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Wichtige Kennzahlen

Einzelabschluss HGB

Aus der Bilanz in Mrd. € 2011 2010
Bilanzsumme 81,3 78,5
Forderungen an Kreditinstitute 51,8 49,5
Schuldverschreibungen und andere

festverzinsliche Wertpapiere 25,2 26,9
Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten 3,8 3,1
Verbriefte Verbindlichkeiten 62,8 62,1
Eigenmittel in Mio. € 3639,0 3 074,6
Aus der GuV in Mio. € 2011 2010
ZinsUberschuss 417,2 409,2
Verwaltungsaufwendungen 40,5 39,4
Betriebsergebnis vor Risikovorsorge/Bewertung 369,8 366,2
Risikovorsorge/Bewertung 320,8 319,2
Jahresiberschuss 49,0 47,0
Bilanzgewinn 12,3 11,8
Ausgewadhlte Kennziffern in % 2011 2010
Cost-Income-Ratio 11,8 11,5
Gesamtkennziffer (SolvV) 25,7 24,5
Mitarbeiter 240 229
Konzernabschluss IFRS

Aus der Bilanz in Mrd. € 2011 2010
Bilanzsumme 88,9 83,8
Forderungen an Kreditinstitute 51,4 49,3
Finanzanlagen 24,7 26,5
Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten 3,1 2,5
Verbriefte Verbindlichkeiten 68,2 65,1
Bilanzielles Eigenkapital 1,7 2,1
Aus der Gesamtergebnisrechnung in Mio. € 2011 2010
ZinsUberschuss vor Risikovorsorge/Zinsunterdeckung 361,9 350,9
Risikovorsorge/Zinsunterdeckung 15,6 5,0
Verwaltungsaufwendungen 48,0 49,2
Betriebsergebnis vor Fair Value- und Hedge-Bewertung 283,1 296,2
Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung -352,4 -144 .4
Veranderung der Neubewertungsricklage -359,8 -230,0
Konzerngesamtergebnis -429,1 -78,2
Konzernbilanzgewinn 12,3 11,8
Rating Langfrist- Kurzfrist- Ausblick

Rating Rating

Moody’s Investors Service Aaa P-1 stabil
Standard & Poor’s AAA A-1+ stabil
Fitch Ratings AAA F1+ stabil
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Kurzportrat:
Die Landwirtschaftliche Rentenbank

Die Agrar- und Erndhrungswirtschaft und der lindliche Raum sehen sich
durch den permanenten Strukturwandel vor Herausforderungen gestellt,
die einen speziellen Finanzierungsbedarf und hohe Anforderungen an das
Liquiditdts- und Risikomanagement mit sich bringen.

Als Forderbank fiir die Agrarwirtschaft stellt die Landwirtschaftliche
Rentenbank zinsgiinstige Kredite fiir vielféltige agrarbezogene Investitionen
bereit. Unser Angebot richtet sich sowohl an Produktionsbetriebe der Land-
und Forstwirtschaft, des Wein- und Gartenbaus als auch an Hersteller land-
wirtschaftlicher Produktionsmittel sowie Handels- und Dienstleistungs-
unternehmen, die mit der Landwirtschaft in enger Verbindung stehen.

Wir finanzieren dartiber hinaus Vorhaben der Erndhrungswirtschaft sowie
sonstiger vor- und nachgelagerter Unternehmen. AufSerdem férdern wir
Investitionen von Gemeinden und anderen Korperschaften des cffentlichen
Rechts im landlichen Raum sowie privates Engagement fiir die landliche
Entwicklung. Unsere Kredite vergeben wir wettbewerbsneutral tiber
andere Banken.

Die Refinanzierung unseres Kreditgeschifts erfolgt tiberwiegend an den
nationalen und internationalen Kapital- bzw. Interbankenmarkten durch
die Emission von Wertpapieren und die Aufnahme von Darlehen. Die
langfristigen Verbindlichkeiten der Bank werden mit der jeweils hochsten
Bonitadtseinstufung AAA bzw. Aaa und stabilem Ausblick bewertet.

Die Rentenbank wurde 1949 durch Gesetz als zentrales Refinanzierungs-
institut fiir die Landwirtschaft und Erndhrungswirtschaft mit Sitz in
Frankfurt am Main errichtet. Die Bank ist eine bundesunmittelbare Anstalt
des offentlichen Rechts mit einem gesetzlichen Forderauftrag. Sie steht
unter der Aufsicht der Bundesregierung, der Bund trédgt die Anstaltslast.
Die Rentenbank ist Mitglied des Bundesverbands Offentlicher Banken
Deutschlands e.V., Berlin.

Der Grundstock des Eigenkapitals ist in den Jahren 1949 bis 1958 von der
Land- und Forstwirtschaft der Bundesrepublik Deutschland aufgebracht
worden. Deshalb kommt unser Bilanzgewinn durch vielfiltige Fordermafs-
nahmen der Landwirtschaft und der landlichen Entwicklung zugute.



Vorwort des Vorstandes

Wir alle sind es gewohnt, dass der Wert eines Produkts, einer Dienstleistung
oder eines Unternehmens mit einem Preis beziffert wird, der sich durch
Angebot und Nachfrage am Markt ergibt. Viele Diskussionen in der Agrar-
und Erndhrungswirtschaft zeigten im vergangenen Jahr, dass der Wert eines
Gutes sich jedoch nicht in seinem Marktpreis ausdriickt. Deshalb debattiert
die Gesellschaft dariiber, warum viele Lebensmittel in Deutschland einfach
weggeworfen werden. Im Fokus der Diskussion steht ebenfalls der Schutz
landwirtschaftlicher Flachen vor Versiegelung, aber auch die , Tank oder
Teller”-Frage. In einer Welt, in der sich Preise an Werten orientierten,

wiéren allerdings nachhaltige Produktionsbedingungen und verantwort-
licher Tier- und Verbraucherschutz selbstverstandlich.

In jiingster Zeit wird die Preisbildung bei Lebensmitteln immer haufiger
vor dem Hintergrund des Zusammenspiels zwischen Agrar- und Finanz-
markten diskutiert. Vor allem der Derivatehandel wird als Preistreiber
ausgemacht, der Nahrungsmittel durch Bildung von Spekulationsblasen
angeblich verteuert und durch die hohen Preise den Hunger in der Welt
vergrofiert. In unserem diesjdhrigen Sonderthema versuchen wir, diesem
Vorwurf auf den Grund zu gehen. Dabei beleuchten wir die komplexen
Hintergriinde der Preisvolatilitdt, wiirdigen aber auch die hohe Bedeutung
liquider Terminmarkte fiir die Landwirtschaft.

Hans Bernhardt

Bleibt am Schluss die Frage nach dem , Wert” der Rentenbank, unserem
Forderbeitrag im vergangenen Geschiftsjahr. Wir haben auch 2011 unser
Bestes gegeben, um die deutsche Agrarwirtschaft verldsslich mit giinstigem
Kapital zu versorgen. Unser Programmkreditvolumen lag mit 27 Mrd. €
erneut auf Rekordniveau. Der hohe Anstieg bei der Férderung von erneuer-
baren Energien und der Finanzierung von InfrastrukturmafSnahmen zeigt,
dass wir mit unserer Arbeit einen wertvollen Beitrag zur nachhaltigen
Entwicklung der Gesellschaft leisten konnten. Eine detaillierte Beschreibung
und Erlduterung unserer Aktivitdten finden Sie auf den folgenden Seiten.
Wir wiinschen Ihnen eine gewinnbringende Lekttire.

TS W

Hans Bernhardt Dr. Horst Reinhardt

Dr. Horst Reinhardt






Das Bildkonzept ,Marktplatze”

Ein aktuelles Thema in diesem Geschaftsbericht sind die
Zusammenhange zwischen Agrarrohstoffpreisen und
Finanzmarkten sowie die damit verbundene fFrage, wie viel
Regulierung in diesem Bereich notwendiqg ist. Und weil diese
Verknupfungen zum Teil sehr abstrakt sind, versuchen wir
sie etwas greifbarer zu machen, indem wir sie symbolhaft
verbildlichen. Dies geschieht mittels Fotografien, in denen
Agrarrohstoffe und -produkte auf ungewohnliche Weise
mit bestimmten Orten verbunden werden. Wir assoziieren
sozusagen einen ,Marktplatz" mit einem Rohstoff oder
umgekehrt und deuten damit die komplexen Verbindungen

von Agrarrohstoffen, Nahrungsmitteln und Finanzmarkten an.









Der gleichzeitige Anstieg von Weltbevolkerung und Wohlstand
lasst eine wachsende Nachfrage nach Nahrungsmitteln erwarten.
Ob das Angebot damit Schritt halten kann, ist fraglich. Hohere
Preise oder starkere Preisschwankungen konnen in armeren
Regionen der Welt schnell zu Versorgungsengpassen fuhren.
Andererseits konnen steigende Preise investives Kapital in den

Sektor lenken und so Produktivitatsfortschritte fordern.



Treiben Spekulanten
die Lebensmittelpreise?

Rohstoffpreise zwischen Agrar- und Finanzmarkten:
Schwierige Gratwanderung fur die Regulierung

Der Vorwurf wiegt schwer: Finanzinvestoren treiben die Preise fiir Agrar-
rohstoffe, verursachen damit grofie Preisschwankungen auf den Agrar-
markten und fordern mittelbar Armut und Hunger in der Welt. Eine ein-
fache Losung scheint hierfiir auch schon bereitzustehen: Durch strikte
Regulierung soll die ethisch fragwiirdige Spekulation mit Agrargiitern
gestoppt werden. Doch sind die Rollen im komplexen Zusammenspiel
zwischen Agrar- und Finanzmirkten wirklich so klar verteilt, dass Speku-
lation pauschal verurteilt und zuriickgedringt werden muss? Was in der
offentlichen Diskussion klare Zustimmung erfihrt, verlangt von den Ent-
scheidern in Politik und Finanzwelt Fingerspitzengefiihl und Augenmas.
Denn gerade die hohe Verantwortung fiir die Erndhrung der Weltbevol-
kerung gebietet einen differenzierten Blick auf die Ursachen der Preis-
volatilitit und vor allem ein sorgfiltiges Abwigen der Risiken und
Nebenwirkungen, bevor in den Markt eingegriffen wird.

Seit einigen Jahren fahren die Preise fiir Lebensmittel Achterbahn. Dies zeigt
zum Beispiel das Auf und Ab des ,,FAO Food Price Index”, den die Erndh-
rungs- und Landwirtschaftsorganisation der Vereinten Nationen (FAO) mo-
natlich veroffentlicht. Aber auch die Preise der Agrarrohstoffe verzeichneten
in den letzten Jahren eine hohe Volatilitit. Das erschwert Preisprognosen im
gesamten Agrarbereich oder macht sie unmoglich und stellt dadurch die
deutsche Agrarwirtschaft vor grofSe Herausforderungen.

Deutlich weitreichender sind die Folgen allerdings fiir die d&rmeren Regionen
der Welt. Plstzliche und unerwartete Preissteigerungen fiithren in der Bevol-
kerung schnell zu Versorgungsengpéassen, zu Fehlerndhrungen und im
schlimmsten Fall sogar dazu, dass mehr Menschen an den Folgen des Hun-
gers sterben. Die weltweite Preishausse fiir Nahrungsmittel in den Jahren
2007 und 2008 1oste in vielen Landern der Erde Unruhen und Hungerrevol-
ten aus und zeigte so: Nahrungsmittel sind kein Gut wie jedes andere.

FAO-Preisindex fiir Lebensmittel (2002 bis 2004=100)
300

250

200 s

~

100

50

0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

I Lebensmittel insgesamt Milcherzeugnisse Getreideerzeugnisse

Quelle: FAO (Food and Agriculture Organisation of the United Nations -
Welterndhrungsorganisation)
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Die Ursachen fiir diese Preisschwankungen sind komplex und werden
sowohl auf politischer als auch auf wissenschaftlicher Ebene kontrovers
diskutiert - umstritten ist vor allem der Einfluss der Finanzinvestoren auf
die Lebensmittelpreise. Da die Verwerfungen auf den Agrarmérkten und
auf den internationalen Finanzmaérkten zeitlich zusammenfallen, sehen viele
Marktbeobachter auch einen kausalen Zusammenhang.

Vielfiltige Griinde fiir volatile Agrarpreise

Die meisten Experten sind sich dartiber einig, dass die Griinde fiir steigende
und stark schwankende Agrarpreise auch in den Agrarmaérkten selbst zu
finden sind. Agrarmarkte zeigen seit jeher eine strukturelle Neigung zur
Instabilitét, da die meisten landwirtschaftlichen Erzeugnisse nicht nur stark
saisonal geprigten Produktionsmustern, sondern auch jahrlichen Angebots-
schwankungen unterliegen. Sofern eine Lagerung der Ware moglich ist,
konnen Lagerbestidnde hier stabilisierend wirken. Eine Ursache fiir den
starken Anstieg der Getreidepreise in den Jahren 2006 bis 2008 waren zum
Beispiel die weltweit niedrigen Lagervorréte. Denn schon in den Jahren
zuvor konnte die zum Teil witterungsbedingt riickldufige Produktion mit
den wachsenden Konsumwtiinschen nicht mehr mithalten.

Weltweite Lagerbestdnde an Weizen und Mais (Ende des Wirtschaftsjahres)
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Die Griinde hierfiir sind einleuchtend und auch heute noch relevant: Denn
der gleichzeitige Anstieg von Weltbevolkerung und Wohlstand ldsst auch in
Zukunft eine weiter ansteigende Nachfrage nach Agrarrohstoffen erwarten.
Insbesondere der zunehmende Fleischkonsum in den Schwellen- und Ent-
wicklungslandern treibt dabei die Nachfrage. Ob das Angebot in gleichem
Mafse Schritt halten kann, trotz Ausweitung der Anbaufldche oder Produk-
tivitdtssteigerungen, ist fraglich. Denn allein in Deutschland werden téglich
ca. 90 ha Griin- und Ackerland versiegelt und aus der landwirtschaftlichen
Produktion genommen. Bis 2050 wird aufSerdem die Weltbevolkerung auf
voraussichtlich 9 Milliarden Menschen wachsen. Mit dem derzeitigen Pro-



duktionswachstum in der Landwirtschaft kann die Welterndhrung laut FAO
aber nicht gesichert werden. Bereits an dieser Stelle wird deutlich, dass
nachhaltig steigende Preise fiir Agrarrohstoffe auch positive Folgen haben
konnen, denn sie lenken investives Kapital in den Sektor und induzieren
technischen Fortschritt.

Die Agrarmirkte reagieren im Ubrigen aufgrund der allgemeinen Knapp-
heitslage besonders empfindlich auf zusétzliche Angebotsschwankungen,
wie sie zum Beispiel durch Wetterkapriolen ausgelost werden konnen. Aber
auch protektionistische Mafinahmen einzelner Lander kénnen Verknappun-
gen verschirfen und Preisspriinge ausldsen. Vor allem deshalb, weil diese
meist dann ergriffen werden, wenn die Mérkte ohnehin unterversorgt sind
und der inldndischen Inflation bei Lebensmitteln begegnet werden soll. Dies
wurde zum Beispiel im Juli 2010 deutlich, als die russische Regierung einen
Exportstopp fiir Weizen verhingte. In der Folge stieg der Weizenpreis auf
dem Weltmarkt explosionsartig an - quasi iiber Nacht hatte sich einer der
grofsten Exporteure aus dem Markt verabschiedet.

Preisentwicklung Nahrungsmittel und Rohdl (Index 2005=100)
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Ein weiterer Grund fiir das steigende und stark schwankende Preisniveau bei
Lebensmitteln ist die zunehmende Korrelation zwischen den Agrarmarkten
und den ebenfalls volatilen Energiemarkten. Zum einen ist Energie ein
wesentlicher Inputfaktor bei der Erzeugung von Agrarrohstoffen, dessen
Verteuerung sich langfristig auch auf das Preisniveau von Lebensmitteln
auswirkt. Zum anderen sind Agrarrohstoffe auch Bioenergietrager. Der
politisch gewtiinschte Ausbau der Bioenergie, insbesondere durch klima-
politische Vorgaben auf internationaler Ebene, ldsst damit auch in Zukunft
eine engere Bindung beider Mérkte erwarten.

Erzeugerpreise
fiir Weizen und Mais
in Deutschland
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Auch der internationale Agrarhandel wird kiinftig weiter zunehmen.
Schliefilich sind Angebot und Nachfrage auf der Erde ungleich verteilt und
weisen regional eine unterschiedliche Wachstumsdynamik auf. Dabei unter-
liegen Agrarexporte aufserhalb der Eurozone und insbesondere aufserhalb
der EU ebenfalls hohen Schwankungen. Die wesentlichen Griinde hierfiir
sind Wechselkurseffekte und hohere Einkommenselastizitdten der Nach-
frage nach Lebensmitteln in diesen Landern. Durch den im Trend steigen-
den Export werden daher kiinftig auch Erzeugerpreise innerhalb der Euro-
zone stdrker von Wechselkursrelationen und der allgemeinen weltweiten
Konjunkturentwicklung beeinflusst. Eine globale Rezession wie 2009 mit
sinkenden Olpreisen, riickldufiger Lebensmittelnachfrage oder Verwerfungen
an den Devisenmirkten, die wiederum Handelsstrome veriandern, wirkt
damit stirker auf das Agrarpreisniveau ein als noch vor einigen Jahren.

Zugleich ist diese Entwicklung eingebettet in eine weit vorangetriebene
Liberalisierung der européischen Agrarmirkte. Die EU-Agrarpolitik hat den
Wechsel von einer , Preispolitik” hin zu einer , Einkommenspolitik” voll-
zogen. Damit f&llt der nivellierende Einfluss der Agrarmarktordnungen
deutlich geringer aus. Dies konnte besonders wihrend der Milchpreiskrise
2008/2009 beobachtet werden, als die Milchpreise in Deutschland bis auf
den zuvor deutlich abgesenkten EU-Interventionspreis einbrachen. Die
Reduzierung der Interventionspreise fiir Butter und Magermilchpulver
wurde zwar schon mit der Agrarreform im Jahr 2003 eingeleitet, sptirbar
wurde sie fiir die Milcherzeuger aber erst im Jahr 2008. Die Angebots- und
Nachfrageverhiltnisse auf dem Milchmarkt driickten das Preisniveau damals
erstmals an die Interventionsgrenze heran.

Agrarwachstum lockt Anleger und kurbelt Derivatehandel an

Trotz zeitweise niedriger Preise fiir einzelne Produkte sind die Aussichten
auf den Agrarmirkten insgesamt durch die weltweit steigende Nachfrage
grundsatzlich positiv. Landwirtschaft ist ,,in“, gerade bei Kapitalanlegern.
Dies gilt umso mehr angesichts der hohen Marktliquiditét der letzten Jahre,
die durch die Niedrigzinspolitik der wichtigsten Notenbanken aufgebaut
wurde. Zudem sind einige klassische Anlageformen weggefallen - ob durch
das Platzen der New-Economy-Blase Anfang des Jahrhunderts, die auf dem
US-Immobilienmarkt ausgeloste Finanzkrise oder die aktuelle Staatsschulden-
krise in Europa. Auf der Suche nach neuen Anlageklassen haben Finanz-
investoren schliefilich auch die Agrarrohstoffe fiir sich entdeckt und damit
die Diskussion tiber den Einfluss von Spekulation auf die Agrarpreisent-
wicklung mit ausgelost.

Im Zentrum der Kritik stehen Derivate, die auch als Termingeschifte be-
zeichnet werden. Derivate sind Finanzinstrumente, deren Wert von Preisen
oder Kursen anderer Giiter, Vermogensgegenstinde oder von Referenzgrofsen
wie z.B. Zinssédtzen und Indizes abhéngt. Sie kénnen von Spekulanten ge-
nutzt werden, die sich von ihren Wetten auf kiinftige Entwicklungen Gewinne
erhoffen, aber auch von Teilnehmern am realen Wirtschaftsgeschehen, die
sich mit Derivaten gegen Preisschwankungen absichern. Vereinfacht konnen
Derivate danach eingeteilt werden, ob sie an Terminbdrsen gehandelt werden
oder aufierborslich als sogenannter ,OTC”-Handel, abgeleitet vom Englischen
,over the counter”.



Die aufierborslichen OTC-Geschifte werden in der Regel iiber Rahmenver-
triage abgewickelt, die an die individuellen Bediirfnisse der Kontrahenten
angepasst werden. Gerade dieses Segment ist in den letzten Jahren am
schnellsten gewachsen und wird deshalb besonders kritisch bedugt - nicht
zuletzt, weil dieser grofie Markt auch noch durch eine hohe Intransparenz
gekennzeichnet ist. Betrug der Nominalwert aller weltweit ausstehenden
OTC-Derivate am 30.06.2000 noch rund 94 Billionen US-Dollar (USD),

so waren es am 30.6.2011 schon rund 708 Billionen USD. Davon entfielen
2,6 Billionen USD auf Rohstoffderivate (Edelmetalle nicht eingerechnet).

An der Warenterminborse werden hingegen standardisierte Lieferverpflich-
tungen, sogenannte Kontrakte, fiir Waren gehandelt. Der Handel findet
dabei nicht direkt zwischen Kiufer und Verkiufer statt, sondern wird tiber
eine Clearingstelle abgewickelt. Kdufer und Verkdufer miissen dort eine
Sicherheitsleistung hinterlegen. Die Anzahl der an den Warenterminborsen
gehandelten Agrarterminkontrakte hat sich seit 2002 versechsfacht und ent-
sprach im Jahr 2010 etwa 44 % der insgesamt an Borsen gehandelten Roh-
stoffterminkontrakte. Damit bilden Agrarrohstoffe gemessen an der Kon-
traktzahl die grofite Anlageklasse unter den Rohstoffen. Ist die Erfiillung des
Termingeschiifts nicht an die physische Lieferung des Basiswertes gebunden,
kann das Handelsvolumen praktisch unbegrenzt ausgedehnt werden.
Insbesondere diese theoretisch bestehende Moglichkeit wirft die Frage nach
den fur die Funktionsfahigkeit der Warenterminborsen optimalen Relationen
zwischen Finanz- und Realwirtschaft auf. Dabei ist die Voraussetzung fiir
die Funktionsfahigkeit einer Warenterminborse eine ausreichende Liquiditét.
Erst sie ermoglicht Akteuren mit physischen Warengeschiften die Preisab-
sicherung im Rahmen eines effektiven Risikomanagements. Gerade die so-
genannten Spekulanten sorgen fiir die notwendige Liquiditét zur Absiche-
rung der Hedgegeschifte. Je liquider eine Borse - so eine weit verbreitete
Auffassung -, desto eher werden Preisschwankungen geglittet und Risiken
so tibertragen, dass Produzenten und Abnehmer von Agrarrohstoffen tiber
mehr Planungssicherheit verfiigen. Unzureichend liquide Terminmarkte
konnen diese Planungssicherheit ebenso wenig gewéhrleisten wie Termin-
markte, die durch blasenartige Ubertreibungen gekennzeichnet sind. Letztere
leisten ebenfalls keinen Beitrag zur Glattung von Preisschwankungen und
bleiben deshalb ohne gesamtwirtschaftlichen Nutzen.

Einfluss der Finanzmarktakteure auf lokale Preise bleibt umstritten

Ob die Finanzmarktakteure neben den Terminpreisen auch die Kassapreise
beeinflussen kénnen, wenn auch nur kurzfristig, ist bei Experten umstritten.
Hier kommen verschiedene Studien nach wie vor zu unterschiedlichen
Ergebnissen. Viele Agrarwissenschaftler und Okonomen bezweifeln, dass
Terminpreise die Preise fiir reale Giiter treiben konnen. Termingeschéfte
seien schliefilich nichts anderes als Wetten auf zukiinftige Preisentwick-
lungen. Die Terminmaérkte konnten zwar durch tiberméfiige Spekulation
verzerrt werden. Eine solche Situation 18se sich aber schnell wieder auf, da
Marktteilnehmer, die auf die falsche Karte gesetzt hitten, mit den entspre-
chenden Verlusten den Markt wieder verlieffen. Auf Terminmérkten seien
die Gewinne des einen zudem immer die Verluste des anderen - ein klassi-
sches Nullsummenspiel. Eine Riickkopplung zum Kassamarkt existiert nach
diesen Einschédtzungen nicht. Denn vor Ort machten die Handelspartner
ohnehin nicht jeden Kursausschlag der Borsen mit. Die Borsenpreise in
Chicago oder Paris seien zwar eine Orientierungshilfe, wirklich entscheidend
seien aber nur die lokalen Angebots- und Nachfrageverhiltnisse.
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Dagegen gibt es aber auch kritische Stimmen, die die Preisleitfunktion der
Terminmarkte fiir die Kassamérkte betonen. Die Kassapreise folgten dem-
nach den Terminpreisen und nicht, wie es eigentlich sein sollte, die Termin-
preise den Preiserwartungen fiir den Kassamarkt. Anbieter von Rohstoffen
und Zwischenhéndler kénnten beispielsweise bei hohen Terminpreisen an-
gehalten sein - in Erwartung hoherer Preise auch vor Ort -, die Vermarktung
hinauszuzogern. Uberhitzte Terminpreise konnten dadurch zu einer speku-
lativen Lagerhaltung beitragen, die dann wiederum zu einem geringeren
Angebot und zu hoheren Preisen fithren konnte. Aktuelle Studien betonen
insbesondere diesen Zusammenhang. Aufierdem konnte die tiberméfsige
Aktivitdt von Finanzinvestoren auf den Warenterminmérkten zu einer stér-
keren Koppelung dieser Markte an die tibrigen Finanzmarkte fithren. Damit
wiirden Bewegungen beispielsweise der Aktien- und Anleihemérkte oder
auch der anderen Rohstoffterminmaérkte auf die vergleichsweise kleinen
Agrarterminmarkte iibertragen, ohne dass sich hier fundamentale Faktoren,
wie Lagerbestinde oder Ernteaussichten, gedndert hitten. Laut verschiedener
Experten konnten Spekulanten Preistendenzen also auf jeden Fall beschleu-
nigen und bei steigenden oder fallenden Preisen zumindest kurzfristige
Ubertreibungen auf den Terminmaérkten verursachen. Spekulanten setzen
dann zwar keinen Preistrend - oder kehren ihn gar um -, sie konnten ihn
aber verstarken.

Weitgehende Einigkeit herrscht bei der aktuell immer wieder durch neue
Studien gefiitterten Diskussion tiber mogliche Zusammenhédnge zwischen
Termin- und Kassakursen erst dann wieder, wenn es um den langfristigen
Zeitablauf geht. Hier sind viele Experten der Meinung, dass sich sicher
niemand dauerhaft von den auf fundamentalen Daten beruhenden Preis-
erwartungen l6sen kann, ohne an den Terminmaérkten viel Geld zu verlieren.

»~Chocfinger” - ein Sonderfall mit weitreichenden Folgen?

Ein Sonderfall der Spekulation mit Agrargiitern liegt vor, wenn finanzkréftige
Investoren auf hinreichend kleinen Mérkten auch physische Lagerkapazitdten
vorhalten und damit verzerrende Preiseffekte auslosen. Denn dann kann
das Angebot tatsdchlich verknappt werden, und das mit - im Vergleich zu
anderen Rohstoffmérkten - relativ geringem Mitteleinsatz. Ein in diesem
Zusammenhang oft zitiertes Beispiel ist der Kakaomarkt, den ein Hedge-
Fonds im Sommer 2010 in Aufruhr versetzt hatte. Der auch als , Chocfinger”
bezeichnete Hedge-Fonds-Manager Anthony Ward liefs sich im Juli an der
Londoner Borse 240 000 Tonnen Kakao liefern, also immerhin 7 % der welt-
weiten Jahresproduktion. In Verbindung mit einem knappen Angebot trieb
die grofSe Lieferung den Kakaopreis Mitte Juli auf ein 30-Jahres-Hoch.
Danach ging der Kakaopreis jedoch schnell und kontinuierlich wieder
zuriick. Ob der Fonds letztendlich erfolgreich war, ist nicht bekannt. Zwar
soll er dem Vernehmen nach hohe Verluste durch Absicherungsgeschifte
vermieden haben. Es blieben jedoch zumindest die Finanzierungs- und
Lagerkosten, die in Finanzkreisen auf 7 bis 10 Millionen USD pro Monat
geschétzt wurden. Schon allein diese Kosten zeigen, dass Fonds sich wohl
nur im Ausnahmefall grofse physische Mengen beschaffen werden. Aber
auch wenn es unrealistisch ist, dass nach ,, Chocfinger” kiinftig ,, Coffeefinger”
oder , Cornfinger” die Welt in Atem halten, hat dieses Beispiel sicher dazu
beigetragen, das einseitige und negative Bild der Spekulation mit Agrarroh-
stoffen zu verbreiten und den Ruf nach Regulierungsmafinahmen zu ver-
starken.



Hohere Markttransparenz ist Hauptziel der Regulierung

Bisher verfolgten alle Bestrebungen zur Marktregulierung zunéchst das Ziel,
fuir eine hohere Markttransparenz zu sorgen. Denn umfassende Informatio-
nen sind der erste Schritt hin zu einer transparenteren Preisbildung sowohl
auf den Warenterminmairkten als auch auf den Agrarmarkten. Dies beginnt
mit der Verfuigbarkeit verlasslicher Marktdaten tiber Erzeugung, Lager-
bestand und Verbrauch. Schliefdlich kénnen durch unvollstiandige Informa-
tionen auch auf den physischen (Agrar-) Méarkten spekulative Blasen ent-
stehen - dafiir braucht es keinen Terminhandel.

Wichtige Akzente setzte hierzu die G20-Staatengemeinschaft mit dem Mitte
letzten Jahres verabschiedeten Aktionsplan ,Preisschwankungen bei Lebens-
mitteln und Landwirtschaft”. Darin wurde unter anderem festgehalten, dass
die weltweiten Marktdaten des United States Department of Agriculture
(USDA) um eine weitere Datenquelle ergénzt werden. Der G20-Gipfel be-
schloss den Aufbau eines globalen Informationssystems tiber Lagerbestiande
und Erntemengen fiir die vier wichtigsten pflanzlichen Erzeugnisse, Weizen,
Mais, Reis und Sojabohnen. Mit diesem Agrarmarkt-Informationssystem
(AMIS), das bei der FAO angesiedelt ist und im Januar 2012 mit der Bericht-
erstattung begonnen hat, konnen die Agrarmaérkte kiinftig besser beobachtet
werden.

Dariiber hinaus hatten sich die G20-Staaten schon bei einem friitheren Zu-
sammentreffen verpflichtet, alle standardisierten OTC-Derivate bis Ende
2012 tiber zentrale Gegenparteien (,, Central Counter-Partys”) abzuwickeln.
Zusitzlich sollen sie an ein Transaktionsregister gemeldet werden. Innerhalb
der EU sollen Genehmigung und Aufsicht der zentralen Gegenparteien den
nationalen Aufsichtsbehorden obliegen. Die Transaktionsregister fallen in
den Verantwortungsbereich der EU-Aufsichtsbehorde ESMA. Auch hier ist
also in Zukunft mehr Transparenz zu erwarten und eine Bewertung der
Positionen durch die Aufsichtsbehtrden moglich.

Derweil sind die USA insgesamt schon einen Schritt weiter als die EU.
Berichtspflichten wurden bereits 2009 eingefiihrt. Somit liegen Daten tiber
die Handelspositionen der anzeigepflichtigen Marktteilnehmer in Form
einer Auflistung des ,,Open Interest” vor. Dabei handelt es sich um die
Summe aller zu einem gegebenen Zeitpunkt ausstehenden (offenen) Termin-
kontraktgeschifte. Die Handler werden in drei Kategorien unterschieden,
und zwar in ,commercials”, ,non-commercials” und ,non-reportables”.

Die ,,commercials” versuchen - als klassische Hedger - an den Warentermin-
borsen ihre Preise abzusichern, die ,non-commercials” agieren mit speku-
lativem Hintergrund und bei den ,non-reportables” handelt es sich oft um
kleinere Handler, deren Geschiifte nicht die meldepflichtige Schwelle er-
reicht haben.

Im Jahr 2010 wurden zudem mit der Verabschiedung des ,, Dodd-Frank-Act”
weitere Mafinahmen in den USA eingefiihrt. Hierbei handelt es sich um
Positions-Limite, die tiberwiegende Abwicklung des OTC-Handels tiber
Clearingstellen sowie die Starkung der Aufsichtsbehorde Commodity
Futures Trading Commission (CFTC). Die tatsédchliche Wirkung dieser Maf3-
nahmen auf die Mirkte kann allerdings noch nicht abschlieffend beurteilt
werden und hangt von der konkreten Implementierung ab 2013 ab.
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EU-Finanzmarktrichtlinie als Kernregelwerk soll modifiziert werden

Auf européischer Ebene hat die EU-Kommission im Oktober 2011 einen
Vorschlag zur Regulierung des Derivatehandels - einschliefslich des Waren-
terminhandels - vorgelegt. Auch hier soll vor allem die Transparenz der
Handelsaktivititen verbessert werden. Insbesondere folgende Legislativ-
vorschldge sind in diesem Zusammenhang von Bedeutung: die Européische
Marktinfrastrukturverordnung (EMIR), die EU-Finanzmarktrichtlinie
(MIFID) sowie die Richtlinie fiir Marktmissbrauch (MAD). Um in zentralen
Fragen eine europaweit einheitliche Umsetzung zu gewéhrleisten, sollen
Teilbereiche der MIFID und der MAD in einer zusétzlichen Verordnung
geregelt werden. Diese ist dann unmittelbar geltendes Recht und muss nicht
erst - wie die Richtlinien - in nationales Recht tiberfiihrt werden.

Die wesentlichen Aspekte der Regulierungsvorschlidge sind:

* Einfithrung eines Transaktionsregisters fiir den OTC-Handel und verbind-
liche Abwicklung des standardisierten OTC-Handels tiber Clearingstellen.

e Umfangreichere Ermittlungs- und Sanktionsbefugnisse fiir Aufsichts-
behoérden. Dazu gehort auch, dass Aufsichtsbehdrden jederzeit in den
Handel eingreifen konnen - beispielsweise durch Festlegung engerer
Positions-Limite.

* Alle Handelsplidtze miissen wochentlich eine aggregierte Aufschliisselung
der Positionen veroffentlichen. Darin werden die Marktteilnehmer und
deren Kunden in verschiedene Kategorien eingeteilt. Die Berichte der
Handelsplitze sind bei Bedarf den Aufsichtsbehdrden vorzuzeigen.

* Alle Handelsplitze sollen ,sinnvolle” Positions-Limite festlegen.



Unabhingig von den Regulierungsansétzen im engeren Sinne ist aufSerdem
eine Transaktionssteuer von 0,01 % auf die Handelsumsitze in der Diskus-
sion. Von der Steuer wire auch der Warenterminhandel betroffen, sofern er
an Borsen stattfindet.

Spekulation und Preisabsicherung sind zwei Seiten einer Medaille

Die Diskussion iiber die Spekulation mit Agrarrohstoffen vernachlassigt oft,
dass Warentermingeschéfte auch eine wichtige Rolle fiir die Rohstoffpro-
duzenten, namlich fiir die Landwirte, spielen. Sie konnen damit vor allem
Preisrisiken reduzieren, die ihre Betriebe nicht zuletzt durch die Libera-
lisierung der europdischen Agrarmérkte immer stirker herausfordern.
Weitere Griinde fiir die hohe Preisvolatilitdt wurden bereits ausfiihrlich
dargestellt.

Allerdings ist die unmittelbare Absicherung der landwirtschaftlichen
Erzeugnisse tiber Warentermingeschifte bisher noch kaum verbreitet. Viele
Unternehmer scheuen den Einsatz aufgrund der hohen Komplexitit und
ihrer mangelnden Erfahrung. Zudem bindet der Handel an den Borsen zu-
sétzliches Kapital, das dann moglicherweise an anderer Stelle fehlt. Denn
jeder Kédufer eines Futures muss eine Sicherheitsleistung in Hohe von ca.

8 -12% des nominalen Wertes der {iber den Future gehandelten Rohstoff-
menge auf einem Konto der Borse hinterlegen. Schwankt der Wert des Futures,
kann es zu Nachschusspflichten (Margin Calls) kommen. Damit geht der
borsliche Terminhandel mit einem zusatzlichen Liquidititsrisiko einher, das
viele Agrarunternehmer scheuen. Sie sichern ihre Preisrisiken lieber dadurch
ab, dass sie Verkauf- bzw. Kaufzeitpunkte fiir die Erzeugnisse und Rohstoffe
streuen. Dies kann bilateral tiber Liefervertrage geschehen, in denen ein Teil
der zu erwartenden Ernte schon frithzeitig verkauft wird. Vor allem im
Ackerbau haben Vorkontrakte mit dem Landhandel eine grofse und wach-
sende Bedeutung in der Praxis. Dabei vermarkten die Landwirte durch-
schnittlich etwa ein Drittel der zu erwartenden Erntemenge vorab. Auch
beim Einkauf von Betriebsmitteln wie zum Beispiel bei Futtermitteln sind
Jahresvertrdge und Kontrakte zwischen Landhandel und Erzeugern

iiblich.

Diese Praxis zeigt die hohe indirekte Bedeutung der Warenterminborsen fiir
die landwirtschaftlichen Unternehmen. Denn wenn der einzelne Landwirt
einen Preis mit seinem ortlichen Landhdndler aushandelt, sichert sich der
Handler meist tiber ein Termingeschift an den Borsen ab. Zudem werden
sogenannte Pramienkontrakte angeboten. Hierbei wird die Warentermin-
borse in die Preisfindung mit einbezogen. Auf diesem Weg tragen funktio-
nierende Terminmérkte also schon jetzt sowohl zur Preisfindung als auch
zu einer effektiven Risikostreuung bei.

In Anbetracht der hohen Komplexitit des Handels an Terminmarkten kann
die indirekte Absicherung fiir viele Landwirte derzeit durchaus die bessere
Wahl sein. Allerdings muss Preisabsicherung schon heute unbedingt ein
fester Bestandteil des betrieblichen Risikomanagements sein. Eine intensive
Beschiftigung mit den Chancen und Risiken von Termingeschéften gehort
fuir die Agrarwirtschaft zum Handwerkszeug, und es ist zwingend notwen-
dig, sich das entsprechende Fach-Know-how kurzfristig anzueignen.
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Dies gilt im Ubrigen nicht nur fiir die Landwirtschaft, sondern auch fiir
grofse Teile der Erndhrungswirtschaft und der gesamten Wertschopfungs-
kette Nahrungsmittel.

Agrarwirtschaft profitiert von funktionierenden Warenterminmirkten

Die unternehmerisch aufgestellte deutsche Land- und Erndhrungswirtschaft
benotigt Terminmarkte, um ihre Preisrisiken auf den globalisierten Agrar-
markten reduzieren zu konnen. Mit funktionierenden Terminmarkten lassen
sich Preisschwankungen gldtten, Risiken tibertragen und so die Planungs-
sicherheit von Produzenten und Abnehmern von Agrarrohstoffen erhthen.
Planungssicherheit wiederum ist essenziell fiir Investitionsentscheidungen.
Sie fiihrt langfristig zum Wachstum der landwirtschaftlichen Produktion,
die im weltweiten MafSstab dringend benétigt wird.

Die Agrar- und Erndhrungswirtschaft kann Risiken jedoch nur dann
absichern, wenn es Marktteilnehmer gibt, die bereit sind, diese Risiken zu
tibernehmen. Diese Funktion konnen auch Kapitalanleger leisten. Wenn
Spekulation und Planungssicherheit zwei Seiten einer Medaille sind, ergeben
sich daraus aber auch Konsequenzen fiir die Gestaltung und das Ausmaf
weiterer Regulierungsmafsnahmen. Es hilft keinem Hungernden auf der
Welt, wenn die Spekulation mit Agrarrohstoffen so weit eingeddmmt wird,
dass auch die Agrarproduzenten darunter leiden. Terminmaérkte benotigen
vor allem ausreichend Liquiditdt, um ihre wichtige gesamtwirtschaftliche
Funktion erfiillen zu konnen. Es ergibt also keinen Sinn, Kapitalanleger
generell von den Mérkten auszuschliefSen. Denn Spekulation ist nicht per
se negativ, wenn sie auf Basis reeller, frei zugénglicher Informationen und
ohne Marktmanipulation erfolgt.

Andererseits bleiben auch Warenterminborsen ohne gesamtwirtschaftlichen
Nutzen, wenn Unternehmen der Agrar- und Erndhrungswirtschaft den
Borsen deshalb fernbleiben, weil sie in den aktuellen Terminpreisen anstelle
realistischer Preiserwartungen vor allem blasenartige Ubertreibungen ver-
muten. In diesem Fall tragen Warenterminmérkte weder zur Informations-
effizienz noch zur Glittung von Preisschwankungen oder zur Planungs-
sicherheit der Agrarunternehmen bei.

Deshalb sind umfassende Informationen tiber die tatsdchliche Bestands- und
Versorgungslage der physischen Markte der erste Schritt, um gefahrlichen
Spekulationsblasen ihren Ndhrboden zu entziehen. Die Initiativen der
G20-Staaten zum Aufbau eines weiteren weltweiten Marktinformations-
dienstes sind in diesem Zusammenhang zu begriifien. Dies gilt gleichermafien
fur die Regulierungsvorschldge der EU-Kommission zum Derivatehandel.
Sie verbessern die Informationen iiber die gehandelten Kontrakte und die
handelnden Marktteilnehmer und sorgen fiir eine hohere Markttransparenz.
Gleichzeitig besteht dadurch die Moglichkeit, bei Bedarf aufsichtsrechtlich
in den Handel eingreifen zu kénnen.



Es bleibt zu hoffen, dass die Bemiithungen um eine hohere Markttransparenz
bald von Erfolg gekront sein werden. Denn wenn die Terminpreise ndher an
den tatsdchlichen Preiserwartungen liegen, dann wird auch die Agrar- und
Erndhrungswirtschaft dieses Instrument stiarker nutzen kénnen und zu einer
austarierten Balance zwischen Finanz- und Realmarkten beitragen. Tenden-
ziell diirfte sich mehr Planungssicherheit positiv auf die Wirtschaftskraft der
Landwirtschaft auswirken und damit auch der Welterndhrung insgesamt
niitzen. Die Regulierung sollte deshalb grundsétzlich mit Augenmaf ge-
staltet werden, um die Funktionsweise des Terminhandels zu optimieren
und nicht zu beeintrédchtigen.
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Thesen

Hohe Preise auf den Weltagrarmarkten, insbesondere aufgrund von Spekulation mit Agrarrohstoffen, sind nicht verant-
wortlich fir Hunger in den Entwicklungslandern. Die Preisentwicklung auf den Agrarrohstoffmarkten ist vor allem das
Ergebnis fundamentaler Angebots- und Nachfragekrafte. Der preistreibende und preisdestabilisierende Beitrag von
Spekulationen sei empirisch nicht nachgewiesen.

Spekulanten haben den Weltmarkt fiir Getreide in den vergangenen zehn Jahren deutlich instabiler und schwankungs-
anfalliger gemacht.

Zwischenhéandler wiirden das Angebot auf dem Spotmarkt tatsachlich verknappen, wenn die Future-Preise spekulations-
bedingt gestiegen sind. Dann wiirde es sich lohnen, einen Teil des Getreides vorerst nicht zu verkaufen, sondern zu lagern.
Die Folge seien steigende Spotpreise.

Die meisten Forscher stimmen darin Giberein, dass ein hohes MaB3 an Spekulationen an den Terminmaérkten die Preisbewe-
gungen auf kurze Sicht verstarken kann. Fir langerfristige systemische Auswirkungen auf die Volatilitat finden sie aber
keine eindeutigen Belege.

Spekulationen haben nur einen geringen Einfluss auf die Spotpreise.

Die Spekulanten verhalten sich auf den Terminmarkten derzeit nicht normal, sondern kaufen unbeeinflusst von Angebots-
und Nachfrageentwicklung kontinuierlich iber einen langeren Zeitraum hinweg. Dadurch verteuern sie kiinstlich die Future-
Preise und damit eben auch die Spot-Preise.

Da Spekulanten vorwiegend in Long-Positionen rollieren, wird dem Markt sogar eher Liquiditat entzogen.
Die Spekulationen hatten die Preise flir Weizen, Mais und Soja im Jahr 2008 um bis zu 15% nach oben getrieben.

Es existiert eine Korrelation von verschiedenen Agrar- und Finanzmarkten bei Terminmarkten. Veranderungen in Termin-
preisen fuhren 6fter zu Verédnderungen in Kassapreisen als umgekehrt. Einigkeit besteht dariber, dass Finanzinvestoren
Preise nicht langfristig beeinflussen kénnen, aber sie kdnnen kurzfristig zu héherer Volatilitat und Preisverzerrungen
fuhren.

Es ist nicht eindeutig, welchen Einfluss die Terminmarkte und Spekulationen auf die Preise haben.
Analysten hatten hierzu unterschiedliche Meinungen. Zusatzliche Forschung sei hier nétig.

Der zentrale Einfluss von Spekulationen auf die Preisentwicklung bei Grundnahrungsmitteln in Entwicklungslandern
ist kaum zu leugnen. Die Preise von Terminmarkten wirken sich Uber verschiedene Kanale auf die realen Markte aus.

Index-basierende Investments auf dem Agrarterminmarkt werden als ein Hauptverursacher fiir die gestiegenen Nahrungs-
mittelpreise 2007-2008 identifiziert.

Terminpreise werden nicht beeinflusst: Nullsummenspiel. Physischer Markt durch Angebot und Nachfrage bestimmt,
Spekulation verbessert Preisfindung.

Veranderungen in Terminpreisen fihren 6fter zu Veranderungen in Kassapreisen als umgekehrt. Die durchgefiihrten
Kausalitdtstests zeigen, dass die Terminmarkte die Kassamarkte beherrschen. Der Informationsfluss zwischen Termin-
und Kassamarkt hat sich in den letzten 15 Jahren intensiviert.

Das Preishoch aus den Jahren 2006/2008 war ein “perfect storm”. Fundamentale Faktoren waren fir das Preishoch
verantwortlich. Die Aktivitat der Indexfonds hat den Preisausschlag aber zusatzlich erhéht.

Rohstoffspekulationen werden als ein Faktor fir die Preisanstiege 2008 anerkannt.

Ubermé&Bige Spekulation am Rohstoffterminmarkt kann im Prinzip die Terminpreise und - durch Arbitrage-Méglichkeiten -
auch die Kassapreise Uber das durch Nachfrage und Angebot begriindbare Niveau steigern.

Die Beeinflussung der Kassapreise kann durch Spekulanten am Terminmarkt, die kein Interesse am eigentlichen physi-
schen Besitz haben, sondern einfach nur auf erwartete Preisanderungen wetten, besser erklart werden, als durch einfache
Lagerhaltung.

Die kurzfristige Volatilitat der Agrarpreise kdnnte durch den computerisierten Handel gestiegen sein.
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Uns steht ein reichhaltiges Angebot an Nahrungsmitteln zur
Verflgung. Bestimmte Agrargiter werden zunehmend auch

als Energietrager oder als nachwachsender Rohstoff flr andere
Produkte verwendet. Der politisch gewUnschte Ausbau der
Bioenergie und die Nutzung der Energie als wesentlicher
Inputfaktor bei der Erzeugung von Agrarrohstoffen lassen in

Zukunft eine engere Verbindung beider Markte erwarten.



Die deutsche Land- und
Ernahrungswirtschaft im Jahr 2011

Landwirtschaft: Ertrage deutlich verbessert

Im abgelaufenen Wirtschaftsjahr 2010/11 (1.7.2010 - 30.6.2011) erholten
sich die Preise wichtiger Agrarprodukte wie Getreide und Milch. Obwohl
gleichzeitig die Betriebsmittelkosten insbesondere fiir Diinge- und Futter-
mittel sowie Energie stiegen, verbesserten sich die wirtschaftlichen Ergeb-
nisse der meisten Betriebszweige in der Landwirtschaft deutlich. Der
Gewinn der Haupterwerbsbetriebe stieg um 33 % auf durchschnittlich

54 375 €. Das Einkommen der deutschen Landwirte lag damit deutlich tiber
dem Durchschnitt der letzten fiinf Wirtschaftsjahre. Nicht berticksichtigt
werden in den zugrunde liegenden Statistiken die mittlerweile bedeutenden
Ertrdge aus erneuerbaren Energien. Mit Ausnahme Brandenburgs stiegen
die durchschnittlichen Gewinne in allen Bundesldndern kriftig. Ungiinstige
Witterungsverhiltnisse hatten in diesem Bundesland deutliche quantitative
und qualitative Ernteeinbufien verursacht.

Einkommenssteigerungen bei Ackerbau- und Milchviehbetrieben

Die Ackerbaubetriebe konnten ihren Gewinn trotz hoherer Aufwendungen
fur Diingemittel und zeitweise ungiinstiger Witterungsbedingungen im
Durchschnitt um 48 % auf 74 715 € je Unternehmen steigern. Diese positive
Entwicklung beruht in erster Linie auf den stark gestiegenen Getreide-
preisen.

Mit einem Zuwachs von 54,6 % erzielten die Milchviehbetriebe die grofite
prozentuale Einkommensverbesserung aller Betriebsformen. Der Gewinn
erreichte 58 364 € je Unternehmen. Dies ist im Wesentlichen auf den seit
dem Friithjahr 2010 gestiegenen Milchpreis zuriickzufiihren. Die Milchaus-
zahlungspreise lagen 2010/11 mit 34,30 ct/kg im Durchschnitt 24 % hoher
als im Vorjahr.

Auch die Einkommen der nicht spezialisierten Gemischtbetriebe, bei denen
kein Produktionsverfahren absolut dominiert, entwickelten sich positiv.
Hohere Preise fiir Getreide und Milch, aber auch fiir Mastrinder fiihrten

zu einem durchschnittlichen Gewinnwachstum von 33,6 % auf 47 124 € je
Unternehmen.

Einkommen der landwirtschaftlichen Haupterwerbsbetriebe
nach Betriebsformen 2010/2011

Gewinn je Unternehmen

Anteil zum Vorjahr

Betriebsform in % € in %
Futterbau 46,4 54 279 50,7
darunter: Milch 37,0 58 364 54,6
Gemischt 16,0 47 124 33,6
Ackerbau 15,3 74 715 47,6
Veredlung 11,1 38 877 -20,1
Dauerkulturen 6,1 54 282 15,4
Gartenbau 5,0 50 967 2,6
Insgesamt 100,0 54 375 33,0

Quelle: BMELV
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Okologischer Landbau
Anteil an der landwirt-
schaftlich genutzten
Fléache in Deutschland

7,5%
5,0 |
2,5 |
0,0
™~ [ce] [e)] o —
o o o — —
o o o o o
o o o (o] (o]
Quelle: BOLW

Nettoinvestitionen
je Unternehmen

15 Tsd. €

~N
g R
o N
o O
o o
N N

Quelle: BMELV

2008/09
2009/10
2010/11

28

Anders als bei Ackerbau-, Milchvieh- und Gemischtbetrieben gestaltete sich
das wirtschaftliche Umfeld der Veredlungsbetriebe, also der Betriebe mit
Schweine- und Gefliigelhaltung, eher schwierig. Neben den unbefriedigen-
den Schweine- und insbesondere Ferkelpreisen mussten die Betriebe deut-
lich hohere Kosten fiir Futtermittel verkraften. Mit einem durchschnittlichen
Gewinn je Unternehmen von knapp 38 900 € verzeichnete dieser Betriebs-
zweig deshalb einen Einkommensriickgang von 20,1 %.

Erfolgreiches Wirtschaftsjahr fiir Okobetriebe

Das Wirtschaftsjahr 2010/ 11 verlief fiir Okobetriebe sehr positiv. Die 6ko-
logisch wirtschaftenden Haupterwerbsbetriebe verzeichneten im Durch-
schnitt Gewinnsteigerungen um 29,9 %. Sie erwirtschafteten 60 736 € je
Unternehmen und lagen damit tiber dem Durchschnitt der konventionell
wirtschaftenden Vergleichsgruppe, die einen durchschnittlichen Gewinn
von 54 730 € erzielte. Die Gewinnsteigerung bei den Okobetrieben resultierte
aus hoheren Umsatzerlosen bei Schweinen, Gefliigel, Eiern sowie im Acker-
bau und einer nur geringen Zunahme der betrieblichen Aufwendungen.

Trotz positiver wirtschaftlicher Entwicklung verlangsamte sich das in den
vergangenen Jahren stabile Wachstum von Okobetrieben und der von ihnen
bewirtschafteten Flachen im Jahr 2011. Aktuellen Schitzungen zufolge nahm
die okologisch bewirtschaftete Fldche um rund 22 800 ha auf 1 014 000 ha zu.
Dies ist ein Zuwachs von 2,3 % gegeniiber dem Vorjahr (2010: +5,7 %). Damit
werden derzeit in Deutschland 6,1 % der landwirtschaftlich genutzten Flidche
nach Kriterien des tkologischen Landbaus bewirtschaftet. Die Zahl der
Okobetriebe stieg 2011 um 4,8 % (2010: +5,4 %) auf rund 23 000 Betriebe.

Dies entspricht 7,8 % aller landwirtschaftlichen Betriebe in Deutschland.

Wieder deutlich hohere Eigenkapitalbildung

Die Eigenkapitalbildung ist eine wichtige Stabilitdtskennziffer und Grund-
lage fiir die Finanzierung von Nettoinvestitionen. Im Durchschnitt erhdhte
sich das Eigenkapital im Wirtschaftsjahr um 10 256 € pro Betrieb. Damit
war die Eigenkapitalbildung deutlich grofier als in den beiden Vorjahren.
In erster Linie erhohten Ackerbau-, Pflanzenbauverbund-, Pflanzenbau-
Viehhaltungs- und Milchviehbetriebe ihr Eigenkapital. Dagegen verzeich-
neten Veredlungsbetriebe im Durchschnitt Eigenkapitalverluste.

Die Eigenkapitalbildung streute sehr stark. 25 % der Betriebe erhchten ihr
Eigenkapital um mehr als 400 € je ha. Rund 44 % der Betriebe verzeichneten
dagegen Eigenkapitalverluste, darunter rund 17 % sogar eine Verringerung
des Eigenkapitals um tiber 400 € je ha. Betriebe mit einem Eigenkapitalriick-
gang sind gekennzeichnet durch hohe und meist zunehmende Verbindlich-
keiten, negative Nettoinvestitionen und negative Rentabilitdtskennziffern.

Zunahme der Investitionen in landwirtschaftliche Vorhaben

Aufgrund der deutlich verbesserten wirtschaftlichen Lage und der deshalb
hoheren Liquiditédt haben die landwirtschaftlichen Haupterwerbsbetriebe

im Wirtschaftsjahr 2010/11 ihre Investitionen erhéht. Die Bruttoinvesti-
tionen stiegen im Durchschnitt je Unternehmen gegentiber dem Vorjahres-
zeitraum um 21,4 % auf 40 725 €. Rund 46 % der Bruttoinvestitionen entfielen
dabei auf Maschinen und technische Anlagen, 14 % auf Boden und 8 % auf



Gebédude. Die Nettoinvestitionen je Unternehmen verdoppelten sich gegen-
tiber dem Vorjahr und erreichten 10 914 €. Die durchschnittlichen Verbind-
lichkeiten der Haupterwerbsbetriebe beliefen sich auf 151 433 € und lagen
um 4 % tiber dem Vorjahr.

Deutsche Landwirtschaft sehr kapitalintensiv - Fremdkapitalbestand auf
Rekordniveau

Mit 281 000 € Kapital pro Erwerbstitigen (2008) gehort die Landwirtschaft
zu den kapitalintensivsten Wirtschaftsbranchen. Der vergleichbare Kapital-
bedarf liegt in der Industrie bei 170 000 €, im Handel bei 55 000 € und in

der Bauwirtschaft lediglich bei 34 000 €. Der Fremdkapitalbestand in der
deutschen Landwirtschaft erreichte Ende 2011 mit 42,7 Mrd. € einen neuen
Rekordstand. Dies entspricht einer Steigerung gegentiber dem Vorjahr um
5,9 %. 83 % des Kreditbestands sind dabei langfristige Kredite. Die Landwirte
nutzen also zunehmend Fremdkapital zur Verbesserung ihrer Wettbewerbs-
fahigkeit und ihrer wirtschaftlichen Ergebnisse. Dazu trug auch das niedrige
Zinsniveau bei.

Landwirtschaft weiterhin optimistisch

Wie die ersten Prognosen fiir das laufende Wirtschaftsjahr 2011/12 zeigen,
diirften sich die Unternehmensergebnisse trotz der Wetterkapriolen und
gestiegenen Betriebsmittelpreise stabilisieren bzw. moderat ansteigen.
Hierbei werden jedoch deutliche Unterschiede in den Betriebsformen
bestehen. Die wirtschaftliche Stimmungslage in der deutschen Landwirt-
schaft, ermittelt in der Dezemberbefragung des Konjunkturbarometers
Agrar, bestétigt diese positive Grundtendenz. Die aktuelle wirtschaftliche
Lage wird besonders giinstig eingeschatzt. Nicht ganz so positiv sind die
Erwartungen fiir die ndchsten zwei bis drei Jahre. Im mehrjahrigen Vergleich
liegen auch sie aber weiterhin auf einem recht hohen Niveau. Bei dieser
Einschidtzung spielen moglicherweise die Erwartung weiter steigender
Produktionskosten, die volatile Preisentwicklung auf den Agrarmérkten
sowie eine gewisse Unsicherheit, ob die europaweiten Finanzprobleme sich
nicht auch auf die wirtschaftliche Situation in Deutschland negativ aus-
wirken kénnten, eine Rolle.

Trotz der weiterhin guten Stimmung ist die Investitionsbereitschaft der
Betriebe im Jahresvergleich etwas zurtickgegangen. Insgesamt wollen die
deutschen Landwirte im ersten Halbjahr 2012 5,5 Mrd. € investieren. Das
sind 1,7 Mrd. € weniger als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Die
geplanten Investitionen in Maschinen erreichen den Vorjahresstand, wah-
rend Gebdude- und Stallinvestitionen niedriger ausfallen. Riickldufig sind
jedoch vor allen Dingen die Investitionsplanungen fiir erneuerbare Energien.
Dies gilt insbesondere fiir den Bereich Biogas. Hier wird sich im Jahresver-
lauf die Wirkung des novellierten EEG auf die Investitionstatigkeit zeigen.
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Erndhrungswirtschaft: Starkes Wachstum im Ausland

Die deutsche Erndhrungswirtschaft profitierte 2011 vom Wirtschaftsauf-
schwung in Deutschland. Der Umsatz stieg um 8,5 % auf 146,9 Mrd. € nach
einem Plus von 2,2 % im Vorjahr. Das Umsatzplus war allerdings auch eine
Folge hoherer Lebensmittelpreise und zudem weniger stark ausgeprégt als
im gesamten Verarbeitenden Gewerbe, dessen Umsitze um 10,9 % wuchsen.

Angesichts gesittigter Miarkte bestehen im Inland nur wenig Spielrdume,
die Umsétze zu steigern. Daher gewinnt der Export fiir die deutsche Ernéh-
rungswirtschaft immer mehr an Bedeutung. Wahrend 2011 der Inlands-
absatz um 7,6 % auf 118,0 Mrd. € zulegte, fiel der Zuwachs im Ausland mit
12,2 % auf 28,9 Mrd. € deutlich hoher aus. Die Exportquote steigt bereits seit
mehreren Jahren und liegt mittlerweile bei fast 20 %.

Die Erndhrungswirtschaft in Deutschland ist dhnlich wie die Landwirtschaft
stark durch kleine und mittelstindische Unternehmen gepragt und weist
viele Familienbetriebe auf. Daher ist sie ebenfalls einem gewissen Struktur-
wandel und Konzentrationsdruck ausgesetzt. 2011 erhohte sich die Anzahl
der Betriebe im Erndhrungsgewerbe mit mehr als 50 Beschiftigten weiter
um 0,8 % auf 2 645. Gleichzeitig stieg die Zahl der dort Angestellten um

1,5 % auf rund 445 000. Die Bundesvereinigung der Deutschen Erndhrungs-
industrie (BVE) schétzt die Gesamtzahl der Betriebe auf 5 930.

Das Erndhrungsgewerbe, das die Herstellung von Nahrungs- und Futtermit-
teln sowie Getrdanken umfasst, ist gemessen am Umsatz die drittgrofite
Einzelbranche innerhalb der deutschen Industrie nach dem Fahrzeugbau
und dem Maschinenbau.

Nahrungsmittelpreise iiberdurchschnittlich gestiegen

Als Folge einer international hoheren Nachfrage nach Rohstoffen und
insbesondere nach Agrargiitern stiegen 2011 auch in Deutschland die Preise
fiir Lebensmittel. Die Verbraucherpreise fiir Nahrungsmittel und alkohol-
freie Getrénke lagen im Durchschnitt 2,8 % {iber dem Vorjahr. Damit {iber-
trafen sie den Anstieg des allgemeinen Preisindexes fiir die Lebenshaltung,
der 2,3 % betrug. Auch mittelfristig wirkten sich die Nahrungsmittelpreise
preistreibend auf die Lebenshaltung aus. In den letzten fiinf Jahren stiegen
die Lebensmittelpreise mit 9,3 % starker als die allgemeinen Verbraucher-
preise (+6,5 %).

Insbesondere fiir die kleinen und mittelstindischen Unternehmen im
deutschen Erndhrungsgewerbe stellen die Kostensteigerungen eine grofse
Herausforderung dar. Die Konzentration in der Erndhrungswirtschaft ist
sehr gering im Vergleich zum Lebensmitteleinzelhandel, aber auch zu
anderen Wirtschaftszweigen. Da ihnen die Marktmacht fehlt, konnen
viele Unternehmen die hoheren Kosten bei Rohstoffen, Energie und Ver-
packung nicht vollstindig auf die Verkaufspreise tiberwélzen.



Umsatz der Betriebe* des Erndhrungsgewerbes
nach ausgewahlten Branchen im Jahr 2011

zum Vorjahr Exportquote
in Mrd. € in% in%
Erndhrungsgewerbe insgesamt 146,9 8,5 19,7
davon:
Herstellung von Nahrungs-
und Futtermitteln 129,7 9,2 20,9
darunter:
Schlachten und Fleischverarbeitung 34,4 10,9 16,7
Milchverarbeitung 24,3 12,2 25,1
Teig- und Backwaren 14,9 5,8 9,2
SiaBwaren 9,6 3,1 32,8
Obst- und Gemuiseverarbeitung 8,9 6,9 20,2
Getrankeherstellung 17,3 3,1 10,5
darunter:
Bier 7,3 2,5 8,5
Erfrischungsgetranke, Mineralwasser 6,5 5,2 8,9

* Erfasst sind Betriebe mit mindestens 50 Beschaftigten.
Quelle: Statistisches Bundesamt, vorlaufige Zahlen

Deutsche Lebensmittel im Ausland gefragt

Das Exportgeschift weist schon seit Jahren eine hohe Dynamik auf. Aus-
wirkungen von Wechselkursschwankungen halten sich dabei in Grenzen,
da sich die ausldandischen Méarkte zu mehr als 70 % im Euroraum befinden.

Aufgrund steigender weltweiter Nachfrage gelang es 2011 insbesondere
der milch- und der fleischverarbeitenden Industrie, den beiden grofiten
Einzelbranchen, ihre Umsitze im Ausland iiberdurchschnittlich um 21,5 %
bzw. 15,5 % zu erhohen. Besonders erfolgreich im Ausland sind dabei die
Unternehmen der Milchverarbeitung. Mit 6,1 Mrd. € erldsen sie bereits
jeden vierten Euro im Exportgeschift.

Wachstum in inlindischen Nischenmirkten

Neben dem stetig wachsenden Auslandsgeschéft konnten einzelne Seg-
mente der Erndhrungswirtschaft auch im Inland Zuwdachse erzielen. Dazu
gehorten erneut Bio-Produkte und Lebensmittel aus den Regionen der
Verbraucher. Nach Schitzungen des Bunds Okologische Lebensmittelwirt-
schaft (BOLW) stieg 2011 der Umsatz mit Bio-Lebensmitteln in Deutschland
um rund 9 % auf 6,6 Mrd. €. Die Bio-Branche profitierte dabei auch von den
Lebensmittelskandalen im abgelaufenen Jahr. Nach wie vor wéchst der
Markt fiir Bio-Produkte in Deutschland schneller als die heimische Produk-
tion, so dass der Anteil der importierten Bio-Nahrungsmittel weiter ge-
stiegen ist.

Die wirtschaftliche Erholung in Deutschland und ein sich &nderndes
Verbraucherverhalten zeigten sich 2011 auch beim Aufier-Haus-Verzehr:
Nach zehn aufeinanderfolgenden Jahren mit riickldufigen Umsédtzen
steigerte die klassische Gastronomie, zu der auch Catering-Unternehmen
gehoren, ihren Umsatz erstmalig wieder, und zwar um 3,9 %.
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Ausblick: Leichte Eintriitbung durch schwichere Binnenkonjunktur
bei langfristig guten Exportchancen

Im laufenden Jahr diirften sich die Perspektiven der deutschen Erndhrungs-
wirtschaft etwas eintriiben. Griinde dafiir sind die nur méffigen konjunk-
turellen Aussichten in Deutschland und Europa. Die Spielrdume, steigende
Kosten auf die Preise zu tiberwilzen, werden vor diesem Hintergrund eher
noch kleiner. Nach einer Untersuchung des ifo-Instituts ist daher eine
lediglich stagnierende Investitionstétigkeit in der Erndhrungswirtschaft zu
erwarten. Die Investitionen werden sich dabei mehr auf Umstrukturierungs-
mafsnahmen oder Ersatzbeschaffungen und weniger auf Kapazitdtserweite-
rung beziehen.

Die Staatsschuldenkrise und rezessive Tendenzen in Teilen des Euroraums
konnten dartiber hinaus das Auslandsgeschift beeintrachtigen. Mittel- und
langfristig besitzt der Export von Lebensmitteln jedoch weiteres Wachstums-
potenzial. Denn weltweit steigende Bevtlkerungszahlen und hohere Ein-
kommen diirften die Nachfrage nach qualitativ hochwertigen Nahrungs-
mitteln aus Deutschland insbesondere aufserhalb der Européischen Union
befliigeln.












Manche Agrarrohstoffe sind im wahrsten
Sinne des Wortes Gold wert. Deshalb wur-
den sie von Investoren als neue, attraktive
Anlageklasse entdeckt. Agrarrohstoffe, wie
beispielsweise Mais, Soja oder Weizen,
werden an internationalen Warentermin-

borsen gehandelt.



Informationen zum Geschaftsjahr 2011

Fordertatigkeit far die Agrarwirtschaft

Programmkredite: Forderung erreicht erneut Rekordniveau

Die Programmbkredite fiir die Agrarwirtschaft und den landlichen Raum
stehen im Zentrum unserer Forderstrategie. Das Zusagevolumen erreichte
im Berichtsjahr ein neues Rekordniveau, nachdem es bereits in den Vor-
jahren kontinuierlich gestiegen war. Die landwirtschaftlichen Unternehmen

nutzten auch im Jahr 2011 das giinstige Investitionsumfeld, insbesondere fiir

Investitionen im Bereich der erneuerbaren Energien. Der Schwerpunkt lag
dort bei Biogasprojekten, gefolgt von Fotovoltaik- und Windkraftfinanzie-
rungen. Der Kreditbedarf fiir den Kernbereich - Investitionen in die Nah-

rungsmittelproduktion - lag ebenfalls leicht tiber dem Niveau des Vorjahres.

Da sich die wirtschaftliche Situation der landwirtschaftlichen Unternehmen
2011 wesentlich verbesserte, sank die Nachfrage nach Liquiditatshilfedar-
lehen deutlich. Dennoch haben wir auch im Jahr 2011 Liquiditétshilfepro-
gramme aufgelegt, um Betriebe zu unterstiitzen, die beispielsweise durch
dioxinverunreinigte Futtermittel, die Warnung vor EHEC-Bakterien oder
durch Witterungsschédden erhebliche Ertragsausfalle zu verzeichnen hatten.

Besonders dynamisch entwickelte sich das Neugeschift zur Forderung der
landlichen Entwicklung. Hier bieten wir im Wesentlichen Finanzierungen
fiir Infrastrukturmafinahmen an, und dies oftmals in Kooperation mit den
Forderinstituten der Lander.

Das neu eingefiihrte Forderprogramm ,, Aquakultur und Fischwirtschaft”
rundet unser Férderangebot fiir die Agrarwirtschaft ab. Dabei handelt es
sich allerdings um einen vergleichsweise kleinen Sektor. Die ersten Finan-
zierungen wurden getatigt und zeigen, dass sich dieser Sektor weiterent-
wickelt und Potenziale bestehen.
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Neugeschaft
Programmkredite 2011

M Erneuerbare
Energien 39,3 %

Landliche
Entwicklung 28,9 %

Landwirtschaft 26,4 %
Ubrige 5,4 %
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5% mehr Programmkredite zugesagt

Das Neugeschift mit Programmkrediten konnte erneut gesteigert werden.
Es erreichte insgesamt 6,3 Mrd. € (6,0) und lag damit 5 % tiber dem Vor-
jahr. Allerdings sank die Anzahl der zugesagten Kredite, da insbesondere
das kleinvolumige Liquiditédtshilfeprogramm deutlich weniger in An-
spruch genommen wurde. Im Jahr 2011 sagten wir 20 949 Einzelkredite
(26 234) zu.

Neugeschiaft Programmkredite in Mio. € 2011 2010
Landwirtschaft 1652 2 056
darunter zu Top-Konditionen 714 1141
Aquakultur und Fischwirtschaft 3
Agrar- und Erndhrungswirtschaft 330 279
Erneuerbare Energien 2 456 2322
Landliche Entwicklung 1808 1243
Sonstige Programmkredite (inkl. Zweckvermdgen) 7 80
Insgesamt 6 256 5 980
Landwirtschaft:

Zunahme bei Flichen- und Maschinenkiufen

Schwerpunkte unseres Neugeschifts in der Landwirtschaft liegen in der
Finanzierung von Gebduden, Flichen und Maschinen. In diesem Zusammen-
hang sind auch Hoftibernahmen im Wege der Erbfolge wichtig. In diesen
Fallen finanzieren wir sowohl Abfindungen als auch Umschuldungen. Im
Berichtsjahr stieg vor allem die Nachfrage nach Finanzierungen fiir Flachen
und Maschinenkéufe stark. Flichenkdufe wurden in der Fordersdule ,, Land-
wirtschaft” in Hohe von 402,4 Mio. € (324,1) und Maschinenké&ufe in Hohe
von 217,0 Mio. € (191,8) zinsgiinstig finanziert.

Gebdudefinanzierungen wiesen im Berichtsjahr gegentiber dem Vorjahr
eine leicht riickldufige Tendenz auf. Gebdude finanzieren wir sowohl im
Programm , Wachstum” als auch im Programm , Nachhaltigkeit”. Forder-
kredite fiir besonders tiergerechte Haltung, fiir energiesparende Produk-
tionsweisen oder fiir Unternehmen des 6kologischen Landbaus werden
dabei mit einem zusétzlichen Zinsbonus vergeben. Fiir Gebdude haben
wir im Berichtsjahr in beiden Programmen insgesamt 908,1 Mio. € (947,7)
neu zugesagt. Dies entspricht einem Riickgang von 4,2 %. Die Nachfrage
nach Finanzierungen von Rind- und Milchviehstéllen entwickelte sich
aufgrund der sehr dynamischen Investitionstitigkeit insbesondere in den
Griinlandregionen jedoch sehr positiv. Wir sagten hierfiir 306,8 Mio. €
(283,7) zu. Vor dem Hintergrund der schwierigen Situation an den Mérk-
ten fiir Schweinefleisch und Ferkel entwickelten sich die Zusagen fiir
Schweinestille mit 198,8 Mio. € (216,5) jedoch riickldufig. Auch die
Finanzierungen fiir Gefltigelstille lagen mit 137,5 Mio. € (166,0) unter
dem Vorjahr.

Insgesamt sagten wir 2011 im Rahmen der Fordersédule ,Landwirtschaft”
1,7 Mrd. € (2,1) zu. Davon entfielen 0,7 Mrd. € (1,1) auf Programmbkredite
zu Top-Konditionen fiir Liquiditédtshilfen, Junglandwirte sowie besonders
forderwiirdige Vorhaben im Bereich des Tier- und Umweltschutzes.



Wirtschaftliche Erholung 2011: Riickldufige Nachfrage nach

Liquiditdtshilfen
. . . . L. . Neugeschift
Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben sich im Jahr 2011 fuir die Liquiditétshilfen
meisten landwirtschaftlichen Unternehmen wieder deutlich verbessert. 250 Mio. €
Insbesondere die Erzeugerpreise fiir wichtige Agrarprodukte wie Getreide :
und Milch zogen weiter an. Daher nahm die Nachfrage nach Liquiditats-
hilfedarlehen deutlich ab. Insgesamt sagten wir nur noch 44,5 Mio. € fur
diese Hilfsmafinahmen zu. Zum Vergleich: 2010 waren es noch 456,0 Mio. €. 500
Ein grofser Teil des Zusagevolumens des Vorjahres war mit einer zusitz-
lichen Zinsverbilligung des Bundes ausgestattet.
250

Auch im vergangenen Jahr gab es Betriebszweige, die wirtschaftliche

Einbufien verzeichneten. Hierzu gehoren vor allem die Ferkelerzeuger.

Die Situation war vergleichbar mit dem Wirtschaftsjahr 2007/08. Niedrigen 0
Absatzpreisen standen hohe Betriebsmittelpreise, vor allem fiir Futtermittel,

gegentiber. Daher 6ffneten wir unser Liquiditdtshilfeprogramm fiir Ferkel-
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erzeuger. Weiterhin waren Teile des Agrarsektors sowohl von den Folgen
der dioxinbelasteten Futtermittel, der Verunreinigung durch EHEC-Bak-
terien, von Spétfrosten im Frithjahr sowie einer anhaltenden Trockenheits-
periode betroffen. Fiir tierhaltende Betriebe sagten wir Liquiditétshilfen

in Hohe von 33,5 Mio. € zu und fiir Betriebe mit negativen wirtschaftlichen
Folgen in der Pflanzenproduktion 11,1 Mio. €. Hierzu gehorten neben
Gartenbaubetrieben auch Unternehmen des Ackerbaus.

Aquakultur und Fischwirtschaft: Nische mit Potenzial

Im vergangenen Jahr haben wir unser Forderangebot um Finanzierungs-
moglichkeiten fiir die Aquakultur und Fischwirtschaft erweitert. Im Rahmen
des neuen Forderangebots wird eine Vielzahl von Investitionen finanziert.
Beispiele sind die Errichtung bzw. der Erwerb von Aquakulturanlagen und
Teichwirtschaften. Besondere Aufmerksamkeit richten wir dabei auf Finan-
zierungen, die zum Umwelt- und Verbraucherschutz beitragen. Die Band-
breite reicht dabei von energetischen und emissionsmindernden Maf3-
nahmen bis hin zur ckologischen Aquakultur und der Direktvermarktung.
Im Berichtsjahr sagten wir in diesem Bereich Forderkredite in Hohe von

2,8 Mio. € zu. Wir sehen fiir die Aquakultur weiteres Wachstumspotenzial.
Jedoch gestaltet sich die Finanzierung oftmals schwierig, da es sich ins-
besondere bei den kapitalintensiven Aquakulturanlagen zur Erzeugung von
Speisefischen in Kreislaufanlagen um sehr komplexe Vorhaben handelt, fiir
die bisher nur wenige Erfahrungswerte vorliegen.

Fordersparte ,Agrar- und Erndhrungswirtschaft” ausgebaut

Uber unser Férderangebot fiir den Kernbereich Landwirtschaft hinaus
bieten wir auch Finanzierungen fiir die komplette Wertschopfungskette

der Produktion von Nahrungsmitteln an. Der Forderbereich , Agrar- und
Erndhrungswirtschaft” tragt damit der zunehmenden Bedeutung vor- und
nachgelagerter Wirtschaftsbereiche fiir eine positive Entwicklung der Land-
wirtschaft Rechnung. Hierzu gehéren zum Beispiel die Lohnunternehmen
als Dienstleister der Landwirtschaft oder der Landhandel. Im Berichtsjahr
sagten wir insgesamt 329,8 Mio. € (278,9) fiir vor- und nachgelagerte Unter-
nehmen der Agrar- und Erndhrungswirtschaft zu. Schwerpunkte waren
dabei Maschinen- (53 %) und Geb&dudefinanzierungen (32 %).
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Erneuerbare Energien:
Wachstumsimpulse durch Biogas und Windkraft

Im vergangenen Jahr waren der Ausstieg aus der Atomkraft und der Umbau
der Stromversorgung in Deutschland hin zu mehr erneuerbaren Energien
ein zentrales politisches Leitmotiv (,Energiewende”). Die Agrarwirtschaft
leistete im Jahr 2011 erneut einen wichtigen Beitrag zum Ausbau erneuer-
barer Energien. Das spiegelt sich in unserem Fordergeschift wider: Ins-
gesamt sagten wir 2,5 Mrd. € (2,3) tiber das Programm , Energie vom Land”
zu, 6 % mehr als im Vorjahr. Der grofste Teil entfiel auf die Finanzierung
von Biogasanlagen. Hier betrug das Neugeschift 1 472,6 Mio. € (1 000,2).
Die tiberwiegend landwirtschaftlichen Investoren nutzten die giinstigen
Rahmenbedingungen des EEG zum Ausbau ihrer Kapazititen. Durch die
Novellierung des EEG zum Jahresbeginn wurde die Vergiitungsstruktur
deutlich verdndert. Daher bleibt abzuwarten, wie sich das Investitions-
verhalten zukiinftig entwickeln wird.

Fotovoltaikfinanzierungen waren im Berichtszeitraum deutlich riicklaufig.
Sie sanken gegeniiber dem Vorjahr um 40,8 %. Wir sagten Forderkredite in
Hohe von 696,2 Mio. € (1 175,8) zu. Das erste Halbjahr des vergangenen
Jahres zeichnete sich durch eine vergleichsweise geringe Nachfrage aus,
die allerdings im zweiten Halbjahr wieder leicht zunahm. Zum einen wurde
die angekiindigte Kuirzung der Einspeisevergtitung im Juli nicht realisiert
und zum anderen fielen die Modulpreise. Die weitere Entwicklung bei der
Fotovoltaik hingt damit im Wesentlichen von den zukiinftigen Modul-
preisen und moglichen erneuten Kiirzungen bei der Vergiitung ab.
Hierbei ist jedoch auch zu berticksichtigen, dass sich bei den relevanten
landwirtschaftlichen Investoren Sattigungstendenzen abzeichnen.

Neben Biogas und Fotovoltaik finanzieren wir im Programm , Energie vom
Land” den Bau von Windkraftanlagen. Gegentiiber dem Vorjahr konnten wir
das Finanzierungsvolumen mehr als verdoppeln - es stieg von 113,2 auf
271,7 Mio. €. Der Ausbau von Windkraftanlagen ist in den norddeutschen
Bundesldndern aufgrund der zahlreichen guten Standorte fortgeschritten.
Es ist jedoch weiteres Potenzial vorhanden, unter anderem auch durch den
Ersatz von kleineren Windrddern durch grofiere Anlagen (Repowering).

In den stidlichen Bundesldandern wurde der Ausbau bisher nicht so intensiv
betrieben, es besteht daher dort noch ungenutztes Potenzial. Dieses soll jetzt
im Zuge der Energiewende stidrker genutzt werden und diirfte dann auch
zu einer hoheren Kreditnachfrage in diesen Regionen fithren. Gerade fiir
den lindlichen Raum ergeben sich durch den Ausbau von Windkraftan-
lagen Chancen, vor allem, wenn die Projekte im Rahmen von sogenannten
»Bauern- und Biirgerwindparks” durchgefiihrt werden.

Unsere Forderung erneuerbarer Energien erstreckt sich auch auf die
Finanzierung von nachwachsenden Rohstoffen fiir energetische Zwecke,
wie z. B. Holzhackschnitzelheizungen. Hier sank das Férderneugeschaft
jedoch auf 14,9 Mio. € (31,8).

Forderung von nachhaltigen Vorhaben mit 2,7 Mrd. €

Nicht nur Investitionen in erneuerbare Energien tragen zu einer nach-
haltigen Entwicklung bei. Wir férderten 2011 in unseren Programmen
»,Nachhaltigkeit” und , Umwelt- und Verbraucherschutz” auch Mafinah-
men zur Steigerung der Energieeffizienz, zur Minderung von Emissionen



sowie zur Forderung des Verbraucherschutzes und des kologischen
Landbaus. Einschliefdlich der Férderung erneuerbarer Energien unterstiitz-
ten wir Investitionen in nachhaltig wirksame Projekte mit insgesamt

2,7 Mrd. € (2,5).

Forderschwerpunkt ,Lindliche Entwicklung” mit deutlichem Zuwachs

Die landliche Entwicklung férdern wir {iberwiegend tiber Globalrefinan-
zierungsvereinbarungen mit Forderbanken der Bundesldnder. Mit diesen

Mitteln werden Darlehensprogramme der Lander zur Férderung des land- Innovationsférderung

lichen Raums refinanziert. Die Zusammenarbeit mit den Landesforderin- aus dem
stituten wurde deutlich ausgebaut. Auf Basis entsprechender Rahmenver- Zweckvermégen
tréage sagten wir im Berichtsjahr insgesamt 1,7 Mrd. € (1,2) zu, hauptsiachlich (Darlehen)

fir kommunale Infrastrukturmafinahmen, Wohnungsbau und wasserwirt- 12 Mio. €

schaftliche Mafinahmen in landlichen Rdumen.

Unser Forderprogramm , Rdumliche Strukturmafinahmen” dient ebenfalls
der Finanzierung kommunaler Infrastrukturprojekte in ldndlich gepréagten
Regionen. Es wendet sich an Gemeinden und Zweckverbande im landlichen
Raum und ergénzt so die direkte Forderung der Agrarwirtschaft. Das Neu-
geschift nahm 2011 von 23,8 Mio. € auf 146,6 Mio. € zu.

Das Forderprogramm , Leben auf dem Land” richtet sich an private Inves-
toren, die z. B. in ehemals landwirtschaftlich genutzte Gebdude investieren
wollen. Hier sank das Zusagevolumen auf 7,8 Mio. € (9,4).
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Zukunftssicherung durch Innovationsférderung

Wir engagieren uns in besonderem Mafe fiir die Férderung von Innovatio-
nen. Hierfiir werden aus dem Zweckvermogen des Bundes Kredite zu sehr
giinstigen Konditionen bereitgestellt. Im Berichtsjahr lagen die Zinssitze bei
1,5 % (nominal) p.a. Nach Genehmigung durch das Bundesministerium fiir
Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz bewilligten wir im ver-
gangenen Jahr 26 (16) Darlehen tiber insgesamt 7,6 Mio. € (5,7). Dartiber
hinaus erhielten ausgewéhlte Projekte Zuschiisse in Hohe von insgesamt

2,3 Mio. € (3,2) aus Mitteln des Zweckvermogens. Diese flossen in Mach- Neugeschift
barkeitsstudien und die Entwicklung von Prototypen. Leasing

120 Mio. €

Das Zweckvermogen des Bundes bei der Landwirtschaftlichen Rentenbank
entstand 1952 auf Basis des Entschuldungsabwicklungsgesetzes. Die Renten-
bank verwaltet es treuhédnderisch fiir den Bund und fithrt dem Zweckver-

mogen jahrlich die Halfte des Bilanzgewinns des Vorjahres zu. Im Jahr 2011 80 —
waren das 5,9 Mio. € (5,6). Am Jahresultimo belief sich das Eigenkapital des

Zweckvermogens (HGB) auf 97,9 Mio. € (94,5). 20

Leasinggeschift bei erneuerbaren Energien riickliufig

Die Moglichkeit zur Refinanzierung von Leasinggeschiften im Rahmen 0
unserer Programmkredite besteht seit 2008. Unsere Leasingangebote werden
dabei sowohl zur Finanzierung von erneuerbaren Energien, insbesondere
fiir Fotovoltaikanlagen, als auch fiir die Maschinenfinanzierung eingesetzt.
Das Leasingvolumen fiir erneuerbare Energien sank von 115,4 Mio. € auf
60,2 Mio. €. Allerdings nahm dafiir die Leasingrefinanzierung fiir Maschinen
deutlich zu. Lag das Volumen 2010 noch bei 0,5 Mio. €, wurden im Berichts-
jahr 27,0 Mio. € refinanziert.
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Regionale Verteilung der Programmkredite

Entsprechend der unterschiedlichen Bedeutung der Agrarwirtschaft zeigt
die regionale Verteilung des Neugeschifts unserer Programmbkredite
traditionell Schwerpunkte in den Bundesldndern Niedersachsen, Schleswig-
Holstein und Bayern. Wihrend das Neugeschift 2011 in Niedersachsen trotz
des hohen Vorjahresniveaus noch einmal zulegte, nahm es in Schleswig-
Holstein und Bayern ab. Weitere Riickgénge sind in Rheinland-Pfalz, Hessen
und dem Saarland zu verzeichnen. Besonders dynamisch entwickelte sich
das Forderneugeschift hingegen in Brandenburg.

Programmkredite nach Bundeslandern 2011
(ohne Sonstige Programmkredite)

Anteil Betrag zum Vj.

in% in Mio. € in%

Niedersachsen 25,3 1582,3 3,5
Schleswig-Holstein 14,6 911,1 -1,1
Bayern 11,8 737,4 -26,3
Nordrhein-Westfalen 9,8 610,1 24,9
Baden-Wirttemberg 8,7 543,0 21,7
Brandenburg 7,5 468,3 233,1
Sachsen-Anhalt 5,7 357,7 75,0
Mecklenburg-Vorpommern 4,8 299,4 25,8
Sachsen 3,5 221,5 47,7
Rheinland-Pfalz 3,3 204,3 -46,5
Thiringen 3,2 199,1 54,9
Hessen 1,5 94,9 -62,9
Hamburg 0,2 15,4 42,1
Bremen 0,1 7.6 86,6
Saarland 0,0 2,7 -51,7
Berlin 0,0 1,4 23,5
Insgesamt 100,0 6 256,2 59

Allgemeine Forderkredite unter Vorjahr

Neben unseren Programmbkrediten fiir spezielle Verwendungszwecke
fordern wir die Agrarwirtschaft auch durch allgemeine Forderkredite. In
dieser Sparte sagten wir im Berichtsjahr mit 1,8 Mrd. € (1,9) etwas weniger
zu. Die durchschnittliche Laufzeit betrug bei den allgemeinen Foérderkredi-
ten 7,3 Jahre (7,1) und liegt damit etwas hoher als bei den neu bewilligten
Programmkrediten mit 6,3 Jahren (5,9). Das Neugeschift mit verbrieften
Finanzierungen sank im Berichtsjahr auf 3,8 Mrd. € (4,3). Insgesamt erreich-
ten die Abschliisse im Fordergeschift 2011 11,9 Mrd. € (12,2).

Neugeschift Forderkredite in Mio. € 2011 2010
Programmkredite 6 256 5980
Allgemeine Forderkredite 1817 1877
Verbriefte Finanzierungen 3 845 4 347
Insgesamt 11 918 12 204




Bilanz (HGB): Fordervolumen gestiegen

Die lebhafte Nachfrage nach Programmkrediten hatte ein kriftiges Wachs-
tum des Kreditbestands dieser Férdersparte zur Folge. Am 31.12.2011
valutierten die Programmkredite mit 26,8 Mrd. € (23,0) und tibertrafen
damit das Niveau des Vorjahres um 16,5 %. Ihr Anteil am Férdervolumen
stieg auf 40 % (35). In der Bilanz wuchs der Bestand an Forderkrediten
insgesamt um 3,5 % auf 44,1 Mrd. € (42,6). Auszahlungen von 8,2 Mrd. €
(7,6) standen Tilgungen in Hohe von 6,7 Mrd. € (6,8) gegentiber. Die
verbrieften Finanzierungen, die in der Bilanz in der Position ,Schuldver-
schreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere” erfasst werden,
sanken auf 22,6 Mrd. € (23,9). Das gesamte Fordervolumen erreichte 2011
66,7 Mrd. € (66,5) und lag damit um 0,3 % tiber dem Vorjahr.

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 lindlichen Raums verwendet und je
zur Halfte dem Zweckvermogen und dem Forderungsfonds zugefiihrt.

Dem Forderungsfonds standen im Berichtsjahr 6,2 Mio. € zur Verfligung.
Mit diesen Mitteln wurden sowohl Einzelprojekte finanziell unterstiitzt als
auch Institutionen, die fiir die Landwirtschaft und die landlichen Raume
tétig sind. Neben agrarbezogenen Forschungsvorhaben gehoren dazu praxis-
orientierte Modellprojekte, Fortbildungsmaffnahmen und Veranstaltungen.
Seit vielen Jahren werden auch die Landjugendarbeit, die Landsenioren-
arbeit und der LandFrauenverband vom Forderungsfonds untersttitzt.

Die Forderung agrarbezogener Forschung bildete auch 2011 einen Schwer-
punkt des Forderungsfonds. Fordermittel erhielten z. B. neben dem Stifter-
verband fiir die Deutsche Wissenschaft und anderen Einrichtungen zur
Wissenschaftsforderung auch der Fachbereich Wirtschaftswissenschaften
sowie das Institut fiir landliche Strukturforschung der Universitdt Frankfurt
am Main, das Institut fiir Strukturforschung und Planung in landwirtschaft-
lichen Intensivgebieten (ISPA) der Hochschule Vechta, das Department fiir
Agrarckonomie und Rurale Entwicklung der Universitdt Gottingen und die
Tierdrztliche Hochschule Hannover. Einen weiteren Schwerpunkt bildeten
Zuschusse fiir die Weiterbildung des landwirtschaftlichen Berufsstands.

In nennenswertem Umfang erhielt z. B. die Andreas Hermes Akademie fiir
den Unterrichts- und Lehrbetrieb Mittel aus dem Forderungsfonds. Ebenso
wurden Seminare und Fortbildungsveranstaltungen der Bildungsstatte des
deutschen Gartenbaus, der Bundeslehranstalt Burg Warberg, des Informa-
tions- und Forschungszentrums fiir Erndhrungswirtschaft (ife) Kiel und

des Vereins zur Forderung der Land- und Forstarbeiter (VLF) unterstiitzt.
Projekte der Erndhrungsbildung fiir Kinder und Jugendliche wurden eben-
falls gefordert, z. B. das Schulgartenprojekt , Kids an die Knolle”.

Auch im abgelaufenen Jahr unterstiitzten wir zahlreiche Projekte und
Mafinahmen der Offentlichkeitsarbeit und Image-Werbung verschiedener
landwirtschaftlicher Institutionen. Dazu zéhlte u.a. der Erlebnisbauernhof
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Rehwinkel-Stiftung:
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auf der ,Griinen Woche” in Berlin sowie die Kampagne ,Das ist unsere
Landwirtschaft”, die Verbrauchern auf zahlreichen Veranstaltungen ein
modernes Bild der Landwirtschaft vermittelt. Die Stiftung Okologie &
Landbau (SOL) und der Verband der Landwirtschaftskammern erhielten
finanzielle Mittel 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 , Konjunkturbarometers Agrar” zum grofien
Teil aus Mitteln des Forderungsfonds finanziert.

Edmund Rehwinkel-Stiftung: Férderung wissenschaftlicher Arbeiten

Im Sinne ihres Namensgebers verfolgt die Edmund Rehwinkel-Stiftung das
Ziel, agrarwissenschaftliche Forschungstitigkeit und Forschungsprojekte
mit hohem praktischen Nutzen fiir die Landwirtschaft zu fordern. Die
Stiftung wurde 1974 von der Rentenbank zu Ehren des langjéhrigen Vor-
sitzenden ihres Verwaltungsrats gegriindet. Seit Dezember 2007 ist die
Edmund Rehwinkel-Stiftung eine rechtlich eigenstiandige Stiftung biirger-
lichen Rechts. Die Rentenbank stockte das Stiftungskapital 2011 um 2,74 Mio. €
auf nunmehr 10 Mio. € auf.

Die Stiftung schreibt jahrlich Forschungsprojekte zu wechselnden aktuellen
Themen aus. Einmal im Jahr werden die Ergebnisse im Rahmen eines
Symposiums vorgestellt. Das Symposium zum Thema der Ausschreibung
2010, ,, Die Gemeinsame Agrarpolitik (GAP) der Européischen Union nach
2013”, fand im Mai 2011 in Berlin statt. Die fiinf geférderten Studien analy-
sieren mit unterschiedlichem Fokus den bis dahin erfolgten Reformprozess.
Die praxisnahen Forschungsarbeiten sind im Band 27 der Rentenbank-
Schriftenreihe veroffentlicht.

Mit der Ausschreibung 2011 forderte die Stiftung wissenschaftliche Arbeiten
zum Thema , Veredlungsstandort Deutschland - Herausforderung von
Gesellschaft, Politik und Mérkten”. Die Ergebnisse werden im Mai auf dem
diesjahrigen Symposium in Berlin vorgestellt. Aktuell fordert die Edmund
Rehwinkel-Stiftung Studien mit dem Schwerpunkt ,Sicherung der Welt-
erndhrung bei knappen Ressourcen”.

Im Berichtsjahr fiihrte die Stiftung ihr Engagement beim Thema Risiko-
management in der Landwirtschaft fort. Ausgehend vom 2010 verdffent-
lichten Praxisleitfaden mit Checkliste gab die Stiftung die Entwicklung
eines Softwaretools zum Risikomanagement in Auftrag. Dieses ermoglicht
den Nutzern, Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadensausmaf betrieblicher
Risiken zu bewerten sowie geeignete Instrumente des Risikomanagements
auszuwdihlen. Damit konnen die Nutzer die Risikosituation ihres Betriebs
und ihr bisheriges Risikomanagement besser beurteilen und Mafinahmen
zur Absicherung einleiten.

Die Stiftung vergab auch 2011 wieder zwei Stipendien an Studierende der
Agrar- und Erndhrungswissenschaften. Das Stipendium wird fiir zwei Jahre
gewdhrt und umfasst neben einer monatlichen finanziellen Unterstiitzung
fiir die Stipendiaten auch die Moglichkeit zum Erwerb von Schliisselquali-
fikationen durch Seminare. Das Angebot richtet sich an Studierende, die
ihren Masterabschluss an einer deutschen Hochschule anstreben. Auch im
laufenden Jahr werden wieder zwei neue Stipendien vergeben.












Warenterminhandel mit Agrarrohstoffen ist nichts Neues. Allerdings ist sowohl die
Anzahl der an den Warenterminbdrsen gehandelten Kontrakte als auch die der
auperborslichen Geschdfte in den letzten Jahren stark gestiegen. Dazu wird der
Vorwurf erhoben, Finanzinvestoren trieben die Preise fur Agrarrohstoffe, ver-
ursachten damit grofe Preisschwankungen und forderten so mittelbar Armut und
Hunger. In welchem Maf3e die Finanzmarktakteure neben den Terminpreisen auch

die Kassapreise beeinflussen kdnnen, ist allerdings umstritten.



Refinanzierung der Rentenbank

Giinstige Refinanzierung trotz volatiler Mirkte

Die Krise der Staatsfinanzen in den , peripheren” Landern des Euroraums
verstdrkte das Risikobewusstsein der Investoren und deren Flucht in sichere
Anlagen. Als Forderbank des finanzstiarksten Staates der EU war die Renten-
bank mit Blick auf die Refinanzierungsmoglichkeiten sehr gut positioniert.
Der gestiegene Bedarf von Banken an hochwertigen und liquiden Assets im
Vorgriff auf die verschérfte Bankenregulierung (,,Basel I11”) kam uns eben-
falls zugute. Abgerundet wurde das positive Bild durch eine nachhaltig
starke Nachfrage der Zentralbanken. Diese verzeichneten weiterhin hohe
Zufliisse an Devisenreserven und erwarben zunehmend Titel von ,Agencies”
mit bester Bonitdt wie der Rentenbank. Nach Zinserhohungen im April und
Juli 2011 senkte die Europdische Zentralbank (EZB) im 4. Quartal zweimal
den Leitzins und fiihrte den Banken dariiber hinaus massiv Liquiditéit zu.
Uber unser Euro Commercial Paper (ECP)-Programm konnten wir uns
weiterhin zu sehr attraktiven Sitzen refinanzieren.

Mittel- und langfristiges Emissionsvolumen iiber Plan

An den in- und ausldndischen Kapitalmérkten nahmen wir 12,0 Mrd. €
(10,6) mit Laufzeiten von mehr als zwei Jahren auf. Dieses Volumen lag tiber
dem Plan von 10 Mrd. €. Nach Refinanzierungsinstrumenten verteilte sich
die Mittelaufnahme wie folgt:

Mittel- und langfristiges Emissionsvolumen (iiber 2 Jahre)

Mrd. € Anteil in %

2011 2010 2011 2010
EMTN 6,2 7,0 51,7 66,0
AUD-MTN 2,0 1,5 16,6 14,2
Globalanleihen 2,9 2,0 24,2 18,9
Internationale Kredite/Schuldscheine 0,3 0,0 2,5 0,0
Inldndische Kapitalmarktinstrumente 0,6 0,1 5,0 0,9
Summe 12,0 10,6 100,0 100,0

EMTN-Programm weiterhin fithrend

Mit einem Programmvolumen von 60 Mrd. € ist unser Euro Medium Term
Note (EMTN)-Programm das wichtigste Refinanzierungsinstrument. Die
Programmauslastung betrug am Jahresende 37,8 Mrd. € (36,2). Aus dem
EMTN-Programm kénnen Emissionen in allen gidngigen Wahrungen mit
unterschiedlichen Betrdgen und Laufzeiten sowie einer standardisierten
Dokumentation begeben werden. Im Berichtsjahr nutzten wir das Programm
fiir die Aufnahme von Refinanzierungsmitteln im gesamten Laufzeitenspek-
trum, schwerpunktméfiig aber im mittel- und langfristigen Bereich. Der
Absatz von Emissionen mit Laufzeiten iiber zwei Jahren erreichte 6,2 Mrd. €
(7,0), einschliefslich einer erfolgreich am Markt platzierten Benchmark-Emis-
sion tiber 1,25 Mrd. € mit zehnjshriger Laufzeit. Uber variabel verzinsliche
Euro-Emissionen nahmen wir 1,0 Mrd. € auf. Transaktionen in US-Dollar
trugen 1,3 Mrd. € zur Refinanzierung bei. Uber das EMTN-Programm refi-
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nanzierten wir uns aufierdem in acht weiteren Wahrungen. Im Berichtsjahr
wurden Emissionen mit kurzen Laufzeiten bis zu zwei Jahren in Hohe von
0,1 Mrd. € (0,0) begeben.

Erfolgreiche US-Dollar-Globalanleihen

Seit 2001 nutzt die Rentenbank Globalanleihen als Refinanzierungsinstru-
ment. Diese ermoglichen den Zugang zum US-Markt und unterstreichen
unsere Positionierung als , Agency” auf dem internationalen Kapitalmarkt.
Auf Globalanleihen entfielen im Berichtsjahr 2,9 Mrd. € (2,0) bzw. 24,2 %
(18,9) des mittel- und langfristigen Kapitalaufkommens. Neben zwei fiinf-
jahrigen Globalanleihen tiber 1,0 und 1,5 Mrd. USD konnten wir im Sep-
tember eine Globalanleihe mit siebenjdhriger Laufzeit tiber 1,5 Mrd. USD
emittieren. Unsere Emissionen wurden tiberwiegend bei Zentralbanken und
anderen offiziellen Stellen platziert.

Rekord-Emissionsvolumen im ,Kangaroo”-Markt

Im Berichtsjahr platzierten wir im australischen Inlandsmarkt , Kangaroo”-
Bonds tiber 2,65 Mrd. Australische Dollar (AUD) im Gegenwert von

2,0 Mrd. € (1,5) aus dem AUD-MTN-Programm. Beide Betrige stellten eine
neue Hochstmarke fiir uns dar. Mit einem ausstehenden Volumen von

8,3 Mrd. AUD war die Rentenbank weiterhin die drittgrofite auslandische
Emittentin in diesem Marktsegment. Im Rahmen unserer Refinanzierung
ist der ,Kangaroo”-Markt damit eine wichtige strategische Saule.

Inlindische Instrumente auf niedrigem Niveau

Mit inléndischen Kapitalmarktinstrumenten sprechen wir insbesondere
inlandische Versicherungen an. Diese haben einen langen Anlagehorizont.
Refinanzierungsmittel mit Laufzeiten tiber 10 Jahre benétigen wir aber

nur in geringem Umfang. Der Absatz von Namenspapieren spielte mit

0,6 Mrd. € (0,1) deshalb fiir unsere Refinanzierung nur eine untergeordnete
Rolle.

Geringere Auslastung des ECP-Programms

Innerhalb der kurzfristigen Refinanzierung sind Emissionen aus dem

20 Mrd. € ECP-Programm nach wie vor von grofier Bedeutung. Dabei han-
delt es sich um Inhaberschuldverschreibungen mit unterjahrigen Laufzeiten,
die in abgezinster, aufgezinster oder indexierter Form begeben werden und
auf einer entsprechenden Rahmendokumentation basieren. Die Préaferenz
fiir Schuldner mit hochster Bonitédt ermoglichte auch im Berichtsjahr den
Absatz unserer ECP-Emissionen zu besonders giinstigen Konditionen.

Im Jahresdurchschnitt war das Programm mit 6,3 Mrd. € (10,3) ausgelastet.
Am Jahresende betrug die Auslastung 7,0 Mrd. € (10,1).

Nullgewichtung fiir Rentenbank-Anleihen

Seit 1. Januar 2007 sind Forderungen gegen die Rentenbank gemafs § 28

der Solvabilitdtsverordnung (SolvV) hinsichtlich der Risikogewichtung
Emissionen der Bundesrepublik Deutschland gleichgestellt. Im Kreditrisiko-
Standardansatz miissen Kreditinstitute in Deutschland und anderen
EU-Staaten diese nicht mit Eigenkapital unterlegen. Gerade in Zeiten der



Finanzmarktkrise erweist sich daher die Nullgewichtung fiir unsere
Emissionstatigkeit als besonders niitzlich. Sie erschliefst uns zusétzliche
Absatzmdoglichkeiten bei nationalen und internationalen Investoren.

Banken wichtigste Investorengruppe

Im Berichtsjahr erreichte der bei Banken platzierte Anteil am mittel- und
langfristigen Emissionsvolumen 44 % (47). Diese Kdufergruppe suchte null-
gewichtete Papiere bester Bonitédt mit attraktiven Spreads, um damit Kapital-
bzw. Risikokosten zu minimieren. Auch die geplante Verscharfung der
Liquiditdtsanforderungen im Rahmen von , Basel III” wirkt sich tendenziell
positiv auf die Nachfrage der Banken aus, da diese kiinftig einen Bestand an
hochwertigen Aktiva als Liquiditatspuffer halten miissen. Auch Zentral-
banken und andere offizielle Stellen spielten mit 30 % (32) eine wichtige Rolle.
Wihrend ihr Anteil ebenfalls leicht zuriick ging, waren Versicherungen,
Unternehmen und Pensionsfonds mit 10 % (8) stdarker vertreten. Auch der
Anteil der Asset-Manager stieg von 13 % auf 16 %.

Die geografische Verteilung unserer Investoren wies ein besonders breites
Spektrum auf. Dabei lag der Auslandsanteil mit 77 % (82) weiterhin auf
hohem Niveau. Der Anteil européischer Adressen war mit 51 % (52) nahezu
unverandert. Auch die Nachfrage asiatischer Kédufer sowie amerikanischer
Investoren entsprach mit 24 % bzw. 14 % dem Vorjahresniveau. Weitere

8 % (6) unserer Emissionen setzten wir in Neuseeland und Australien ab,
die restlichen 3 % (4) im Mittleren Osten.

Euro wichtigste Emissionswihrung

Das mittel- und langfristige Emissionsvolumen verteilte sich im Berichtsjahr
auf zehn Wahrungen. Der Euro war wichtigste Emissionswahrung und lag
mit einem Anteil von 38 % (35) leicht vor dem US-Dollar. Dieser fiel mit

36 % (42) auf den zweiten Platz zurtick. Den dritten Rang nahm mit 17 % (16)
erneut der Australische Dollar ein. Er konnte seinen Anteil leicht ausbauen.
Die tibrigen 9 % des mittel- und langfristigen Mittelaufkommens verteilten
sich auf Anleihen in Brasilianischen Real, Norwegischen Kronen, Britischen
Pfund, Schwedischen Kronen, Neuseeldndischen Dollar, Tiirkischen Lira
und Stidafrikanischen Rand.

Rentenbank-Emissionen als refinanzierungsfihige Sicherheiten

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
Liquiditatskategorie II eingestuft. Nur die Anleihen von Zentralbanken
und Zentralstaaten werden der hoheren Kategorie I zugeordnet. Die
Liquiditatskategorie II beinhaltet u. a. Anleihen supranationaler Institu-
tionen und Emissionen von Instituten mit 6ffentlichem Forderauftrag.
Ferner erkennt die Reserve Bank of Australia unsere , Kangaroo”-Bonds
und die Reserve Bank of New Zealand unsere , Kauri”-Bonds als refinan-
zierungsfahige Sicherheiten an. Auch in privaten Repo-Markten geniefsen
unsere ungedeckten Emissionen eine bevorzugte Stellung. So akzeptiert z. B.
die EUREX unsere Titel als Sicherheiten fiir den ,GC Pooling ECB Basket”
Sie tragt damit der besonderen Sicherheit unserer Schuldverschreibungen
Rechnung.

Mittel- und langfris-
tige Emissionen 2011
nach Regionen

W Europa 51%
Asien 24%
Amerika 14 %
Sonstige 11 %

Mittel- und langfris-
tige Emissionen 2011
nach Wahrungen

M EUR 38%
USD 36 %
AUD 17 %
Sonstige 9%
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Rentenbank in den wichtigsten Bond-Indizes

Unsere groflvolumigen Euro- und Dollar-Anleihen sind in den wichtigsten
Rentenindizes enthalten, wie u.a. im ,iBoxx Euro Index”, dem , Barclays
Capital Euro Aggregate Bond Index” bzw. , Barclays Capital U.S. Aggregate
Bond Index” sowie dem ,Morgan Stanley MSCI Eurodollar Credit Index”.
Indizes messen die Performance nationaler oder internationaler Markt-
segmente. Die Aufnahme in einen Index verbessert deshalb die Absatz-
moglichkeiten einer Anleihe, weil viele institutionelle Investoren an deren
Wertentwicklung gemessen werden und folglich auch danach steuern.

Bestand mittel- und langfristiger Fremdmittel

Die zur Refinanzierung insgesamt eingesetzten mittel- und langfristigen
Fremdmittel beliefen sich am Bilanzstichtag auf 62,7 Mrd. € (58,6). Der
Umlauf von Schuldverschreibungen betrug 60,2 Mrd. € (56,4). Das Volumen
der platzierten Schuldscheine betrug unverandert 1,2 Mrd. € (1,2). Die
sonstigen Kapitalmarktmittel stiegen auf 1,3 Mrd. € (1,0).

Geldgeschiift

Zur Refinanzierung des kurzfristigen Kreditgeschiifts, zur Liquiditatssteue-
rung und zur Sicherung des kurzfristigen Zinsénderungsrisikos setzen wir
eine Vielzahl von Instrumenten ein. Die Mittelaufnahme erfolgt tiber das
ECP- und das EMTN-Programm, tiber Tages- und Termingelder im Inter-
bankenmarkt, Repogeschifte mit der EUREX sowie tiber Refinanzierungs-
fazilitdten bei der EZB. Das Zinsdnderungsrisiko steuern wir dartiber hinaus
mittels Derivaten. Das Einlagengeschift mit Nichtbanken betreiben wir in ge-
ringem Umfang und nur im Rahmen unserer 6ffentlichen Férderaufgaben.

Aktienhandel

Mit Aktien handeln wir grundsétzlich nicht. Unsere Aktienbestinde stehen
daher nur im Zusammenhang mit Beteiligungsunternehmen.

Aktiv-Passiv-Steuerung

Regulierung des Liquidititsrisiko-Managements deutlich verstarkt

Vor dem Hintergrund der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise sind ins-
besondere Liquiditétsrisiken in der Finanzbranche stédrker in das Blickfeld
gertickt. Die Rentenbank hat der Steuerung dieser Risiken schon immer eine
hohe Bedeutung beigemessen. Entsprechend wurden die Liquiditétsrisiken
der Bank vom Vorstand limitiert. Liquiditétsrisiken in Fremdwé&hrungen
schlieffen wir durch Sicherungsgeschifte aus. Unsere Risikomessung
beschrénkt sich deshalb auf Euro-Zahlungen. In der kurzfristigen Liquiditat
werden alle planméfiigen Euro-Ein- und -Auszahlungen der nidchsten zwei
Jahre auf Tagesbasis saldiert. Negative Salden miissen stets innerhalb un-
serer freien Refinanzierungsfazilitdten liegen. Dieser Spielraum wird durch
weitere Vorgaben zusitzlich eingeschrankt. Hierdurch ist die Liquiditat der
Bank jederzeit sichergestellt, selbst wenn Marktstorungen die normalen



Refinanzierungsmdoglichkeiten einschranken sollten. Im Rahmen der stra-
tegischen Liquiditdtssteuerung werden im kurzfristigen Liquiditatsstatus
zusétzlich Risikoszenarien betrachtet.

Das mittel- und langfristige Liquiditétsrisiko wird auf Quartalsbasis ermit-
telt. Dies erfolgt durch eine Gegentiberstellung der planmafsigen Falligkeiten
aller Geschifte fiir die jeweils folgenden 15 Jahre. Der offene Liquiditéts-
saldo darf ein vom Vorstand festgelegtes Limit nicht tiberschreiten.

Die sich abzeichnenden Anderungen im regulativen Umfeld z.B. aus der
Einfithrung neuer Liquiditdtskennziffern im Rahmen von , Basel III” beob-
achten wir ebenfalls und stellen uns darauf ein.

Steuerung des Zinsdnderungsrisikos

Unser Festsatzaktivgeschift sowie die auf Euro lautenden Emissionen wer-
den vorwiegend durch Zinsswaps in variable Positionen getauscht. Die auf
Fremdwé&hrungen lautenden Emissionserlose sowie die Fremdwé&hrungs-
aktivgeschifte tauschen wir zur Absicherung von Zins- und Wahrungs-
risiken ebenfalls nahezu ausschliefilich tiber Zins-Wahrungsswaps (Cross-
Currency-Swaps) oder Zins- und Basisswaps in variabel verzinsliche und
auf Euro lautende Positionen. Auch die mit der Emission von strukturierten
Anleihen verbundenen Marktpreisrisiken - z. B. Wahrungs-, Aktien- und
Optionsrisiken - sichern wir durch derivative Instrumente ab. Die kurzfris-
tigen Zinsanderungsrisiken aus variablen Aktiv- und Passivgeschiften wer-
den im Geldgeschift gesteuert. Mit diesem Ansatz kénnen wir Marktpreis-
risiken getrennt von der Gesamtbankliquiditit flexibel und marktoreintiert
steuern.

Die auf Festzinsbasis abgeschlossenen Programmkredite werden ebenfalls
generell tiber Zinsswaps in variable Zinspositionen getauscht oder aber
durch traditionelle Kapitalmarktinstrumente laufzeitkongruent refinanziert.

Die Uberwachung der Risikoposition aus dem Geldgeschift, den Liquiditts-
bestinden sowie dem Kreditgeschift erfolgt auf der Basis eines tdglichen
Risikoreportings, mit dem u. a. das Marktrisiko mittels einer Verschiebung
der Zinskurve ermittelt wird. Die Bewertung von Marktpreisrisiken erfolgt
unter Beachtung der Mindestanforderungen an das Risikomanagement
(MaRisk).

Derivate sichern Marktpreisrisiken ab

Zur Zins- und Wiahrungssicherung wurden im Berichtsjahr Swaps in Hohe
von 27,4 Mrd. € (27,0) abgeschlossen. Davon entfielen 18,6 Mrd. € (16,6)
auf Zinsswaps und 8,8 Mrd. € (10,4) auf Zins-Wahrungsswaps. Auflerdem
sicherten wir mit EONIA-Swaps unsere kurzfristigen Zinsrisiken ab. Wei-
terhin setzten wir Wahrungsswaps zur Sicherung der Fremdwahrungs-
positionen aus unseren ECP-Emissionstatigkeiten und den kurzfristigen
Fremdwihrungskrediten ein.

Derivate nutzen wir ausschliefilich als Absicherungsinstrumente fiir
bestehende oder absehbare Marktpreisrisiken auf Basis von Mikro- oder
Makro-Hedges. Bei Mikro-Hedges ist jeder Swap mit einem konkreten
Bilanzgeschift verkntipft. Mit Makro-Swaps sichern wir hingegen aggre-
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gierte Marktpreisrisiken. Schliefilich setzen wir auch Swap-Optionen zur
Absicherung von Marktpreisrisiken ein.

Das Adressenausfallrisiko der von uns eingesetzten Derivate begrenzen

wir durch Abschluss von Besicherungsvereinbarungen mit unseren Swap-
partnern. Diese decken unser gesamtes Derivateportfolio ab. Neuabschliisse
von Derivattransaktionen sind nur bei Bestehen einer solchen Absicherung
moglich.

Weitere Aktivitaten

Hohes Interesse an unseren Informations- und Fortbildungsaktivititen

In den letzten Jahren hat das Interesse der Banken an der Agrarfinanzierung
deutlich zugenommen. Landwirtschaftliche Unternehmen werden als ver-
lassliche und attraktive Kunden geschatzt. Gleichzeitig erfordert das Agrar-
kreditgeschift jedoch ein immer fundierteres Fachwissen. Dies gilt sowohl
fiir den Kreditnehmer als auch fiir den Kreditgeber. Deshalb engagieren wir
uns seit Jahren in der Aus- und Fortbildung und bringen unsere Fachkom-
petenz ein. Unsere Vortrags- und Seminarangebote sind mittlerweile ein
fester Bestandteil unserer Fordertitigkeit. Die Angebote richten sich an Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter von Banken und Sparkassen, Unternehmer
der Agrarwirtschaft sowie Berater. Schwerpunkte der Fortbildungsaktivi-
titen sind Themen rund um den Agrarkredit. Hierzu gehoren sowohl Infor-
mationen tiber Agrarmérkte und Entwicklungen in der Agrarpolitik als auch
betriebswirtschaftliche Themen. Im Berichtsjahr stiefs erneut das Themenfeld
,Risikomanagement landwirtschaftlicher Betriebe” auf grofies Interesse.
Unser Ziel ist es, das Interesse der Kreditinstitute an der Agrarkreditvergabe
weiter zu stdrken. Daher setzen wir die intensive Schulungs- und Vortrags-
tatigkeit auch 2012 fort. Dariiber hinaus unterstiitzen wir Bankentagungen,
die in erster Linie dem Austausch von Erfahrungen und Meinungen zu aktu-
ellen Entwicklungen in der Landwirtschaft und der Agrarfinanzierung dienen.

Messeauftritte der Rentenbank sehr geschitzt

Im Jahr 2011 présentierten wir unser Leistungsangebot erneut auf zahlreichen
tiberregionalen Fachmessen. Die Rentenbank war mit einem eigenen Stand
auf der Biogas-Fachmesse in Niirnberg, auf den Agrarunternehmertagen in
Miinster, auf der BioFach in Niirnberg und auf der Agritechnica in Hannover
vertreten. Mit unseren Messeauftritten verfolgen wir die Ziele, die Bank und
ihr Forderangebot weiter bekannt zu machen, im direkten Dialog mit unseren
Kunden wichtige Anregungen zu erhalten und Kontakte zu kntipfen und

zu pflegen. Unser Informations- und Beratungsangebot stofst bei den Fach-
besuchern regelmifiig auf eine grofse Resonanz. Am Messestand informierten
wir zahlreiche investitionswillige Unternehmer aus der Agrarwirtschaft
sowie Bankenvertreter und Berater gezielt {iber unser Forderangebot.

Kulturelles und soziales Engagement

Das Ansehen und die Entwicklung des Finanzplatzes Frankfurt am Main
hangen auch vom kulturellen und sozialen Umfeld der Stadt ab. Angesichts



knapper werdender 6ffentlicher Finanzierungsmittel kommt Unternehmen
gerade in diesem Bereich eine zunehmende gesellschaftliche Verantwortung
zu. Als in Frankfurt ansdssiges Institut unterstiitzen wir daher vor allem
lokale Kulturinstitutionen und einzelne Projekte. Regelméfiig werden u. a.
die Oper Frankfurt, die Schirn Kunsthalle, das Stddel Museum und die
Staatliche Hochschule fiir Bildende Kiinste - Stadelschule unterstiitzt. In
der Stddelschule férdern wir dabei junge Talente durch die Stiftung eines
Gruppenpreises im Rahmen des jihrlichen ,Rundgangs”. Uber diese regel-
maflige Férderung hinaus waren wir im Berichtsjahr z. B. auch Sponsor der
Produktion , Die Fledermaus” und der Operngala 2011 der Oper Frankfurt.
Unsere traditionelle Weihnachtspende ging im Berichtsjahr an die in der
Kinder- und Jugendarbeit tétige , Arche Frankfurt” und an den ,Forder-
verein Runder Tisch Streuobstwiesenschutz” in Frankfurt.

Nachhaltigkeit

Nachhaltigkeit ist Bestandteil des Forderauftrags

Als Anstalt des offentlichen Rechts mit gesetzlichem Forderauftrag kommt
der Landwirtschaftlichen Rentenbank im Bereich Nachhaltigkeit eine beson-
dere Verantwortung zu. Dies gilt umso mehr, als der Begriff Nachhaltigkeit
urspriinglich der Forstwirtschaft entstammt. Denn in der Land- und Forst-
wirtschaft ist durch das Denken in Generationen und die Besonderheiten
des elementaren nicht reproduzierbaren Produktionsfaktors Boden nach-
haltiges unternehmerisches Handeln tief verwurzelt. Die Tatigkeit der Agrar-
wirtschaft bietet zudem zahlreiche Ansatzpunkte fiir die Verwirklichung
von Nachhaltigkeitszielen. So kann sie insbesondere auch zum globalen
Klimaschutz beitragen.

Gesellschaftlich verantwortliches Handeln und der Schutz der Umwelt
haben daher fiir die Rentenbank schon lange einen hohen Stellenwert.

Das auf Férderung und Langfristigkeit aufgebaute Geschéftsmodell der
Rentenbank ist dabei die Grundlage des Engagements fiir eine wirtschaft-
lich stabile, ckologische und sozial gerechte Gesellschaft. Mit dem Inkrafttre-
ten des 5. Gesetzes zur Anderung des Gesetzes iiber die Landwirtschaft-
liche Rentenbank am 1. August 2002 wurden zudem wesentliche Aspekte
des nachhaltigen Handelns explizit in den Foérderauftrag der Bank auf-
genommen.

Besonders giinstige Konditionen fiir nachhaltige Investitionen

Seit vielen Jahren bietet die Bank zinsgtinstige Forderkredite fiir nachhaltige
Investitionen an. 2005 konzentrierte die Rentenbank die Forderung von
Investitionen landwirtschaftlicher Betriebe in erneuerbare Energien, nach-
wachsende Rohstoffe sowie agrarbezogenen Umwelt-, Tier- und Verbrau-
cherschutz in einem eigenen Programm. Diese Forderkredite werden zu
besonders giinstigen Konditionen angeboten.

Mit der Neustrukturierung des Forderangebots im Jahr 2008 wurden ent-
sprechende Forderprogramme auch fiir die Erndhrungswirtschaft und die
der Landwirtschaft vorgelagerten Wirtschaftsbereiche eingefiihrt. Investitio-
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nen in Mafinahmen zur Emissionsminderung und Energieeinsparung, zum
Tier- und Verbraucherschutz, ckologischen Landbau und zur regionalen
Vermarktung stehen hier im Mittelpunkt. Auch diese Investitionen férdern
wir mit besonders giinstigen Konditionen. Das ebenfalls 2008 neu aufgelegte
Programm , Energie vom Land” richtet den Fokus dariiber hinaus auf die
Erzeugung erneuerbarer Energien. Hier hat die Landwirtschaft eine wichtige
Rolle bei der Umsetzung der klimapolitischen Ziele des Bundes und der EU
tibernommen. Die Rentenbank unterstiitzt die Branche auf diesem Weg.

Auch bei der im Jahr 2010 neu eingefiihrten Fordersadule fiir die Aquakultur
und Fischwirtschaft werden Investitionen, die dem Umwelt- und Ressourcen-
schutz zugute kommen, mit besonders giinstigen Konditionen gefordert.

Die nachhaltige Aufzucht von Fischen ist vor dem Hintergrund des Riick-
gangs nattirlicher Fischbestdnde und einer gleichzeitig weltweit wachsenden
Nachfrage eine vergleichsweise neue Herausforderung fiir die deutsche
Land- und Erndhrungswirtschaft.

In den letzten Jahren ist das Zusagevolumen unserer Programmkredite

fiir Investitionen mit Fokus auf Nachhaltigkeitsaspekten stetig gewachsen.
Im Geschdftsjahr 2011 forderte die Rentenbank Investitionen von 2,7 Mrd. €
(2,5) fiir nachhaltig wirksame Projekte. Das stetig gestiegene Zusagevolumen
spiegelt dabei auch das hohere Engagement der geforderten Unternehmen
der Agrarwirtschaft in diesem Bereich wider. Mit der Ausgestaltung unserer
Programme verfolgen wir auch in Zukunft das Ziel, Investitionen der Agrar-
wirtschaft in nachhaltige Projekte besonders zu unterstiitzen.

Senkung des Ressourcenverbrauchs im internen Bankbetrieb

Als Dienstleistungsunternehmen tragen wir auch in unserem tédglichen
Bankbetrieb zur Schonung der Ressourcen bei und gehen sparsam mit
Energie und Rohstoffen um. Wir priifen aufierdem, ob es weitere Potenziale
gibt, und beziehen 6kologische Aspekte in Entscheidungen und Verhaltens-
weisen mit ein. Im Rahmen des betrieblichen Umweltschutzes der Renten-
bank stand im Berichtsjahr die Sanierung der in den spéten 50er und frithen
60er Jahren errichteten Mitarbeiterwohnungen im Vordergrund. Inzwischen
ist die energetische Sanierung von sechs Mehrfamilienhdusern mit ins-
gesamt 31 Wohneinheiten abgeschlossen. Geplant ist, in den kommenden
Jahren samtliche Wohngebdude der Bank entsprechend der Energiereinspar-
verordnung (EnEV) energetisch zu sanieren und damit den Ressourcenver-
brauch deutlich zu senken. Dartiber hinaus planen wir, auch unser in den
50er Jahren errichtetes und unter Denkmalschutz stehendes Bankgebdude
umfassend zu sanieren und zu erweitern. Die wesentlichen stilbildenden
Elemente des Gebdudes, wie z.B. die Fassade, das Treppenhaus und der
Eingangsbereich, bleiben dabei erhalten. Die Planungen sehen u.a. vor, das
Gebédude energetisch auf den neuesten Stand zu bringen. Trotz der umfang-
reichen Einschrankungen aus Denkmalschutzgriinden streben wir eine
Gold-Zertifizierung der Deutschen Gesellschaft fiir Nachhaltiges Bauen an.

Nachhaltigkeit auch im Leitbild der Rentenbank verankert

Im Berichtsjahr haben wir ein Leitbild fiir die Rentenbank entwickelt, in dem
unsere Ziele und Werte festgehalten werden. Eine abteilungstibergreifende
Arbeitsgruppe hat zunéchst einen Entwurf erarbeitet, der auf verschiedenen
Fiihrungsebenen diskutiert und weiterentwickelt wurde. Sowohl der Nach-



haltigkeitsgedanke unserer Forderpolitik als auch Nachhaltigkeitsaspekte
unseres internen Bankbetriebs sind darin mafigeblich verankert. Wir be-
kennen uns damit auch in unserem Leitbild zu unserer Verantwortung fiir
die nachhaltige Verbesserung wirtschaftlicher, sozialer und 6kologischer
Lebensbedingungen.

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. Transparentes
und verantwortliches Handeln soll dabei nachvollziehbar gemacht werden.
Die Rentenbank hat daher den von der Bundesregierung beschlossenen
Public Corporate Governance Kodex des Bundes (PCGK, Stand 30. Juni 2009)
mit Beschluss des Verwaltungsrates vom 16. Juli 2009 tibernommen. Der
PCGK richtet sich zwar in erster Linie an Unternehmen in der Rechtsform
einer juristischen Person des Privatrechts, jedoch wird dessen Anwendung
Unternehmen in der Rechtsform einer juristischen Person des 6ffentlichen
Rechts, wie der Rentenbank als bundesunmittelbare Anstalt des 6ffentlichen
Rechts empfohlen, soweit rechtliche Bestimmungen (z. B. das LR-Gesetz)
nicht entgegenstehen.

Vorstand und Verwaltungsrat der Rentenbank identifizieren sich mit diesen
Grundsitzen. Die Einhaltung der im Kodex enthaltenen international und
national anerkannten Standards guter und verantwortungsvoller Unter-
nehmensfiithrung liegt ausdriicklich im allgemeinen Bundesinteresse an der
Tétigkeit der Rentenbank.

Eventuelle Abweichungen von den Grundsétzen des PCGK werden in der
Entsprechenserkldrung 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. Mit
dem Vorsitzenden und der stellvertretenden Vorsitzenden des Verwaltungs-
rates halt der Vorstand regelmifiig Kontakt, wobei wichtige Fragen der
Unternehmensfiihrung und -strategie beraten werden. Im Berichtsjahr hat
der Vorstand den Verwaltungsrat vollumfénglich tiber alle die Bank be-
treffenden Fragen beztiglich Planung, Risikolage, Risikomanagement,
Geschiftsentwicklung und finanzielle Lage unterrichtet.

Der Vorstand leitet die Bank in eigener Verantwortung nach MafSgabe des
Gesetzes tiber die Landwirtschaftliche Rentenbank und der Satzung. Er
ist dabei an das Unternehmensinteresse und den gesetzlichen Forderauf-
trag gebunden.

Der Verwaltungsrat tiberwacht und berét den Vorstand bei der Geschéfts-
fiihrung der Bank. Er bestellt die Vorstandsmitglieder und plant gemeinsam
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mit dem Vorstand deren langfristige Nachfolge. Der Verwaltungsrat kann
tber die Regelungen in der Satzung hinaus bestimmte Geschifte von seiner
Zustimmung abhédngig machen.

Fiir den Vorstand und den Verwaltungsrat bestehen jeweils Geschifts-
ordnungen.

Vermeidung von Interessenkonflikten

Die Mitglieder des Vorstandes und des Verwaltungsrates sind bei der Er-
fullung ihrer Aufgaben dem Unternehmensinteresse verpflichtet. Moglicher-
weise auftretende Interessenkonflikte im Zusammenhang mit ihrer Tatigkeit
sind von den Vorstandsmitgliedern und den Mitgliedern des Verwaltungs-
rates gegentiiber dem Verwaltungsratsvorsitzenden bzw. dem Verwaltungs-
rat offenzulegen. Interessenkonflikte von Mitgliedern des Vorstandes und
des Verwaltungsrates sind im Berichtsjahr nicht aufgetreten.

Vergiitungsregelung fiir Vorstand und Verwaltungsrat

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

Bei der Bemessungsgrundlage der Tantieme, die fiir das vergangene Kalen-
derjahr gezahlt wird und jeweils in der Friihjahrssitzung des Verwaltungs-
rates festgelegt wird, orientiert sich der Verwaltungsrat an der individuellen
Leistung eines Vorstandsmitglieds, der Leistung der Vorstandsmitglieder
insgesamt, der wirtschaftlichen Lage sowie dem nachhaltigen Erfolg und
den Zukunftsaussichten der Rentenbank. Zur Operationalisierung dieser
Kriterien finden quantitative und qualitative Aspekte Berticksichtigung.
Eine unmittelbare Verkniipfung der Hohe der variablen Vergiitung der
Mitglieder des Vorstandes mit einem oder mehreren dieser Kriterien besteht
nicht.

Die Vergiitung der Verwaltungsratsmitglieder regelt die Satzung. Dabei
wird sowohl der Verantwortung und dem Tétigkeitsumfang der Verwal-
tungsratsmitglieder als auch der wirtschaftlichen Lage der Rentenbank
Rechnung getragen.

Die individuelle Vergiitung der Vorstands- und der Verwaltungsratsmit-
glieder ist im Konzernanhang (Notes) auf den Seiten 146 und 147 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 von
der Bank veroffentlichten Informationen sind auch tiber ihre Internetseiten
(www.rentenbank.de) zuganglich. Wesentliche Vorginge, die geeignet sind,
den Borsenpreis der zugelassenen Wertpapiere der Rentenbank zu beein-
flussen, werden unverziiglich veroffentlicht.



Rechnungslegung und Abschlusspriifung

Der Konzernabschluss fiir das Geschiftsjahr 2011 ist nach IFRS erstellt
worden. Auch wird ein Einzelabschluss nach den Rechnungslegungsvor-
schriften des Handelsgesetzbuchs fiir grofie Kapitalgesellschaften und den
besonderen Vorschriften der Verordnung tiber die Rechnungslegung der
Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute aufgestellt und berichtet.
Der Verwaltungsrat wahlt den Abschlusspriifer, erteilt den Priifungsauftrag
und trifft mit dem Abschlusspriifer die Honorarvereinbarung. Der vom
Verwaltungsrat gebildete Bilanzausschuss achtet auf die Unabhingigkeit
des Abschlusspriifers.

Abweichungen von den Empfehlungen
des Public Corporate Governance Kodexes

Der PCGK richtet sich in erster Linie an Kapitalgesellschaften. Dartiber
hinaus sind auch andere juristische Personen des Privatrechts und des
offentlichen Rechts, deren Gegenstand ein gewerblicher oder sonstiger wirt-
schaftlicher Betrieb ist, oder einen solchen tiberwiegend umfasst, Adressaten
des PCGK. Unternehmen in der Rechtsform einer juristischen Person des
offentlichen Rechts wird die Beachtung des PCGK empfohlen, soweit recht-
liche Bestimmungen (z. B. gesetzliche Vorgaben zur Ausgestaltung der
Unternehmensorgane) nicht entgegenstehen.

Entsprechenserklirung des Vorstandes und des Verwaltungsrates

Die Landwirtschaftliche Rentenbank hat im Geschiftsjahr 2011 den Emp-
fehlungen des PCGK in der Fassung vom 30. Juni 2009 mit folgenden
Ausnahmen entsprochen:

* Eine Nennung der Vergiitung fiir die Vorstands- und Verwaltungsratsmit-
glieder erfolgt nicht zus&tzlich im Corporate Governance Bericht, da die
Vergiitung unter Namensnennung in allgemein verstandlicher Form im
Geschéftsbericht der Rentenbank wiedergegeben wird (Konzernanhang,
Seiten 146 und 147).

* Die Empfehlung zu den Abfindungs-Caps bei einer vorzeitigen Been-
digung der Vorstandstatigkeit gemdf Ziff. 4.3.2 des PCGK bezieht sich auf
den Neuabschluss von Vorstandsvertragen und wurde fiir die Landwirt-
schaftliche Rentenbank bisher nicht relevant. Soweit es zu einem Abschluss
von Vorstandsvertragen kommen sollte, werden der Verwaltungsrat be-
ziehungsweise der zustindige Verwaltungsausschuss der Landwirtschaft-
lichen Rentenbank eine Umsetzung der Empfehlung priifen.

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 2012

Der Vorstand
Der Verwaltungsrat
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Unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Unser Dank

Mit einem Rekordvolumen an neu zugesagten Programmkrediten und
einem verbesserten Betriebsergebnis blickt die Rentenbank auf ein erfolg-
reiches Jahr zurtick. Das durch die anhaltende Staatsschuldenkrise ver-
schiedener europdischer Lander gepragte wirtschaftliche Umfeld an den
internationalen Finanzmarkten stellte dabei erneut eine besondere Heraus-
forderung dar. Fiir den Erfolg der Bank spielte deshalb ein tiberdurch-
schnittliches Engagement unserer Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter ebenso
wie ihre grof3e Flexibilitdt eine herausragende Rolle. Mit umfangreichen
Kenntnissen aus der Bankenwelt, Expertenwissen tiber den Agrarsektor und
weitere spezielle Wissensgebiete ermoglichten unsere Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter die positive Entwicklung der Bank. Unser Dank gebiihrt daher
dem gesamten Team, das damit auch eine gute Basis fiir ein erfolgreiches
Jahr 2012 gelegt hat. Wir danken auch dem Personalrat fiir die von Vertrauen
gepréigte Zusammenarbeit.

Qualifiziertes Wachstum

Am Jahresende 2011 beschiftigte die Rentenbank 240 (229) Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter (ohne Elternzeit und Vorstand), 11 mehr als im Vorjahr.
Mit zusitzlichen Einstellungen in der Marktfolge wurden wir den weiter
steigenden rechtlichen und technischen Anforderungen gerecht. Die durch-
schnittliche Betriebszugehorigkeit ist nach wie vor hoch und liegt unver-
dandert bei 12 Jahren.

Derzeit arbeiten 36 (33) Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter in Teilzeit. Diese
Moglichkeit wird tiberwiegend von Frauen genutzt. Insbesondere junge
Miitter, die Arbeit und Kindererziehung miteinander verbinden wollen,
nehmen unsere Teilzeitangebote in Anspruch. Mit unseren flexiblen Teilzeit-
regelungen ermoglichen wir damit den langfristigen Erhalt ihres Know-
hows fiir die Bank. Wir beabsichtigen, die Teilzeitbedingungen weiter zu
verbessern, um den Anforderungen der Miitter und Vater nach Verein-
barkeit von Beruf und Familie noch besser zu entsprechen.

Attraktiver Arbeitgeber

Erfolgreiche Personalakquisition ist auch ein Kennzeichen der Attraktivitét
der Rentenbank am Finanzplatz Frankfurt. Freie Stellen konnten wir mit
sehr gut qualifizierten und engagierten Bewerberinnen und Bewerbern
besetzen. Dazu hat auch unser Trainee-Programm beigetragen, das junge
Menschen ideal auf den Einstieg in das Berufsleben vorbereitet. Im Berichts-
jahr konnten wir alle fiinf Trainees, deren Programm 2010 begonnen hatte,
in ein festes Arbeitsverhiltnis {ibernehmen und auflerdem sieben neuen
Trainees Perspektiven ercffnen. Die Bewerber schétzen die Rentenbank,

da sie interessante und sichere Arbeitsplitze bietet und so im beruflichen
Umfeld am Finanzplatz Frankfurt eine besondere Stellung einnimmt.
Auferdem ist die Ubernahme gesellschaftlicher Verantwortung, wie sie in
unserem besonderen Forderauftrag und unserem an Nachhaltigkeit aus-
gerichteten Geschiftsmodell zum Ausdruck kommt, ein zentraler und
geschitzter Bestandteil unserer Unternehmenskultur.



Zahlen und Fakten

Der Aufwand fiir , Lohne und Gehilter” ist 2011 mit 20,3 Mio. € (19,8 Mio. €)
um 0,5 Mio. € gestiegen. Urséchlich hierfiir sind der hohere Mitarbeiterstand
und die zum Januar 2011 wirksam gewordene Tariferhohung. Die Hohe

der ,Sozialen Abgaben, Aufwendungen fiir Altersversorgung und Unter-
sttitzungen” ging dagegen gegeniiber dem Vorjahr auf 2,7 Mio. € (3,1 Mio. €)
zurtick, insbesondere, weil 2010 durch die Verlangerung des tariflichen
Vorruhestands den Riickstellungen einmalig 0,5 Mio. € zugefiihrt worden
sind.
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Die Regulierung der Warenterminmarkte war, ist und bleibt ein
bedeutendes politisches Thema. Ein wichtiges Ziel ist dabei eine hohere
Markttransparenz. Auch Handelsbeschrankungen und zusatzliche
Sicherheitsleistungen werden diskutiert. Regulierung mit Augenma3
heif3t: die Auswulchse begrenzen, aber die wichtige Funktion von
Warenterminmarkten fur die Preisabsicherung erhalten. Dies ist

keine einfache Aufgabe.



Einzelabschluss HGB

Bilanz und GuV

Nach dem Gesetz tiber die Landwirtschaftliche Renten-
bank erfolgt die Gewinnverwendung der Bank auf der
Basis des HGB-Abschlusses. Neben dem IFRS-Konzern-
abschluss erstellen wir deshalb auch einen Einzelab-
schluss nach HGB. Die wichtigsten Entwicklungen des
HGB-Jahresabschlusses finden sich im Folgenden.

Bilanzsumme gestiegen

Die Bilanzsumme wuchs 2011 um 2,8 Mrd. € bzw. 3,6 %
auf 81,3 Mrd. € (78,5 Mrd. €). Da unsere Kredite grund-
sétzlich wettbewerbsneutral tiber andere Banken ver-
geben werden, fielen auf der Aktivseite der Bilanz die
Forderungen an Kreditinstitute mit einem Anteil von
63,7 % (63,1 %) besonders ins Gewicht. Diese Position
betrug am Jahresende 51,8 Mrd. € und lag damit

2,3 Mrd. € tiber dem Vorjahr (49,5 Mrd. €). Der Wert-
papierbestand, der sich fast ausschliefSlich aus Bank-
anleihen und -schuldverschreibungen zusammensetzt,
fielum 1,7 Mrd. € auf 25,2 Mrd. € (26,9 Mrd. €).

Auf der Passivseite der Bilanz erhohten sich die
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten um

0,7 Mrd. € auf 3,8 Mrd. € (3,1 Mrd. €). Die Verbindlich-
keiten gegentiber Kunden stiegen um 0,4 Mrd. € auf

6,0 Mrd. € (5,6 Mrd. €). Diese Bilanzposition enthélt
tiberwiegend Namensschuldverschreibungen mit einem
Bestandsvolumen von 4,5 Mrd. € (4,4 Mrd. €) am
Jahresende. Die verbrieften Verbindlichkeiten wuchsen
um 0,7 Mrd. € und betrugen 62,8 Mrd. € (62,1 Mrd. €).

Betriebsergebnis leicht verbessert

Sowohl der Zinstiberschuss als auch das Betriebsergeb-
nis liegen weiter deutlich tiber dem Niveau der Ge-
schiftsjahre vor der Finanzmarktkrise. Der Zinstiber-
schuss stieg um 2,0 % auf 417,2 Mio. € (409,2 Mio. €).
Das Betriebsergebnis vor Bewertung erreichte mit
369,8 Mio. € (366,2 Mio. €) ein neues Rekordniveau.

Der Jahresiiberschuss wurde 2011 mit 49,0 Mio. €
(47,0 Mio. €) um 2,0 Mio. € hoher als im Vorjahr aus-
gewiesen. Hieraus wurden 36,75 Mio. € (35,25 Mio. €)
der Hauptriicklage zugefiihrt. Nach der Riicklagen-
dotierung verbleibt ein Bilanzgewinn von 12,25 Mio. €
(11,75 Mio. €), der fiir eine Férderung der Landwirt-
schaft und des landlichen Raums verwendet wird.

Eigenkapital gestiegen

Die bilanziellen Eigenmittel erreichten 2011 nach der
Dotierung der Hauptriicklage und der Zufiihrung
zum Fonds fiir allgemeine Bankrisiken 3 639,0 Mio. €
(3 074,6 Mio. €). Sie lagen damit 564,4 Mio. € tiber dem
Vorjahr. Die Eigenmittel setzten sich wie folgt zusam-
men:

31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. €
Grundkapital 135,0 135,0
Hauptricklage 709,8 651,7
Deckungsriicklage 137,7 159,1
Fonds fiir allgemeine Bankrisiken 1928,2 1 348,0
Nachrangige Verbindlichkeiten 728,3 780,8
Summe 3639,0 3 074,6

Der Fonds fiir allgemeine Bankrisiken wurde um
580,2 Mio. € auf 1 928,2 Mio. € aufgestockt. Die nach-
rangigen Verbindlichkeiten haben sich durch Fallig-
keiten und wechselkursbedingte Umrechnungseffekte
um 52,5 Mio. € vermindert. Der Anteil der ausgewiese-
nen haftenden Mittel an der Bilanzsumme betrug 4,5 %
(3,9 %).

Aufsichtsrechtlich belaufen sich die Eigenmittel der
Bank zum 31.12.2011 vor Feststellung des Jahres-
abschlusses auf 3 517,5 Mio. € (3 246,1 Mio. €). Die nach
§10 Abs. 1 KWG auf Basis der Solvabilitdtsverordnung
errechnete Gesamtkennziffer lag am Bilanzstichtag
mit 25,7 % (24,5 %) weit tiber den gesetzlichen Mindest-
anforderungen.
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Jahresbilanz der Landwirtschaftlichen Rentenbank,

AKTIVSEITE
31.12.2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
1. Barreserve
a) Kassenbestand 0,2 0,1
b) Guthaben bei Zentralnotenbanken 778,4 53,4
darunter: 778,6 53,5
bei der Deutschen Bundesbank
Mio. € 778,4 (i. Vj. Mio. € 53,4)
2. Forderungen an Kreditinstitute
a) taglich fallig 10,1 3,3
b) andere Forderungen 51740,1 49532,3
51750,2 49 535,6
3. Forderungen an Kunden
darunter: durch Grundpfandrechte gesichert
Mio. € -,— (i. Vj. Mio. € -,-)
Kommunalkredite
Mio. € 2645,5 (i. Vj. Mio. € 1379,9) 2984,7 1834,3
4. Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
a) Geldmarktpapiere
aa) von offentlichen Emittenten 0,0 132,1
darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank
Mio. € -,— (i. Vj. Mio. € 132,1)
ab) von anderen Emittenten 40,1 40,1 0,0
darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank
Mio. € 40,1 (i. Vj. Mio. € ==)
b) Anleihen und Schuldverschreibungen
ba) von o6ffentlichen Emittenten 1392,0 1528,0

darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank
Mio. € 1211,1 (i. VVj. Mio. € 1416,5)
bb) von anderen Emittenten 23117,2 24 509,2 24 643,4
darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank
Mio. € 21399,2 (i. Vj. Mio. € 23755,7)

c) eigene Schuldverschreibungen 633,6 635,9
Nennbetrag Mio. € 713,3 (i. Vj. Mio. € 694,2) 25182,9 26939,4
5. Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 0,1 0,1

6. Beteiligungen
darunter: an Kreditinstituten

Mio. € -,— (i. Vj. Mio. € ==)
an Finanzdienstleistungsinstituten
Mio. € -,— (i. Vj. Mio. € -,-) 4,2 4,2

7. Anteile an verbundenen Unternehmen
darunter: an Kreditinstituten

Mio. € -,- (i. Vj. Mio. € =)
an Finanzdienstleistungsinstituten
Mio. € -,- (i. Vj. Mio. € =) 0,0 0,0

8. Treuhandvermogen
darunter: Treuhandkredite
Mio. € 103,7 (i. Vj. Mio. € 104,8) 103,7 104,8
9. Immaterielle Anlagewerte
a) entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte

und ahnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten 5,2 0,4

10. Sachanlagen 17,5 19,0

11. Sonstige Vermogensgegenstande 455,0 11,5
12. Rechnungsabgrenzungsposten

a) aus dem Emissions- und Darlehensgeschaft 3,1 4,1

b) andere 1,4 1,3

4,5 5,4

Summe der Aktiva 81 286,6 78 508,2
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Frankfurt am Main, zum 31. Dezember 2011

PASSIVSEITE
31.12.2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
a) taglich fallig 437,7 0,1
b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 3368,7 3124,3
3806,4 3124,4
2. Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
a) andere Verbindlichkeiten
aa) taglich fallig 417,0 63,1
ab) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 5615,0 5530,1
6032,0 5593,2

3. Verbriefte Verbindlichkeiten

a) begebene Schuldverschreibungen 62 820,6 62 059,5
4. Treuhandverbindlichkeiten

darunter: Treuhandkredite

Mio. € 103,7 (i. Vj. Mio. € 104,8) 103,7 104,8
5. Sonstige Verbindlichkeiten 4435,6 4020,7

6. Rechnungsabgrenzungsposten
a) aus dem Emissions- und Darlehensgeschaft 1,1 1,3
b) andere 37,7 52,1
38,8 53,4

7. Riickstellungen
a) Ruckstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 84,8 84,6
b) andere Rickstellungen 313,4 381,2
398,2 465,8
8. Nachrangige Verbindlichkeiten 728,3 780,8
9. Fonds fiir allgemeine Bankrisiken 1928,2 1348,0
10. Eigenkapital

a) gezeichnetes Kapital 135,0 135,0

b) Gewinnrlicklagen
ba) Hauptriicklage nach § 2 (2) des Gesetzes

Uber die Landwirtschaftliche Rentenbank 651,7
Einstellungen aus der Deckungsriicklage 21,4
Einstellungen aus dem Jahrestiberschuss 36,7 709,8 651,7
bb) Deckungsriicklage nach § 2 (3) des Gesetzes
Uber die Landwirtschaftliche Rentenbank 159,1
Entnahmen gemaB § 2 (3) Rentenbank-Gesetz 21,4 137,7 159,1
c) Bilanzgewinn 12,3 11,8
994,8 957,6
Summe der Passiva 81 286,6 78508,2
1. Eventualverbindlichkeiten
a) Verbindlichkeiten aus Birgschaften und Gewahrleistungsvertragen 3,1 3,6
2. Andere Verpflichtungen
a) Unwiderrufliche Kreditzusagen 950,1 1370,8
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Gewinn- und Verlustrechnung der Landwirtschaftlichen Rentenbank,

AUFWENDUNGEN
2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
1. Zinsaufwendungen 2414,7 2425,1
2. Provisionsaufwendungen 2,6 2,7
3. Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand
aa) Léhne und Gehalter 20,3 19,8
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fir
Altersversorgung und flir Unterstiitzungen 2,7 3,1
23,0 22,9
darunter:
flr Altersversorgung Mio. € 0,3 (i. Vj. Mio. € 0,8)
b) andere Verwaltungsaufwendungen 15,0 14,7
38,0 37,6
4. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 2,5 1,8
5. Sonstige betriebliche Aufwendungen 9,2 8,4
6. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie
Zufiihrungen zu Riickstellungen im Kreditgeschaft 0,0 168,4
7. Zufiihrung ,,Fonds fiir allgemeine Bankrisiken” 580,2 178,0
8. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Beteiligungen, Anteile an verbundenen Unternehmen
und wie Anlagevermogen behandelte Wertpapiere 1,8 0,0
9. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0,0 0,0
10. Sonstige Steuern, soweit nicht unter Posten 5 ausgewiesen 0,1 0,1
11. Jahresiiberschuss 49,0 47,0
Summe der Aufwendungen 3098,1 2869,1
1. Jahresiiberschuss 49,0 47,0
2. Entnahmen aus der Gewinnriicklage
aus der Deckungsriicklage nach § 2 (3) des Gesetzes
Uber die Landwirtschaftliche Rentenbank 21,4 29,2
3. Einstellungen in die Gewinnriicklage
in die Hauptriicklage nach § 2 (2) des Gesetzes
Uber die Landwirtschaftliche Rentenbank
aus der Deckungsriicklage 21,4 29,2
aus dem Jahrestiberschuss 36,7 35,2
4. Bilanzgewinn 12,3 11,8
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Frankfurt am Main, fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011

ERTRAGE
2010
Mio. € Mio. € Mio. €
1. Zinsertrdage aus
a) Kredit- und Geldmarktgeschaften 2058,0 2061,0
b) festverzinslichen Wertpapieren
und Schuldbuchforderungen 773,6 773,0
2831,6 2834,0
2. Laufende Ertrage aus
a) Beteiligungen 0,3 0,3
3. Provisionsertrdage 0,3 2,7

4. Ertrage aus Zuschreibungen zu Forderungen

und bestimmten Wertpapieren sowie aus der

Auflosung von Riickstellungen im Kreditgeschaft 261,2 0,0
5. Ertrdage aus Zuschreibungen zu Beteiligungen,

Anteilen an verbundenen Unternehmen und wie

Anlagevermogen behandelten Wertpapieren 0,0 27,2
6. Sonstige betriebliche Ertrage 4,7 4,9
Summe der Ertrage 3098,1 2869,1
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Konzernlagebericht

Wirtschaftliches Umfeld

Das Jahr 2011 stand wiederum ganz im Zeichen der
europdischen Staatsschuldenkrise. Deren Folgen sind
inzwischen in der Realwirtschaft sptirbar. Ab Mitte
des Jahres schwéchte sich die konjunkturelle Dynamik
in wichtigen Industriestaaten wieder ab. Im ersten
Halbjahr hatte die expansiv ausgerichtete Geld- und
Fiskalpolitik des Vorjahres in vielen Landern noch zu
einer teilweise kriftigen Erholung gefiihrt.

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Euroraum nahm
im Jahr 2011 um 1,5 % zu (nach einem Anstieg von

1,9 % im Vorjahr). Dabei war die Situation in den ein-
zelnen Euro-Staaten sehr unterschiedlich. So befanden
sich Griechenland und Portugal in einer Rezession,
wihrend Deutschland mit einem BIP-Wachstum von
3,0% (Vorjahr: 3,7 %) den Euroraum-Durchschnitt
erneut klar tibertraf. Eine starke Exporttdtigkeit in die
Schwellenlédnder und eine sich erholende Binnennach-
frage waren dabei wesentliche Impulsgeber. Die
Arbeitslosenquote sank im Jahresverlauf von 6,4 % auf
5,5 % (ILO-Standard). Anders im Euroraum: Hier stieg
sie von 10,0 % auf 10,6 % bedingt durch die konjunk-
turelle Abschwiachung in der zweiten Jahreshilfte. Im
Durchschnitt des Jahres blieb sie allerdings mit 10,1 %
unverdndert auf Vorjahresniveau.

Die Verbraucherpreise im Euroraum stiegen 2011
starker als in den Vorjahren. Im Herbst wurde mit 3 %
ein 3-Jahres-Hoch erreicht. Dazu fiihrten insbesondere
die steigenden Preise fiir Rohstoffe und Nahrungs-
mittel. Der Druck auf die Preise liefs jedoch zum
Jahresende infolge schwacher Konjunkturaussichten
und Basiseffekte nach. Im Jahresdurchschnitt lag der
Anstieg bei 2,7 % nach 1,6 % im Vorjahr.

Die Europdische Zentralbank (EZB) straffte ihre Geld-
politik bis zum Sommer 2011, nachdem sie zuvor ihre
Zinspolitik fast zwei Jahre unverdndert gelassen hatte.
Da die Inflationsgefahren im ersten Halbjahr vor dem
Hintergrund der noch intakten wirtschaftlichen Erho-
lung zunahmen, erhohte die EZB im April und Juli
ihren Leitzins um jeweils 0,25 Prozentpunkte auf

1,5 %. Angesichts steigender Risiken fiir das Wirt-
schaftswachstum und aufgrund des nachlassenden
Preisdrucks senkte die Zentralbank ihren Leitzins aber
im November und Dezember wieder in zwei Schritten
auf 1,0 %. Die Refinanzierungsgeschifte zur Banken-
stabilisierung setzte die EZB ganzjahrig fort. Dartiber
hinaus nahm sie im August die Kdufe von Staatsan-
leihen zur Stlitzung von finanzschwachen Staaten des
Euroraums wieder auf.

Die européische Schuldenkrise spitzte sich 2011 wie-
der zu. Griechenland und andere hoch verschuldete
Lénder wie Italien und Spanien erhielten auf den in-
ternationalen Finanzmérkten Kredite kaum noch bzw.
nur zu stark gestiegenen Zinsen. Die Staats- und
Regierungschefs der Europadischen Union (EU) einigten
sich daher auf die Einrichtung eines dauerhaften Ret-
tungsschirms (Europaischer Stabilitdtsmechanismus,
ESM) fiir die angeschlagenen Euro-Staaten, der die
vorlaufigen Mafinahmen des bisherigen Rettungs-
fonds EFSF (Europdische Finanzstabilisierungsfazi-
litdt) ablosen soll. Mit der sich weiter verscharfenden
Lage in Griechenland beschlossen EU und der Inter-
nationale Weltwéahrungsfonds (IWF) im Jahresverlauf
dartiber hinaus zusatzliche Hilfspakte fiir Griechen-
land, an denen sich auch der private Finanzsektor
beteiligen soll. AuSerdem sollen Schuldenbremsen
und schirfere Defizitverfahren fiir die EU-Staaten die
Staatsverschuldung langfristig einddmmen.

Diese Mafinahmen fiihrten allerdings nicht zu der er-
hofften dauerhaften Stabilisierung der Finanzmarkte.
Somit war auch das Jahr 2011 durch eine hohe Vola-
tilitat der Markte gekennzeichnet. Viele Investoren
zogen sich insbesondere ab der Jahresmitte aus risiko-
reicheren Anlagen zurtick und bevorzugten sichere
Anlageformen. Entsprechend gingen deren langfris-
tige Renditen zurtick. Die Rendite zehnjahriger Bun-
desanleihen sank im September erstmalig unter 2 %
und lag am Jahresende bei 1,83 %.

Fiir die deutsche Agrarwirtschaft verbesserten sich im
Jahr 2011 die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen.
Das niedrige Zinsniveau befliigelte die Investitions-
tatigkeit, ebenso wie die teilweise wieder kraftig ge-
stiegenen Agrarrohstoffpreise. Besonders hohe Zu-
wachsraten verzeichneten Investitionen in Biogasan-
lagen. Aufgrund der giinstigeren Rahmenbedingun-
gen ging gleichzeitig der Bedarf an Liquiditétshilfe-
darlehen zuriick.

Geschaftsentwicklung

Die Geschiftsentwicklung der Rentenbank war 2011
durch eine weiter hohe Nachfrage nach Forderfinan-
zierungen und eine - trotz anhaltender Finanzmarkt-
krise - stabile Entwicklung der Ertragslage gekenn-
zeichnet. Programmkredite waren insbesondere
wegen der regen Investitionstatigkeit im Agrarsektor
sehr gefragt. Aufgrund der nach wie vor hohen Préfe-
renz internationaler Anleger fiir sichere Anlagen

!
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gestalteten sich auch die Bedingungen der Mittelauf-
nahme weiterhin positiv.

Das Fordervolumen in der Bilanz erreichte insgesamt
66,7 Mrd. € (66,5 Mrd. €) und lag damit um 0,3 % tiber
dem Vorjahr. Durch das hohere Neugeschift bei Pro-

grammkrediten wuchs der Bestand an Forderkrediten

um 1,5 Mrd. € bzw. 3,5 % auf 44,1 Mrd. € (42,6 Mrd. €).

Dies ist in erster Linie eine Folge der wieder gtinstige-
ren Rahmenbedingungen in der Agrarwirtschaft. Das

Volumen der verbrieften Finanzierungen sank auf-
grund hoherer Filligkeiten und eines niedrigeren
Neugeschiifts. Insgesamt erreichten im Geschéftsjahr
2011 die Neuabschliisse im Fordergeschift 11,9 Mrd. €
(12,2 Mrd. €).

Im Berichtsjahr nahm die Bank an in- und auslédn-
dischen Kapitalmérkten 12,0 Mrd. € (10,6 Mrd. €) auf.
Die Refinanzierung auf dem Kapitalmarkt erfolgte
dabei tiber folgende Instrumente:

2011 2010

Mrd. € % Mrd. € %
EMTN 6,2 51,7 7,0 66,0
Globalanleihen 2,9 24,2 2,0 18,9
AUD-MTN 2,0 16,6 1,5 14,2
Internationale Kredite / Schuldscheine 0,3 2,5 0,0 0,0
Inléndische Kapitalmarktinstrumente 0,6 5,0 0,1 0,9
Summe 12,0 100,0 10,6 100,0

Die Gesamtmarge nahm im Jahresverlauf leicht zu. Insgesamt blieb die Ertragslage stabil.

Bilanzsumme und Geschaftsvolumen

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Aus der Bilanz Mrd. € Mrd. € Mrd. €
Bilanzsumme 88,9 83,8 5,1
Forderungen an Kreditinstitute 51,4 49,3 2,1
Forderungen an Kunden 2,9 1,5 1,4
Positive Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten 7,8 6,0 1,8
Finanzanlagen 24,7 26,5 -1,8
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 3,1 2,5 0,6
Verbindlichkeiten gegenliber Kunden 6,1 5,6 0,5
Verbriefte Verbindlichkeiten 68,2 65,1 3,1
Negative Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten 4,3 3,3 1,0
Rickstellungen 0,1 0,1 0,0

Die Bilanzsumme erhohte sich zum 31.12.2011 gegen-
iiber dem 31.12.2010 um 5,1 Mrd. € bzw. 6,1 % auf
88,9 Mrd. € (83,8 Mrd. €). Dieser Anstieg resultierte im
Wesentlichen aus dem erhchten Programmbkreditvo-

lumen. Die Bilanzsummen der konsolidierten Tochter-
gesellschaften nach HGB stellten sich zum 31.12.2011
wie folgt dar:

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Gesellschaft Mio. € Mio. € Mio. €
LR Beteiligungsgesellschaft mbH, Frankfurt am Main 219,9 219,5 0,4
DSV Silo- und Verwaltungsgesellschaft mbH,
Frankfurt am Main 15,0 16,6 -1,6




Die Eventualverbindlichkeiten ohne die unwiderruf-
lichen Kreditzusagen betrugen 3,1 Mio. € (4,1 Mio. €).

Der Konzern vergibt seine Kredite grundsétzlich wett-
bewerbsneutral tiber andere Banken. Auf der Aktiv-
seite der Bilanz spiegelt sich dies in den Forderun-

gen an Kreditinstitute, deren Anteil 57,8 % (58,8 %)
betrug. Dieser Posten valutierte zum Jahresultimo mit
51,4 Mrd. € (49,3 Mrd. €). Die Verdnderung um

2,1 Mrd. € ergab sich insbesondere aus dem deutlich
gestiegenen Programmbkreditvolumen und einem Riick-
gang aufgrund falliger Schuldscheindarlehen.

Die Forderungen an Kunden stiegen durch das Neu-
geschift mit deutschen Bundesléndern um 1,4 Mrd. €
auf 2,9 Mrd. € (1,5 Mrd. €).

Die Finanzanlagen enthalten im Wesentlichen Bank-
anleihen. Sie verringerten sich um 1,8 Mrd. € auf

24,7 Mrd. € (26,5 Mrd. €), da die Falligkeiten das Neu-
geschift tiberstiegen. Der Konzern halt keine Wert-
papiere bzw. Forderungen mit strukturierten Kredit-
risiken wie ABS (Asset Backed Securities) oder CDO
(Collateralized Debt Obligations). Informationen zum
Engagement in den Peripherie-Staaten sind im Risiko-
bericht im Abschnitt , Adressenausfallrisiken” dar-
gestellt.

Auf der Passivseite der Bilanz erhohten sich die Ver-
bindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten im Wesent-
lichen durch eine Ausweitung der Positionen im kurz-
fristigen Geldgeschift um 0,6 Mrd. € auf 3,1 Mrd. €
(2,5Mrd. €).

Die Verbindlichkeiten gegentiber Kunden stiegen um
0,5 Mrd. € auf 6,1 Mrd. € (5,6 Mrd. €). Dieser Bilanz-

Ertragslage

posten setzt sich tiberwiegend aus Namensschuldver-
schreibungen und Schuldscheindarlehen zusammen,
die unverdndert mit Buchwerten von 5,5 Mrd. € zum
Jahresende ausgewiesen werden.

Der Bestand an verbrieften Verbindlichkeiten lag zum
31.12.2011 bei 68,2 Mrd. € (65,1 Mrd. €). Er erhohte sich
durch Neugeschift und Effekte aus der Wahrungs-
umrechnung um 3,1 Mrd. € bzw. 4,8 %. Die Medium-
Term-Note-Programme (MTN) sind mit 47,3 Mrd. €
(43,0 Mrd. €) weiterhin die wichtigsten Refinanzie-
rungsquellen. Bei den Globalanleihen belief sich der
Buchwert am Jahresende auf 13,5 Mrd. € (12,1 Mrd. €).
Das ECP-Programm zur Geldmarktrefinanzierung
wurde in geringerem Maf3 ausgeschopft. Der Bestand
sank um 2,6 Mrd. € auf 7,4 Mrd. € (10,0 Mrd. €).

Die positiven Marktwerte aus derivativen Finanz-
instrumenten erhohten sich um 1,8 Mrd. € auf

7,8 Mrd. € (6,0 Mrd. €) und die negativen Marktwerte
um 1,0 Mrd. € auf 4,3 Mrd. € (3,3 Mrd. €). Die Ver-
dnderungen ergeben sich durch Marktbewertungen,
insbesondere durch Effekte aus der Wahrungsumrech-
nung. Derivate dienen ausschlieflich der Absiche-
rung von bestehenden oder absehbaren Marktpreis-
risiken. Die Bank tatigt keine Geschiftsabschliisse

mit Credit Default Swaps (CDS).

Die Riickstellungen erhohten sich geringfiigig auf
104,2 Mio. € (102,1 Mio. €). Den Pensionsriickstellungen
wurden 6,4 Mio. € (6,6 Mio. €) zugefiihrt. Fuir laufende
Pensionszahlungen wurden, wie im Vorjahr, 5,6 Mio. €
entnommen. Der Barwert der Pensionsverpflichtun-
gen ist auf der Grundlage eines Rechnungszinsfufles
von 4,8 % (4,8 %) ermittelt worden.

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
1) Gewinn- und Verlustrechnung Mio. € Mio. € Mio. €
Zinsliberschuss vor Risikovorsorge/Zinsunterdeckung 361,9 350,9 11,0
Risikovorsorge/Zinsunterdeckung 15,6 5,0 10,6
Verwaltungsaufwendungen 48,0 49,2 -1,2
Ubriges Ergebnis -15,2 -0,5 -14,7
Operatives Ergebnis 283,1 296,2 -13,1
Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung -352,4 -144 .4 -208,0
Konzernjahresfehlbetrag (-iiberschuss) -69,3 151,8 -221,1
2) Sonstiges Ergebnis
Veranderung der Neubewertungsricklage -359,8 -230,0 -129,8
3) Konzerngesamtergebnis -429,1 -78,2 -350,9
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Operatives Ergebnis

Die operative Ertragslage entwickelte sich im lau-
fenden Geschiiftsjahr positiv. Die Zinsertrage ein-
schliefSlich der Ergebnisbeitrége aus festverzinslichen
Wertpapieren und Beteiligungen addierten sich auf
3906,5 Mio. € (4 019,3 Mio. €). Abztiglich der Zinsauf-
wendungen von 3 544,6 Mio. € (3 668,4 Mio. €) ergab
sich ein Zinstiberschuss von 361,9 Mio. € (350,9 Mio. €).
Zu dem Anstieg um 11,0 Mio. € trugen insbeson-

dere die verbesserten Margen im Fordergeschéft bei.

Nur aufgrund eines im Vorjahr realisierten Gewinns
aus der Verduflerung einer abgeschriebenen Forde-
rung stieg die Risikovorsorge/Zinsunterdeckung zum
Bilanzstichtag um 10,6 Mio. €. Durch eine Wertmin-
derung auf Basis von erwarteten Zahlungsausfallen
wurden fiir ein Wertpapier die in der Neubewertungs-
riicklage im Eigenkapital erfassten Bewertungsver-
luste von 11,3 Mio. € in das Ergebnis aus Finanzan-
lagen umgegliedert. Diese Sondereffekte fithrten
dazu, dass das operative Ergebnis mit 283,1 Mio. €
(296,2 Mio. €) um 13,1 Mio. € unter dem des Vor-
jahres lag.

Durch die genannten Sondereffekte sank im Segment
,Fordergeschift” das operative Ergebnis trotz ver-
besserter Margen auf 120,0 Mio. € (128,6 Mio. €). Das
Ergebnis im Segment , Treasury Management” verrin-
gerte sich aufgrund niedrigerer Margen im kurzfris-
tigen Interbankengeschift auf 62,5 Mio. € (74,9 Mio. €).
Im Segment , Kapitalstockanlage” verbesserte sich das
Ergebnis auf 100,6 Mio. € (92,7 Mio. €).

Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung

Samtliche Derivate und bestimmte Bilanzgeschifte
werden zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Die
Anderungen des beizulegenden Zeitwerts werden als
unrealisierte Gewinne oder Verluste im Ergebnis aus
Fair Value- und Hegde-Bewertung ausgewiesen. Fiir
Bilanzgeschifte in bilanziellen Sicherungsbeziehungen
werden nur die Anderungen des beizulegenden Zeit-
werts berticksichtigt, die aus Anderungen der Depo-
sit-/Swapkurven (Benchmark-Kurven fiir das Inter-
bankengeschift) resultieren.

Die Entwicklung des Ergebnisses aus Fair Value- und
Hedge-Bewertung wird fast ausschliefllich durch Ande-
rungen der Credit-Spread-induzierten Risikoaufschlage
beeinflusst. Zins- und Wechselkursénderungen fiihren
aufgrund der weitestgehend fristenkongruenten Re-
finanzierung sowie der Absicherung durch derivative
Geschiifte zu keinen wesentlichen Bewertungseffekten.

Infolge der anhaltenden Schuldenkrise in Europa ent-
wickelten sich die Credit-Spread-induzierten Risiko-
aufschldge im Jahr 2011 uneinheitlich. Wéahrend sie fiir

die Mehrheit der Emittenten, insbesondere aus den
von der Schuldenkrise besonders betroffenen Lan-
dern, weiter anstiegen, sanken die Aufschlage fiir die
Rentenbank. Dies fiihrte sowohl zu Bewertungsver-
lusten bei den hoher bewerteten eigenen Emissionen
als auch bei den niedriger bewerteten aktivischen
Vermogenswerten.

Insgesamt ergab sich zum 31.12.2011 mit -352,4 Mio. €
ein gegentiiber dem Vorjahr (-144,4 Mio. €) deutlich
hoherer Bewertungsverlust.

Durch die Buy and Hold-Strategie des Konzerns als
Nichthandelsbuchinstitut stellen Bewertungsgewinne
oder -verluste lediglich eine temporare Grofse dar,
sofern kein Geschéftspartner ausféllt. Sie fliefen in
den Folgejahren bis zur Félligkeit der jeweiligen
Geschifte wieder zurtick.

Konzernjahrestiberschuss

Das im Vergleich zum Vorjahr um 208,0 Mio. € niedri-
gere Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung
von -352,4 Mio. € (-144,4 Mio. €) fithrte zu einem
Konzernjahresfehlbetrag in Hohe von -69,3 Mio. €
(Konzernjahrestiberschuss: 151,8 Mio. €).

Sonstiges Ergebnis

Das sonstige Ergebnis aus der Verdnderung der
Neubewertungsriicklage erfasst vor allem die Credit-
Spread-induzierten Anderungen des beizulegenden
Zeitwerts der Wertpapiere der Kategorie ,, Available
for Sale”. Anderungen des beizulegenden Zeitwerts
dieser Wertpapiere, die auf Schwankungen der Depo-
sit-/Swapkurve basieren, werden im Ergebnis aus Fair
Value- und Hedge-Bewertung ausgewiesen. Daneben
enthélt das sonstige Ergebnis noch die Amortisation
der Werténderungen von Wertpapieren, die im Jahr
2008 in die Kategorie , Held to Maturity” umgewid-
met wurden.

Infolge weiter gestiegener Credit-Spread-induzierter
Aufschlédge verringerten sich die Marktwerte der
Wertpapiere. Dies fiihrte zu Bewertungsverlusten in
der Neubewertungsriicklage von -402,9 Mio. € (-304,1
Mio. €). Unter Berticksichtigung der Amortisation fiir
die in 2008 umgewidmeten Wertpapiere von 43,1 Mio. €
(74,1 Mio. €) veranderte sich die Neubewertungsriick-
lage in 2011 insgesamt um -359,8 Mio. € (-230,0 Mio. €).

Konzerngesamtergebnis
Das Konzerngesamtergebnis wurde zum 31.12.2011

mit -429,1 Mio. € (-78,2 Mio. €) um 350,9 Mio. €
niedriger als im Vorjahr ausgewiesen. Der Riick-



gang ist nahezu ausschliefilich auf das um insgesamt
337,8 Mio. € niedrigere Bewertungsergebnis von
-712,2 Mio. € (-374,4 Mio. €) zurtickzufiihren, das sich
aus der Verdanderung der Neubewertungsriicklage
sowie dem Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-
Bewertung zusammensetzt.

Uberleitung zum Konzernbilanzgewinn
Das Gesetz iiber die Landwirtschaftliche Rentenbank

beschrankt gemaf3 § 2 Absatz 3, Satz 2 die maximale
Hohe der Deckungsriicklage auf 5 % des Nennbetrages

Eigenkapital

der jeweils im Umlauf befindlichen gedeckten Schuld-
verschreibungen. Da deren Volumen zurtickging,
wurden entsprechend 21,4 Mio. € (29,2 Mio. €) der
Deckungsriicklage entnommen und in gleicher Hohe
der Hauptriicklage zugefiihrt.

Vorbehaltlich der noch ausstehenden Beschliisse der
zustdndigen Organe fiir den Jahresabschluss nach
HGB sollen 118,4 Mio. € aus den anderen Gewinn-
riicklagen entnommen werden. Davon sollen 58,2 Mio. €
(87,0 Mio. €) der Hauptriicklage zugefiihrt werden.
Nach der Riicklagendotierung verbleibt ein Konzern-
bilanzgewinn von 12,3 Mio. € (11,8 Mio. €).

Das bilanzielle Eigenkapital betrug 1 705,7 Mio. € (2 146,6 Mio. €). Es setzt sich wie folgt zusammen:

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung

Mio. € Mio. € Mio. €

Gezeichnetes Kapital 135,0 135,0 0,0
Gewinnrtcklagen 2321,8 2403,4 -81,6
Neubewertungsriicklage -763,4 -403,6 -359,8
Bilanzgewinn 12,3 11,8 0,5
Summe Eigenkapital 1705,7 2 146,6 -440,9

Der operative Gewinn von 283,1 Mio. € (296,2 Mio. €)
starkte zunéchst erneut das Eigenkapital. Die in der
Neubewertungsriicklage und im Konzernjahrestiber-
schuss ausgewiesenen unrealisierten Bewertungsver-
luste von insgesamt -712,2 Mio. € (-374,4 Mio. €) fiihr-
ten dennoch zu einer Verringerung des Eigenkapitals.

Die nachrangigen Verbindlichkeiten erhéhten sich
aufgrund von Marktbewertungen um 22,9 Mio. € auf
912,4 Mio. € (889,5 Mio. €). Die Bedingungen aller
nachrangigen Verbindlichkeiten erfiillen die Voraus-
setzungen des § 10 Abs. 5a KWG und schliefsen eine
vorzeitige Riickzahlung bzw. Umwandlung aus.

Aufsichtsrechtlich belaufen sich die Eigenmittel

des Konzerns zum 31.12.2011 vor Feststellung des
Jahresabschlusses nach HGB auf 3 533,1 Mio. €

(3 259,1 Mio. €). Die nach § 10 Abs. 1 KWG auf Basis
der Solvabilitatsverordnung errechnete Gesamtkenn-
ziffer lag am Bilanzstichtag mit 26,4 % (25,2 %) weit
tiber den derzeitigen gesetzlichen Mindestanforde-
rungen. Die Kernkapitalquote betrug 17,2 % (16,0 %).

Rechnungslegungsprozess

Der Rechnungslegungsprozess umfasst samtliche
Tatigkeiten von der Kontierung und Verarbeitung
eines Geschiftsvorfalls bis zur Aufstellung der erfor-
derlichen Einzel- und Konzernabschliisse als Zwischen-
bzw. Jahresabschluss.

Ziel des rechnungslegungsbezogenen internen Kon-
trollsystems (IKS)/Risikomanagementsystems (RMS)
ist, die Einhaltung der Rechnungslegungsstandards
und -vorschriften sicherzustellen und die Ordnungs-
mafligkeit der Rechnungslegung zu gewéhrleisten.

Der Konzernabschluss der Rentenbank wird nach den
in der EU verpflichtend anzuwendenden International
Financial Reporting Standards (IFRS) und den ergan-
zend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden han-
delsrechtlichen Vorschriften aufgestellt. In Hand-
btichern und Arbeitsanweisungen werden diese Rege-
lungen dokumentiert. Der Bereich Finanzen tiber-
wacht diese regelmaflig und passt sie an veranderte
gesetzliche und regulatorische Anforderungen an. Die
Einbindung des Bereichs Finanzen in den , Neue-Pro-
dukte-Prozess” (NPP) stellt die korrekte rechnungs-
legungsbezogene Abbildung neuer Produkte sicher.

Die Dokumentation des Rechnungslegungsprozesses
entspricht den Grundsatzen ordnungsgemafser Buch-
fihrung (GoB) und ist fiir sachkundige Dritte nach-
vollziehbar. Bei der Aufbewahrung der entsprechen-
den Unterlagen werden die gesetzlichen Fristen
beachtet.

Die Funktionen der im Hinblick auf den Rechnungs-
legungsprozess wesentlich beteiligten Bereiche sind
klar getrennt. Die Darlehens-, Wertpapier- und Passiv-
buchhaltung sind in Nebenbtichern in verschiedenen
Organisationseinheiten angesiedelt. Die Daten werden
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tiber automatisierte Schnittstellen ins Hauptbuch
tibertragen. Fiir die Hauptbuchhaltung, die Festlegung
von Kontierungsregeln, die Buchungssystematik, die
Buchungsprogrammsteuerung und die Administra-
tion des Finanzbuchhaltungssystems ist der Bereich
Finanzen zustandig.

Die Bewertung zum Zeitwert erfolgt téglich automa-
tisiert anhand von externen Marktkursen oder auf-
sichtsrechtlich anerkannter Bewertungsmodelle.

Die Jahresabschliisse der Tochterunternehmen werden
unter Beachtung der konzerneinheitlichen Bilanzie-
rungs- und Bewertungsvorschriften nach IFRS tiber-
geleitet und in den Konzernabschluss einbezogen.

Bei der Kapital-, Schulden-, Aufwands- und Ertrags-
konsolidierung werden das Vier-Augen-Prinzip beachtet.

Die Rentenbank setzt in der Finanzbuchhaltung
eigenentwickelte Finanzsoftware ein. Die Vergabe
kompetenzaddquater Berechtigungen schiitzt den
Rechnungslegungsprozess vor unbefugten Zugriffen.
Durch Plausibilitatspriifungen sollen Fehler vermieden
werden. AufSerdem sollen das Vier-Augen-Prinzip,
standardisierte Abstimmungsroutinen sowie Soll-Ist-
Vergleiche im Finanzsystem sicherstellen, dass Fehler
entdeckt und korrigiert werden. Gleichzeitig dienen
diese Mafsnahmen dem korrekten Ansatz, dem Aus-
weis und der Bewertung von Vermogenswerten und
Schulden.

Die Funktionsfiahigkeit des rechnungslegungsbezo-
genen IKS/RMS wird durch regelméfiige prozessun-
abhéngige 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 Geschiiftsent-
wicklung werden der Verwaltungsrat und seine Aus-
schiisse regelmifsig vom Vorstand in Kenntnis gesetzt.
Aufierdem erfolgt eine zeitnahe Information bei
besonderen Ereignissen.

Sonstige Leistungsindikatoren
Mitarbeiter

Ende 2011 waren 240 (229) Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter (ohne Elternzeit und Vorstand) beschéftigt.
Die zusitzlichen Stellen tragen insbesondere den
weiter steigenden rechtlichen und technischen Anfor-
derungen in der Marktfolge Rechnung.

Freie Stellen konnten mit sehr gut qualifizierten und
engagierten Bewerberinnen und Bewerbern besetzt
werden. Dies unterstreicht, dass die Bank am Finanz-
platz Frankfurt zu den attraktiven Arbeitgebern z&hlt.

Geschitzt wird - neben interessanten und sicheren
Arbeitsplatzen - insbesondere die Ubernahme gesell-
schaftlicher Verantwortung, wie sie im Forderauftrag
und dem auf Nachhaltigkeit ausgerichteten Geschifts-
modell zum Ausdruck kommt. Im Berichtsjahr wurden
alle fiinf Trainees aus dem Programm 2010 tiber-
nommen und sieben neuen Trainees eine ebensolche
Perspektive eroffnet.

Der Aufwand fiir Lohne und Gehalter ist 2011 mit
20,3 Mio. € (19,8 Mio. €) aufgrund der hoheren Be-
schiftigtenzahl und der Tariferh6hung um 0,5 Mio. €
gestiegen. Die Hohe der ,Sozialen Abgaben, Aufwen-
dungen fiir Altersversorgung und Unterstiitzungen”
ging dagegen gegeniiber dem Vorjahr auf 2,7 Mio. €
(3,1 Mio. €) zurtick, insbesondere weil 2010 durch die
Verldngerung des tariflichen Vorruhestands den Riick-
stellungen einmalig 0,5 Mio. € zugefiihrt worden
waren.

Nachhaltigkeit

Das auf Férderung und Langfristigkeit aufgebaute
Geschiftsmodell der Rentenbank ist die Grundlage
des Engagements fiir eine wirtschaftlich stabile,
okologische und sozial gerechte Gesellschaft. Wesent-
liche Aspekte des nachhaltigen Handelns finden sich
explizit im Gesetz iiber die Landwirtschaftliche Ren-
tenbank. Im Rahmen ihres Férdergeschifts finanziert
die Rentenbank Investitionen der Agrarwirtschaft in
erneuerbare Energien, MafSnahmen zur Emissions-
minderung und Energieeinsparung, nachwachsende
Rohstoffe, 6kologischen Landbau und regionale Ver-
marktung sowie agrarbezogenen Umwelt-, Tier- und
Verbraucherschutz zu besonders giinstigen Konditio-
nen. In den letzten Jahren ist das Zusagevolumen der
Programmkredite fiir Investitionen in nachhaltige
Projekte stetig gewachsen - im Geschiftsjahr 2011 auf
2,7 Mrd. € (2,5 Mrd. €). Als Dienstleistungsunterneh-
men tragt der Konzern auch im taglichen Betrieb zur
Schonung der Ressourcen bei und geht sparsam mit
Rohstoffen um. Im Konzern wird regelmafiig gepriift,
ob es weitere Einsparpotenziale gibt und es werden
okologische Aspekte in Entscheidungen und Ver-
haltensweisen mit einbezogen, beispielsweise bei den
Mitarbeiterwohnungen oder der geplanten Sanierung
des Bankgebaudes.



Risikobericht

Allgemeine Grundlagen

Alle wesentlichen Risiken sind auf die Rentenbank
konzentriert und werden von dieser konzernweit
gesteuert. Die Geschdftstdtigkeit der Tochtergesell-
schaften ist eng begrenzt, und die Rentenbank hat fiir
ihre LR Beteiligungsgesellschaft mbH eine Patronats-
erklarung abgegeben. Die Refinanzierung der Tochter-
gesellschaften erfolgt ausschliefSlich konzernintern.

Als Forderbank fuir die Agrarwirtschaft und den land-
lichen Raum stellt die Rentenbank Mittel fiir eine Viel-
zahl von Investitionen bereit. Das Angebot richtet sich
an Betriebe der Land- und Forstwirtschaft, des Wein-
und Gartenbaus sowie der Aquakultur/Fischwirt-
schaft. Finanziert werden ebenfalls Vorhaben der
Erndhrungswirtschaft, sonstiger vor- und nachge-
lagerter Unternehmen sowie solche zur Entwicklung
des landlichen Raumes.

Das Unternehmensziel des Konzerns, abgeleitet aus
dem gesetzlichen Forderauftrag, ist die nachhaltige
Forderung der Landwirtschaft sowie des lindlichen
Raumes. Die Geschiftstitigkeit des Konzerns ist auf
dieses Ziel ausgerichtet. Dabei ist darauf zu achten,
dass der Konzern jederzeit in der Lage ist, seinen
Forderauftrag zu erfiillen. Die Risikostruktur des
Konzerns wird wesentlich von den durch Gesetz und
Satzung der Bank vorgegebenen Rahmenbedingungen

gepragt.

Organisation des Risikomanagementprozesses
Risikomanagement

Ausgehend vom gesetzlich abgeleiteten Unterneh-
mensziel legt der Vorstand die nachhaltige Geschifts-
strategie des Konzerns fest. Sie wird insbesondere von
dem kontinuierlichen Forderauftrag der Bank und den
Mafinahmen zu dessen Erfiillung bestimmt. Dartiiber
hinaus werden fiir die wesentlichen Geschiftsfelder
Ziele und Mainahmen zu deren Erreichung festgelegt.
Die Strategien werden mindestens jahrlich tiberpriift
und gegebenenfalls angepasst.

Der Konzern analysiert im Rahmen der Risiko-
inventur, welche Risiken die Vermd&genslage, die
Ertragslage oder die Liquiditdtslage wesentlich beein-
trachtigen konnen. Auf dieser Grundlage wird die
Wesentlichkeit der Risiken beurteilt. Alle Risiken
werden {iber ein hierfiir implementiertes Risikomana-
gement-System und auf Basis der Risikotragfdhigkeits-
rechnung limitiert bzw. gesteuert.

Risikomanagementfunktionen werden vorwiegend
von den Bereichen Treasury, Férdergeschift, Banken
und Sicherheiten & Beteiligungen wahrgenommen.
Das Risikohandbuch gibt einen umfassenden Uber-
blick iiber alle Risiken im Konzern basierend auf den
Risikosteuerungs- und Riskocontrollingprozessen.

Die Aufnahme von Geschiften mit neuen Produkten,
Geschiftsarten, Vertriebswegen oder auf neuen
Maérkten erfordert die Durchfiihrung eines ,Neue-
Produkte-Prozesses” (NPP). Im Rahmen des NPP
analysieren die involvierten Organisationseinheiten
den Risikogehalt, die Prozesse und die wesentlichen
Konsequenzen fiir das Risikomanagement.

Risikocontrolling

Das Risikocontrolling ist organisatorisch in die Be-
reiche Finanzen und Banken eingebunden. Im Bereich
Finanzen umfasst es die regelmifige Uberwachung
der vom Vorstand gesetzten Limite sowie eine auf den
Risikogehalt und die aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen abgestimmte Berichterstattung der Marktpreisri-
siken, der Liquiditétsrisiken, der operationellen Risiken
und der Risikotragfahigkeit. Der Bereich Banken tiber-
wacht die fiir das Adressenausfallrisiko gesetzten
Limite und ist verantwortlich fiir die Berichterstattung
der Adressenausfallrisiken unter Berticksichtigungen
von Risikoaspekten und aufsichtsrechtlichen Vorgaben.
Bei Bekanntwerden wesentlicher risikorelevanter Vor-
génge und bei Nichteinhaltung der Mindestanforde-
rungen an das Risikomanagement (MaRisk) miissen
ad hoc in schriftlicher Form der Gesamtvorstand, die
Interne Revision und ggf. die betroffenen Bereichs-
und Abteilungsleiter informiert werden. Dartiber hin-
aus werden der Vorstand und der Bilanz- bzw. Kredit-
ausschuss des Verwaltungsrats mindestens quartals-
weise tiber die gesamte Risikolage informiert. Unter
Risikogesichtspunkten wesentliche Informationen
werden vom Vorstand unverziiglich an den Verwal-
tungsrat weitergeleitet.

Die Instrumentarien zur Risikosteuerung und -tiber-
wachung werden standig tiberpriift und weiterent-
wickelt.

Interne Revision

Die Interne Revision der Rentenbank ist als Konzern-
revision auf Gruppenebene tétig. Da keines der grup-
penzugehorigen Unternehmen eine eigene Interne
Revision unterhilt, iibernimmt die Konzernrevision
die notwendigen Arbeiten.

Die Konzernrevision ist dem Vorstand der Renten-

bank unmittelbar unterstellt. Sie nimmt ihre Aufgaben
selbststandig und unabhingig wahr. Der Vorstand
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besitzt ein Direktionsrecht zur Anordnung zuséatz-
licher Priifungen. Der Vorsitzende des Verwaltungs-
rates und der Vorsitzende des Bilanzausschusses
konnen Auskiinfte direkt bei der Leitung der Revision
einholen.

Auf der Grundlage einer risikoorientierten Priifungs-
planung priift und beurteilt die Konzernrevision
risikoorientiert und prozessunabhingig grundsatzlich
alle Aktivitdten und Prozesse des Konzerns einschliefs-
lich des Risikomanagements und des internen Kon-
trollsystems.

Risikotragfihigkeit

Alle wesentlichen Risiken des Konzerns werden im
Rahmen der Risikoinventur, des NPP oder der tdg-
lichen Uberwachungstitigkeit identifiziert und auf
Konzentrationsrisiken hin untersucht. Wesentlicher
Bestandteil des Risikomanagement-Systems ist die
Einrichtung, Steuerung und Uberwachung der an der
Risikotragfahigkeit ausgerichteten Limite. Das Risiko-
tragfahigkeitskonzept soll sicherstellen, dass das
Risikodeckungspotenzial ausreicht, um alle wesent-
lichen Risiken abzudecken. Dazu wird die Summe der
Anrechnungsbetrdge aus den Adressenausfall-, Markt-
preis- und operationellen Risiken des Konzerns einem
Anteil des Risikodeckungspotenzials in Abhangigkeit
von unterschiedlichen Risikoszenarien gegeniiberge-
stellt. Liquiditatsrisiken werden geméafS dem Risiko-
tragfahigkeitskonzept mit Null Euro angerechnet, da
der Konzern iiber ausreichende liquide Mittel verfiigt
und sich im Ubrigen aufgrund der Triple-A-Ratings
jederzeit weitere benétigte liquide Mittel am Inter-
bankengeldmarkt bzw. bei Marktstérungen im Rahmen
der hinterlegten Sicherheiten bei der Eurex Clearing
AG (besichertes Geldgeschift) und bei der Deutschen
Bundesbank (Pfandkredite) beschaffen kann.

Ein Risikotragfahigkeitskonzept kann entweder auf
einem , Going Concern-Ansatz” oder einem , Liquida-
tionsansatz” basieren.

Im ,Going Concern-Ansatz” wird von einer Unter-
nehmensfortfithrung ausgegangen. Bei Eintritt der
konservativ festgesetzten Stressszenarien miissen dabei
immer noch gentigend Kapitalbestandteile vorhanden
sein, um die aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforde-
rungen nach der Solvabilititsverordnung (SolvV) von
derzeit 4 % (Kernkapitalquote) bzw. 8 % (Gesamt-
kapitalquote) zu erfiillen.

Bei einem , Liquidationsansatz” steht der Glaubiger-
schutz im Vordergrund. Daher werden sémtliche stillen
Reserven und Lasten vom Risikodeckungspotenzial
abgezogen. Danach muss noch gentigend Risiko-
deckungspotenzial vorhanden sein, um die Effekte
aus den nochmals konservativeren Stressszenarien
abzudecken (fiktive Liquidation).

Das Risikotragfahigkeitskonzept des Konzerns basiert
auf dem ,Going Concern-Ansatz”. Der Betrachtungs-
horizont ist auf ein Jahr festgelegt.

Risikodeckungspotenzial

Das Risikodeckungspotenzial leitet sich aus den Kon-
zernzahlen nach IFRS ab. Im Vergleich zum Vorjahr
werden zum Berichtsstichtag, in Anlehnung an den
von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) im Dezember 2011 veroffentlichten Leit-
faden zur Risikotragfahigkeit, die Gewinne aus der
Veranderung der eigenen Bonitit und die stillen Lasten
aus zu Anschaffungskosten bewerteten Wertpapieren
vom Risikodeckungspotenzial abgezogen.

31.12.2011 31.12.2010
Mio. € Mio. €
Verfligbares Betriebsergebnis 240,0 250,0
Gewinnricklagen (anteilig) 116,0 110,0
Risikodeckungspotenzial 1 356,0 360,0
Gewinnrticklagen (anteilig) 2 206,1 1482,7
Eigenbonitatseffekt -147,4
Neubewertungsriicklage -763,5 -403,6
Stille Lasten in Wertpapieren -76,4
Risikodeckungspotenzial 2 1574,8 1439,1
Gewinnrticklagen (anteilig) 810,8
Gezeichnetes Eigenkapital (Grundkapital) 135,0 135,0
Nachrangige Verbindlichkeiten 912,3 889,5
Risikodeckungspotenzial 3 2622,1 3 274,4




Die Zuordnung des Risikodeckungspotenzials auf die
Risikoarten Adressenausfall-, Marktpreis- und opera-
tionelle Risiken dient auch als Grundlage fiir die Ver-

gabe der Globallimite fiir das Adressenausfallrisiko
und das Marktpreisrisiko. Diese stellt sich wie folgt
dar:

Zugewiesenes Risikodeckungspotenzial

31.12.2011 31.12.2010
Mio. € % Mio. € %
Adressenausfallrisiko 260,0 73,1 260,0 72,2
Marktpreisrisiko 61,0 17,1 61,0 16,9
Operationelles Risiko 35,0 9,8 30,0 8,3
Gesamtrisiko 356,0 100,0 351,0 97,4
Risikodeckungspotenzial 1 356,0 100,0 360,0 100,0

Das Risikodeckungspotenzial 1 betrdgt 356 Mio. €
(360 Mio. €). Das verftigbare Betriebsergebnis betragt
240 Mio. € (250 Mio. €). Es leitet sich aus dem kon-
servativ ermittelten IFRS-Planergebnis ab. Von den
Gewinnriicklagen wurden anteilig 116,0 Mio. €
(110,0 Mio. €) dem Risikodeckungspotenzial 1 zuge-
ordnet.

Im Hinblick auf die anhaltende Finanzmarktkrise hat
der Konzern zur Unterlegung der Adressenausfall-
risiken per 31.12.2011 unverdndert gegeniiber dem
Vorjahr 260 Mio. € des Risikodeckungspotenzials 1
vorgesehen. Trotz einer risikoaversen Neugeschafts-
politik kann nicht ausgeschlossen werden, dass auch
im Jahresverlauf 2012 weitere bonitatsbeeintrachtigende
Informationen iiber die wirtschaftlichen Verhiltnisse
der Konzern-Kontrahenten bekannt werden. Dies
kann weitere Ratingmigrationen nach sich ziehen und
damit zu einer hoheren Belastung des Risikodeckungs-
potenzials fithren.

Das Risikodeckungspotenzial 2 wird nicht auf die
einzelnen Risikoarten aufgeteilt. Es fungiert als Global-
limit und betrdgt zum Berichtsstichtag 1 575 Mio. €

(1 439 Mio. €).

Zur Erfullung der aufsichtsrechtlichen Eigenkapital-
quoten nach dem ,Going Concern-Ansatz” stehen das
Gezeichnete Kapital und die Nachrangigen Verbind-
lichkeiten des Risikodeckungspotenzials 3 zur Verfii-
gung. Das Risikodeckungspotenzial wird dabei den
aufsichtsrechtlichen Anforderungen entsprechend
modifiziert.

Risikoszenarien

Zur Berechnung der moglichen Inanspruchnahme des
Risikodeckungspotenzials werden zwei Risikoszena-
rien (Standard- und Stressszenarien) analysiert. Hier-
bei werden die zugrundeliegenden Risikofaktoren fiir
Adressenausfall-, Marktpreis- und operationelle Risiken
einer Veranderung geméf vordefinierter Szenarien
unterzogen.

Im Standardszenario werden mogliche Marktpreis-
schwankungen, Kreditausfélle und das Eintreten be-
deutender operationeller Schadensfille angenommen.
Die dadurch bedingte Veranderung der Risikowerte
wird dem Risikodeckungspotenzial 1 gegentiberge-
stellt, um die Tragfdhigkeit der moglichen Verluste zu
ermitteln. Der mogliche Verlust nach dem Standard-
szenario soll das verfiigbare Betriebsergebnis zzg].
eines Anteils der Gewinnriicklagen nicht tibersteigen
(Risikodeckungspotenzial 1). Die Uberwachung der
Risiken erfolgt auf Tagesbasis.

Mit dem Stressszenario werden die Auswirkungen
auflergewohnlicher Parameterdnderungen analysiert.
Fiir das Adressenausfallrisiko werden hier eine volle
Ausnutzung aller intern eingerdumten Limite, Boni-
tatsverschlechterungen unserer Kontrahenten, eine
Erhohung der landerspezifischen Ausfallwahrschein-
lichkeiten sowie hohere Verlustquoten fiir potenzielle
Ausfille besicherter Geschéfte innerhalb des Gesamt-
kreditportfolios unterstellt.

Das Stressszenario der Marktpreisrisiken umfasst eine
differenzierte Verschiebung der Zinsstrukturkurven,
eine Ausweitung der Risikoaufschldge im Interbanken-
markt, eine Erhohung der Kosten fiir den Tausch von
Zinszahlungsstromen zwischen unterschiedlichen
Zinsbindungen und der Kosten fiir den Tausch von
Liquiditdt zwischen unterschiedlichen Wahrungen
sowie eine Reduzierung der Credit-Spreads.

Fiir operationelle Risiken wird im Stressszenario
gegeniiber dem Standardszenario eine Verdopplung
der Schadenshohe unterstellt.

Die Risikowerte aus den einzelnen Risikoarten
(Adressenausfall-, Marktpreis- und operationelle
Risiken) werden addiert und dem Risikodeckungs-
potenzial 2 gegentibergestellt. Bei der Aggregation der
Einzelrisiken innerhalb des Marktpreisrisikos, ins-
besondere bei den Spreadrisiken, werden ab 2011
Korrelationseffekte berticksichtigt.
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Die Risikowerte aus den Standard- und Stressszenari-
en der einzelnen Risikoarten sowie die Auslastung des

Standardszenario

jeweiligen Risikodeckungspotenzials sind in folgender

Tabelle dargestellt:

Stressszenario

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € %
Adressenausfallrisiko 97,1 67,8 168,4 83,0 384,8 42,1 638,7 56,4
Marktpreisrisiko 15,2 10,6 7,9 3,9 22,2 2,4 18,6 1,7
Marktpreisrisiko (Spread-
risiko) - - - - 445,7 48,7 421,3 37,2
Operationelles Risiko 30,9 21,6 26,6 13,1 61,8 6,8 53,2 4,7
Gesamtrisiko 143,2 100,0 202,9 100,0 914,5 1000 1131,8 100,0
Gesamtrisikolimite 356,0 351,0 - -
Auslastung
Gesamtrisikolimite 40,2 57,8 - -
Risikodeckungspotenzial
1 bzw. 2 356,0 360,0 1574,8 1439,1
Auslastung
Risikodeckungspotenzial 40,2 56,4 58,1 78,6

Zum 31.12.2011 entfielen im Standardszenario 68 %
bzw. im Stressszenario 42 % der Gesamtrisiken auf
Adressenausfallrisiken. Die Auslastung des Risiko-
deckungspotenzials durch Adressenausfallrisiken hat
sich gegentiber dem 31.12.2010 deutlich reduziert. Der
Riickgang im Standardszenario gegentiber dem Vor-
jahr ist auf Falligkeiten in den schlechteren Bonitits-
klassen und die Bonitdtsverbesserung einzelner Bank-
Geschiftspartner zurtickzufiihren. Die im Vorjahr
unterstellten globalen und konservativen Annahmen
fiir die Stressszenarien wurden im laufenden Geschiifts-
jahr verfeinert, um eine risikoaddquatere Darstellung
zu erreichen. Dazu wurden unter anderem die ange-
nommenen Verlustquoten und Ratingentwicklungen
landerspezifisch modifiziert. Die Reduzierung des
Risikowerts im Stressszenario um -254,0 Mio. € ist im
Wesentlichen auf die beschriebene Umstellung zu-
riickzufiihren. Im Abschnitt Adressenausfallrisiken
sind die Risikoaktiva tabellarisch nach Bonitdtsklassen
fiir die Geschiftsjahre 2010 und 2011 dargestellt.

Die Marktpreisrisiken betrugen im Standardszenario
11 % bzw. im Stressszenario 2 % und die operationellen
Risiken 22 % bzw. 7 % der Gesamtrisiken des Konzerns.
Durch die Berticksichtigung von Korrelationen bei
der Aggregation der Stressszenarien aus Marktpreis-
risiken wird eine risikoaddquatere Anrechnung in der
Risikotragfahigkeitsrechnung erreicht.

Das Gesamtrisiko unter Annahme eines Standard-
szenarios betrug 143,2 Mio. € (202,9 Mio. €), unter
Stressszenario-Annahmen 914,5 Mio. € (1 131,8 Mio. €).
Das Gesamtrisikolimit im Standardszenario wurde
zu 40 % (58 %) ausgelastet. Fiir das Risikodeckungs-
potenzial 2 ergab sich eine Auslastung von 58 %

(79 %).

In einer weiteren Berechnung werden fiir Adressen-
ausfallrisiken Extremszenarien simuliert. Diese Szena-
rien werden mit strengen, auf seltene Verlustauspra-
gungen abstellenden Risikomafien und Parametern
quantifiziert. Der in diesen Extremszenarien ermittelte
potenzielle Ausfall dient zur Messung von Risiko-
konzentrationen und ist nicht mit Risikodeckungs-
potenzial zu unterlegen.

Adressenausfall-, Marktpreis-, Liquiditéits- und ope-
rationelle Risiken wurden dariiber hinaus inversen
Stresstests unterzogen. Sie stellen im Gegensatz zum
reguldren Stresstest die Uberlebensfahigkeit der
Kreditinstitute in den Mittelpunkt der Analyse. Aus-
gangspunkt ist ein maximal zu tragender Verlust,
abgeleitet aus dem Risikodeckungspotenzial des Kon-
zerns. Inverse Stresstests konnen insbesondere fiir die
Adressenausfallrisiken konstruiert werden, die an-
genommenen Szenarien haben allerdings eine nied-
rige Eintrittswahrscheinlichkeit.

Auflerdem wurden die Auswirkungen eines konjunk-
turellen wirtschaftlichen Abschwungs auf die Risiko-
tragfdhigkeit untersucht. Durch die anhaltende Finanz-
marktkrise entspricht die aktuelle Marktsituation
einem konjunkturellen Abschwung. Die aktuell in der
Risikotragfahigkeit verwendeten Bewertungspara-
meter wurden entsprechend gewahlt.

Going Concern-Ansatz

Nach Anrechnung der Risikowerte aus den Stresss-
zenarien muss im , Going Concern-Ansatz” noch ge-
niigend Risikodeckungspotenzial (haftendes Kapital)
zur Verfiigung stehen, um die in Anlehnung an die
SolvV berechneten Kapitalquoten einzuhalten. Das



haftende Kapital wird auf Basis des modifizierten Risi-
kodeckungspotenzials 3 (mod. RDP 3), das sich aus
dem Risikodeckungspotenzial 3 abztiglich des Risiko-
deckungspotenzials 2 und unter Berticksichtigung von
Korrelationen ergibt, sowie den von der Aufsicht vor-
gegebenen , Prudential Filters” ermittelt. Die ,Pruden-
tial Filters” beziehen sich dabei im Wesentlichen auf

die Berticksichtigung der Neubewertungsriicklage
und des Eigenbonitaitseffektes.

Die Kapitalquoten nach dem , Going Concern-Ansatz”
wurden zum 31.12.2011 berechnet. Sie stellen sich wie
folgt dar:

Nach aufsichtsrechtlichen Modifiziertes Gewichtete Going Concern Solvabilitat
Anforderungen RDP 3 Risikoaktiva* (mod. RDP3) (Eigenmittel KWG)
in Mio. € in Mio. € Quote in % Quote in %
Kernkapital 1435,2 14 787 9,7 17,2
Gesamtkapital 2152,8 14 787 14,6 26,4

* nach dem Kreditrisiko-Standardansatz der SolvV

Die Ergebnisse zeigen, dass die in der SolvV vorge-
schriebenen Mindestkapitalquoten von 4 % fiir das
Kernkapital und von 8 % fiir das Gesamtkapital auch
nach Berticksichtigung der Risikowerte aus den
Stressszenarien eingehalten wurden.

Die nach der SolvV ermittelten Eigenkapitalquoten
von 17,2 % (16,0 %) und 26,4 % (25,2 %) basieren auf
der HGB-Konzernrechnungslegung.

Risikokategorien - Einzelrisiken

Adressenausfallrisiken
Definition

Die Vergabe von Krediten und damit die Einschitzung
und Ubernahme von Adressenausfallrisiken ist ein
wesentliches Element der Geschiftstatigkeit.

Das Adressenaustallrisiko ist der potenzielle Verlust
aufgrund von Ausféllen oder Bonitdtsverschlechte-
rungen von Geschéftspartnern. Es umfasst das Kredit-
ausfallrisiko, das wiederum das Kontrahenten-, das
Emittenten-, das Lander-, das Struktur-, das Sicher-
heiten- und das Beteiligungsrisiko beinhaltet, sowie
das Settlement- und das Wiedereindeckungsrisiko.

Das Emittenten-, das Kontrahenten- und das originare
Landerrisiko sind der potenzielle Verlust aufgrund
von Ausféllen oder Bonitatsverschlechterungen 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.
Strukturrisiken (Klumpenrisiken) sind Risiken, die

durch Konzentration des Kreditgeschéfts auf Regio-
nen, Branchen oder Adressen entstehen. Sicherheiten-
risiken sind Risiken, die aus der unzureichenden
Wertbestandigkeit von Kreditsicherheiten wahrend
der Kreditlaufzeit oder einer Fehlbewertung des
Sicherungsobjektes resultieren. Beteiligungsrisiken
sind Risiken eines bilanziellen Verlustes 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 Raumes derzeit grundsétzlich nur Kredite
an Banken mit Sitz in der Bundesrepublik Deutsch-
land oder einem anderen EU-Land sowie Norwegen
(seit 2011) vergeben, die Geschafte mit landwirtschaft-
lichen Unternehmen sowie vor- und nachgelagerten
Bereichen oder im lidndlichen Raum betreiben. Die
Programmkredite sind auf Deutschland als Investi-
tionsstandort beschrankt. Somit ist das Kreditgeschft
der Bank weitestgehend auf die Refinanzierung von
Banken sowie sonstiges Interbankengeschaft begrenzt.
Das auf den Endkreditnehmer bezogene Ausfallrisiko
liegt grundsétzlich bei der Hausbank. Da die Forde-
rung gegen den Endkreditnehmer im Falle von Einzel-
refinanzierungsdarlehen an die Rentenbank abgetreten
ist, hat eine Wertminderung der vom Endkreditnehmer
an die Hausbank gestellten Sicherheit unmittelbare
Auswirkungen auf das gedeckte Geschéft. Endkredit-
nehmerrisiken sind Teil des Sicherheitenrisikos.

Im Rahmen von Gesetz und Satzung der Rentenbank
konnen Geschéfte mit Staaten, Regionen sowie staat-
lichen Einrichtungen in der EU getétigt werden. Darti-
ber hinaus kénnen mit deutschen Bundeslandern auch
allgemeine Fordergeschéfte abgeschlossen werden.

Risiken im Unternehmensgeschift geht die Renten-
bank lediglich im Direktkreditgeschéft und im Kon-
sortialkreditgeschéft mit Unternehmen ein. Im Kon-
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sortialkreditgeschaft mit Unternehmen erfolgten in
2011 strategiekonform keine Neuzusagen.

Der Katalog der Férdermafinahmen umfasst auch die
Moglichkeit, im Rahmen des Risikokapitalfonds Agrar-
wirtschaft (bis zu einer Obergrenze von 100 Mio. €),
geeigneten Unternehmen der Agrarwirtschaft Eigen-
mittel zur Verfiigung zu stellen, um etablierte Unter-
nehmen in Form von Minderheitsbeteiligungen zu be-
gleiten. Hier wurden bislang keine Geschifte getatigt.

Zur Diversifikation der Kreditrisiken hat die Bank das
Kreditgeschift mit deutschen Bundesldandern inten-
siviert.

Fiir Neuabschliisse von Forderkrediten sind je nach
Geschiftsart die Bereiche Fordergeschiift, Treasury
oder Banken verantwortlich. Der Bereich Treasury ist
ftir den Ankauf von Wertpapieren im Rahmen der
verbrieften Finanzierungen, den Ankauf von Schuld-
scheindarlehen sowie fiir Neuabschliisse im Geld-
geschift und bei Derivaten verantwortlich. Derivate
werden ausschliefilich als Absicherungsinstrumente
fiir bestehende oder absehbare Marktpreisrisiken
und nur mit Geschéftspartnern im EU- und OECD-
Raum durchgefiihrt. Beim Neugeschift werden nur
Geschiftspartner berticksichtigt, mit denen eine
Besicherungsvereinbarung besteht.

Organisation der mit Adressenausfallrisiken
behafteten Geschifte

Der Vorstand der Bank bestimmt jahrlich die Kredit-
risikostrategie und legt diese dem Kreditausschuss des
Verwaltungsrats vor.

Die Risikotiberwachung und Risikosteuerung der
Adressenausfallrisiken wird nach einheitlichen
Grundsétzen vorgenommen unabhingig davon, aus
welcher Geschiiftsart diese resultieren. Die zugehorigen
Aufgaben teilen sich der Vorstand und der Bereich
Banken. Letzterer ist fiir die Gestaltung und Umset-
zung einer einheitlichen Kreditrisikostrategie und fiir
die Steuerung der Adressenausfallrisiken der Bank
zustdndig. Dartiber hinaus werden u.a. Kreditrisiken
analysiert, interne Bonitatsklassen ermittelt, Beschluss-
vorlagen fiir Kreditentscheidungen vorgelegt, das
Marktfolgevotum erstellt und das Kreditrisiko kon-
trolliert. Der Bereich Treasury ist als Marktbereich in
die Prozesskette des Kreditgeschifts eingebunden.

Gemifl den MaRisk miissen bestimmte Aufgaben
auflerhalb des Marktbereichs wahrgenommen werden.
Diese als Marktfolge-Funktionen bezeichneten Auf-
gaben werden von den Bereichen Fordergeschift, Ban-
ken und Sicherheiten & Beteiligungen tibernommen.
Die Bereiche geben das marktunabhéngige Zweit-
votum fiir Kreditentscheidungen ab und bearbeiten

und bewerten Sicherheiten. Diese Bereiche sind auch
zustandig fiir die Intensivbetreuung sowie die Bear-
beitung von Problemkrediten. Erforderliche Mafsnah-
men werden in Abstimmung mit dem Vorstand ge-
troffen, die Prozessverantwortung liegt beim Markt-
folge-Vorstand.

Der Bereich Banken tiberwacht Adressenausfallrisiken
auf der Ebene des Gesamtkreditportfolios sowie der
einzelnen Kreditnehmer und ist fiir die Risikobericht-
erstattung der Adressenausfallrisiken verantwortlich.
Die methodische Entwicklung, Qualitétssicherung
und Uberwachung der Verfahren zur Identifizierung
und Quantifizierung des Adressenausfallrisikos fallen
ebenfalls in seinen Zustandigkeitsbereich. Durch die
funktionale und organisatorische Trennung des Risiko-
controllings und der Bereiche Banken und Sicher-
heiten & Beteiligungen von den Bereichen Treasury
und Fordergeschift wird eine unabhangige Risiko-
beurteilung und -tiberwachung gewéhrleistet. Die
Risikosteuerung und Risikotiberwachung der Adressen-
ausfallrisiken erfolgen sowohl einzelgeschiftsbezogen
auf Kreditnehmerebene als auch auf Ebene der Kredit-
nehmereinheit und des Gesamtkreditportfolios. Im
Rahmen der Gesamtkreditportfoliosteuerung bzw.
-tiberwachung wird das Kreditportfolio nach verschie-
denen Merkmalen unterteilt, wobei in mehreren Pro-
duktgruppen Geschéfte mit vergleichbaren Strukturen
zusammengefasst werden.

Bonititsbeurteilung

Die aus der bankinternen Bonitédtseinstufung und
unter Berticksichtigung von externen Ratings ermittelte
Bonitétsklasse ist ein mafigebliches Steuerungsinstru-
ment fiir die Adressenausfallrisiken, die iiber das
Limitsystem abgebildet werden.

Die interne Bonitatseinstufung nimmt der Marktfolge-
Bereich Banken vor. Dabei werden einzelne Geschéfts-
partner oder Geschéftsarten nach einem intern festge-
legten Verfahren in 20 Bonitdtsklassen eingestuft.

Die besten zehn Bonitdtsklassen AAA bis BBB- sind
Geschiftspartnern mit geringen Risiken vorbehalten
(,Investment Grade”). Dartiber hinaus sind die sieben
Bonitdtsklassen BB+ bis C fiir latente Risiken und die
drei Bonitdtsklassen DDD bis D fiir Problemkredite
und ausgefallene Geschiftspartner eingerichtet.

Die Bonititsklasseneinstufung erfolgt mindestens ein-
mal jahrlich im Rahmen der Uberpriifung der wirt-
schaftlichen Verhaltnisse auf der Grundlage von Jahres-
abschliissen bzw. Geschiftsberichten. Hierbei werden
auch betriebswirtschaftliche Kennzahlen, sogenannte
weiche Faktoren, der Gesellschafterhintergrund sowie
weitere Unterstiitzungsfaktoren wie die Zugehorigkeit
zu einer Sicherungseinrichtung oder staatliche Haf-
tungsmechanismen berticksichtigt. Sofern vorhanden



werden zusitzlich die Einstufungen von Rating-Agen-
turen herangezogen. Bei bestimmten Geschéftsarten,
wie z. B. Pfandbriefe, werden zudem die Sicherheiten
als weiteres Kriterium herangezogen. Zusatzlich wer-
den die Landerrisiken als ein fiir die Bank relevantes
Strukturrisiko gesondert beurteilt. Dartiber hinaus
konnen aktuelle Informationen tiber negative Finanz-
daten oder eine Abschwiachung der wirtschaftlichen
Perspektiven eines Geschiftspartners ausldsen, dass
die Bonitatsklasseneinstufung anhand von Frithwarn-
indikatoren verifiziert und ggf. das Limit angepasst
wird. Das interne Risikoklassifizierungsverfahren
wird fortlaufend weiterentwickelt und jahrlich tiber-
pruft.

Die Folgen der internationalen Finanzkrise spiegeln
sich auch in der wirtschaftlichen Entwicklung der
Konzern-Geschiftspartner wider. Einzelne Kontrahen-
ten sind als Engagements mit latenten Risiken einge-
stuft. Trotz Bonitdtsherabstufungen einiger Konzern-
Geschéftspartner ist die durchschnittliche Bonitat des

Gesamtkreditportfolios des Konzerns nicht zuletzt
aufgrund eines qualitativ hochwertigen Neugeschiifts
weiterhin gut.

Besonders beobachtet werden die Euro-Peripherie-
Staaten. Diese werden anhand eigener Ratingeinstu-
fung, die sich mit der allgemeinen Marktsicht deckt,
und der Hohe des Verschuldungsgrads ausgewéhlt.
Derzeit sind es Griechenland, Irland, Italien, Portugal
und Spanien, in denen wir auch Engagements haben.
Fiir Papiere, die zum beizulegenden Zeitwert bewer-
tet werden, werden Abschreibungen implizit in der
Gewinn- und Verlustrechnung oder in der Neubewer-
tungsriicklage berticksichtigt. Fiir ein Wertpapier wur-
den aufgrund von erwarteten Zahlungsausfillen die
in der Neubewertungsriicklage erfassten Bewertungs-
verluste in die Gewinn- und Verlustrechnung umge-
gliedert.

Zum 31.12.2011 stellten sich die Buchwerte in den
Euro-Peripherie-Staaten wie folgt dar:

Anleihen und Positive Markt-
Schuldschein- werte aus deri-

darlehen vativen Finanz- Brutto- Netto-
in Mio. € Staatsanleihen von Banken instrumenten Engagement Sicherheiten Engagement
Griechenland 0,0 18,2 0,0 18,2 13,2 5,0
Irland 0,0 169,8 0,0 169,8 0,0 169,8
Italien 323,5 1564,1 0,0 1887,6 604,6 1283,0
Portugal 116,4 797,0 0,0 913,4 463,6 449,8
Spanien 95,9 3399,6 6,6 3502,1 2842,4 659,7
Gesamt 535,8 5948,7 6,6 6 491,1 3923,8 2567,3

Zum 31.12.2010 betrug das Engagement in Staats-
anleihen der Euro-Peripherie-Staaten 637,7 Mio. €
und in Anleihen und Schuldscheindarlehen von
Banken 8 325,6 Mio. €.

Freie Kreditlinien oder unwiderrufliche Kreditzusagen
mit Kontrahenten in den Euro-Peripherie-Staaten be-
stehen nicht. Die Staatsanleihen sind mit 290,9 Mio. €
der Kategorie , Available for Sale”, mit 198,4 Mio. €
der Kategorie ,Held to Maturity” und mit 46,5 Mio. €
der Kategorie ,Designated as at Fair Value” zugeord-
net. Von den Anleihen und Schuldscheindarlehen von
Banken entfallen 3 796,8 Mio. € auf die Kategorie
»Available for Sale”, 1 573,8 Mio. € auf die Kategorie
»Designated as at Fair Value”, 556,5 Mio. € auf die
Kategorie ,Held to Maturity” und 21,6 Mio. € auf die
Kategorie ,Loans and Receivables”. Derivate sind
ausschliefslich der IFRS-Kategorie ,Held for Trading”
zugeordnet. Sie werden nur zur Absicherung gegen
Zins- und Wahrungsschwankungen abgeschlossen.
Mit den Derivate-Kontrahenten wurden Besicherungs-
vereinbarungen abgeschlossen. Die Beobachtung der
betroffenen Staaten erfolgt analog zu anderen beob-
achtungswiirdigen Kontrahenten und ist generell im

Risikobericht dargestellt. Neugeschéfte mit Kontra-
henten in den Euro-Peripherie-Staaten wurden in 2011
nicht abgeschlossen und sind fiir 2012, mit Ausnahme
der durch Barsicherheiten besicherten Derivate, ge-
genwartig auch nicht vorgesehen.

Der Anteil der Staatsanleihen von Euro-Peripherie-
Staaten an der Bilanzsumme zum 31.12.2011 betrug
0,6 % (0,8 %), der Anteil der Anleihen und Schuld-
scheindarlehen von Banken 6,7 % (9,9 %). Rund 46 %
(66 %) des Engagements in den Peripherie-Staaten
wird bis Ende 2013 fallig.

Das Engagement anderer Kontrahenten in Euro-Peri-
pherie-Staaten, sogenanntes indirektes Engagement,
wird bei der Bonitédtsbeurteilung sowie bei der Unter-
suchung auf Wertminderungen berticksichtigt.
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Quantifizierung der Adressenausfallrisiken

Kreditrisikostrategie und Risikotragfghigkeitskonzept
sind Steuerungsinstrumente, die auf eine gute Bonitit
des Gesamtkreditportfolios abzielen.

Das interne Bonitétsklassen-System bildet die Basis fiir
die Messung von Kreditausfallrisiken mithilfe statisti-
scher Verfahren. Zur Ermittlung des potenziellen Aus-
falls werden die von Rating-Agenturen veroffentlich-
ten historischen Ausfallwahrscheinlichkeiten verwen-
det. Uber historische interne Ausfallwahrscheinlich-
keiten verfiigt der Konzern aufgrund vernachléssigbar
geringer Ausfille in den letzten Jahrzehnten nicht. Die
Berechnungen erfolgen jeweils zum Monatsultimo.
Zur Abschédtzung der Adressenausfallrisiken wird ein
Standardszenario (jahrlicher, potenzieller Ausfall be-
zogen auf Inanspruchnahmen) um Stressszenarien
erganzt (jahrlicher, potenzieller Ausfall bezogen auf
intern eingerdaumte Limite unter Annahme von Bo-
nitdtsverschlechterungen, geringeren Wiedereinbrin-
gungsraten sowie erhohten Ausfallwahrscheinlich-
keiten).

Entsprechend dem im Risikohandbuch festgelegten
Risikotragfahigkeitskonzept wird den Adressenaus-
fallrisiken ein bestimmter Anteil des Risikodeckungs-
potenzials zugewiesen. Die tégliche Uberwachung der
intern eingeraumten Limite stellt sicher, dass dieser
Wert jederzeit eingehalten wird.

Die Stressszenarien wurden um lénderspezifische Ein-
flusse erganzt und stellen auf Konzentrationsrisiken
im Kreditportfolio ab. Zwei Extremszenarien unter-
stellen den Ausfall der beiden nach Risiko-Exposure
(Berticksichtigung von Verlustquoten) grofsten Kredit-
nehmereinheiten bzw. Auslandsengagements. Der in
diesen Extremszenarien ermittelte potenzielle Ausfall
dient zur Messung von Risikokonzentrationen und ist
nicht mit Risikodeckungspotenzial zu unterlegen. Hier
stehen die kritische Reflektion der Ergebnisse und die
Ableitung eines moglichen Handlungsbedarfs (bei-
spielsweise in Form von Limitreduzierungen oder
verscharfter Risikotiberwachung) im Vordergrund.

Limitierung und Reporting

Die Risikotibernahme und -limitierung ist das Kern-
element des Risikomanagements von Adressenausfall-
risiken. Die Risikolimitierung stellt sicher, dass die
tatséchlich eingegangenen Risiken mit der im Risiko-
handbuch festgelegten Risikostrategie und der Risiko-
tragfahigkeit des Konzerns vereinbar sind. Dabei er-
folgt die Limitierung sowohl auf der Ebene von
Kreditnehmern und Kreditnehmereinheiten als auch
des Gesamtkreditportfolios. Grundlage der Limitierung
ist die Kreditrisikostrategie, aus der sich strategie-
konsistente Unterlimite ableiten.

Ausgehend von dem fiir Adressenausfallrisiken zur
Verfiigung gestellten Anteil des Risikodeckungspoten-
zials wird eine Gesamtobergrenze fiir alle Adressen-
limite festgelegt. Daneben gelten eine Obergrenze fiir
Landerkreditlimite, einzelne Landerkreditlimite und
Léndertransferlimite, eine Blankoobergrenze, eine
Hochstgrenze fiir das Kreditgeschéft mit Unternehmen
sowie ein Produktlimit fiir das Wertpapiergeschift.

Ein Limitsystem regelt die Hohe und Struktur aller
Adressenausfallrisiken. Fiir alle Kreditnehmer, Emit-
tenten bzw. Kontrahenten sind Limite erfasst, die pro-
dukt- und laufzeitspezifisch untergliedert sind. Das
interne Risikoklassifizierungsverfahren stellt die zen-
trale Entscheidungsgrundlage fiir die Limitfestsetzung
dar. Die internen Limite fiir einen Geschéftspartner
werden in Abhéngigkeit von dessen aktuellen wirt-
schaftlichen Verhiltnissen und der daraus resultieren-
den Bonitit festgelegt. Daneben gibt es eine Gesamt-
obergrenze je Kreditnehmereinheit, deren Auslastung
in Abhangigkeit von den einzelnen Geschiftsarten
ermittelt wird. Zusétzlich ist fiir einzelne Geschifts-
bzw. Limitarten eine bestimmte Mindestbonitét
erforderlich.

Die Uberwachung samtlicher Limite erfolgt taglich
durch den zustédndigen Marktfolge-Bereich. Dabei
wird die Ausnutzung der Limite bei Geld- und For-
derkreditgeschiften sowie Beteiligungen anhand der
jeweiligen Buchwerte ermittelt. Bei verbrieften Finan-
zierungen setzt sich die Limitausnutzung aus den
aktuellen Kurswerten und im Falle von Derivaten aus
den positiven Marktwerten der Derivateportfolien,
ggf. unter Berticksichtigung erhaltener Sicherheiten,
zusammen. Limitreserven dienen als Puffer fiir Markt-
preisschwankungen. Dem Marktfolge-Vorstand wer-
den taglich die risikorelevanten Limite sowie deren
Auslastung gemeldet. Limittiberschreitungen werden
dem Vorstand unmittelbar angezeigt.

Die Bank hat mit allen Kontrahenten, mit denen deri-
vative Geschifte getédtigt werden, Besicherungsverein-
barungen abgeschlossen, sodass der tiber die vertrag-
lich definierten Frei- und Mindesttransferbetrége hin-
ausgehende positive Marktwert aus dem Derivate-
geschift durch Bareinlagen in Euro zu besichern ist.
Andererseits verpflichtet sich die Bank bei negativen
Marktwerten Bareinlagen in Euro bereitzustellen,
sofern diese tiber den entsprechenden Frei- und Min-
desttransferbetragen liegen. Die Besicherungsverein-
barungen reduzieren die Limitauslastungen und somit
die Adressenausfallrisiken, die hierfiir notwendige
Eigenkapitalunterlegung sowie die Auslastung der
Grof3kreditgrenzen.

Jeweils zum Quartalsende erstellt der Bereich Banken
(Marktfolge) fiir den Vorstand und fiir den Kreditaus-
schuss des Verwaltungsrats nach den Vorgaben der
MaRisk einen Kreditrisikobericht. Dieser Bericht ent-



hilt u.a. quantitative und qualitative Informationen
tiber die Entwicklung des Gesamtkreditportfolios,
welches nach Strukturmerkmalen wie Bonitédtsklassen,
Sicherheiten, Grofdenklassen und Restlaufzeiten beo-
bachtet wird. Daneben wird tiber den Umfang der in-
tern eingerdumten Limite, die Entwicklung des Neu-
geschifts, das Geschaft mit Unternehmen, Beteiligun-
gen, die Entwicklung des potenziellen Ausfalls aus
Adressenausfallrisiken, neue Produkte, neue Mirkte,
neue Vertriebswege, neue Lander sowie Grofskredit-
engagements berichtet. Weitere Informationen sind
Vorjahresvergleiche, Verdnderungen und deren Kom-
mentierung sowie die Entwicklung von Kontrahenten,

Aktuelle Risikosituation

Die Zahlen zur aktuellen Risikosituation beziehen sich
nach IFRS 7.B9 auf den Bruttobuchwert, der wiederum
dem Buchwert des jeweiligen Bilanzpostens im Kon-
zernabschluss entspricht. Die Forderungen an Kredit-
institute und die Forderungen an Kunden enthalten
zusdtzlich die entsprechenden Anteile aus dem Posten
Portfoliobewertung Bilanzgeschifte sowie die un-
widerruflichen Kreditzusagen. Die unwiderruflichen
Kreditzusagen in Héhe von 177,5 Mio. € (612,3 Mio. €)
wurden mit ihrem Nominalwert angesetzt.

welche unter besonderer Beobachtung stehen oder

latente Risiken aufweisen.

Bruttokreditvolumen

Forderungen an

Forderungen an

Positive Marktwerte

aus derivativen

Kreditinstitute Kunden Finanzinstrumenten Finanzanlagen
31.12.11 31.12.10 31.12.11 31.12.10 31.12.11 31.12.10 31.12.11 31.12.10
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Bruttokreditvolumen 52317,4 50176,5 2869,5 1524,9 7 847,6 6 039,7 24737,7 26 541,7
Barsicherheiten 0,0 0,0 0,0 0,0 4422,7 4 007,7 0,0 0,0
Pfandbriefe 771,8 650,9 0,0 0,0 0,0 0,0 7 858,2 6428,6
Offentliche Pfandbriefe 269,5 258,1 0,0 0,0 0,0 0,0 1083,4 969,5
Gewahrtragerhaftung
und Staatsgarantie 11421,0 10 936,7 2797,7 1414,2 0,0 0,0 7517,7 7912,5
Besichertes
Fordergeschaft 309,3 262,6 0,0 1,1 0,0 0,0 1589,5 1187,3
Besichertes
Geldgeschaft 5927,3 5056,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungsabtretung 18471,7 15 850,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettokreditvolumen 15146,8 17161,0 71,8 109,6 3424,9 2032,0 6 688,9 10 043,8

Das Nettokreditvolumen stellt den jeweils unbe-
sicherten Teil des Bilanzpostens dar.

Bei dem besicherten Fordergeschift handelt es sich
im Wesentlichen um gedeckte Anleihen, die nicht als
Pfandbriefe qualifizieren. Im Rahmen des besicherten

Geldgeschifts hat der Konzern Wertpapiere als
Sicherheit erhalten. Die Forderungsabtretungen
betreffen Endkreditnehmerforderungen aus dem
Programmkreditgeschift.
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In den nachfolgenden Darstellungen sind die Adres-
senausfallrisikopositionen, differenziert nach Regionen,

Risikokonzentration nach Landergruppen

niken dargestellt.

Wihrungen, Branchen und internen Bonititsklassen
ohne Berticksichtigung von Kreditminderungstech-

31.12.2011 Positive Marktwerte
Forderungen an Forderungen an aus derivativen
Kreditinstitute Kunden Finanzinstrumenten Finanzanlagen
Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € %
Banken
Deutschland 48 334,0 92,4 0,0 0,0 1219,7 15,6 6231,1 25,2
Andere EU 3983,3 7,6 0,0 0,0 4481,6 57,1 17 006,9 68,7
OECD (ohne EU) 0,1 0,0 0,0 0,0 1035,1 13,2 39,5 0,2
Gesamt Banken 52317,4 100,0 0,0 0,0 6 736,4 85,9 23277,5 94,1
Sonstige
Kontrahenten
Deutschland 0,0 0,0 2 869,5 100,0 0,0 0,0 614,2 2,5
Andere EU 0,0 0,0 0,0 0,0 1007,3 12,8 846,0 3,4
OECD (ohne EU) 0,0 0,0 0,0 0,0 103,9 1,3 0,0 0,0
Gesamt sonstige
Kontrahenten 0,0 0,0 2869,5 100,0 1111,2 14,1 1460,2 5,9
Gesamt 52317,4 100,0 2869,5 100,0 7 847,6 100,0 24737,7 100,0
31.12.2010 Positive Marktwerte
Forderungen an Forderungen an aus derivativen
Kreditinstitute Kunden Finanzinstrumenten Finanzanlagen
Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € %
Banken
Deutschland 44 632,6 89,0 0,0 0,0 802,3 13,3 6508,0 24,5
Andere EU 5543,8 11,0 0,0 0,0 2906,0 48,2 18 195,2 68,5
OECD (ohne EU) 0,1 0,0 0,0 0,0 1040,8 17,2 40,8 0,2
Gesamt Banken 50176,5 100,0 0,0 0,0 4749,1 78,7 24744,0 93,2
Sonstige
Kontrahenten
Deutschland 0,0 0,0 1508,1 98,9 0,0 0,0 824,2 3,1
Andere EU 0,0 0,0 16,8 1,1 1065,6 17,6 973,5 3,7
OECD (ohne EU) 0,0 0,0 0,0 0,0 225,0 3,7 0,0 0,0
Gesamt sonstige
Kontrahenten 0,0 0,0 1524,9 100,0 1 290,6 21,3 1797,7 6,8
Gesamt 50176,5 100,0 1524,9 100,0 6 039,7 100,0 26541,7 100,0
Risikokonzentration nach Wahrungen
31.12.2011 Positive Marktwerte
Forderungen an Forderungen an aus derivativen
Kreditinstitute Kunden Finanzinstrumenten Finanzanlagen
Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € %
EUR 52 223,6 99,8 2 869,5 100,0 -39307,4 -500,9 23 459,8 94,8
CAD 0,0 0,0 0,0 0,0 1163,5 14,8 184,7 0,8
JPY 0,0 0,0 0,0 0,0 3036,5 38,7 258,1 1,0
usD 0,1 0,0 0,0 0,0 28 270,5 360,2 382,6 1,6
AUD 0,0 0,0 0,0 0,0 7 824,1 99,7 56,5 0,2
GBP 12,0 0,0 0,0 0,0 2024,2 25,8 396,0 1,6
CHF 75,0 0,2 0,0 0,0 2297,0 29,3 0,0 0,0
Sonstige Wahrungen 6,7 0,0 0,0 0,0 2539,2 32,4 0,0 0,0
Gesamt 52317,4 100,0 2869,5 100,0 7 847,6 100,0 24737,7 100,0




Risikokonzentration nach Wahrungen

31.12.2010 Positive Marktwerte

Forderungen an Forderungen an aus derivativen

Kreditinstitute Kunden Finanzinstrumenten Finanzanlagen

Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € %
EUR 50 059,6 99,8 1524,9 100,0 -28593,2 -473,4 25 361,3 95,6
CAD 0,0 0,0 0,0 0,0 1180,4 19,5 170,8 0,6
JPY 0,0 0,0 0,0 0,0 3019,1 50,0 286,9 1,1
usD 0,1 0,0 0,0 0,0 18 241,1 302,0 345,5 1,3
AUD 0,0 0,0 0,0 0,0 6 648,7 110,1 0,0 0,0
GBP 11,6 0,0 0,0 0,0 481,8 8,0 366,9 1,4
CHF 71,7 0,1 0,0 0,0 2220,0 36,8 0,0 0,0
Sonstige Wahrungen 33,5 0,1 0,0 0,0 2 841,8 47,0 10,3 0,0
Gesamt 50176,5 100,0 1524,9 100,0 6 039,7 100,0 26541,7 100,0

Die Verschiebungen zwischen den Wahrungen im Ver-
gleich zur Vorperiode sind maf3geblich von den ein-
zelnen Tauschkomponenten der Zins-/ Wahrungs-
swaps gepragt. Die ,Positiven Marktwerte aus deri-
vativen Finanzinstrumenten” wurden anhand ihres

Kontrahentengruppen

positiven beizulegenden Zeitwertes der Aktivseite der
Bilanz zugeordnet. Wechselt ein positiver beizulegen-
der Marktwert ins negative oder umgekehrt, kann es zu
erheblichen Verdnderungen der Risikokonzentration
kommen.

31.12.2011 Positive Marktwerte

Forderungen an Forderungen an aus derivativen

Kreditinstitute Kunden Finanzinstrumenten Finanzanlagen

Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € %
Privatbanken/
Sonstige Banken 11 595,2 22,2 0,0 0,0 884,1 11,3 1751,1 7,1
Auslandische Banken 3983,4 7,6 0,0 0,0 5516,7 70,3 17 046,4 68,9
Offentliche Banken 27 916,4 53,3 0,0 0,0 171,1 2,2 4207,6 17,0
Genossenschaftsbanken 8522,4 16,3 0,0 0,0 164,5 2,1 272,4 1,1
Zentralbanken 300,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nichtbanken 0,0 0,0 2 869,5 100,0 1111,2 14,1 1460,2 5,9
Gesamt 52317,4 100,0 2869,5 100,0 7 847,6 100,0 24737,7 100,0

31.12.2010 Positive Marktwerte

Forderungen an Forderungen an aus derivativen

Kreditinstitute Kunden Finanzinstrumenten Finanzanlagen

Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € %
Privatbanken/
Sonstige Banken 10951,1 21,8 0,0 0,0 622,7 10,3 1841,8 6,9
Ausléndische Banken 5543,9 11,0 0,0 0,0 3946,8 65,4 18 236,0 68,7
Offentliche Banken 26 059,5 52,0 0,0 0,0 108,5 1,8 4 288,1 16,2
Genossenschaftsbanken 7 622,0 15,2 0,0 0,0 71,1 1,2 378,1 1,4
Zentralbanken 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nichtbanken 0,0 0,0 1524,9 100,0 1290,6 21,3 1797,7 6,8
Gesamt 50176,5 100,0 1524,9 100,0 6 039,7 100,0 26541,7 100,0
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Risikoaktiva nach Bonitadtsklassen in Mio. €

31.12.2011 Bonitatsklassen
Bewer-
tung* AAA AA A BBB BB-B CCC-C DDD-D Gesamt
Forderungen an
Kreditinstitute
Programmkredite f AK 80,2 6,1 9,1 1,6 0,0 0,0 0,0 97,0
FV 8 373,6 5285,4 10782,8 2413,0 0,0 0,0 0,0 26854,8
Rest f AK 583,1 1861,8 350,6 160,6 5,2 0,0 0,0 2961,3
FV 989,6 15525,2 4 236,6 1103,2 476,4 73,3 0,0 22404,3
Forderungen f AK 274,0 115,0 1,2 0,0 0,0 0,4 0,0 390,6
an Kunden FV 1873,8 536,6 10,5 55,5 0,0 2,5 0,0 2478,9
Positive Marktwerte
aus derivativen
Finanzinstrumenten FV 0,0 3176,1 4 467,9 164,2 37,8 1,6 0,0 7 847,6
Finanzanlagen f AK 651,5 783,1 479,0 356,1 205,1 118,3 0,0 2593,1
FV 10 029,2 7773,3 2 818,7 1040,1 347,6 135,7 0,0 22144,6
Gesamt 22855,0 35062,6 23156,4 5294,3 10721 331,8 0,0 877722
31.12.2010 Bonitatsklassen
Bewer-
tung* AAA AA A BBB BB-B CCC-C DDD-D Gesamt
Forderungen an
Kreditinstitute
Programmkredite f AK 80,2 1,4 13,3 2,1 0,0 0,0 0,0 97,0
FV 6 708,4 2055,0 11559,8 2263,2 0,0 0,0 0,0 22586,4
Rest f AK 971,6 1343,7 438,9 141,9 1,8 12,0 0,0 2909,9
FV 592,3 16013,7 5920,8 1735,6 147,6 173,2 0,0 24583,2
Forderungen f AK 312,6 104,8 3,4 24,4 9,9 0,5 0,0 455,6
an Kunden FV 460,7 538,1 0,0 70,5 0,0 0,0 0,0 1 069,3
Positive Marktwerte
aus derivativen
Finanzinstrumenten FV 13,6 2939,5 2967,4 102,4 15,7 1,1 0,0 6 039,7
Finanzanlagen f AK 451,1 816,8 1568,3 429,4 243,1 157,9 0,0 3 666,6
FV 9 065,4 9622,4 3205,3 509,9 167,4 304,7 0,0 22875,1
Gesamt 18 655,9 33435,4 25677,2 5279,4 585,5 649,4 0,0 842828
* f AK => fortgeflihrte Anschaffungskosten < Kategorien ,Loans and Receivables” und ,Held to Maturity”
FV => Fair Value = Hedge Accounting sowie Kategorien ,Held for Trading”, ,Designated at Fair Value”
und ,Available for Sale”
Vergleich der internen Bonitatsklassen mit den durchschnittlichen externen Ratings
der Agenturen Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch in Mio. €
31.12.2011 Bonitatsklasse extern
ohne
Bonitats- externes
klasse intern AAA AA A BBB BB-B CCC-C DDD-D Rating Gesamt
AAA 10 947,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11 908,0 22 855,0
AA 1830,3 15571,5 10 274,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7 386,8 35 062,6
A 0,0 4 544,2 15 865,8 139,6 0,0 0,0 0,0 2 606,8 23 156,4
BBB 0,0 0,0 975,1 1 495,5 0,0 0,0 0,0 2 823,7 5 294,3
BB-B 0,0 0,0 35,9 202,5 663,7 0,0 0,0 170,0 1072,1
CCC-C 0,0 0,0 1,6 9,8 312,5 5,0 0,0 2,9 331,8
DDD-D 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamt 12777,3 20115,7 27 152,4 1847,4 976,2 5,0 0,0 24 898,2 87 772,2




Vergleich der internen Bonitatsklassen mit den durchschnittlichen externen Ratings

der Agenturen Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch in Mio. €

31.12.2010 Bonitatsklasse extern

ohne
Bonitats- externes
klasse intern AAA AA A BBB BB-B CCcC-C DDD-D Rating Gesamt
AAA 9 231,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 94244 18 655,9
AA 3166,4 15 121,6 8 496,5 0,0 0,0 0,0 0,0 6 650,9 33 435,4
A 0,0 1356,4 21469,9 462,3 0,0 0,0 0,0 2 388,6 25 677,2
BBB 0,0 600,0 1777,6 598,1 0,0 0,0 0,0 2 303,7 5 279,4
BB-B 0,0 0,0 115,4 346,9 0,0 0,0 0,0 123,2 585,5
CCC-C 0,0 0,0 189,4 370,3 79,3 0,0 0,0 10,4 649,4
DDD-D 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamt 12397,9 17 078,0 32 048,8 1777,6 79,3 0,0 0,0 20 901,2 84 282,8

(In den vorherigen Darstellungen wurden die Bonitdtsklassen innerhalb einer Stufe zusammengefasst.)

Risikovorsorge

Eine Risikovorsorge wird bei ausfallgefdhrdeten En-
gagements gebildet. Durch eine Wertminderung auf-
grund von erwarteten Zahlungsausfallen wurden fiir
ein Wertpapier die in der Neubewertungsriicklage

im Eigenkapital erfassten Bewertungsverluste von
11,3 Mio. € in das Ergebnis aus Finanzanlagen umge-
gliedert. Zudem wurde eine Einzelwertberichtigung
auf Forderungen an Kunden von 0,1 Mio. € gebildet.
Im Vorjahr mussten keine Einzelwertberichtigungen
auf Forderungen vorgenommen werden. Die Portfo-
liowertberichtung auf den ungesicherten Forderungs-
bestand zur Berticksichtigung eingetretener, aber nicht
identifizierter Risiken von 3,8 Mio. € wurde aufgelost.

Standardszenarien

Basis fiir die Berechnungen zur Messung potenzieller
Kreditausfille im Standardszenario ist der unter Be-
riicksichtigung von 1-Jahres-Ausfallwahrscheinlich-
keiten ermittelte potenzielle Ausfall, bezogen auf die
Inanspruchnahme. Zum 31.12.2011 betrug der kumu-
lierte potenzielle Ausfall 97,0 Mio. € (168,4 Mio. €). Der
deutliche Riickgang gegentiiber dem Vorjahr ist tiber-
wiegend auf Falligkeiten in den schlechteren Bonitéts-
klassen sowie Bonitédtsverbesserungen einzelner Bank-
Geschiftspartner zurtickzufiihren. Der durchschnitt-
liche potenzielle Ausfall im Geschiftsjahr 2011 betrug
117,7 Mio. € (113,7 Mio. €). Im Verhiltnis zum allo-
kierten Risikodeckungspotenzial fiir Adressenaus-
fallrisiken zum Stichtag ergab sich ein durchschnitt-
licher potenzieller Ausfall von 45,3 % (43,7 %). Die
Hochstinanspruchnahme belief sich auf 161,0 Mio. €
(168,4 Mio. €) und lag somit unter dem vom Vorstand
genehmigten Limit fiir das Standardszenario in Hohe
von 260 Mio. €. Die niedrigste Inanspruchnahme im
Berichtsjahr betrug 85,0 Mio. € (92,2 Mio. €).

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 31.12.2011 belief sich der kumulierte potenzielle
Ausfall in diesem Stressszenario auf 133,9 Mio. €
(204,5 Mio. €). In zwei weiteren Szenarien werden
zudem eine Erhchung der landerspezifischen Ausfall-
wahrscheinlichkeiten (mindestens Verdopplung), eine
Verschlechterung der Bonitit (um mindestens zwei
Stufen) sowie hohere Verlustquoten fiir potenzielle
Ausfille besicherter Geschifte simuliert. In der Risiko-
tragfahigkeit wird das Stressszenario zur Anrechnung
herangezogen, welches den hochsten Risikowert
bedingt. Zum Stichtag errechnete sich aus den obigen
Stressszenarien ein maximaler potenzieller Ausfall
von 384,7 Mio. € (638,7 Mio. €). Die Verringerung
gegeniiber dem Vorjahr ist mafigeblich auf die Verfei-
nerung der Szenarioannahmen zurtickzufiihren. Auf
Basis der aktuellen Szenarioannahmen hétte der maxi-
male potenzielle Ausfall per 31.12.2010 445,0 Mio. €
betragen. Die Differenz von 445,0 Mio. € zu 384,7 Mio.
€ ist tiberwiegend auf Félligkeiten in den schlechteren
Bonitétsklassen sowie Bonitdtsverbesserungen einzel-
ner Bank-Geschiftspartner zurtickzufiithren.

Neben den Stressszenarien wurden im Jahr 2011 erst-
mals zusétzliche Extremszenarien zur Untersuchung
von Risikokonzentrationen betrachtet. Im Extrem-
szenario , Ausfall der beiden Kreditnehmereinheiten mit
dem grofiten Risiko-Exposure” wurde zum 31.12.2011
ein potenzieller Ausfall von 1,3 Mrd. € ermittelt.

Im Extremszenario , Ausfall der beiden Landerenga-
gements mit dem grofiten Risiko-Exposure” (ohne
Deutschland) betragt der potenzielle Ausfall 2,9 Mrd.
€. Diese beiden Szenarien unterstiitzen die Uber-
wachung der Konzentrationsrisiken.
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Marktpreisrisiken

Definition

Marktpreisrisiken bestehen in Form von Zinsdnde-
rungs-, Spread-, Fremdwahrungs- und anderen Preis-
risiken. Berticksichtigt wird der potenzielle Verlust auf
Positionen im eigenen Bestand infolge sich d&ndernder
Marktpreise.

Organisation der marktpreisrisikobehafteten
Geschifte

Die Bank als Teileinheit des Konzerns fiihrt kein
Handelsbuch im Sinne von § 2 Abs. 11 KWG. Offene
Positionen aus Anlagebuchgeschéften werden nur in
sehr eingeschranktem Umfang eingegangen.

Aufgabe des Risikomanagements ist die Bestimmung,
qualitative und quantitative Bewertung und Steuerung
der Marktpreisrisiken. Das Risikocontrolling quanti-
fiziert die Marktpreisrisiken, tiberwacht die Limite
und erstellt das Reporting. Die Abteilung Operations
kontrolliert die Marktgerechtigkeit der abgeschlossenen
Geschifte.

Quantifizierung der Marktpreisrisiken
Zinsanderungsrisiken

Der Konzern begrenzt das Zinsanderungsrisiko durch
weitestgehend fristenkongruente Refinanzierung von
bilanziellen Aktiva durch bilanzielle Passiva sowie die
Absicherung durch derivative Geschéfte. Derivate
werden auf Basis von Mikro- oder Makro-Beziehungen
abgeschlossen.

Fristentransformationsergebnisse werden zum einen
bei Geldgeschiften realisiert und zum anderen in
geringem Umfang im Forderkreditgeschéft und bei
den verbrieften Finanzierungen.

Zur Uberwachung der Zinsanderungsrisiken auf Ge-
samtbankebene ermittelt die Bank téglich fiir alle zins-
sensitiven Geschifte der Segmente , Fordergeschaft”
und , Treasury Management” Barwertsensitivitidten
und misst zusitzlich quartalsweise mit einem barwert-
orientierten Modell die Zinsanderungsrisiken fiir alle
zinssensitiven Positionen des Konzerns. Die quartals-
weise durchgefiihrte Analyse untersucht die Auswir-
kungen von Zinsanderungen stichtagsbezogen. Dabei
werden die einzubeziehenden Positionen, getrennt
nach aktivischen bilanziellen und aufSerbilanziellen
Positionen sowie passivischen bilanziellen und aufSer-
bilanziellen Positionen, in Laufzeitbander eingestellt.
Fiir jedes Laufzeitband wird eine Nettoposition er-

mittelt. Anschlielend werden die einzelnen Netto-
positionen mit ihrem von der BaFin vorgegebenen
laufzeitbandabhangigen Gewichtungsfaktor multi-
pliziert und dann zu einer gewichteten Gesamtnetto-
position addiert. Das Ergebnis stellt die geschétzte
Anderung des Barwerts dar, die in Relation zu den
regulatorischen Eigenmitteln zu setzen sind. Gemafs
§ 24 Abs. 1 Nr. 14 KWG besteht ,,unverziigliche”
Anzeigepflicht, falls die negative Verdnderung des
Barwertes 20 % der gesamten regulatorischen Eigen-
mittel tibersteigt.

Das Zinsadnderungsrisiko aus offenen Positionen darf
die durch Vorstandsbeschluss festgelegten Risiko-
limite nicht tiberschreiten. Die Einhaltung der Limite
wird taglich tiberwacht und an den Vorstand berich-
tet, wobei die Auslastung der Risikolimite barwert-
orientiert auf Basis einer Sensitivitit von 100 Basis-
punkten gemessen wird.

Zur Information wird taglich fiir das ,Geldgeschaft”
ein VaR (Value at Risk) ermittelt. Prognostiziert wird
der maximale, potenzielle Bewertungsverlust auf-
grund von Markteffekten bei einer Prognosegiite von
99 % und einer Haltedauer von 10 Tagen. Die verwen-
deten Szenarien werden aus der Historie abgeleitet.
Die Einflussfaktoren bei der Bewertung des Portfolios
konzentrieren sich auf die Zinskurven fiir Interbanken-
kredite (Deposit-Kurve) und Derivate (Eonia-Kurve).

Spreadrisiken

Veranderungen von Marktparametern in Form von
Spreadaufschldgen auf die Deposit-Kurve wirken sich
unmittelbar auf die Bewertung bestehender Positionen
aus und beeinflussen das Risikodeckungspotenzial.
Mittels Szenariobetrachtungen werden mogliche Aus-
wirkungen der Spreadrisiken auf das Bewertungser-
gebnis simuliert und in der Risikotragfahigkeitsana-
lyse mit Risikodeckungspotenzial unterlegt. Das
Spreadrisiko wiirde sich erst bei Durchbrechung der
Buy and Hold-Strategie beziehungsweise bei Ausfall
eines Geschiftspartners realisieren. Auf der Passiv-
seite ist dies ausgeschlossen, da durch die bestehende
Anstaltslast des Bundes fiir Verbindlichkeiten der
Rentenbank deren Erfiillung gesichert ist. Unabhangig
davon werden aber die Bewertungsergebnisse in der
Konzern-Gesamtergebnisrechnung berticksichtigt.

Fremdwihrungsrisiken

Fremdwihrungsrisiken und andere Preisrisiken aus
Bilanzgeschaften werden grundsétzlich durch Siche-
rungsgeschafte geschlossen. Offene Wahrungspositio-
nen entstehen durch Abrechnungsspitzen in duflerst
geringem Umfang. In keiner Wahrung war ein mate-
rielles Risiko feststellbar.



Risikodeckungspotenzial

Das dem Marktpreisrisiko zugewiesene Risiko-
deckungspotenzial entspricht dem Risikolimit von
61 Mio. €. Dies teilt sich unverandert zum Vorjahr wie

folgt auf:
Limit
Mio. €
Geldgeschaft 30,0
Férdergeschaft 31,0
Gesamt 61,0
Standardszenarien

Fiir alle offenen zinssensitiven Geschifte der Portfolien
,Geldgeschift” und , Fordergeschaft” wird taglich
eine Barwertsensitivitdt unter Verwendung einer
Parallelverschiebung der Zinskurven um +100 Basis-
punkte (BP) gerechnet und den jeweiligen Limiten
(siehe Tabelle) gegentibergestellt.

Stressszenarien

Um Risiken extremer Marktentwicklungen abschéitzen
zu konnen, werden regelméflig weitere Zinsénderungs-
szenarien jeweils fiir die Portfolien , Geldgeschéft”
und , Fordergeschift” berechnet. Im Stressszenario
wird nicht eine parallele Verschiebung der Zinskurve
wie im Standardszenario untersucht, sondern eine
differenzierte Verschiebung im Rahmen von zwei
Einzelszenarien.

Fiir die Ermittlung von Spreadrisiken werden mogliche
Risikoaufschldge bzw. -abschldge im Interbanken-
markt fiir das ,Geldgeschift” simuliert. Im , Forder-
geschift” werden eine Erhohung der Cross Currency-
Basisswap-Spreads (CCY-Basisswap-Spreads) und der
Basisswap-Spreads sowie einer Reduzierung der
Credit-Spreads berechnet. Bei der Aggregation der
Einzelrisiken werden nunmehr Korrelationseffekte
berticksichtigt.

Limitierung und Reporting

Das Zinsanderungsrisiko aus offenen Positionen darf
die festgelegten Risikolimite nicht tiberschreiten. Die
Einhaltung der Limite wird téglich tiberwacht und an
den Vorstand berichtet. Sensitivitits-, Szenario- und
VaR-Analysen sowie Backtesting-Verfahren sind Be-
standteil des Risikomanagements und Risikocontrol-
lings. Der Bilanzausschuss des Verwaltungsrats wird
tiber die Ergebnisse der Risikoanalysen quartalsweise
informiert.

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
,Fordergeschaft” téglich tiberpriift.

Zur Uberpriifung der Giite des VaR-Modells wird
téaglich ein Backtesting durchgefiihrt. Im Backtesting
werden die potenziellen Bewertungsgewinne und
-verluste, verursacht durch tatsdchliche Markteffekte,
dem VaR gegentibergestellt.

Die Ergebnisse der tdglichen Szenarioanalysen zur
Uberwachung der Zinsinderungsrisiken auf Gesamt-
bankebene werden quartalsweise mit einem barwert-
orientierten Modell validiert.

Aktuelle Risikosituation
Standardszenarien

Zum 31.12.2011 ergab sich fiir das Marktpreisrisiko
im , Geldgeschift” und , Fordergeschéft” bei einer
Parallelverschiebung der Zinskurven um +100 BP eine
Anrechnung von 15,2 Mio. € (7,9 Mio. €) auf das Risi-
kodeckungspotenzial. Die durchschnittliche Limit-
auslastung im Geschiftsjahr 2011 betrug 5,8 Mio. €
(13,4 Mio. €). Dies entsprach einer durchschnittlichen
Auslastung von 9,5 % (22 %). Die Hochstinanspruch-
nahme ergab ein Risiko von 17,6 Mio. € (27,2 Mio. €),
die niedrigste Inanspruchnahme im Berichtsjahr be-
trug 0,1 Mio. € (5,1 Mio. €). In den Jahren 2011 und
2010 wurden die Limite nicht {iberschritten.

Stressszenarien

Die Risikoberechnung in den Stressszenarien erfolgt in
den Portfolien ,Geldgeschift” und , Fordergeschaft”.
Das , Fordergeschaft” setzt sich aus Portfolien fiir das
,Kreditgeschift” und , Wertpapiergeschaft” zusam-
men. Fiir jedes Portfolio werden die Zinskurven im
Rahmen von zwei Einzelszenarien differenziert ver-
schoben. Fiir die Ermittlung der Gesamtsumme der
Szenarien wird das maximale Verlustpotenzial des
jeweiligen Portfolios herangezogen. Zum Berichts-
stichtag ergab sich bei der Verschiebung der Zins-
kurven um +150 BP fiir kurze Restlaufzeiten und von
+50 BP fiir lange Restlaufzeiten ein Risikowert von
22,2 Mio. € (18,6 Mio. €).
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Die Summe der Marktpreisrisiken im , Geldgeschéft”
und , Fordergeschift” von 22,2 Mio. € (18,6 Mio. €) lag
unter dem vom Vorstand genehmigten Limit fiir das
Standardszenario von 61 Mio. €.

Fiir Risikoaufschldge (Spreadrisiken) im ,Geldgeschaft”
werden ausgeweitete Risikomargen zwischen Eonia-
und Deposit-Kurve von 30 BP (60 BP) im Szenario
unterstellt. Dabei werden die Eonia-Kurve um -15 BP
(-30 BP) und die Deposit-Kurve um +15 BP (+30 BP)
parallel verschoben. Das hieraus resultierende Risiko
betrug 2,1 Mio. € (3,4 Mio. €).

Der potenzielle Bewertungsverlust fiir den Tausch
von Zinszahlungsstromen zwischen Zinsbasen unter-
schiedlicher Laufzeit mittels Zinsswaps in gleicher
Wihrung betrug bei dem parallelen Anstieg der
Basisswap-Spreads um 15 BP 94,2 Mio. €. Dieses
Szenario wird seit Beginn des Jahres 2011 berechnet.

Bei den Kosten fiir den Tausch von Zinszahlungs-
stromen mit gleicher Zinsbindung zwischen unter-
schiedlichen Wahrungen wird im Szenario eine Erho-
hung des CCY-Basisswap-Spread von 40 BP (20 BP)
unterstellt. Hieraus ergab sich ein Spreadrisiko von
429,2 Mio. € (188,6 Mio. €).

Fiir Credit-Spreads, die u. a. die Bonitéitseinstufung
eines Schuldners (strukturelle Bonitit), die zugrunde-
liegenden Sicherheiten, die Marktliquiditit, moglicher-
weise aber auch Marktspreads fiir den Tausch von
Fremdwihrungsliquiditét in Euro, Staatsanleihe-
spreads des entsprechenden Sitzlandes oder den Ein-
fluss von Arbitrageeffekten widerspiegeln, wird inner-
halb der jeweiligen Bonitétsklasse eine Parallelver-
schiebung von -120 BP (-40 BP) fiir Aktiv- und -80 BP
(-40 BP) fiir Passivgeschifte im Stressszenario vor-
genommen. Die Credit-Spread-Sensitivitit betrug
245,5 Mio. € (227,3 Mio. €).

Value at Risk (VaR)

Der Value at Risk als der maximale Verlust aus Markt-
effekten im ,Geldgeschaft” bei 10-tagiger Haltedauer
(1-tédgiger Haltedauer) und einer Prognosegiite von

99 % betrug 2,6 Mio. € (0,6 Mio. €) zum 31.12.2011.

Zinsinderungsrisiken der Gesamtbank

Eine quartalsweise durchgefiihrte Analyse untersucht
die Auswirkungen von Zinsdnderungen stichtags-
bezogen. Durch SchlieSung aller offenen Festzinsposi-
tionen werden kalkulatorisch die Zinsergebnisse aller
kiinftigen Perioden ermittelt. Bei der Berechnung des
Barwerts werden Szenarioanalysen ohne Berticksich-
tigung von Eigenkapitalbestandteilen durchgefiihrt.

Ein Zinsschock von +100 BP wiirde fiir die Gesamt-
bank zum 31.12.2011 zu einer negativen Wertverande-
rung von 179,6 Mio. € (140,1 Mio. €) fiithren.

Seit Dezember 2011 fordert die BaFin, die plotzlichen
und unerwarteten Zinsdnderungen mit einem Parallel-
shift von +(-)200 BP zu simulieren. Zum Berichtsstich-
tag ergab sich bei steigenden Zinsen ein Risikowert
von -325,8 Mio. €. Im Vorjahr ergaben die Risikowerte
fiir einen Zinsschock von +130 BP -136,8 Mio. € und
fuir Zinsanderungen von -190 BP +299,1 Mio. €. Ab-
schliefend werden die aus den Szenarien ermittelten
Risikowerte in Relation zu den regulatorischen Eigen-
mitteln nach § 10 KWG gesetzt. Sofern die Quote eine
Meldegrenze von 20 % iiberschreitet, ist eine Meldung
nach § 24 Abs. 1 Nr. 14 KWG erforderlich. Dies war in
den Jahren 2010 und 2011 zu keinem Zeitpunkt der Fall.

Liquiditatsrisiken

Definition

Als Liquiditétsrisiko wird das Risiko bezeichnet, gegen-
wirtigen oder zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen
nicht uneingeschréankt nachkommen bzw. die hierfiir
erforderlichen Mittel nicht zu den erwarteten Kondi-
tionen beschaffen zu kénnen.

Steuerung und Uberwachung

Die Liquiditétsrisiken aus den offenen Liquiditéts-
salden der Bank werden durch ein vom Vorstand vor-
gegebenes Limit, das an die Refinanzierungsmoglich-
keiten angelehnt ist, begrenzt. Der Bereich Finanzen
tiberwacht die Liquiditétsrisiken tdglich und informiert
den Vorstand und die zustdndigen Fachabteilungen
tiber die Ergebnisse.

Als Instrumente fiir die Steuerung der kurzfristigen
Liquiditétsposition stehen Interbankengelder, be-
sichertes Geldgeschift, ECP-Emissionen und Offen-
marktgeschéfte mit der Bundesbank zur Verfiigung.
Dariiber hinaus konnen Wertpapiere zur Liquiditéts-
steuerung angekauft und Gelder bis zu zwei Jahren
tiber das EMTN-Programm, Loans, Globalanleihen
bzw. traditionelle Instrumente aufgenommen werden.

Analog den Anforderungen der dritten MaRisk-
Novelle werden zur Uberbriickung des kurzfristigen
Refinanzierungsbedarfs von mindestens einer Woche
und zur Deckung des zusétzlich erforderlichen Re-
finanzierungsbedarfs aus Stressszenarien ausreichend
bemessene, nachhaltige, hochliquide Liquidititsreserven
vorgehalten. Zur Eingrenzung der kurzfristigen Liqui-



ditédtsrisiken darf der Liquiditdtsbedarf fiir einen Zeit-
raum bis zu zwei Jahren die jeweiligen frei verfiig-
baren Refinanzierungsfazilitdten nicht tiberschreiten.

Zur Uberwachung der mittel- und langfristigen
Liquiditdt werden die planméfligen Falligkeiten fiir
die jeweils folgenden 15 Jahre quartalsweise dar-
gestellt. Ein langfristiges Liquiditétslimit ist tiber alle
Laufzeitenbereiche eingerichtet. Die kumulierten
Zahlungsstrome diirfen das Limit nicht tiberschreiten.

Die Angemessenheit der Stresstests sowie die zugrun-
deliegenden Annahmen und Verfahren zur Beurteilung
der Liquiditétsrisiken werden mindestens jahrlich
uberpriift.

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 Bar-
sicherheiten aus Besicherungsvereinbarungen auf-
grund eines Anstiegs der negativen bzw. Riickgangs
der positiven Marktwerte von Derivateportfolien.

Mit dem Szenario-Mix wird das gleichzeitige (kom-
binierte) Eintreten von institutsspezifischen und
marktbedingten Stressszenarien simuliert.

Liquiditatskennziffer nach Liquidititsverordnung

Nach aufsichtsrechtlichen Anforderungen (Liquiditéts-
verordnung) werden tiglich die gewichteten Zahlungs-
mittel den gewichteten Zahlungsverpflichtungen fris-
tenkongruent gegentibergestellt. Ferner werden im
Rahmen einer Hochrechnung diese Kennziffern auch
fiir zukiinftige Stichtage bestimmt. Im Berichtsjahr
2011 lag die monatlich gemeldete Liquiditdtskenn-
ziffer fiir den Zeitraum bis 30 Tage zwischen 2,31 und
5,83 (2,16 und 3,30) und somit deutlich tiber dem
aufsichtsrechtlich geforderten Wert von 1,0.

Reporting

Der Vorstand wird mit der kurzfristigen Liquiditéts-
vorschau taglich und mit dem Liquiditétsrisikobericht
monatlich tiber die kurz- und langfristige Liquiditat,
die Ergebnisse der Szenarioanalysen sowie die Ermitt-
lung des Liquiditatspuffers nach MaRisk unterrichtet.
Der Verwaltungsrat wird hiertiber quartalsweise in-
formiert.

Aktuelle Risikosituation

Das Liquiditétsrisiko bei nicht fristgerecht eingehen-
den Tilgungs- und Zinszahlungen ist bei funktionie-
renden Markten angesichts der Triple-A-Ratings der
Bank und der kurzfristig zur Verftigung stehenden
Refinanzierungsmoglichkeiten im Geld- und Kapital-
markt beherrschbar. Bei Marktstérungen kann Liqui-
ditat in Hohe der frei verfiigbaren Refinanzierungs-
fazilitdten beschafft werden. Diese tiberschritten stets
den Liquiditédtsbedarf bis zu zwei Jahren.

Das Limit fuir die mittel- und langfristige Liquidit&t
wurde im Geschiftsjahr 2011 nicht tiberschritten.

Stressszenarien

Die Rentenbank fiihrt ebenfalls Szenarioanalysen durch.
Hierbei wird der aus allen Szenarien resultierende
Liquiditdtsbedarf zu den bereits bekannten Zahlungs-
stromen hinzugerechnet, um so die Auswirkung auf
die Zahlungsfdhigkeit der Bank zu untersuchen. Die
Ergebnisse der Szenarioanalysen zeigen zum Berichts-
tag, ebenso wie im Vorjahr, dass der Konzern seinen
Zahlungsverpflichtungen jederzeit uneingeschrankt
nachkommen kann.

Operationelle Risiken

Definition

Operationelle Risiken sind Risiken aus nicht funk-
tionierenden oder fehlerhaften Systemen, Prozessen,
aus Fehlverhalten von Menschen oder aus externen
Ereignissen. Zu den operationellen Risiken z&hlen ins-
besondere Rechtsrisiken, Risiken aus sonstigen straf-
baren Handlungen (Fraud), Risiken aus Auslagerungen,
Betriebsrisiken und Ereignis- bzw. Umweltrisiken.
Nicht dazu zédhlen unternehmerische Risiken, wie z. B.
Geschiifts- und Reputationsrisiken.

Organisationsstruktur operationeller Risiken

Die operationellen Risiken des Konzerns werden
durch ein Biindel von Mafsnahmen gesteuert, welche
an der Ursache, der Kontrolle oder der Schadensab-
sicherung ansetzen. Dazu zihlen organisatorische
Vorkehrungen (Trennung von Handel und Abwick-
lung bzw. Markt und Marktfolge, striktes Vier-Augen-
Prinzip), detaillierte Arbeitsanweisungen und quali-
fiziertes Personal.
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Rechtsrisiken aus Geschéftsabschliissen reduziert der
Konzern, indem soweit wie moglich standardisierte
Vertrage genutzt werden. Die Rechtsabteilung wird
frithzeitig in Entscheidungen einbezogen, die ver-
pflichtende oder begtinstigende Rechtswirkung fiir
den Konzern haben kénnten sowie bei Abweichungen
von Vertragsstandards.

Auf Basis einer Gefahrdungsanalyse geméf3 § 25¢
KWG werden Risiken aus sonstigen strafbaren Hand-
lungen, die das Vermogen des Konzerns in Gefahr
bringen konnten, identifiziert und Maffnahmen zur
Optimierung der Anti-Fraud-Organisation abgeleitet.
Innerhalb Fraud-relevanter Themengebiete wird die
Einhaltung genereller und institutsspezifischer Anfor-
derungen an eine wirksame Anti-Fraud-Organisation
analysiert.

Die Risiken aus Auslagerungen sind grundsatzlich un-
ter den operationellen Risiken erfasst und werden in
der Risikotragfahigkeitsanalyse unter dieser Risikoart
berticksichtigt. Auf Grundlage einer standardisierten
Risikoanalyse wird zwischen wesentlichen und un-
wesentlichen Auslagerungen unterschieden. Wesent-
liche Auslagerungen werden durch Einrichtung eines
dezentralen Outsourcing-Controllings explizit in die
Risikosteuerung und Uberwachung einbezogen.

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

Ein Notfall-Handbuch beschreibt die Vorgehensweise
zur Katastrophenvorsorge bzw. im Katastrophenfall.
Weitere Notfallpldne regeln den Umgang mit eventuell
auftretenden Betriebsstorungen. Auch Auslagerungen
von zeitkritischen Aktivititen und Prozessen werden
in diese Plane integriert.

Quantifizierung der operationellen Risiken

Operationelle Risiken werden im Rahmen des Risiko-
tragfahigkeitskonzeptes mit einem an den Basisindi-
katoransatz angelehnten Verfahren quantifiziert. Die
Faktoren, die dem Standard- und Stressszenario zu-
grunde liegen, wurden aufgrund des Geschifts-
umfangs festgelegt.

Schadensfallerhebung

Alle Schadensereignisse des Konzerns werden in einer
Schadensfalldatenbank strukturiert gesammelt und
ausgewertet. Die Erfassung aller laufenden Schaden
und Beinahe-Schéden erfolgt dezentral durch die
Operational-Risk-Beauftragten. Operationelle Risiken
werden in den einzelnen Geschiftsbereichen gemanagt,
sodass bei diesem dezentralen Ansatz die Masnahmen

zur Vermeidung und Begrenzung der Risiken primér
in der Verantwortung der jeweiligen Organisations-
einheiten liegen. Die Analyse und Aggregation der
Schadensfille sowie die methodische Weiterentwick-
lung der eingesetzten Instrumente erfolgt im Risiko-
controlling.

Self Assessment

Die Bank fiihrt regelmafsig Self Assessments durch.
Ziel der Self Assessments ist es, das Wissen zur Erken-
nung und Beurteilung von Risiken aus den Geschifts-
einheiten, in denen sich die Risiken konkretisieren, zu
nutzen. Basierend auf einer unternehmensweiten Pro-
zesslandkarte werden wesentliche, potenzielle opera-
tionelle Risikoszenarien auch unter Aspekten der
Betrugsprévention fiir alle bedeutenden Geschiftspro-
zesse mindestens jahrlich in einem Workshop identi-
fiziert, anschlieSend nach Schadenshohe und -héufig-
keit bewertet und ggf. durch zusétzliche Praventiv-
maf$nahmen reduziert.

Limitierung und Reporting

Fiir die operativen Risiken wird das Limit anhand
eines modifizierten Basisindikatorenansatzes ermittelt.
Die Berichterstattung erfolgt quartalsweise an den
Vorstand, den Verwaltungsrat und den ersten Fiih-
rungskreis.

Aktuelle Risikosituation

Die Auslastung des operationellen Risikos im Stan-
dardszenario betrug am Stichtag 30,9 Mio. € (26,6 Mio.
€). Im Stressszenario wurde zum Stichtag ein Risiko-
wert von 61,8 Mio. € (53,2 Mio. €) ermittelt.

Im Geschiftsjahr 2011 wurden vier bedeutende Scha-
densereignisse (ab 5 Tsd. €) in der Schadensfalldaten-
bank erfasst, deren erwarteter Nettoverlust 284 Tsd. €
betrug. Im Vorjahr lagen keine bedeutenden Einzel-
verluste aus operationellen Risiken vor.

Nachtragsbericht

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



Prognosebericht

Die wirtschaftliche Entwicklung der Rentenbank
héngt wesentlich von den Rahmenbedingungen an
Kredit- und Finanzmarkten ab. Diese werden u. a.
durch die Konjunktur, die jeweilige Geldpolitik der
Notenbanken, die Preis- und Wahrungsentwicklung
sowie die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen
beeinflusst. Fiir die Nachfrage nach Forderkrediten
spielen sowohl die Zinsentwicklung als auch die wirt-
schaftliche Lage an den Agrarmérkten eine wichtige
Rolle. Mittel- und langfristig sind die Aussichten des
Agrarsektors insbesondere mit Blick auf die zuneh-
mende Weltbevolkerung insgesamt sehr positiv. Den-
noch sind auch die Agrarmarkte nicht unabhéngig von
konjunkturellen Schwankungen. Die Mitte 2011 einset-
zende weltweite Abschwéchung wird wahrscheinlich
auch in den ersten Monaten 2012 anhalten. Erst in der
zweiten Jahreshilfte konnte es zu einer leichten wirt-
schaftlichen Erholung kommen. Die andauernde
Staatsschuldenkrise im Euroraum und die noch nicht
tiberwundene Instabilitdt in Teilen des Finanzsektors
belasten jedoch die weitere Entwicklung.

Fiir Deutschland prognostizieren Wirtschaftsfor-
schungsinstitute fiir das laufende Jahr lediglich ein
Wirtschaftswachstum von unter einem Prozent. Im
Durchschnitt des Euroraums wird sogar eine leichte
Rezession nicht ausgeschlossen. In vielen européi-
schen Staaten diirften die Bemiithungen, die 6ffent-
lichen Haushalte zu konsolidieren, die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage ddmpfen. Mit der sich ins-
gesamt abschwiachenden Weltkonjunktur diirften
auflerdem auch die Impulse des Auflenhandels nach-
lassen.

Fiir das Jahr 2012 zeichnet sich im Euroraum eine
niedrigere durchschnittliche Inflationsrate ab, insbe-
sondere wegen der getriibten Konjunkturaussichten,
aber auch aufgrund von Basiseffekten bei den Preisen
ftir Energie und Nahrungsmittel. Die Europédische
Zentralbank (EZB) erwartet einen Preisanstieg zwi-
schen 1,5 % und 2,5 % im laufenden Jahr.

Vor diesem Hintergrund wird die EZB auf absehbare
Zeit vermutlich ihre Geldpolitik nicht straffen und
ihren Leitzins vorerst bei 1,0 % belassen. Sollte sich die
Staatsschuldenkrise erneut verschérfen, ist jedoch auch
eine weitere Lockerung nicht vollig auszuschliefSen.
Die langfristigen Renditen sicherer Anlageformen wie
Bundesanleihen diirften ebenfalls niedrig bleiben, da
sich angesichts der noch ungeldsten Staatsschulden-
krise viele Anleger weiterhin risikoscheu verhalten
werden. Neugeschifte mit Kontrahenten in den Euro-
Peripherie-Staaten sind fiir 2012, mit Ausnahme der
durch Bareinlagen besicherten Derivate, gegenwartig
nicht vorgesehen. Rund 46 % des Engagements in den
Peripherie-Staaten wird bis Ende 2013 fallig.

Die Rentenbank mit ihrem soliden Geschaftsmodell in
Verbindung mit den Triple-A-Ratings geht auch unter
diesen Rahmenbedingungen davon aus, ihren Férder-
auftrag erfiillen zu kénnen.

Zur Prognose der zukiinftigen Ertrags-, Vermogens-
und Finanzlage werden umfassende Jahres- und
Mehrjahrespléne erstellt. Sie beinhalten eine Bestands-,
Ertrags- und Kostenplanung einschliefilich Kosten-
budgets sowie Stressszenarien. Dabei geht die Jahres-
planung detaillierter auf Einzelheiten ein als die
Mehrjahresplanung.

Im Rahmen unserer aktuellen Planung wird im Kon-
zern aufgrund der Entwicklung an den Kredit- und
Kapitalmérkten sowohl im Férdergeschiift als auch bei
der Refinanzierung der Bank fiir die Geschiftsjahre
2012 und 2013 ein Neugeschiftsvolumen unter dem
Niveau des abgelaufenen Geschiftsjahres erwartet.
Durch die absehbar hohen Félligkeiten im Forderge-
schift wird sich der Bestand und in der Folge auch die
Ertrége in 2012 und 2013 wahrscheinlich reduzieren.
Der Schwerpunkt in der Kreditvergabe ist dabei
weiterhin das Programmkreditgeschéft. Zur Refinan-
zierung des Neugeschifts stehen unveréndert alle
Emissionsprogramme zur Verfiigung. Auch das Zins-
ergebnis des Segments , Treasury Management” wird
aus heutiger Sicht 2012 und 2013 im Vergleich zu den
Vorjahren riickldufig sein. Die Ertrage des Segments
,Kapitalstock” werden dagegen leicht ansteigen.

Die Kostenplanung fiir die Jahre 2012 und 2013 be-
riicksichtigt die erforderlichen Investitionsmafsnahmen
fur Datenverarbeitung und Gebaude. In den Investi-
tionen fiir die Datenverarbeitung sind auch die Imple-
mentierung des neuen Handelssystems sowie der
Erwerb der bereits ausgeschriebenen neuen Melde-
wesen-Software enthalten. Auch die vielfaltigen
Anderungen im Aufsichts- und Bilanzrecht werden
weiterhin dafiir sorgen, dass die Verwaltungsaufwen-
dungen in den kommenden Jahren - trotz eines straf-
fen Kostenmanagements - in den relevanten Bereichen
steigen werden.

Vor diesem Hintergrund werden im Konzern 2012
und 2013 riickldufige operative Ergebnisse erwartet,
die jedoch weiterhin tiber dem Vorkrisenniveau (2007
von 146 Mio. €) liegen werden. Die zufriedenstellende
Ertragsentwicklung ermoglicht dem Konzern neben
einer angemessenen Vorsorge fiir alle erkennbaren
Risiken auch eine weitere Stirkung der Kapitalaus-
stattung.

Die unter drei verschiedenen Szenarien ermittelten
Betriebsergebnisse fiir 2012 bis 2013 schwanken in
einer Bandbreite von rd. 25 %. Auch unter Stressbe-

dingungen liegen diese tiber dem Vorkrisenniveau
(2007).
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Durch marktbedingte Veranderungen der Bewertungs-
parameter in den ersten zwei Monaten des Jahres 2012,
insbesondere der Kosten fiir den Tausch von Liquidi-
tiat zwischen unterschiedlichen Wahrungen, sowie die
Erholung der Marktkurse insbesondere fiir Anleihen
aus den Euro-Peripherie-Staaten sind die Bewertungs-
verluste des Vorjahres zu einem grofien Teil bereits
wieder kompensiert worden. Dadurch sind das Ergeb-
nis der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung und
das Konzerngesamtergebnis zum Monatsultimo Feb-
ruar im unteren dreistelligen Mio. €-Bereich positiv.
Durch die hohe Volatilitdt der Marktparameter ist die
weitere Entwicklung des Bewertungsergebnisses nicht
verlasslich prognostizierbar.

Das Fordergeschift entwickelte sich in den ersten
Monaten des laufenden Geschiftsjahres annahme-
gemaf. Der Vorstand ist zuversichtlich, das Planvo-
lumen im mittel- und langfristigen Fordergeschaft und
die Planergebnisse fiir das Geschiftsjahr 2012 zu er-
reichen.

Der Prognosebericht enthilt bestimmte in die Zukunft
gerichtete Aussagen, die auf gegenwiértigen Erwar-
tungen, Annahmen, Vermutungen und Prognosen des
Vorstands sowie den ihm derzeit verfiigbaren Informa-
tionen basieren. Hierbei handelt es sich insbesondere
um Aussagen hinsichtlich unserer Plane, Geschifts-
strategien 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
sie sind vielmehr von Faktoren abhéngig, die Risiken
und Unwagbarkeiten beinhalten und auf Annahmen
beruhen, die sich ggf. als unrichtig erweisen. Sofern
keine anders lautenden gesetzlichen Bestimmungen
bestehen, konnen wir keine Verpflichtung zur Aktua-
lisierung der zukunftsgerichteten Aussagen nach Ver-
offentlichung dieser Informationen tibernehmen.



Konzernabschluss
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011

01.01. bis 01.01. bis
31.12.2011 31.12.2010
1) Gewinn- und Verlustrechnung Notes Mio. € Mio. €
Zinsertrage 3906,5 4019,3
Zinsaufwendungen 3544,6 3668,4
Zinsiiberschuss 26 361,9 350,9
Risikovorsorge/Zinsunterdeckung 13,27 15,6 5,0
davon Bildung Programmkredite 68,5 71,7
davon Auflésung Programmkredite 48,6 44,1
Zinsiiberschuss nach Risikovorsorge/Zinsunterdeckung 346,3 345,9
Provisionsertrage 0,3 2,7
Provisionsaufwendungen 2,6 2,7
Provisionsergebnis 28 -2,3 0,0
Ergebnis aus Finanzanlagen 29 -11,3 -0,1
Verwaltungsaufwendungen 30 48,0 49,2
Sonstiges betriebliches Ergebnis 31 -0,4 0,7
Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung 32 -352,4 -144,4
Ergebnis aus Steuern 33 -1,2 -1,1
Konzernjahresfehlbetrag (-iiberschuss) -69,3 151,8
2) Sonstiges Ergebnis
Veranderung der Neubewertungsriicklage 59 -359,8 -230,0
3) Konzerngesamtergebnis -429,1 -78,2
Uberleitungsrechnung zum Konzernbilanzgewinn
01.01. bis 01.01. bis
31.12.2011 31.12.2010
Notes Mio. € Mio. €
Konzernjahresfehlbetrag (-liberschuss) -69,3 151,8
Entnahmen aus den Gewinnrticklagen
a) aus der Deckungsriicklage nach § 2 (3) des Gesetzes 34 21,4 29,2
Uber die Landwirtschaftliche Rentenbank
b) aus den Anderen Gewinnriicklagen 34 118,4 0,0
Einstellungen in die Gewinnrlicklagen
a) in die Hauptriicklage nach § 2 (2) des Gesetzes 34 58,2 87,0
Uber die Landwirtschaftliche Rentenbank
b) in die Anderen Gewinnriicklagen 34 0,0 82,2
Konzernbilanzgewinn 12,3 11,8




Konzernbilanz zum 31. Dezember 2011

31.12.2011 31.12.2010

Aktiva Notes Mio. € Mio. €
Barreserve 37 778,6 53,5
Forderungen an Kreditinstitute 38 51 383,0 49 286,5
davon Forderbeitrag Forderungen an Kreditinstitute 40 -270,7 -249,4
Forderungen an Kunden 39 2 853,9 1517,4
davon Foérderbeitrag Forderungen an Kunden 40 -0,1 -0,1
Portfoliobewertung Bilanzgeschafte 41 772,5 285,2
Positive Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten 42 7 847,6 6 039,7
Finanzanlagen 43 24 737,7 26 541,7
Zur VerauBerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte 14,44 0,0 0,8
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 15,45 16,3 16,8
Sachanlagen 16, 46 22,4 22,6
Immaterielle Vermdgenswerte 17,47 5,7 2,5
Laufende Ertragsteueranspriiche 20, 48 2,0 1,7
Aktive latente Steuern 20, 49 0,5 il.5
Sonstige Aktiva 19, 50 456,9 13,1
Gesamt 88877,1 83 783,0
31.12.2011 31.12.2010

Passiva Notes Mio. € Mio. €
Verbindlichkeiten gegentliber Kreditinstituten 51 3107,5 2494,3
Verbindlichkeiten gegenliber Kunden 52 6147,6 5628,9
Verbriefte Verbindlichkeiten 58 68 161,8 65101,8
Negative Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten 54 4262,5 3341,8
Riickstellungen 21,22,55 104,2 102,1
Nachrangige Verbindlichkeiten 56 912,4 889,5
Passive latente Steuern 20,57 0,1 0,0
Sonstige Passiva 23,58 4 475,3 4 078,0
Eigenkapital 24, 34,59 1705,7 2 146,6
Gezeichnetes Kapital 135,0 135,0
Gewinnriicklagen 2321,8 2 403,4
Neubewertungsriicklage -763,4 -403,6
Konzernbilanzgewinn 12,3 11,8
Gesamt 88877,1 83 783,0
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Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung

Entwicklung des Eigenkapitals vom 01. Januar bis 31. Dezember 2011

Neube-

Gezeichnetes Gewinn- wertungs- Bilanz- Gesamt
in Mio. € Kapital rtcklagen ricklage gewinn 2011
Eigenkapital zum 01.01.2011 135,0 2403,4 -403,6 11,8 2146,6
Konzernjahresfehlbetrag -81,6 12,3 -69,3
Veranderung unrealisierter
Gewinne und Verluste -359,8 -359,8
Konzerngesamtergebnis 0,0 -81,6 -359,8 12,3 -429,1
Auszahlung des Bilanzgewinns -11,8 -11,8
Eigenkapital zum 31.12.2011 135,0 2321,8 -763,4 12,3 1705,7
Entwicklung des Eigenkapitals vom 01. Januar bis 31. Dezember 2010

Neube-

Gezeichnetes Gewinn- wertungs- Bilanz- Gesamt
in Mio. € Kapital rtcklagen ricklage gewinn 2010
Eigenkapital zum 01.01.2010 135,0 2 263,4 -173,6 11,3 2 236,1
Konzernjahrestiberschuss 140,0 11,8 151,8
Veranderung unrealisierter
Gewinne und Verluste -230,0 -230,0
Konzerngesamtergebnis 0,0 140,0 -230,0 11,8 -78,2
Auszahlung des Bilanzgewinns 11,3 -11,3
Eigenkapital zum 31.12.2010 135,0 2403,4 -403,6 11,8 2 146,6

Fiir weitere Erlduterungen des Eigenkapitals wird auf
die Abschnitte (24) und (59) verwiesen.
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Konzern-Kapitalflussrechnung

2011 2010
Notes Mio. € Mio. €
Konzernjahresiiberschuss -69 152
Im Konzernjahresliberschuss enthaltene zahlungsunwirksame Posten und
Uberleitung auf den Cash-Flow aus operativer Geschéftstatigkeit:
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Vermdgens-
werte, Sachanlagen und als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 30 5 3
Risikovorsorge/Zinsunterdeckung 27 16 26
Wertminderung von Finanzanlagen 29 11 0
Veranderung von Rickstellungen 55 15 0
Gewinn aus der VerauBerung von Sachanlagen 44 0 0
Veranderung anderer zahlungsunwirksamer Posten 1 0
Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung 32 352 144
Zinsuberschuss 26 -362 -351
Zwischensumme -31 -26
Veranderung des Vermdgens und der Verbindlichkeiten
aus operativer Geschaftstatigkeit nach Korrektur um
zahlungsunwirksame Bestandteile:
Forderungen an Kreditinstitute 38 -2114 -3473
Forderungen an Kunden 39 -1337 -904
Positive Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten 42 -1 808 -3167
Andere Aktiva aus operativer Geschaftstatigkeit -927 112
Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten 51 613 -1166
Verbindlichkeiten gegenliber Kunden 52 519 -156
Verbriefte Verbindlichkeiten 53 3060 4 839
Negative Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten 54 921 -1021
Andere Passiva aus operativer Geschaftstatigkeit 83 3673
Erhaltene Zinsen 26 3901 4015
Erhaltene Dividenden 26 5 4
Gezahlte Zinsen 26 -3 545 -3 668
Sonstige Anpassungen (per saldo) -352 -144
Cash-Flow aus operativer Geschaftstatigkeit -1012 -1 082
Einzahlungen aus der VerauBerung von:
Finanzanlagen 43 6628 6 646
Sachanlagen 44 1 0
Auszahlungen flir den Erwerb von:
Finanzanlagen 43 -4 828 -5226
immateriellen Vermégenswerten und Sachanlagen 46 - 47 -8 =1
Cash-Flow aus Investitionstdtigkeit 1793 1419
Nachrangige Verbindlichkeiten 56 -44 -374
Auszahlung des Bilanzgewinns -12 -11
Cash-Flow aus Finanzierungstatigkeit -56 -385
Zahlungsmittelbestand jeweils zum 01.01. 54 102
Cash-Flow aus operativer Geschaftstatigkeit -1012 -1082
Cash-Flow aus Investitionstatigkeit 1793 1419
Cash-Flow aus Finanzierungstatigkeit -56 -385
Effekte aus Wechselkurséanderungen 0 0
Zahlungsmittelbestand jeweils zum 31.12 779 54
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Die Konzern-Kapitalflussrechnung zeigt die Verande-
rung des Zahlungsmittelbestands der Geschéftsjahre
2011 und 2010 aus operativer Geschéftstatigkeit,

Investitions- und Finanzierungstatigkeit im Vergleich.

Der Zahlungsmittelbestand entspricht dem Bilanz-
posten Barreserve.

Die Cash-Flows aus operativer Geschiftstatigkeit
wurden nach der indirekten Methode ermittelt. Hier-
bei wird der Konzernjahrestiberschuss um zahlungs-
unwirksame Posten sowie den mit Investitions- und
Finanzierungstatigkeit verbundenen Ein- und Aus-
zahlungen bereinigt. Der bereinigte Konzernjahres-
tiberschuss wird um die Verdnderungen der Vermo-

genswerte und Verpflichtungen korrigiert. Erhaltene
und gezahlte Zinsen und Dividenden werden den
Cash-Flows aus operativer Geschiftstatigkeit zu-
gerechnet. Die Cash-Flows aus Investitions- und
Finanzierungstatigkeit wurden nach der direkten
Methode ermittelt.

Die Liquiditatssteuerung des Konzerns ist auf die
Rentenbank konzentriert. Die pflichtgeméfd nach

IAS 7 erstellte Konzern-Kapitalflussrechnung hat als
Indikator fiir die Liquiditétslage nur eine geringe Aus-
sagekraft. In diesem Zusammenhang wird auf die Aus-
fiihrungen im Lagebericht zur Liquiditdtssteuerung
des Konzerns verwiesen.
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Grundlagen der Rechnungsleqgung

Der vorliegende Konzernabschluss der Rentenbank
wurde in Ubereinstimmung mit allen fiir das Geschafts-
jahr 2011 verpflichtend anzuwendenden International
Financial Reporting Standards (IFRS) und den ergén-
zend gemafs § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden
handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellt. Er basiert
auf der Verordnung 1606/2002 des Européischen
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 bezeichneten Standards auch die International
Accounting Standards (IAS) sowie Interpretationen
des International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC) und des Standing Interpretations
Committee (SIC).

Der Konzernabschluss besteht aus der Konzern-
Gesamtergebnisrechnung, der Konzernbilanz, der
Konzern-Eigenkapitalverdnderungsrechnung, der
Konzern-Kapitalflussrechnung und dem Konzern-
anhang. Die Konzern-Gesamtergebnisrechnung setzt
sich zusammen aus der Konzern-Gewinn- und Ver-
lustrechnung erginzt um eine Uberleitung auf das

Konzerngesamtergebnis. Der Konzernabschluss sowie
der ergdanzende Konzernlagebericht wurden vom Vor-
stand der Landwirtschaftlichen Rentenbank aufgestellt.
Er wird voraussichtlich am 29. Marz 2012 mit Billigung
des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts
durch den Verwaltungsrat zur Veroffentlichung frei-
gegeben.

Die Berichtswahrung ist Euro. Alle Betrédge werden
grundsitzlich in Millionen Euro angegeben.

Die erforderlichen Informationen zu den Bonitts-,
Liquiditéts- und Marktpreisrisiken aus Finanzin-
strumenten geméfs IFRS 7.31 - 7.42 enthélt grund-
sétzlich der Risikobericht als Teil des Konzernlage-
berichts.

Die Offenlegungsvorschriften im Rahmen der Solva-
bilitdtsverordnung (SolvV) werden in einem geson-
derten Offenlegungsbericht erfiillt. Dieser verweist
u.a. auf Darstellungen im Risikobericht als Teil des
Konzernlageberichts sowie im Konzernanhang ab
Abschnitt (68).

Anwendung neuer oder geanderter Standards und Interpretationen

Nachfolgend wird pflichtgemaf: auf Standards und
Interpretationen bzw. deren Anderungen hingewiesen,

mals verpflichtend anzuwenden waren. Diese hatten

jedoch keine Auswirkungen auf den vorliegenden

die von der Rentenbank im Geschéftsjahr 2011 erst- Konzernabschluss.
Standard/ anzuwenden fiir
Interpretation Bezeichung Geschaftsjahre ab
IFRS 1 Begrenzte Befreiung erstmaliger Anwender 1. Juli 2010
von Vergleichsangaben nach IFRS 7
IAS 24 Angaben Uber Beziehungen zu nahestehenden 1. Januar 2011
Unternehmen und Personen
IAS 32 Einstufung von Bezugsrechten 1. Februar 2010
IFRIC 14 Vorauszahlungen im Rahmen von 1. Januar 2011
Mindestdotierungsvorschriften (bei Pensionsplanen)
IFRIC 19 Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten 1.Juli 2010
mit Eigenkapitalinstrumenten
Diverse Verbesserungen der IFRS (Mai 2010) 1. Juli 2010

bzw. 1. Januar 2011
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Folgende Standardénderung ist bereits veroffentlicht, aber erst fiir zukiinftige Geschiftsjahre verpflichtend

anzuwenden:

Standard/

Interpretation Bezeichung

anzuwenden fiir
Geschaftsjahre ab

IFRS 7 Angabepflichten bei der Ubertragung

finanzieller Vermogenswerte

1.Juli 2011

Die Anderungen an IFRS 7 werden voraussichtlich
keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss haben.
Die Vorschriften des gednderten Standards werden
nicht vorzeitig angewendet.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

(1) Allgemeine Angaben

Bei der Bilanzierung und Bewertung wurde ange-
nommen, dass das Unternehmen fortgefiihrt wird. Die
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wurden, so-
fern nicht anders vermerkt, einheitlich und stetig auf
die dargestellten Berichtsperioden angewandt.

Dem Konzernabschluss liegen sowohl Bewertungen
zum beizulegenden Zeitwert als auch zu (fortgefiihr-
ten) Anschaffungs- oder Herstellungskosten zugrunde.
Ertrage und Aufwendungen werden in der Periode
erfasst und ausgewiesen, der sie wirtschaftlich zuzu-
rechnen sind (periodengerechte Abgrenzung). Bei
Finanzinstrumenten werden direkt zuzuordnende
Anschaffungsnebenkosten (z. B. Provisionen) sowie
Zinsbestandteile, die einmalig gezahlt werden (z. B.
Agien und Disagien, Zerokomponenten, Upfront
Payments bei Derivaten) nach der Effektivzinsmethode
tiber die Laufzeit GuV-wirksam abgegrenzt und direkt
mit dem Bilanzposten verrechnet. Anteilige Zinsen
werden in dem Bilanzposten ausgewiesen, in dem das
zugrunde liegende Finanzinstrument bilanziert wird.

(2) Schatzungen

Die Aufstellung des Konzernabschlusses nach IFRS
erfordert bestimmte Schédtzungen. Diese konnen sich
wesentlich auf die Vermogens- und Ertragslage aus-
wirken. Die verwendeten Schatzungen werden fort-
laufend validiert. Sie basieren neben Erfahrungswerten
aus der Vergangenheit auch auf Erwartungen hinsicht-
lich zukiinftiger Ereignisse.

Schétzungen beeinflussen wesentlich insbesondere die
Ermittlung von Wertminderungen aufgrund erwarteter
Zahlungsausfille, der Bestimmung des beizulegenden

Die vom Standardsetzer zum 31.12.2011 verabschie-
deten, aber von der EU noch nicht iibernommenen
Standards werden im Konzern nicht vorzeitig an-
gewendet.

Zeitwerts fiir Finanzinstrumente und der Berechnung
von Pensionsverpflichtungen und werden deshalb im
Rahmen der jeweiligen Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden detailliert erldutert.

(3) Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss der Rentenbank fiir das Ge-
schiftsjahr 2011 wurden neben der Bank als Konzern-
muttergesellschaft die beiden Téchter LR Beteiligungs-
gesellschaft mbH, Frankfurt am Main, (LRB) und DSV
Silo- und Verwaltungsgesellschaft mbH, Frankfurt am
Main, (DSV) einbezogen. Eine detaillierte Aufstellung
der von der Bank gehaltenen Anteile enthélt Abschnitt
(72).

Zwei Unternehmen (Getreide-Import-Gesellschaft
mbH, Frankfurt am Main, und Deutsche Bauernsied-
lung - Deutsche Gesellschaft fiir Landentwicklung
GmbH, Frankfurt am Main) mit untergeordneter
Bedeutung fiir die Beurteilung der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage wurden nicht in den Konzernabschluss
einbezogen. Die Anteile an diesen Unternehmen wer-
den in den ,Finanzanlagen” ausgewiesen. Anhand der
Jahresabschlussdaten der zwei Gesellschaften ergab
sich bezogen auf die Bilanzsumme des Konzerns bzw.
den Konzernjahrestiiberschuss ein Anteil von jeweils
unter 1 %. Diese Daten basieren fiir die Getreide-
Import-Gesellschaft mbH, Frankfurt am Main, auf
dem Jahresabschluss zum 31.12.2011, fiir die Deutsche
Bauernsiedlung - Deutsche Gesellschaft fiir Landent-
wicklung GmbH, Frankfurt am Main, auf dem Jahres-
abschluss zum 31.12.2010. Der Jahresabschluss der
Deutsche Bauernsiedlung - Deutsche Gesellschaft fiir
Landentwicklung GmbH fiir das Jahr 2011 steht noch
aus, wird aber voraussichtlich nur unwesentlich ab-
weichen.



(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.

Die Bilanzsumme des handelsrechtlichen Jahres-
abschlusses der LRB betrug am 31. Dezember 2011
219,9 Mio. € (219,5 Mio. €), die der DSV 15,0 Mio. €
(15,1 Mio. €).

(5) Finanzinstrumente

Alle finanziellen Vermogenswerte und Verpflichtun-
gen einschlieflich aller derivativen Finanzinstrumente
werden gemaf3 IAS 39 in der Bilanz erfasst. Kassage-
schifte werden zum Erfiillungstag angesetzt und
Derivate zum Handelstag.

Finanzinstrumente werden im Zeitpunkt ihres Zu-
gangs zum beizulegenden Zeitwert bewertet, welcher
in der Regel dem Kauf-/Verkaufspreis entspricht. Die
Folgebewertung von finanziellen Vermogenswerten
und Verpflichtungen hangt von der Kategorisierung
nach IAS 39 ab.

Kategorien der Finanzinstrumente

Financial Assets/
Liabilities at Fair Value through Profit or Loss

Diese Kategorie umfasst zwei Unterkategorien:

e Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Vermo-
genswerte 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” werden alle
Derivate und finanzielle Vermdgenswerte oder Ver-
pflichtungen, die mit einer kurzfristigen Verkaufs-
absicht abgeschlossen worden sind, zugeordnet.

Im Konzern sind dies ausschliefdlich Derivate inkl. zu
trennender eingebetteter Derivate. Die Derivate die-
nen ausschlieSlich dazu, bestehende oder absehbare
Marktpreisrisiken abzusichern.

Bestimmte finanzielle Vermogenswerte oder Ver-
pflichtungen konnen beim erstmaligen Ansatz der
Unterkategorie ,, Designated as at Fair Value” zuge-
ordnet werden (Fair Value Option). Geméfs IAS 39
kommt die Fair Value Option nur unter folgenden
Bedingungen in Betracht:

e Die Anwendung beseitigt oder verringert ansonsten
entstehende Bewertungsinkongruenzen.

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

® 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 be-
treffenden finanziellen Vermogenswerte und Ver-
pflichtungen wiirden ansonsten zu fortgefithrten
Anschaffungskosten oder GuV-neutral zum beizu-
legenden Zeitwert bewertet, wohingegen die Siche-
rungsderivate GuV-wirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet werden. Diese drohende Bewertungs-
inkongruenz wird somit vermieden.

Die finanziellen Vermogenswerte oder Verpflichtun-
gen der Kategorie ,Financial Assets/Liabilities at Fair
Value through Profit or Loss” werden GuV-wirksam
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 werden hierbei implizit be-
riicksichtigt. Ertrdge oder Aufwendungen aus der
Amortisation von Agien oder Disagien werden mit
der Zinsabgrenzung im Zinsergebnis berticksichtigt.

Loans and Receivables

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

o Kein Derivat
@ Nicht an einem aktiven Markt notiert
e Feste oder bestimmbare Zahlungen
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Von dieser Kategorie ausgeschlossen sind:

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

e Finanzielle Vermdgenswerte, 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 Bonitétsverschlechterung nicht
mehr nahezu vollstindig wiedererlangen kénnte
(z.B. Indexzertifikate, deren Riickzahlung von einer
Indexentwicklung abhéngig ist)

Finanzielle Vermogenswerte der Kategorie ,, Loans
and Receivables” werden zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewertet. Hierbei werden eventuelle
Agien oder Disagien bzw. sonstige Anschaffungs-
nebenkosten effektivzinsgerecht amortisiert und dem
Bilanzposten direkt zu- bzw. abgeschrieben. Die Ertrége
oder Aufwendungen aus der Amortisation werden
mit der Zinsabgrenzung im Zinsergebnis ausge-
wiesen. Vorliegende Wertminderungen bzw. -aufho-
lungen werden direkt mit dem Buchwert verrechnet
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

e Absicht und Fahigkeit, diese bis zur Endfalligkeit
zu halten

Von dieser Kategorie ausgeschlossen sind:

e Finanzielle Vermdgenswerte, die beim erstmaligen
Ansatz per Designation den Kategorien , Desig-
nated as at Fair Value” oder , Available for Sale”
zugeordnet wurden

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

Finanzielle Vermoégenswerte der Kategorie ,Held to
Maturity” werden zu fortgefiihrten Anschaffungskos-
ten bewertet. Hierbei werden eventuelle Agien oder
Disagien bzw. sonstige Anschaffungsnebenkosten
effektivzinsgerecht amortisiert und dem Bilanzposten
direkt zu- bzw. abgeschrieben. Die Ertrage oder Auf-
wendungen 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.

Available for Sale

Der Kategorie ,, Available for Sale” werden alle finan-
ziellen Vermogenswerte zugeordnet, die zu keiner der
anderen aktivischen Kategorien gehoren.

Die finanziellen Vermogenswerte dieser Kategorie
werden GuV-neutral zum beizulegenden Zeitwert be-
wertet. Gewinne oder Verluste aus Anderungen des
beizulegenden Zeitwerts werden in der Neubewer-
tungsriicklage im Eigenkapital ausgewiesen.

Bei Abgang oder Wertminderung werden die in der

Neubewertungsriicklage kumulierten Gewinne oder
Verluste in die Konzern-Gesamtergebnisrechnung in
das Ergebnis aus Finanzanlagen umgegliedert.

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

Other Liabilities

Der Kategorie ,Other Liabilities” werden alle finanzi-
ellen 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 Anschaffungskos-
ten bewertet. Hierbei werden eventuelle Agien oder
Disagien bzw. sonstige Anschaffungsnebenkosten
effektivzinsgerecht amortisiert und dem Bilanzposten
direkt zu- bzw. abgeschrieben. Die Ertrége oder Auf-
wendungen 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
Forderungen

an Kreditinstitute Loans and Receivables

Designated as at Fair Value

Loans and Receivables
Designated as at Fair Value

Forderungen an Kunden

Positive Marktwerte
aus derivativen

Finanzinstrumenten Held for Trading

Available for Sale
Held to Maturity
Designated as at Fair Value

Finanzanlagen

Sonstige Aktiva Loans and Receivables

Unwiderrufliche
Kreditzusagen =

Finanzielle Verbindlichkeiten

Klasse Bewertungskategorie

Verbindlichkeiten
gegenulber Kreditinstituten Other Liabilities
Designated as at Fair Value

Verbindlichkeiten
gegeniber Kunden Other Liabilities

Designated as at Fair Value

Verbriefte
Verbindlichkeiten Other Liabilities

Designated as at Fair Value

Negative Marktwerte
aus derivativen

Finanzinstrumenten Held for Trading

Nachrangige
Verbindlichkeiten Other Liabilities

Designated as at Fair Value

Sonstige Passiva Other Liabilities

Umgliederung von finanziellen Vermogenswerten

Nicht-derivative, urspriinglich zu Handelszwecken
erworbene finanzielle Vermogenswerte, fiir die keine
kurzfristige Verkaufsabsicht mehr besteht, kénnen nur
bei Vorliegen aufiergewohnlicher Umstande aus der
Kategorie ,Held for Trading” umgegliedert werden.
Finanzielle Vermogenswerte, die beim erstmaligen
Ansatz der Definition ,, Loans and Receivables” ent-
sprochen hitten (z.B. Schuldscheindarlehen), konnen
aus den Kategorien ,Held for Trading” und , Avail-
able for Sale” umgegliedert werden, wenn sie auf
absehbare Zeit oder bis zur Endfélligkeit gehalten
werden sollen und konnen.

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 konnen. 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 jener Betrag, zu dem ein
Finanzinstrument unter sachverstindigen und unab-
hiangigen Marktteilnehmern gehandelt werden kann.
Fiir Finanzinstrumente, die auf aktiven Markten
gehandelt werden, basiert die Ermittlung des beizu-
legenden Zeitwerts auf notierten Marktkursen. Ein
Finanzinstrument gilt als auf einem aktiven Markt
notiert, wenn Preise von Borsen, Brokern, Maklern,
Industriegruppen, Preisagenturen oder Aufsichtsbe-
horden leicht und regelméflig verfiigbar sind und tat-
sdchlich und regelmafsig Markttransaktionen zu die-
sen Preisen stattfinden. Sind die genannten Kriterien
nicht erfiillt, gilt der Markt als inaktiv. Da es am Markt
teilweise eine Vielzahl von Preisstellern mit unter-
schiedlichen Auspragungen gibt, erfolgt die Auswahl
der verwendeten Marktpreise anhand eines Kriterien-
katalogs. Die gewéhlten Kriterien sowie die hierbei
zugrunde gelegten Bandbreiten basieren auf Ermessen-
sentscheidungen. Hinweise auf einen inaktiven Markt
sind z.B. eine grofse Geld-Brief-Spanne oder nur we-
nige Transaktionen in der jiingeren Vergangenheit.

Fiir alle anderen Finanzinstrumente, fiir die keine
Kurse auf aktiven Mirkten notiert sind, wird der bei-
zulegende Zeitwert mittels aufsichtsrechtlich aner-
kannter Bewertungsmodelle ermittelt. Den Modellen
liegen beobachtbare Marktparameter zugrunde.

Der beizulegende Zeitwert von Kontrakten ohne opti-
onale Bestandteile wird auf Basis der abgezinsten
erwarteten zukiinftigen Zahlungsstrome (Discounted
Cash-Flow (DCF)-Methode) ermittelt. Bei nicht-deri-
vativen finanziellen Vermogenswerten und Verbind-
lichkeiten wird zur Abzinsung die Deposit-/Swap-
kurve zuztiglich eines geschiftsspezifischen Credit-
Spreads herangezogen. Bei den Credit-Spreads wer-
den die beobachtbaren Marktdaten differenziert nach
Rating, Laufzeit, Wahrung und Besicherungsgrad
abgeleitet. Bei der Entscheidung, welche Marktdaten-
quellen fiir die Ableitung des Credit-Spreads heran-
gezogen werden, bestehen Ermessensspielrdume.
Anderungen bei den Marktdatenquellen fiir die Credit-
Spreads wirken sich auf die im Konzernabschluss dar-
gestellten beizulegenden Zeitwerte der Finanzinstru-
mente aus. Fiir die Derivate werden zur Diskontierung
neben der Eonia- oder Deposit-/Swapkurve sog.
Basisswap-Spreads und Cross-Currency-Basisswap-
Spreads (CCY-Basisswap-Spreads) verwendet. Die
Zinskurven, Basisswap-Spreads und CCY-Basisswap-
Spreads werden differenziert nach Laufzeit und
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Wihrung von einem externen Marktdatenanbieter
bezogen.

Eine Erhohung der Refinanzierungskosten durch
Spreadveranderungen fithrt zu Bewertungsgewinnen,
da der Wert der Verbindlichkeiten sinkt. Dagegen fiih-
ren sinkende Refinanzierungskosten zu Bewertungs-
verlusten, da der Wert der Verbindlichkeiten steigt.
Fiir finanzielle Vermogenswerte ist der Effekt aus der
Veranderung der Credit-Spreads umgekehrt. Hohere
Margen durch steigende Credit-Spreads fiithren zu Be-
wertungsverlusten, sinkende Margen zu Bewertungs-
gewinnen.

Kontrakte mit optionalen Bestandteilen werden mit
bankaufsichtsrechtlich anerkannten Optionspreis-
modellen bewertet. Neben den oben erwéhnten Zins-
kurven bzw. Spreads gehen zudem Volatilitidten und
Korrelationen zwischen beobachtbaren Marktdaten in
die Berechnung ein.

Die hier beschriebenen Bewertungsmethoden werden
nach IFRS 7.27Af. verschiedenen Hierarchieleveln
zugeordnet (siehe Abschnitt (63)).

Im Rahmen der Bilanzierung von Sicherungszusam-
menhéngen werden beim Grundgeschift nur die An-
derungen des beizulegenden Zeitwerts berticksichtigt,
die auf das gesicherte Risiko zurtickzufiihren sind. Im
Konzern beschrankt sich in diesem Zusammenhang
das gesicherte Risiko ausnahmslos auf das Zinsrisiko.
Der zinsinduzierte beizulegende Zeitwert wird anhand
der Deposit-/Swapkurve zuziiglich der konstanten
individuellen Marge des Geschiifts ermittelt.

(7) Bilanzierung von Sicherungszusammenhadngen

Die Bank schliefit Derivate ausschliefilich zur Sicherung
von bestehenden oder absehbaren Marktpreisrisiken
ab. Derivate werden immer GuV-wirksam zum beizu-
legenden Zeitwert bewertet. Die abgesicherten Bilanz-
geschifte dagegen werden zunéchst zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten oder GuV-neutral zum beizule-
genden Zeitwert bewertet. Durch die unterschiedlichen
Bewertungsansitze kommt es zu entsprechenden
Bewertungsinkongruenzen und damit zu Schwankun-
gen in der GuV.

IFRS erlaubt eine bilanzielle Abbildung dieser wirt-
schaftlichen Sicherungszusammenhéange im Rahmen
des Hedge Accountings. Konnen die sehr restriktiven
Anforderungen zum Hedge Accounting nicht dauer-
haft erfiillt werden, ordnet die Bank die abgesicherten
Bilanzgeschifte 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
iiber Derivate in eine variable Struktur in Euro zu
transferieren, kommt bilanziell nur der Fair Value
Hedge zum Einsatz.

Beim Fair Value Hedge werden die Anderungen des
beizulegenden Zeitwerts des abgesicherten Bilanz-
geschiifts, die auf das abgesicherte Zinsrisiko zurtick-
zufiihren sind, unabhingig von der Kategorie GuV-
wirksam erfasst. Die GuV-wirksam erfassten Ande-
rungen des beizulegenden Zeitwerts der Derivate
werden dadurch in hohem Mafse kompensiert.

Geschifte mit grofSeren Volumina werden grundsatz-
lich auf Einzelbasis (Mikro Hedge) abgesichert. Die
im Rahmen des Forderauftrags begebenen Programm-
kredite werden aufgrund der geringen Volumina je
Einzelgeschift im Wesentlichen auf Portfoliobasis
(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 meh-
rere gleichartige Grundgeschifte mit einem oder meh-
reren Sicherungsderivaten in einer Sicherungsbeziehung
zusammengefasst. Zu Beginn der Sicherungsperiode
wird ex ante von Effektivitdt ausgegangen, sofern die
wesentlichen Ausstattungsmerkmale des Sicherungs-
derivats und des Grundgeschifts tibereinstimmen
(Critical Term Match). Die Ex post-Effektivitdt sowie
die Ex ante-Effektivitit werden wéhrend der Siche-
rungsperiode zu den Bilanzierungsstichtagen mittels
einer Regressionsanalyse gemessen. Ein Sicherungs-
zusammenhang gilt als effektiv, wenn die Steigung
der durch die zinsinduzierten Wertdnderungen von
Grund- und Sicherungsgeschift bestimmten linearen
Regressionsgeraden zwischen -0,8 und -1,25 liegt. Da-
riiber hinaus muss die Giite der Regression, gemessen
mittels dem Bestimmtheitsmafi, einen Wert von grofier
oder gleich 0,8 aufweisen. Fiir die Regressionsanalyse
werden Daten der letzten sechs Monate herangezogen.
Bei effektiven Sicherungsbeziehungen wird der Buch-
wert der abgesicherten Grundgeschifte um die zins-
induzierte Veranderung des beizulegenden Zeitwerts
angepasst und zusammen mit der Verdnderung des
beizulegenden Zeitwerts der Sicherungsgeschifte
GuV-wirksam im Ergebnis aus Fair Value- und
Hedge-Bewertung erfasst.

Fiir ineffektive Sicherungsbeziehungen konnen die
Vorschriften des Hedge Accountings fiir den entspre-
chenden Zeitraum nicht angewendet werden. Das
Grundgeschift wird fiir diesen Zeitraum entsprechend



seiner Kategoriezuordnung bewertet. In vorangegan-
genen effektiven Sicherungsperioden erfasste zins-
induzierte Wertanderungen des designierten Grund-
geschifts werden unter Verwendung der Effektivzins-
methode GuV-wirksam im Ergebnis aus Fair Value-
und Hedge-Bewertung tiber 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 vierteljihrlichen Laufzeitband zugeord-
net. Fiir jedes Laufzeitband werden Zinsswaps als
Sicherungsinstrumente maximal in Héhe des Nominal-
werts der kumuliert zugrunde liegenden Grundge-
schifte bestimmt. Die Sicherungsperiode umfasst in
der Regel einen Monat. Ubersteigt das Neugeschift 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 Sensitivi-
tatsanalyse bestimmt, bei der die relevante Zinskurve
um 100 Basispunkte parallel verschoben wird. Die Ex
post-Effektivitdt wird nach der Dollar Offset-Methode
gemessen. Hier werden die zinsinduzierten Wertande-
rungen der Grund- und Sicherungsgeschifte zueinan-
der in Relation gesetzt. Effektivitit ist gegeben, wenn
das Verhaltnis der Wertverdnderungen von Grund-
und Sicherungsgeschéften 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-Be-
wertung erfasst. In der Bilanz wird im Gegensatz zum
Mikro Hedge Accounting nicht der Buchwert der ein-
zelnen Grundgeschifte angepasst. Stattdessen wird
die Anpassung des Buchwerts der Grundgeschéfte in
dem separaten Bilanzposten Portfoliobewertung Bi-
lanzgeschifte ausgewiesen. Dieser wird tiber die Rest-
laufzeit der jeweiligen Laufzeitbander GuV-wirksam
gegen das Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewer-
tung amortisiert bzw. bei auflerplanméfiger Riick-
zahlung der Grundgeschifte anteilig ausgebucht.

Fiir ineffektive Laufzeitbdnder werden zinsinduzierte
Wertanderungen der Grundgeschifte nicht erfasst.

(8) Hybride Finanzinstrumente
(Embedded Derivatives)

Als hybride Finanzinstrumente werden Geschifte
bezeichnet, die sich aus einem Basisvertrag und einem

oder mehreren derivativen Finanzinstrumenten zu-
sammensetzen. Hierbei sind die eingebetteten Deri-
vate integraler Vertragsbestandteil und kénnen nicht
separat gehandelt werden.

Bestimmte eingebettete Derivate werden als eigenstan-
dige Derivate behandelt, wenn deren wirtschaftliche
Charakteristika und Risiken keine eindeutige und enge
Beziehung zu denen des Basisvertrags aufweisen. Da-
riiber hinaus darf das strukturierte Finanzinstrument
nicht bereits GuV-wirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet werden. Ein Beispiel fiir zu trennende
eingebettete Derivate stellen Darlehensvertrége dar,
deren Riickzahlung wahlweise in Aktien oder in Geld
erfolgen kann. In diesem Fall ist die Wertentwicklung
der Riickzahlungsoption nicht eng mit der Wertent-
wicklung des zinstragenden Basisvertrags (Darlehen)
verbunden.

Im Konzern werden grundsitzlich alle strukturierten
Produkte mit ansonsten trennungspflichtigen einge-
betteten Derivaten der Kategorie ,Designated as at
Fair Value” zugeordnet. Davon ausgenommen sind
Liquidit&tshilfedarlehen mit taglichem Kiindigungs-
recht, bei denen der Basisvertrag zur Kategorie , Loans
and Receivables” gehort.

Bei nicht trennungspflichtigen eingebetteten Derivaten
ist fiir die Bewertung des gesamten strukturierten
Produkts die Kategorie des Basisvertrags mafsgeblich.
Trennungspflichtige eingebettete Derivate werden
GuV-wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Nicht trennungspflichtige eingebettete Derivate werden
zusammen mit dem Basisvertrag unter dem jeweiligen
Konzernbilanzposten ausgewiesen. Trennungspflich-
tige eingebettete Derivate werden je nach aktuellem
Marktwert unter den Positiven bzw. Negativen Markt-
werten aus derivativen Finanzinstrumenten ausge-
wiesen.

(9) Wertberichtigung von finanziellen
Vermogenswerten

Zu jedem Bilanzstichtag wird untersucht, ob es objek-
tive Hinweise daftir gibt, dass nicht alle Zins- und
Tilgungsleistungen vertragskonform erbracht werden
konnen. Dies wird im Wesentlichen anhand folgender
Kriterien beurteilt:

e Zahlungsverzug bei Zinsen oder Tilgung von langer
als 90 Tagen

o Wesentliche Herabstufung im internen Rating-
system

e Aufnahme in die Uberwachung der bemerkens-
werten Engagements

m
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Die Festlegung der Wesentlichkeit bei der Herab-
stufung und die Kriterien fiir die Einstufung als be-
merkenswertes Engagement erfordern Ermessensent-
scheidungen. Die Kriterien zur Uberwachung der
Adressenausfallrisiken und zur Bonitétsklasseneinstu-
fung werden detailliert im Konzernlagebericht dar-
gestellt.

Fiir finanzielle Vermogenswerte der Kategorie , Desig-
nated as at Fair Value” entféllt aufgrund der Bewer-
tung zum beizulegenden Zeitwert eine gesonderte
Uberpriifung auf Wertminderungen, da diese bereits
im beizulegenden Zeitwert enthalten und GuV-wirk-
sam erfasst sind.

Forderungen und zu (fortgefiihrten) Anschaffungskosten
bewertete Finanzanlagen:

In der Bank wird die Werthaltigkeit sowohl fiir signi-
fikante Einzelforderungen und Wertpapiere als auch
ftir Forderungen von betragsméflig untergeordneter
Bedeutung auf Einzelbasis beurteilt. Liegen objektive
Hinweise vor, wird die Wertberichtigung als Differenz
zwischen dem Buchwert und dem Barwert der erwar-
teten Zahlungsstrome ermittelt. Die Bestimmung der
erwarteten Zahlungsstrome basiert auf qualifizierten
Schétzungen, bei denen neben den wirtschaftlichen
Verhiltnissen des Geschiftspartners auch die Ver-
wertung eventueller Sicherheiten sowie weitere Unter-
stiitzungsfaktoren wie die Zugehorigkeit zu einer
Sicherungseinrichtung oder staatliche Haftungsme-
chanismen berticksichtigt werden. Diskontierungsfak-
tor fiir festverzinsliche Forderungen und Wertpapiere
ist der urspriingliche Effektivzins, fiir variabel ver-
zinsliche Forderungen und Wertpapiere der aktuelle
Effektivzins und fiir die zu Anschaffungskosten
bewerteten Beteiligungen die aktuelle Marktrendite
eines vergleichbaren finanziellen Vermogenswerts.

Nach IFRS werden Wertminderungen aufgrund von
Zahlungsausféllen nur fiir bereits eingetretene Verluste
ermittelt, jedoch nicht fiir zukiinftig erwartete. Der
Konzern legt Kredite nahezu ausschliefSlich tiber an-
dere Banken aus. Aufgrund der Publizitétspflichten
von Banken werden eventuelle Verluste zeitnah iden-
tifiziert. Eine Wertberichtigung auf Portfolioebene
muss somit nicht gebildet werden.

Finanzanlagen der Kategorie ,, Available for Sale”, die zum
beizulegenden Zeitwert bewertet werden:

Sofern bei den Finanzanlagen objektive Hinweise darauf
schliefsen lassen, dass eine Wertminderung vorliegt,
wird diese als Differenz zwischen den fortgefiihrten
Anschaffungskosten und dem aktuellen beizulegenden
Zeitwert ermittelt. Der so berechnete Verlust wird fiir
Wertpapiere der Kategorie , Available for Sale” als

Korrektur der Neubewertungsriicklage und fiir Wert-
papiere der Kategorie ,Held to Maturity” sowie fiir die
Beteiligungen als Korrektur des Buchwerts im Ergebnis
aus Finanzanlagen erfasst.

Entfallen die Griinde fiir eine Wertminderung, ist ftir
Schuldtitel eine GuV-wirksame Wertaufholung vor-
zunehmen.

(10) Wahrungsumrechnung

Monetédre Fremdwahrungspositionen werden tdglich
zum Stichtagskurs umgerechnet. Nicht-monetére, in
Fremdwéahrung erworbene Positionen (z. B. Sachan-
lagen) befinden sich nicht im Bestand.

Die Ergebnisse aus der Wahrungsumrechnung werden
in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung erfasst. Fiir
gesicherte Wahrungspositionen werden sie im Ergeb-
nis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung und fiir die
offenen Wahrungspositionen aus den Zahlungsver-
rechnungskonten im Sonstigen betrieblichen Ergebnis
dargestellt.

Aufwendungen und Ertrége werden mit dem Stich-
tagskurs des Tages umgerechnet, an dem sie erfolgs-
wirksam werden.

(11) Echte Pensionsgeschafte, Pfandkredite
und Wertpapierleihegeschifte

Im Konzern werden - neben den Pfandkrediten mit der
Deutschen Bundesbank - besicherte Fest- und Tages-
gelder aufgenommen bzw. gegeben. Als Sicherheiten
hierfiir werden Wertpapiere bei Clearstream hinterlegt
bzw. von Clearstream gestellt (sieche Abschnitt (70)).
Echte Pensionsgeschifte werden nicht getatigt.

(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 verbun-
den sind, auf den Leasingnehmer tibertragen, gilt dies
als Finanzierungsleasing. In allen anderen Féllen liegt
ein Operating-Lease vor.

Der Konzern tritt als Leasingnehmer auf. Die abge-
schlossenen Leasingvertrage sind als Operating-Lease
eingestuft. Gegenstand sind im Wesentlichen Kraft-
fahrzeuge. Die vom Konzern zu leistenden Leasing-
raten werden als Verwaltungsaufwand erfasst.
Untermietverhéltnisse liegen nicht vor.



(13) Risikovorsorge/Zinsunterdeckung

Der Posten Risikovorsorge/Zinsunterdeckung in der
Konzern-Gesamtergebnisrechnung beinhaltet im
Wesentlichen Wertminderungen aufgrund der dis-
kontierten Zinsunterdeckungen der Programmkredite
und deren Auflosung tiber die Restlaufzeit. Daneben
werden hier Wertberichtigungen bzw. Abschreibungen
auf Forderungen aufgrund von Zahlungsausféllen
sowie Ertrdge aus abgeschriebenen Forderungen aus-
gewiesen.

(14) Zur VerauBerung gehaltene langfristige
Vermogenswerte

Der Posten Zur Verdufierung gehaltene langfristige
Vermogenswerte wird ausgewiesen, wenn langfristige
Vermogenswerte (z.B. Immobilien) innerhalb eines
Jahres verdufiert werden sollen und die Verduflerung
hoéchstwahrscheinlich ist.

Der Ansatz erfolgt zum niedrigeren Wert aus Buch-
wert und beizulegendem Zeitwert abztiglich der Ver-
duflerungskosten. AuflerplanmafSige Abschreibungen
werden als Wertminderungsaufwand in den Ver-
waltungsaufwendungen berticksichtigt.

(15) Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Die als Finanzinvestition gehaltenen fremdgenutzten
Immobilien dienen dazu, Mieteinnahmen zu generieren.
Sie werden analog zu den Sachanlagen zu Anschaf-
fungskosten abztiglich kumulierter Abschreibungen
und eventueller kumulierter Wertminderungen
bewertet. Die Abschreibungen werden in den Ver-
waltungsaufwendungen berticksichtigt.

(16) Sachanlagen

Die selbst genutzten Grundstticke und Gebzude sowie
die Betriebs- und Geschiftsausstattung werden als
Sachanlagen ausgewiesen.

Die Sachanlagen werden zu Anschaffungskosten
abztiglich kumulierter planméfiger Abschreibungen
und kumulierter aufierplanméfiiger Wertminderungs-
aufwendungen bewertet. Die planmafSige Abschrei-
bung erfolgt linear, fiir Gebaude tiber eine Nutzungs-
dauer von 33 bis 50 Jahre und fiir die Betriebs- und
Geschiéftsausstattung tiber drei bis sechs Jahre.
Grundstiicke werden nicht planméfSig abgeschrieben.

Geringwertige Wirtschaftsgiiter werden sofort als
Aufwand erfasst.

Alle anfallenden Abschreibungen werden in den
Verwaltungsaufwendungen ausgewiesen.

(17) Immaterielle Vermoégenswerte

Unter den immateriellen Vermogenswerten wird
selbst erstellte und erworbene Software ausgewiesen.

Der Ansatz erfolgt zu Anschaffungs- bzw. Herstellungs-
kosten. Planméfiige Abschreibungen werden linear
tiber vier Jahre vorgenommen. Sofern dauerhafte Wert-
minderungen vorliegen, werden diese GuV-wirksam
als aufierplanméfiige Abschreibungen berticksichtigt.
Planméfiige und auSerplanmafliige Abschreibungen
werden im Verwaltungsaufwand dargestellt.

(18) Wertminderung bei nicht-finanziellen
Vermogenswerten

Zu jedem Bilanzstichtag werden die Sachanlagen, als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien und die im-
materiellen Vermogenswerte auf eine Wertminderung
hin 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 abziiglich Veradufle-
rungskosten, je nachdem welcher Wert hoher ist.

(19) Sonstige Aktiva

Der Bilanzposten Sonstige Aktiva 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/-verpflichtungen
und entfallen ausschlieflich auf die konsolidierten
Konzerntochter LRB und DSV. Tatsachlich laufende
Ertragsteueranspriiche, die von den Steuerbehorden
erstattet werden, sind mit den aktuell giiltigen Steuer-
sdtzen berechnet worden. Latente Steueranspriiche
und -verpflichtungen basieren auf unterschiedlichen
Wertansatzen fiir bilanzierte Vermogenswerte bzw.
Verpflichtungen in der Konzernbilanz nach IFRS und
der Steuerbilanz. Dartiber hinaus werden die beste-
henden steuerlichen Verlustvortrage berticksichtigt.
Es werden die fiir die Tochterunternehmen geltenden
Steuersdtze angesetzt.

13
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(21) Rickstellungen fiir Pensionen
und ahnliche Verpflichtungen

Im Konzern bestehen ausschliefslich leistungsorientierte
Versorgungszusagen, die intern refinanziert werden.
Abhingig vom Eintrittsdatum der Mitarbeiter gibt es
unterschiedliche Versorgungsregelungen. Die Hohe
der Versorgungsleistung bestimmt sich unter Bertick-
sichtigung der anrechnungsfahigen Dienstzeit und des
ruhegeldfahigen Jahresgehalts. Mit den Mitgliedern
des Vorstands wurden Einzelvertrage abgeschlossen.
Die Leistungen im Versorgungsfall sind vertraglich
zugesagt.

Fiir leistungsorientierte Versorgungszusagen wird als
Riickstellung der Barwert des zum Bilanzstichtag er-
reichten Verpflichtungsumfangs korrigiert um bisher
nicht erfasste versicherungsmathematische Gewinne
bzw. Verluste angesetzt, ggf. abziiglich eines bisher
nicht erfassten nachzuverrechnenden Dienstzeitauf-
wands. Versicherungsmathematische Gewinne bzw.
Verluste entstehen aus Abweichungen zwischen der
tatsdchlichen und der erwarteten Entwicklung der
Bemessungsgrundlagen bzw. der Parameter. Nach-
zuverrechnender Dienstzeitaufwand wird durch die
erstmalige Erteilung oder die Anderung bestehender
leistungsorientierter Versorgungszusagen verursacht,
soweit die Anspriiche vorangegangene Arbeitsjahre
betreffen. Der Verpflichtungsumfang wird jahrlich
von einem unabhangigen Versicherungsmathematiker
nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren ermittelt.

Der Barwert des Verpflichtungsumfangs ist von
diversen Parametern abhangig, die auf Basis von An-
nahmen und Schédtzungen bestimmt werden. Verande-
rungen beeinflussen den Buchwert der ausgewiesenen
Pensionsriickstellungen. Ein wesentlicher Parameter
ist der zur Diskontierung des Verpflichtungsumfangs
herangezogene Zinssatz. Dieser orientiert sich zum
jeweiligen Bilanzstichtag am Zinssatz fiir erstrangige
Unternehmensanleihen in Euro mit Restlaufzeiten, die
der Pensionsverpflichtung entsprechen.

Sofern zum Bilanzstichtag versicherungsmathematische
Gewinne bzw. Verluste den Betrag von 10 % des Ver-
pflichtungsumfangs tibersteigen, werden diese {iber
die geschitzte durchschnittliche Restarbeitszeit auf-
wandswirksam verteilt und erfasst. Gewinne bzw.
Verluste innerhalb des 10%-Korridors bleiben unbe-
riicksichtigt. Eine gesonderte Angabe hierzu erfolgt in
den Erlduterungen zur Bilanz in Abschnitt (55).

(22) Andere Riickstellungen

Fiir Verpflichtungen gegentiber Dritten, die beziiglich
ihrer Falligkeit oder ihrer Hohe ungewiss sind, werden
Riickstellungen nach bestmdoglicher Schatzung in

Hohe der wahrscheinlichen Inanspruchnahme gebildet.

Veranderungen dieser Schiatzungen beeinflussen den
Buchwert der ausgewiesenen Riickstellungen. Lang-
fristige Riickstellungen werden abgezinst, sofern ein
wesentlicher Effekt entsteht. Die Bildung und Auf-
16sung der Riickstellungen erfolgt GuV-wirksam tiber
die Verwaltungsaufwendungen bzw. das Sonstige
betriebliche Ergebnis.

(23) Sonstige Passiva

Der Bilanzposten Sonstige Passiva beinhaltet im
Rahmen von Besicherungsvereinbarungen fiir deri-
vative Geschifte erhaltene Barsicherheiten. Daneben
werden hier die Bewertung fiir die offenen Zusagen
der Programmbkredite sowie sonstige Verpflichtungen
ausgewiesen, die einzeln betrachtet keine wesentliche
Bedeutung haben und keinem anderen Bilanzposten
zugeordnet werden konnen. Der Ansatz erfolgt mit
den Anschaffungskosten mit Ausnahme der diskon-
tierten Zinsunterdeckungen der offenen Zusagen der
Programmkredite.

(24) Eigenkapital

Im Eigenkapital werden nach IFRS die Komponenten
gezeichnetes Kapital, Gewinnriicklagen, Neubewer-
tungsriicklage und Konzernbilanzgewinn zusammen-
gefasst.

Das gezeichnete Kapital spiegelt das eingezahlte Ka-
pital 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 Gewinnrtick-
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 neben der
Amortisation der in 2008 in die Kategorie ,Held to
Maturity” umgewidmeten Wertpapiere im Wesent-
lichen die Credit-Spread-induzierten Anderungen des
beizulegenden Zeitwerts der Wertpapiere der Kate-
gorie ,Available for Sale” erfasst. Credit-Spread-indu-
zierte Wertinderungen resultieren aus Anderungen
der Risikoaufschlége. Die zinsinduzierten Anderun-
gen des beizulegenden Zeitwerts von Wertpapieren in
bilanziell effektiven Sicherungsbeziehungen werden
zusammen mit den Wertdnderungen der dazugehori-
gen 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 fiihren, deren
Bestehen erst noch durch das Eintreten ungewisser
zukiinftiger Ereignisse, die nicht in der Kontrolle
des Unternehmens liegen, bestatigt werden muss
(z.B. Biirgschaften) oder

e zu gegenwirtigen Verpflichtungen fiihren, bei
denen es nicht wahrscheinlich ist, dass sie das Ver-
mogen mindern werden bzw. bei denen der Er-
fuillungsbetrag nicht mit ausreichender Zuverlassig-
keit geschitzt werden kann (z. B. unentschiedene
Rechtsstreitigkeiten).

Diese Verpflichtungen werden geméf3 IAS 37.27
nicht passiviert. Eventualverpflichtungen werden in
Abschnitt (60) offengelegt.
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Erlduterungen zur Konzern-Gesamtergebnisrechnung

(26) Zinsiiberschuss 01.01. bis 01.01. bis

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung

Mio. € Mio. € Mio. €

Zinsertrage aus
Forderungen an Kreditinstitute und Kunden 1434,5 1327,0 107,5
Derivativen Finanzinstrumenten 1692,4 1913,0 -220,6
Finanzanlagen 773,1 771,7 1,4
Sonstige 1,3 2,9 -1,6
Laufende Ertrage aus
Aktien und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren 0,0 0,3 -0,3
Beteiligungen 5,2 4,4 0,8
Zinsertrage gesamt 3906,5 4019,3 -112,8
Zinsaufwendungen fiir
Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten und Kunden 316,4 314,6 1,8
Verbriefte Verbindlichkeiten 2090,4 2114,8 -24,4
Derivative Finanzinstrumente 1102,7 1190,5 -87,8
Nachrangige Verbindlichkeiten 24,5 34,2 -9,7
Sonstige 10,6 14,3 -3,7
Zinsaufwendungen gesamt 3544,6 3 668,4 -123,8
Zinsiiberschuss 361,9 350,9 11,0
(27) Risikovorsorge/Zinsunterdeckung 01.01. bis 01.01. bis

31.12.2011 31.12.2010 Verénderung

Mio. € Mio. € Mio. €

Aufwendungen fir Zufiihrung Forderbeitrag 68,5 71,7 -3,2
Ertrage aus Auflésung Foérderbeitrag 48,6 44,1 4,5
Wertberichtigungen und Forderungsabschreibungen 0,1 0,0 0,1
Auflésung von Portfoliowertberichtigungen 3,8 2,3 1,5
Ertrage aus abgeschriebenen Forderungen 0,6 20,3 -19,7
Risikovorsorge 15,6 5,0 10,6

Die Risikovorsorge/Zinsunterdeckung beinhaltet
insbesondere die diskontierten zukiinftigen Forder-
aufwendungen fiir die Programmbkredite (Zufiihrung

Forderbeitrag) und dessen Amortisation tiber die

Restlaufzeit.



(28) Provisionsergebnis 01.01. bis 01.01. bis
31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Provisionsertrage aus
Bearbeitungsgeblhren 0,0 2,4 -2,4
Verwaltungskostenvergitungen 0,2 0,2 0,0
Treuhand- und Durchleitungskrediten 0,1 0,1 0,0
Provisionsertrage gesamt 0,3 2,7 -2,4
Provisionsaufwendungen fiir
Depotgebiihren 2,2 2,2 0,0
Sonstige 0,4 0,5 -0,1
Provisionsaufwendungen gesamt 2,6 2,7 -0,1
Provisionsergebnis -2,3 0,0 -2,3
(29) Ergebnis aus Finanzanlagen 01.01. bis 01.01. bis
31.12.2011 31.12.2010 Verdanderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Abschreibungen flir Wertpapiere -11,3 0,0 -11,3
Beteiligungsabschreibung 0,0 -0,1 0,1
Gesamt -11,3 -0,1 -11,2

Die Abschreibungen fiir Wertpapiere betreffen ein ge-
decktes Wertpapier der Kategorie , Available for Sale”
aus dem Segment , Fordergeschéft” mit einem Buch-
wert zum 31.12.2011 von 13,0 Mio. €. Die in der

Neubewertungsriicklage erfassten Bewertungsverluste

von 11,3 Mio. € wurden in das Ergebnis aus Finanz-

anlagen umgegliedert.
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(30) Verwaltungsaufwendungen 01.01. bis 01.01. bis
31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Andere Verwaltungsaufwendungen fiir
Personal 29,6 30,8 -1,2
IT-Lizenzen, -Geblhren, -Beratung 5,0 3,8 1,2
Offentlichkeitsarbeit 1,9 2,0 -0,1
Prifungen, Beitrage, Spenden 1,7 1,2 0,5
Refinanzierungsmittel 1,4 1,6 -0,2
Raum- und Gebaudekosten 1,0 1,5 -0,5
Softwarewartung 0,9 0,0 0,9
Sonstiges 1,6 1,9 -0,3
Andere Verwaltungsaufwendungen gesamt 43,1 42,8 0,3
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Immaterielle Vermégenswerte 3,4 3,2 0,2
davon selbstentwickelte Software 2,5 2,9 -0,4
IT-Anlagen 0,6 0,5 0,1
Wohn- und Blirogebdude 0,5 2,2 -1,7
Buroeinrichtungen und Fahrzeuge 0,2 0,2 0,0
Technische und sonstige Einrichtungen 0,2 0,3 -0,1
Abschreibungen gesamt 4,9 6,4 -1,5
Verwaltungsaufwendungen gesamt 48,0 49,2 -1,2

Im Posten Sonstige Verwaltungsaufwendungen

sind Leasingaufwendungen in Hohe von 95,0 Tsd. €
(103,7 Tsd. €) enthalten. Die Summe der kiinftigen
Mindestleasingzahlungen bis zu einem Jahr betragt
77,3 Tsd. € (76,0 Tsd. €), die tiber einem Jahr und bis
zu fuinf Jahren 60,2 Tsd. € (100,8 Tsd. €). Vertrage mit
Zahlungsverpflichtungen von mehr als fiinf Jahren

wurden nicht abgeschlossen. Es handelt sich um
Mindestleasingzahlungen (feste Leasingraten). Durch
Leasingvereinbarungen auferlegte Beschrankungen
lagen nicht vor. Der Konzern war zum Jahresende an
16 (23) Leasingvertrdge gebunden, von denen sechs
(acht) eine mogliche Vertragsverldngerung von jeweils
einem Jahr vorsehen.

(31) Sonstiges betriebliches Ergebnis 01.01. bis 01.01. bis

31.12.2011 31.12.2010 Verénderung

Mio. € Mio. € Mio. €

Sonstige betriebliche Ertrdage
Mietertrage 1,8 1,9 -0,1
Kostenerstattungen 0,4 0,3 0,1
Auflésung Riickstellungen/Verbindlichkeiten 2,3 0,0 2,3
Ubrige Ertrage 1,2 1,7 -0,5
Sonstige betriebliche Ertrdage gesamt 57 3,9 1,8
Sonstige betriebliche Aufwendungen
Kapitalaufstockung Edmund Rehwinkel-Stiftung 2,7 2,0 0,7
Zuweisung Riickstellungen 1,9 0,0 1,9
Bankeigene Wohnungen 0,8 0,7 0,1
Ubrige Aufwendungen 0,7 0,5 0,2
Sonstige betriebliche Aufwendungen gesamt 6,1 3,2 2,9
Sonstiges betriebliches Ergebnis -0,4 0,7 -1,1




(32) Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung 01.01. bis 01.01. bis
31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Mikro Hedge Accounting
Grundgeschafte 161,6 -34,5 196,1
Sicherungsgeschafte -174,4 35,4 -209,8
Ergebnis Wahrungsbewertung 0,0 -0,1 0,1
Mikro Hedge Accounting Gesamt -12,8 0,8 -13,6
Makro Hedge Accounting
Grundgeschéfte 487,3 -59,6 546,9
davon Amortisation Portfoliobewertung -45,1 -113,8 68,7
Sicherungsgeschafte -539,1 -62,8 -476,3
Makro Hedge Accounting Gesamt -51,8 -122,4 70,6
Fair Value-Bewertung
Bilanzgeschafte -258,3 31,8 -290,1
Derivate -20,5 -50,9 30,4
Ergebnis Wahrungsbewertung -9,0 =37 -5,3
Fair Value-Bewertung Gesamt -287,8 -22,8 -265,0
Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung -352,4 -144.,4 -208,0

Aus Bilanzgeschiften in bilanziell effektiven Sicherungs-
beziehungen fliefen die Anderungen des beizulegenden
Zeitwerts, die aus Anderungen der Deposit-/Swap-
kurve resultieren, in das Ergebnis aus Fair Value- und
Hedge-Bewertung ein. Nach bilanzieller Auflésung
von Sicherungsbeziehungen wegen Ineffektivitit
werden die zuvor gebuchten zinsinduzierten Wert-
dnderungen der Bilanzgeschifte tiber die Restlaufzeit
amortisiert.

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
im Ergebnis aus Fair Value- und Hedge-Bewertung
erfasst.

Im Konzern bestehen grundsitzlich keine offenen
Fremdwadhrungspositionen. 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 beizule-
genden Zeitwerte sind, werden aufgrund ihres Zins-
charakters im Zinsergebnis ausgewiesen.

Die in der Bewertung enthaltenen nicht-markt-
bedingten Anderungen zeigt die folgende Tabelle.

Sie ergeben sich durch ein verdndertes Kreditrisiko.
Die Ermittlung erfolgt auf Basis der Bewertungseffekte
aus Anderungen der Bonititseinstufung von Geschafts-
partnern bzw. der eigenen Bonitét.

01.01. bis 01.01. bis kumuliert bis kumuliert bis

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Forderungen -14,7 -6,9 -52,5 -37,8
Finanzanlagen -12,6 -28,6 -86,4 -73,8
Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamt -27,3 -35,5 -138,9 -111,6

Die risikoadjustierte Bewertung der Verbindlichkeiten
unter Berticksichtigung des Credit-Spreads enthielt
im abgelaufenen Geschiftsjahr sowie in den Vorjahren
nur marktbedingte Anderungen. Das Bonititsrating

der Bank und damit der Verbindlichkeiten blieb
im Jahr 2011 - ebenso wie in den Vorjahren - unver-
andert.
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(33) Ergebnis aus Steuern 01.01. bis 01.01. bis
31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Latente Steuern auf Verlustvortrage -1,0 -0,9 -0,1
Latente Steuern auf temporare Differenzen -0,1 0,0 -0,1
Laufende Steuern vom Einkommen und Ertrag -0,1 -0,1 0,0
Sonstige Steuern 0,0 -0,1 0,1
Gesamt -1,2 -1,1 -0,1
(34) Gewinnriicklagen 01.01. bis 01.01. bis
31.12.2011 31.12.2010 Verénderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Entnahmen aus den Gewinnricklagen
a) aus der Deckungsricklage nach § 2 (3)
des Gesetzes Uber die Landwirtschaftliche
Rentenbank 21,4 29,2 -7,8
b) aus den Anderen Gewinnriicklagen 118,4 0,0 118,4
Einstellungen in die Gewinnrlicklagen
a) in die Hauptriicklage nach § 2 (2)
des Gesetzes Uber die Landwirtschaftliche
Rentenbank 58,2 87,0 -28,8
b) in die Anderen Gewinnrlicklagen 0,0 82,2 -82,2
Gesamt -81,6 140,0 -221,6

Die Haupt- und Deckungsriicklage werden im Jahres-
abschluss der Bank gebildet und in den Konzern tiber-
geleitet. Nach § 2 Abs. 3 Satz 2 des Gesetzes tiber die
Landwirtschaftliche Rentenbank darf die Deckungs-
rticklage fiinf vom Hundert des Nennbetrages der
jeweils im Umlauf befindlichen gedeckten Schuldver-
schreibungen nicht tiberschreiten. Durch den fallig-
keitsbedingten Riickgang der deckungspflichtigen
Schuldverschreibungen musste die Deckungsriicklage
um 21,4 Mio. € (29,2 Mio. €) reduziert werden. Dies
fiihrte bilanztechnisch in gleicher Hohe zu einer Er-
hohung der Hauptriicklage.

In die Hauptriicklage wurden zudem 36,8 Mio. € aus
den anderen Gewinnrticklagen (57,8 Mio. € aus dem
Konzernjahrestiberschuss) eingestellt.

Weitere 81,6 Mio. € wurden aus den anderen Gewinn-
riicklagen entnommen, sodass sich ein Konzernbilanz-
gewinn von 12,3 Mio. € (11,8 Mio. €) ergibt.

Segmentberichterstattung

(35) Erlauterungen zur Segmentberichterstattung

Entsprechend den Regelungen des IFRS 8 sind wesent-
liche Jahresabschlussergebnisse nach operativen
Geschiftsfeldern und Landern aufzugliedern. Bei der
Definition der Segmente wurden die Organisations-
und Fiithrungsstruktur sowie die interne finanzielle

Berichterstattung des Konzerns berticksichtigt. Unsere
Segmente sind:

e Das Treasury Management: In diesem Segment
werden die Ergebnisse der Liquiditdtsversorgung
und -steuerung des Konzerns dargestellt. Es handelt
sich um Geschifte, die eine Zinsbindung von maxi-
mal einem Jahr aufweisen diirfen (z.B. Tages- und
Festgelder, Euro Commercial Papers (ECP), Derivate).

e Das Fordergeschift: Dieses Segment zeigt die For-
dergeschiftstitigkeit mit Ausnahme der Kapital-
stockanlage. Neben den Ergebnissen der Bank sind
samtliche Ergebnisse der Tochtergesellschaften ein-
schlieSlich der von diesen gehaltenen Beteiligungen
enthalten.



e Die Kapitalstockanlage: In diesem Segment wer-
den die Ergebnisbeitrage aus der Anlage der eige-
nen Mittel und der mittel- bzw. langfristigen Riick-
stellungen in Form von Wertpapieren, Forderkre-
diten und der direkten Beteiligungen der Bank dar-
gestellt.

Der Konzern wird ausschliefslich aus Frankfurt am
Main zentral gesteuert. Simtliche Ertrage und Auf-
wendungen werden an diesem Standort generiert.
Somit ertibrigen sich die nach IFRS 8 geforderten An-
gaben nach geografischen Gebieten.

Die Ergebnisse werden geméfd der margenorientierten
Steuerung der Bank in der Segmentberichterstattung
netto dargestellt. Segmentvermogen/-schulden beste-
hen gegentiber Dritten und entsprechend werden die
Segmentergebnisse nur mit externen Kontrahenten
erzielt. Zwischen den Segmenten werden keine inter-
nen Geschiifte abgeschlossen. Es gibt keine wesent-
lichen Abweichungen zwischen der internen Bericht-
erstattung und der Rechnungslegung nach IFRS. Auf-
grund von fehlenden internen Geschiften und der

(36) Segmente

Ubereinstimmung zwischen dem internen Reporting
und dem externen Rechnungswesen wird auf weiter-
gehende Uberleitungsrechnungen verzichtet.

Die Verteilung der Komponenten aus dem Zins-,
Provisions-, Handels- und Finanzanlageergebnis so-
wie dem Ergebnis aus der Fair Value- und Hedge
Bewertung erfolgt auf Einzelgeschiftsbasis. Die Ver-
waltungsaufwendungen, das Sonstige betriebliche
Ergebnis sowie das Ergebnis aus Steuern aus den kon-
solidierten Tochtergesellschaften werden entweder
direkt oder indirekt anhand von Schliisseln den jewei-
ligen Segmenten zugeordnet. Diese Schliissel basieren
im Wesentlichen auf der Anzahl der jeweiligen Mit-
arbeiter, dem Ressourcenverbrauch und den sonstigen
Ressourcenzuordnungen in den jeweiligen Segmenten.

Segmentvermogen/-verbindlichkeiten werden analog
der Ergebnisbeitrdage den einzelnen Segmente zuge-
ordnet. Die mittel- und langfristigen Riickstellungen
und das investierte Eigenkapital sind im Segment
,Kapitalstock” enthalten.

Treasury Forder- Kapitalstock-
Management geschaft anlage Gesamt

jeweils vom 01.01. 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
bis zum 31.12. Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Zinslberschuss 67,7 80,2 186,7 170,9 107,5 99,8 361,9 350,9
Risikovorsorge/
Zinsunterdeckung 0,0 0,0 15,6 5,0 0,0 0,0 15,6 5,0
Provisionsergebnis -0,1 -0,2 -2,2 0,2 0,0 0,0 -2,3 0,0
Ergebnis aus Finanzanlagen 0,0 0,0 -11,3 0,0 0,0 -0,1 -11,3 -0,1
Andere Verwaltungs-
aufwendungen 4,5 4,3 32,3 32,4 6,2 6,1 43,0 42,8
Planmé&Bige Abschreibungen 0,6 0,8 3,7 4,7 0,7 0,9 5,0 6,4
Sonstiges betriebliches
Ergebnis 0,0 0,0 -0,4 0,7 0,0 0,0 -0,4 0,7
Ergebnis aus der Fair Value-
und Hedge-Bewertung -3,7 6,0 -348,7 -150,4 0,0 0,0 -352,4 -144,4
Ergebnis aus Steuern 0,0 0,0 -1,2 =il il 0,0 0,0 -1,2 il il
Konzernjahresiiberschuss 58,8 80,9 -228,7 -21,8 100,6 92,7 -69,3 151,8

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.  31.12.

2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010

Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. €
Segmentvermogen 13,1 10,4 72,8 70,8 3,0 2,6 88,9 83,8
Segmentschulden
(inkl. Eigenkapital) 13,0 14,4 72,9 66,8 3,0 2,6 88,9 83,8

Es wurden - wie im Vorjahr - keine Zinsertrage aus
Geschiften mit einem einzelnen Geschiftspartner
generiert, deren Anteil 10 % oder mehr am gesamten
Zinsertrag betrug.
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Erlduterungen zur Bilanz

(37) Barreserve 31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Kassenbestand 0,2 0,1 0,1
Guthaben bei Zentralnotenbanken 778,4 53,4 725,0
Gesamt 778,6 53,5 725,1
Bei den Guthaben bei Zentralnotenbanken handelt
es sich - wie im Vorjahr - um Guthaben bei der
Deutschen Bundesbank.
(38) Forderungen an Kreditinstitute 31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Taglich fallig 10,2 3,3 6,9
Festgelder 7 618,2 7 515,5 102,7
Schuldscheindarlehen/Namensschuldverschreibungen 16 616,5 18 495,2 -1878,7
Programmbkredite 26 194,9 22 405,7 3789,2
davon Foérderbeitrag -270,7 -249,4 -21,3
Offenmarktgeschafte 300,0 0,0 300,0
Globalrefinanzierungsdarlehen 407,0 540,7 -133,7
Sonstige 236,2 326,1 -89,9
Gesamt 51 383,0 49 286,5 2 096,5
(39) Forderungen an Kunden 31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Taglich fallig 0,1 0,1 0,0
Mittel- und langfristige Kredite 1,2 38,2 -37,0
Schuldscheindarlehen 2391,0 964,5 1426,5
Programmkredite 459,6 512,8 -53,2
davon Foérderbeitrag -0,1 -0,1 0,0
Sonstige 2,0 1,8 0,2
Gesamt 2853,9 1517,4 1 336,5
(40) Risikovorsorge/Zinsunterdeckung im Kreditgeschaft
Forder- Einzelwert- Portfoliowert-
beitrag berichtigungen berichtigungen Gesamt
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Bestand zum 01.01. 267,4 239,8 0,0 0,0 3,8 6,1 271,2 245,9
Zuflhrungen 68,5 71,7 0,1 0,0 0,0 0,0 68,6 71,7
Inanspruchnahmen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Auflésungen 48,6 44,1 0,0 0,0 3,8 2,3 52,4 46,4
Bestand zum 31.12. 287,3 267,4 0,1 0,0 0,0 3,8 287,4 271,2
davon fur
Forderungen an Kreditinstitute 270,7 249,4 0,0 0,0 0,0 3,8 270,7 253,2
Forderungen an Kunden 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1
Kreditzusagen 16,5 17,9 0,0 0,0 0,0 0,0 16,5 17,9
Gesamt 287,3 267,4 0,1 0,0 0,0 3,8 287,4 271,2




Die Einzelwertberichtigung betrifft einen Kredit mit
einem Buchwert von 0,4 Mio. € zum 31.12.2011. Fiir
diesen Kredit bestehen keine werthaltigen Sicher-
heiten.

(42) Positive Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten

Die Derivate gliedern sich nach den wirtschaftlichen Sicherungsbeziehungen wie folgt:

(41) Portfoliobewertung Bilanzgeschifte

Im Bilanzposten Portfoliobewertung Bilanzgeschifte
werden die zinsinduzierten Wertdnderungen von
772,5 Mio. € (285,2 Mio. €) aus den Krediten ausgewie-
sen, die dem Makro Hedge Accounting zugeordnet
sind. Fiir weitere Erlduterungen siehe Abschnitt (7).

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €

Absicherung fiir:
Grundgeschifte im Hedge Accounting
Aktivposten
Forderungen an Kreditinstitute 0,2 65,9 -65,7
Finanzanlagen 0,1 9,3 -9,2
Passivposten
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 26,8 24,9 1,9
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden 366,1 181,2 184,9
Verbriefte Verbindlichkeiten 598,9 415,9 183,0
Nachrangige Verbindlichkeiten 13,6 9,1 4,5
Summe Hedge Accounting 1005,7 706,3 299,4
Grundgeschifte Designated as at Fair Value
Aktivposten
Forderungen an Kreditinstitute 3,7 5,0 -1,3
Finanzanlagen 0,0 10,6 -10,6
Passivposten
Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten 6,6 7,7 -1,1
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden 205,1 82,9 122,2
Verbriefte Verbindlichkeiten 5994,7 4952,3 1042,4
Nachrangige Verbindlichkeiten 254,8 198,3 56,5
Treasury Management 323,9 48,4 275,5
Summe Designated as at Fair Value 6 788,8 5 305,2 1483,6
Grundgeschifte mit sonstiger Bewertung
Aktivposten
Forderungen an Kreditinstitute 7,2 0,9 6,3
Finanzanlagen 1,6 2,6 -1,0
Passivposten
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden 2,4 0,0 2,4
Verbriefte Verbindlichkeiten 41,9 24,7 17,2
Summe Sonstige Bewertung 53,1 28,2 24,9
Gesamt 7 847,6 6 039,7 1807,9

Derivate zur Absicherung von Grundgeschéften mit
sonstiger Bewertung resultieren im Wesentlichen aus
Sicherungsbeziehungen, die nach den Vorschriften
zum Hedge Accounting zum Bilanzstichtag ineffektiv
waren.
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(43) Finanzanlagen 31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere
Geldmarktpapiere
von offentlichen Emittenten 0,0 133,6 -133,6
von anderen Emittenten 40,1 0,0 40,1
Anleihen und Schuldverschreibungen
von o6ffentlichen Emittenten 1403,0 1606,3 -203,3
von anderen Emittenten 23175,6 24 682,8 -1507,2
Beteiligungen 118,8 118,8 0,0
Sonstige Finanzanlagen 0,2 0,2 0,0
Gesamt 24 737,7 26 541,7 -1804,0
Die Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere unterteilen sich in beleihbar
und nicht beleihbar:
31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
beleihbar nicht beleihbar beleihbar nicht beleihbar
Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere
Geldmarktpapiere
von o6ffentlichen Emittenten 0,0 0,0 133,6 0,0
von anderen Emittenten 40,1 0,0 0,0 0,0
Anleihen und Schuldverschreibungen
von oOffentlichen Emittenten 1213,1 189,9 1464,0 142,3
von anderen Emittenten 21279,8 1895,8 23721,9 960,9
Gesamt 22533,0 2 085,7 25 319,5 1103,2
Die langfristigen Beteiligungen entwickelten sich wie folgt:
2011 2010
Mio. € Mio. €
Anschaffungskosten historisch per 01.01. 223,4 223,3
Zugange 0,0 0,1
Abgange 0,0 0,0
Abschreibungen kumuliert 104,6 104,6
Abschreibungen 0,0 0,1
Buchwert per 31.12. 118,8 118,8




Die Beteiligungen wurden geméfs IAS 39.46 (c) mit
den Anschaffungskosten angesetzt, da sowohl ein
aktiver Markt als auch entsprechende Bewertungs-
informationen fehlten. Abschreibungen waren zum
31.12.2011 nicht erforderlich.

(44) zZur VerauBerung gehaltene langfristige
Vermodgenswerte

Im Jahr 2011 wurde eine Immobilie - wie Ende 2010
beschlossen - verkauft. Aus der Verdufierung ergab
sich ein Gewinn von 0,3 Mio. €, der im Sonstigen
betrieblichen Ergebnis ausgewiesen wurde.

2011 2010
Mio. € Mio. €
Anschaffungskosten/
Herstellungskosten
per 01.01. 0,9 0,0
Zugange 0,0 0,0
Abgdnge 0,9 0,0
Umgliederungen 0,0 0,9
Abschreibungen kumuliert 0,0 0,1
Abschreibungen 0,0 0,0
Buchwert per 31.12. 0,0 0,8

(45) Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Der Posten Als Finanzinvestition gehaltene Immo-
bilien enthilt eine komplett fremd vermietete Immo-
bilie. Die voraussichtliche Nutzungsdauer wurde auf
33 Jahre festgelegt.

Es gab keine Beschrinkungen im Hinblick auf die
Grundstiicke und die Gebdude, die eine Verduflerung
beeintrachtigen wiirden.

Der Impairmenttest nach IAS 36 fiir die als Finanz-
investition gehaltenen Immobilien ergab keinen Ab-
schreibungsbedarf, da keine dauerhafte Wertmin-
derung vorlag.

Die Entwicklung der als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien stellt sich folgendermafien dar:

2011 2010
Mio. € Mio. €
Anschaffungskosten/
Herstellungskosten
per 01.01. 19,7 19,7
Zugange 0,0 0,0
Abgdnge 0,0 0,0
Umgliederungen 0,0 0,0
Abschreibungen kumuliert 3,4 2,9
Abschreibungen 0,5 0,5
Buchwert per 31.12. 16,3 16,8

Der beizulegende Zeitwert der Immobilie betrug rd.
18,9 Mio. € (rd. 18,9 Mio. €). Die Bestimmung des
beizulegenden Zeitwertes erfolgte nach dem Ertrags-
wertverfahren unter Beriicksichtigung eines unab-
hiangigen Gutachtens.

In den Sonstigen betrieblichen Ertrdgen wurden Miet-
einnahmen in Hohe von 0,9 Mio. € (1,0 Mio. €) ausge-
wiesen. Der Immobilie direkt zurechenbare Ausgaben
von 45,8 Tsd. € (56,3 Tsd. €) sowie die Grundsteuer in
Hohe von 35,9 Tsd. € (35,9 Tsd. €) wurden unter den
Sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfasst.

(46) Sachanlagen

Unter den Grundstiicken und Geb&duden wird das
eigengenutzte Biirogebdude in der Hochstrafle 2,
Frankfurt am Main, ausgewiesen. Des Weiteren besitzt
die Bank Mitarbeiterwohnungen, welche gemafs

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.
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Die Entwicklung des Sachanlagevermogens stellt sich wie folgt dar:

Grundstiicke Betriebs- und

und Gebaude Geschéftsausstattung Gesamt

2011 2010 2011 2010 2011 2010

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Anschaffungskosten/
Herstellungskosten per 01.01. 23,1 24,0 10,2 11,5 33,3 35,5
Zugange 0,0 0,0 1,0 0,6 1,0 0,6
Abgange 0,0 0,0 1,6 1,9 1,6 1,9
Umgliederungen 0,0 -0,9 0,0 0,0 0,0 -0,9
Abschreibungen kumuliert 0,1 0,1 8,5 8,9 8,6 9,0
Abschreibungen 0,0 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wertminderungen kumuliert 1,7 1,7 0,0 0,0 1,7 1,7
Wertminderungen 0,0 1,7 0,0 0,0 0,0 1,7
Buchwert per 31.12. 21,3 21,3 1,1 1,3 22,4 22,6
Die Werthaltigkeit der Grundstticke wurde anhand Wertminderung von 1,7 Mio. € erforderlich, die unter
aktueller Bodenrichtwerte tiberpriift. Es gab fiir 2011 den Verwaltungsaufwendungen ausgewiesen wurde.

keinen Wertberichtigungsbedarf. Im Vorjahr war eine

(47) Immaterielle Vermogenswerte

Im Konzern wird bei den Immateriellen Vermogens- Die Abschreibungen werden unter den Verwaltungs-
werten in erworbene und selbst erstellte Software aufwendungen ausgewiesen. Ein Wertberichtigungs-
unterschieden. bedarf gemafs IAS 36 lag - wie im Vorjahr - nicht vor.

Die Entwicklung der Immateriellen Vermogenswerte stellt sich wie folgt dar:

Erworbene Selbstentwickelte
Software Software Gesamt
2011 2010 2011 2010 2011 2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Anschaffungskosten/
Herstellungskosten per 01.01. 1,7 1,5 11,7 12,4 13,4 13,9
Zugange 5,8 0,4 0,8 2,0 6,6 2,4
Abgange 0,1 0,2 2,1 2,7 2,2 2,9
Abschreibungen kumuliert 2,2 1,3 9,9 9,6 12,1 10,9
Abschreibungen 0,9 0,3 2,5 2,9 3,4 3,2
Buchwert per 31.12. 5,2 0,4 0,5 2,1 5,7 2,5
(48) Laufende Ertragsteueranspriiche 31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Erstattungsanspriche 1,3 1,1 0,2
Ertragsteueranspriiche 0,7 0,6 0,1
Gesamt 2,0 1,7 0,3
Die Erstattungsanspriiche an das Finanzamt resultier- Laufende Ertragsteueranspriiche aus der Verrechnung
ten aus Geschiftsvorgangen, in denen Kapitalertrag- der Vorauszahlungen mit dem voraussichtlichen
steuer erhoben wurde. Dartiber hinaus ergaben sich Ergebnis aus dem Steuerbescheid.
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(49) Aktive latente Steuern 31.12.2011 31.12.2010 Veranderung

Mio. € Mio. € Mio. €
Aktive latente Steuern 0,5 1,5 -1,0
Gesamt 0,5 1,5 -1,0

Im Konzern sind die konsolidierten Tochtergesell-
schaften steuerpflichtig. Die Bank ist von der Korper-
schaftsteuer gemafd § 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 (inkl. Solidaritatszuschlag)

von 15,8 % (15,8 %) und ein einheitlicher Gewerbe-
steuersatz von 16,1 % (16,0 %) verwendet.

Aktive latente Steuern wurden aus den bestehenden
Verlustvortragen im Konzern ermittelt.

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung

Mio. € Mio. € Mio. €

Steuerliche Verlustvortrage 0,5 1,5 -1,0
Temporare Differenzen 0,0 0,0 0,0
Gesamt 0,5 1,5 -1,0

Im Konzern bestanden nach den aktuellsten Steuer-
bescheiden zum 31.12.2010 steuerliche Verlustvortrdge
bei der DSV in Hohe von 50,6 Mio. € (50,2 Mio. €).
Davon entfielen 26,3 Mio. € (26,1 Mio. €) auf die Kor-
perschaftsteuer und 24,3 Mio. € (24,1 Mio. €) auf die
Gewerbesteuer. Die Verlustvortrage der DSV stammen
im Wesentlichen aus Wertberichtigungen, die in den
vorangegangenen Geschéftsjahren vorgenommen
worden sind.

Bei der LRB betrugen die steuerlichen Verlustvortrage
72,3 Mio. € (73,4 Mio. €), die sich mit 65,1 Mio. €

(64,0 Mio. €) aus der Koérperschaftsteuer und mit

7,2 Mio. € (9,4 Mio. €) aus der Gewerbesteuer zusam-
mensetzen. Die Verlustvortrége der LRB sind im
Wesentlichen aus der Abschreibung von Beteiligun-
gen bis zum Geschiftsjahr 1999 entstanden.

Fiir die Ermittlung der latenten Steuern auf die steuer-
lichen Verlustvortrdge wurde bei der DSV auf einen
Planungshorizont von 20 Jahren (Basis 1. Januar 2006)
zur Abwicklung ihrer Pensionsverpflichtungen und
den Durchschnittsgewinn der letzten Jahre abgestellt.

Der Planungshorizont der LRB als aktive Gesellschaft
wurde aufgrund der Planungsunsicherheiten ihrer
Einkiinfte, die im Wesentlichen auf Dividendenzah-
lungen basieren, auf 5 Jahre festgelegt. Auf Basis eines
in Zukunft geplanten ausgeglichenen Ergebnisses
wurden keine latenten Steuern auf die Kérperschaft-
steuer und die Gewerbesteuer gebildet.

31.12.2010 Verbrauch Zuflihrung 31.12.2011
Aktive latente Steuern Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
DSV
Korperschaftsteuer 0,7 0,5 0,0 0,2
Gewerbesteuer 0,8 0,5 0,0 0,3
Gesamt 1,5 1,0 0,0 0,5
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(50) Sonstige Aktiva

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Barsicherheiten Collateral Management 454,3 11,4 442,9
Periodenabgrenzung 1,4 1,3 0,1
Sonstiges 1,2 0,4 0,8
Gesamt 456,9 13,1 443,8
(51) Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
31.12.2011 31.12.2010 Verénderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Taglich fallig 437,7 0,1 437,6
Festgelder 110,0 210,0 -100,0
Namensschuldverschreibungen
und Schuldscheindarlehen 1336,2 1344,0 -7,8
Globaldarlehen 1223,6 940,2 283,4
Gesamt 3107,5 2494,3 613,2
(52) Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Taglich fallig 416,7 62,5 354,2
Festgelder 24,8 14,9 9,9
Namensschuldverschreibungen
und Schuldscheindarlehen 5601,7 5453,9 147,8
Loan Agreements 52,2 47,9 4,3
Sonstige 52,2 49,7 2,5
Gesamt 6 147,6 5 628,9 518,7
(53) Verbriefte Verbindlichkeiten
31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Medium Term Notes 47 261,4 42 963,0 4298,4
Globalanleihen 13 500,4 12 056,5 1443,9
Euro Commercial Papers 7 351,1 10 032,6 -2681,5
Inhaberschuldverschreibungen 47,9 46,6 1,3
Rentenbankbriefe 1,0 3,1 -2,1
Gesamt 68 161,8 65 101,8 3060,0




(54) Negative Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten

Die Derivate gliedern sich nach den wirtschaftlichen Sicherungsbeziehungen wie folgt:

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Absicherung fiir:
Grundgeschifte im Hedge Accounting
Aktivposten
Forderungen an Kreditinstitute 1859,0 1295,8 563,2
Forderungen an Kunden 186,9 60,6 126,3
Finanzanlagen 931,3 673,0 258,3
Passivposten
Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten 0,0 2,2 -2,2
Verbindlichkeiten gegenliber Kunden 0,1 0,0 0,1
Verbriefte Verbindlichkeiten 21,1 25,3 -4,2
Summe Hedge Accounting 2998,4 2 056,9 941,5
Grundgeschifte Designated as at Fair Value
Aktivposten
Forderungen an Kreditinstitute 18,7 23,7 -5,0
Finanzanlagen 280,4 215,4 65,0
Passivposten
Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten 17,9 38,3 -20,4
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 47,3 38,3 9,0
Verbriefte Verbindlichkeiten 587,2 779,8 -192,6
Nachrangige Verbindlichkeiten -21,8 -17,6 -4,2
Treasury Management 0,4 85,2 -84,8
Summe Designated as at Fair Value 930,1 1163,1 -233,0
Grundgeschiafte mit sonstiger Bewertung
Aktivposten
Forderungen an Kreditinstitute 244,7 84,3 160,4
davon eingebettete Derivate 0,5 0,7 -0,2
Forderungen an Kunden 2,0 2,9 -0,9
Finanzanlagen 62,6 20,8 41,8
Passivposten
Verbriefte Verbindlichkeiten 24,7 13,8 10,9
Summe Sonstige Bewertung 334,5 122,5 212,0
Gesamt 4 263,0 33425 920,5

Derivate zur Absicherung von Grundgeschéften mit

zum Hedge Accounting zum Bilanzstichtag ineffektiv

sonstiger Bewertung resultieren im Wesentlichen aus waren.
Sicherungsbeziehungen, die nach den Vorschriften
(55) Riickstellungen

31.12.2010 Verbrauch Auflésung Zufuihrung 31.12.2011

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Rickstellungen flir Pensionen
u.a. Verpflichtungen 90,0 5,6 0,0 6,4 90,8
Andere Rickstellungen 12,1 6,9 0,1 8,3 13,4
Gesamt 102,1 12,5 0,1 14,7 104,2
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a) Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Die Entwicklung der Pensionsverpflichtungen sowie die in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung erfassten

Betrage zeigt folgende Aufstellung:

2011 2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Barwert der Pensionsverpflichtung zum 01.01. 90,0 87,9 2,1
Abzgl. noch nicht erfasste versicherungs-
mathematische Gewinne (-)/Verluste (+) 0,0 -1,5 1,5
Riickstellung zum 01.01. 90,0 89,4 0,6
Laufender Dienstzeitaufwand 1,7 1,6 0,1
Zinsaufwand 4,7 5,0 -0,3
Zufiihrung zu den Pensionsriickstellungen 6,4 6,6 -0,2
Pensionsleistungen -5,6 -5,6 0,0
Aufldsungen 0,0 -0,4 0,4
Riickstellung zum 31.12. 90,8 90,0 0,8
Zuzgl. noch nicht erfasste versicherungs-
mathematische Gewinne (-)/Verluste (+) 0,5 0,0 0,5
Barwert der Pensionsverpflichtung zum 31.12. 91,3 90,0 1,3

Abweichungen zwischen dem Barwert der Pensions-
verpflichtung und der in der Bilanz ausgewiesenen
Riickstellung resultieren aus der Anwendung der
Korridor-Regelung des IAS 19.92ff. Hiernach werden
Gewinne und Verluste, die aus Anderungen der
Bemessungsgrundlagen und Bewertungsparameter
entstehen (sog. versicherungsmathematische Gewinne/
Verluste), erst dann zeitanteilig erfasst, wenn diese

10 % der tatsdchlichen Pensionsverpflichtung tiberstei-

gen. Versicherungsmathematische Gewinne oder Ver-
luste innerhalb des 10 %-Korridors bleiben unbertick-
sichtigt. Zum 31.12.2011 bestanden nicht erfasste
versicherungsmathematische Verluste von 0,5 Mio. €
(0,0 Mio. €).

Die Zuftihrungen zu den Pensionsriickstellungen
von 6,4 Mio. € (6,6 Mio. €) wurden vollstindig in den
Verwaltungsaufwendungen ausgewiesen.

Die Pensionsverpflichtungen wurden im Wesentlichen unter folgenden versicherungsmathematischen Annahmen

berechnet:
31.12.2011 31.12.2010
RechnungszinsfuB 4,8% 4,8%
Einkommenstrend
Tariferhdhung 2,3% 2,3%
Karrieretrend bis Alter 45 1,0% 1,0%
Rententrend 1,0%-2,3% 1,0% -2,3%
Inflationsrate 2,0% 2,3%
Fluktuationsrate 2,0% 2,0%

Im Konzern existieren verschiedene Versorgungsrege-
lungen. Die Bandbreite beim Rententrend ergibt sich
aus den je Versorgungsregelung zugrunde gelegten
Rententrends.

Die Entwicklung der barwertigen Pensionsverpflichtung im Mehrjahresvergleich stellt sich wie folgt dar:

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Barwert der Pensions-
verpflichtung 91,3 90,0 87,9 87,9 86,7
Erfahrungsbedingte Anpassung
der Pensionsverpflichtung 0,5 1,5 -1,8 1,1 -9,5




Als erfahrungsbedingte Anpassung der Pensions-
verpflichtung wird die Abweichung zwischen der tat-
séchlichen Pensionsverpflichtung und der auf Basis

ten Pensionsverpflichtung bezeichnet. Die erfahrungs-
bedingte Anpassung entspricht somit der Verande-
rung der versicherungsmathematischen Gewinne/

der Bewertungsparameter des Vorstichtages erwarte- Verluste.
b) Andere Riickstellungen
31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Rickstellungen fiir Beteiligungsabwicklung 9,6 10,0 -0,4
Sonstige Rickstellungen 3,8 2,1 1,7
Gesamt 13,4 12,1 1,3

Die Riickstellungen fiir Beteiligungsabwicklung
betreffen im Wesentlichen die von der Rentenbank
vertraglich tibernommene Verpflichtung zur Deckung
von Pensionszahlungen der in Abwicklung befind-
lichen Deutschen Bauernsiedlung - Deutsche Gesell-
schaft fiir Landentwicklung (DGL) GmbH, Frankfurt
am Main. Die Bank hat sich zusammen mit den an-
deren Gesellschaftern der DGL verpflichtet, anteilige

(56) Nachrangige Verbindlichkeiten

Deckungsbeitrdge zu leisten, um die Zahlungsfahig-
keit der DGL bis zu deren voraussichtlichen Abwick-
lung in rund 50 Jahren sicherzustellen.

Die sonstigen Riickstellungen enthielten im Wesent-
lichen Riickstellungen fiir Prozesskosten und even-
tuelle Zahlungen aus Jubilden bzw. dem Vorruhe-
stand.

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung

Mio. € Mio. € Mio. €

Medium Term Notes 677,2 627,3 49,9

Loan Agreements 171,2 202,8 -31,6

Schuldscheindarlehen 64,0 59,4 4,6

Gesamt 912,4 889,5 22,9
(57) Passive latente Steuern

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung

Mio. € Mio. € Mio. €

Passive latente Steuern 0,1 0,0 0,1

Gesamt 0,1 0,0 0,1

Im Konzern sind die konsolidierten Tochtergesell-
schaften steuerpflichtig. Die Bank ist von der Koérper-
schaftsteuer geméfd § 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 (inkl. Solidaritdtszuschlag)

von 15,8 % (15,8 %) und ein einheitlicher Gewerbe-
steuersatz von 16,1 % (16,0 %) verwendet.

Passive latente Steuern wurden aus temporaren
Differenzen zwischen IFRS- und Steuerbilanz ermittelt.

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung

Mio. € Mio. € Mio. €

Tempordre Differenzen 0,1 0,0 0,1
Gesamt 0,1 0,0 0,1

Auf den Unterschiedsbetrag im Ausweis der Pensions-
riickstellungen zwischen der Steuerbilanz und der
IFRS-Bilanz in Héhe von 0,4 Mio. € (0,0 Mio. €) wurde

eine passive latente Steuer von 125,7 Tsd. € (0,0 Tsd. €)
gebildet.
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31.12.2010 Verbrauch Zuflihrung 31.12.2011
Passive latente Steuern Tsd. € Tsd. € Tsd. € Tsd. €
DSV
Kdrperschaftsteuer 0,0 0,0 62,3 62,3
Gewerbesteuer 0,0 0,0 63,4 63,4
Gesamt 0,0 0,0 125,7 125,7
(58) Sonstige Passiva
31.12.2011 31.12.2010 Verénderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Barsicherheiten Collateral Management 4422,7 4 007,8 414,9
Rechnungsabgrenzungsposten 27,3 42,2 -14,9
Diskontierte Férderbeitrage 16,5 17,9 -1,4
Abzugrenzende Schulden 5,9 7,0 -1,1
Sonstige Verbindlichkeiten 2,9 3,1 -0,2
Gesamt 4475,3 4 078,0 397,3

Bei den Barsicherheiten Collateral Management

Die diskontierten Férderbeitrage betreffen die Zins-

handelt es sich um Sicherheiten, die die Bank fiir {iber
die vertraglich definierten Frei- und Mindesttransfer-
betrage hinausgehende positive Marktwerte aus dem
Derivategeschft erhalten hat.

In den Rechnungsabgrenzungsposten sind die bar-
wertig erhaltenen Vorauszahlungen von Zinsverbilli-
gungen dargestellt. Diese Zinsverbilligungen ver-
ringern die Zinskosten und werden von Bundeslan-
dern im Rahmen der Investitionsférderprogramme
geleistet. Die Bank gibt sie in Verbindung mit ihren
Forderkrediten an die Landwirtschaft weiter.

(59) Eigenkapital

unterdeckungen und Verwaltungskostenpauschalen
von zugesagten, aber noch nicht ausgezahlten Pro-
grammbkrediten.

Die abzugrenzenden Schulden beinhalten im Wesent-
lichen Verpflichtungen aus Abschlussvergiitungen.

In den Sonstigen Verbindlichkeiten sind als grofiter
Posten Verbindlichkeiten gegentiber dem Finanzamt
in Hohe von 1,1 Mio. € (1,2 Mio. €) enthalten.

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Gezeichnetes Kapital 135,0 135,0 0,0
Gewinnrucklagen
Hauptricklage 709,8 651,6 58,2
Deckungsriicklage 137,7 159,1 -21,4
Andere Gewinnricklagen 1474,3 1592,7 -118,4
Gewinnricklagen insgesamt 2321,8 2403,4 -81,6
Neubewertungsriicklage -763,4 -403,6 -359,8
Konzernbilanzgewinn 12,3 11,8 0,5
Gesamt 1705,7 2 146,6 -440,9

Die Haupt- und Deckungsriicklage werden im Jahres-
abschluss der Bank gebildet und in den Konzern
iibergeleitet. Zum Ausweis des auszuschiittenden
Konzernbilanzgewinns wurden die anderen Gewinn-
riicklagen entsprechend reduziert.

Von der Verdnderung der Neubewertungsriicklage
von -359,8 Mio. € (-230 Mio. €) entfielen auf die
Amortisation fiir die in 2008 in die Kategorie ,Held to
Maturity” umgewidmeten Wertpapiere 43,1 Mio. €
(74,0 Mio. €).



(60) Eventualverbindlichkeiten und andere Verpflichtungen

31.12.2011 31.12.2010 Verénderung
Mio. € Mio. € Mio. €
Eventualverbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Blrgschaften
und Gewahrleistungsvertragen 3,1 4,1 -1,0
Andere Verpflichtungen
Unwiderrufliche Kreditzusagen 177,5 612,3 -434,8
Gesamt 180,6 616,4 -435,8

Die Eventualverbindlichkeiten beinhalten Ausfall-
biirgschaften fiir zinsverbilligte Kapitalmarktkredite
in Hohe von 3,1 Mio. € (3,5 Mio. €). Hierfiir bestehen
Riickbiirgschaften der 6ffentlichen Hand zugunsten
der Bank, die die Ausfallbtirgschaften zu 100 % ab-
sichern.

Die anderen Verpflichtungen enthalten unwiderruf-
liche Kreditzusagen aus dem Kreditbereich.
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Erlduterungen zu Finanzinstrumenten

(61) Finanzinstrumente nach Bewertungskategorien

Full Fair Value
31.12.2011

Mio. €

Mio. € Mio. €

Hedge Fair Value

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Mio. €

Mio. €

(fortgefuihrte) AK
31.12.2011 31.12.2010

Mio. €

Aktivpositionen

Held for Trading
Positive Marktwerte
aus derivativen
Finanzinstrumenten

Designated as at Fair Value
Forderungen an Kreditinstitute
Forderungen an Kunden
Finanzanlagen

Loans and Receivables
Guthaben Zentralnotenbanken
Forderungen an Kreditinstitute
Forderungen an Kunden
Sonstige Aktiva

Available for Sale
Finanzanlagen

Held to Maturity
Finanzanlagen

6841,9
18 030,9

356,0
8212,5

1571,6

5333,4 1005,7

19707,0

360,6
10 265,1

31228,2
2122,9

810,0 12 360,5

706,3

27 462,6
708,7

11 .800,0

778,4
2880,8
390,6
454,3

118,8

2474,3

53,4
2394,6
455,6
11,4

118,8

3547,8

Summe Aktivpositionen

35012,9

36 476,1 46 717,3

40 677,6

7 097,2

6 581,6

Passivpositionen
Held for Trading
Negative Marktwerte
aus derivativen
Finanzinstrumenten
Designated as at Fair Value
Verbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten
gegeniber Kunden
Verbriefte Verbindlichkeiten
Nachrangige Verbindlichkeiten
Other Liabilities
Verbindlichkeiten
gegeniber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten
gegeniliber Kunden
Verbriefte Verbindlichkeiten
Nachrangige Verbindlichkeiten
Sonstige Passiva

1264,1

1778,7

1584,5
52791,3
848,4

1284,9 2998,4

1234,8

880,0
52 400,7
830,2

788,2

2706,0

10 278,3
64,0

2 056,9

670,2

2616,9
8947,6
59,3

540,6

1857,1
5092,2

0,0
4422,9

589,3

2132,0
3753,5

0,0
4008,1

Summe Passivpositionen

58 267,0

56 630,6 16 834,9

14 350,9

11912,8

10 482,9

Die Kategorie , Loans and Receivables” enthalt fiir

die Forderungen an Kreditinstitute sowie die Forder-
ungen an Kunden beim Hedge Fair Value die ent-
sprechenden Anteile aus der Portfoliobewertung
Bilanzgeschéfte. Wertpapiere der Kategorie , Available
for Sale” und Derivate, die dem Hedge Accounting
zugeordnet waren und deren Wertverdnderungen

in das Hedge Ergebnis eingegangen sind, wurden

Value in der Spalte Hedge Fair Value erfasst.

unabhingig von ihrem Bilanzansatz zum Full Fair

Fiir die Verbindlichkeiten der Kategorie , Designated
as at Fair Value” ergab sich ein Unterschiedsbetrag
zwischen Buchwert und vertraglich vereinbarter
Riickzahlung von -270,3 Mio. € (37,7 Mio. €). Dieser
Betrag resultierte neben der Bewertung zum beizu-



legenden Zeitwert aus Unterschiedsbetrdgen zwischen
Anschaffungskosten und Riickzahlung, insbesondere
bei Null-Kupon-Anleihen.

(62) Ergebnis nach Bewertungskategorien

Die Hohe des maximalen Ausfallrisikos zum Bilanz-
stichtag (Buchwert) fiir die Forderungen an Kredit-

institute und Kunden der Kategorie ,, Designated as at
Fair Value” betrug 18 386,9 Mio. € (20 067,6 Mio. €).

Folgende Ergebnisbeitriage entfielen auf die verschiedenen Bewertungskategorien:

Zinsertrag/

Zinsaufwand/

Risikovorsorge/Zins-

Zinslberschuss

Amortisation Amortisation unterdeckung (RV/ZU) nach RV/ZU
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Held for Trading 1692,4 1913,0 1102,7 1190,5 0,0 0,0 589,7 722,5
Designated as
at Fair Value 376,7 373,1 1791,7 1831,2 3,1 4,5 -1418,1 -1462,6
Loans and Receivables 1204,6 1130,2 1,0 1,0 12,5 0,5 1191,1 1128,7
Available for Sale 564,4 541,9 7,8 7,7 0,0 0,0 556,6 534,2
Held to Maturity 68,4 61,1 1,6 1,6 0,0 0,0 66,8 59,5
Other Liabilities 0,0 0,0 639,8 636,4 0,0 0,0 -639,8 -636,4
keine Finanzinstrumente 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamt 3906,5 4019,3 3544,6 3668,4 15,6 5,0 346,3 345,9
Zinsliberschuss
Zinslberschuss Provisions- Provisions- nach RV/ZU zzgl.
nach RV/ZU ertrag aufwand Provisionsliberschuss
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Held for Trading 589,7 722,5 0,0 0,0 0,0 0,0 589,7 722,5
Designated as
at Fair Value -1418,1 -1462,6 0,0 0,4 1,0 1,3 -1419,1 -1463,5
Loans and Receivables 1191,1 1128,7 0,3 2,3 0,1 0,1 1191,3 1130,9
Available for Sale 556,6 534,2 0,0 0,0 1,3 1,0 555,3 533,2
Held to Maturity 66,8 59,5 0,0 0,0 0,2 0,3 66,6 59,2
Other Liabilities -639,8 -636,4 0,0 0,0 0,0 0,0 -639,8 -636,4
keine Finanzinstrumente 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamt 346,3 345,9 0,3 2,7 2,6 2,7 344,0 345,9
Zinsuberschuss Ergebnis aus
nach RV/ZU zzgl. Fair Value und
Provisionsiiberschuss Hedge-Bewertung Sonstiges Gesamt
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Held for Trading 589,7 722,5 -734,8 12,1 0,0 0,0 -145,1 734,6
Designated as
at Fair Value -1419,1 -1463,5 -245,9 -52,9 0,0 0,0 -1665,0 -1516,4
Loans and Receivables 1191,3 1130,9 754,7 -63,7 0,0 0,0 1946,0 1067,2
Available for Sale 555,3 533,2 311,8 45,4 -11,3 -0,1 855,8 578,5
Held to Maturity 66,6 59,2 0,0 0,0 0,0 0,0 66,6 59,2
Other Liabilities -639,8 -636,4 -438,2 -85,3 0,0 0,0 -1078,0 -721,7
keine Finanzinstrumente 0,0 0,0 0,0 0,0 -49,6 -49,6 -49,6 -49,6
Gesamt 344,0 345,9 -352,4 -144,4 -60,9 -49,7 -69,3 151,8
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Es wurden fiir die Finanzinstrumente der verschie-
denen Kategorien alle wesentlichen, GuV-wirksamen
Ergebnisse, wie Ergebnisse aus Zinsen, Provisionen
sowie der Fair Value- und Hedge-Bewertung, separat
dargestellt. Bei bestehenden Sicherungsbeziehungen
wurden die Ergebnisse aus Fair Value- und Hedge-
Bewertung der Sicherungsgeschifte unter ,Held for
Trading” und die der Grundgeschifte unter den
,Loans and Receivables”, , Available for Sale” bzw.
,Other Liabilities” ausgewiesen. Fiir Ertrdge und Auf-
wendungen, die nicht aus Finanzinstrumenten erzielt
wurden, erfolgte eine Angabe in der Zeile , keine
Finanzinstrumente”. Personalaufwendungen, Verwal-
tungsaufwendungen, Abschreibungen auf die Betriebs-
und Geschiftsausstattung, Steuern und sonstige
betriebliche Aufwendungen und Ertrége wurden in
der Spalte , Sonstiges” ausgewiesen.

(63) Hierarchie der ermittelten beizulegenden
Zeitwerte

IFRS 7 definiert eine Hierarchie der durch die Bewer-
tungsmethoden ermittelten beizulegenden Zeitwerte,
die darauf basiert, ob die Parameter der Bewertungs-
modelle beobachtbar sind oder nicht. Beobachtbare
Parameter sind Marktdaten aus unabhangigen
Quellen. Bei unbeobachtbaren Parametern trifft der
Konzern intern Annahmen. Daraus ergibt sich fol-
gende Hierarchie der Bewertungsmethoden:

® Level 1: Auf einem aktiven Markt notierte Preise fiir
dasselbe Instrument

® Level 2: Preise, die auf einem aktiven Markt fiir
einen dhnlichen Vermogenswert oder eine dhnliche
Verbindlichkeit notiert sind oder die mittels Be-
wertungstechniken auf der Basis von beobachtbaren
Marktdaten ermittelt werden

® Level 3: Preise, die mittels Bewertungstechniken er-
mittelt werden, wobei wesentliche Bewertungspara-
meter auf nicht beobachtbaren Marktdaten beruhen

Level 1 Level 2 Level 3
zum 31.12. zum 31.12. zum 31.12.
2011 2010 2011 2010 2011 2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Forderungen an Kreditinstitute 0,0 0,0 18 030,9 19 707,0 0,0 0,0
Forderungen an Kunden 0,0 0,0 356,0 360,6 0,0 0,0
Positive Marktwerte aus
derivativen Finanzinstrumenten 0,0 0,0 7 847,6 6 039,7 0,0 0,0
Finanzanlagen 19 694,7 19291,7 2449,9 3583,4 0,0 0,0
Summe Aktivpositionen 19 694,7 19 291,7 28 684,4 29 690,7 0,0 0,0
Verbindlichkeiten
gegenilber Kreditinstituten 0,0 0,0 1778,7 1234,8 0,0 0,0
Verbindlichkeiten
gegenliber Kunden 0,0 0,0 1584,5 880,0 0,0 0,0
Verbriefte Verbindlichkeiten 40 508,3 40 871,2 12 283,1 11 529,5 0,0 0,0
Negative Marktwerte aus
derivativen Finanzinstrumenten 0,0 0,0 4 262,5 3341,8 0,0 0,0
Nachrangige Verbindlichkeiten 0,0 0,0 848,4 830,2 0,0 0,0
Summe Passivpositionen 40 508,3 40 871,2 20 757,2 17 816,3 0,0 0,0

In Buchwerten zum 31.12.2011 erfolgten folgende Ubertragungen zwischen den Leveln 1 und 2:

Levell — Level?2 Level2 — Levell

2011 2010 2011 2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Finanzanlagen 1074,0 2723,7 1507,8 394,8
Verbriefte Verbindlichkeiten 1314,5 213,3 89,3 756,2
Summe 5325,5 2937,0 2748,1 1151,0

Ursache fiir die Ubertragungen waren das Vorliegen
bzw. der Wegfall von Kursen auf aktiven Markten.



(64) Erganzende Angaben zum beizulegenden Zeitwert von Finanzinstrumenten

Fiir alle Finanzinstrumente, die in der Bilanz nicht zum beizulegenden Zeitwert angesetzt werden, erfolgt eine
Gegentiberstellung von beizulegendem Zeitwert und Buchwert.

31.12.2011 31.12.2010
Fair Value Buchwert Differenz Fair Value Buchwert Differenz
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Aktivpositionen
Barreserve 778,4 778,4 0,0 53,4 53,4 0,0
Forderungen an Kreditinstitute 34 938,4 34109,1 829,3 30 490,1 29 857,2 632,9
Forderungen an Kunden 2532,3 2513,4 18,9 1179,6 1164,3 15,3
Finanzanlagen 2 449,2 2474,3 -25,1 3 508,8 3547,8 -39,0
Summe Aktivpositionen 40 698,3 39 875,2 823,1 35 231,9 34 622,7 609,2
Passivpositionen
Verbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten 1364,0 1328,8 35,2 1295,6 1259,5 36,1
Verbindlichkeiten
gegeniber Kunden 4542,3 4563,1 -20,8 4871,5 4748,9 122,6
Verbriefte Verbindlichkeiten 15450,8 15 370,5 80,3 12 735,8 12701,1 34,7
Nachrangige Verbindlichkeiten 56,2 63,9 -7,7 56,8 59,3 -2,5
Summe Passivpositionen 21413,3 21 326,3 87,0 18 959,7 18 768,8 190,9

Die Forderungen an Kreditinstitute sowie die For-
derungen an Kunden enthalten die entsprechenden
Anteile aus der Portfoliobewertung Bilanzgeschifte.

Die Finanzanlagen beinhalten eine Beteiligung an
einer Bank und mehrere Unternehmensbeteiligungen

mit Buchwerten von insgesamt 118,8 Mio. €

(118,8 Mio. €). Fiir diese Beteiligungen liefs sich

der beizulegende Zeitwert nicht verlasslich ermitteln.
Die Beteiligungen werden nicht auf einem aktiven
Markt gehandelt, sodass keine quotierten Preise zur

Verfiigung stehen. Auch eine Modellbewertung ist

nicht moglich, da die zukiinftigen Zahlungsstrome
nicht verlésslich geschitzt werden konnen. Eine

Verduflerung dieser Beteiligungen ist nicht beab-

sichtigt.
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(65) Derivative Geschifte

Darstellung der Volumina

Nominalwerte
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Marktwerte
positiv

Marktwerte
negativ

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Zinsrisiken
Zinsswaps 84 650 75408 2 357 1770 3435 2 349
- davon EONIA-Swaps 200 0 0 0 0 0
- davon in Swaps eingebet-
tete Kindigungs- und
Wandlungsrechte 715 753 38 18 12 33
Swaptions
- Kaufe 0 0 0 0 0 0
- Verkaufe 986 626 0 0 48 35
Sonstige Zinstermingeschafte 7 7 6 7 0 0
Zinsrisiken — gesamt 85643 76 041 2363 1777 3483 2384
Waiahrungsrisiken
Zins-Wahrungsswaps 46 888 44 219 5160 4213 780 872
- davon in Swaps einge-
bettete Devisenoptionen 186 181 27 19 5 8
- davon in Swaps einge-
bettete Kiindigungsrechte 100 101 0 0 2 5
Wahrungsswaps 7 235 8 698 324 48 0 85
Wahrungsrisiken — gesamt 54123 52917 5484 4 261 780 957
Aktien- und sonstige
Preisrisiken
Aktienindex-Swaps 45 45 1 2 0 1
- davon in Swaps einge-
bettete Aktienoptionen 45 45 1 2 0 1
Aktien- und sonstige
Preisrisiken - gesamt 45 45 1 2 0 1
Gesamt 139 811 129 003 7 848 6 040 4263 3342
Kontrahentengliederung Marktwerte Marktwerte
Nominalwerte positiv negativ
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Banken in der EU/OECD 127 976 109 249 6 737 4749 4093 2961
Sonstige Kontrahenten
in der EU/OECD 11 835 19 754 1111 1291 170 381
Gesamt 139 811 129 003 7 848 6 040 4263 3342




(66) Liquiditatsanalyse

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Aktiva Mio. € Mio. € Mio. €
Forderungen an Kreditinstitute
bis 3 Monate 9126,8 8119,8 1007,0
mehr als 3 Monate bis 1 Jahr 4 365,0 6 056,0 -1691,0
mehr als 1 Jahr bis 5 Jahre 18 299,0 16 650,4 1648,6
Uber 5 Jahre 19 249,0 18 257,9 991,1
Forderungen an Kunden
bis 3 Monate 28,4 14,3 14,1
mehr als 3 Monate bis 1 Jahr 92,4 73,6 18,8
mehr als 1 Jahr bis 5 Jahre 2380,1 952,6 1427,5
Uber 5 Jahre 181,0 417,0 -236,0
Positive Marktwerte
aus derivativen Finanzinstrumenten
bis 3 Monate 305,0 109,0 196,0
mehr als 3 Monate bis 1 Jahr 634,0 497,0 137,0
mehr als 1 Jahr bis 5 Jahre 2681,0 2141,0 540,0
Uber 5 Jahre 847,0 618,0 229,0
Finanzanlagen
bis 3 Monate 1865,9 2674,5 -808,6
mehr als 3 Monate bis 1 Jahr 3121,2 4216,3 -1095,1
mehr als 1 Jahr bis 5 Jahre 14 598,3 14 429,6 168,7
Uber 5 Jahre bzw. unbestimmt 5198,0 5182,0 16,0
Unwiderrufliche Kreditzusagen
bis 3 Monate 0,0 0,0 0,0
mehr als 3 Monate bis 1 Jahr 177,5 560,0 -382,5
mehr als 1 Jahr bis 5 Jahre 0,0 52,3 -52,3
Uber 5 Jahre bzw. unbestimmt 0,0 0,0 0,0
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31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Passiva Mio. € Mio. € Mio. €
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
bis 3 Monate 553,8 294,1 259,7
mehr als 3 Monate bis 1 Jahr 85,4 138,3 -52,9
mehr als 1 Jahr bis 5 Jahre 1573,8 1217,6 356,2
Uber 5 Jahre 880,0 820,0 60,0
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
bis 3 Monate 512,6 161,0 351,6
mehr als 3 Monate bis 1 Jahr 409,1 307,6 101,5
mehr als 1 Jahr bis 5 Jahre 1635,4 1663,2 -27,8
Uber 5 Jahre 4499,0 3781,1 717,9
Verbriefte Verbindlichkeiten
bis 3 Monate 10 314,1 10 108,0 206,1
mehr als 3 Monate bis 1 Jahr 6 620,0 7 858,1 -1238,1
mehr als 1 Jahr bis 5 Jahre 35922,9 33 646,2 2276,7
Uber 5 Jahre 13424,3 12 923,8 500,5
Negative Marktwerte
aus derivativen Finanzinstrumenten
bis 3 Monate 271,0 225,0 46,0
mehr als 3 Monate bis 1 Jahr 51,0 173,0 -122,0
mehr als 1 Jahr bis 5 Jahre 313,0 650,0 -337,0
Uber 5 Jahre 100,0 125,0 -25,0
Nachrangige Verbindlichkeiten
bis 3 Monate 5,5 5,9 -0,4
mehr als 3 Monate bis 1 Jahr 17,3 15,4 1,9
mehr als 1 Jahr bis 5 Jahre 125,4 120,8 4,6
Uber 5 Jahre 759,4 789,4 -30,0

Die in der Liquiditidtsanalyse angegebenen Betrége

sind die vertraglich vereinbarten Riickzahlungsbetrige.

Diese weichen von den in der Bilanz ausgewiesenen

Buchwerten ab.



(67) Restlaufzeitengliederung

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung

Aktiva Mio. € Mio. € Mio. €
Forderungen an Kreditinstitute

bis 12 Monate 12 330,5 13271,3 -940,8

Uber 12 Monate 39 809,4 36 292,9 3516,5
Forderungen an Kunden

bis 12 Monate 286,5 293,3 -6,8

Uiber 12 Monate 2 583,0 1231,6 1351,4
Positive Marktwerte
aus derivativen Finanzinstrumenten

bis 12 Monate 1785,0 1492,4 292,6

Uber 12 Monate 6062,6 4547,3 1515,3
Finanzanlagen

bis 12 Monate 5458,6 6980,4 -1521,8

Uber 12 Monate 19 279,1 19 561,3 -282,2

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung

Passiva Mio. € Mio. € Mio. €
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

bis 12 Monate 639,5 433,3 206,2

Uber 12 Monate 2468,0 2061,0 407,0
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden

bis 12 Monate 924,1 467,2 456,9

liber 12 Monate 5223,5 5161,7 61,8
Verbriefte Verbindlichkeiten

bis 12 Monate 17 201,9 18 769,7 -1567,8

Uber 12 Monate 50960,9 46 332,1 4628,8
Negative Marktwerte
aus derivativen Finanzinstrumenten

bis 12 Monate 884,9 885,5 -0,6

Uber 12 Monate 3377,6 2456,3 921,3
Nachrangige Verbindlichkeiten
bis 12 Monate 8,9 54,0 -45,1
Uber 12 Monate 903,5 835,5 68,0

Die Restlaufzeitengliederung enthélt die Buchwerte
sdmtlicher Finanzinstrumente, die nach ihren Fallig-
keiten bis zu 12 Monaten und tiber 12 Monaten unter-
gliedert worden sind. Geschiifte mit unbestimmten
Laufzeiten (z.B. Beteiligungen) wurden mit einer
Falligkeit von tiber 12 Monaten berticksichtigt. In den
Forderungen an Kreditinstitute und den Forderungen
an Kunden sind die entsprechenden Anteile aus dem
Bilanzposten Portfoliobewertung Bilanzgeschéfte
enthalten.

Die unter den sonstigen Aktiva bzw. Passiva aus-
gewiesenen Barsicherheiten aus Collateral Mana-

gement in Hohe von 454,3 Mio. € (11,4 Mio. €) bzw.
4 422,7 Mio. € (4 007,8 Mio. €) weisen eine Falligkeit
von bis zu 12 Monaten auf. Die iibrigen Vermogens-

werte der Aktivseite wurden aufgrund ihrer Un-

wesentlichkeit nicht berticksichtigt.

Fiir die Passivseite bestanden neben den Finanz-

instrumenten und den unwesentlichen sonstigen

Posten noch die Pensionsriickstellungen, von denen
5,5 Mio. € (5,6 Mio. €) eine Falligkeit von bis zu
12 Monaten und 85,3 Mio. € (84,4 Mio. €) eine Fallig-

keit von iiber 12 Monaten hatten.
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Sonstige Angaben

(68) Eigenkapitalmanagement

Die Anlage des Eigenkapitals im Segment , Kapital-
stock” wird auf Vorschlag des Liquiditdtsausschusses
durch den Vorstand entschieden. Von zentraler
Bedeutung sind dabei die prognostizierten Zinsent-
wicklungen als auch Falligkeitsstrukturen. Fiir weitere
Erlauterungen zum Eigenkapitalmanagement ver-
weisen wir auch auf die folgenden Angaben.

(69) Bankaufsichtsrechtliches Eigenkapital

Gemafs IAS 1.135 ist im Konzernabschluss iiber die
aufsichtsrechtlichen Eigenmittel berichtet.

Die aufsichtsrechtlichen Eigenmittel des Konzerns
wurden nach den Vorschriften der §§ 10 und 10a
KWG ermittelt. Geméfs dem im § 10a Abs. 7 KWG
verankerten Wahlrecht wurde dabei nicht der nach
den IFRS aufgestellte Konzernabschluss zugrunde
gelegt. Die Ermittlung der Eigenmittel erfolgte gemafs
§ 64h Abs. 4 KWG nach dem Aggregationsverfahren
auf Basis der nach HGB aufgestellten Jahresabschliisse
der Konzerngesellschaften. Somit bestehen in den
folgenden ausgewiesenen Posten Abweichungen so-
wohl zum Konzernabschluss nach IFRS als auch zum
Jahresabschluss nach HGB. Beim Aggregationsver-
fahren werden die Eigenmittel der einbezogenen
Gesellschaften nicht konsolidiert, sondern unter Ab-
zug der Beteiligungsbuchwerte addiert. Die Eigen-
mittel setzen sich aus Kern- und Erganzungskapital
(haftendes Eigenkapital) zuztiglich der Drittrangmittel
zusammen.

Die Zusammensetzung der aggregierten Eigenmittel zum 31.12.2011 auf Basis der HGB-Werte ist folgender

Tabelle zu entnehmen:

31.12.2011 31.12.2010 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. €

Zusammensetzung der Eigenmittel
Gezeichnetes Kapital 176 176 0
Offene Ricklagen 842 782 60
Fonds fir allgemeine Bankrisiken 1304 1126 178
Immaterielle Vermégensgegenstande -6 =1 -5
Verlustvortrag -12 -12 0
Kernkapital 2304 2071 233
Nachrangige Verbindlichkeiten 823 900 =77
Ubrige Bestandteile 406 289 117
Erganzungskapital 1229 1189 40
Haftendes Eigenkapital 3533 3 260 273
Drittrangmittel 0 0 0
davon genutzte Drittrangmittel 0 0 0
Eigenmittel insgesamt 3533 3 260 273

(70) Als Sicherheit iibertragene bzw.
erhaltene Vermogenswerte

Das Derivategeschift wird im Konzern von der Bank
ausschliefslich zur Sicherung von bestehenden oder
absehbaren Marktpreisrisiken getatigt und beschrankt
sich auf bonitatsméfiig einwandfreie Geschaftspartner
im EU-/OECD-Raum. Die Bank hat mit allen solchen
Kontrahenten Besicherungsvereinbarungen abge-
schlossen. Dadurch werden die tiber die vertraglich
definierten, bonitatsabhédngigen Frei- und Mindest-
transferbetrage hinausgehenden positiven Marktwerte
aus dem Derivategeschaft durch Bareinlagen in Euro
besichert. Andererseits verpflichtet sich die Bank bei

negativem Marktwert Bareinlagen in Euro bereit-
zustellen, sofern diese tiber dem entsprechenden Frei-
und Mindesttransferbetrag liegen. Die gestellten und
erhaltenen Sicherheiten werden tdglich mit EONIA
verzinst. Die Zinszahlungen erfolgen monatlich. Die
Buchwerte der Barsicherheiten aus dem Collateral
Management betrugen fiir die gegebenen Sicherheiten
454,3 Mio. € (11,4 Mio. €) und fiir die erhaltenen
Sicherheiten 4 422,7 Mio. € (4 007,8 Mio. €).

Fiir gedeckte Schuldverschreibungen in Hohe von
2778,9 Mio. € (3 236,2 Mio. €) sind folgende Vermo-
genswerte als Sicherheiten in die Deckungsregister
eingetragen:



31.12.2011 31.12.2010 Veranderung

Mio. € Mio. € Mio. €

Forderungen an Kreditinstitute 8 046,9 9814,4 -1767,5
Forderungen an Kunden 636,1 635,3 0,8

Zur Sicherstellung der Zahlungsbereitschaft bestanden
zum Bilanzstichtag frei verftigbare Refinanzierungs-
fazilitdten in Hohe von insgesamt nominal 26 958 Mio. €
(28 717 Mio. €). Zum 31.12.2011 hatte die Bank besi-
cherte Tages- und Festgelder in Hohe von 510 Mio. €
(0 Mio. €) von der Deutschen Bundesbank aufge-
nommen. Ende 2011 waren - wie im Vorjahr - keine
Wertpapiere im Rahmen von Offenmarktgeschéften
mit der Deutschen Bundesbank bei der selbigen in
Frankfurt am Main kreditiert.

Zum 31.12.2011 bestanden Forderungen aus Geldge-
schiften in Hohe von 5,9 Mrd. € (5,1 Mrd. €) gegen-
tiber der Eurex Clearing AG. Hierfiir hatte die Bank
Wertpapiere mit einem Nominalwert von 7,0 Mrd. €
(5,5 Mrd. €) als Sicherheit erhalten. Im Rahmen der
Besicherungsvereinbarung hatte die Bank Wertpapiere
aus ihrem Bestand mit einem Nominalwert von

1,2 Mrd. € (1,2 Mrd. €) als Initial Margin hinterlegt.

(71) Darstellung der Volumina der Fremdwahrungsgeschifte

Aufgrund der geschiftspolitischen Ausrichtung des
Konzerns bestehen grundsitzlich keine offenen
Wahrungspositionen. Das Wéahrungsrisiko ist auf die

taglichen Wechselkursverdnderungen der Salden
von Korrespondenzbankkonten in Fremdwéhrung
begrenzt.

Die folgende Tabelle stellt hierzu die Fremdwéahrungsnominalbestdnde per 31.12.2011 dar:

Nominalwerte in Mio. € usD GBP CHF JPY CAD AUD Sonstige Gesamt
Bilanzaktiva

Forderungen

an Kreditinstitute 0,1 1,0 74,1 0,0 0,0 0,0 6,7 81,9
Forderungen

an Kunden 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen 1026,7 323,7 0,0 272,0 212,2 59,0 0,0 1893,6
Derivative

Finanzinstrumente 31 684,8 3439,2 2171,8 3392,3 1107,0 7613,1 3842,4 53250,6
Summe Aktiva 32711,6 3763,9 22459 3664,3 1319,2 7672,1 3849,1 55226,1
Bilanzpassiva

Verbindlichkeiten

geg. Kreditinstituten 38,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 38,6
Verbindlichkeiten

geg. Kunden 166,2 12,0 0,0 49,9 0,0 0,0 0,0 228,1
Verbriefte

Verbindlichkeiten 29 503,7 3427,2 2 089,5 2469,1 1107,0 7571,0 3842,4 50009,9
Nachrangige

Verbindlichkeiten 23,2 0,0 82,3 519,0 0,0 0,0 0,0 624,5
Derivative

Finanzinstrumente 2979,8 324,7 74,0 626,3 212,2 101,1 6,7 4324,8
Summe Passiva 32711,5 3763,9 22458 3664,3 1319,2 7672,1 3849,1 552259
Netto-Wahrungsposition 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2

Das aus der Bewertung der offenen Wéhrungspositio-
nen entstandene Devisenergebnis des Geschiftsjahres
2011 in Hohe von 0,0 Mio. € wurde im Sonstigen
betrieblichen Ergebnis ausgewiesen.



Die folgende Tabelle stellt hierzu die Fremdwéhrungsnominalbestinde per 31. Dezember 2010 dar:

Nominalwerte in Mio. € usb GBP CHF JPY CAD AUD Sonstige Gesamt

Bilanzaktiva

Forderungen

an Kreditinstitute 0,1 5,8 72,0 0,0 0,0 0,0 33,6 111,5
Forderungen

an Kunden 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen 969,5 322,5 0,0 267,5 210,5 0,0 10,3 1780,3
Derivative

Finanzinstrumente 32727,8 2530,5 2163,3 3475,7 12429 6 696,4 3202,9 52039,5
Summe Aktiva 33697,4 28588 22353 3743,2 1453,4 6696,4 3246,8 539313

Bilanzpassiva
Verbindlichkeiten

geg. Kreditinstituten 74,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 74,8
Verbindlichkeiten
geg. Kunden 82,3 0,0 0,0 46,0 0,0 0,0 0,0 128,3
Verbriefte
Verbindlichkeiten 30586,5 2530,5 2083,3 2473,1 12429 6656,1 3202,7 487751
Nachrangige
Verbindlichkeiten 22,4 0,0 80,0 524,6 0,0 0,0 0,0 627,0
Derivative
Finanzinstrumente 2931,3 328,3 72,0 699,5 210,5 40,3 43,8 4 325,7
Summe Passiva 33697,3 2858,8 22353 3743,2 1453,4 6696,4 3246,5 539309
Netto-Wahrungsposition 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4
Das aus der Bewertung der offenen Wéhrungspositio- 2010 in Hohe von 0,0 Mio. € wurde im Sonstigen
nen entstandene Devisenergebnis des Geschiftsjahres betrieblichen Ergebnis ausgewiesen.
(72) Anteilsbesitzliste 31.12.2011 31.12.2010
Einbezug Einbezug
Gezeich- Anteil inden Gezeich- Anteil in den
netes am Konzern- netes am Konzern-
Kapital Kapital ab- Kapital Kapital ab-
in Mio. € in % schluss in Mio. € in % schluss
LR-Beteiligungsgesellschaft mbH, Frankfurt 28,6 100,0 ja 28,6 100,0 ja
DSV Silo- und Verwaltungsgesellschaft mbH,
Frankfurt 17,9 100,0 ja 17,9 100,0 ja
Getreide-Import-Gesellschaft mbH, Frankfurt 7,7 100,0 nein 7,7 100,0 nein
Deutsche Bauernsiedlung — Deutsche Gesellschaft
flr Landentwicklung GmbH, Frankfurt 8,7 25,1 nein 8,7 25,1 nein
LAND-DATA Gesellschaft fur Verarbeitung
landwirtschaftlicher Daten GmbH, Hannover 0,8 10,9 nein 0,8 10,9 nein
Landgesellschaft Mecklenburg-Vorpommern mbH,
Leezen 10,2 9,8 nein 10,2 9,8 nein
Niedersachsische Landgesellschaft mbH, Hannover 0,8 6,3 nein 0,8 6,3 nein
Landgesellschaft Sachsen-Anhalt mbH, Magdeburg 9,2 5,6 nein 9,2 5,6 nein
DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossen-
schaftsbank, Frankfurt 3160,1 3,4 nein 3160,1 3,4 nein
Landgesellschaft Schleswig-Holstein mbH, Kiel 27,5 3,2 nein 27,5 3,2 nein
Die Anteile der Getreide-Import-Gesellschaft mbH, schluss einbezogen. Die restlichen Gesellschaften wer-
Frankfurt am Main, und der Deutschen Bauernsied- den weder im Sinne von IFRS beherrscht noch kann
lung - Deutsche Gesellschaft fiir Landentwicklung ein mafigeblicher Einfluss auf diese Unternehmen aus-
GmbH, Frankfurt am Main, wurden aufgrund von gelibt werden. Die Anteile an diesen Unternehmen
Wesentlichkeitsaspekten nicht in den Konzernab- werden somit unter den Finanzanlagen ausgewiesen.
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Die aktuell verfiigbaren Finanzinformationen nach HGB der Deutschen Bauernsiedlung - Deutsche Gesellschaft
fiir Landentwicklung GmbH, Frankfurt am Main, als assoziiertes Unternehmen stellen sich zusammenfassend

wie folgt dar:
31.12.2010 31.12.2009
Tsd. € Tsd. €
Vermogenswerte 8994,9 9 259,5
Schulden 1012,5 1028,0
Jahresfehlbetrag -0,2 -0,4

(73) Angaben iiber Geschaftsbeziehungen zu
nahestehenden Unternehmen und Personen

Nach den Vorschriften des IAS 24 sind die Geschifte
zwischen nahestehenden Personen und dem Konzern
der Landwirtschaftlichen Rentenbank darzustellen.
Als nahestehende Personen gelten die Mitglieder des

Vorstandes und des Verwaltungsrates sowie die nicht
in den Konzernabschluss einbezogenen Tochterunter-
nehmen und assoziierten Unternehmen (Getreide-
Import-Gesellschaft mbH, Frankfurt am Main, und
Deutsche Bauernsiedlung - Deutsche Gesellschaft fiir
Landentwicklung GmbH, Frankfurt am Main).

Folgende Geschifte wurden mit nahestehenden Personen und Unternehmen gettigt:

Vorstand Tochterunternehmen Assoziierte Unternehmen
Angaben in Tsd. € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Einlagen 220,1 145,9 9281,5 9381,1 472,6 468,6

Die genannten Einlagen sind unbesichert, variabel
verzinst, tiglich fallig und entsprechen den allgemein
giiltigen Konditionen fiir Mitarbeiter der Rentenbank.
Kredit- und Wertpapiergeschifte wurden nicht ge-
tatigt.

Zwischen der Getreide-Import-Gesellschaft mbH,
Frankfurt am Main, (GiG) und dem Konzern besteht
ein Geschiftsbesorgungsvertrag. Daraus flossen
Ertrage in Hohe von 90,2 Tsd. € (87,1 Tsd. €) zu. Fiir
Revisionsleistungen des Konzerns wurden von der
GiG in 2011 2,5 Tsd. € (4,0 Tsd. €) gezahlt. Aus Pensions-
unterdeckungsverpflichtungen hatte die GiG fiir 2011
einen Anspruch von 153,3 Tsd. € (88,6 Tsd. €) gegen-
tiber dem Konzern. Auf Grundlage eines Ergebnis-
abfiihrungsvertrags hat der Konzern den Jahresfehl-
betrag der GiG in Hohe von 11,7 Tsd. € (46,3 Tsd. €)
tibernommen.

Aus einem Dienstleistungsvertrag zwischen der
Deutschen Bauernsiedlung - Deutsche Gesellschaft fiir
Landentwicklung GmbH, Frankfurt am Main, und

dem Konzern wurden im Jahr 2011 26,6 Tsd. €
(26,6 Tsd. €) gezahlt.

Es wurden keine Geschifte mit Verwaltungsratsmit-
gliedern abgeschlossen.

Die Bank untersteht der Aufsicht des Bundesministeri-
ums fiir Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucher-
schutz (Aufsichtsbehorde), das seine Entscheidungen
im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der
Finanzen trifft. Die Aufsichtsbehorde tragt dafiir Sorge,
dass der Geschiftsbetrieb der Bank mit dem offent-
lichen Interesse insbesondere an der Forderung der
Landwirtschaft und des lindlichen Raumes 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-
sichtsbehoérde stehen, wurden im Jahr 2011 - ebenso
wie im Vorjahr - nicht getétigt.
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Fiir die einzelnen Vorstandsmitglieder wurde folgende Vergiitung fiir das Geschiftsjahr 2011 festgesetzt:

Fixe Bezluge Variable Bezlige Sonstige Bezlige Gesamt
Angabe in Tsd. € 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Hans Bernhardt 485,0 300,0 235,0 355,0 34,7 32,0 754,7 687,0
Dr. Horst Reinhardt 485,0 300,0 235,0 355,0 23,9 22,0 743,9 677,0
Dr. Marcus Dahmen 0,0 34,0 0,0 390,0 0,0 837,0 0,0 1261,0
(bis 08.02.2010)
Gesamt 970,0 634,0 470,0 1100,0 58,6 891,0 1498,6 2625,0

Die Beziige sind ausschliefSlich kurzfristige Leistungen,
die spétestens innerhalb von zwolf Monaten nach
Ende des Geschiftsjahres gezahlt werden.

Die Pensionsverpflichtungen gegeniiber den Vor-
standsmitgliedern beliefen sich zum 31.12.2011 auf

3 745,1 Tsd. € (3 025,8 Tsd. €). Der Personalaufwands-
anteil der Zufiihrungen zu den Pensionsriickstellun-
gen der Vorstandsmitglieder betrug im Jahr 2011
260,0 Tsd. € (242,6 Tsd. €).

Gegentiber fritheren Mitgliedern des Vorstandes sowie
fritheren Geschiftsfithrern und ihren Hinterbliebenen
bestanden zum 31.12.2011 Pensions- und andere
Verpflichtungen in Hoéhe von insgesamt 16 174 Tsd. €
(16 558 Tsd. €). An laufenden Versorgungsleistungen
und anderen Beziigen sind 1 292 Tsd. € (1 269 Tsd. €)
gezahlt worden.

Gemif3 der geltenden Vergiitungsregelung erhilt der
bzw. die Vorsitzende des Verwaltungsrates eine fixe
Vergiitung von 25 Tsd. € (25 Tsd. €) und der bzw. die
Stellvertreter/in 12,5 Tsd. € (12,5 Tsd. €). Mitglieder,
die Vorsitzende eines Ausschusses des Verwaltungs-
rates sind, erhalten 10 Tsd. € (10 Tsd. €), soweit nicht
bereits eine hohere Vergiitung bezogen wird. Verwal-
tungsratsmitglieder mit Ausschusstétigkeit werden
mit 8,5 Tsd. € (8,5 Tsd. €), Verwaltungsratsmitglieder
ohne Ausschusstétigkeit mit 7 Tsd. € (7 Tsd. €) vergii-
tet. Zusatzlich wird den Verwaltungsratsmitgliedern
ein Sitzungsgeld von 0,5 Tsd. € (0,5 Tsd. €) pro Sitzung
gezahlt.

Die fiir die Tatigkeit im Geschéftsjahr gewéhrten
Gesamtbeziige der Verwaltungsratsmitglieder betrugen
211 Tsd. € (220 Tsd. €), jeweils inklusive Umsatzsteuer.



In der folgenden Tabelle sind die individuellen Beztige aufgelistet, jeweils ohne Umsatzsteuer:

Mitgliedschaft Vergltung Sitzungsgelder
Angaben in Tsd. € 2011 2010 2011 2010 2011 2010

Gerd Sonnleitner

(Vorsitzender) 01.01.-31.12. 01.01.-31.12. 25,0 25,0 3,0 3,0
Ilse Aigner * 01.01.-31.12. 01.01.-31.12. 12,5 12,5 1,0 1,5
Dr. Helmut Born 01.01.-31.12. 01.01.-31.12. 8,5 8,5 1,5 2,5
Bruno Fehse 01.01.-15.11. 01.01.-31.12. 6,1 7,0 1,0 1,0
Udo Folgart 01.01.-30.06. 01.01.-31.12. 3,5 7,0 0,5 1,5
Heinrich Haasis 01.01.-31.12. 01.01.-31.12. 8,5 8,5 0,0 1,0
Dr. Werner Hildenbrand 16.11.-31.12. - 0,9 0,0 0,0 0,0
Werner Hilse 01.01.-31.12. 01.01.-31.12. 8,5 8,5 2,0 1,5
Dr. Benjamin-Immanuel Hoff 01.01.-06.12. 01.01.-31.12. 6,4 7,0 1,5 1,5
Dietrich Jahn 01.01.-30.06. 01.01.-31.12. 4,3 8,5 0,0 1,5
Wolfgang Kirsch 01.01.-31.12. 01.01.-31.12. 8,5 8,5 1,0 1,5
Dr. Robert Kloos 01.01.-31.12. 01.10.-31.12. 8,5 1,9 1,0 0,5
Franz-Josef Mollers 01.01.-31.12. 01.07.-31.12. 8,5 3,7 1,5 1,0
Klaus-Peter Miiller 01.01.-31.12. 01.01.-31.12. 10,0 10,0 1,0 0,5
Manfred Nussel 01.01.-31.12. 01.01.-31.12. 8,5 8,5 1,5 2,5
Johannes Remmel 01.01.-31.12. 15.07.-31.12. 7,0 3,2 0,5 0,5
Brigitte Scherb 01.01.-31.12. 01.01.-31.12. 8,5 8,5 2,0 2,0
Norbert Schindler 09.08.-31.12. 01.01.-30.06. 2,9 4,3 0,5 1,0
Dr. Klaus Stein 01.07.-31.12. - 3,7 0,0 1,0 0,0
Eckhard Uhlenberg - 01.01.-13.07. 0,0 3,8 0,0 1,0
Dr. J6rg Wendisch - 01.01.-30.09. 0,0 6,4 0,0 2,0
Klaus Wiesehtigel 01.01.-31.12. 01.01.-31.12. 8,5 8,5 0,5 1,5
Herbert Wolff 01.01.-31.12. 01.01.-31.12. 7,0 7,0 1,0 1,5
*  Spende an Kinderdorf Irschenberg
(74) Durchschnittliche Anzahl der beschéftigten Arbeitnehmer
2011 2010
mannl. weibl. insgesamt mannl. weibl.  insgesamt
Vollzeitbeschaftigte 127 77 204 120 76 196
Teilzeitbeschaftigte 4 31 35 3 28 31
Gesamt 131 108 239 123 104 227
(75) Abschlusspriiferhonorare 2011 2010
Neue Prifungs- Alte Prifungs-
gesellschaft gesellschaft
Tsd. € Tsd. € Tsd. €
Abschlusspriifungsleistungen 260,0 0,0 281,0
Andere Bestatigungsleistungen 0,0 83,6 104,3
Sonstige Leistungen 0,0 19,2 120,5
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Die Erklarung zum Public Corporate Governance Kodex ist auf der Internetseite der Rentenbank unter

www.rentenbank.de 6ffentlich zuganglich.

Versicherung
der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass geméf3 den
anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsétzen der
Konzernabschluss ein den tatsédchlichen Verhiltnissen
entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Konzern-
lagebericht der Geschiftsverlauf einschlieSlich des

Frankfurt am Main, den 9. Méarz 2012

Geschiftsergebnisses und die Lage des Konzerns so
dargestellt sind, dass ein den tatséchlichen Verhaltnis-
sen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die
wesentlichen Chancen und Risiken der voraussicht-
lichen Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.

LANDWIRTSCHAFTLICHE RENTENBANK
Der Vorstand

Gl

Hans Bernhardt

boidoolt

Dr. Horst Reinhardt



Bestatigungsvermerk
des Abschlussprifers

Wir haben den von der Landwirtschaftlichen Renten-
bank, Frankfurt am Main, aufgestellten Konzern-
abschluss - bestehend aus Konzernbilanz, Konzern-
Gesamtergebnisrechnung, Konzern-Kapitalflussrech-
nung, Konzern-Eigenkapitalverdnderungsrechnung
und Konzernanhang (Notes) - sowie den Konzern-
lagebericht fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis
31. Dezember 2011 gepriift. Die Aufstellung von
Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den
IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den
erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden
handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verant-
wortung der gesetzlichen Vertreter des Mutterunter-
nehmens. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage
der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung
tiber den Konzernabschluss und den Konzernlage-
bericht 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 Verstof3e, die sich
auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss
unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungs-
legungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht
vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender
Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Priifungshandlungen werden die Kenntnisse tiber die
Geschiftstatigkeit und tiber das wirtschaftliche und
rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartun-

Frankfurt am Main, den 9. Marz 2012

gen liber mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen
der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungs-
legungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie
Nachweise fiir die Angaben im Konzernabschluss und
Konzernlagebericht tiberwiegend auf der Basis von
Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beur-
teilung der Jahresabschliisse der in den Konzernab-
schluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung
des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilan-
zierungs- und Konsolidierungsgrundsétze und der
wesentlichen Einschédtzungen der gesetzlichen Ver-
treter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung
des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts.
Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine
hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung
bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der
Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der
Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzu-
wenden sind, und den ergidnzend 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
Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang
mit dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein
zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und
stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Ent-
wicklung zutreffend dar.

KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Bernhard
Wirtschaftspriifer

Liebermann
Wirtschaftspriifer
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0] Fgane (stando1 Mz 2012)

Vorstand

Dipl.-Kfm. Hans Bernhardt

Dipl.-Volksw. Dr. Horst Reinhardt, MBA

Verwaltungsrat

Vorsitzender:

Gerd Sonnleitner

Préasident des Deutschen Bauernverbands e.V., Berlin

Vertreter des Deutschen Bauernverbands e.V.:

Dr. Helmut Born
Generalsekretir des Deutschen Bauernverbands e.V.,

Berlin

Udo Folgart

Prasident des Landesbauernverbands Brandenburg e.V.,

Teltow/Ruhlsdorf (bis 30.06.2011)

Werner Hilse
Préasident des Landvolks Niedersachsen-Landesbauernverband e.V.,

Hannover

Vertreter des Deutschen Raiffeisenverbands e.V.:

Manfred Niissel

Préasident des Deutschen Raiffeisenverbands e.V., Berlin

Vertreter der Erndhrungswirtschaft:

Bruno Fehse
Prasident des Bundesverbands der Agrargewerblichen Wirtschaft e.V.,
Bonn (bis 15.11.2011)

Landwirtschaftsminister der Linder:

Berlin:

Prof. Dr. Benjamin-Immanuel Hoff
Staatssekretér in der Senatsverwaltung fiir Gesundheit,
Umwelt und Verbraucherschutz des Landes Berlin,

Berlin (bis 06.12.2011)

Nordrhein-Westfalen:

Johannes Remmel

Minister fiir Klimaschutz, Umwelt, Landwirtschaft, Natur- und
Verbraucherschutz des Landes Nordrhein-Westfalen,

Diisseldorf (bis 31.12.2011)

Stellvertreterin des Vorsitzenden:

Ilse Aigner, MdB
Bundesministerin fiir Erndhrung, Landwirtschaft

und Verbraucherschutz, Berlin

Franz-Josef Mollers
Prasident des Westfélisch-Lippischen-

Landwirtschaftsverbands e.V., Miinster

Brigitte Scherb

Prasidentin des Deutschen LandFrauenverbands e.V., Berlin

Norbert Schindler, MdB
Président des Bauern- und Winzerverbands Rheinland-Pfalz Siid e.V.,
Mainz (ab 09.08.2011)

Dr. Werner Hildenbrand
stv. Vorsitzender des Vorstands der Bundesvereinigung der

Deutschen Erndhrungsindustrie e.V., Berlin (ab 16.11.2011)

Sachsen:
Herbert Wolff
Staatssekretidr im Séchsischen Staatsministerium fiir Umwelt

und Landwirtschaft, Dresden (bis 31.12.2011)

Sachsen-Anhalt:
Dr. Hermann Onko Aeikens
Minister fiir Landwirtschaft und Umwelt des Landes Sachsen-Anhalt,

Magdeburg (ab 01.01.2012)



Rheinland-Pfalz:
Ulrike Hofken

Staatsministerin fiir Umwelt, Landwirtschaft, Erndhrung,

Weinbau und Forsten, Mainz (ab 01.01.2012)

Vertreter der Gewerkschaften:

Klaus Wiesehtigel
Bundesvorsitzender der IG Bauen-Agrar-Umwelt,

Frankfurt am Main

Vertreter des Bundesministeriums fiir

Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz:

Dr. Robert Kloos

Staatssekretér, Berlin

Vertreter des Bundesministeriums der Finanzen:

Dietrich Jahn
Ministerialdirigent, Berlin
(bis 30.06.2011)

Schleswig-Holstein:
Dr. Juliane Rumpf

Ministerin fiir Landwirtschaft, Umwelt und léndliche Rédume

des Landes Schleswig-Holstein, Kiel (ab 01.01.2012)

Dr. Klaus Stein
Ministerialdirigent, Berlin
(ab 01.07.2011)

Vertreter von Kreditinstituten oder andere Kreditsachverstindige:

Klaus-Peter Miiller
Vorsitzender des Aufsichtsrats der Commerzbank AG,

Frankfurt am Main

Wolfgang Kirsch
Vorsitzender des Vorstands der DZ BANK AG
Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,

Frankfurt am Main

Anstaltsversammlung

Vom Land Baden-Wiirttemberg berufen:

Gerd Hockenberger
Ehrenpréasident des Landesbauernverbands

in Baden-Wiirttemberg e.V., Stuttgart

Vom Freistaat Bayern berufen:

Werner Reihl
Bezirksprasident Oberfranken im
Bayerischen Bauernverband,

Arzberg-Bergnersreuth

Heinrich Haasis

Prasident des Deutschen Sparkassen- und Giroverbands e.V.,

Berlin

Werner Rapple
Président des Badischen

Landwirtschaftlichen Hauptverbands e.V., Freiburg

Jiirgen Strobel
Vizeprasident des

Bayerischen Bauernverbands, Riigland
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Von den Lindern Berlin und Brandenburg berufen:

Jiirgen Ebel
Oberkréamer-Vehlefanz

Bernhard Grof3
Vizepriasident des Landesbauernverbands

Brandenburg e.V., Tauche

Von der Freien Hansestadt Bremen berufen:

Hermann Siindermann
Prasident der Landwirtschaftskammer Bremen,

Bremen

Von der Freien und Hansestadt Hamburg berufen:

Heinz Behrmann
Prasident des Bauernverbands Hamburg e.V.,

Hamburg

Vom Land Hessen berufen:

Jiirgen Mertz
Président des Hessischen Gértnereiverbands e.V.,

Frankfurt am Main

Vom Land Mecklenburg-Vorpommern berufen:

Harald Nitschke
Geschiiftsfiihrer der Raminer Agrar GmbH, Ramin

Vom Land Niedersachsen berufen:

Heinz Korte
Vizeprasident des Landesvolks Niedersachsen

Landesbauernverband e.V., Bremerviorde

Vom Land Nordrhein-Westfalen berufen:

Johannes Frizen
Président der Landwirtschaftskammer
Nordrhein-Westfalen, Alfter

Vom Land Rheinland-Pfalz berufen:

Leonhard Blum
Préasident des Bauern- und Winzerverbands

Rheinland-Nassau e.V., Niederbettingen

Vom Saarland berufen:

Klaus Fontaine
Prasident des Bauernverbands Saar e.V.,

Saarwellingen

Karsten Jennerjahn
Président des Bauernbunds Brandenburg e.V.,

Schrepkow

Friedhelm Schneider
Président des Hessischen Bauernverbands e.V.,
Friedrichsdorf

Rainer Tietbshl
Président des Bauernverbands

Mecklenburg-Vorpommern e.V., Neubrandenburg

Helmut Meyer
Vizeprasident des Landesvolks Niedersachsen

Landesbauernverband e.V., Betheln

Friedrich Ostendorff, MdB

Landwirt, Bergkamen

Michael Prinz zu Salm-Salm
Schloss Wallhausen



Vom Freistaat Sachsen berufen:

Dietmar Berger

Verbandsprésident des Mitteldeutschen
Genossenschaftsverbands e.V., Chemnitz
(bis 15.06.2011)

Gerhard Forster

Vizepriasident des Sichsischen Landesbauernverbands e.V.,

Dresden (ab 16.06.2011)

Vom Land Sachsen-Anhalt berufen:

Jochen Dettmer
Mitglied des Vorstands des
Bauernbunds Sachsen-Anhalt e.V., Belsdorf

Vom Land Schleswig-Holstein berufen:

Christoph Freiherr von Fiirstenberg,
Nehmten

Vom Freistaat Thiiringen berufen:

Siegmar Arnoldt

Thiiringer Bauernverband e.V., Erfurt

Treuhander

Dr. Theodor Seegers
Ministerialdirektor
Bundesministerium fiir Erndhrung,

Landwirtschaft und Verbraucherschutz, Berlin

Roland Freiherr von Fritsch

1. Vizeprasident des Verbands der privaten Landwirte

und Grundeigentiimer Sachsen e.V. - VDL, Pfaffroda-Dittmannsdorf

Torsten Wagner
Mitglied des Vorstands des Landesbauernverbands

Sachsen-Anhalt e.V., Sangerhausen

Werner Schwarz
Président des Schleswig-Holsteinischen

Bauernverbands, Rethwisch

Joachim Lissner

Landesverband Gartenbau Thiiringen e.V., Erfurt

Stellvertreter:

Dr. Karl Wessels
Regierungsdirektor
Bundesministerium fiir Ernghrung,

Landwirtschaft und Verbraucherschutz, Berlin
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Bericht
des Verwaltungsrates

Der Verwaltungsrat und die von ihm gebildeten Aus-
schiisse haben wihrend des Geschiiftsjahres die ihnen
nach Gesetz, Satzung und den Corporate-Governance-
Grundsétzen der Rentenbank tibertragenen Aufgaben
wahrgenommen und den Vorstand in der Ordnungs-
mafigkeit seiner Geschéftsfithrung beraten und tiber-
wacht.

Der vom Vorstand aufgestellte Jahresabschluss sowie
erganzend der Lagebericht nach den Rechnungsle-
gungsvorschriften des HGB zum 31.12.2011 sind durch
die Wirtschaftspriifungsgesellschaft KPMG AG,
Frankfurt am Main, gepriift und mit einem uneinge-
schrankten Bestatigungsvermerk versehen worden.
Der Konzernabschluss sowie erganzend der Konzern-
lagebericht wurden zum 31.12.2011 nach den Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) und den
erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden
handelsrechtlichen Vorschriften vom Vorstand aufge-
stellt und durch die Wirtschaftspriifungsgesellschaft
KPMG AG, Frankfurt am Main, gepriift sowie mit
einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk ver-
sehen. Der Verwaltungsrat hat von dem Priifungs-
ergebnis zustimmend Kenntnis genommen.

Der Verwaltungsrat hat den Jahresabschluss und den
Konzernabschluss inklusive der erganzenden Lagebe-
richte sowie den Geschéftsbericht fiir die Landwirt-
schaftliche Rentenbank gepriift. Er beschlief3t den
Jahresabschluss 2011 der Bank und billigt den Konzern-
abschluss sowie ergédnzend die Lageberichte 2011.

Berlin, den 29. Mérz 2012

Der Verwaltungsrat beschliefst dariiber 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 befind-
lichen gedeckten Schuldverschreibungen begrenzt,

€ 21 400 000,- entnommen werden und der Hauptriick-
lage in derselben Hohe zugefiihrt werden.

Von dem in der Gewinn- und Verlustrechnung ausge-
wiesenen Jahresiiberschuss von € 49 000 000,- werden
€36 750 000, der Hauptriicklage nach § 2 Abs. 2
LR-Gesetz zugewiesen.

Der Verwaltungsrat beschliefst weiterhin, den Bilanz-
gewinn von € 12 250 000,- in der Weise zu verwenden,
dass € 6 125 000,- dem Zweckvermogen und dem
Forderungsfonds (§ 9 Abs. 2 des Gesetzes iiber die
Landwirtschaftliche Rentenbank) € 6 125 000,- fiir
sonstige das Allgemeininteresse wahrende Mafinah-
men zur Forderung der Landwirtschaft und des
landlichen Raums zur Verfiigung gestellt werden.

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 Entsprechenserklarung.

DER VERWALTUNGSRAT
DER LANDWIRTSCHAFTLICHEN RENTENBANK

a7

Der Vorsitzende
Gerd Sonnleitner



Glossar

Adressenausfallrisiken: Das Adressenausfallrisiko
wird unterteilt in Kreditausfall-, Wiedereindeckungs-
und Settlementrisiko. Die Definitionen befinden sich
unter den jeweiligen Bezeichnungen.

Aktiver Markt: Ein aktiver Markt liegt vor, wenn fiir
ein Finanzinstrument Preise von Borsen, Brokern,
Maklern, Industriegruppen, Preisagenturen oder Auf-
sichtsbehorden leicht und regelméfig verftigbar sind
und tatsdchlich und regelméflig Markttransaktionen
zu diesen Preisen stattfinden.

Amortisation: Prozess, in dem anfangliche Aufwen-
dungen fiir eine Investition durch dadurch entstehende
Ertrage gedeckt werden. Fiir Finanzinstrumente be-
zieht sich die Amortisation auf eine periodengerechte
Abgrenzung von einmaligen Aufwendungen oder
Ertragen tiber die Laufzeit des jeweiligen Geschafts.

Annuititendarlehen: Darlehen, das der Kreditnehmer
durch gleich bleibende Jahresleistungen (Annuitaten)
zurtickzahlt, wobei im Zeitablauf der Zinsanteil ab-
nimmt und der Tilgungsanteil entsprechend zunimmt.

Anschaffungskosten: Aufwendungen, die geleistet
werden, um einen Vermogensgegenstand zu erwerben
und ihn in einen betriebsbereiten Zustand zu verset-
zen, soweit sie dem Vermogensgegenstand einzeln
zugeordnet werden konnen. Fiir Finanzinstrumente
entsprechen die Anschaffungskosten dem Kaufpreis.

Anstaltslast: Rechtliche Verpflichtung des Anstalts-

trégers, eine Anstalt des 6ffentlichen Rechts mit den

fuir die Funktionsfahigkeit notwendigen Mitteln aus-
zustatten.

Asset Backed Securities (ABS): Ein forderungs-
besichertes Wertpapier (ABS) ist ein verzinsliches
Wertpapier, welches 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 Kreditfor-
derungen handelbar machen, um sich wieder Liquiditat
zu verschaffen.

Assets/Liabilities at Fair Value through Profit and
Loss (A/LFVTP&L): Bilanzielle Bewertungskategorie
mit den Unterkategorien ,Held for Trading” und
~Designated as at Fair Value”. Es wird auf die Defi-
nitionen der Unterkategorien verwiesen.

Available for Sale (AfS): ,Available for Sale” ist eine
bilanzielle Bewertungskategorie nach IFRS. Die Ka-
tegorie , 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 Vermogenswerte werden in der
Neubewertungsriicklage ausgewiesen, die eine Teil-
komponente des Eigenkapitals darstellt.

Backtesting: Im Backtesting wird unter Verwendung
von historischen Daten die Qualitédt von Modellen
bzw. die Giiltigkeit von Szenarioannahmen validiert.
Negative Ergebnisse aus Markteffekten werden z. B.
den prognostizierten maximalen negativen Ergebnissen
der VaR Analyse gegentibergestellt. Auf diese Weise
kann die angenommene Prognosegiite der VaR Analyse
mit der tatsdchlichen Prognosegiite verglichen werden.

Barwertsensitivitit: Die Barwertsensitivitét ist die
Veranderung des Barwertes (Fair Value) aufgrund von
gednderten Marktparametern (z. B. Zins- oder Spread-
dnderungen).

Basispunkte (BP): 1 BP entspricht 0,01 Prozentpunk-
ten; 100 BP entsprechen 1,00 Prozentpunkt.

Beizulegender Zeitwert (Fair Value): Als , beizu-
legender Zeitwert” wird der Betrag angesehen, zu
dem ein Finanzinstrument bei Vertragsabschluss unter
sachverstandigen und unabhéngigen Marktteilnehmern
gehandelt werden kann. Bei Abschluss des Geschifts
entspricht der beizulegende Zeitwert i.d.R. den
Anschaffungskosten. Er kann bei veranderten Markt-
preisen starken Schwankungen unterliegen.

Bestimmtheitsmaf: Ein statistisches Maf3, mit dem die
Giite einer Regression gemessen wird. Das Bestimmt-
heitsmafs kann Werte zwischen 0 (kein linearer Zusam-
menhang) und 1 (perfekter linearer Zusammenhang)
annehmen. Im Konzern findet das Bestimmtheitsmaf3
Verwendung bei der Effektivititsmessung im Rahmen
des Hedge Accounting.

Bilanzgeschifte: Bilanzgeschifte umfassen originére
Kreditgeschifte (z. B. Darlehensforderungen und
Schuldscheindarlehen) und Wertpapier- bzw. Emis-
sionsgeschifte (z. B. Anleihen und Schuldverschrei-
bungen). Derivate zihlen nicht zu den Bilanzge-
schéften.

Collateralized Debt Obligation (CDO): CDO ist ein
Uberbegriff fiir Finanzinstrumente, die zu der Gruppe
der forderungsbesicherten Wertpapiere (Asset Backed
Securities) und strukturierten Kreditprodukte gehoren.
CDO'’s bestehen aus einem Portfolio aus festverzins-
lichen Wertpapieren. Das Ausfallrisiko steigt, auf-
grund der nachrangigen Bedienung im Fall eines Aus-
falls, mit sinkendem Rating.
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Continuous Linked Settlement (CLS): CLS ist ein
privatwirtschaftliches, globales System zur Abwicklung
und Verrechnung von Devisenhandelstransaktionen
(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 , Erfiillungsrisikos im Devisenhandel” zu ergreifen.
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 Geschiift
resultierenden zwei Zahlungen in unterschiedlichen
Wihrungen gleichzeitig ausgefiihrt werden konnen.
Die zentrale Abwicklung bei der CLS-Bank erfordert
eine entsprechende Systeminfrastruktur. CLS sieht
unterschiedliche Teilnahmeméglichkeiten vor. Soge-
nannte Settlement Member (SM) nehmen an CLS direkt
teil und regulieren eigene Transaktionen sowie Trans-
aktionen von sog. Third Parties wie der Rentenbank.
Third Parties haben keinen direkten Zugang zur
CLS-Bank. Sie bedienen sich zur Abwicklung ihrer
Transaktionen iiber CLS eines SM, mit dem sie in Ver-
tragsbeziehung stehen.

Control and Risk Self Assessments (CRSA): Ziel des
CRSA ist es, in einem Prozess potenzielle operationelle
Risiken aufzuzeigen um ggf. praventiv Gegenmafinah-
men einzuleiten. CRSA koénnen dezentral mit einer
Fragebogentechnik oder mittels Workshops durch-
gefiihrt werden. Die Bank nutzt Workshops zur Identi-
fizierung von operationellen Risiken.

CP (Commercial Paper): Inhaberschuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren, die

im Rahmen eines nicht befristeten Programms bis zu
einem vereinbarten Gesamtvolumen revolvierend
emittiert werden konnen. CP’s werden in der Regel als
abgezinste Papiere begeben.

Credit-Spread: Es wird auf die Definition zu den
Spreadrisiken (Credit-Spread) verwiesen.

Credit Support Annex (CSA): CSA sind Vereinba-
rungen tiber die Hinterlegung von Sicherheiten, um
Marktwertschwankungen aus Derivategeschéften
auszugleichen. Die Bank hat mit allen Derivatepartnern
CSA abgeschlossen, so dass in diesen Féllen der tiber
die vertraglich definierten, bonitdtsabhangigen Frei-
und Mindesttransferbetrage hinausgehende positive
Marktwert aus dem Derivategeschift durch Bareinlagen
ausschliefslich in Euro besichert wird. Andererseits
verpflichtet sich die Bank bei negativen Marktwerten
Bareinlagen in Euro bereitzustellen, sofern diese tiber
dem entsprechenden Frei- und Mindesttransferbetrag
liegen.

Deposit-/Swapkurve: Die Deposit-/Swapkurve setzt
sich im Wesentlichen laufzeitgestaffelt bis zu einem

Jahr aus mehreren Deposit-Sdtzen und ab zwei Jahren
aus mehreren Swapsitzen zusammen. Fiir Euro leiten
sich diese aus dem EURIBOR (EURo InterBank Offered
Rate) ab. Dies sind die Zinssétze fiir unbesicherte
Termingelder in Euro im Interbankengeschiift. Der
Euribor besteht aus dem Durchschnitt der Zins-

sdtze, die eine Gruppe groferer Institute im Euro-
Wihrungsgebiet auf dem Interbankenmarkt ftir Ein-
bis Zwolfmonatsgelder tiglich um 11 Uhr abgibt
(Briefsdtze). Die Rentenbank nutzt entschprechende
am Markt quotierte Deposit-/Swapsétze fiir die
Bewertungskurve.

Derivate: Finanzinstrumente, deren eigener Wert vom
Wert eines anderen Finanzinstrumentes abhéngt. Der
Preis des Derivats wird vom Preis eines Basiswerts
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 auch einen nicht derivativen Basis-
vertrag enthélt. Hierbei stellt das eingebettete Derivat
einen integralen Vertragsbestandteil dar und kann
nicht separat gehandelt werden.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Der EONIA
ist der offiziell berechnete Tagesgeldzinssatz fiir den
Euro. Er besteht aus dem gewichteten Durchschnitt
der Zinssétze, die eine Gruppe groferer Institute im
Euro-Wéhrungsgebiet auf dem Interbankenmarkt fiir
unbesicherte Ubernachtkontrakte effektiv abgeschlos-
sen haben. Die am Markt quotierten Satze fiir EONIA
Swaps werden in der Rentenbank zur Konstruktion
einer entsprechenden EONIA Kurve bis 12 Monate
verwendet.

Fair Value (Barwert): Es wird auf die Definition zum
,beizulegenden Zeitwert” verwiesen.

Fair Value Hedge: Bilanzielle Abbildung einer
Absicherung 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 Sicherungsgeschifts in hohem Mafie
kompensiert.

Fair Value Option: Durch die ,Fair Value Option”
konnen Bilanzgeschéfte zum Fair Value bewertet wer-
den. Die Ergebnisschwankungen spiegeln sich dann
in der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) wider.
Die Option wird bei der Bank teilweise bei Bilanzge-
schiften ausgetibt, die durch Derivate abgesichert
sind. Damit konnen die Schwankungen der Derivate,



welche durch die verpflichtende Fair Value-Bewer-
tung entstehen, durch die der Bilanzgeschifte in der
GuV weitestgehend ausgeglichen werden.

Finanzinstrumente: Vertragliche Vereinbarung, die
bei dem einen Unternehmen zu einem finanziellen
Vermogenswert und bei dem anderen Unternehmen
zu einer finanziellen Verbindlichkeit oder einem
Eigenkapitalinstrument fiihrt.

Forderdividende: Die Forderdividende beinhaltet die
zur Verbilligung der im Berichtsjahr ausgereichten
Programmbkredite eingesetzten Ertrége, den Bilanz-
gewinn, der hilftig an den Forderungsfonds sowie das
Zweckvermogen des Bundes bei der Landwirtschaft-
lichen Rentenbank ausgeschiittet wird, sowie sonstige
Forderleistungen des Berichtsjahrs, z. B. Zustiftungen
zur Edmund Rehwinkel-Stiftung.

Fortgefiihrte Anschaffungskosten: Anschaffungs-
kosten abziiglich Tilgungen, zuztiglich oder abztiglich
der kumulierten Amortisation sowie abztiglich etwaiger
Minderung fiir Wertminderungen oder Uneinbring-
lichkeit.

Fristentransformation: Fristentransformation entsteht,
wenn die Félligkeiten bei der Mittelbeschaffung und
Mittelanlage nicht identisch sind. So wiirden z. B.
langfristige Anleihen durch kurzfristige Geldmarkt-
instrumente refinanziert. Da die Zinssétze fiir lang-
laufende Geschifte meistens hoher sind als die fiir
kurzlaufende Geschifte, kann hierdurch ein Zinsiiber-
schuss aus der Fristentransformation erzielt werden.
Sollten die Zinssitze fiir kurzlaufende Geschifte
hoher sein, als die fiir langlaufende Geschifte kann es
zu einem Verlust im Zinsergebnis kommen. Aufser-
dem besteht ein erhdhtes Liquiditétsrisiko, falls der
Zugang zum Geldmarkt nur noch eingeschrankt
mdglich ist oder nicht mehr vorhanden ist.

Globalanleihe (Global Bond): Anleihe, die aufgrund
ihrer Registrierung bei der US-amerikanischen Wert-
papier- und Borsenaufsicht SEC (Securities and
Exchange Commission) nicht nur aufSerhalb 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 derivative
finanzielle Vermogenswerte mit festen oder bestimm-
baren Zahlungen sowie einer festen Laufzeit, die das
Unternehmen bis zur Endfalligkeit halten will und
kann.

IFRS (International Financial Reporting Standards):
Internationale Rechnungslegungsvorschriften, die
Standards des IASB (International Accounting Stand-
ards Board) enthalten, Standards des IASC (Inter-
national Accounting Standards Committee) sowie
Interpretationen des IFRIC (International Financial
Reporting Interpretations Committee) bzw. des ehe-
maligen SIC (Standing Interpretations Committee).

Inhaberschuldverschreibung: Wertpapier, in dem
der Berechtigte nicht namentlich genannt ist, da der
Schuldner jedem Inhaber zur Leistung verpflichtet ist.

Kapitalflussrechnung: Darstellung der Veranderung
des Zahlungsmittelbestandes innerhalb eines Ge-
schiftsjahres aufgeteilt nach der operativen Tétigkeit,
der Investitionstatigkeit und der Finanzierungstatig-
keit.

Kapitalkonsolidierung: Verrechnung der Beteiligungs-
werte des Mutterunternehmens mit dem auf diese
Anteile entfallenden anteiligen Eigenkapitalbetrag des
einzubeziehenden Unternehmens, so dass im Konzern-
abschluss weder das Eigenkapital der Tochter noch
der zugehorige Beteiligungswert der Mutter enthalten
sind.

Kategorisierung: Einteilung der finanziellen Ver-
mogenswerte und Verpflichtungen in unterschiedliche
bilanzielle Kategorien zur Erst- und Folgebewertung.

Korrelation: Die Korrelation ist ein Maf3 fiir den
Zusammenhang zwischen zwei Variablen (Risiko-
faktoren). Die Risikofaktoren verdandern sich im Falle
positiver Korrelation gleichlaufig, im Falle negativer
Korrelation verdndern sich die Risikofaktoren gegen-
laufig. Existiert zwischen zwei Variablen kein Zu-
sammenhang, so ist die Korrelation gleich Null. In
der Value at Risk Analyse werden die Korrelationen
zwischen der EONIA- und der Deposit-Kurve berech-
net und verwendet.

Kreditausfallrisiken: Unter Kreditausfallrisiko wird
der potenzielle Verlust aufgrund von Zahlungsaus-
féllen oder Bonitétsverschlechterungen von Geschiifts-
partnern definiert. Das Kreditausfallrisiko subsumiert
den potenziellen Verlust von Kontrahenten, Emitten-
ten, Landern und Branchen.

Latente Steuern: Zukiinftig zu zahlende oder zu er-
haltene Ertragsteuern, die aus bilanziellen Differenzen
zwischen steuer- und handelsrechtlich ermitteltem
Steueraufwand resultieren.
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Loans and Receivables (LaR): Kategorie fiir nicht
derivative finanzielle Vermogenswerte mit festen oder
bestimmbaren Zahlungen, die nicht in einem aktiven
Markt notiert sind.

Marktpreisrisiken: Risiken aus verdnderten Markt-
parametern (-daten). Marktpreisrisiken bestehen in
Form von Zinsanderungs-, Spread- und anderen Markt-
preisrisiken. Andere Marktpreisrisiken, wie z.B.
Fremdwéhrungsrisiken, werden nur in sehr geringem
Umfang eingegangen. Die Definitionen Zinsande-
rungsrisiken und Spreadrisiken befinden sich unter
den jeweiligen Bezeichnungen.

MTN (Medium Term Notes): Inhaberschuldverschrei-
bungen, die unter einem Emissionsprogramm begeben
werden. MTN konnen in einer Vielzahl von Wahrungen
und Strukturen sowie mit unterschiedlichen Laufzei-
ten begeben werden. Grundkonzeption wie CP.

Namensschuldverschreibung: Schuldverschreibung,
die auf eine bestimmte Person lautet. Der Schuldner
hat direkt an den Benannten zu leisten.

Neubewertungsriicklage: Unterposten des Eigen-
kapitals, in dem Marktwertdnderungen von Wert-
papieren der Kategorie , Available for Sale” erfolgs-
neutral erfasst werden.

Operationelle Risiken: Operationelle Risiken sind
Risiken aus nicht funktionierenden oder fehlerhaften
Systemen, Prozessen, aus Fehlverhalten von Men-
schen oder externen Ereignissen. Zu den operatio-
nellen Risiken zdhlen auch Rechtsrisiken, Risiken aus
sonstigen strafbaren Handlungen (Fraud), Risiken aus
Auslagerungen, Betriebsrisiken und Ereignis- bzw.
Umweltrisiken. Sie beinhalten jedoch nicht unter-
nehmerische Risiken, wie z. B. Geschéftsrisiken 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 verpfandbaren Wert-
papiere, die entweder erworben oder als Sicherheit
tibereignet wurden. Im Rahmen von freien Refinan-
zierungsfazilitidten bei der Deutschen Bundesbank
kann in dieser Hohe Liquiditit beschafft werden.

Prozesslandkarte: Die Prozesslandkarte stellt die Ver-
bindungen und Abhéngigkeiten zwischen den Ge-

schiftsprozessen dar. Die Prozesslandkarte strukturiert
die Geschiftsprozesse in drei Ebenen, Steuerungspro-

zesse, Ausfithrungsprozesse und Unterstiitzungs-
prozesse. Ausfiihrungsprozesse dienen der priméren
Wertschopfung. Steuerungsprozesse haben tiber-
greifende und strategische Bedeutung und Untersttit-
zungsprozesse stellen benotigte Ressourcen bereit.

Rating: Bonitétsbeurteilung von Finanzpapieren und
ihren Emittenten sowie von Unternehmen durch un-
abhéngige Bewertungsagenturen.

Refinanzierungsfazilititen: Eine Refinanzierungs-
fazilitat ist allgemein die von einer Bank gegentiber
ihren Kunden eingeraumte Méglichkeit, innerhalb
festgelegter Bedingungen, kurzfristig Kredite gegen
refinanzierungsfahige Sicherheiten in Anspruch zu
nehmen. Der Begriff wird besonders im Zusammen-
hang mit Zentralbankfazilititen gebraucht, die
Zentralbanken den Geschiftsbanken einrdumen,
indem sie fiir diese z. B. Uber-Nacht-Liquiditt
bereitstellen. Refinanzierungsfazilititen bestehen bei
der Deutschen Bundesbank (Pfandkredite) und der
Eurex Clearing AG (besichertes Geldgeschiift).

Rentenbankbriefe/Landwirtschaftsbriefe: Gedeckte
festverzinsliche Inhaberschuldverschreibungen der
Landwirtschaftlichen Rentenbank.

Risikogerechtes Zinssystem (RGZS): Mit dem , Risiko-
gerechten Zinssystem” werden die Kreditnehmer von
Forderkrediten in Abhangigkeit von der Bonitat und
der Werthaltigkeit der gestellten Sicherheiten von den
Hausbanken in Preisklassen mit maximalen Zins-
sédtzen eingruppiert. Damit setzen die deutschen For-
derbanken die Eigenkapitalvorschriften des Basler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Basel II) um.

Settlementrisiken: Das Settlementrisiko (Vorleis-
tungsrisiko) als Teil des Adressenausfallrisikos ist der
potenzielle Verlust, der entsteht, wenn die eigene
Leistung erbracht wird, die Gegenleistung bzw. die
Lieferung aber nicht erfolgt.

Spreadrisiken (Basisswap-Spread): Die Kosten fiir
den Tausch von Zinszahlungsstromen zwischen
Zinsbasen unterschiedlicher Laufzeiten (z. B. 3 Monate
vs. 6 Monate) in gleicher Wahrung mittels Zinsswap
werden am Markt durch sogenannte Basisswap-
Spreads ausgedriickt. Durch die Verdnderung dieser
Spreads ergeben sich bei der Bewertung der Basis-
swaps Marktwertdnderungen.

Spreadrisiken (Credit-Spread): Bei Abschluss eines
Geschifts (ausgenommen Derivate) wird eine risiko-
addquate Marge im Form eines Credit Spreads auf die
Deposit-/Swapkurve kalkuliert. Der Credit-Spread
enthélt eine Vielzahl von Einzelkomponenten, wie
z.B. die Bonititseinstufung eines Schuldners (struk-
turelle Bonitit), die zugrundeliegenden Sicherheiten,
die Marktliquiditdt, moglicherweise aber auch Markt-



spreads fiir den Tausch von Fremdwahrungsliquiditét
in Euro, Staatsanleihespreads des entsprechenden
Sitzlandes oder den Einfluss von Arbitrageeffekten.

Spreadrisiken (Cross Currency (CCY) Basisswap-
Spread): CCY-Basisswapkosten sind relevant beim
Tausch von Zinszahlungsstromen mit gleicher Zins-
bindung zwischen unterschiedlichen Wahrungen.

Der sich hieraus ergebende Spread ist Bestandteil der
Gesamtmarge. Der Zinszahlungstausch erfolgt tiber
Derivate, die zur Absicherung von Fremdwé&hrungs-
und Zinsrisiken abgeschlossen werden. Die zu sichern-
den Fremdwahrungspositionen bestehen nahezu aus-
schliefslich bei begebenen Emissionen. Dabei stehen
den Emissionen aktivische Fremdwé&hrungskompo-
nenten der Derivate gegeniiber (Die Rentenbank erhalt
Fremdwé&hrungszahlungen). Steigende Spreads fiihren
bei dem bestehenden derivativen Aktiviiberhang zu
entsprechend niedrigeren Marktwerten.

Spreadrisiken (EONIA- und Deposit-Sitze): Diese
Spreadrisiken beschreiben die Bewertungsrisiken
aufgrund einer Ausweitung der Risikomargen im
Interbankenmarkt. Hierbei wird zwischen der Zins-
kurve fiir Interbankenkredite (Deposit) und fiir Derivate
(Eonia) unterschieden. Die Eonia-Satze dienen der
Preisfeststellung von Eonia-Swaps und kurzlaufenden
Euro-Zinsswaps, die Deposit-Sitze dienen der Bewer-
tung von Interbankkrediten und -einlagen. Etwaige
Spreadveranderungen zwischen den Eonia- und den
Deposit-Séatzen wirken sich direkt auf den gesamten
Barwert unserer Geldhandelsposition mit Zinsbin-
dung von maximal einem Jahr aus.

Swaps: Finanzinstrumente, bei denen der Austausch
von Zahlungsstromen tiber einen festgelegten Zeit-
raum vereinbart wird.

Szenarioanalysen: Zur Berechnung einer moglichen
Inanspruchnahme der Risikodeckungsmasse werden
Szenarioanalysen durchgefiihrt. Hierbei werden die
zugrundeliegenden Risikofaktoren einer Verdnderung
gemaf3 vordefinierter Szenarien unterzogen. Es wer-
den fiir Adressenausfall-, Marktpreis-, operationelle

und Liquiditédtsrisiken Standard- und Stressszenarien
analysiert.

VaR (Value at Risk): Der VaR prognostiziert den
maximalen Verlust in Euro aufgrund von Markteffekten
unter Verwendung von historischen Marktdaten bei
einer Haltedauer von 10 Tagen und einer Prognose-
giite von 99 %.

Verbriefte Finanzierungen: Die verbrieften Finan-
zierungen entsprechen Schuldverschreibungen, fiir die
nicht auf den Namen lautende, tibertragbare Urkunden
ausgestellt sind. Allgemeingebrauchlich werden diese
Schuldverschreibungen auch als Inhaberschuldver-
schreibungen oder Wertpapiere bezeichnet. Zu den
verbrieften Finanzierungen gehoren keine ABS-
Strukturen.

Verbriefte Verbindlichkeiten: Schuldverschreibun-
gen und andere Verbindlichkeiten, fiir die nicht auf
den Namen lautende, tibertragbare Urkunden
ausgestellt sind.

Volatilititen: Die Volatilitit ist ein Maf fiir die
Schwankung einer Variablen in einem vorgegebenen
Zeitraum. Man unterscheidet zwischen impliziten
und historischen Volatilitdten. Wahrend erstere ihre
Anwendung in der Optionspreisberechnung finden,
werden historische Volatilititen aus Zeitreihen
abgeleitet. Eine historische Zinsvolatilitit zeigt z. B.
wie stark die Zinsen in der Vergangenheit iiber eine
bestimmte Periode schwankten. Die Zinsvolatilitit
findet u.a. im Value at Risk Modell Anwendung.

Wiedereindeckungsrisiken: Das Wiedereindeckungs-
risiko als Teil des Adressenausfallrisikos ist der
zusitzliche Aufwand, der bei Neuabschluss eines
ausgefallenen Geschifts entsteht. Er entspricht der
Hohe des positiven Marktwerts des Geschiifts.

Zinsdnderungsrisiken: Das Zinsénderungsrisiko ist
die Gefahr eines Verlustes, der aufgrund nachteiliger
Veranderungen von Zinsen oder preisbeeinflussenden
Parametern eintreten kann.
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Dieser Geschiftsbericht enthilt bestimmte in die Zukunft gerichtete Aussagen, die auf gegenwirtigen Erwartungen,
Annahmen, Vermutungen und Prognosen des Vorstands sowie den ihm derzeit verfiigbaren Informationen basieren.
Hierbei handelt es sich insbesondere um Aussagen hinsichtlich unserer Pline, Geschiiftsstrategien und -aussichten.

Worter wie , erwarten”, , antizipieren”, , beabsichtigen”, , planen”, ,glauben”, ,anstreben”, ,schitzen” und dhnliche
Begriffe kennzeichnen 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 Unwdigbar-
keiten beinhalten und auf Annahmen beruhen, die sich ggf. als unrichtig erweisen. Sofern keine anders lautenden gesetz-
lichen Bestimmungen bestehen, konnen wir keine Verpflichtung zur Aktualisierung der zukunftsgerichteten Aussagen nach

Verdffentlichung dieser Informationen iibernehmen.
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