collateral Pooling Markt
getatigt. Fiir diese Art von Repo-Geschiften ist die
Beschaffung bzw. Vergabe von Kapital gegen Uber-
tragung bzw. Erhalt von Sicherheiten aus einem Pool
an hinterlegten Wertpapieren (, Wertpapier-Basket”)
charakteristisch (siehe Abschnitt (63)).

(12) Bilanzierung von Leasingverhaltnissen

Leasingverhaltnisse werden unterschieden in Finan-
zierungsleasing und Operating-Lease. Werden im
Wesentlichen alle Risiken und Chancen, die mit dem
rechtlichen Eigentum am Leasinggegenstand ver-
bunden sind, auf den Leasingnehmer tibertragen,
gilt dies als Finanzierungsleasing. In allen anderen
Fallen liegt ein Operating-Lease vor.

Der Konzern tritt als Leasingnehmer auf. Die abge-
schlossenen Leasingvertrége sind als Operating-Lease
eingestuft. Gegenstand sind technische Biiroausstat-
tung und Kraftfahrzeuge. Die vom Konzern zu leisten-
den Leasingraten werden als Verwaltungsaufwand
erfasst. Untermietverhéltnisse liegen nicht vor.

(13) Risikovorsorge/Forderbeitrag

Der Posten Risikovorsorge/Forderbeitrag in der Kon-
zern-Gesamtergebnisrechnung beinhaltet im Wesent-
lichen die im Berichtsjahr zugesagten, diskontierten
Forderaufwendungen fiir die Programmkredite und
deren Verbrauch tiber die Restlaufzeit. Die Forderauf-
wendungen ergeben sich aus der Differenz zwischen
dem Zinssatz des jeweiligen zinsverbilligten Pro-
grammkredits und dem Refinanzierungssatz zum
Zeitpunkt der Kreditzusage zuztiglich eines Verwal-
tungskostensatzes.

Daneben werden hier Wertberichtigungen bzw. Ab-
schreibungen auf Forderungen aufgrund von Zah-
lungsausféllen sowie Ertrége aus abgeschriebenen
Forderungen ausgewiesen.

(14) Zur VerduBerung gehaltene langfristige
Vermogenswerte

Der Posten Zur Verdufierung gehaltene langfristige
Vermogenswerte wird ausgewiesen, wenn langfristige
Vermogenswerte (z. B. Immobilien) innerhalb eines
Jahres verdufSsert werden sollen und der Verkauf
hochstwahrscheinlich ist.

Der Ansatz erfolgt zum niedrigeren Wert aus Buch-
wert und beizulegendem Zeitwert abziiglich der Ver-
duflerungskosten. Auflerplanméflige Abschreibungen
werden als Wertminderungsaufwand in den Verwal-
tungsaufwendungen berticksichtigt.

(15) Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Die als Finanzinvestition gehaltenen fremdgenutzten
Immobilien dienen dazu, Mieten einzunehmen. Sie
werden - analog zu den Sachanlagen - zu Anschaf-
fungskosten abztiglich kumulierter Abschreibungen
und eventueller kumulierter Wertminderungen be-
wertet. Die Abschreibungen werden in den Verwal-
tungsaufwendungen berticksichtigt.

(16) Sachanlagen

Die selbst genutzten Grundstiicke und Gebdude sowie
die Betriebs- und Geschéftsausstattung werden als Sach-
anlagen ausgewiesen.

Die Sachanlagen werden zu Anschaffungskosten ab-
ziiglich kumulierter planmafliger Abschreibungen
und kumulierter aufierplanméfiiger Wertminderungs-
aufwendungen bewertet. Die planméflige Abschrei-
bung erfolgt linear, fiir Gebaude tiber eine Nutzungs-
dauer von 33 bis 50 Jahren und fiir die Betriebs- und
Geschiftsausstattung tiber drei bis sechs Jahre. Grund-
stticke werden nicht planmafiig abgeschrieben.

Geringwertige Vermogenswerte werden sofort als
Aufwand erfasst.

Alle anfallenden Abschreibungen werden in den Ver-
waltungsaufwendungen ausgewiesen.

(17) Immaterielle Vermégenswerte

Unter den Immateriellen Vermogenswerten wird er-
worbene und selbst erstellte Software ausgewiesen.

Der Ansatz erfolgt zu Anschaffungs- bzw. Herstel-
lungskosten. Planmafsige Abschreibungen werden
linear tiber vier Jahre vorgenommen. Sofern dauerhafte
Wertminderungen vorliegen, werden diese GuV-wirk-
sam als auflerplanmaflige Abschreibungen bertick-
sichtigt. Planméfiige und auflerplanméfiige Abschrei-
bungen werden im Verwaltungsaufwand dargestellt.

(18) Wertminderung bei nicht-finanziellen
Vermogenswerten

Zu jedem Bilanzstichtag werden die Sachanlagen, die
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien und die



immateriellen Vermogenswerte auf eine Wertminde-
rung tiberpriift. Wenn der erzielbare Betrag unter dem
Buchwert liegt, wird der Wert herabgesetzt. Der er-
zielbare Betrag entspricht hierbei dem Nutzungswert
oder dem beizulegenden Zeitwert abztiglich Verauf3e-
rungskosten, je nachdem, welcher Wert hoher ist.

(19) Sonstige Vermoégenswerte

Der Bilanzposten Sonstige Vermogenswerte beinhaltet
im Rahmen von Besicherungsvereinbarungen fiir deri-
vative Geschifte gegebene Barsicherheiten. Daneben
werden hier Vermogenswerte ausgewiesen, die ein-
zeln betrachtet keine wesentliche Bedeutung haben
und keinem anderen Bilanzposten zugeordnet werden
konnen. Der Ansatz erfolgt mit den Anschaffungs-
kosten, die dem Nominalwert entsprechen.

(20) Steuerforderungen/-verbindlichkeiten

Die Steuerforderungen/-verbindlichkeiten unterteilen
sich in laufende Ertragsteueranspriiche/-verbindlich-
keiten und in latente Steueranspriiche/-verpflichtun-
gen und entstehen ausschliefSlich bei den konsolidier-
ten Konzerntochtern LRB und DSV. Die Bank ist von
der Korperschaftsteuer gemafs § 5 Abs. 1 Nr. 2 KStG
und von der Gewerbesteuer geméf3 § 3 Nr. 2 GewStG
befreit. Tatsdchlich laufende Ertragsteueranspriiche,
die von den Steuerbehorden erstattet werden, sind mit
den aktuell giiltigen Steuersétzen berechnet worden.
Latente Steueranspriiche und -verpflichtungen basie-
ren auf unterschiedlichen Wertansétzen fiir bilanzierte
Vermogenswerte bzw. Verpflichtungen in der Kon-
zernbilanz nach IFRS und der Steuerbilanz. Dartiber
hinaus werden die bestehenden steuerlichen Verlust-
vortrédge berticksichtigt. Es werden die fiir die Tochter-
unternehmen erwarteten Steuersétze angesetzt.

(21) Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche
Verpflichtungen

Die Pensionsverpflichtungen beruhen auf Direktzu-
sagen. Sie sehen (vorgezogene) Altersrenten, Invali-
denrenten, Hinterbliebenenrenten und zum Teil
Gebhaltsfortzahlungen im Todesfall vor. Neben den
Pensionsverpflichtungen fiir Vorstandsmitglieder auf
Basis von einzelvertraglichen Zusagen bestehen Ver-
pflichtungen gegeniiber den Mitarbeitern auf der
Grundlage unterschiedlicher Versorgungsregelungen
je nach Diensteintritt.

Die Hohe der Versorgungsleistung bestimmt sich unter
Berticksichtigung der anrechnungsfdhigen Dienstzeit
und des ruhegeldfiahigen Jahresgehalts. Nach Aus-
zahlungsbeginn werden die Renten dynamisiert; teils
steigen sie entsprechend der Tariferhohung, teils auf

Basis eines Inflationsausgleichs und teils um einen
festen Prozentsatz. Die Verpflichtung ist somit insbe-
sondere von der Einkommens- und Inflationsentwick-
lung abhéngig. Fiir Versorgungszusagen, bei denen
die Sozialrente und gegebenenfalls weitere Rentenleis-
tungen angerechnet werden, ist die Verpflichtung un-
mittelbar an die Entwicklung der gesetzlichen Rente
gekoppelt.

Die Pensionsverpflichtungen werden ausschliefilich
intern refinanziert. Planvermodgen besteht nicht.

Fiir leistungsorientierte Versorgungszusagen wird als
Riickstellung der Barwert des zum Bilanzstichtag er-
reichten Verpflichtungsumfangs angesetzt. Den Ver-
pflichtungsumfang ermittelt jahrlich ein unabhangiger
Versicherungsmathematiker nach dem Anwartschafts-
barwertverfahren.

Veranderungen der Riickstellung werden sowohl
GuV-wirksam als laufender Dienstzeitaufwand und
Zinsaufwand im Personalaufwand erfasst als auch
GuV-neutral als Versicherungsmathematische Gewin-
ne bzw. Verluste im Sonstigen Ergebnis im Eigen-
kapital. Der laufende Dienstzeitaufwand ergibt sich
aus den im laufenden Dienstjahr erworbenen Leistun-
gen. Der Zinsaufwand stellt den Barwerteffekt dar,
der sich aus der um ein Jahr verkiirzten Dauer bis zur
Verpflichtungserfiillung ergibt. Versicherungsmathe-
matische Gewinne bzw. Verluste entstehen durch
Abweichungen zwischen tatsédchlicher und erwarteter
Entwicklung der Bemessungsgrundlagen bzw. der
Parameter.

Der Barwert des Verpflichtungsumfangs ist von diver-
sen Parametern abhéngig, fiir die Annahmen und
Schétzungen erforderlich sind. Deren Verdanderungen
beeinflussen den Buchwert der ausgewiesenen Pensi-
onsriickstellungen. Ein wesentlicher Parameter ist der
zur Diskontierung des Verpflichtungsumfangs heran-
gezogene Zinssatz. Dieser orientiert sich zum jeweili-
gen Bilanzstichtag am Zinssatz fiir erstrangige Unter-
nehmensanleihen in Euro mit Restlaufzeiten, die der
Pensionsverpflichtung entsprechen.

(22) Andere Riickstellungen

Fiir Verpflichtungen gegentiber Dritten, die hin-
sichtlich Falligkeit oder Hohe ungewiss sind, werden
Riickstellungen nach bestmoglicher Schatzung in
Hohe der wahrscheinlichen Inanspruchnahme ge-
bildet. Veranderte Schétzgrofien beeinflussen den
Buchwert der ausgewiesenen Riickstellungen. Lang-
fristige Riickstellungen werden abgezinst, sofern ein
wesentlicher Effekt entsteht. Riickstellungen werden
GuV-wirksam tiber die Verwaltungsaufwendungen
bzw. das Sonstige betriebliche Ergebnis gebildet und
aufgelost.
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(23) Sonstige Verbindlichkeiten

Der Bilanzposten Sonstige Verbindlichkeiten umfasst
im Rahmen von Besicherungsvereinbarungen fiir deri-
vative Geschifte erhaltene Barsicherheiten. Daneben
werden hier die Bewertung fiir die offenen Zusagen
der Programmkredite sowie sonstige Verpflichtungen
ausgewiesen, die einzeln betrachtet keine wesentliche
Bedeutung haben und keinem anderen Bilanzposten
zugeordnet werden kénnen. Der Ansatz erfolgt zu
Anschaffungskosten mit Ausnahme der diskontierten
Forderbeitréage fiir die offenen Zusagen der Pro-
grammbkredite.

(24) Eigenkapital

Im Eigenkapital werden nach IFRS die Komponenten
Gezeichnetes Kapital, Gewinnriicklagen, Neubewer-
tungsriicklage und Bilanzgewinn zusammengefasst.

Das gezeichnete Kapital spiegelt das eingezahlte Kapi-
tal wider. Es wurde in den Jahren 1949 bis 1958 von
der Land- und Forstwirtschaft der Bundesrepublik
Deutschland aufgebracht. Das gezeichnete Kapital ist
mit keinerlei Rechten verbunden. Die Gewinnriick-
lagen beinhalten neben der aus dem Jahresabschluss
nach HGB tibernommenen und nach dem Gesetz
tiber die Landwirtschaftliche Rentenbank bestimmten
Haupt- und Deckungsriicklage die anderen Gewinn-
riicklagen.

In der Neubewertungsriicklage werden im Wesentli-
chen die versicherungsmathematischen Gewinne oder
Verluste aus Pensionsverpflichtungen (siehe Abschnitt
(21)) und die Credit-Spread-induzierten Anderungen
des beizulegenden Zeitwerts der Wertpapiere der
Kategorie , Available for Sale” erfasst. Credit-Spread-
induzierte Wertinderungen resultieren aus Ande-
rungen der Risikoaufschldge. Die zinsinduzierten
Anderungen des beizulegenden Zeitwerts von Wert-
papieren in bilanziell effektiven Sicherungsbezieh-
ungen werden zusammen mit den Wertanderungen
der dazugehorigen Sicherungsderivate im Ergebnis
aus Fair Value- und Hedge-Bewertung ausgewiesen.

(25) Eventualverbindlichkeiten und andere
Verpflichtungen

Eventualverpflichtungen beruhen auf vergangenen
Ereignissen, die entweder

e zu moglichen Verpflichtungen fithren, deren Be-
stehen erst noch durch das Eintreten ungewisser
zukiinftiger Ereignisse, die nicht in der Kontrolle
des Unternehmens liegen, bestétigt werden muss
(z.B. Birgschaften), oder

e zu gegenwartigen Verpflichtungen fiihren, bei
denen es nicht wahrscheinlich ist, dass sie das
Vermogen mindern werden bzw. bei denen der
Erfiillungsbetrag nicht mit ausreichender Zuver-
lassigkeit geschitzt werden kann (z. B. unentschie-
dene Rechtsstreitigkeiten).

Diese Verpflichtungen werden gemafs IAS 37.27
nicht passiviert. Eventualverpflichtungen werden in
Abschnitt (65) offengelegt.



Erlduterungen zur Konzern-Gesamtergebnisrechnung

(26) Zinsiiberschuss

01.01. bis 01.01. bis
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Zinsertrage aus
Forderungen an Kreditinstitute und Kunden 1243,9 1309,9 -66,0
Derivativen Finanzinstrumenten 1701,6 1772,9 -71,3
Finanzanlagen 581,1 591,1 -10,0
Laufende Ertrage aus
Beteiligungen 5,7 4,4 1,3
Summe Zinsertrdge 3532,3 3678,3 -146,0
davon aus nicht GuV-wirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewerteten Finanzinstrumenten 1672,3 1774,0 -101,7
Zinsaufwendungen fiir
Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten und Kunden 212,0 239,6 -27,6
Verbriefte Verbindlichkeiten 1541,3 1608,7 -67,4
Derivative Finanzinstrumente 1435,9 1476,0 -40,1
Nachrangige Verbindlichkeiten 17,6 19,4 -1,8
Sonstiges 0,7 0,9 -0,2
Summe Zinsaufwendungen 3 207,5 3 344,6 -137,1
davon aus nicht GuV-wirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewerteten Finanzinstrumenten 507,0 543,4 -36,4
Zinsiiberschuss 324,8 333,7 -8,9
(27) Risikovorsorge/Forderbeitrag 01.01. bis 01.01. bis
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Aufwendungen fiir Zufihrung Férderbeitrag 75,3 81,6 -6,3
Ertréage aus Verbrauch Férderbeitrag 63,0 58,7 4,3
Zufuhrung zur Portfoliowertberichtung 3,0 11,7 -8,7
Aufldsung von Einzelwertberichtigungen 0,0 0,1 -0,1
Ertrédge aus abgeschriebenen Forderungen 0,0 0,0 0,0
Risikovorsorge/Forderbeitrag 15,3 34,5 -19,2

Der Posten Risikovorsorge/Forderbeitrag beinhaltet
insbesondere die diskontierten zukiinftigen Forderauf-

(28) Provisionsergebnis

wendungen fiir die Programmkredite (Zuftithrung For-
derbeitrag) und deren Verbrauch tiber die Restlaufzeit.

01.01. bis 01.01. bis
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Provisionsertrage aus
Verwaltungskostenvergttungen 0,2 0,2 0,0
Summe Provisionsertrdage 0,2 0,2 0,0
davon aus nicht GuV-wirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewerteten Finanzinstrumenten 0,2 0,2 0,0
Provisionsaufwendungen fiir
Depotgebiihren 1,6 1,6 0,0
Sonstiges 0,2 0,3 -0,1
Summe Provisionsaufwendungen 1,8 1,9 -0,1
davon aus nicht GuV-wirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewerteten Finanzinstrumenten 1,3 1,4 -0,1
Provisionsergebnis -1,6 -1,7 0,1
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(29) Verwaltungsaufwendungen 01.01. bis 01.01. bis
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Personalaufwand 34,4 32,0 2,4
Abschreibungen
Immaterielle Vermdgenswerte 4,6 3,4 1,2
davon selbstentwickelte Software 0,1 0,1 0,0
IT-Anlagen 0,5 0,5 0,0
Wohn- und Blirogebdude 0,4 0,5 -0,1
Biroeinrichtungen und Fahrzeuge 0,1 0,1 0,0
Technische und sonstige Einrichtungen 0,1 0,1 0,0
Summe Abschreibungen 5,7 4,6 1,1
Andere Verwaltungsaufwendungen
IT-Lizenzen, -Geblihren, -Beratung 8,8 6,4 2,4
Softwarewartung 0,9 3,5 -2,6
Offentlichkeitsarbeit 2,0 2,2 -0,2
Prifungen, Beitréage, Spenden 3,5 1,9 1,6
Refinanzierungsmittel 1,3 1,6 -0,3
Raum- und Gebaudekosten 1,2 1,2 0,0
Sonstiges 1,5 1,8 -0,3
Summe andere Verwaltungsaufwendungen 19,2 18,6 0,6
Verwaltungsaufwendungen 59,3 55,2 4,1

Im Posten Sonstige Verwaltungsaufwendungen sind
Leasingaufwendungen in Hohe von 167,7 Tsd. EUR

(137,6 Tsd. EUR) enthalten. Die kiinftigen Leasingzah-
lungen verteilen sich wie folgt:

01.01. bis 01.01. bis
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Tsd. EUR Tsd. EUR Tsd. EUR
Kinftige Leasingzahlungen
bis zu einem Jahr 96,4 98,2 -1,8
Uber einem Jahr und bis zu flinf Jahren 145,6 196,0 -50,4
mehr als finf Jahre 0,0 0,0 0,0

Es handelt sich um Mindestleasingzahlungen (feste
Leasingraten). Durch Leasingvereinbarungen aufer-
legte Beschrankungen lagen nicht vor. Der Konzern
war zum Jahresende an 19 (15) Leasingvertrége ge-

bunden. Die Leasingvertrage haben eine Laufzeit von
maximal einem Jahr, es bestehen keine Verldingerungs-
oder Kaufoptionen.



(30) Sonstiges betriebliches Ergebnis 01.01. bis 01.01. bis
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Sonstige betriebliche Ertrage
Mietertrage 1,8 1,8 0,0
Auflésung Rickstellungen/Verbindlichkeiten 0,9 0,8 0,1
Kostenerstattungen 0,2 0,3 -0,1
Ubrige Ertrage 0,5 0,9 -0,4
Summe Sonstige betriebliche Ertrdge 3,4 3,8 -0,4
Sonstige betriebliche Aufwendungen
Kapitalaufstockung Edmund Rehwinkel-Stiftung 0,0 3,0 -3,0
Forderung Forschung und Innovation 3,0 3,0 0,0
Bankeigene Wohnungen 0,6 0,6 0,0
Ubrige Aufwendungen 2,6 1,3 1,3
Summe Sonstige betriebliche Aufwendungen 6,2 7,9 -1,7
Sonstiges betriebliches Ergebnis -2,8 -4,1 1,3
(31) Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung 01.01. bis 01.01. bis
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Fair Value-Bewertung
Grundgeschafte -352,2 693,7 -1045,9
Derivate 256,3 -535,0 791,3
Ergebnis aus Wahrungsbewertung -5,1 32,8 -37,9
Summe Fair Value-Bewertung -101,0 191,5 -292,5
Mikro Hedge Accounting
Grundgeschafte 124,5 -163,8 288,3
Sicherungsgeschéfte -159,2 174,2 -333,4
Summe Mikro Hedge Accounting -34,7 10,4 -45,1
Makro Hedge Accounting
Grundgeschafte 1217,1 -327,7 1544,8
Sicherungsgeschéfte -1264,9 347,0 -1611,9
Summe Makro Hedge Accounting -47,8 19,3 -67,1
Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung -183,5 221,2 -404,7

Derivate und Finanzinstrumente der Kategorien
,Financial Assets/Liabilities at Fair Value through
Profit or Loss” werden zum beizulegenden Zeitwert
bewertet. Die Anderungen des beizulegenden Zeit-
werts werden als unrealisierte Gewinne oder Verluste
GuV-wirksam im Ergebnis aus Fair Value- und
Hedge-Bewertung erfasst.

Zudem flieffen aus Grundgeschiften in bilanziell
effektiven Sicherungsbeziehungen die Anderungen
des beizulegenden Zeitwerts, die aus Anderungen der
Deposit/Swap-Kurve resultieren, in das Ergebnis aus
Fair Value- und Hedge-Bewertung ein. Nach bilan-
zieller Auflosung von Sicherungsbeziehungen wegen

Ineffektivitit werden die zuvor gebuchten zinsindu-
zierten Wertanderungen der Grundgeschiifte tiber die
Restlaufzeit amortisiert.

Im Konzern bestehen keine offenen Fremdwahrungs-

positionen. Durch die Bewertung zum beizulegenden

Zeitwert kommt es dennoch zu einem Ergebnis aus der
Wahrungsumrechnung, das hier ausgewiesen wird.

Die Ertrage und Aufwendungen aus der Amortisation
von Agien/Disagien, Upfront-Zahlungen, Forder-
beitragen usw., die Teil der Anderungen der beizu-
legenden Zeitwerte sind, werden aufgrund ihres Zins-
charakters im Zinsergebnis ausgewiesen.
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(32) Ergebnis aus Steuern 01.01. bis 01.01. bis
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Latente Steuern auf Verlustvortrage -1,4 0,4 -1,8
Latente Steuern auf temporare Differenzen 0,0 0,4 -0,4
Laufende Steuern vom Einkommen und Ertrag -0,5 -0,2 -0,3
Ergebnis aus Steuern -1,9 0,6 -2,5

Segmentberichterstattung

(33) Erlduterungen zur Segmentberichterstattung

IFRS 8 regelt, dass wesentliche Ergebnisse nach opera-
tiven Geschiftsfeldern und Landern aufzugliedern
sind. Die Segmente wurden vor dem Hintergrund der
Organisations- und Fithrungsstruktur sowie der
internen finanziellen Berichterstattung des Konzerns
definiert. Es sind:

e Das Fordergeschift:
Dieses Segment zeigt die Fordergeschiftstatigkeit
und deren Refinanzierung. Die Férdergeschéfts-
tatigkeit wird auch im Segment Kapitalstockanlage
dargestellt. Neben den Ergebnissen der Bank sind
samtliche Ergebnisse der Tochtergesellschaften ein-
schliefllich deren Beteiligungen enthalten.

e Die Kapitalstockanlage:
In diesem Segment werden die Ergebnisbeitrage
aus der Anlage der eigenen Mittel und der mittel-
bzw. langfristigen Riickstellungen in Form von
Wertpapieren, Forderkrediten und der direkten
Beteiligungen der Bank dargestellt.

® Das Treasury Management:
In diesem Segment werden die Ergebnisse der
Liquiditétssicherung und -steuerung sowie der
kurzfristigen Zinssteuerung des Konzerns dar-
gestellt. Es handelt sich um Geschiifte, die eine
Zinsbindung von maximal einem Jahr aufweisen
(z.B. Tages- und Termingelder, Euro Commercial
Papers (ECP), Wertpapiere und Schuldschein-
darlehen).

Die zentrale Steuerung der Segmente erfolgt aus-
schlielich in Frankfurt am Main. Simtliche Ertrége
und Aufwendungen werden an diesem Standort
generiert. Somit eriibrigen sich die nach IFRS 8 ge-
forderten Angaben nach geografischen Gebieten.

Die Ergebnisse werden geméf3 der margenorientierten
Steuerung der Bank in der Segmentberichterstattung
netto dargestellt. Segmentvermdogen /-schulden beste-
hen gegentiiber Dritten und entsprechend werden die
Segmentergebnisse nur mit externen Kontrahenten er-
zielt. Zwischen den Segmenten werden keine internen
Geschifte abgeschlossen. Es gibt keine wesentlichen
Abweichungen zwischen der internen Berichterstat-
tung und der Rechnungslegung nach IFRS. Aufgrund
von fehlenden internen Geschiften und der Uberein-
stimmung zwischen dem internen Reporting und dem
externen Rechnungswesen wird auf weitergehende
Uberleitungsrechnungen verzichtet.

Die Verteilung der Komponenten aus dem Zins-,
Provisions- und Finanzanlageergebnis sowie dem Er-
gebnis aus der Fair Value- und Hedge-Bewertung
erfolgt auf Einzelgeschiftsbasis. Die Verwaltungsauf-
wendungen, das Sonstige betriebliche Ergebnis so-
wie das Ergebnis aus Steuern aus den konsolidierten
Tochtergesellschaften werden entweder direkt oder
indirekt anhand von Schliisseln den jeweiligen Seg-
menten zugeordnet. Diese Schliissel basieren im
Wesentlichen auf der Anzahl der jeweiligen Mitar-
beiter, dem Ressourcenverbrauch und den sonstigen
Ressourcenzuordnungen.

Segmentvermogen/-verbindlichkeiten werden ana-
log der Ergebnisbeitrédge den einzelnen Segmenten zu-
geordnet.



(34) Segmente

01.01. bis zum 31.12.

Forder-

geschaft
2014 2013
Mio. EUR Mio. EUR

Kapitalstock-
anlage
2014 2013
Mio. EUR Mio. EUR

Treasury
Management
2014 2013

Mio. EUR Mio. EUR

Summe
2014 2013
Mio. EUR Mio. EUR

ZinsUberschuss vor
Risikovorsorge/

Férderbeitrag 192,5 184,5 114,2 118,1 18,1 31,1 324,8 333,7

Risikovorsorge/

Forderbeitrag 15,3 34,5 0,0 0,0 0,0 0,0 15,3 34,5

Provisionsergebnis -1,6 -1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,6 -1,7

Verwaltungsaufwendungen 45,0 42,2 8,6 8,0 5,7 5,0 59,3 55,2

Sonstiges betriebliches

Ergebnis -2,8 -4,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,8 -4,1

Ergebnis aus Steuern -1,9 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,9 0,6

Operatives Ergebnis 125,9 102,6 105,6 110,1 12,4 26,1 243,9 238,8

Ergebnis aus Fair Value-

und Hedge-Bewertung -184,8 224,6 0,0 0,0 1,3 -3,4 -183,5 221,2

Konzernjahresiiberschuss -58,9 327,2 105,6 110,1 13,7 22,7 60,4 460,0

31.12. 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Mrd. EUR Mrd. EUR Mrd. EUR Mrd. EUR Mrd. EUR Mrd. EUR Mrd. EUR Mrd. EUR

Segmentvermdgen 79,5 71,3 3,9 3,7 5,4 6,9 88,8 81,9

Segmentschulden

(inkl. Eigenkapital) 77,4 70,3 3,9 3,7 7,5 7,9 88,8 81,9

Es wurden - wie im Vorjahr - keine Zinsertrédge aus

Geschiften mit einem einzelnen Geschéftspartner ge-

neriert, deren Anteil 10 % oder mehr am gesamten

Zinsertrag betrug.

Erlduterungen zur Bilanz

(35) Barreserve 31.12.2014 31.12.2013 Anderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Kassenbestand 0,1 0,1 0,0

Guthaben bei Zentralnotenbanken 28,9 32,4 -3,5

Summe 29,0 32,5 -3,5

Bei den Guthaben bei Zentralnotenbanken handelte

es sich - wie im Vorjahr - um Guthaben bei der Deut-

schen Bundesbank.
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(36) Forderungen an Kreditinstitute

31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Téglich fallig 1,0 304,4 -303,4
Termingelder 955,7 1536,2 -580,5
Schuldscheindarlehen/Namensschuldverschreibungen 13713,0 14 301,7 -588,7
Programmkredite 36 436,2 33307,1 3129,1
davon Foérderbeitrag -326,4 -310,8 -15,6
Globalrefinanzierungsdarlehen 201,6 201,6 0,0
Sonstige 100,1 99,9 0,2
Summe 51 407,6 49 750,9 1656,7
davon: nach mehr als zwélf Monaten féllig 46 556,1 45410,7 1145,4
(37) Forderungen an Kunden
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Téglich fallig 0,2 0,1 0,1
Mittel- und langfristige Kredite 29,9 0,1 29,8
Schuldscheindarlehen 5205,4 5232,0 -26,6
davon Kommunalkredite 5183,7 5198,2 -14,5
Programmkredite 293,2 336,9 -43,7
davon Férderbeitrag 0,0 -0,1 0,1
Sonstige 1,6 1,5 0,1
Summe 5530,3 5570,6 -40,3
davon: nach mehr als zwélf Monaten féllig 4 587,8 3526,0 1061,8
(38) Risikovorsorge/Forderbeitrag im Kreditgeschaft
Einzelwert- Portfoliowert-
Forderbeitrag berichtigungen berichtigung
2014 2013 2014 2013 2014 2013
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Bestand zum 01.01. 331,0 308,1 0,0 0,1 11,7 0,0
Zufihrungen 75,3 81,6 0,0 0,0 3,0 11,7
Verbrauch 63,0 58,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Aufldsungen 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Bestand zum 31.12. 343,3 331,0 0,0 0,0 14,7 11,7
davon flr
Forderungen an Kreditinstitute 326,4 310,8 0,0 0,0 12,9 11,0
Forderungen an Kunden 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Kreditzusagen 16,9 20,1 0,0 0,0 0,8 0,6
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0
(39) Portfoliobewertung Bilanzgeschifte
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Zinsinduzierte Wertdnderungen aus
Krediten im Makro Hedge Accounting 1600,7 677,3 923,4
davon: nach mehr als zwélf Monaten féllig 1588,0 671,9 916,1
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(40) Positive Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten

Die Derivate gliedern sich nach den wirtschaftlichen Sicherungsbeziehungen wie folgt:

31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Absicherung fir:
Grundgeschafte im Hedge Accounting
(Fair Value Hedge) 1538,9 1159,2 379,7
Grundgeschafte Designated as at Fair Value 4 345,2 2059,1 2286,1
Sonstige Grundgeschafte 74,3 17,8 56,5
Summe 5958,4 3 236,1 2722,3
davon: nach mehr als zwélf Monaten féllig 4623,0 2 493,6 2129,4
Derivate zur Absicherung von sonstigen Grundge-
schiften resultieren im Wesentlichen aus Sicherungs-
beziehungen, die nach den Vorschriften zum Hedge
Accounting ineffektiv waren.
(41) Finanzanlagen
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Anleihen und Schuldverschreibungen 21582,2 20 775,2 807,0
Beteiligungen 118,8 118,8 0,0
Sonstige Finanzanlagen 0,2 0,4 -0,2
Summe 21701,2 20 894,4 806,8
davon:
nach mehr als zwélf Monaten féllig 16 129,6 17 645,0 -1515,4
beleihbar 19 843,9 19 474,0 369,9
Die Beteiligungen wurden gemafs IAS 39.46 (c) mit
den Anschaffungskosten angesetzt, da sowohl quo-
tierte Preise als auch sonstige Bewertungsinformatio-
nen fehlten. Abschreibungen waren zum 31.12.2014
nicht erforderlich.
(42) Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien
Der Posten Als Finanzinvestition gehaltene Immobili- 2014 2013
en enthilt eine vollstindig fremd vermietete Immo- Mio. EUR ~ Mio. EUR
bilie. Die voraussichtliche Nutzungsdauer wurde auf Anschaffungs-/
33 Jahre geschétzt. Herstellungskosten
zum 01.01. 19,8 19,8
Es gab keine Beschrankungen, die eine VerdufSerung Zugénge 0,0 0,0
dieser Immobilie beeintréchtigen wiirden. Abgénge 0,0 0,0
Abschreibungen kumuliert 4,9 4,4
Der Impairmenttest nach IAS 36 fiir die als Finanz- Abschreibungen 0,5 0,5
investition gehaltene Immobilie ergab keinen Ab- Buchwert zum 31.12. 14,9 15,4

schreibungsbedarf, da keine dauerhafte Wertminde-
rung vorlag.

Die als Finanzinvestition gehaltene Immobilie ent-
wickelte sich wie folgt:

Der beizulegende Zeitwert der Immobilie betrug
19,9 Mio. EUR (18,8 Mio. EUR). Er wurde nach dem
Ertragswertverfahren unter Einbeziehung eines un-
abhéngigen Gutachtens bestimmt.
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In den Sonstigen betrieblichen Ertragen wurden Miet-
einnahmen in Hohe von 0,9 Mio. EUR (0,9 Mio. EUR)
ausgewiesen. Der Immobilie direkt zurechenbare Aus-

gaben von 12,5 Tsd. EUR (10,0 Tsd. EUR) sowie die

(43) Sachanlagen

Unter den Grundstiicken und Gebduden wird das
eigengenutzte Biirogebdude in der Hochstrafle 2,
Frankfurt am Main, ausgewiesen. Des Weiteren be-
sitzt die Bank Mitarbeiterwohnungen, die gemafs

Das Sachanlagevermogen entwickelte sich wie folgt:

Grundsteuer von 35,9 Tsd. EUR (35,9 Tsd. EUR) wur-
den unter den Sonstigen betrieblichen Aufwendungen
erfasst.

IAS 40.9 (c) nicht zu den als Finanzinvestition gehal-
tenen Immobilien zdhlen, sondern den Vorschriften
des IAS 16 unterliegen und damit den Sachanlagen
zugeordnet wurden.

Grundstiicke Betriebs- und

und Gebaude Geschaftsausstattung Summe

2014 2013 2014 2013 2014 2013

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

Anschaffungs-/
Herstellungskosten zum 01.01. 23,1 23,1 10,5 10,3 33,6 33,4
Zugange 0,0 0,0 0,9 1,5 0,9 1,5
Abgdnge 0,0 0,0 0,5 1,3 0,5 1,3
Abschreibungen kumuliert 0,1 0,1 9,9 9,5 10,0 9,6
Abschreibungen 0,0 0,0 0,7 0,7 0,7 0,7
Wertminderungen kumuliert 1,7 1,7 0,0 0,0 1,7 1,7
Wertminderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Buchwert zum 31.12. 21,3 21,3 1,0 1,0 22,3 22,3

Die Werthaltigkeit der Grundstticke wurde anhand

aktueller Bodenrichtwerte tiberpriift. Es gab fiir 2014

- wie im Vorjahr - keinen Wertberichtigungsbedarf.

(44) Immaterielle Vermogenswerte

Im Konzern wird bei den Immateriellen Vermogens-

werten in erworbene und selbst entwickelte Software

unterschieden.

Die Abschreibungen werden unter den Verwaltungs-

aufwendungen ausgewiesen. Ein Wertberichtigungs-
bedarf gemafs IAS 36 lag - wie im Vorjahr - nicht vor.

Die Immateriellen Vermogenswerte entwickelten sich wie folgt:

Erworbene Selbstentwickelte
Software Software Summe
2014 2013 2014 2013 2014 2013
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Anschaffungs-/
Herstellungskosten zum 01.01. 20,4 16,2 5,5 8,3 25,9 24,5
Zugange 2,3 4,4 0,0 0,0 2,3 4,4
Abgange 0,3 0,2 2,2 2,8 2,5 3,0
Abschreibungen kumuliert 9,3 51 2,8 4,9 12,1 10,0
Abschreibungen 4,5 3,3 0,1 0,1 4,6 3,4
Buchwert zum 31.12. 13,1 15,3 0,5 0,6 13,6 15,9




(45) Laufende Ertragsteueranspriiche

31.12.2014 31.12.2013 Anderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Erstattungsanspriiche 1,4 1,5 -0,1
Ertragsteueranspriiche 0,3 0,4 -0,1
Summe 1,7 1,9 -0,2

Die Erstattungsanspriiche an das Finanzamt resultier-
ten aus Geschiftsvorgangen, in denen Kapitalertrag-
steuer erhoben wurde. Dartiiber hinaus ergaben sich
laufende Ertragsteueranspriiche aus der Verrechnung

(46) Aktive latente Steuern

Im Konzern sind die konsolidierten Tochtergesell-
schaften steuerpflichtig. Die Bank ist von der Kérper-
schaftsteuer geméafd § 5 Abs. 1 Nr. 2 KStG und von der
Gewerbesteuer gemaf3 § 3 Nr. 2 GewStG befreit. Zur
Ermittlung der latenten Steuern wurden generell ein
Korperschaftsteuersatz (inklusive Solidaritatszu-

der Vorauszahlungen mit dem voraussichtlichen Er-
gebnis aus dem Steuerbescheid. Mit dem Zahlungsein-
gang wird im Geschéftsjahr 2015 gerechnet.

schlag) von 15,8 % (15,8 %) und ein einheitlicher Ge-
werbesteuersatz von 16,1 % (16,1 %) verwendet.

Aktive latente Steuern ergeben sich aus den bestehen-
den Verlustvortragen im Konzern und aus temporaren
Differenzen zwischen IFRS- und Steuerbilanz.

31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Aktive latente Steuern aus
steuerlichen Verlustvortragen 0,0 1,3 -1,3
temporaren Differenzen 0,2 0,2 0,0
Summe 0,2 1,5 -1,3

Im Konzern bestanden nach den aktuellen Steuer-
bescheiden zum 31.12.2013 steuerliche Verlust-
vortrage bei der DSV in Hohe von 51,8 Mio. EUR
(51,3 Mio. EUR). Davon entfielen 26,9 Mio. EUR
(26,7 Mio. EUR) auf die Korperschaftsteuer und
24,9 Mio. EUR (24,6 Mio. EUR) auf die Gewerbe-
steuer. Die Verlustvortridge der DSV stammen im
Wesentlichen aus Wertberichtigungen, die in den
vorangegangenen Geschiftsjahren vorgenommen
worden sind.

Zum 31.12.2013 betrugen die steuerlichen Verlustvor-
trége bei der LRB 69,1 Mio. EUR (73,1 Mio. EUR), die
sich mit 66,8 Mio. EUR (68,8 Mio. EUR) aus der Kor-
perschaftsteuer und mit 2,3 Mio. EUR (4,3 Mio. EUR)
aus der Gewerbesteuer zusammensetzen. Die Verlust-
vortrdge der LRB sind im Wesentlichen aus der Ab-
schreibung von Beteiligungen bis zum Geschiftsjahr
1999 entstanden.

Fiir die Ermittlung der latenten Steuern auf die steuer-
lichen Verlustvortrédge wurde bei der DSV auf einen
Planungshorizont von 20 Jahren (Basis 01.01.2006) zur
Abwicklung ihrer Pensionsverpflichtungen und den
Durchschnittsgewinn der letzten Jahre abgestellt. Auf
Basis in Zukunft erwarteter negativer Ergebnisse
wurden keine latenten Steuern auf die Korperschaft-
steuer und die Gewerbesteuer gebildet.

Im Geschiftsjahr 2014 wurden die verbleibenden Ver-
lustvortrdge zur Gewerbesteuer fiir die LRB vollstan-
dig mit den Steuerverbindlichkeiten verrechnet. Daher
wurden die aktiven latenten Steuern in Héhe von

1 083,0 Tsd. EUR, die sich nach Abzug der zeitanteili-
gen Auflosung in 2014 ergeben, aufgelost.

Auf die Differenz im Ausweis der Pensionsriickstel-
lungen zwischen Steuerbilanz und IFRS-Bilanz

in Hohe von -0,6 Mio. EUR (-0,5 Mio. EUR) wurde
eine aktive latente Steuer von 187,3 Tsd. EUR

(162,2 Tsd. EUR) gebildet.
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31.12.2013 Verbrauch Auflésung Zuflihrung 31.12.2014
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
DSV
Kdrperschaftsteuer 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Gewerbesteuer 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Summe DSV 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2
LRB
Gewerbesteuer 1,3 0,2 1,1 0,0 0,0
Summe LRB 1,3 0,2 1,1 0,0 0,0
Summe 1,5 0,2 1,1 0,0 0,2
(47) Sonstige Vermogenswerte
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Barsicherheiten Collateral Management (taglich fallig) 2 563,6 1711,3 852,3
Periodenabgrenzung 1,2 1,4 -0,2
Sonstiges 1,0 0,9 0,1
Summe 2565,8 1713,6 852,2
(48) Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Taglich fallig 1,0 0,0 1,0
Termingelder 0,0 1404,0 -1404,0
Offenmarktgeschafte 0,0 1750,0 -1750,0
Namensschuldverschreibungen
und Schuldscheindarlehen 1066,8 1136,6 -69,8
Globaldarlehen 1116,9 1259,3 -142,4
Summe 2184,7 5549,9 -3365,2
davon: nach mehr als zwélf Monaten féllig 1802,1 2279,2 -477,1
(49) Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Taglich fallig 112,3 104,7 7,6
Termingelder 20,9 303,5 -282,6
Namensschuldverschreibungen
und Schuldscheindarlehen 4760,1 4679,1 81,0
Loan Agreements 37,0 36,8 0,2
Sonstige 24,4 24,7 -0,3
Summe 4 954,7 5148,8 -194,1
davon: nach mehr als zwélf Monaten féllig 4 591,9 4 705,7 -113,8




(50) Verbriefte Verbindlichkeiten

31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Medium Term Notes 49 340,0 46 256,8 3083,2
Globalanleihen 13 848,9 10 632,7 3216,2
Euro Commercial Papers 5924,4 3912,5 2011,9
Inhaberschuldverschreibungen 65,5 58,9 6,6
Summe 69 178,8 60 860,9 8317,9
davon: nach mehr als zwélf Monaten féllig 53925,0 48 628,4 5296,6
(51) Negative Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten
Die Derivate gliederten sich nach den wirtschaftlichen Sicherungsbeziehungen wie folgt:
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Absicherung fir:
Grundgeschéafte im Hedge Accounting
(Fair Value Hedge) 4917,5 3487,5 1430,0
Grundgeschéfte Designated as at Fair Value 1566,3 2 188,9 -622,6
Sonstige Grundgeschafte 326,8 120,2 206,6
Summe 6810,6 5 796,6 1014,0
davon: nach mehr als zwélf Monaten féllig 6 006,8 4 730,6 1276,2

Derivate zur Absicherung von sonstigen Grundge-
schiften resultieren im Wesentlichen aus Sicherungs-

(52) Riickstellungen

beziehungen, die nach den Vorschriften zum Hedge
Accounting ineffektiv waren.

31.12.2013 Verbrauch Auflésung Zuweisung 31.12.2014
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Rickstellungen flir Pensionen
u. a. Verpflichtungen 116,5 5,5 0,0 33,1 144,1
Andere Rickstellungen 15,1 7,8 0,4 13,0 19,9
Summe 131,6 13,3 0,4 46,1 164,0

a) Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Die Entwicklung der Pensionsverpflichtungen sowie die in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung erfassten

Betrage zeigt folgende Aufstellung:

01.01. bis 01.01. bis

31.12.2014 31.12.2013 Anderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Barwert der Pensionsverpflichtung zum 01.01. 116,5 110,0 6,5

Laufender Dienstzeitaufwand 2,6 2,3 0,3

Zinsaufwand 3,6 3,6 0,0

Entgeltumwandlung 0,4 0,4 0,0
Versicherungsmathematische Gewinne (-)/

Verluste (+) aus der Anderung

demografischer Annahmen 2,3 3,4 -1,1

finanzieller Annahmen 24,2 2,4 21,8

Pensionsleistungen -5,5 -5,6 0,1

Barwert der Pensionsverpflichtung zum 31.12, 144,1 116,5 27,6
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Der laufende Dienstzeitaufwand und der Zinsauf-
wand sind als Verwaltungsaufwendungen erfasst, die
versicherungsmathematischen Gewinne oder Verluste
in der Neubewertungsriicklage.

Die Pensionsverpflichtungen wurden im Wesentlichen
unter folgenden versicherungsmathematischen An-
nahmen berechnet:

Von den Pensionsriickstellungen waren 138,5 Mio.
EUR (111,0 Mio. EUR) nach mehr als zwolf Monaten
fallig.

31.12.2014 31.12.2013
Rechnungszins 2,00% 3,25%
Einkommenstrend
Tariferhdhung 2,25% 2,25%
Karrieretrend bis Alter 45 1,00% 1,00%
Rententrend 2,00% 2,00 %
Inflationsrate 2,00% 2,00 %
Fluktuationsrate 2,00% 2,00 %
Die Sensitivititsanalyse zeigt, wie sich Anderungen
der wesentlichen Bewertungsannahmen auf die Pensi-
onsverpflichtung zum 31.12.2014 ausgewirkt hitten:
Auswirkung auf Auswirkung auf
Pensions- Pensions-
Sensitivitat verpflichtung verpflichtung
31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Rechnungszins 0,50% -10,0 =7,6
-0,50% 11,4 8,5
Gehaltstrend 0,50% 9,3 7,5
-0,50% -8,3 -6,8
Inflationsrate/Rententrend 0,25% 1,8 1,2
-0,25% -1,7 -1,2
Lebenserwartung + 1 Jahr 8,4 6,4
-1 Jahr -8,4 -6,5

Der differenzierte Verlauf z. B. bei Absenkung oder
Steigerung des Rechnungszinssatzes ist im Wesent-
lichen auf den Zinseszinseffekt zuriickzufiihren, der

Das Falligkeitsprofil zeigt, welche Zahlungsstrome mit
der Pensionsverpflichtung wahrscheinlich verbunden
sein werden:

sich bei Laufzeitannahmen von 16 Jahren entspre-
chend auswirkt.

31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR

Erwartete Leistungszahlungen im Geschaftsjahr
2015 5,6 5,6
2016 5,8 5,7
2017 5,9 5,8
2018 6,0 5,9
2019 5,9 5,8
2020 bis 2024 (2023) 30,3 23,7
Durchschnittliche zahlungsgewichtete Restlaufzeit (Duration) 16 Jahre 15 Jahre




b) Andere Riickstellungen

31.12.2014 31.12.2013 Anderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Beteiligungsabwicklung 6,5 5,9 0,6
Forderung der Landwirtschaft 9,0 6,0 3,0
Sonstige Rickstellungen 4,4 3,2 1,2
Summe 19,9 15,1 4,8

Die Riickstellungen fiir Beteiligungsabwicklung be-
treffen die von der Rentenbank vertraglich tibernom-
mene Verpflichtung zur Deckung von Pensionszah-
lungen der in Abwicklung befindlichen Deutschen
Bauernsiedlung - Deutsche Gesellschaft fiir Landent-
wicklung (DGL) GmbH, Frankfurt am Main. Die Bank
hat sich zusammen mit den anderen Gesellschaftern
der DGL verpflichtet, anteilige Deckungsbeitrége zu
leisten, um die Zahlungsféhigkeit der DGL bis zu
deren voraussichtlicher Abwicklung in rund 50 Jahren
sicherzustellen.

(53) Nachrangige Verbindlichkeiten

Bei den Riickstellungen fiir die Forderung der Land-
wirtschaft handelt es sich um noch nicht vergebene
Mittel aus dem Foérderungsfonds und dem Programm
,Forschung fiir Innovationen in der Agrarwirtschaft”.

Die Sonstigen Riickstellungen wurden im Wesent-
lichen gebildet fiir eventuelle Zahlungen wegen Jubi-
lden, dem Vorruhestand und Prozesskosten.

31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Medium Term Notes 513,2 512,7 0,5
Loan Agreements 109,8 108,9 0,9
Schuldscheindarlehen 68,8 65,2 3,6
Summe 691,8 686,8 5,0
davon: nach mehr als zwélf Monaten féllig 687,5 681,9 5,6
(54) Sonstige Verbindlichkeiten
31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Barsicherheiten Collateral Management
(taglich fallig) 1524,7 524,8 999,9
Diskontierte Férderbeitrdage 4,7 20,1 -15,4
Rechnungsabgrenzungsposten 16,8 9,7 7,1
Abzugrenzende Schulden 4,6 5.5 -0,9
Sonstige Verbindlichkeiten 2,9 3,4 -0,5
Summe 1553,7 563,5 990,2

Die Bank hat Barsicherheiten aus Besicherungsverein-
barungen erhalten. Diese werden kontrahentenbezo-
gen aus den positiven Marktwerten unter Berticksich-
tigung der vertraglich definierten Frei- und Mindest-
transferbetrdge ermittelt.

Die diskontierten Férderbeitridge betreffen die Zins-
unterdeckungen und Verwaltungskostenpauschalen
von zugesagten, aber noch nicht ausgezahlten Pro-
grammkrediten.

In den Rechnungsabgrenzungsposten sind die bar-
wertig erhaltenen Vorauszahlungen von Zinsver-
billigungen dargestellt. Diese Zinsverbilligungen
verringern die Zinskosten und werden von Bundes-
lindern im Rahmen der Investitionsforderprogramme
geleistet. Die Bank gibt sie in Verbindung mit ihren
Forderkrediten an die Landwirtschaft weiter.

Die abzugrenzenden Schulden beinhalten im Wesent-
lichen Verpflichtungen aus Abschlussvergiitungen.



In den Sonstigen Verbindlichkeiten waren als grofiter
Posten Verbindlichkeiten gegentiber dem Finanzamt
in Hohe von 1,1 Mio. EUR (1,2 Mio. EUR) enthalten.

(55) Eigenkapital

31.12.2014 31.12.2013 Anderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Gezeichnetes Kapital 135,0 135,0 0,0
Gewinnrticklagen

Hauptricklage 921,0 858,2 62,8

Deckungsriicklage 45,8 67,4 -21,6

Andere Gewinnrtcklagen 2079,3 2073,9 5,4
Summe Gewinnricklagen 3046,1 2 999,5 46,6
Neubewertungsriicklage

Unrealisierte Gewinne/Verluste aus

Available for Sale-Instrumenten 163,3 70,8 92,5

Versicherungsmathematische Gewinne/

Verluste aus Pensionsverpflichtungen -50,8 -24,3 -26,5
Summe Neubewertungsriicklage 112,5 46,5 66,0
Bilanzgewinn 13,8 13,3 0,5
Summe 3307,4 3194,3 113,1
Die Haupt- und Deckungsriicklage nach dem bende Konzernjahresiiberschuss wurde unter An-
LwRentBkG werden aus dem Jahresabschluss der rechnung des auszuschiittenden Bilanzgewinns in
Bank in den Konzern tibergeleitet. Der verblei- den anderen Gewinnriicklagen berticksichtigt.

148



Erlduterungen zu Finanzinstrumenten

(56) Finanzinstrumente nach Bewertungskategorien

31.12.2014 Designa- Summe
Loans and Available Held to Held for ted as at
Receivables for Sale Maturity Trading Fair Value
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR  Mio. EUR
Guthaben Zentralnotenbanken 28,9 28,9
Forderungen an Kreditinstute 44 254,9 7152,7 51 407,6
Forderungen an Kunden 5229,9 300,4 5530,3
Portfoliobewertung Bilanzgeschafte 1600,7 1600,7
Positive Marktwerte aus derivativen
Finanzinstrumenten 5958,4 5958,4
Finanzanlagen 12 535,2 3501,6 5664,4 21701,2
Sonstige Vermodgenswerte 2 563,6 2 563,6
Summe Aktiva 53678,0 12535,2 3501,6 5958,4 13117,5 88790,7
Designa- Summe
Other Held for ted as at
Liabilities Trading Fair Value
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR  Mio. EUR
Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten 1270,0 914,7 2184,7
Verbindlichkeiten gegenliber Kunden 3438,6 1516,1 4 954,7
Verbriefte Verbindlichkeiten 22 262,4 46 916,4 69 178,8
Negative Marktwerte aus derivativen
Finanzinstrumenten 6 810,6 6 810,6
Nachrangige Verbindlichkeiten 68,8 623,0 691,8
Sonstige Verbindlichkeiten 1553,7 1553,7
Summe Passiva 28 593,5 6810,6 49970,2 85374,3
31.12.2013 Designa- Summe
Loans and Available Held to Held for ted as at
Receivables for Sale Maturity Trading Fair Value
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Guthaben Zentralnotenbanken 32,4 32,4
Forderungen an Kreditinstute 41 142,7 8608,2 49750,9
Forderungen an Kunden 5269,5 301,1 5570,6
Portfoliobewertung Bilanzgeschéafte 677,3 677,3
Positive Marktwerte aus derivativen
Finanzinstrumenten 3236,1 3236,1
Finanzanlagen 13 148,1 3018,0 4728,3 20894,4
Sonstige Vermogenswerte 1711,3 1711,3
Summe Aktiva 48 833,2 13 148,1 3018,0 3236,1 13637,6 81873,0
Designa- Summe
Other Held for ted as at
Liabilities Trading Fair Value
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten 1071,9 4 478,0 5 549,9
Verbindlichkeiten gegenliber Kunden 3423,0 1725,8 5 148,8
Verbriefte Verbindlichkeiten 20 894,1 39966,8 60860,9
Negative Marktwerte aus derivativen
Finanzinstrumenten 5796,6 5796,6
Nachrangige Verbindlichkeiten 65,2 621,6 686,8
Sonstige Verbindlichkeiten 525,0 525,0
Summe Passiva 25979,2 5796,6 46792,2 78568,0
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(57) Finanzinstrumente der Kategorie ,Designated as at Fair Value”

Forderungen Finanzanlagen Verbindlichkeiten
2014 2013 2014 2013 2014 2013
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
maximales Ausfallrisiko zum 31.12. 7 453,1 8909,3 5 664,4 4728,3 - -
Anderungen des beizulegenden
Zeitwerts aufgrund von Anderungen
beim Ausfallrisiko
- in der Berichtsperiode 0,2 0,9 0,0 -0,6 0,0 0,0
— kumuliert -2,9 -0,7 -1,9 -4,5 0,0 0,0

Die ausfallrisikobedingten Anderungen des beizu-
legenden Zeitwerts werden als der Betrag der Ande-
rungen des beizulegenden Zeitwerts bestimmt, der
nicht auf marktpreisrisikobedingte Anderungen zu-
riickzufiihren ist. Das bedeutet, dass diese Grof3e auf
Basis der Bewertungseffekte aus Anderungen der
Bonitdtseinstufung von Geschiftspartnern bzw. der
eigenen Bonitdt ermittelt wird.

Die Bewertung der Verbindlichkeiten enthielt in der
Berichtsperiode sowie in den Vorjahren nur markt-
bedingte Anderungen. Das Bonititsrating der Bank
und damit der Verbindlichkeiten blieb im Jahr 2014 -
ebenso wie in den Vorjahren - unverandert.

Verbindlichkeiten

31.12.2014 31.12.2013 Anderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Buchwert 49 504,7 42 864,6 6 640,1

Riickzahlungsbetrag bei Falligkeit 48 843,9 42 668,2 6175,7

Differenz -660,8 -196,4 -464,4
davon:

Kapitalisierung zukdiinftig félliger Zinsen -954,6 -962,1 7,5

Der Unterschiedsbetrag zwischen Buchwert und
vertraglich vereinbarter Riickzahlung bei Falligkeit
resultiert - neben der Bewertung zum beizulegenden

Zeitwert - aus der Kapitalisierung zukiinftig falliger
Zinsen, insbesondere bei Null-Kupon-Anleihen.

(58) Nettogewinne oder -verluste nach Bewertungskategorien

Gewinn- und Verlustrechnung

Sonstiges Ergebnis

Ergebnis aus
Fair Value- und

Hedge-Bewertung

Ergebnis aus
Available for
Sale-Instrumenten

2014 2013 2014 2013

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

Held for Trading -1173,5 -58,8 0,0 0,0
Designated as at Fair Value -30,0 1003,3 0,0 0,0
Loans and Receivables 1414,5 -864,4 0,0 0,0
Available for Sale 182,9 -385,2 92,3 248,3
Held to Maturity 0,0 0,0 0,2 2,1
Other Liabilities -577,4 526,3 0,0 0,0
Summe -183,5 221,2 92,5 250,4




Uberleitung zu Note (31)

Amortisationsbetrédge aus ineffektiven Hedgebezie-
hungen flieffen im Ergebnis aus Fair Value- und
Hedge-Bewertung in die Position Fair Value-Bewer-
tung ein. Die Amortisationsbetrége betreffen Grund-
geschifte in den Kategorien , Loans and Receivables”
und , Other Liabilities”. Eine Abstimmung des Postens

Value- und Hedge-Bewertung mit den hier darge-
stellten Kategorien ist daher nur in Summe moglich.

Das Ergebnis aus Wahrungsbewertung aus Note (31)
von -5,1 Mio. EUR (32,8 Mio. EUR) betrifft mit

-5,8 Mio. EUR (-45 Mio. EUR) Sicherungsgeschifte in
der Kategorie ,Held for Trading” und mit 0,7 Mio.
EUR (77,8 Mio. EUR) Grundgeschifte in der Kategorie

Fair Value-Bewertung aus dem Ergebnis aus Fair

(59) Angaben zum beizulegenden Zeitwert

Finanzinstrumente mit Bilanzansatz zum beizulegen-
den Zeitwert zeigen die folgenden Ubersichten:

,Designated as at Fair Value”.

31.12.2014 Wesentliche Wesentliche
Quotierte beobachtbare unbeobachtbare
Preise auf akti- Bewertungs- Bewertungs-
Beizulegender ven Markten parameter parameter
Zeitwert (Level 1) (Level 2) (Level 3)
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Forderungen an Kreditinstitute 7 152,7 0,0 3632,8 3519,9
Forderungen an Kunden 300,4 0,0 300,0 0,4
Positive Marktwerte aus
derivativen Finanzinstrumenten 5958,4 0,0 5958,4 0,0
Finanzanlagen 18 080,8 9774,1 8 262,7 44,0
Summe Aktiva 31492,3 9774,1 18 153,9 3564,3
Verbindlichkeiten gegenliber
Kreditinstituten 914,7 0,0 914,7 0,0
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden 1516,1 0,0 211,0 1305,1
Verbriefte Verbindlichkeiten 46 916,3 24 486,4 22 429,9 0,0
Negative Marktwerte aus
derivativen Finanzinstrumenten 6 810,6 0,0 6 810,6 0,0
Nachrangige Verbindlichkeiten 623,0 0,0 0,0 623,0
Summe Passiva 56 780,7 24 486,4 30 366,2 1928,1

Die Forderungen an Kreditinstitute in Level 3 betreffen
im Wesentlichen die zinsverbilligten Programmkredite.
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31.12.2013 Wesentliche Wesentliche
Quotierte beobachtbare unbeobachtbare
Preise auf akti- Bewertungs- Bewertungs-
Beizulegender ven Markten parameter parameter
Zeitwert (Level 1) (Level 2) (Level 3)
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Forderungen an Kreditinstitute 8608,2 0,0 4.899,5 3708,7
Forderungen an Kunden 301,1 0,0 299,5 1,6
Positive Marktwerte aus
derivativen Finanzinstrumenten 3236,1 0,0 3236,1 0,0
Finanzanlagen 17 757,6 11 069,2 6 639,2 49,2
Summe Aktiva 29903,0 11 069,2 15 074,3 3759,5
Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten 4478,0 0,0 4478,0 0,0
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden 1725,8 0,0 467,8 1 258,0
Verbriefte Verbindlichkeiten 39 966,8 19671,3 20139,1 156,4
Negative Marktwerte aus
derivativen Finanzinstrumenten 5796,6 0,0 5796,6 0,0
Nachrangige Verbindlichkeiten 621,6 0,0 0,0 621,6
Summe Passiva 52588,8 19671,3 30 881,5 2036,0
Mit Buchwerten zum 31.12.2014 wurden zwischen
Level 1 und 2 tibertragen:
31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Ubertragungen von Level 1 nach Level 2
Finanzanlagen 2232,8 3500,0
Verbriefte Verbindlichkeiten 3087,6 8761,8
Ubertragungen von Level 2 nach Level 1
Finanzanlagen 975,0 0,0
Verbriefte Verbindlichkeiten 3792,9 0,0

Die Ubertragungen wurden vorgenommen, da quo-

tierte Preise auf aktiven Méarkten vorlagen bzw. weg-

gefallen sind.



Uberleitungsrechnung fiir die Bewertungen zum

beizulegenden Zeitwert in Level 3:

Forderungen an

Forderungen an

Kreditinstitute Kunden Finanzanlagen
2014 2013 2014 2013 2014 2013
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Beizulegender Zeitwert
zum 01.01. 3708,7 8 280,9 1,6 352,6 49,2 110,2
Ubertragungen in Level 3 0,0 0,0 0,0 0,0 15,2 16,6
Ubertragungen aus Level 3 0,0 3 058,5 0,0 299,3 0,0 0,0
Gewinne und Verluste
im Ergebnis aus Fair Value-
und Hedge-Bewertung
(Gewinn- und Verlustrechnung) 17,2 -28,0 0,3 -1,7 -0,5 -4,2
im Ergebnis aus Available
for Sale-Instrumenten
(Sonstiges Ergebnis) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1
Kaufe 0,0 0,0 2,5 0,0 0,0 0,0
Verkaufe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Falligkeiten 205,5 1478,1 4,0 50,0 19,5 72,7
Veranderung Zinsabgrenzung -0,5 -7,6 0,0 0,0 -0,5 -0,6
Beizulegender Zeitwert
zum 31.12. 3519,9 3708,7 0,4 1,6 44,0 49,2
Unrealisierte Gewinne und
Verluste in der GuV aus den
Vermogenswerten zum 31.12. 16,0 -25,5 -2,2 -1,4 0,0 -4,3
Verbindlichkeiten Verbriefte Nachrangige
gegenilber Kunden Verbindlichkeiten Verbindlichkeiten
2014 2013 2014 2013 2014 2013
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Beizulegender Zeitwert
zum 01.01. 1258,0 1277,2 156,4 117,0 621,6 856,6
Ubertragungen in Level 3 0,0 0,0 0,0 178,7 0,0 0,0
Ubertragungen aus Level 3 17,5 0,0 156,4 117,0 0,0 0,0
Gewinne und Verluste
im Ergebnis aus Fair Value-
und Hedge-Bewertung
(Gewinn- und Verlustrechnung) -100,7 -44,6 0,0 22,1 -2,0 111,9
im Ergebnis aus Available
for Sale-Instrumenten
(Sonstiges Ergebnis) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Neuemissionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Falligkeiten 35,0 63,8 0,0 0,0 0,0 120,4
Veranderung Zinsabgrenzung -1,1 0,0 0,0 -0,2 -0,6 —2,7
Beizulegender Zeitwert
zum 31.12. 1 305,1 1 258,0 0,0 156,4 623,0 621,6
Unrealisierte Gewinne und
Verluste in der GuV aus den
Verbindlichkeiten zum 31.12. -101,1 -42,4 0,0 22,1 -2,0 107,8

Ubertragungen werden unabhéngig vom tatséchlichen
Zeitpunkt des Ereignisses, das die Ubertragung verur-
sacht hat, immer zu Beginn der Berichtsperiode erfasst.
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Zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte in Level 3

wurden folgende unbeobachtbare Bewertungspara-

werden die Resultate im Ergebnis aus Fair Value- und
Hedge-Bewertung (Gewinn- und Verlustrechnung)

meter verwendet, sofern keine weitere Angabe erfolgt,  dargestellt:
31.12.2014 Beizu- Bewertungs- Wesentliche Bandbreite  Sensitivitat
legender methode unbeobachtbare (gewichteter +40BP
Zeitwert Bewertungsparameter Durchschnitt)
Mio. EUR in BP Mio. EUR
Forderungen 3519,9 Discounted Credit-Spread flr -7 bis 37 -31,0
an Kreditinstitute Cash-Flow Darlehensgeschdfte (-1,8)
Finanzanlagen 28,8 Discounted Credit-Spread fur Anleihen -17 bis -15 —0,3
Cash-Flow mit Gewahrtragerhaftung (-15,6)
davon Ergebnis aus
Fair Value- und Hedge-
Bewertung (Gewinn-
und Verlustrechnung) 8,1 -0,1
davon Ergebnis aus
Available for
Sale-Instrumenten
(Sonstiges Ergebnis) 20,7 -0,2
Finanzanlagen 15,2 Bloomberg wesentlicher Anteil =0,
BVAL unbeobachtbarer Be-
wertungsparameter am
Bloomberg BVAL Preis
davon Ergebnis aus
Fair Value- und Hedge-
Bewertung (Gewinn-
und Verlustrechnung) 15,2 -0,1
Verbindlichkeiten 1305,1 Discounted Credit-Spread fur eigene -11 bis 10 119,3
gegeniiber Kunden Cash-Flow Emissionen in EUR mit (-3,3)
Restlaufzeiten ab 10 Jahren
Nachrangige 623,0 Discounted Credit-Spread flr -3 bis 26 25,9
Verbindlichkeiten Cash-Flow nachrangige Emissionen (5,1)




31.12.2013 Beizu- Bewertungs- Wesentliche Bandbreite  Sensitivitat
legender methode unbeobachtbare (gewichteter +40BP
Zeitwert Bewertungsparameter Durchschnitt)
Mio. EUR in BP Mio. EUR
Forderungen 3708,7 Discounted Credit-Spread flr -5 bis 36 -44,8
an Kreditinstitute Cash-Flow Programmkredite mit (4,3)
Riickzahlungsstruktur
Forderungen an Kunden 1,6 Discounted Credit-Spread fir 17 bis 1 293 0,0
Cash-Flow Schuldscheindarlehen von (0,4)
Unternehmen
Finanzanlagen 49,2 Discounted Credit-Spread flr -6 bis 5 -0,4
Cash-Flow Anleihen mit (-3)
Gewahrtragerhaftung
davon Ergebnis aus
Fair Value- und Hedge-
Bewertung (Gewinn-
und Verlustrechnung) 28,8 -0,1
davon Ergebnis aus
Available for
Sale-Instrumenten
(Sonstiges Ergebnis) 20,4 -0,3
Verbindlichkeiten 1258,0 Discounted Credit-Spread fir eigene -2 bis 28 97,4
gegeniliber Kunden Cash-Flow Emissionen in EUR mit (14)
Restlaufzeiten > 9 Jahren
Verbriefte 156,4 Discounted Credit-Spread flr 4 bis 7
Verbindlichkeiten Cash-Flow eigene Emissionen in NOK (4,7) 0,0
Nachrangige 621,6 Discounted Credit-Spread flr 0 bis 48
Verbindlichkeiten Cash-Flow nachrangige Emissionen (15,2) 26,1

Die Fair Values von den zwei Finanzinstrumenten der

Bonitétsklasse DDD - D mit einem beizulegenden
Zeitwert von insgesamt 384 Tsd. EUR (47 Tsd. EUR)
sind zum 31.12.2014 in Level 3 zugeordnet worden.

Bei den zukiinftigen Zahlungsstromen dieser Kredite
wurden Ausfille in Hohe von nominal 4 845 Tsd. EUR
(5000 Tsd. EUR) unterstellt.
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Angabe des beizulegenden Zeitwerts im Anhang:

Bei allen Finanzinstrumenten, die in der Bilanz nicht zum beizulegenden Zeitwert angesetzt werden, wird dem

beizulegenden Zeitwert der Buchwert gegentibergestellt.

31.12.2014 31.12.2013
Beizulegen- Beizulegen-
der Zeitwert Buchwert Differenz der Zeitwert Buchwert Differenz
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Barreserve 28,9 28,9 0,0 32,4 32,4 0,0
Forderungen an Kreditinstitute 45176,6 44 254,9 921,7 41 819,5 41 142,7 676,8
Forderungen an Kunden 5413,6 5229,9 183,7 5319,2 5269,5 49,7
Portfoliobewertung
Bilanzgeschafte 1600,7 1600,7 0,0 677,3 677,3 0,0
Finanzanlagen 3725,5 3501,6 223,9 3124,1 3018,0 106,1
Summe Aktiva 55 945,3 54 616,0 1329,3 50972,5 50 139,9 832,6
Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten 1305,1 1270,0 35,1 1117,3 1071,9 45,4
Verbindlichkeiten gegentiber
Kunden 3541,6 3438,7 102,9 3469,4 3423,0 46,4
Verbriefte Verbindlichkeiten 22 409,9 22 262,4 147,5 21051,1 20 894,1 157,0
Nachrangige Verbindlichkeiten 68,9 68,8 0,1 63,7 65,2 -1,5
Summe Passiva 27 325,5 27 039,9 285,6 25701,5 25 454,2 247,3

In den Finanzanlagen sind Beteiligungen an zwei
Banken und mehreren Unternehmen mit Buchwerten
von insgesamt 118,8 Mio. EUR (118,8 Mio. EUR) ent-
halten. Fiir diese Beteiligungen liefs sich der beizu-
legende Zeitwert nicht verladsslich ermitteln. Die Betei-
ligungen werden nicht auf einem aktiven Markt ge-
handelt, sodass keine quotierten Preise zur Verfiigung
stehen. Auch eine Modellbewertung ist nicht moglich,

da die zukiinftigen Zahlungsstrome nicht verlasslich
geschitzt werden konnen. Es ist nicht beabsichtigt,
diese Beteiligungen zu verdufiern.

Positive Differenzen bei den Aktiva und negative Dif-
ferenzen bei den Passiva stellen stille Reserven, negative
Differenzen bei den Aktiva und positive Differenzen
bei den Passiva entsprechend stille Lasten dar.



Die im Anhang angegebenen beizulegenden Zeitwerte

waren folgenden Hierarchieleveln zugeordnet:

31.12.2014 Wesentliche Wesentliche
Quotierte beobachtbare unbeobachtbare
Preise auf akti- Bewertungs- Bewertungs-
Beizulegender ven Markten parameter parameter
Zeitwert (Level 1) (Level 2) (Level 3)
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Forderungen an Kreditinstitute 45 176,6 0,0 11 252,7 33923,9
Forderungen an Kunden 5413,6 0,0 3797,3 1616,3
Portfoliobewertung Bilanzgeschéfte 1600,7 0,0 1600,7 0,0
Finanzanlagen 3725,5 2017,3 1636,0 72,2
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 20,0 0,0 0,0 20,0
Summe Aktiva 55 936,4 2017,3 18 286,7 35632,4
Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten 1305,1 0,0 1156,0 149,1
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden 3541,6 0,0 2762,6 779,0
Verbriefte Verbindlichkeiten 22 409,9 18 836,5 3573,4 0,0
Nachrangige Verbindlichkeiten 68,9 0,0 0,0 68,9
Summe Passiva 27 325,5 18 836,5 7 492,0 997,0
Die Forderungen an Kreditinstitute und Kunden in
Level 3 betreffen im Wesentlichen die zinsverbilligten
Programmkredite.
31.12.2013 Wesentliche Wesentliche
Quotierte beobachtbare unbeobachtbare
Preise auf akti- Bewertungs- Bewertungs-
Beizulegender ven Markten parameter parameter
Zeitwert (Level 1) (Level 2) (Level 3)
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Forderungen an Kreditinstitute 41 819,5 0,0 11413,4 30 406,1
Forderungen an Kunden 5319,2 0,0 4946,4 372,8
Portfoliobewertung Bilanzgeschéfte 677,3 0,0 677,3 0,0
Finanzanlagen 3124,1 1519,5 1604,6 0,0
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 18,8 0,0 0,0 18,8
Summe Aktiva 50 958,9 1519,5 18 641,7 30 797,7
Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten 1117,3 0,0 1086,8 30,5
Verbindlichkeiten gegenliber Kunden 3469,4 0,0 2277,6 1191,8
Verbriefte Verbindlichkeiten 21051,1 17 814,5 3236,6 0,0
Nachrangige Verbindlichkeiten 63,7 0,0 0,0 63,7
Summe Passiva 25701,5 17 814,5 6 601,0 1 286,0
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(60) Derivative Geschafte

Aufteilung nach Risiken:

Nominalwerte

Marktwerte Marktwerte
positiv negativ

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Zinsrisiken 95 746,2 91 070,6 2314,2 1921,5 5336,8 3775,0
Wahrungsrisiken 48 039,7 40 292,8 3639,2 1310,5 1473,8 2021,6
Aktien- und sonstige Preisrisiken 30,0 30,0 5,0 4,1 0,0 0,0
Summe 143816,0 1313934 5958,4 3 236,1 6810,6 5796,6
Aufteilung nach Kontrahenten:
Marktwerte Marktwerte

Nominalwerte

positiv negativ

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Banken in der OECD 126 844,5 119 186,7 5200,1 2852,9 6 089,9 5352,1
Nichtbanken in der OECD 15369,3 10 437,5 757,1 381,7 607,9 294,7
Offentliche Stellen in der OECD 1602,2 1769,2 1,2 1,5 112,8 149,8
Summe 143816,0 1313934 5958,4 3 236,1 6 810,6 5796,6

Sonstige Angaben

(61) Eigenkapitalmanagement

Uber die Anlage des Eigenkapitals im Segment
,Kapitalstockanlage” entscheidet der Vorstand. Von
zentraler Bedeutung sind dabei die prognostizierten
Zinsentwicklungen sowie das Falligkeitsprofil.

(62) Bankaufsichtsrechtliches Eigenkapital

Gemif IAS 1.135 ist im Konzernabschluss tiber die
aufsichtsrechtlichen Eigenmittel zu berichten.

Die aufsichtsrechtlichen Eigenmittel des Konzerns
sind ab 01.01.2014 nach Inkrafttreten der CRR, der
Verordnung zur Umsetzung der Eigenkapitalanforde-
rungen nach Basel III, im Rahmen der Verabschiedung
der Capital Requirements Directive IV (CRD 1V), der
Richtlinie zur Umsetzung des Rahmenwerks der
Eigenkapitalanforderungen in nationales Recht nach
dem geltenden EU-Recht zu ermitteln. Diese wurden
auf Basis des IFRS-Konzernabschlusses unter An-
wendung des bilanziellen Konsolidierungskreises er-
mittelt, der dem aufsichtsrechtlichen Konsolidierungs-
kreis entspricht.



Die anrechenbaren Eigenmittel setzen sich aus Kern-
und Erganzungskapital zusammen. Deren Bestand-
teile auf Basis der IFRS-Werte zum 31.12.2014 enthalt
folgende Tabelle:

31.12.2014
Mio. EUR
Gezeichnetes Kapital Art. 26 Abs. 1 lit. a) CRR 135,0
Gewinnricklagen Art. 26 Abs. 1 lit. c) CRR 2999,5
Abzige hartes Kernkapital
(Differenz Portfoliowertberichtigung: Stichtag im Vergleich zum Vorjahr) -3,0
NBR Art. 26 Abs. 1 lit. d) CRR i.V.m. Art. 468 CRR (Ubergangsregelung) 0,0
Bewertungseffekte eigenes Kreditrisiko
Prudential Filters, Eigenbonitat Art. 33 Abs. 1 lit. b) CRR 87,7
Zusatzliche Bewertungsanpassungen Art. 34 CRR (Prudent Valuation) -261,0
Immaterielle Vermégenswerte Art. 37 CRR -18,1
Von kinftiger Rentabilitat abhangige
latente Steueranspriiche Art. 38 CRR i.V.m. Art. 469 (Ubergangsregelung) -0,3
Kernkapital 2939,8
Nachrangige Verbindlichkeiten Art. 62 lit. a) CRR 48,1
Nachrangige Verbindlichkeiten Art. 484 CRR 455,1
Kreditrisikoanpassung Art. 110 Abs. 1 CRR 14,7
Erganzungskapital 517,9
Anrechenbare Eigenmittel 3457,7
Ein unmittelbarer Vorjahresvergleich der Eigenmittel
ist nicht moglich, da im Jahr 2013 die anrechenbaren
Eigenmittel auf Grundlage der HGB-Zahlen unter An-
wendung der Aggregationsmethode errechnet wur-
den. Erganzend wird daher lediglich die Aufteilung
der Eigenmittel des Vorjahres angefiigt: 31.12.2013
Mio. EUR
Gezeichnetes Kapital 176
Offene Riicklagen 920
Fonds fiir allgemeine Bankrisiken 2175
Immaterielle Vermdgensgegenstande -18
Verlustvortrag -13
Kernkapital 3 240
Nachrangige Verbindlichkeiten 623
Ubrige Bestandteile 100
Erganzungskapital 723
Haftendes Eigenkapital 3963
Drittrangmittel 0
davon genutzte Drittrangmittel 0
Anrechenbare Eigenmittel 3963

Zusitzlich werden geméfs CRR im Kreditrisikostan-
dardansatz Geschiftspartnerratings anstelle von
Landerratings herangezogen sowie eine CVA Charge
(Berticksichtigung von Bonitédtsverschlechterungen
der Derivategeschéftspartner nach regulatorischen

Vorgaben) mit Eigenkapital unterlegt. Dies erhoht die
Risikoaktiva entsprechend.

Gemifd CRR darf im Jahr 2014 die Quote des Kern-
kapitals 5,5 % und die Gesamtkapitalquote 8 % nicht
unterschreiten.
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Zum Berichtstag ergaben sich fiir die Institutsgruppe gemafs CRR folgende Kennziffern:

31.12.2014
%
Kernkapitalquote gemaB CRR 16,4
Gesamtkapitalquote gemaB CRR 19,3
Im Vorjahr galten nach der Solvabilitidtsverordnung
(SolvV) Mindestquoten von 4 % fiir das Kernkapi-
tal und 8 % fiir das Gesamtkapital. Fiir die Instituts-
gruppe ergaben sich folgende Kennziffern:
31.12.2013
%
Kernkapitalquote gemaB SolvV 23,9
Gesamtkapitalquote gemaB SolvV 29,3

Die bankaufsichtsrechtlichen Eigenmittelanforderun-
gen wurden im Berichtsjahr - ebenso wie im Vorjahr -
jederzeit eingehalten.

(63) Country-by-Country Reporting

Entsprechend § 26a Abs. 1 Satz 2 KWG legt der Kon-
zern zum 31.12.2014 nachfolgende Angaben offen.
Firmenbezeichnung

Die Landwirtschaftliche Rentenbank mit Sitz in

Frankfurt am Main hat keine bankgeschiftlich titigen
Niederlassungen. Simtliche im Jahresabschluss dar-

gestellten Angaben im Sinne von § 26a Abs. 1 Satz 2
KWG beziehen sich ausschlieslich auf die Bundes-
republik Deutschland.

Umsatz

Der Konzern definiert den Umsatz als Ergebnis vor
Steuern und Risikovorsorge und vor Verwaltungsauf-
wendungen. Er stellt sich fiir die Zeit vom 1. Januar
bis 31. Dezember 2014 wie folgt dar:

01.01. bis 01.01. bis

31.12.2014 31.12.2013

Mio. EUR Mio. EUR

Zinsertrage 3532,3 3678,3
Zinsaufwendungen 3207,5 3 344,6
Zinsiiberschuss 324,8 333,7
Provisionsertrage 0,2 0,2
Provisionsaufwendungen 1,8 1,9
Provisionsergebnis -1,6 -1,7
Sonstiges betriebliches Ergebnis -2,8 -4,1
Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung -183,5 221,2
Umsatz 136,9 549,1

Da die zwei Tochtergesellschaften LR Beteiligungs-
gesellschaft mbH, Frankfurt am Main, (LRB) und DSV
Silo- und Verwaltungsgesellschaft mbH, Frankfurt am

Main, (DSV) zusammen weniger als 1 % des operati-
ven Ergebnisses erwirtschaften (vor Konsolidierung),
werden deren Umsétze nicht dargestellt.



Lohn- und Gehaltsempfinger

Die Bestimmung der Anzahl von Lohn- und Gehalts-
empfangern in Vollzeitdquivalenten erfolgt entspre-
chend der handelsrechtlichen Regelung nach § 267
Abs. 5 HGB.

Gewinn vor Steuern/Steuern auf Gewinn oder Verlust

Der Konzernjahrestiiberschuss ist in folgender Tabelle
dargestellt:

Im Jahresdurchschnitt 2014 beschiftigte die Renten-
bank 260 (256) Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter,
davon 215 (212) in Vollzeit. Die beiden Tochtergesell-
schaften LRB und DSV beschiftigen keine eigenen
Mitarbeiter.

01.01. bis 01.01. bis

31.12.2014 31.12.2013

Mio. EUR Mio. EUR

Zinsertrage 3532,3 3678,3
Zinsaufwendungen 3207,5 3 344,6
Zinsiiberschuss 324,8 333,7
Risikovorsorge/Férderbeitrag 15,3 34,5
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge/Forderbeitrag 309,5 299,2
Provisionsertrage 0,2 0,2
Provisionsaufwendungen 1,8 1,9
Provisionsergebnis -1,6 -1,7
Verwaltungsaufwendungen 59,3 55,2
Sonstiges betriebliches Ergebnis -2,8 -4,1
Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung -183,5 221,2
Konzernjahresiiberschuss vor Steuern 62,3 459,4
Ergebnis aus Steuern -1,9 0,6
davon latente Steuern auf Verlustvortrage -1,4 0,4
davon latente Steuern auf temporare Differenzen 0,0 0,4
davon laufende Steuern vom Einkommen und Ertrag -0,5 -0,2
Konzernjahresiiberschuss 60,4 460,0

Die Steuerforderungen/-verbindlichkeiten unterteilen
sich in laufende Ertragsteueranspriiche/-verbindlich-
keiten und in latente Steueranspriiche/-verpflichtun-
gen und entstehen ausschliefSlich bei den konsolidier-
ten Konzerntochtern LRB und DSV. Die Bank ist von
der Korperschaftsteuer gemifd § 5 Abs. 1 Nr. 2 KStG
und von der Gewerbesteuer gemaf3 § 3 Nr. 2 GewStG
befreit.

Offentliche Beihilfen

Die Bundesrepublik Deutschland tragt die Anstalts-
last und hat eine Garantie fiir die Verbindlichkeiten
der Rentenbank (Refinanzierungsgarantie) ibernom-
men. Die Rentenbank hat keine 6ffentlichen Beihilfen
erhalten.

(64) Als Sicherheit iibertragene bzw. erhaltene
Vermogenswerte

Das Derivategeschift wird im Konzern von der Bank
ausschliefslich zur Sicherung von bestehenden oder
absehbaren Marktpreisrisiken getédtigt und beschrankt
sich auf Geschiftspartner im EU-/ OECD-Raum. Die
Bank hat mit diesen Kontrahenten Rahmenvertrage
mit Nettingwirkung und darauf aufbauend Besiche-
rungsvereinbarungen abgeschlossen. Dadurch werden
die tiber die vertraglich definierten Frei- und Mindest-
transferbetrage hinausgehenden positiven Marktwerte
aus dem Derivategeschift durch Bareinlagen in Euro
besichert. Andererseits verpflichtet sich die Bank bei
negativem Marktwert Bareinlagen in Euro bereitzu-
stellen, sofern diese tiber dem entsprechenden Frei-
und Mindesttransferbetrag liegen. Die gestellten und
erhaltenen Sicherheiten werden tdglich mit EONIA
verzinst, die Zinsen monatlich gezahlt.
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Die positiven und negativen Marktwerte aus deriva-
tiven Finanzinstrumenten werden nicht gemaf} IAS
32.42 bilanziell saldiert, sondern brutto ausgewiesen.

Positive Marktwerte

Negative Marktwerte

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

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

Brutto-Buchwert 5958,4 3 236,1 6 810,6 5796,6

Barsicherheiten aus Collateral Management 1524,7 524,8 2563,6 1711,3
Fiir gedeckte Schuldverschreibungen in Hohe von
897,4 Mio. EUR (1 342,6 Mio. EUR) waren folgende
Vermogenswerte als Sicherheiten in die Deckungs-

register eingetragen:

31.12.2014 31.12.2013 Anderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Forderungen an Kreditinstitute 1294,7 4 960,0 -3665,3

Forderungen an Kunden 0,0 572,4 -572,4

Zur Sicherstellung der Zahlungsbereitschaft bestan-
den zum Bilanzstichtag frei verfiigbare Refinan-
zierungsfazilititen in Hohe von insgesamt nominal

21 828 Mio. EUR (20 169 Mio. EUR). Zum 31.12.2014
hatte die Bank keine besicherten Termingelder

(800 Mio. EUR) aufgenommen. Ende 2014 waren keine
Wertpapiere (1 750 Mio. EUR) im Rahmen von Offen-
marktgeschéften mit der Deutschen Bundesbank dort
kreditiert.

Zum 31.12.2014 bestanden Forderungen aus Reverse
Repo-Geschiften im Rahmen des General Collateral

Pooling in Héhe von 350 Mio. EUR (1 100 Mio. EUR)
gegeniiber der Eurex Clearing AG. Hierfiir hatte die
Bank Sicherheiten aus dem Wertpapier-Basket mit
einem Marktwert von 366 Mio. EUR (1 156 Mio. EUR)
bzw. einem Nominalwert von 344 Mio. EUR

(1101 Mio. EUR) erhalten. Im Rahmen der Besiche-
rungsvereinbarung hinterlegte die Bank Wertpa-
piere mit einem Sicherheitenwert von 261 Mio. EUR
(416 Mio. EUR) bzw. einem Nominalwert von

253 Mio. EUR (405 Mio. EUR) als Sicherheitsleistung
bei der Eurex Clearing AG.

(65) Eventualverbindlichkeiten und andere Verpflichtungen

31.12.2014 31.12.2013 Anderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Eventualverbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Burgschaften
und Gewahrleistungsvertragen 1,6 2,0 -0,4
Andere Verpflichtungen
Unwiderrufliche Kreditzusagen 195,3 115,2 80,1
Summe 196,9 117,2 79,7

Die Eventualverbindlichkeiten beinhalten ausschliefs-
lich Ausfallbiirgschaften fiir zinsverbilligte Kredite.
Hierfiir bestehen Riickbiirgschaften der 6ffentlichen
Hand zugunsten der Bank, die die Ausfallbtirgschaf-
ten zu 100 % absichern. Mit der Inanspruchnahme aus
den Biirgschaften ist nicht zu rechnen.

Die anderen Verpflichtungen enthalten unwiderruf-
liche Kreditzusagen aus dem Kreditbereich. Diese Zu-
sagen werden voraussichtlich im Jahr 2015 in Anspruch
genommen.



(66) Anteilsbesitzliste

Gezeichnetes Anteil am Einbezug in den
Kapital Kapital Konzernabschluss
31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR % %

LR-Beteiligungsgesellschaft mbH,
Frankfurt 28,6 28,6 100,0 100,0 ja ja
DSV Silo- und Verwaltungs-
gesellschaft mbH, Frankfurt 17,9 17,9 100,0 100,0 ja ja
Getreide-Import-Gesellschaft mbH,
Frankfurt 7,7 7,7 100,0 100,0 nein nein
Deutsche Bauernsiedlung — Deutsche
Gesellschaft flur Landentwicklung
(DGL) GmbH, Frankfurt 8,7 8,7 25,1 25,1 nein nein
LAND-DATA Beteiligungs GmbH,
Hannover 0,8 0,8 10,9 10,9 nein nein
LAND-DATA GmbH, Hannover 1,0 1,0 10,9 10,9 nein nein
Landgesellschaft Mecklenburg-
Vorpommern mbH, Leezen 10,2 10,2 9,8 9,8 nein nein
Niedersachsische Landgesellschaft
mbH, Hannover 0,8 0,8 6,3 6,3 nein nein
Landgesellschaft Sachsen-Anhalt
mbH, Magdeburg 9,2 9,2 5,6 5,6 nein nein
DZ BANK AG Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank, Frankfurt 3646,3 3160,1 2,9 3,4 nein nein
Landgesellschaft Schleswig-Holstein
mbH, Kiel 27,5 27,5 3,2 3,2 nein nein

Innerhalb der Konzernstruktur bestehen satzungsge-
mafle Beschrankungen der Tochterunternehmen LRB,
DSV und GIG untereinander in Bezug auf Refinan-
zierungen sowie Vermogensiibertragungen. Hierfiir
ist im Einzelfall die Zustimmung der Landwirtschaft-
lichen Rentenbank (Gesellschafterin) erforderlich.

Weitergehende Angaben zu konsolidierten und
assoziierten Unternehmen

Die Anteile der Getreide-Import-Gesellschaft mbH,
Frankfurt am Main, und der Deutschen Bauernsied-
lung - Deutsche Gesellschaft fiir Landentwicklung
(DGL) GmbH, Frankfurt am Main, wurden aufgrund

von Wesentlichkeitsaspekten nicht in den Konzern-
abschluss einbezogen. Die restlichen Gesellschaften,
an denen die Landwirtschaftliche Rentenbank Anteile
hilt, werden weder beherrscht noch kann ein maf3-
geblicher Einfluss ausgeiibt werden. Die Anteile an
diesen Unternehmen werden unter den Finanzanlagen
ausgewiesen.

Die aktuell nach HGB verfiigbaren Finanzinformatio-
nen der Deutschen Bauernsiedlung - Deutsche Gesell-
schaft ftir Landentwicklung (DGL) GmbH, Frankfurt
am Main, als assoziiertes Unternehmen stellen sich zu-
sammenfassend wie folgt dar:

31.12.2013 31.12.2012

Tsd. EUR Tsd. EUR

Vermdgenswerte 20615,7 21554,1
Schulden 13197,2 13936,7
Jahresfehlbetrag -0,2 -0,2

(67) Angaben iiber Geschidftsbeziehungen zu
nahestehenden Unternehmen und Personen

Nach den Vorschriften des IAS 24 sind die Geschéfte
zwischen nahestehenden Personen und dem Konzern
der Rentenbank darzustellen. Als nahestehende Perso-
nen gelten die Mitglieder des Vorstands und des Ver-

waltungsrats, das Bundesministerium fiir Erndhrung
und Landwirtschaft sowie das nicht in den Konzern-
abschluss einbezogene Tochterunternehmen (Getrei-
de-Import-Gesellschaft mbH, Frankfurt am Main) und
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das nicht at equity-bewertete assoziierte Unternehmen
(Deutsche Bauernsiedlung - Deutsche Gesellschaft fiir
Landentwicklung (DGL) GmbH, Frankfurt am Main).

Folgende Geschifte wurden mit nahestehenden
Personen und Unternehmen getatigt:

Vorstand Tochterunternehmen Assoziierte Unternehmen
31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014  31.12.2013
Tsd. EUR Tsd. EUR Tsd. EUR Tsd. EUR Tsd. EUR Tsd. EUR
Einlagen 405,2 172,4 428,2 472,2 441,6 437,6

Die genannten Einlagen sind unbesichert, variabel
verzinst und taglich fallig. Die Einlagen des Vorstan-
des entsprechen den allgemein giiltigen Konditionen
fiir Mitarbeiter der Rentenbank. Kredit- und Wert-
papiergeschéfte wurden nicht getatigt.

Fiir die von der Rentenbank vertraglich tibernommene
Verpflichtung zur Deckung von Pensionszahlungen
der in Abwicklung befindlichen Deutschen Bauern-
siedlung - Deutsche Gesellschaft fiir Landentwicklung
(DGL) GmbH, Frankfurt am Main, bestanden Riick-
stellungen von 6,5 Mio. EUR (5,9 Mio. EUR).

Aus der Darlehensverpflichtung der GIG gegeniiber
dem Konzern in Hohe von 8,5 Mio. EUR wurden

im Berichtsjahr 20,4 Tsd. EUR (6,6 Tsd. EUR) Zinsen
gezahlt. Zwischen der GIG und dem Konzern besteht
ein Geschiftsbesorgungsvertrag. Daraus flossen
Ertrage in Hohe von 87,8 Tsd. EUR (90,3 Tsd. EUR).
Die Revisionsleistungen des Konzerns fiir die laufende
Revisionstdtigkeit sowie die Jahresabschlusspriifung
fiihrten bei der GIG in 2014 zu einem Aufwand von
4,0 Tsd. EUR (7,5 Tsd. EUR). Aus Pensionsunter-
deckungsverpflichtungen hatte die GIG fiir 2014 einen
Anspruch von 121,4 Tsd. EUR (108,8 Tsd. EUR)
gegeniiber dem Konzern. Auf Grundlage eines Ergeb-
nisabfiihrungsvertrags hat der Konzern den Jahres-

fehlbetrag der GIG in Hohe von 51,5 Tsd. EUR
(70,0 Tsd. EUR) tibernommen.

Auf Grundlage eines Dienstleistungsvertrags zahlte
die Deutsche Bauernsiedlung - Deutsche Gesellschaft
fir Landentwicklung (DGL) GmbH, Frankfurt am
Main, im Jahr 2013 24,6 Tsd. EUR (24,6 Tsd. EUR) an
die Rentenbank.

Es wurden keine Geschifte mit Verwaltungsratsmit-
gliedern abgeschlossen.

Die Bank untersteht der Aufsicht des Bundesministe-
riums fiir Erndhrung und Landwirtschaft (Aufsichts-
behorde), das seine Entscheidungen im Einvernehmen
mit dem Bundesministerium der Finanzen trifft.

Die Aufsichtsbehorde tragt dafiir Sorge, dass der Ge-
schiftsbetrieb der Bank mit dem 6ffentlichen Interesse
insbesondere an der Forderung der Landwirtschaft
und des landlichen Raums sowie mit den Gesetzen
und der Satzung in Einklang steht.

Wesentliche Geschiftsvorfélle mit der Aufsichtsbe-
horde oder mit Unternehmen, die ebenfalls unter der
Kontrolle oder dem mafigeblichen Einfluss der Auf-
sichtsbehorde stehen, wurden im Jahr 2014 - ebenso
wie im Vorjahr - nicht getatigt.

Fiir die einzelnen Mitglieder des Vorstands wurde folgende Vergtitung fiir das Geschiiftsjahr 2014 festgesetzt:

Fixe Beziige Variable Beziige Sonstige Beziige Gesamtbezlige
2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Tsd. EUR Tsd. EUR Tsd. EUR Tsd. EUR Tsd. EUR Tsd. EUR Tsd.EUR Tsd. EUR
Hans Bernhardt 517,5 510,0 245,0 245,0 38,6 37,0 801,1 792,0
Dr. Horst Reinhardt 517,5 510,0 245,0 245,0 26,2 24,7 788,7 779,7
Imke Ettori
(ab 01.09.2014) 133,3 0,0 0,0 0,0 3,8 0,0 137,1 0,0
Summe 1168,3 1020,0 490,0 490,0 68,6 61,7 1726,9 1571,7

Die Beziige sind ausschliefilich kurzfristige Leistun-
gen, die spatestens innerhalb von zwolf Monaten nach
Ende des Geschiftsjahres gezahlt werden.

Die Pensionsverpflichtungen gegeniiber den Mitglie-
dern des Vorstands beliefen sich zum 31.12.2014 auf
9288,6 Tsd. EUR (6 438,6 Tsd. EUR). Der Personalauf-

wandsanteil der Zuftihrungen zu den Pensionsriick-
stellungen der Mitglieder des Vorstands betrug im
Jahr 2014 434,5 Tsd. EUR (421,6 Tsd. EUR).

Gegentiber fritheren Mitgliedern des Vorstands
sowie fritheren Geschéftsfiithrern und ihren Hinter-
bliebenen bestanden zum 31.12.2014 Pensions- und



andere Verpflichtungen in Héhe von insgesamt

20 356,7 Tsd. EUR (18 122,2 Tsd. EUR). An laufenden
Versorgungsleistungen und anderen Beziigen sind
1284,6 Tsd. EUR (1 247,9 Tsd. EUR) gezahlt worden.

Gemif3 der Vergiitungsregelung fiir die Mitglieder des
Verwaltungsrats erhalten der Vorsitzende des Verwal-
tungsrats 30,0 Tsd. EUR (30,0 Tsd. EUR), sein Stellver-
treter 20,0 Tsd. EUR (20,0 Tsd. EUR) und alle weiteren

Verwaltungsratsmitglieder jeweils 10,0 Tsd. EUR
(10,0 Tsd. EUR) jahrliche Grundvergtitung. Hinzu
kommen je Ausschussmitgliedschaft 2,0 Tsd. EUR
(2,0 Tsd. EUR) bzw. fiir den jeweiligen Ausschuss-
vorsitzenden 4,0 Tsd. EUR (4,0 Tsd. EUR).

Fiir ihre Tétigkeit im Geschiftsjahr erhielten die
Verwaltungsratsmitglieder insgesamt 291,0 Tsd. EUR
(298,1 Tsd. EUR) inklusive Umsatzsteuer.

In der folgenden Tabelle sind die individuellen Beziige (jeweils ohne Umsatzsteuer) aufgelistet:

Mitgliedschaft Vergltung

2014 2013 2014 2013

Tsd. EUR Tsd. EUR

Joachim Rukwied (Vorsitzender ab 08.11.2013) 01.01.-31.12. 01.01.-31.12. 42,0 16,7
Gerd Sonnleitner (Vorsitzender bis 07.11.2013) - 01.01. -07.11. - 43,4
IIse Aigner?® - 01.01. - 30.09. - 16,5
Dr. Hans-Peter Friedrich? 01.01. -17.02. 01.10. -31.12. 2,8 5,0
Dr. Hermann Onko Aeikens - 01.01.-31.12. - 10,0
Dr. Helmut Born - 01.01. - 30.09. - 10,5
Helmut Brunner 01.01. -31.12. = 10,0 =
Georg Fahrenschon 01.01. -31.12. 01.01. -31.12. 14,0 12,0
Udo Folgart 01.01. -31.12. 08.11. - 31.12. 12,3 2,0
Dr. Robert Habeck - 01.01. -31.12. - 10,0
Dr. Werner Hildenbrand 01.01. - 04.07. 01.01.-31.12. 5,0 10,0
Werner Hilse 01.01.-31.12. 01.01.-31.12. 12,0 12,0
Ulrike Hofken - 01.01. - 31.12. - 10,0
Wolfgang Kirsch 01.01. - 30.06. 01.01. - 31.12. 8,0 14,0
Dr. Robert Kloos 01.01. -31.12. 01.01. - 31.12. 14,0 14,0
Bernhard Krusken 01.01. -31.12. 01.10. -31.12. 14,0 3,2
Klaus-Peter Miller 01.01. - 04.07. 01.01.-31.12. 7,0 16,0
Manfred Nissel 01.01. -31.12. 01.01. -31.12. 12,0 12,0
Michael Reuther 04.07. - 31.12. - 7,0 —
Harald Schaum 01.01. -31.12. 27.12. -31.12. 11,5 -
Brigitte Scherb 01.01. -31.12. 01.01. -31.12. 12,0 12,0
Norbert Schindler 01.01.-31.12. 01.01.-31.12. 12,0 12,0
Christian Schmidt?® 17.02. - 31.12. - 19,0 -
Prof. Matthias Stauch 01.01. -31.12. - 10,0 -
Dr. Klaus Stein 01.01. -31.12. 01.01. - 31.12. 17,0 14,0
Dr. Caroline Toffel 06.11. -31.12. = 2,0 =
Jorg Vogelsanger 01.01. -31.12. = 10,0 =
Konrad Weiterer 04.07.-31.12. - 5,0 -
Klaus Wiesehtigel - 01.01. - 30.09. - 9,0
Gesamtvergiitung 258,6 264,3

Y Direkte Spende an den Forderverein Caritas Kinderdorf Irschenberg
2 Direkte Spende an Diakoniewerk Martinsberg e.V. und Evangelische Jugendsozialarbeit Bayern e.V.

3 Direkte Spende an die Freiwilige Feuerwehr Uehlfeld e.V.

, Osing-Verein und Hospizverein Fiirth e.V.
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Zusatzangaben nach HGB

(68) Durchschnittliche Anzahl der beschiftigten Arbeitnehmer

mannlich weiblich Summe

2014 2013 2014 2013 2014 2013

Vollzeitbeschaftigte 133 132 82 80 215 212

Teilzeitbeschaftigte 6 5 39 39 45 44

Summe 139 137 121 119 260 256
(69) Abschlusspriiferhonorare

2014 2013

Tsd. EUR Tsd. EUR

Abschlussprifungsleistungen* 325,9 233,3

Andere Bestatigungsleistungen 76,2 83,6

Sonstige Leistungen 166,6 39,4

*\Von den Abschlussprifungshonoraren 2014 betreffen 60,4 Tsd. EUR das Vorjahr

Die Erklarung zum Public Corporate Governance Kodex des Bundes wurde abgegeben und ist auf der Internet-

seite der Rentenbank offentlich zugénglich.

Frankfurt am Main, den 5. Marz 2015

LANDWIRTSCHAFTLICHE RENTENBANK

Der Vorstand

foidoclt Gl Gt

Dr. Horst Reinhardt

Hans Bernhardt

Imke Ettori



Versicherung
der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass geméf3 den schliefSlich des Geschiftsergebnisses und die Lage
anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsétzen der des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatséch-
Konzernabschluss ein den tatséchlichen Verhiltnissen  lichen Verhéltnissen entsprechendes Bild vermittelt
entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken
Ertragslage des Konzerns vermittelt und im zusam- der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns be-
mengefassten Lagebericht der Geschéftsverlauf ein- schrieben sind.

Frankfurt am Main, den 5. Marz 2015

LANDWIRTSCHAFTLICHE RENTENBANK

Der Vorstand
Dr. Horst Reinhardt Hans Bernhardt Imke Ettori
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Bestatigungsvermerk
des Abschlussprifers

Wir haben den von der Landwirtschaftlichen Renten-
bank, Frankfurt am Main, aufgestellten Konzern-
abschluss - bestehend aus Konzern-Gesamtergebnis-
rechnung, Konzernbilanz, Konzern-Eigenkapitalver-
dnderungsrechnung, Konzern-Kapitalflussrechnung
und Konzernanhang - sowie den zusammengefassten
Lagebericht fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis
31. Dezember 2014 gepriift. Die Aufstellung von Kon-
zernabschluss und zusammengefasstem Lagebericht
nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind,
und den ergénzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwen-
denden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der
Verantwortung der gesetzlichen Vertreter des Mutter-
unternehmens. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grund-
lage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Be-
urteilung tiber den Konzernabschluss und den zusam-
mengefassten Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach

§ 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grund-
sdtze ordnungsmafliger Abschlusspriifung vorgenom-
men. Danach ist die Priifung so zu planen und durch-
zufiihren, dass Unrichtigkeiten und Verstofse, die sich
auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss
unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungs-
legungsvorschriften und durch den zusammengefas-
sten Lagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit
hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Fest-
legung der Priifungshandlungen werden die Kennt-
nisse tiber die Geschiftstéitigkeit und tiber das wirt-
schaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie

Frankfurt am Main, den 5. Marz 2015

die Erwartungen tiber mogliche Fehler berticksichtigt.
Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit
des rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll-
systems sowie Nachweise fiir die Angaben im Kon-
zernabschluss und zusammengefassten Lagebericht
iiberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt.
Die Priifung umfasst die Beurteilung der Jahres-
abschliisse der in den Konzernabschluss einbezogenen
Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungs-
kreises, der angewandten Bilanzierungs- und Kon-
solidierungsgrundsitze und der wesentlichen Ein-
schitzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die
Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernab-
schlusses und des zusammengefassten Lageberichts.
Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine
hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurtei-
lung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prii-
fung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Kon-
zernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwen-
den sind, und den ergénzend nach § 315a Abs. 1 HGB
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften und
vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein
den tatséchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Kon-
zerns. Der zusammengefasste Lagebericht steht in Ein-
klang mit dem Konzernabschluss, vermittelt insge-
samt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns
und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen
Entwicklung zutreffend dar.

KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Bernhard
Wirtschaftspriifer

Liebermann
Wirtschaftspriifer
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Minister fiir Landliche Entwicklung, Umwelt und Landwirtschaft,
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Vertreter der Gewerkschaften:

Harald Schaum
Stv. Bundesvorsitzender der IG Bauen-Agrar-Umwelt,

Frankfurt am Main

Vertreter des Bundesministeriums fiir
Erndhrung und Landwirtschaft:

Dr. Robert Kloos
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Présidentin des LandFrauenverbands Wiirttemberg-Baden e.V.,
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Klaus-Peter Miiller
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Wolfgang Kirsch
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Jiirgen Strobel
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Von den Lindern Berlin und Brandenburg berufen:

Norbert Pinnow
Geschiftsfiihrer der BBF Unternehmensberatung GmbH,
Oberkramer (seit 23.05.2014)

Henrik Wendorff

Vizepriasident des Landesbauernverbands Brandenburg e.V.,
Teltow/Ruhlsdorf (seit 23.05.2014)
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Président des Bauernverbands Hamburg e.V., Hamburg

Vom Land Hessen berufen:
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Préasident des Hessischen Gértnereiverbands e.V., Hadamar
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Harald Nitschke
Geschiftsfiihrer der Raminer Agrar GmbH, Ramin

Vom Land Niedersachsen berufen:

Heinz Korte
Vizeprasident des Landvolk Niedersachsen-

Landesbauernverbands e.V., Bremervorde
Andreas Jessen
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Vom Land Nordrhein-Westfalen berufen:
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Prasident der Landwirtschaftskammer Nordrhein-Westfalen, Alfter

Jiirgen Ebel
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Landesbauernverband Brandenburg e.V., Tauche (bis 10.04.2014)

Friedhelm Schneider
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Vizeprésident des Landvolk Niedersachsen-
Landesbauernverbands e.V., Betheln (bis 10.04.2014)

Friedrich Ostendorff MdB

Landwirt, Bergkamen
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Vom Land Rheinland-Pfalz berufen:
Leonhard Blum

Préasident des Bauern- und Winzerverbands Rheinland-Nassau e.V.,

Niederbettingen

Vom Saarland berufen:

Klaus Fontaine

Président des Bauernverbands Saar e.V., Saarwellingen

Vom Freistaat Sachsen berufen:

Dr. Hartwig Kiibler

Stv. Vorsitzender der AG land- und forstwirtschaftlicher Betriebe in
Sachsen und Thiiringen e.V., Naundorf OT Raitzen (seit 30.05.2014)
Gerhard Forster

Vizeprasident des Séchsischen Landesbauernverbands e.V.,
Dresden
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Jochen Dettmer
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Vizepriasident des Thiiringer Bauernverbands e.V.,
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Geschiftsfiihrer des Landesverbands Gartenbau Thiiringen e.V., Erfurt
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Dr. Theodor Seegers
Ministerialdirektor
Bundesministerium fiir Erndhrung und

Landwirtschaft, Berlin

Michael Prinz zu Salm-Salm
Schloss Wallhausen

Roland Freiherr von Fritsch
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und Grundeigentiimer Sachsen e.V. - VDL, Rackwitz (bis 10.04.2014)

Torsten Wagner
Vorstandsmitglied des Landesbauernverbands Sachsen-Anhalt e.V.,

Sangerhausen

Christoph Freiherr von Fiirstenberg
Nehmten (bis 10.04.2014)

Siegmar Arnoldt
Thiiringer Bauernverband e.V., Erfurt (bis 10.04.2014)

Stellvertreter:

Dr. Karl Wessels
Ministerialrat
Bundesministerium fiir Ernghrung und

Landwirtschaft, Berlin



Bericht
des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat und die von ihm gebildeten Aus-
schiisse haben wihrend des Geschiftsjahres die ihnen
nach Gesetz, Satzung und den Corporate-Governance-
Grundsatzen der Rentenbank tibertragenen Aufgaben
wahrgenommen und den Vorstand in der Ordnungs-
mafigkeit seiner Geschaftsfithrung beraten und tiber-
wacht.

Der vom Vorstand aufgestellte Jahresabschluss sowie
erganzend der zusammengefasste Lagebericht nach
den Rechnungslegungsvorschriften des HGB zum

31. Dezember 2014 sind durch die KPMG AG - Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft -, Berlin, gepriift und mit
einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk ver-
sehen. Der Konzernabschluss sowie erganzend der zu-
sammengefasste Lagebericht wurden zum 31. Dezem-
ber 2014 nach den International Financial Reporting
Standards (IFRS) und den ergénzend nach § 315a Abs. 1
HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften
vom Vorstand aufgestellt und durch die KPMG AG -
Wirtschaftspriifungsgesellschaft -, Berlin, gepriift
sowie mit einem uneingeschrénkten Bestatigungsver-
merk versehen. Der Verwaltungsrat hat von den Prii-
fungsergebnissen zustimmend Kenntnis genommen.

Der Verwaltungsrat hat den Jahresabschluss und den
Konzernabschluss inklusive des erganzenden zusam-
mengefassten Lageberichts sowie den Geschiftsbericht
2014 fur die Landwirtschaftliche Rentenbank gepriift.
Er beschliefst den Jahresabschluss mit dem zusammen-

Berlin, den 26. Mirz 2015

gefassten Lagebericht 2014 der Bank und billigt den
Konzernabschluss sowie ergénzend den zusammen-
gefassten Lagebericht 2014.

Der Verwaltungsrat beschliefit dartiber hinaus, dass
aus der Deckungsriicklage aufgrund der gesetzlichen
Regelung in § 2 Abs. 3 LR-Gesetz, die die Deckungs-
riicklage auf maximal 5 % der jeweils im Umlauf be-
findlichen gedeckten Schuldverschreibungen begrenzt,
21 590 000 EUR entnommen und der Hauptriicklage in
derselben Hohe zugefiihrt werden.

Von dem in der Gewinn- und Verlustrechnung
ausgewiesenen Jahrestiberschuss von 55 000 000 EUR
werden 41 250 000 EUR der Hauptriicklage nach

§ 2 Abs. 2 LR-Gesetz zugewiesen.

Der Verwaltungsrat beschliefst weiterhin, den verblei-

benden Bilanzgewinn von 13 750 000 EUR in der Weise
zu verwenden, dass 6 875 000 EUR dem Zweckvermo-
gen des Bundes zugefiihrt werden und 6 875 000 EUR

dem Férderungsfonds zufliefien.

Der Verwaltungsrat hat sich davon tiberzeugt, dass
Vorstand und Verwaltungsrat den Public Corporate
Governance Kodex des Bundes in der Fassung vom
30. Juni 2009 beachten. Er wird dessen Beachtung und
Umsetzung fortlaufend priifen. Der Verwaltungsrat
billigt den Corporate-Governance-Bericht einschlief3-
lich der Entsprechenserkldrung.

DER VERWALTUNGSRAT
DER LANDWIRTSCHAFTLICHEN RENTENBANK

pulden Doy

Der Vorsitzende
Joachim Rukwied
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Glossar

Adressenausfallrisiko: Risiko, dass ein Vertragspart-
ner seinen Verpflichtungen nicht oder nur teilweise
nachkommt. Es wird zwischen Kreditausfall-, Wieder-
eindeckungs- und Settlementrisiko unterschieden.

Adresslimite: Intern festgelegte Grenzen fiir die je
Kontrahent moglichen Engagements.

Aktiver Markt: Ein aktiver Markt liegt vor, wenn

fiir ein Finanzinstrument Preise von Borsen, Brokern,
Maklern, Industriegruppen, Preisagenturen oder
Aufsichtsbehorden leicht und regelmafsiig verfiigbar
sind und tatsdchlich und regelméflig Markttrans-
aktionen zu diesen Preisen stattfinden.

Amortisation: Prozess, in dem anfangliche Aufwen-
dungen fiir eine Investition durch hieraus entstehende
zuktinftige Ertrage gedeckt werden. Fiir Finanz-
instrumente bezieht sich die Amortisation auf eine
periodengerechte Abgrenzung von einmaligen
Aufwendungen oder Ertragen tiber die Laufzeit des
jeweiligen Geschafts.

Anschaffungskosten: Aufwendungen, die geleistet
werden, um einen Vermogensgegenstand zu er-
werben und ihn in einen betriebsbereiten Zustand zu
versetzen, soweit sie dem Vermdogensgegenstand
einzeln zugeordnet werden kénnen. Fiir Finanzins-
trumente entsprechen die Anschaffungskosten dem
Kaufpreis.

Anstaltslast: Rechtliche Verpflichtung des Anstalts-
trdgers, eine Anstalt des 6ffentlichen Rechts mit den
ftir die Funktionsfahigkeit notwendigen Mitteln
auszustatten.

Asset Backed Securities (ABS): Ein forderungs-
besichertes Wertpapier (ABS) ist ein verzinsliches
Wertpapier, das Zahlungsanspriiche gegen eine
Zweckgesellschaft zum Gegenstand hat, wobei die
Zweckgesellschaft die Mittel ausschliefSlich zum
Erwerb von Forderungen meist mehrerer Glaubiger
verwendet und zu einem Wertpapier verbrieft.
Forderungsverkéaufer in einer solchen Transaktion
sind in der Regel Banken, die so Teile ihrer Kredit-
forderungen handelbar machen, um sich wieder
Liquiditat zu verschaffen.

Assets/Liabilities at Fair Value through Profit and
Loss (A/LFVTP&L): Bilanzielle Bewertungskate-
gorie mit den Unterkategorien ,Held for Trading”
und , Designated as at Fair Value”. Es wird auf die
Definitionen der Unterkategorien verwiesen.

Available for Sale (AfS): ,, Available for Sale” ist eine
bilanzielle Bewertungskategorie nach IFRS. Die
Kategorie , Available for Sale” enthilt alle finanziellen
Vermogenswerte, die keiner der anderen aktivischen
Bewertungskategorien zugeordnet sind. Die Ergebnis-
schwankungen aus der Bewertung der hier zugeord-
neten finanziellen Vermdgenswerte werden in der Neu-
bewertungsriicklage ausgewiesen, die eine Teilkom-
ponente des Eigenkapitals darstellt.

Backtesting: Uberpriifung der Qualitit von Modellen
bzw. der Giiltigkeit von Szenarioannahmen. Das
Backtesting erfolgt stichtagsbezogen unter Verwen-
dung von historischen Daten.

Barwertsensitivitit: Die Barwertsensitivitét ist die
Veranderung des Barwertes (Fair Value) aufgrund
von gednderten Marktparametern (z.B. Zins- oder
Spreadanderungen).

Basispunkte (BP): Hundertster Teil eines Prozent-
punktes. 1 BP entspricht 0,01 Prozentpunkten.

Beizulegender Zeitwert (Fair Value): Der Preis, der
aus objektiver Sicht im Rahmen einer auf einem
definierten Markt vorgenommenen Transaktion fiir
einen Vermogenswert erzielbar wire bzw. zur Tilgung
einer Schuld bezahlt werden miisste. Der Fair Value
ist somit aus Perspektive eines Marktteilnehmers zu
bestimmen, der nur auf 6ffentlich zugéngliche Daten
zu seiner Preisfindung zurtickgreifen kann.

Bemerkenswerte Engagements: Engagements, die
aufgrund ihrer negativen wirtschaftlichen Entwick-
lung oder sonstiger Erkenntnisse nach Einschitzung
der Rentenbank unter besonderer Beobachtung stehen
sollten (interne Watch List). Hierzu zahlen insbeson-
dere auch Problemkredite sowie Engagements mit
latenten Risiken.

Bestimmtheitsmaf: Ein statistisches Mafs, mit dem die
Giite einer Regression gemessen wird. Das Bestimmt-
heitsmafs kann Werte zwischen 0 (kein linearer
Zusammenhang) und 1 (perfekter linearer Zusammen-
hang) annehmen. Im Konzern findet das Bestimmt-
heitsmafs Verwendung bei der Effektivitdtsmessung
im Rahmen des Hedge Accounting.

Bewertungsrisiko: Potenzieller Verlust, der bei an-
genommenen Parameterdnderungen in den bilan-
zierten Ergebnissen nach IFRS ausgewiesen wiirde.
Realisiert wird dieser erst, wenn die Buy and Hold-
Strategie durchbrochen wird oder der Kontrahent
ausféllt. Auf der Passivseite ist dies insgesamt aus-
geschlossen, da es kein realistisches Szenario gibt, in
dem die Rentenbank Verbindlichkeiten zurtickkaufen
miisste.



Bilanzgeschifte: Bilanzgeschifte umfassen originére
Kreditgeschifte (z. B. Darlehensforderungen und
Schuldscheindarlehen) und Wertpapier- bzw. Emissi-
onsgeschifte (z. B. Anleihen und Schuldverschreibun-
gen). Derivate zdhlen nicht zu den Bilanzgeschéften.

Blanko-Kreditportfolio: Das Blanko-Kreditportfolio
umfasst den Teil des Gesamtportfolios, der auf
ungedeckte bzw. unbesicherte Geschifte entfallt.

Bonitatsklassen: Ordnungssystem zur Einstufung der
Giite von Geschiftspartnern. Nach einem internen
Verfahren werden diese 20 Bonitdtsklassen zugeordnet,
wobei AAA die beste Bonititsklasse darstellt. In BB+
bis B werden mit latenten Risiken behaftete und in
CCC bis C Geschifte mit erhohten latenten Risiken
berticksichtigt. Problemkredite bzw. tatséchlich aus-
gefallene Engagements sind in DDD bis D enthalten.

Collateralized Debt Obligation (CDO): CDO ist
ein Uberbegriff fiir Finanzinstrumente, die zu der
Gruppe von forderungsbesicherten Wertpapieren
(Asset Backed Securities) und strukturierten Kredit-
produkten gehoren. CDOs bestehen aus einem
Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren. Das
Ausfallrisiko steigt mit sinkendem Rating aufgrund
der nachrangigen Bedienung im Fall eines Ausfalls.

Continuous Linked Settlement (CLS): CLS ist ein
privatwirtschaftliches, globales System zur Abwick-
lung und Verrechnung von Devisenhandelstransaktio-
nen (z.B. Wahrungsswaps). Mit der Entwicklung

des CLS-Systems reagierte der Bankensektor auf die
Forderung der Zentralbanken der Zehnergruppe

(G 10, Group of Ten), Mafinahmen zur Reduzierung
des , Erfuillungsrisikos im Devisenhandel” zu ergrei-
fen. Das System basiert auf dem Verfahren ,Zahlung
gegen Zahlung”. Dadurch wird sichergestellt, dass
ein Devisengeschiift (z. B. Wahrungsswap) nur dann
abgewickelt wird, wenn die aus diesem Geschift
resultierenden zwei Zahlungen in unterschiedlichen
Wihrungen gleichzeitig ausgefiihrt werden kénnen.
Die zentrale Abwicklung bei der CLS Bank erfordert
eine entsprechende Systeminfrastruktur. CLS sieht
unterschiedliche Teilnahmemoglichkeiten vor.
Sogenannte Settlement Member (SM) nehmen an CLS
direkt teil und regulieren eigene Transaktionen sowie
Transaktionen von sogenannten Third Parties wie der
Rentenbank. Third Parties haben keinen direkten
Zugang zur CLS-Bank. Sie bedienen sich zur Abwick-
lung ihrer Transaktionen tiber CLS eines SM, mit dem
sie in Vertragsbeziehung stehen.

Control and Risk Self Assessments (CRSA): Methode
zur Identifizierung von operationellen Risiken (Risiko-
ereignisse), um gegebenenfalls praventiv Gegenmaf3-
nahmen einzuleiten. CRSA kénnen dezentral mittels
Befragungstechniken oder mittels Workshops durch-

gefiihrt werden. Die Rentenbank hat sich fiir Work-
shops entschieden.

CP (Commercial Paper): Inhaberschuldverschreibun-
gen mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren,
die im Rahmen eines nicht befristeten Programms bis
zu einem vereinbarten Gesamtvolumen revolvierend
emittiert werden konnen. CPs werden in der Regel als
abgezinste Papiere begeben.

Credit-Spread: Siehe Definition zu , Spreadrisiko
(Credit-Spread)”.

Credit Support Annex (CSA): Vereinbarungen tiber
die Hinterlegung von Sicherheiten, um Risiken auf-
grund von Marktwertschwankungen bei Derivate-
geschiften auszugleichen. Die Bank hat mit allen
Derivatepartnern einen CSA abgeschlossen. In diesen
Fallen wird der tiber die vertraglich definierten,
bonitdtsabhangigen Frei- und Mindesttransferbetréige
hinausgehende positive Marktwert aus dem Derivate-
geschift durch Bareinlagen ausschliefSlich in Euro
besichert. Andererseits verpflichtet sich die Bank, bei
negativen Marktwerten Bareinlagen in Euro bereit-
zustellen, sofern diese iiber dem vereinbarten Frei-
und Mindesttransferbetrag liegen.

Deposit/Swap-Kurve: Die Deposit/Swap-Kurve setzt
sich bis zu einem Jahr aus den Zinssitzen fiir unbe-
sicherte Termingelder in Euro im Interbankengeschéft
und ab zwei Jahren aus verschiedenen Swapsatzen
zusammen. Die Rentenbank nutzt entsprechende am
Markt quotierte Deposit-/Swapsitze fiir die Bewer-
tungskurve.

Derivate: Finanzinstrumente, deren eigener Wert
vom Wert eines anderen Finanzinstrumentes abhangt.
Der Preis des Derivats wird vom Preis eines Basis-
werts abgeleitet (z. B. Zinssatz, Wechselkurs).

Designated as at Fair Value: Bilanzielle Bewertungs-
kategorie fiir finanzielle Vermogenswerte bzw. finan-
zielle Verbindlichkeiten, fiir die die sogenannte ,Fair
Value Option” ausgetibt wurde.

Eingebettetes Derivat (Embedded Derivative):
Derivativer Bestandteil eines strukturierten Finanz-
instruments, das auf einen nicht derivativen Basisver-
trag aufbaut. Hierbei stellt das eingebettete Derivat
einen integralen Vertragsbestandteil dar und kann
nicht separat gehandelt werden.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Von der
Européischen Zentralbank offiziell berechneter Tages-
geldzinssatz fiir den Euro. Er setzt sich aus dem ge-
wichteten Durchschnitt derjenigen Zinssitze zusam-
men, die eine Gruppe grofierer Institute im Euro-Wah-
rungsgebiet auf dem Interbankenmarkt fiir unbesi-
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cherte Ubernachtkontrakte effektiv abgeschlossen hat.
Die am Markt quotierten Sitze fiir EONIA Swaps
werden in der Rentenbank als Bewertungskurve fiir
EONIA Swaps bis 12 Monate verwendet.

EONIA-Swap-Kurve: Zinsstrukturkurve fiir EONIA-
Swaps. EONIA-Swaps sind Zinsswaps, bei denen zwei
Geschiftspartner feste Zinszahlungen gegen EONIA
tauschen.

Eurex Group: Die Eurex Group ist eine internationale
Terminborse, die von der Deutschen Borse AG be-
trieben wird. Die Rentenbank nutzt den Handelsplatz
ftir das besicherte Geldgeschift (Eurex Repo). Auf

der Eurex Repo-Plattform kann die Bank Abschluss,
Clearing und Sicherheitenverwaltung vollelektronisch
durchfiihren. Dabei tritt die Eurex Clearing als
Zentraler Kontrahent auf.

Fair Value (Barwert): Siehe Definition zu , Beizulegen-
der Zeitwert (Fair Value)”.

Fair Value Hedge: Bilanzielle Abbildung einer Ab-
sicherung des Risikos einer Fair Value-Anderung von
Vermogenswerten bzw. Verbindlichkeiten mit Hilfe
eines Swaps. Beim Fair Value Hedge werden die
Wertanderungen des abgesicherten Bilanzgeschéfts
und die des Sicherungsgeschafts weitestgehend
kompensiert.

Fair Value Option: Ermoglicht, Bilanzgeschéfte unter
IFRS zum Fair Value zu bewerten. Die Bewertungs-
schwankungen spiegeln sich dann in der Gewinn- und
Verlustrechnung (GuV) wider. Wenn die Bilanzge-
schéfte durch Derivate gesichert sind, wird die Fair
Value Option teilweise ausgetibt, damit die Schwan-
kungen, die durch die verpflichtende Fair Value-
Bewertung der Derivate entstehen, in der GuV weitest-
gehend kompensiert werden.

Finanzinstrumente: Vertragliche Vereinbarung, die
bei dem einen Unternehmen einen finanziellen Ver-
mogenswert und bei dem anderen Unternehmen eine
finanzielle Verbindlichkeit oder ein Eigenkapital-
instrument darstellt.

Forderdividende: Die Forderdividende beinhaltet
die zur Verbilligung der im Berichtsjahr vergebenen
Programmbkredite eingesetzten Ertrége, den Bilanz-
gewinn, der hilftig an den Férderungsfonds sowie
das Zweckvermogen des Bundes bei der Rentenbank
ausgeschiittet wird, sowie sonstige Forderleistungen
des Berichtsjahrs, z. B. Zustiftungen zur Edmund
Rehwinkel-Stiftung.

Fordergeschift: Alle Forderkredite und verbrieften
Fordergeschifte.

Forderkredite: Im Rahmen des Forderkreditgeschifts
vergibt die Rentenbank Programmkredite sowie
allgemeine Forderkredite, z. B. in Form von Schuld-
scheindarlehen. Zudem umfasst das Férderkreditge-
schift alle Schuldverschreibungen, die auf den Namen
einer bestimmten Person lauten. Diese werden ge-
meinhin iiblicherweise als Namensschuldverschrei-
bung bezeichnet.

Fortgefiihrte Anschaffungskosten: Anschaffungskos-
ten abztiglich Tilgungen, zuziiglich oder abziiglich
der kumulierten Amortisation sowie abziiglich
etwaiger Minderung fiir Wertminderungen oder
Uneinbringlichkeit.

Fristentransformation: Fristentransformation entsteht,
wenn die Félligkeiten bei der Mittelbeschaffung und
Mittelanlage nicht identisch sind. Daneben kann

ein Fristentransformationsergebnis entstehen, wenn
die Laufzeit von Mittelbeschaffung und Mittelanlage
identisch sind, jedoch nicht die Zinsbindung. Werden
z.B. langfristige finanzielle Vermogensgegenstande
durch kurzfristige Geldmarktinstrumente refinanziert,
spricht man von positiver Fristentransformation. Da
die Zinssitze fiir langlaufende Geschifte oder langere
Zinsbindungen meistens hoher sind als die fiir kurz-
laufende, kann bei positiver Fristentransformation ein
Zinstiberschuss erzielt werden. Sollten die Zinssidtze
fuir kurzlaufende Geschifte oder kurze Zinsbindungen
hoher sein als die urspriinglich vereinbarten Zinssitze
fur langlaufende Geschéfte, kommt es bei positiver
Fristentransformation zu einem Verlust im Zinsergeb-
nis. Aufierdem besteht bei unterschiedlichen Fallig-
keiten zwischen Mittelbeschaffung und Mittelanlage
ein erhohtes Liquiditétsrisiko, falls der Zugang zum
Geldmarkt nur noch schwer moéglich oder nicht mehr
vorhanden ist.

Garantie: Diese Form der Gewéhrleistung stellt im
Bankgeschift ein wichtiges Sicherungsmittel dar,
welches insbesondere im internationalen Geschéft
die Biirgschaft ersetzt. Sie ist im BGB nicht geregelt.
Die Bestimmungen tiber die Biirgschaft konnen

nicht analog angewandt werden. Bei einer Garantie
verpflichtet sich der Garant einseitig im formfreien
Garantievertrag, entweder fiir einen kiinftigen
Schaden/ Verlust ohne Riicksicht auf Verschulden
einzustehen oder die Haftung fiir einen bestimmten
wirtschaftlichen Erfolg zu tibernehmen. Der garan-
tierte Erfolg kann auch darin bestehen, dass die Bank
als Glaubigerin einer Kreditforderung den Kredit-
betrag vom Schuldner zurtickerhilt. Es handelt sich
um eine abstrakte Haftung, die selbstindig neben der
Hauptschuld tibernommen wird, selbst wenn letztere
aus Rechtsgriinden nicht (mehr) besteht. Der Garant
hat im Falle der Gewihrleistung den Glaubiger so zu
stellen, als ob der garantierte Erfolg eingetreten oder
der Schaden nicht entstanden wire.



GC Pooling® ECB Basket: Standardisierter Anleihe-
korb (sog. Basket) fiir die Verpfandung von Wert-
papieren im besicherten Geldgeschift. Der Basket ent-
hélt ca. 7 500 EZB-fahige Wertpapiere von Zentralban-
ken, Staaten, Landern, Supranationals, klassische und
Jumbo-Pfandbriefartige Instrumente von Kreditinsti-
tuten und Kreditinstituten mit 6ffentlichem Forderauf-
trag. Damit werden im GC Pooling ECB Basket auch
Anleihen der Rentenbank als Sicherheiten akzeptiert.

Gedeckte Inhaberschuldverschreibungen: Die
Inhaberschuldverschreibung ist ein Wertpapier, das
eine Forderung gegen einen Emittenten — meist eine
Bank - verbrieft und im Hinblick auf seine Ubertra-
gung als Inhaberpapier ausgestellt ist, in welchem
der Besitzer der Urkunde nicht namentlich benannt
wird. Zu unterscheiden sind gedeckte und ungedeckte
Bankschuldverschreibungen. Bei den ersteren beste-
hen Deckungsmassen (in der Hauptsache gebildet
aus Hypotheken und Kommunaldarlehen), aus denen
die Schuldverschreibungsglaubiger im Konkursfall
vorrangig befriedigt werden. Dies sind die Hypothe-
kenpfandbriefe, Schiffspfandbriefe und Kommunal-
schuldverschreibungen (Realkreditinstitute). Die
ungedeckten Bankschuldverschreibungen gewéahren
kein Befriedigungsvorrecht.

Gesamtkreditportfolio: Alle Forderkredite, verbrief-
ten Fordergeschifte, Geld- und Derivategeschifte
sowie strategische Beteiligungen, die die Rentenbank
eingegangen ist. Dem Gesamtkreditportfolio werden
auch extern zugesagte Linien zugerechnet.

Gewihrleistungen: Von der gesetzlich vorgeschriebe-
nen Gewiéhrleistung ist die Garantie zu unterscheiden;
diese ist insofern freiwillig, als es keine gesetzliche
Verpflichtung zur Abgabe eines Garantieversprechens
gibt. Der Sprachgebrauch macht haufig keinen Unter-
schied zwischen der gesetzlichen Gewahrleistungs-
pflicht und einer zusitzlichen freiwillig angebotenen
vertraglichen Garantie, wahrend es sich juristisch um
unterschiedliche Rechte bzw. Verpflichtungen handelt.
Im juristischen Sinn definiert eine Garantie die ver-
traglich vereinbarte Verpflichtung eines Garanten,
wihrend die Gewéhrleistung direkt aus dem Gesetz
abzuleiten ist.

Globalanleihe (Global Bond): Anleihe, die aufgrund
ihrer Registrierung bei der US-amerikanischen Wert-
papier- und Borsenaufsicht SEC (Securities and
Exchange Commission) nicht nur aufierhalb der USA,
sondern auch in den Vereinigten Staaten platziert
werden kann.

Hedge Accounting: Vorschriften zur bilanziellen
Abbildung von Sicherungsbeziehungen. Fiir den in
der Rentenbank angewendeten Fair Value Hedge
wird auf die entsprechende Definition verwiesen.

Held for Trading (HfT): Bilanzielle Bewertungs-
kategorie fiir Derivate und Finanzinstrumente, die
zu Handelszwecken gehalten werden.

Held to Maturity (HtM): Kategorie fiir nicht deri-
vative finanzielle Vermogenswerte mit festen oder
bestimmbaren Zahlungen sowie einer festen Laufzeit,
die das Unternehmen bis zur Endfalligkeit halten
will und kann.

Inhaberschuldverschreibung: Wertpapier, in dem
der Berechtigte nicht namentlich genannt ist, da der
Schuldner jedem Inhaber zur Leistung verpflichtet ist.

International Financial Reporting Standards (IFRS):
Internationale Rechnungslegungsvorschriften, die die
Rentenbank aufgrund der Kapitalmarktorientierung
und der Pflicht zur Aufstellung eines Konzernab-
schlusses anwenden muss.

,Kangaroo”-Bond: Anleihen der Rentenbank in
Australischen Dollar, die unter australischem Recht
platziert werden und bei einem australischen Zentral-
verwahrer lagern. Die Dokumentation erfolgt tiber
ein eigenstandiges australisches Emissionsprogramm.

Kapitalflussrechnung: Darstellung der Verdnderung
des Zahlungsmittelbestands innerhalb eines Geschafts-
jahres aufgeteilt nach der operativen Tatigkeit, der
Investitionstatigkeit und der Finanzierungstatigkeit.

Kapitalkonsolidierung: Verrechnung der Beteiligungs-
werte des Mutterunternehmens mit dem auf diese
Anteile entfallenden anteiligen Eigenkapitalbetrag
des einzubeziehenden Unternehmens, so dass im
Konzernabschluss weder das Eigenkapital der Tochter
noch der zugehorige Beteiligungswert der Mutter
enthalten sind.

Kategorisierung: Einteilung der finanziellen Vermo-
genswerte und Verpflichtungen in unterschiedliche
bilanzielle Kategorien zur Erst- und Folgebewertung.

,Kauri”-Bond: Anleihen der Rentenbank in Neusee-
landischen Dollar, die bei einem Zentralverwahrer in
Neuseeland lagern. Die Emission erfolgt im Rahmen
des EMTN-Programms.

KEV-Verfahren (Kreditforderungen - Einreichung
und Verwaltung): Verfahren der Deutschen Bundes-
bank, um Geschiftspartnern die Moglichkeit zu
bieten, Kreditforderungen als notenbankfahige Sicher-
heiten zu nutzen (siehe auch Refinanzierungsfazilitét).

Korrelation: Maf3 fiir die gegenseitige Abhédngigkeit
im Zeitablauf von zwei Variablen (Risikofaktoren).

Die Risikofaktoren verdndern sich im Falle positiver
Korrelation gleichldufig, im Falle negativer Korrela-
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tion gegenldufig. Existiert zwischen zwei Variablen
kein Zusammenhang, so ist die Korrelation gleich
Null. Zum Beispiel werden in der Value at Risk-Ana-
lyse die Korrelationen zwischen der EONIA-Swap-
und der Deposit-Kurve berechnet und verwendet.

Kreditausfallrisiko: Potenzieller Verlust aufgrund
von Zahlungsausfallen oder Bonitédtsverschlechterun-
gen von Geschiftspartnern. Das Kreditausfallrisiko
subsumiert den potenziellen Verlust durch den
Ausfall von Kontrahenten, Emittenten, Lindern und
Branchen.

Kreditrisikostrategie: Jahrlich von der Rentenbank
erstellte Leitlinien zur Steuerung der Kreditrisiken.
Die Kreditrisikostrategie wird vom Vorstand beschlos-
sen und dem vom Verwaltungsrat gebildeten Kredit-
ausschuss zur Kenntnis gegeben.

Landerkreditlimit: Grenze fiir die je Land mit aus-
landischen Banken und Staaten moglichen Geschifte.
Auf das Landerkreditlimit werden die Inanspruch-
nahmen aus den Bereichen Forderkredite, verbrieftes
Fordergeschift und Derivate angerechnet. Zur Be-
grenzung von Risikokonzentrationen auf Lénderebene
ist eine Obergrenze fiir Lainderkreditlimite eingerich-
tet. Die landerspezifische Obergrenze wird in Abhan-
gigkeit von Bonitdt und volkswirtschaftlichen Kenn-
zahlen ermittelt und liegt maximal bei 7 Mrd. EUR.

Landertransferlimit: Grenze, bis zu der je Land
Geldbetrége von einem Land in ein anderes trans-
feriert werden konnen. Auf das Landertransferlimit
werden Inanspruchnahmen aus Geldgeschaften
und Wiahrungsswaps angerechnet. Limite werden
nur fiir Staaten auSerhalb der EU eingerichtet.

Latente Steuern: Zukiinftig zahlungswirksame
Ertragsteuern, die aus bilanziellen Differenzen
zwischen steuer- und handelsrechtlich ermitteltem
Steueraufwand resultieren.

Limitiquivalenzbetrag (LAB): Grenze fiir Konzen-
trationsrisiken auf Ebene der Kreditnehmereinheit. Im
Rahmen der Kreditrisikostrategie ist eine einheitliche
Obergrenze von 650 Mio. EUR je Konzern festgelegt.
Der LAB wird ermittelt, indem samtliche eingerdum-
ten Limite mit einem Gewichtungssatz je Besicherung
der Geschiftsart (beispielsweise Programmkredite,
Pfandbrief, staatsgarantierte Geschifte, blanko)
multipliziert und tiber alle Geschéftspartner eines
Konzerns summiert werden.

Liquidititspuffer nach MaRisk: Zur Uberbriickung
des kurzfristigen Refinanzierungsbedarfs von mindes-
tens einer Woche und zur Deckung des zusatzlichen
erforderlichen Refinanzierungsbedarfs aus Stress-
szenarien ist die Rentenbank verpflichtet, ausreichend

bemessene, nachhaltige, hochliquide Liquidit&tsre-
serven (,,Liquide Aktiva MaRisk” fiir eine Woche)
vorzuhalten. Zur Deckung des Liquiditdtsbedarfs von
mindestens einem Monat unter Beachtung institutsin-
dividueller Liquiditdtsszenarien miissen hinreichende,
nachhaltige Reserven (z. B. zentralbankfahige Wert-
papiere) vorhanden sein (,,Liquide Aktiva MaRisk”
fiir einen Monat).

Liquidity Coverage Ratio (LCR): Liquiditdtskenn-
ziffer, die sicherstellen soll, dass die Banken in
ausreichendem Mafe tiber hochliquide Aktiva ver-
ftigen, um ein akutes Stressszenario von einem
Monat zu iiberstehen.

Loans and Receivables (LaR): Kategorie fiir nicht
derivative finanzielle Vermogenswerte mit festen oder
bestimmbaren Zahlungen, die nicht in einem aktiven
Markt notiert sind.

Marktpreisrisiko: Potenzieller Verlust aus sich
verandernden Marktparameter (-daten). Marktpreis-
risiken bestehen in Form von Zinsanderungs-,
Spread- und anderen Marktpreisrisiken. Letztere,
wie z. B. Fremdwéhrungsrisiken, sind nur in sehr
geringem Umfang relevant. Der Konzern unterschei-
det zwischen Marktpreisrisiken in Form von Zins-
dnderungsrisiken und Marktpreisrisiken in Form von
IFRS-Bewertungsrisiken.

Marktpreisrisiken (Zinsinderungsrisiken): Zins-
dnderungsrisiken bestehen in geringem Umfang bei
offenen Festzinspositionen und bei ungesicherten
Stillhalterpositionen aus Schuldnerkiindigungsrechten.
Marktparameter sind Zinsen und Volatilitdten.
Werden offene Positionen geschlossen oder Kiindi-
gungsrechte ausgetibt, realisiert sich das potenzielle
Risiko aus der Anderung der Marktparameter im
operativen Ergebnis.

Marktpreisrisiken (IFRS-Bewertungsrisiken): IFRS-
Bewertungsrisiken entstehen bei den nach IFRS zum
beizulegenden Zeitwert bilanzierten Grundgeschiften
und den dazugehorigen Sicherungsgeschiften. Die
potenziellen Risiken durch die Bewertungspflicht nach
IFRS werden als unrealisierte Ergebnisse im Posten
,Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung”
dargestellt. Das Marktpreisrisiko aus der IFRS-Bewer-
tung wiirde sich realisieren, falls die Buy and Hold-
Strategie durchbrochen wird bzw. ein Geschéftspart-
ner ausfiele und keine Sicherheiten vorhanden wéren.
Unabhingig davon werden aber auch diese Bewer-
tungsergebnisse in der Konzern-Gesamtergebnisrech-
nung, in der Risikotragfahigkeitsrechnung und in den
regulatorischen Eigenmitteln berticksichtigt. Bei den
regulatorischen Eigenmitteln werden die Bewertungs-
verluste aus den eigenen Wertpapieren tiber Pruden-
tial Filter neutralisiert.



MTN (Medium Term Notes): Inhaberschuldverschrei-
bungen, die unter einem Emissionsprogramm be-
geben werden. MTN konnen in einer Vielzahl von
Wihrungen und Strukturen sowie mit unterschied-
lichen Laufzeiten unter einheitlicher Dokumentation
begeben werden.

Namenspfandbriefe: Unter dem Begriff Namens-
pfandbriefe werden gedeckte Schuldverschreibungen
verstanden, die einen bestimmten Glaubiger als
Berechtigten ausweisen. Zugunsten dieser Gldubiger
werden Hypothekenpfandbriefe und Offentliche
Namenpfandbriefe ausgestellt oder abgetreten, die
ihrerseits durch den Anforderungen des Pfandbrief-
gesetzes entsprechende Hypotheken oder Kommunal-
darlehen gedeckt sein miissen. Es handelt sich

um sog. Rektapapiere, fiir die § 952 BGB bestimmt,
dass das Eigentum an den Schuldurkunden stets dem
Glaubiger der Forderung zusteht. Der Besitz des
Namenspapiers hat - anders als bei Inhaberpapieren -
keine eigenstidndige Legitimationsfunktion. Das Eigen-
tum an einem Namenspapier geht nicht mit Ubergabe,
sondern mit Forderungsabtretung kraft Gesetzes auf
den Zessionar iiber. Das Recht am Papier folgt hier
dem Recht aus dem Papier.

Namensschuldverschreibung: Schuldverschreibung,
die auf eine bestimmte Person lautet. Der Schuldner
hat direkt an den Benannten zu leisten.

Net Stable Funding Ratio (NSFR): Liquidit4tskenn-
ziffer, die sicherstellen soll, dass die Institute auch
auf langere Sicht tiber ausreichend stabile Refinan-
zierungsquellen verfiigen. Das Verhiltnis aus verfiig-
baren stabilen Refinanzierungsmitteln zu den er-
forderlichen stabilen Refinanzierungen muss mindes-
tens 100 % betragen.

Neubewertungsriicklage: Unterposten des Eigen-
kapitals, in dem Marktwertdnderungen von Wert-
papieren der Kategorie , Available for Sale” erfolgs-
neutral erfasst werden.

Operationelles Risiko: Risiko aus nicht funktionie-
renden oder fehlerhaften Systemen, Prozessen, aus
Fehlverhalten von Menschen oder externen Ereignis-
sen. Zu den operationellen Risiken z&hlen auch
Rechtsrisiken, Risiken aus Geldwiésche, Terrorismus-
finanzierung und sonstigen strafbaren Handlungen,
Risiken aus Auslagerungen, Betriebsrisiken und
Ereignis- bzw. Umweltrisiken. Nicht enthalten sind
jedoch unternehmerische Risiken, wie z. B. Geschifts-,
Regulierungs- und Reputationsrisiken.

OTC (Over the Counter): Finanzielle Transaktionen
zwischen Finanzmarkt-Teilnehmern, die nicht iiber
die Borse abgewickelt werden.

Other Liabilities (OtL): Kategorie fiir finanzielle
Verbindlichkeiten, fiir die nicht die sogenannte , Fair
Value Option” ausgetibt wurde.

Pfanddepot: Das Pfanddepot der Rentenbank enthilt
alle an die Deutsche Bundesbank verpfandeten so-
wie die als Sicherheit tibereigneten Wertpapiere. Im
Rahmen von freien Refinanzierungsfazilitdten bei der
Deutschen Bundesbank kann in dieser Hohe Liquidi-
tét beschafft werden.

Prozesslandkarte: Veranschaulichung der Verbindun-
gen und Abhéngigkeiten zwischen den Geschiifts-
prozessen. Die Risikoprozesslandkarte strukturiert die
Geschiftsprozesse in drei Ebenen: Steuerungs-, Aus-
fihrungs- und Unterstiitzungsprozesse. Ausfithrungs-
prozesse dienen der primaren Wertschopfung.
Steuerungsprozesse haben tibergreifende und strate-
gische Bedeutung. Unterstiitzungsprozesse stellen be-
notigte Ressourcen bereit.

Rating: Bonitétsbeurteilung von Finanzpapieren und
ihren Emittenten sowie von Unternehmen. Ratings
werden entweder intern durch eigene Analysen oder
extern durch unabhangige Bewertungsagenturen
ermittelt.

Refinanzierungsfazilititen: Allgemein, die von
einer Bank ihren Kunden eingeraumte Moglichkeit,
innerhalb festgelegter Bedingungen, kurzfristig
Kredite gegen refinanzierungsfahige Sicherheiten in
Anspruch zu nehmen. Der Begriff wird besonders
im Zusammenhang mit Zentralbankfazilitdten
verwendet, die Zentralbanken den Geschiftsbanken
einrdumen, indem sie fiir diese z. B. Uber-Nacht-
Liquiditét bereitstellen. Refinanzierungsfazilititen
bestehen bei der Deutschen Bundesbank (Pfand-
kredite). Dartiiber kénnen sich Banken bei der Eurex
Clearing AG (besichertes Geldgeschift) refinanzieren.

Refinanzierungsgeschifte der EZB: Bei den Refinan-
zierungsgeschiften stellt die Européische Zentralbank
(EZB) den Kreditinstituten Zentralbankgeld gegen
Stellung von Sicherheiten zur Verftigung. Als Haupt-
refinanzierungsinstrumente der EZB dienen Offen-
marktgeschéfte mit einer Laufzeit von einer Woche.

Refinanzierungspotenzial: Das freie Refinanzierungs-
potenzial ist eine Liquiditétsreserve, die taggleich

mit Sicherheit zur Verfiigung steht. Refinanzierungs-
potenzial besteht bei der Deutschen Bundesbank
(Pfandkredite und Sicherungsabtretung nach KEV-
Verfahren) und der Eurex Clearing AG (besichertes
Geldgeschift).

Regulierungsrisiko: Regulierungsrisiko bezeichnet
die Gefahr, dass eine Anderung der rechtlichen
Rahmenbedingungen sich negativ auf die Geschéfts-
tatigkeit oder das Betriebsergebnis des Konzerns
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auswirkt. Zusétzlich besteht das Risiko, dass regulato-
rische Anforderungen unzureichend erfiillt werden.

Reputationsrisiko: Reputationsrisiken sind Gefahren
aus einer Rufschadigung des Konzerns, die sich wirt-
schaftlich negativ auswirken.

Risiko-Exposure: Entspricht dem im Rahmen des
Standardszenarios des Risikotragfahigkeitskonzepts
ftir Adressenausfallrisiken unterstellten Verlusts bei
Eintritt des Ausfallereignisses. Das Risiko-Exposure
ist von Hohe und Geschiftsart des Engagements (Limit-
inanspruchnahme) zum Stichtag und den produkt-
spezifischen Wiedereinbringungsraten abhangig.

Risikoindikatoren: Die Rentenbank hat auf der Basis
quantitativer und qualitativer Risikomerkmale In-
dikatoren fiir eine friithzeitige Risikoidentifizierung
entwickelt.

Risikogerechtes Zinssystem (RGZS): Mit dem , Risiko-
gerechten Zinssystem” werden die Kreditnehmer

von Forderkrediten in Abhéngigkeit von der Bonitét
und der Werthaltigkeit der gestellten Sicherheiten von
den Hausbanken in Preisklassen mit maximalen Zins-
sdtzen eingruppiert. Damit setzen die deutschen For-
derbanken die Eigenkapitalvorschriften des Basler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Basel II) um.

Risikokapitalfonds: Die Rentenbank oder die LRB
konnen Eigenmittel in Form von Beteiligungen durch
Ubernahme gesellschaftsrechtlicher Anteile, in Form
von stillen Beteiligungen und in allen Formen von
Mezzanine-Kapital, wie z. B. nachrangige Darlehen,
herauslegen.

Risikotoleranz: Diese wird von der Rentenbank als
die intern eingerichteten Risikolimite fiir Adressen-
ausfall-, Marktpreis-, operationelle und Liquiditéts-
risiken interpretiert.

Schuldscheindarlehen: Das Schuldscheindarlehen
ist eine langfristige Finanzierungsform, die durch
eine besondere Urkunde (dem Schuldschein oder der
Schuldurkunde gem. § 607 BGB und § 344 HGB)
unterlegt wird. Der Schuldschein ist jedoch nur eine
Beweisurkunde und kein Wertpapier. Die Uber-
tragung dieses erfolgt nach Schuldrecht, d.h. durch
Abtretung. In grofien Abschnitten sind Schuldschein-
darlehen am Kapitalmarkt handelbar.

Settlementrisiko (Vorleistungsrisiko): Potenzieller
Verlust, der entsteht, wenn die eigene Leistung
erbracht wird, die Gegenleistung bzw. die Lieferung
aber nicht erfolgt. Das Settlementrisiko ist Teil des
Adressenausfallrisikos.

Spreadrisiko (Basisswap-Spread): Der Basisswap-
Spread entspricht dem Preis fiir den Tausch von

Zinszahlungsstromen zwischen zwei Zinsbasen
in gleicher Wahrung. Bei Geschéftsabschluss ist der
Basis-Spread ein Teil der erzielten Marge.

Spreadrisiko (CCY-Basisswap-Spread): Beim Tausch
von Zahlungsstromen mit gleicher Laufzeit zwischen
unterschiedlichen Wahrungen werden im Swapmarkt
zusitzliche Aufwénde/Ertrige - die sogenannten
Cross Currency (CCY)-Basisswap-Spreads - bertick-
sichtigt. Die Hohe der Spreads ist abhédngig von der
Wihrung, der Laufzeit des Swapgeschifts und davon,
ob die Wahrungsseite des Swaps aktivisch oder
passivisch ist. Der Spread wird bei der Abzinsung der
Waihrungsseite des Swaps beriicksichtigt. Die Ande-
rungen im Spread wirken sich auf die Bewertung und
den Barwert des Swaps aus.

Spreadrisiko (Credit-Spread): Bei Abschluss eines
Geschifts (ausgenommen Derivate) wird eine risiko-
addquate Marge in Form eines Credit-Spreads auf

die Deposit/Swap-Kurve kalkuliert. Der Credit-
Spread in Euro und Fremdwéhrung enthélt somit
eine Vielzahl von Einzelkomponenten, wie z. B. die
Bonitétseinstufung eines Schuldners (strukturelle
Bonitét), die zugrunde liegenden Sicherheiten, die
Marktliquiditat, moglicherweise auch Marktspreads
ftir den Tausch von Fremdwahrungszahlungsstromen
in Euro, die Staatsanleihespreads des entsprechenden
Sitzlandes oder den Einfluss von Arbitragestrategien.

Spreadrisiko (Marktpreisrisiko): Die Darstellung
der Spreadrisiken aufgrund von Anderungen der
CCY-Basisswap-Spreads, Basisswap-Spreads sowie
Credit-Spreads soll Verlustpotenziale aufzeigen,

die realisiert werden miissten, falls die Buy and
Hold-Strategie durchbrochen wird oder ein Kontra-
hent ausféllt. Auf der Passivseite ist dies insgesamt
ausgeschlossen, da es kein realistisches Szenario gibt,
in dem die Rentenbank Verbindlichkeiten zurtick-
kaufen miisste. Auch ohne Durchbrechung der Halte-
strategie miissen Bewertungseffekte aus Spreadver-
dnderungen in der IFRS Gewinn- und Verlustrech-
nung bzw. der Neubewertungsriicklage ausgewiesen
werden.

Swaps: Finanzinstrumente, bei denen der Austausch
von Zahlungsstromen tiber einen festgelegten Zeit-
raum vereinbart wird.

Szenarioanalysen: Zur Berechnung einer moglichen
Inanspruchnahme des Risikodeckungspotenzials
werden Szenarioanalysen durchgefiihrt. Hierbei
werden die zugrunde liegenden Risikofaktoren einer
Veranderung gemif vordefinierter Szenarien unterzo-
gen. Der Konzern analysiert fiir alle wesentlichen
Risiken Standard- und Stressszenarien.

Verbrieftes Fordergeschift: Das verbriefte Forder-
geschift entspricht Schuldverschreibungen, fiir die



nicht auf den Namen lautende, tibertragbare Urkun-
den ausgestellt sind. Allgemeingebrauchlich wer-
den diese Schuldverschreibungen auch als Inhaber-
schuldverschreibungen oder Wertpapiere bezeichnet.
Zum verbrieften Fordergeschift gehoren keine ABS-
Strukturen.

Verbriefte Verbindlichkeiten: Schuldverschreibun-
gen und andere Verbindlichkeiten, fiir die nicht auf
den Namen lautende, tibertragbare Urkunden aus-
gestellt sind.

Volatilitat: Maf fiir die Schwankung einer Variablen
in einem vorgegebenen Zeitraum. Man unterscheidet
zwischen impliziten und historischen Volatilitaten.
Wihrend erstere sich aus aktuellen Optionspreisen
bestimmen, leiten sich historische Volatilitdten aus
Zeitreihen der Basiswerte ab. Eine historische Zins-
volatilitat zeigt z. B., wie stark die Zinsen in der Ver-
gangenheit {iber eine bestimmte Periode schwankten.
Die Zinsvolatilitdt wird neben der Optionspreisbe-
rechnung u.a. im Value at Risk Model angewendet.

Wiedereindeckungsrisiko: Potenzieller zusatzlicher
Aufwand, der bei Neuabschluss aufgrund eines
ausgefallenen Geschifts entsteht. Er entspricht der
Hohe des positiven Marktwerts des Geschiifts.

Das Wiedereindeckungsrisiko ist Teil des Adressen-
ausfallrisikos.

Zinsdnderungsrisiko: Der Barwert von zinstragenden
Finanzinstrumenten hangt u.a. vom Marktzins ab.
Steigt der Marktzins, vermindert sich der Barwert,
was bei einem Vermogensgegenstand zu einem
Bewertungsverlust und bei einer Verbindlichkeit zu
einem Bewertungsgewinn fiihrt. Sinkende Markt-
zinsen fiithren zu steigenden Barwerten, die sich bei
Vermogenswerten in Bewertungsgewinnen und bei
Verbindlichkeiten in Bewertungsverlusten wider-
spiegeln. Die Rentenbank bestimmt regelméfiig die
Zinsénderungsrisiken des Anlagebuchs und simuliert
mit Hilfe von Zinsanderungsszenarien mogliche
Auswirkungen auf die Barwerte.
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Dieser Geschiftsbericht enthilt bestimmte in die Zukunft gerichtete Aussagen, die auf gegenwirtigen Erwartungen, An-
nahmen, Vermutungen und Prognosen des Vorstands sowie den ihm derzeit verfiigbaren Informationen basieren. Hierbei
handelt es sich insbesondere um Aussagen hinsichtlich unserer Pline, Geschiftsstrategien und -aussichten. Worter wie
Lerwarten”, , antizipieren”, , beabsichtigen”, ,planen”, ,glauben”, , anstreben”, ,schitzen” und idhnliche Begriffe kenn-
zeichnen solche zukunftsgerichteten Aussagen. Diese Aussagen sind nicht als Garantien der darin genannten zukiinftigen
Entwicklungen zu verstehen, sondern sie sind vielmehr von Faktoren abhingig, die Risiken und Unwigbarkeiten beinhalten
und auf Annahmen beruhen, die sich ggf. als unrichtig erweisen. Sofern keine anders lautenden gesetzlichen Bestimmungen
bestehen, konnen wir keine Verpflichtung zur Aktualisierung der zukunftsgerichteten Aussagen nach Veroffentlichung

dieser Informationen tibernehmen.
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