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Halbjahreslagebericht des Verwaltungsrates

zum 30. Juni 2011

Allgemeines wirtschaftliches Umfeld

Die globale Finanzkrise hatte im Jahr 2008 welt-
weit negative Auswirkungen auf die Finanz- und
Kapitalmarkte und fiihrte in den wichtigsten
westlichen Wirtschaftsnationen zu hohen o6ffentli-
chen und privaten Schulden. Im Jahr 2011 ist die
wirtschaftliche Situation in der Welt gespalten.
China als auch Deutschland sind im Wachstums-
trend, wahrend andere Markte wie die USA und
Griechenland sich nur langsam erholen oder von
Zahlungsunfahigkeit bedroht sind. Da sich dieser
Trend besonders in den finanzschwachen Mit-
gliedsstaaten im Euro-Wahrungsraum weiter fort-
zusetzen scheint, beschlossen die EU-Staats- und
Regierungschefs Anfang des Jahres Sparprogram-
me und Haushaltsanierungen.

Von den Beschliissen besonders betroffen sind in
Europa die sogenannten PIIGS-Staaten (Portugal,
Italien, Irland, Griechenland und Spanien), denen
Refinanzierungsprobleme drohen. Um einer Dau-
erkrise schnell entgegenzuwirken, wird mit geld-
und fiskalpolitischen MaRnahmen agiert. Daher
wurde im Marz diesen Jahres ein Beschluss der
europdischen Regierungschefs verabschiedet, der
eine dauerhafte Losung fur die gefdhrdeten Mit-
gliedsstaaten im Euro-Wahrungsgebiet darstellen
sollte. Inhalt dieses Beschlusses war die effektive
Darlehenskapazitat des Europdischen Finanzstabi-
lisierungsmechanismus (EFSF) zu erhdhen und
dadurch einen europdischen Stabilitats-Mechanis-
mus bereitzustellen. Am 16. Mai wurde dann in
einer Sitzung der EU-Minister fiir Finanzen und
Wirtschaft der Weg fir eine nachhaltige und
wettbewerbsfihige Wirtschaft geebnet. Portugal
hatte Hilfen von der EU und dem internationalen
Wahrungsfonds (IWF) beantragt und erhélt nun ein
Finanzierungspaket von insgesamt € 78 Mrd.
Durch diese Hilfen soll vermieden werden, dass
die Schuldenkrise des Staates auf den Bankensek-
tor Ubergreift und die Stabilitdt des internationalen
Wahrungssystems gewdhrleistet bleibt.

In Bezug auf das Kreditgeschaft der Erste Europa-
ischen Pfandbrief- und Kommunalkreditbank Aktien-
gesellschaft in Luxemburg (EEPK) haben sich im
ersten Halbjahr 2011, wie schon im letzten Jahres-
bericht prognostiziert, die Spreads in den Anleihen
der Peripherielander aufgrund der akuten Schul-
denprobleme ausgeweitet. Das Kreditbestandsge-
schaft der EEPK ist weiterhin gepragt von einer

Kombination aus hoheren Risikoaufschlagen auf
Staatsfinanzierungen und noch nicht wieder voll-
standig wiederhergestellter Liquiditat (vor allem
im Bereich von unterstaatlichen Finanzierungen).
GemaR der Konzernvorgabe halt sich die EEPK
weiter beim Kreditneugeschaft sehr zurtick.

Wesentliche Ereignisse im ersten Halbjahr 2011
Externe Ereignisse

Zu Beginn des Jahres konnte nach Aussage der Fi-
nanzminister und Notenbankchefs eine globale
Erholung festgestellt werden. Griinde sind die
Starkung der privaten Nachfrage, die Deutschland
besonders aufzeigt, sowie die Verbesserung im
AuRenhandel und den dadurch gestiegenen Export
in nicht-Euro-Lander. Die EU-Wirtschaft erholte sich
in der ersten Halfte des Jahres 2011 weiter. Das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) der Eurozone konnte im
1. Quartal um 0,5 % zulegen. Das Wachstumstempo
bleibt sehr vielfaltig in den verschiedenen Mitglied-
staaten und ist trotz steigender Energie- und Roh-
stoffpreise sowie anhaltender Anfilligkeit der Ban-
kensysteme im Aufwartstrend. Ob sich diese Erho-
lung im zweiten Halbjahr weiter fortsetzen wird,
bleibt aufgrund der aktuellen Marktentwicklung
abzuwarten.

Unter den groRen europdischen Volkswirtschaften
war der Aufschwung in Deutschland besonders
stark (3,6% BIP Wachstum in 2010). Griechenland
auf der anderen Seite hat bereits in 2010 € 100
Mrd. Uberbriickungskredite von der EU erhalten.
Im Juli wurden weitere € 100 Mrd. zugesagt. Fir
Deutschland wird 2011 erwartet, dass das Tempo
der wirtschaftlichen Aktivitat zurickgeht, aber
deutlich iber dem Durchschnitt des Eurogebiets
bleibt. Weiter soll auch Frankreich Uberdurch-
schnittlich wachsen, wahrend das Wachstum in
Italien und Spanien im Vergleich schlechter ausfallt.
In Griechenland und Portugal wird das BIP voraus-
sichtlich sinken, wobei Lettland, Rumanien, Bulga-
rien und Irland die Talsohle bereits durchschritten
haben.

Die Bilanz der US-Wirtschaft hat im Gegensatz zu
der im Euroraum im ersten Halbjahr 2011 ent-
tauscht. Dies verdeutlicht das Wachstumstempo,
das sich im Laufe des Jahres weiter verlangsamt
hat. Durch die immer noch sinkenden Immobilien-
preise und die hohe Arbeitslosigkeit wurden der



private Konsum und die Baubranche zunehmend
belastet. Die Wahrungs- und Finanzpolitik in den
USA musste daher die Nachfrage in den letzten
zwei Jahren unterstitzten. Positiv anzumerken ist
das Wachstum bei den Exporten, ausgeldst durch
den schwachen Dollarkurs. Dennoch ist die Wirt-
schaft in Amerika gepragt durch die steigenden
Olpreise und der voriibergehenden Stérung der
Lieferkette durch das Erdbeben in Japan. Die Wirt-
schaft wird voraussichtlich um 2,5% und 2,75% in
2011 und 2012 respektive wachsen, wobei sich
der Arbeitsmarkt nicht so schnell erholen wird.
Zwar wird prognostiziert, dass sich die Inflation
trotz der letzten Preiserh6hungen bei Rohstoffen
auf einem niedrigen Niveau einpendelt, allerdings
wird der Konsum der privaten Haushalte durch die
Sparmalnahmen der Regierung weiter gebremst.
Trotz alledem muss sich der US-Haushalt deutlich
verbessern.

Das Wachstum des BIP im Euroraum wird fir das
Jahr 2011 noch auf 2,0% geschatzt. Der Leitzins der
Europdischen Zentralbank (EZB) bewegt sich trotz
jungster Erhéhungen nach wie vor auf historisch
niedrigem Niveau.

Die Refinanzierungsbedingungen von Pfandbrief-
banken haben in 2011 einen erfreulichen Start er-
lebt. Die zu zahlende Risikoprdamie ist jedoch zwi-
schen den einzelnen Pfandbriefgesetzgebungen
sehr heterogen und insbesondere auch abhidngig
von dem jeweiligen Landerrating der emittierenden
Bank. Die Spreadlevels liegen weiterhin deutlich
Uber dem Niveau im Vergleich zu vor der Finanz-
und Wirtschaftskrise. Die EEPK hat im laufenden Jahr
2011 nicht am Emissionsgeschaft teilgenommen
und sich ausschlieRlich am besicherten und unbesi-
cherten Geldmarkt refinanziert. Aufgrund der Refi-
nanzierungsstruktur sowie der Zurickhaltung im
Kreditneugeschaft bestand fiir die EEPK keine Not-
wendigkeit der Emission von Lettres de Gage.

Die Ratingagentur Standard & Poor’s hat anhand
seiner Kriterien flr die USA die Top-Bewertung AAA
um einen Notch auf AA+ zuriickgenommen. Auch
die Aussichten sieht S&P negativ. Nach Einschat-
zung von S&P rechtfertigt der US-Schuldenberg von
14,3 Billionen Dollar und die hinzukommenden
Etatdefizite der nachsten Jahre nicht langer die
Top-Note, die die USA seit 1941 bei der Agentur
genieft. Auch der massive politische Streit in der
US-Innenpolitik schaffe nicht das Vertrauen, dass

am Ende gemeinsam ein Ende dieser Schuldenpoli-
tik eingeleitet werde. Die Note AA+ bedeutet, dass
der USA weiterhin die starke Fahigkeit bescheinigt
wird, ihren Zahlungspflichten nachzukommen. Da
Moodys und FITCH am AAA Rating der USA festhal-
ten, ist auch das Composite Rating der USA noch
AAA. Insofern hat die Herabsetzung noch keine
direkte Auswirkung auf das externe Rating des
EEPK Portfolios.

Einbindung der EEPK in das Geschdiftsfeld Asset
Based Finance — Public Finance

Das Geschaftsfeld Public Finance im Commerzbank-
Konzern umfasst Aktivitaten der EUROHYPO AG in
Eschborn einschlieBlich deren Tochter EUROHYPO
Europdische Hypothekenbank S.A. in Luxemburg
sowie in der Erste Europaischen Pfandbrief- und
Kommunalkreditbank Aktiengesellschaft in Luxem-
burg. Das Geschaft ist fokussiert auf die Finanzie-
rung von Staaten und darunter liegenden Ebenen
wie Bundesldnder, Regionen und Kommunen sowie
supranationale Institutionen. Die Refinanzierung
der Aktivitaten erfolgt primar Gber den Geld- und
Kapitalmarkt. Hier spielt insbesondere die besi-
cherte Refinanzierung iiber die Ausgabe Offentli-
cher Pfandbriefe, Lettres de Gage und Repos durch
die genannten Konzerneinheiten eine bedeutende
Rolle. Der unbesicherte Liquiditatsbedarf wird am
Geldmarkt bzw. konzernintern gedeckt.

Unverdndert liegt derzeit ein Schwerpunkt der Ge-
schaftsaktivititen im ertragsschonenden Abbau
des Bestandes. Detaillierte Informationen hierzu
enthdlt Kapitel 5 dieses Berichts. GemdaR der Vorga-
ben der EU im Rahmen der mit der Commerzbank
vereinbarten StabilisierungsmaRBnahmen ist es Ziel,
das Exposure des Segmentes auf rund € 100 Mrd.
bis 2012 zu reduzieren.

Per 30. Juni 2011 standen bei der EEPK 6ffentliche
Pfandbriefe (,lettres de gage publiques”) in Hohe
von € 4.409 Mio (30.06.2010 € 4.843 Mio) aus.

Interne Ereignisse

In 2009 hatte die Commerzbank AG neues Kapi-
talin Hohe von € 200 Mio. mit Ausgabeaufschlag
von € 100 Mio. gezeichnet. Als Folge dieser
MaRnahme hat der bisherige Minderheitsaktio-
ndar gegen den Kapitalschnitt Klage erhoben.
Sowohl die Bank als auch die beauftragten
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Rechtsanwadlte schdtzen den Erfolg dieser Klage
als gering ein. Die Kapitalbasis der EEPK betragt
per 30.06.2011 € 293,7 Mio.

Die EEPK hat das Rundschreiben 10/437 ,Leitli-
nien zur Vergilitungspolitik im Finanzsektor”
umgesetzt. Unter Beachtung der Organisations-
struktur hat sich die EEPK dabei vollstidndig an
das Vergutungssystem der Commerzbank AG
angelehnt, das mit der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) und dem Sonder-
fonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) abge-
stimmt wurde. Mit Einfilhrung des neuen Vergu-
tungssystems mochte die EEPK sicherstellen,
dass auf allen Ebenen eine ergebnis- und leis-
tungsorientierte Verglitung gezahlt wird.

1. Rechtliche Grundlage

Die Bank wurde am 16. Februar 1999 gegriindet.
Seit dem 15. Juli 1999 firmiert sie als ,Erste Euro-
paische Pfandbrief- und Kommunalkreditbank
Aktiengesellschaftin Luxemburg.”Die Gesellschaft
ist in das Handelsregister beim Bezirksgericht
Luxemburg unter der Registernummer B 68 470
eingetragen. Der Bank wurde vom zustdndigen
Ministére des Finances am 23. September 1999
unter der Nummer 357/99 die Handelsermachti-
gung erteilt. Sitz der Gesellschaft ist die Stadt
Luxemburg. Die EEPK verfiigt Giber keine Filialen.

2. Aktiondrsstruktur

Die Commerzbank AG, Frankfurt/Main ist alleini-
ger Gesellschafter. Die EEPK ist nach wie vor eine
voll konsolidierte Tochtergesellschaft der Com-
merzbank AG und ist in die Patronatserkldarung der
Commerzbank AG einbezogen.

3. Kapital

EinschlieRlich der Riicklagen und der Beriicksichti-
gung des Halbjahresgewinns 2011 betrdgt das
regulatorische Eigenkapital der Bank € 326,4 Mio.
Zusammen mit dem anrechenbaren Ergdnzungska-
pital belduft sich die Kapitalbasis der Bank auf
insgesamt € 351,4 Mio. (31. Dezember 2010:
€ 351,7 Mio.). Somit errechnet sich per 30. Juni
2011 eine Eigenmittelquote bzw. eine Kernkapital-

quote gemdR CSSF-Vorschriften (CoRep) von

32,84% respektive 30,51%.

4. Tdtigkeitsfelder

Als spezialisiertes Finanzinstitut hat die EEPK das
Recht zur Ausgabe von Obligationen und ,lettres
de gage hypothécaires” sowie ,lettres de gage
publiques”, letztgenannte werden durch Kredite
an den offentlichen Sektor abgesichert. Im ergan-
zenden Geschaft ist die EEPK auf Produkte mit
niedrigem Risiko beschrankt. Bei Investitionen
steht die Deckungsstockfahigkeit stets im Vorder-
grund.

Schwerpunkt des Geschifts bleibt die Finanzie-
rung der 6ffentlichen Hand durch Bonds und Dar-
lehen an Staaten, Lander, Kommunen, o6ffentliche
Korperschaften, Institutionen und andere 6ffentli-
che juristische Personen (einschlieRlich deren
Sondervermogen), deren Behorden sowie an Re-
gierungsinstitutionen mit Sitz in den Staaten des
Europaischen Wirtschaftsraums und der OECD.

Der Internet-Auftritt www.eepk.lu bietet Investo-
ren einen aktuellen Uberblick tiber das Kreditport-
folio, gegliedert nach diversen Gesichtspunkten.

5. Kommunalkreditgeschdift

Das Kommunalkreditgeschaft der EEPK war im
ersten Halbjahr 2011 gepragt von den Auswirkun-
gen der europdischen Schuldenkrise. Nach Grie-
chenland und Irland wurde als drittes Land in der
Europdischen Union Portugal durch ein Notpro-
gramm unterstiitzt. Die Spreadaufschldage fiir An-
leihen der Peripherieldnder gingen aufgrund der
Sorge Uber einen Staatsbankrott in Griechenland
weiter auseinander und verharren auf sehr hohem
Niveau. Die Spreads im US Kommunalmarkt sind
hingegen im ersten Halbjahr kontinuierlich und
Uber alle Ratingklassen hinweg leicht zuriickge-
gangen. Jedoch sind die Spreads weiterhin, im
Vergleich zu den Werten vor der Finanz- und
Wirtschaftskrise, hoch.

Die EEPK hatte und hat kein direktes oder indirek-
tes Engagement in Griechenland und lediglich ein
geringes direktes Engagementin Irland (€ 15 Mio.)
und Portugal (€ 89 Mio.).



Das Gesamtvolumen des Kommunalkreditge-
schaftes der EEPK ist im ersten Halbjahr 2011 or-
ganisch (Aktivauslauf € 251 Mio., Passivauslauf
€ 79 Mio.) sowie anorganisch (Aktivrickkauf € 6
Mio., Passivriickkauf € 78 Mio.) weiter zurickge-
gangen. Die EEPK hat im Rahmen einer konzern-
weiten strategischen Ausrichtung Aktiva insbe-
sondere in den Vereinigten Staaten abgebaut.

6. Refinanzierungstdtigkeit

Der Pfandbriefmarkt erlebte einen erfreulichen
Start in das Jahr 2011. Allein im Januar wurden 34
Pfandbriefe mit einem Gesamtvolumen von lber
€ 42,3 Mrd. emittiert. Lediglich sechs dieser
Emissionen hatten ein Volumen unter einer Milliar-
de Euro. Neun der Pfandbrief Emissionen kamen
dabei aus Deutschland. Diese stellten mit einem
Gesamtvolumen von € 8,75 Mrd. nach Frankreich
(€ 14,3 Mrd.) das zweitgroRte Emissionskontin-
gent dar. Banken aus den Landern der Euroraum-
peripherie, die verstarkt im kritischen Fokus der
Anleger standen, waren kaum oder gar nicht ver-
treten. Zwar war es den spanischen Banken Santan-
der, BBVA und Bankinter sowie der italienischen
Intesa SanPaolo mdéglich, sich liber Pfandbriefe zu
refinanzieren, doch darliber hinaus taten sich die
Banken der Euroraumperipherie schwer, sich Gel-
der am Kapitalmarkt zu beschaffen. Besonders er-
freulich hingegen verliefen die Debuts verschiede-
ner Hauser am Pfandbriefmarkt. Hier profitierten
die Debuttanten besonders von dem Wunsch der
Anleger, ihre Investitionen zu diversifizieren.

Die zu zahlenden Spreads waren erwartungsgemal
auRerst heterogen. So blieb sowohl im Januar als
auch in den folgenden Monaten die rechtliche
Ausgestaltung der Pfandbriefe sowie die Zusam-
mensetzung der einzelnen Deckungsstocke — ne-
ben dem vom Markt antizipierten Ldander- und
Emittentenrisiken — eine entscheidende Variable,
die die Spreads der Emissionen determinierten.
Hier achteten die Investoren auf eine saubere und
homogene Zusammensetzung der Deckungssto-
cke der einzelnen Emissionen. Bei offentlichen
Pfandbriefen lag besonders der Anteil von Schuld-
nern aus der Euroraumperipherie am Deckungs-
stock im Fokus der Anleger.

Bezliglich der Emissionsvolumina konnte der gute
Start ins neue Jahr jedoch nicht fortgefuhrt wer-

den. Im Februar und Marz wurde zusammen ledig-
lich das Emissionsvolumen des Januars realisiert.
Dieser Trend setzte sich auch im zweiten Quartal
des Jahres weiter fort. Im Juni wurden lediglich
Pfandbriefe mit einem Nominal von € 10,5 Mrd.
emittiert. Nichtsdestotrotz konnten im ersten
Halbjahr 2011 deutlich mehr Pfandbriefe als im
Vorjahreszeitraum begeben werden. Die Verschar-
fung der Staatsschuldenkrise in Griechenland
dampfte zuletzt die Primarmarktaktivitit bei
Pfandbriefen. Hierdurch bedingt blieb der Fokus
auf die Kernlander vorerst erhalten. Eine gestiege-
ne Marktvolatilitdt erhohte jedoch auch fiir stabile
Institute und Produkte das Platzierungsrisiko, das
sich in deutlich gemischteren Erfolgsbilanzen der
letzten Neuemissionen widerspiegelte. Insgesamt
wurden im ersten Halbjahr 2011 im Euroraum
Pfandbriefe mit einem Emissionsvolumen von
€ 134 Mrd. begeben.

Zu Beginn des Jahres 2011 sanken die Zinsen am
unbesicherten Geldmarkt zwar leicht, blieben
aber zu den im Vorjahresverlauf zu beobachteten
Satzen auf einem relativ hohem Niveau. Dieser seit
Anfang November 2010 zu verzeichnende Ab-
wartstrend drehte allerdings nachhaltig ab Mitte
Januar, so dass bis Ende Juni uUber alle Laufzeiten
hinweg ein Zinsniveau erreicht wurde, welches
zuletzt im Frihjahr 2009 zu beobachten war.
Wahrend im ersten Quartal des Jahres noch eine
von den Marktteilnehmern antizipierte Leitzinser-
héhung Grund fur steigende Geldmarktzinsen
war, so war der Anstieg der Geldmarktsdtze im
zweiten Quartal des Jahres primar der Mitte April
dann tatsadchlich erfolgten Leitzinserhohung und
der Zuspitzung der Eurokrise geschuldet. Auch
wiesen die Marktsdtze in den ersten drei Monaten
des Jahres, in Erwartung steigender Zinsen im
langerfristigen Segment des Geldmarktes, eine
relativ hohe Volatilitit auf. Ebenfalls blieb im
zweiten Quartal 2011 die Volatilitit der Geld-
marktsdtze gegentber den vorangegangenen drei
Monaten unverdandert hoch.

Parallel zum unbesicherten Geldmarkt stiegen
auch am besicherten Geldmarkt die Zinsen an und
fihrten den allgemein seit Mai 2010 zu verzeich-
neten Aufwartstrend fort. Dies zeigte, dass sich
die Situation an den Markten auch im ersten
Halbjahr 2011 weiter verbesserte und Banken sich
einer ausgewogenen Liquiditdtssituation gegen-
Uber sehen. Wie die Sdtze am unbesicherten Markt
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wiesen auch die Zinssdtze am besicherten Geld-
markt im Berichtszeitraum eine leicht erhohte
Volatilitat auf.

Im ersten Halbjahr 2011 wies die EEPK wie auch in
den vergangenen Jahren durch eine fristenkongru-
ente Refinanzierung einen sehr geringen Asset-
Liability-Mismatch (ALMM) auf. Aufgrund dessen
und der Tatsache, dass die Markte fuir Pfandbriefe
auch im ersten Halbjahr 2011 unter dem Eindruck
der Staatsschuldenkrise in den Landern der Eu-
roraumperipherie standen, nutze die EEPK analog
zu ihrem Kommunalkreditgeschaft keine langfristi-
ge Refinanzierung Uber Lettres de Gage. Die Liqui-
ditatssteuerung erfolgte primar tiber die Geldmark-
te und die Konzernmutter. Im Rahmen des Asset-
Liability-Managements reduzierte sich das Volumen
ausstehender Lettres de Gage organisch sowie an-
organisch von € 4.508 Mio. per 31. Dezember 2010
auf rund € 4.409 Mio. zum 30. Juni 2011.

7. Risikobericht

Die EEPK nutzt in ihrem Risikomanagement/-con-
trolling im Sinne eines einheitlichen Konzerncon-
trollings die im Commerzbank Konzern etablierten
Methoden und Systeme. Auf der Grundlage der so
generierten Daten steuert die EEPK im Rahmen der
vorgegebenen Limite ihre Positionen autonom.

Einbindung in die Gesamtbanksteuerung des
Commerzbank-Konzerns / Okonomisches Kapital

Die Nutzung der Methoden und Systeme der Com-
merzbank AG ermdoglicht eine weitgehende Inte-
gration der EEPK in den Gesamtbanksteuerungsan-
satz der Commerzbank AG. Dieser hat eine dem
Risikoprofil angemessene Kapitalausstattung und
eine moglichst effiziente Allokation des Kapitals
zum Ziel. Der Ansatz basiert neben der Quantifizie-
rung des erwarteten Verlustes (expected loss), der
bereits in der Budgetplanung / Kalkulation bertick-
sichtigt wird, auf dem Konzept der Messung eines
unerwarteten Verlustes (unexpected loss).

ICAAP

Im Rahmen des Internal Capital Adequacy Assess-
ment Process (ICAAP) sind die Banken aufgefordert,
interne Prozesse einzurichten, die sicherstellen,
dass geniigend Eigenmittel zur Abdeckung aller

wesentlichen Risiken vorhanden sind (,Risikotrag-
fahigkeit®).

Im Rahmen des ICAAP nutzt die EEPK zur Berech-
nung der internen Eigenmittelanforderung teils die
an die Spezifika der EEPK angepassten Konzepte
der Konzernmutter sowie eigene Ansatze, die auf
dem regulatorischen Standardverfahren basieren.
Die so ermittelte interne Eigenmittelanforderung
wird zur Prifung der Risikotragfahigkeit den Eigen-
mitteln gegenilibergestellt. Das Ergebnis wird in
Analogie zu den regulatorischen Kapitalquoten
durch eine sogenannte 6konomische Kapitalquote
dargestellt. Dabei unterscheidet die EEPK zwischen
einer 0konomischen Kernkapitalquote und einer
okonomischen Eigenmittelquote.

Die EEPK hat fur das 6konomische Kernkapital eine
Mindestquote von 6% und fiir die 6konomischen
Eigenmittel eine Mindestquote von 8% definiert. Die
Risikotragfahigkeitsanalyse ergab eine 6konomi-
sche Kernkapitalquote von 16,8% und eine 6kono-
mische Eigenmittelquote von 18,1%. Auf dieser
Basis ist die Risikotragfahigkeit per 30. Juni 2011
gegeben.

Im Rahmen des ICAAP fiihrt die Bank dariiber hinaus
entsprechend CSSF-Rundschreiben 2009/403 ei-
nen spezifischen Liquiditatsrisiko-Stresstest durch
und prift, ob eine ausreichende Survival Period
erreicht wird. Dies war im Berichtszeitraum jeder-
zeit gegeben.

A) Marktrisiko

Als Marktrisiko definiert die EEPK die Moglichkeit
von Wertverlusten im Portfolio der Bank, die auf-
grund von Anderungen der Marktpreise eintreten
kénnen. Wesentliche Unterrisikoarten sind das all-
gemeine Marktrisiko (Zinssdtze, Wechselkurse),
das spezifische Marktrisiko (Credit Spreads) sowie
das Risiko vorzeitiger Tilgung (Prepayment-Risko).

Organisatorisch arbeitet die Bank im Bereich
Marktrisikomanagement eng mit der Luxemburger
Einheit des Group Market Risk Managements
(GRM-MR) der Commerzbank AG zusammen, die
in der Filiale Luxemburg angesiedelt ist. Das
Marktrisikomanagement nutzt dabei die methodi-
schen Ansatze und Systeme des Commerzbank-
Konzerns. Die Marktrisikomanagementeinheit
berichtet an den zustdndigen Geschaftsleiter der



EEPK sowie innerhalb der konzernweiten Zustan-
digkeit des GRM-MR an die Muttergesellschaft. Sie
Uberwacht die von der Commerzbank AG an die
EEPK delegierten Limite im Marktrisikobereich.

a) Value-at-Risk-Konzept

Die Value-at-Risk-Methodik stellt das von der
Mehrheit aller international tdtigen Banken ver-
wendete Verfahren zur Messung von Marktrisiken
dar. Der Value-at-Risk ist definiert als Obergrenze
des Wertverlustes eines Portfolios auf einem be-
stimmten Konfidenzniveau. Ein Value-at-Risk von
€ 1 Mio. bei 97,5% Konfidenzniveau und einem Tag
Haltedauer bedeutet beispielsweise, dass ein
Verlust von mehr als € 1 Mio. zwischen zwei auf-
einanderfolgenden Geschaftstagen nur mit einer
Wahrscheinlichkeit von 2,5% auftritt.

Mittels des Value-at-Risk-Limits werden in der
EEPK das allgemeine Marktrisiko des Gesamtbe-
stands und das spezifische Marktrisiko des AfS-
Bestands begrenzt. Das Value-at-Risk-Limit der
EEPK war im ersten Halbjahr 2011 jederzeit einge-
halten, die durchschnittliche Auslastung des Value-
at-Risk-Limits betrug 38%.

b) Stresstest

Da die Value-at-Risk-Methodik extreme Marktbewe-
gungen meist unberiicksichtigt lasst, werden Qua-
litat und Zuverlassigkeit der Risikoquantifizierung
durch zusatzliche Analysen ergdnzt. Diese soge-
nannten Stresstests bewerten anhand von Extrem-
szenarien die GroRenordnung von Verlusten in an-
gespannten Marktsituationen. Die EEPK benutzt
Stresstest-Ansatze des Commerzbank-Konzerns.
Das Stresstest-Limit der EEPK deckt die gleichen
Risiken wie das Value-at-Risk-Limit ab und war im
Jahresverlauf ebenfalls jederzeit eingehalten. Die
durchschnittliche Auslastung betrug 48%.

B) Liquiditdtsrisiko

Liquiditdtsrisiko im engeren Sinn bezeichnet das
Risiko, dass die Bank ihren gegenwartigen und
zukinftigen Zahlungsverpflichtungen nicht in
vollem Umfang beziehungsweise nicht terminge-
recht nachkommen kann. Im weiteren Sinn umfasst
es das Risiko, dass im Falle einer Liquiditatskrise
Refinanzierungsmittel nur zu erhéhten Marktsat-
zen aufgenommen (Refinanzierungsrisiko) bezie-
hungsweise Aktiva nur mit Abschlagen zu den
Marktsatzen liquidiert werden kénnen (Marktliqui-

ditatsrisiko) sowie das Risiko der eingeschrdankten
Verfuigbarkeit von Refinanzierungsquellen wie
dem Kapitalmarkt, Geldmarkt und Einlagen.

Zur internen Steuerung des Liquiditdtsrisikos im
engeren Sinne verwendet die EEPK das Liquiditats-
risikoiberwachungssystem der Commerzbank
AG, das nach dem Available-Net-Liquidity-Konzept
arbeitet. Die EEPK ist dadurch voll in die konzern-
weite Steuerung und Uberwachung des Liquidi-
tdtsrisikos einbezogen.

Im Rahmen der ICAAP-Umsetzung wurde in der
EEPK ein regelmdRiges Liquidity Review Forum
etabliert, in dem die Liquiditatssituation der EEPK
analysiert wird und Steuerungsmalnahmen abge-
leitet werden.

Der aufsichtsrechtliche Liquiditatskoeffizient lag
zum 30. Juni 2011 bei 79% (31.12.2010: 81%). Im
Jahresverlauf lag der Koeffizient immer Gber 79%
und somit deutlich Uber dem aufsichtsrechtlich
geforderten Wert von 30,0%.

C) Operationelles Risiko

Die EEPK ist in das Operational Risk Management
der Commerzbank AG eingebunden. In diesem
Rahmen erfolgt in den Systemen des Konzerns
eine Sammlung von Verlustdaten. Dies ist einer
der zentralen Bausteine fur die Anwendung des
AMA (Advanced Measurement Approach) zur Be-
rechnung der Eigenkapitalunterlegung, die der
EEPK von der Commerzbank AG allokiert wird. Die
Umsetzung der qualitativen Rahmenbedingungen
und Voraussetzungen in der EEPK erfolgt ebenfalls
entsprechend den zentralen Ansdtzen. Hierzu
verweist die Bank auf den Risikobericht der Com-
merzbank AG.

D) Rechtsrisiko

Die Steuerung der Rechtsrisiken der EEPK ist Auf-
gabe der Rechtsabteilung der Bank, welche orga-
nisatorisch der Commerzbank International S.A. in
Luxemburg zugeordnet ist. Die lokale Rechtsabtei-
lung wird von der zentralen Rechtsabteilung der
Konzernmuttergesellschaft Commerzbank Aktien-
gesellschaft (,GM-Legal®) unterstiitzt. Die zentrale
Aufgabe der Rechtsabteilung besteht darin, mog-
liche Verluste aus rechtlichen Risiken in einem
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frihen Stadium zu erkennen und Losungsmaoglich-
keiten zu deren Minimierung, Begrenzung oder
Vermeidung aufzuzeigen. Hierzu werden durch
lokale Rechtsabteilung und GM-Legal Richtlinien
und Standardvertrdge vorgegeben, die in enger
Zusammenarbeit mit den jeweiligen Geschéftsbe-
reichen und Konzerngesellschaften umgesetzt
werden. Neben der Durchsetzung und Uberwa-
chung dieser einheitlichen Standards fuhrt die
Rechtsabteilung Vertragsverhandlungen und berat
die EEPK in juristischen Fragen. Hierzu gehort
auch die Unterrichtung der Geschaftsleitung und
der Abteilungen lber die Auswirkungen wesentli-
cher Rechtsdanderungen und -risiken ebenso wie
die regelmaRige Anpassung der Richtlinien und
Vertragsmuster an neue rechtliche bzw. tatsachli-
che Rahmenbedingungen.

E) Adressenausfallrisiko

Das Adressenausfallrisiko ist die Gefahr eines
Verlustes, der infolge eines Ausfalls oder einer
Bonitdtsverschlechterung eines Kreditnehmers
entstehen kann. Unter dem Adressenausfallrisiko
werden auch Lander-, Wiedereindeckungs- sowie
Settlementrisiken subsummiert.

In der Risikobewertung erfolgt eine qualitative und
quantitative Einschatzung des Adressenausfallrisi-
kos auf Kreditnehmerebene. Dabei werden kon-
zerninterne Rating- und Scoring-Systeme sowie,
falls erforderlich, Bonitdtsdaten von Dritten (z.B.
Rating-Agenturen) eingesetzt.

a) Internes Ratingsystem

Die Commerzbank AG verfligt zur Bonitatsprifung
und Standardisierung von Kreditentscheidungen
seit vielen Jahren uber differenzierte interne Ra-
tingverfahren fir die verschiedenen Kundengrup-
pen des Commerzbank Konzerns, die liber Service
Level Agreements von der EEPK genutzt und einge-
setzt werden. Mit den internen Ratingverfahren
wird die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kunden
bzw. einer Spezialfinanzierung gemessen und auf
Basis der Steuerungsparameter ,Probability of De-
fault* (PD), ,Loss-Given-Default” (LGD) und ,Expo-
sure at Default” (EAD) ein kredithehmerspezifisches
sowie ein Expected Loss (EL)-basiertes Engage-
ment-Rating ermittelt. Jedes Engagement wird auf
Kreditnehmerebene mindestens einmal innerhalb
von zwolf Monaten intern gerated. Neukunden
erhalten vor der Einrdumung eines Kreditlimits ein

internes Rating. Die EEPK ist angeschlossen an den
Rating-Daten-Pool des Konzerns. Die angewandten
Ratingverfahren werden seitens des Konzernfach-
bereiches gemaR der aufsichtsrechtlichen Bestim-
mung regelmaRig validiert sowie kontinuierlich
weiterentwickelt. Hierbei wird das Kreditportfolio
der Bank in Segmente eingeteilt, welche sich an
den gesetzlichen Forderungsklassen des Auf-
sichtsrechts orientieren: Banken & Non Banking
Financial Institutions sowie Public Sector.

Die EEPK steuert intern auf Basis des fortgeschrit-
tenen auf internen Ratings basierenden Ansatzes
der Commerzbank AG und nutzt das komplette
Instrumentarium der verschiedenen Ratingverfah-
ren in ihrem Portfolio entsprechend. Die Abde-
ckungsquote liegt heute schon bei nahezu 100%.
Im aufsichtsrechtlichen Meldeprozess wendet die
EEPK aus regulatorischen Griinden den Kreditrisiko
Standard Ansatz (KSA) an.

b) Quantifizierung des Kreditportfoliorisikos
Das konzernweite interne Kreditrisikomodell ist
integraler Bestandteil der Risikouberwachung und
des Portfoliomanagements der EEPK. GemaR einer
auf dem o6konomischen Kapital basierenden Ge-
samtbanksteuerung liefert es wichtige Kennzahlen
fir die Quantifizierung des Kreditrisikos. Der An-
wendungsbereich des Portfoliomodells reicht von
der globalen, konzernweiten Portfolioanalyse bis
hin zur Ermittlung von Risikobetrdgen fiir Einzel-
geschifte. Uber die direkte Datenanbindung an die
Commerzbank AG erhdlt die EEPK Zugang zu den
Modellergebnissen, die in vielschichtiger Hinsicht
in die Risikomessung einflieRen. Das Kernergebnis
des konzernweiten, internen Portfoliomodells bil-
det eine Verlustverteilung, die Wahrscheinlich-
keitsaussagen Gber mdgliche Verluste im Kreditge-
schaft erlauben. Hieraus leiten sich sowohl der
erwartete Verlust (EL) als auch der Credit-Value-at-
Risk (Credit-VaR) als MessgroRe fur den unerwarte-
ten Verlust (Unexpected Loss / UL) ab. Der Credit-
VaR stelltbeieinemvorgegebenen Konfidenzniveau
eine obere Abschatzung dafiir dar, wie weit der
potenzielle Verlust eines Kreditportfolios den er-
warteten Verlust Gbersteigen kann. Der Credit-VaR
bildet gleichzeitig den Bestandteil des Adressen-
ausfallrisikos im Rahmen des 6konomischen Kapi-
talkonzepts der Bank ab. Das zugrunde gelegte
Konfidenzniveau von 99,95% geht damit tber die
regulatorischen Anforderungen hinaus.



Die Quantifizierung des Credit-VaR basiert auf dem
internen Kreditrisikomodell der Commerzbank AG.
So ermoglicht das Modell auf Basis bedingter Er-
wartungswerte auch eine risikoadjustierte Rick-
verteilung der auf Konzernebene auftretenden
Portfolio- und Diversifikationseffekte bis auf Ein-
zelkundenebene. Damit kann auf verschiedenen
Aggregationsstufen der relative Anteil einzelner
Einheiten am Gesamtkreditrisiko verursachungs-
gerecht bestimmt werden. Fir alle Geschafte wer-
den mit Hilfe eines risikoadjustierten Pricingtools
Risikokosten ermittelt, die in die Berechnung des
Return-on-Equity (RoE) auf Einzelgeschaiftsebene
mit einflieRen.

c) Stresstest und Eigenkapital-Simulation

Die EEPK unterzieht ihr Adressenausfallrisiko ba-
sierend auf dem KSA im Rahmen der internen Be-
richterstattung regelmdRig einem Stresstest in
Form einer Eigenkapital-Simulation. Der Stresstest
ist integraler Bestandteil der Risikotragfahigkeits-
berechnung. Hierbei werden segmentbezogene
Szenarien mittels verschiedener Bausteine model-
liert. Die Bausteine sollen eine Verdnderung der
Risikoparameter und damit eine Veranderung der
Eigenmittelunterlegungspflicht innerhalb festge-
legter Portfolio-Segmente darstellen.

d) Kreditkompetenzstruktur

Die Kompetenzordnung ist ratingabhdangig und
damit streng an der Bonitdat des Kreditnehmers
ausgerichtet. Zusatzlich findet eine volumenab-
hdngige Gliederung statt. GemaR den konzernein-
heitlichen Standards werden Kreditentscheidun-
gen rating- und volumenabhdngig durch die Ge-
schaftsleitung sowie durch die jeweiligen Fachbe-
reiche und Gremien fiir den Bereich Public Finance
Group Credit Risk Management Public Finance
(GRM-CR-ABF-PF) und Financial Institutions (Group
Credit Risk Management Financial Institutions &
Special Products — GRM-CR-FISP) getroffen. Kredit-
entscheidungen fiir einzelne Kreditnehmer bzw.
Kreditnehmergruppen werden auf Basis des aggre-
gierten Engagements analog zu den Regelungen
der Kreditnehmereinheit des deutschen Kreditwe-
sengesetzes (§19 Abs. 2 KWG) oder eines weiter-
gehenden wirtschaftlichen Risikoverbundes unter
Berlicksichtigung der Gesamtrisikoposition des
Konzerns getroffen.
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e) Risikoiiberwachung bei Adressenausfall-
visiken aus Handelsgeschdiften

Im Rahmen der Uberwachung der Kreditrisiken aus
Handelsgeschaften berlicksichtigt die EEPK insbe-
sondere Kontrahentenrisiken und Emittentenrisi-
ken. Mit Hilfe eines speziellen Limitsystems wird
Uberwacht, ob die tagliche Ausnutzung im Rahmen
des vorgegebenen Kreditlimits bleibt. Die Hohe
des Kreditrisikos aus Handelsgeschaften wird un-
ter anderem mit Hilfe von Simulationsverfahren
ermittelt, die Kreditrisiken zukunftsorientiert dar-
stellen. Risikoreduzierende Effekte von Netting-
Vertrdagen werden dabei ebenso beriicksichtigt wie
die Auswirkung von Sicherheitenvereinbarungen.
Neben diesen Informationen werden der Handels-
abteilung live auch die Daten Uber Verfuigbarkeit
freier Linien zur Verfligung gestellt. Mittels dieses
Pre-Deal Limit Checks wird gewahrleistet, dass nur
Transaktionen innerhalb eingerdumter Linien ab-
geschlossen werden.

Die Berichterstattung von Adressenausfallrisiken
aus Handelsgeschiaften erfolgt auf Grundlage der
Mindestanforderungen an das Risikomanagement
(MaRisk). Limitiiberziehungen werden der Ge-
schaftsleitung der EEPK tiglich mitgeteilt. Uber die
tagliche Berichterstattung hinaus werden der Ge-
schaftsleitung und dem Verwaltungsrat quartals-
weise die groRten Inanspruchnahmen aus Off-Ba-
lance-Geschaften Ubermittelt. Weiterhin werden
Limite und Exposures nach Geschaftsarten, Lauf-
zeiten, Landern, Einstufung in der Risikoklassifi-
zierung sowie Kontrahentenkategorien berichtet.

Etwaige Limitliberziehungen, beispielsweise auf-
grund von Marktwertschwankungen werden der
Ceschéftsleitung der EEPK taglich gemeldet. Ein
abgestuftes Verfahren stellt die Ruckfihrung auf-
getretener Limitiiberziehungen sicher.

f) Risikoentwicklung und -vorsorge

Die EEPK bildet Risikovorsorge gemaR der konzern-
weiten IFRS (International Financial Reporting Stan-
dards) Systematik. Fiir die erwarteten Adressenaus-
fallrisiken wird gemdaR der internen, konzern-
einheitlich festgestellten Risikoparameter einer
angemessenen Risikovorsorgebildung Rechnung
getragen. Sollten Bonitatsrisiken bei einem Kredit-
nehmer auftreten, wirde die Bank durch Einzel-
wertberichtigungen in Hohe des potenziellen
Ausfalls Vorsorge treffen. Als Basis fiur die jeweilige
Hohe der Risikovorsorge wird bei Problemengage-
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ments (Rating 6.1 — 6.5) der unbesicherte Teil des
jeweiligen Exposures herangezogen. Zusatzlich
flieRt in die Berechnung der Risikovorsorge die
individuelle Beurteilung des Schuldners hinsicht-
lich zuklnftiger Zahlungen ein.

Fir die Gesamtbeurteilung eines Kreditnehmers ist
zusatzlich die wirtschaftliche und politische Situa-
tion des Landes massgeblich. Fiir Kredite an Kre-
ditnehmer mit erhohtem Landerrisiko (Transfer-
bzw. Eventrisiko) wird - falls erforderlich — in Ab-
hdangigkeit vom jeweiligen internen Landerrating
eine Risikovorsorge auf das unbesicherte Kreditvo-
lumen gebildet. Diese Vorsorge wird in Form einer
Lander- oder Einzelrisikovorsorge getroffen, wobei
letzterer stets der Vorzug gegeben wird.

Der fiir das gesamte Geschaftsjahr zu erwartende
Risikovorsorgebedarf wird dariber hinaus im
Frihjahr und Herbst jeden Jahres auf Basis sorgfal-
tiger Bottom-Up-Schiatzungen ermittelt. Diese
werden unterjahrig um regelmaRige weitere Top-
Down-Schatzungen erganzt.

In Anlehnung an die globale Policy des Commerz-
bank-Konzerns ,zum Impairment von Debt Instru-
ments des AfS-Bestandes” wendet die EEPK die
Impairment Policy fir den AfS und LaR (Loans and
Receivables) Bestand an. Diese Regel findet auch
Anwendung auf den Halbjahresbericht nach Lux-
GAAP (Luxembourg Generally Accepted Accounting
Principles). Ziel der Policy ist die Umsetzung der
Regeln fir das Impairment von Debt Instruments
des Bestandes, welche dann zur Anwendung
kommt, wenn der Fair Value des Debt Instruments
bonitatsbedingt unterhalb der fortgefiihrten An-
schaffungskosten liegt. Grundlage hierfiir bilden
die Vorschriften des IAS (International Financial
Reporting Standards) 39.

Die EEPK fiihrt auf monatlicher Basis einen ,Impair-
ment Test” fir samtliche Assets der EEPK (AfS- &
LaR- Bestand) durch.

Einmal jahrlich erstellt die EEPK eine Risikostrate-
gie, welche Bestandteil der jahrlichen Risikostrate-
gie des Konzerns ist. Die tagliche Umsetzung der
Risikostrategie wird durch die Anwendung der
Kreditrichtlinie in Verbindung mit der Kreditkom-
petenzstruktur gewdhrleistet.

Zusatzlich erstellt die Bank im ersten Quartal eines
laufenden Jahres einen umfassenden Kredit-Portfo-
lio-Uberblick in Form eines internen Berichtes
(jahrliche Risikoinventur).

g) Léinderrisikosteuerung

Aufgrund der Internationalitdt der Geschaftsaktivi-
titen der EEPK kommt der Uberwachung und
Steuerung von Landerrisiken eine besondere Be-
deutung zu. Die Landerrisikosteuerung ist in die
Konzernrisikosteuerung eingebunden und gibt die
Zielrichtung fir zukiinftige Geschaftsaktivitaten
und Obligoentwicklungen vor. Bei der Ermittlung
und kontinuierlichen Aktualisierung des Landerra-
tings stiitzt sich die EEPK auf den vom Markt unab-
hangigen Group Credit Risk & Capital Management
(GRM-CC) der Commerzbank AG. Im Rahmen der
Landerrisikoermittlung der Muttergesellschaft
werden sowohl Transferrisiken als regionalspezifi-
sche, von Politik und Konjunktur bestimmte
Eventrisiken erfasst, welche potenziell auf die
einzelnen Wirtschaftssubjekte eines Landes wir-
ken. Auch die Landerrisikosteuerung basiert auf
den konzerneinheitlichen, intern festgestellten Ri-
sikoparametern (EL (Expected Loss), EAD (Exposu-
re at Default)& Risikodichte).

F) Reputationsrisiko

Reputationsrisiken kénnen derzeit nicht in Form
von quantitativen Methoden gemessen werden. Sie
unterliegen aber einem qualitativen Controlling.
Da Reputationsrisiken insbesondere auch aus dem
fehlerhaften Umgang mit anderen Risikokatego-
rien resultieren kdonnen, ist zunachst die Funkti-
onsfahigkeit und Angemessenheit des Risikosteu-
erungssystems Uber alle Risikoarten von Bedeu-
tung. Dariber hinaus vermeidet die EEPK ge-
schaftspolitische MaRnahmen und Geschifte, die
erhohte steuerliche oder rechtliche Risiken bergen
oder die gegen in der Satzung oder anderen Erkla-
rungen veroffentlichte geschaftspolitische Grund-
sdtze verstoRen.

G) Interne Revision

Die Funktionsfahigkeit und Angemessenheit aller
Risikocontrolling- und Risikomanagement-Aktivi-
taten wird gemaR MaRisk durch die Einheit Group
Audit (GM-A) der Commerzbank AG gepriift. Die
Interne Revision ist ein integraler Bestandteil des
Risikocontrolling und Managementsystems und



arbeitet im Auftrag der Geschaftsleitung weisungs-
frei und unbeeinflusst als prozessunabhdngige
Instanz mit dem Ziel der Risikofriiherkennung und
Uberwachung. Im Rahmen der Priifungsaktivititen
wird sowohl die Einhaltung interner als auch auf-
sichtsrechtlicher Standards wie der CSSF Rund-
schreiben 91/101 und 95/119 sowie MaRisk
Uberwacht.

Der Schwerpunkt der Revisionstatigkeit liegt darin,
die Wirksamkeit von im Arbeitsablauf eingebauten
SicherungsmaRnahmen und vorgegebenen inter-
nen Kontrollen zu prifen und zu beurteilen sowie
der Geschaftsleitung Rickmeldungen zu Ausge-
staltung, Funktionsfahigkeit und Angemessenheit
der Risikoliberwachung zu geben. Die Priifung
umfasst die Identifizierung, Analyse und Begren-
zung von Risiken, Limitiberwachung und die Be-
richterstattung von Adressenausfall- und Markt-
preisrisiken sowie Feststellung und Begrenzung
von operationellen Risiken.

H) Interne Kontrollen und Risikomanagement im
Rahmen der Erstellung der Finanzdaten

Die Bank verfuigt tUber die fur die Erstellung der
Finanzinformationen notwendigen Prozesse und
Kontrollsysteme. Das Rechnungswesen der Bank
istim Rahmen von Service Level Agreements an die
Arbeitsgemeinschaft CB Lux Group Services ausge-
lagert. Die Funktionen werden von der Abteilung
,Finance“ der Commerzbank AG Filiale Luxemburg
wahrgenommen.

Die Geschaftsvorfdlle werden taglich in der EDV
erfasst; die notwendigen Hauptbuchkonten und
Skontren werden gefiihrt. Der Kontenplan ist nach
den Erfordernissen der Bank ausgerichtet und er-
moglicht eine zutreffende Zuordnung der Konten
nach den Bilanzformblattern fir Kreditinstitute.
Interne und ruhende Konten werden einem regel-
maRigen Abstimmungsprozess unterzogen. Die
Bewertung erfolgt in groRen Teilen tGiber konzern-
weit eingesetzte automatisierte bzw. standardi-
sierte Prozesse.

Neben Tagesabschliissen werden weitestgehend
automatisierte Monatsabschliisse erstellt, die in
Teilbereichen manuell angepasst werden. Zur Un-
terrichtung der Geschaftsleitung Uber die Entwick-
lung der Finanz- und Ertragslage wird wochentlich
ein internes Reporting erstellt. Grundlage dieses
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Berichtes sind die in der EDV gespeicherten, ent-
sprechend den Informationsbediirfnissen aufberei-
teten, Geschaftsdaten.

8. Organisation

Das im Jahre 2004 implementierte Synergieprojekt
wird weiter gelebt und besteht zurzeit aus der
Commerzbank AG, Commerzbank AG Filiale Lu-
xemburg, Commerzbank International S.A. (CISAL),
Commerz Funds Solutions S.A. (CFS) und EEPK.

Im Zuge der Neuorganisation der Commerzbank
am Standort Luxemburg wurden die Service Level
Agreements (SLA) in 2010 an die neue Struktur
angepasst. Folglich existieren zwei SLA-Vertrdge:
Neben einem SLA mit dem Dienstleistungsgeber
Commerzbank AG Filiale Luxemburg besteht ein
SLA mit dem Dienstleistungsgeber CISAL.

Die mit der Commerzbank AG Filiale Luxemburg
abgeschlossenen Service Level Agreements (SLA)
beziehen sich auf folgende Bereiche: Audit, Finance
(Accounting und Financial Controlling), Informa-
tionstechnologie (IT), Kreditgeschaft wegen kon-
zerneinheitlicher Steuerung fir Financial Institu-
tions, Operations, Organisation und Risikocontrol-
ling. Im 1. Halbjahr 2011 wurde ein weiteres SLA
im Bereich Commerzbank Luxemburg Group Mar-
kets & Banking Operations (CBLGS-GS-MO) Loan
Admin aufgrund der Auslagerung der administrati-
ven Tatigkeiten im Bereich Credit Risk abgeschlos-
sen. Mit der CISAL besteht ein SLA fiir den Bereich
Recht.

Im Berichtszeitraum wurde das Service Level Agree-
ment (SLA) mit der EUROHYPO AG, Eschborn wegen
konzerneinheitlicher  Kreditrisikosteuerung  fiir
ABF-PF im Commerzbank Konzern durch ein neues
Service Agreement ersetzt. Ferner wurde das bishe-
rige Master Agreement mit der EUROHYPO AG zur
internen Leistungsverrechnung im Mai 2011 aktu-
alisiert.

Auch mit der Commerzbank AG wurden in 2011
weitere Service Agreements abgeschlossen. So
wurde das in 2010 abgeschlossene Service Agree-
ment fir Leistungen im Bereich GS-MO Special
Processes in 2011 aktualisiert und auf Leistungen
aus dem gesamten CS-MO-Bereich ausgedehnt.
Ferner wurde eine Vergutung fir Leistungen im
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Bereich Group Intensive Care (GRM-IC) wegen der
Betreuung problembehafteter und notleidender
Darlehensengagements abgeschlossen. AufRerdem
wurde ein SLA hinsichtlich Services im Bereich Risk
Controlling & Capital Management sowie CRM-FISP
unterzeichnet. Im Mai 2011 hat die Commerzbank
AG Group Management-Finance mit der EEPK ein
Service Agreement hinsichtlich Leistungen im Be-
reich Group Finance (GM-F) abgeschlossen.

Alle organisatorischen Anderungen (konzerninter-
nes Outsourcing) wurden, soweit erforderlich, mit
der lokalen Aufsichtsbehoérde abgestimmt und
entsprechen den MaRisk sowie den konzerninter-
nen Vorschriften zum Outsourcing.

9. Ergebnislage

Der Zins- und Provisionsiiberschuss betrug fur das
erste Halbjahr 2011 € 17,4 Mio. und liegt damit
€ 0,7 Mio. Uber dem ersten Halbjahr 2010. Im
Wesentlichen wird dieses Ergebnis von dem
Riickkauf eigener Emissionen in Hohe von € 77,9
Mio. und der damit verbundenen Auflésung der
dazugehorenden Hedges beeinflusst. Durch das
Abbauprogramm reduzierte sich der Zinsertrag auf
€ 199,3 Mio. (-10% gegeniiber dem Vorjahreswert),
demgegeniiber standen Zinsaufwendungen von
€ 181,5 Mio. (-11% gegeniiber dem Vorjahreswert).
Das Finanzergebnis betrug per Ultimo Juni € 0,1
Mio. (30.06.2010 € -0,1 Mio.). Die allgemeinen
Verwaltungsaufwendungen stiegen um 6% auf €
3,8 Mio. Das sonstige betriebliche Ergebnis belief
sich auf TEUR 3 (30.06.2010 € -10,7 Mio.). Der
Grund fiir diese gegenldaufige Entwicklung liegt in
der Partizipation des Genussrechtes an den
Verlusten und Gewinnen der Gesellschaft.
Partizipierte 2009 das Genussrecht an einem
Verlust der Gesellschaft, nahm es 2010 an dem
Gewinn teil und wurde zur Ganze aufgefullt (€-10,4
Mio.). Das Ergebnis  der  gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit vor Wertberichtigungen betrug
fur die ersten sechs Monate des Jahres 2011
€ 13,7 Mio. (30.06.2010 € 2,3 Mio.). Die Wert-
berichtigungen auf Wertpapiere beliefen sich auf
€ -1,3 Mio. (30.06.2010 € 0,3 Mio.). Nach Steuern
(€ 0,6 Mio.) betrug das Ergebnis fir den
Berichtszeitraum € 11,8 Mio. (30.06.2010 € 2,5
Mio.).

10. Ausblick und Dank

In den kommenden Monaten wird die Schuldenkri-
se in den europdischen Peripheriestaaten und in
den Vereinigten Staaten von Amerika das dominie-
rende Thema am Kapitalmarkt sein. In Europa wird
sich zeigen, inwieweit das zweite Rettungspaket
fir Griechenland den Druck von den librigen Peri-
pheriestaaten (insbesondere Portugal und Irland)
genommen hat und ob es de facto zu einem Ausfall
Griechenlands kommen wird. Die Griechenlandkri-
se stellt die Struktur der EU in Frage, die sich durch
eine Wahrungsunion ohne politische Union und
ohne einen klar definierten Unterstitzungsmecha-
nismus zwischen den einzelnen Liandern auszeich-
net. Die Griechenland auferlegten SparmaRnahmen
kénnten zum Anti-Krisen-Modell fiir andere Lander
werden. Das derzeitige S&P- und Composite-Rating
betragt fur Griechenland CC.

In den Vereinigten Staaten diskutieren die politi-
schen Parteien auch nach der Anhebung der staat-
lichen Schuldengrenze weiter tiber MaBRnahmen zur
Konsolidierung des Staatshaushaltes. Uber allen
diesen politischen Entscheidungen und Rettungs-
maRnahmen steht die Beurteilung der drei groRen
Ratingagenturen, die bei moglichen Herabstufun-
gen, wie bei den USA Anfang August durch Standard
& Poor's geschehen, weiteren Druck auf dem Kapi-
talmarkt erzeugen werden. Hier stehen insbeson-
dere Italien und Spanien aufgrund der anhaltenden
Haushaltsprobleme weiterhin im Fokus, obgleich
beide Lander bereits vor der Schuldenkrise down-
geratet worden waren. Das derzeitige Composite-
Rating betragt fur Italien AA- (S&P NR) sowie fir
Spanien AA (S&P AA) mit einer Gefahr der weiteren
Verschlechterung.

Dieser durch eine Herabstufung der Bonitdten er-
zeugte Druck wird sich auch negativ auf die kom-
munalen Schuldner in Europa und den USA auswir-
ken. Eine weitere Ausweitung der Bonitatsaufschla-
ge bei unseren Aktiva ist nicht auszuschlieRen.

Im Zuge dessen gehen die Marktteilnehmer nach
der aktuellen Erhéhung der europdischen Leitzin-
sen um 25 Basispunkte auf 1,50%, erst wieder im
ersten Quartal 2013 von einem Zinsschritt der
Notenbanken in Europa sowie den USA aus.

Die Ratingagentur Standard and Poor’s plant mit der



Anwendung ihrer neuen Methodologie ,Covered
Bonds Counterparty and Supporting Obligations
Methodology and Assumptions” Derivaterisiken im
Deckungsstock anders als bisher zu bewerten.
Welche Auswirkungen dies auf das Rating unserer
Lettres de Gage von aktuell AA+ bedeuten wird,
bleibt abzuwarten. Ein Downrating kann sicherlich
nicht ausgeschlossen werden.

Fiir das Jahr 2011 rechnet die Bank mit einem posi-
tiven Zins- und Provisionsiiberschuss sowie mit
einem positiven operativen Ergebnis vor Risikovor-
sorge. Negative Ergebniseffekte in Folge der Schul-
denkrise und durch eine weitere Exposure-Reduk-
tion haben allerdings eine gewisse Wahrscheinlich-
keit.BezlglichdesKreditneugeschafts gilt weiterhin
die Zuriickhaltung im Konzernauftrag. Aktivge-
schaft findet nur im Rahmen der Deckungsstock-
steuerung statt.

Der Verwaltungsrat und die Geschaftsleitung
danken den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern fir
ihren tatkraftigen Einsatz im abgelaufenen Halb-
jahrund den Geschaftspartnern fur die angenehme
und jederzeit von Vertrauen getragene Zusam-
menarbeit.

Seit dem Bilanzstichtag sind keine Ereignisse mit
wesentlicher Bedeutung fir das Eigenkapital, die
finanzielle Position oder die Ergebnisse der Bank
eingetreten.

Luxemburg, den 18. August 2011

Der Verwaltungsrat
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Bilanz zum 30. Juni 2011

2.6/3

2.6/3

Aktiva (in €)

Kassenbestand, Guthaben bei Zentralnotenbanken
und Postscheckamtern

Schuldtitel 6ffentlicher Stellen und Wechsel, die zur
Refinanzierung bei der Zentralnotenbank zugelassen sind

Forderungen an Kreditinstitute
darunter: Andere Forderungen
davon: Tdglich fdllig

Forderungen an Kunden
darunter: Kommunalkredite oder von oOffentlichen Stellen
garantierte Kredite
Andere Forderungen

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
Offentliche Emittenten
Andere Emittenten

Sonstige Vermdgenswerte
Rechnungsabgrenzungsposten

Gesamt Aktiva

30.06.2011
ungeprlift

510

440.238.413

1.166.696.504
1.166.696.504
34.607.588

612.197.852
612.197.852
0

2.999.242.000
2.322.935.965
676.306.035

5.629.098
767.518.814
5.991.523.191
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31.12.2010
geprlift

14.108

460.704.779

1.102.327.646
1.102.327.646
306.362.309

699.233.315
684.249.815
14.983.500

3.260.364.990
2.585.793.777
674.571.213

2.033.407
719.635.986
6.244.314.231



2.7

2.3/2.6

8/9

Passiva (in €)

Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten
davon: Tdglich fdllig
Mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist

Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
darunter: Begebene dffentliche Namenspfandbriefe*
Andere Verbindlichkeiten

davon: Mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist

Verbriefte Verbindlichkeiten
darunter: Offentliche Pfandbriefe*
Andere Schuldverschreibungen

Sonstige Verbindlichkeiten
Rechnungsabgrenzungsposten

Riickstellungen
Steuerriickstellungen
Andere Riickstellungen

Nachrangige Verbindlichkeiten
Gezeichnetes Kapital
Ausgabeagio

Gesetzliche Ricklage

Andere Riicklagen
Bilanzgewinn / Bilanzverlust
Summe des Eigenkapitals

Gesamt Passiva

AuRerbilanzielle Verpflichtungen

Eventualverbindlichkeiten

* lettres de gage publiques”

30.06.2011
ungeprtift

1.067.914.308
663.372.686
404.541.622

1.470.130.918
1.470.130.918
0
1.470.130.918

2.970.720.283
2.938.720.283
32.000.000

1.710.517
147.374.903

6.187.380
3.033.747
3.153.633

33.800.000
200.000.000
72.182.009
2.618.000
7.132.561
11.752.312
293.684.882
5.991.523.191

7.550
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31.12.2010
geprilift

1.032.351.144
501.208.948
531.142.196

1.620.130.918
1.490.130.918
130.000.000
1.620.130.918

3.061.119.968
3.009.119.968
52.000.000

815.044
197.955.416

6.209.171
2.845.403
3.363.768

43.800.000
200.000.000
72.182.009
2.588.500
6.580.000
582.061
281.932.570
6.244.314.231

7.550
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Gewinn- und Verlustrechnung

2.4-2.6

15/16

2.6

(in €)

Zinsertrage und dhnliche Ertrage

' Zinsaufwendungen und ahnliche Aufwendungen
Zinsiiberschuss

Provisionsertrage

Provisionsaufwendungen

Ergebnis aus Finanzgeschaften

Sonstige betriebliche Ertrage

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
davon: Personalaufwand
davon:  Lohne und Gehdlter
Soziale Aufwendungen
davon: Aufwendungen zur Altersversorgung
Andere Verwaltungsaufwendungen

Ergebnis vor Wertberichtigungen, Steuern, usw.
Sonstige betriebliche Aufwendungen

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen
und Zufiihrungen zu Rickstellungen fir
Eventualverbindlichkeiten und Kreditrisiken

Abschreibungen und Ertrage aus der Auflosung von Wertberichtigungen,
auf Wertpapiere die als Finanzanlagen gehalten werden

Ergebnis der gewohnlichen Geschidiftstdtigkeit vor Steuern
Steuern auf das Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
Ergebnis der gewohnlichen Geschidiftstdtigkeit nach Steuern

Sonstige Steuern, die nicht unter obigen Posten enthalten sind

Ergebnis der Periode

ungepriift

199.308.074
-181.519.054
17.789.020

0

-375.047
92.216
183.960

-3.782.924
-934.392
-841.636

-92.756
-43.786
-2.848.532

13.907.225
-180.635

280.574

-1.622.102
12.385.062
0
12.385.062
-632.750
11.752.312

18

1.1.-30.6.2011 '1.1.-30.6.2010

ungeprlift

221.952.197

-204.752.268

17.199.930
(V]

-519.146
-59.640
83.330

-3.574.961
-851.640
-768.468

-83.171
-44.069
-2.725.552

13.129.512
-10.832.499

6.414.684

-6.072.366
2.637.101
0
2.637.101
-149.213
2.487.887
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Erlduterungen zum Halbjahresabschluss

Erlduterung 1 // Allgemein
1.1 Rechtliche Grundlagen

Die Bank wurde am 16. Februar 1999 gegriindet.
Seit dem 15. Juli 1999 firmiert sie als ,Erste Euro-
pdische Pfandbrief- und Kommunalkreditbank
Aktiengesellschaftin Luxemburg.” Die Gesellschaft
ist in das Handelsregister beim Bezirksgericht
Luxemburg unter der Registernummer B 68 470
eingetragen. Der Bank wurde vom zustdandigen
Ministére des Finances am 23. September 1999
unter der Nummer 357/99 die Handelsermachti-
gung erteilt. Die EEPK verflgt Uber keine Filialen.
Sitz der Bank ist 25, rue Edward Steichen, L-2540
Luxembourg.

Seit der auBerordentlichen Generalversammlung
vom 18. Mdrz 2009 ist alleiniger Aktiondr der Bank
die

Commerzbank AG, Frankfurt am Main.

Die Gesellschaft ist als Tochtergesellschaft in den
KonzernabschluR der Commerzbank AG einbezo-
gen. Der Konzernabschluss der Muttergesellschaft
wird nach den Bilanzierungs- und Bewertungs-
grundsdtzen der International Financial Reporting
Standards (IFRS) aufgestellt. Der Konzernabschluss
der Commerzbank AG fir den 31. Dezember 2010
wurde am 08. April 2011 im elektronischen Bun-
desanzeiger veroffentlicht. Die Commerzbank AG,
Kaiserplatz, D-60261 Frankfurt a. Main veroffent-
lichte eine Patronatserklarung, in der sie versi-
chert, dass alle Tochtergesellschaften, die zur
Gruppe gehoren, in der Lage sind, ihren vertragli-
chen Verpflichtungen nachzukommen - ausge-
nommen im Falle politischer Risiken.

1.2 Zweck der Bank

Der Zweck der Gesellschaft besteht unter anderem
in der Kreditgewahrung an offentliche Korper-
schaften im Bereich der OECD, die durch die Aus-
gabe von offentlichen Pfandbriefen (lettres de
gage publiques) in Ubereinstimmung mit den be-
sonderen Regelungen fiir Hypothekenbanken vom
21. November 1997, die im Gesetz vom 5. April
1993, in seiner jeweils giltigen Fassung, enthal-
ten sind, refinanziert werden kénnen.

1.3 Halbjahresbericht

Die Bank erstellt den Halbjahresbericht in EURO
(,€, der Wahrung des Gesellschaftskapitals. Das
Geschaftsjahr der Bank stimmt mit dem Kalender-
jahr Uberein. Als Vergleichsbasis wurde fiir die
Bilanz der geprifte Jahresabschluss zum 31. De-
zember 2010 und fur die Gewinn- und Verlustrech-
nung der ungeprifte Halbjahresbericht zum 30.
Juni 2010 herangezogen.

Erlduterung 2 // Zusammenfassung we-
sentlicher Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden

Die Bank erstellt ihren Halbjahresberichtin Uberein-
stimmung mit den im GroRherzogtum Luxemburg
gliltigen Gesetzen, unter Anwendung des Anschaf-
fungskostenprinzips und auf der Grundlage der im
Bankensektor des GroBherzogtums Luxemburg all-
gemein anerkannten Bilanzierungsrichtlinien. Un-
ter Beachtung dieser Vorgaben werden die folgen-
den wesentlichen Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden angewandt:

2.1 Zeitpunkt der Verbuchung von Geschdiften in
der Bilanz

Aktiva und Passiva werden in der Bilanz zu dem
Zeitpunkt ihrer tatsidchlichen Ubertragung ausge-
wiesen.

2.2 Fremdwdhrungen

Die Bank verwendet ein Multidevisenbuchhal-
tungsystem, das alle Geschafte in ihrer(n)
Originalwahrung(en) am Tag des Abschlusses des
Geschafts erfasst. Ertrdge und Aufwendungen in
Fremdwdhrungen werden taglich zu den jeweiligen
Umrechnungskursen in EURO umgerechnet. Aktiva
und Passiva in Fremdwahrung werden mit dem
offiziellen Kurs der Europdischen Zentralbank zum
Bilanzstichtag in EURO umgerechnet. Sowohl reali-
sierte als auch nicht realisierte Gewinne und Ver-
luste aus der Bewertung werden in der Gewinn- und
Verlustrechnung des laufenden Jahres erfasst.

Am Monatsultimo Juni 2011 werden alle noch of-
fenen Termingeschéafte zu dem am Bilanzstichtag
fir die jeweilige Restlaufzeit geltenden Terminkurs
in EURO umgerechnet.
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Gewinne und Verluste aus noch offenen Terminge-
schaften, die mit Kassageschaften verbunden sind,
sowie aus abgesicherten Kassageschaften werden
am Falligkeitsdatum in der Gewinn- und Verlust-
rechnung erfasst. Folglich beeinflussen diese,
noch nicht falligen Gewinne und Verluste, nicht das
Ergebnis des Berichtsjahres.

Ungedeckte Terminpositionen werden einzeln auf
der Grundlage des am Bilanzstichtag anwendbaren
Devisenterminkurses bewertet.

Nicht realisierte Gewinne aus der Bewertung wer-
den nicht als Ertrag ausgewiesen, wohingegen fur
alle nicht realisierten Verluste aus der Bewertung
Riickstellungen gebildet werden.

2.3 Derivative Finanzinstrumente

Die Verpflichtungen der Bank aus derivativen Fi-
nanzinstrumenten wie Zinsswapgeschafte, Forward
Rate Agreements, Financial Futures und Optionen
werden zum Zeitpunkt des Geschaftsabschlusses
in den auRerbilanziellen Verpflichtungen erfasst.
Am Jahresende werden, sofern erforderlich, Riick-
stellungen fiir einzelne nicht realisierte Verluste
gebildet, die sich aus der Bewertung der Verpflich-
tungen der Bank zum aktuellen Marktwert ergeben.

Die Bank hat ein ,Makro-Hedge-Portfolio“ definiert,
das alle festverzinslichen Wertpapiere (ausgenom-
men jene, die der Anlage des Eigenkapitals dienen
und den Wertpapieren des Mikro-Hedges) sowie
Schuldscheindarlehen, begebene offentliche
Pfandbriefe sowie Asset Swaps und Liability Swaps
umfasst. Alle Positionen des ,Makro-Hedge-Portfo-
lios“ werden in der Basiswahrung ausgedrickt und
sind anndhernd fristenkongruent.

Die Bank bewertet das Makro-Hedge-Portfolio auf
taglicher Grundlage. Wenn die nicht realisierten
Verluste, die sich aus der Bewertung ergeben, die
nicht realisierten Gewinne Ubersteigen, wird eine
Ruckstellung gebildet.

2.4 Forderungen

Forderungen werden grundsatzlich zu ihren Nomi-
nalwerten ausgewiesen. Die aufgelaufenen, nicht
falligen Zinsen werden in die Position ,Rechnungs-
abgrenzungsposten” auf der Aktivseite der Bilanz
einbezogen.
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Auf Forderungen, die zur Bildung von Bewertungs-
einheiten mit derivativen Produkten verbunden
sind (,Mikro-Hedges®) und die die aufsichtsrechtli-
chen Bedingungen erflllen, werden Wertberichti-
gungen nur im Falle einer Bonitdtsverschlechte-
rung des Emittenten vorgenommen.

Forderungen des ,Makro-Hedge-Portfolios” wer-
den wie in Erlauterung 2.3 beschrieben bewertet.

Alle verbleibenden Forderungen wurden bis Ende
Juni 2008 nach dem ,Niederstwertprinzip“ ausge-
wiesen. Nach diesem Zeitpunkt werden notwendi-
ge Wertberichtigungen gemaR der im Commerz-
bank Konzern giltigen ,Impairment Policy” darge-
stellt (siehe hierzu auch Erlduterung 2.5).

Fur Forderungen, die mit Agio bzw. Disagio erwor-
ben wurden, wird die Differenz zwischen den An-
schaffungskosten und dem bei Félligkeit zahlbaren
Betrag Uber die Laufzeit der Forderung verteilt in
der Gewinn- und Verlustrechnung abgegrenzt.

2.5 Einzelwertberichtigungen im Hinblick auf
zweifelhafte und uneinbringliche Forderungen

GemalR ihrer ,Impairment Policy” bildet die Bank in
dem Umfang, in dem sie es fiir erforderlich halt,
besondere Wertberichtigungen bzw. Rickstellun-
gen fur zweifelhafte und uneinbringliche Forde-
rungen und fir potenzielle Landerrisiken. Eventu-
elle Wertberichtigungen werden von den Vermo-
genswerten abgesetzt, auf die sie sich beziehen.

2.6 Schuldverschreibungen und andere festver-
zinsliche Wertpapiere

Die Bank hat ihren Wertpapierbestand in zwei Ka-
tegorien unterteilt, deren wesentliche Merkmale
sich wie folgt kennzeichnen lassen:

einen Anlagebestand, der dazu bestimmt ist,
grundsatzlich bis zur Endfalligkeit im Bestand
gehalten zu werden, insbesondere als Deckung
flir ausgegebene Pfandbriefe (lettres de gage
publiques); und

einen Liquiditatsbestand, insbesondere Eigen-
emissionen der Bank, mit der Absicht der
Marktpflege und eines kurzfristigen Wiederver-
kaufs.



Die festverzinslichen Wertpapiere werden wie
folgt bewertet:

Ein Teil der Wertpapiere des Anlagebestands
der Bank kann bis maximal zur Hohe des Eigen-
kapitals zu Anschaffungskosten bewertet
werden.

Auf Wertpapiere, die zur Bildung von Bewer-
tungseinheiten mit derivativen Produkten ver-
bunden sind (,Mikro-Hedges") und die die auf-
sichtsrechtlichenBedingungenerfiillen, werden
Wertberichtigungen nur im Falle einer Bonitats-
verschlechterung des Emittenten vorgenom-
men.

Wertpapiere des ,Makro-Hedge-Portfolios*
werden wie in Erldauterung 2.3 beschrieben
bewertet.

In Abstimmung mit der CSSF wurden alle
Wertpapiere, die nicht zur Bildung von Bewer-
tungseinheiten mit derivaten Produkten ver-
bunden und dem Finanzanlagebestand zuge-
ordnet sind, zu Anschaffungskosten bzw. zum
Buchwert im Zeitpunkt der Umstellung der Be-
wertungsmethodik, bilanziert.

Ebenfalls in Abstimmung mit der CSSF wurde
fur die Ermittlung der Marktwerte der Wertpa-
piere des Finanzanlagebestandes von einem in
der Commerzbank AG entwickelten Barwert-
modell (Discounted Cash Flow / DCF) Gebrauch
gemacht. Die so ermittelten Kurse wurden so-
wohl der Konzernberichterstattung nach IFRS
als auch der aufsichtsrechtlichen Berichterstat-
tung (,FinRep“) zugrunde gelegt und dienten
auch im handelsrechtlichen Einzelabschluss
zur Ermittlung der stille Lasten (Unterschieds-
betrag zwischen Buchwert und Marktwert) in
den Finanzanlagen.

Notwendige Wertberichtigungen werden gemal
der im Commerzbank Konzern giltigen ,Impair-
ment Policy” dargestellt (siehe hierzu auch Erlau-
terung 2.5).

Die Differenz zwischen dem Anschaffungswert
und dem Riickzahlungsbetrag zum Falligkeitster-
min wird zeitanteilig in der Gewinn- und Verlust-
rechnung erfasst.

Im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Berichtser-
stattung nach Basel Il (,CoRep®) hat die Bank von
der vom ,Committee of European Banking Super-
visors (CEBS)" eingerdumten
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Wahlmaoglichkeit Gebrauch gemacht, unrealisierte
Ergebnisse (d.h. sowohl die schwebenden Verluste
als auch die schwebenden Gewinne) aus der Be-
wertung vom AfS-Schuldverschreibungen

im Rahmen der Ermittlung der Eigenmittel unbe-
ricksichtigt zu lassen. Diese Vorgehenweise wur-
de mit der Aufsichtsbehorde in Luxemburg abge-
stimmt und muss auflagegemaR dauerhaft
angewandt werden.

2.7 Steuern

Steuern werden periodengerecht ermittelt auf der
Grundlage der Gewinn- und Verlustrechnung fur
das Jahr und enthalten Koérperschaftssteuer und
Gewerbesteuer.
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Erldauterung 3 // Wertpapiere am Ende des Berichtszeitraumes (30. Juni 2011)

Am 30. Juni beliefen sich die unter ,Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere"®
sowie unter ,Schuldtitel 6ffentlicher Stellen und Wechsel, die zur Refinanzierung bei der Zentralnoten-
bank zugelassen sind“, ausgewiesenen Wertpapiere, die innerhalb eines Jahres nach dem Bilanzstichtag
fallig werden, auf € 359.922.786 (31. Dezember 2010: € 290.313.156).

borsennotiert nicht borsennotiert

Schuldverschreibungen (in€)  30.06.2011 31.12.2010 30.06.2011 31.12.2010
Anlagebestand 1.432.034.882 E 1.525.157.870 : 2.007.445.531 ; 2.195.911.899
Insgesamt 1.432.034.882 | 1.525.157.870 ! 2.007.445.531 | 2.195.911.899

Erlduterung 4 // Sonstige Vermdgensgegenstdnde

(in €) 30.06.2011 | 31.12.2010
Forderungen an Finanzverwaltungen 2.004.437 ' 1.996.710
Diverse Vermbdgensgegenstande 3.624.661 36.697
Insgesamt 5.629.098 |  2.033.407

Erlauterung 5 // Deckungsstock offentliche Pfandbriefe

Die Emission der 6ffentlichen Pfandbriefe (,lettres de gage publiques®) im Gesamtvolumen€4.408.851.201
(31. Dezember 2010: € 4.499.250.887) war durch folgende Vermogenswerte 6ffentlich-rechtlicher Emit-
tenten gedeckt:

Ordentlicher Deckungsstock (in €) 30.06.2011 31.12.2010
Kreditinstitute 125.871.139 ' 121.728.058
Kunden 609.076.405 692.919.566
Andere Wertpapiere als Pfandbriefe 6ffentlicher Emittenten 2.982.006.336 3.239.513.743
Pfandbriefe, die durch Vermogenswerte gedeckt sind,

die durch Koérperschaften des 6ffentlichen Rechts besichert .

sind oder von ihnen emittiert wurden 280.653.570 271.084.535
Insgesamt 3.997.607.450 | 4.325.245.902
Nennwert der Derivate im Deckungsstock 1.209.528.210 : 1.283.081.275
Ersatzdeckung (in €) 30.06.2011 : 31.12.2010
Kreditinstitute 702.106.322 : 457.918.202
Insgesamt 702.106.322 | 457.918.202
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Die Forderungen im Deckungsstock an oder besichert durch Kérperschaften des 6ffentlichen Rechts

konnen wie folgt aufgegliedert werden:

Anzahl der Kredite E
Aufgliederung nach Gréfenklassen 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2011
Nicht mehr als € 10 Mio. 495 529 1.113.150.367
Mehr als € 10 Mio. aber nicht mehr als € 25 Mio. 68 : 81 : 1.093.404.079
Mehr als € 25 Mio. 43 41 1.791.053.005
Insgesamt 606 | 651 3.997.607.450

Anzahl der Kredite :
Aufgliederung nach Lindern 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2011
USA 486 520 1.667.612.902
Kanada 28 29 510.801.762
Deutschland 14 | 18 298.895.077
ltalien 7 8 280.620.631
Schweiz 20 | 22| 249.796.090
Ungarn 7 ' 7 ' 228.767.097
Korea, Republik 8 : 10 : 136.389.446
Osterreich 5 5 115.852.897
Japan 4 4 115.734.199
Spanien 5 51 114.481.149
Polen 5 | 51 81.956.726
Portugal 3 - 3 : 74.449.894
Tschechische Republik 4 4 43.456.922
Luxemburg 5 : 5 : 42.018.754
Niederlande 31 31 30.643.748
Norwegen 1 : 1 : 5.672.650
Frankreich 1 : 1 - 457.508
Irland 0 E 1 : 0
Insgesamt 606 651 3.997.607.450

Erlduterung 6 // Sonstige Verbindlichkeiten

(in €)

Bevorrechtigte Verbindlichkeiten

Sonstige Verbindlichkeiten

Insgesamt

30.06.2011

138.827
1.571.690
1.710.517

31.12.2010

1.173.131.097
1.305.197.367
1.846.917.438
4.325.245.902

in €

31.12.2010

1.799.198.020
568.507.089
347.086.615
334.482.285
248.502.252
229.548.230
163.486.026
114.989.060
113.097.475
114.170.925
82.069.152
75.287.358
42.471.041
41.113.217
30.308.450
5.437.044
508.163
14.983.500
4.325.245.902

31.12.2010

35.335
779.709
815.044
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Erlduterung 7 // Nachrangige Verbindlichkeiten

Im Verlauf des Berichtszeitraumes wurden keine nachrangigen
Verbindlichkeiten (Genussscheine) aufgenommen. Die Bank
hat neben Zinsen und Disagien keine Geblihren oder Abgaben
geleistet: 30. Juni 2011 € 961.793 (30. Juni 2010:
€1.047.686).

ImJahr 2010 wurden die Genusscheine zur Ganze aufgefillt und
alle ausstehenden Zinsen aus den Vorjahren (€ 2.594.222) ge-
zahlt.

GemaR dem CSSF Rundschreiben 2006/273 betrugen die ge-
samten nachrangigen Verbindlichkeiten (Stand 30. Juni 2011):

Erlduterung 8 // Gezeichnetes Kapital

Das gezeichnete Stammkapital betragt nunmehr € 200 Mio. und
ist vollstandig eingezahlt. Es ist in 20.000 Inhaberaktien zu je
€ 10.000 aufgeteilt.
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Produkt

Genussscheine

Andere nachrangige Verbindlichkeiten

Insgesamt

Erlduterung 9 // Entwicklung der Eigenmittel im Berichtszeitraum

Das nachrangige Kapital betragt € 33,8 Mio. (31. Dezember
2010: € 43,8 Mio.). Hiervon sind € 25,0 Mio. (31. Dezember
2010: € 33,0 Mio.) als haftendes Eigenkapital anrechenbar und
durch die Aufsichtsbehorde als Erganzungskapital anerkannt.

Nach den gesetzlichen Bestimmungen in Luxemburg muss die
Bank jahrlich wenigstens 5% des Nettojahresgewinns der ge-
setzlichen Ricklage zufiihren, bis diese Ricklage 10% des ge-
zeichneten Kapitals erreicht.

Die Zufiihrung wird im folgenden Jahr vorgenommen. Die ge-
setzliche Riicklage darf nicht ausgeschiittet werden.

Kapital (in €)

Geschaftsjahresbeginn
Zuweisung der Gewinnverteilung
Ergebnis der Periode

Ende der betrachteten Periode

Erlduterung 10 // Eventualverbindlichkeiten am Ende des Berichtszeitraumes

(in €)

Garantien und andere direkte Ersatzleistungen fir Kredite

Insgesamt

30.06.2011 | 31.12.2010
7.550 7.550
7.550 ! 7.550



CSSF Klassifikation

Rundschreiben
2006/273, Teil IV
Abschnitt 3,
Punkt 18d

Rundschreiben
2006/273, Teil IV

Abschnitt 3,
Punkt 18f

Gezeichnetes
Kapital

200.000.000

200.000.000

Eigenmittel

Erganzungs-
kapital
1. Kategorie

Ergdanzungs-
kapital
2. Kategorie

Ausgabeagio

72.182.009

72.182.009

Zinssatz

4,1%

5,2%
6,5%
2,4%
6,4%
2,5%
6,5%
5,5%

Riicklage

9.168.500
582.061

9.750.561

Endfalligkeit

2015

2021
2011
2016
2022
2016
2011
2026

Ergebnis
Ergebnisvortrag
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in €
30.06.2011 | 31.12.2010
20.000.000 | 20.000.000
3.000.000 3.000.000
0!  3.000.000
0!  2.000.000
2.000.000 | 2.000.000
0!  2.000.000
0!  3.000.000
§.800.000 |  8.800.000
33.800.000 43.800.000

Ergebnis der
Periode

582.061
-582.061
11.752.312
11.752.312

Summe des
Eigenkapitals

281.932.570
0
11.752.312
293.684.882
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Erlduterung 11 // Angaben zu auferbilanziellen Posten

Angaben zu auferbilanziellen Posten (in €) 30.06.2011 31.12.2010
Zinsswapgeschifte 5.540.078.603 ' 6.243.787.584
Wahrungsswapgeschafte 2.066.846.677 ' 2.005.949.113
Insgesamt 7.606.925.280 | 8.249.736.697

Transaktionen in Verbindung mit Wechselkursen oder Zinssdtzen wie Wahrungsswapgeschafte, Einzel-
wahrungsswapgeschafte oder Zinsswapgeschafte wurden ausschlieRlich zu Sicherungszwecken abge-
schlossen.

Die Bewertung des Makro-Hedge-Portfolios ergab einen positiven Marktwert. Die Bildung einer Riickstel-
lung war daher nicht erforderlich.

Das Portfolio der Zinsswapgeschafte und Wahrungsswapgeschafte gliedert sich wie folgt auf:

Nominalbetrdage Marktwert
Zinsswapgeschdifte (OTC) (in €) 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2011 31.12.2010
Nicht mehr als drei Monate 63.531.101 : 428.996.782 : -201.720 : -154.697
Mehr als drei Monate ' ' :
aber nicht mehr als ein Jahr 361.195.723 170.328.358 ! -822.670 -1.914.993
Mehr als ein Jahr : : -
aber nicht mehr als funf Jahre 1.413.588.175 | 1.449.189.523 | 7.748.769 -34.042.022
Mehr als funf Jahre 3.701.763.604 - 4.195.272.921 : -386.432.647 ' -336.792.077
Insgesamt 5.540.078.603 : 6.243.787.584 -379.708.268 : -372.903.789
Nominalbetrdage Marktwert
Wiéhrungsswapgeschdifte (OTC) (in€) 30.06.2011 31.12.2010 30.06.2011 31.12.2010
Nicht mehr als drei Monate 0 3.681.546 : 0 : 9.303
Mehr als drei Monate : '
aber nicht mehr als ein Jahr 44.557.962 : 0: 1.138.062 0
Mehr als ein Jahr : .
aber nicht mehr als funf Jahre 573.520.508 :  323.290.089 ! 16.746.779 6.685.843
Mehr als funf Jahre 1.448.768.207 1.678.977.478 ' 98.280.038 : 108.489.855
Insgesamt 2.066.846.677 : 2.005.949.113 : 116.164.879 E 115.185.001

Die Swaps dienen Hedgezwecken fiir herausgegebene Kredite, Wertpapiere im Bestand und emittierte
Pfandbriefe (,lettres de gage”).
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Erlduterung 12 // Finanzanlagen, die mit einem Betrag
tiber ihrem Marktwert ausgewiesen werden

Die stille Lasten in den Finanzanlagen, die mit einem Betrag tber ihrem Fair Value ausgewiesen werden,
ohne dass von der Mdglichkeit Gebrauch gemacht wurde, eine Wertberichtigung zu bilden, belaufen sich
bei den Wertpapieren, Buchkrediten und Schuldscheindarlehen, die nicht im Rahmen von Asset-Swap
Paketen erworben wurden, auf € -35,7 Mio. (31. Dezember 2010: € -63,4 Mio.).

Fur Wertpapiere, Buchkredite und Schuldscheindarlehen, die im Rahmen von Asset-Swap Paketen erwor-
ben wurden, bestehen stille Reserven in einer Gesamthdhe von € 329,0 Mio. (31 Dezember 2010:
€ 326,0 Mio.). Die unrealisierten Bewertungsergebnisse der zur Sicherung abgeschlossenen Swaps be-
laufen sich auf €-540,7 Mio. (31. Dezember 2010: € -573,8 Mio.).

Die Ermittlung der stillen Lasten und stillen Reserven auf Schuldverschreibungen und anderen festver-
zinslichen Wertpapieren, Buchkrediten und Schuldscheindarlehen, die zu (fortgefiihrten) Anschaffungs-
kosten bewertet werden, erfolgt grundsatzlich anhand notierter Kurse bzw. anhand konzerneinheitlicher
Bewertungsvorgaben. Ist ein Kurs nicht oder nicht zuverlassig ermittelbar, erfolgt die Wertermittlung auf
Basis von Bewertungsmodellen.

Fir die Bewertung der Wertpapierbestiande / Schuldscheindarlehen kam im Geschéaftsjahr ein Credit-
Discounted-Cash Flow Modell zum Einsatz, das vom Kreditrisikocontrolling des Konzerns entwickelt
wurde. Dieses Modell leitet die um das Kreditrisiko adjustierten Cash Flows und die Diskontierungsfak-
toren aus am Markt beobachtbaren Faktoren ab. Dabei handelt es um die aktuellen risikolosen Zinskur-
ven und normalisierte Liquiditdtsspreads nach Asset-Klassen. Das Adressenausfallrisiko wird in diesem
Verfahren Uber offentlich verfligbare, kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeiten unter Beriicksichtigung
marktiblicher Recovery Rates ermittelt.

Da es sich bei den ermittelten stillen Lasten um temporare, nicht bonitatsinduzierte Bewertungsverluste
handelt, wurden keine Wertberichtigungen zum Bilanzstichtag vorgenommen.
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Erlduterung 13 // Sonstige betriebliche Ertrdige

(in €) 30.06.2011 30.06.2010
Zinsen und dhnliche Ertrage resultierend aus den Vorjahren 0 59.733
Sonstiges 183.960 23.597
Insgesamt 183.960 | 83.330
Erlduterung 14 // Sonstige betriebliche Aufwendungen

(in €) 30.06.2011 30.06.2010
Im Jahr 2010 wurden die Genussscheine zur Gdnze wieder aufgefillt 0 -7.462.402
Zinsen und dhnliche Aufwendungen resultierend aus den Vorjahren -180.620 -2.897.738
Sonstige -15 E -472.359
Insgesamt -180.635 |  -10.832.499
Erldauterung 15 // Wertberichtigungen auf Forderungen und Riickstellungen
fiir Eventualverbindlichkeiten und Kreditrisiken

(in €) 30.06.2011 30.06.2010
Realisierte Verluste aufgrund des Verkaufs von Schuldscheindarlehen -127.787
Insgesamt 0 -127.787

Erlduterung 16 // Ertriige aus der Auflosung von Wertberichtigungen auf Forderungen
und Riickstellungen fiir Eventualverbindlichkeiten und Kreditrisiken

(in €) 30.06.2011 30.06.2010
Auflésung von Wertberichtigungen fir den Verkauf von Schuldscheindarlehen, :
emittiert von Kreditinstituten und 6ffentlichen Haushalten 280.574 6.542.471
Insgesamt 280.574 6.542.471
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Vollstandigkeitserkldrung der Geschdftsleitung

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemaR den im GroBherzogtum Luxemburg gultigen Gesetzen
und auf der Grundlage der im Banksektor des GroRherzogtums Luxemburg allgemein anerkannten Bi-
lanzierungsrichtlinien der Halbjahresbericht ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Bank vermittelt und im Halbjahreslagebericht des Verwaltungs-
rates der Geschaftsverlauf einschlieRlich des Geschaftsergebnisses und die Lage der Bank so dargestellt
sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentli-
chen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der Bank im verbleibenden Geschaftsjahr
beschrieben sind.

Luxemburg, den 18. August 2011

Die Geschaftsleitung

Gerard-Jan Bais Reinolf Dibus

Vorbehalt bei Zukunftsaussagen

Dieser Halbjahresbericht enthdlt zukunftsgerichtete Aussagen zur Geschaftsentwicklung der EEPK, die auf unseren derzeitigen Planen,
Einschdatzungen und Erwartungen beruhen. Die Aussagen beinhalten Risiken und Unsicherheiten, denn es gibt eine Vielzahl von
Faktoren, die auf unser Geschéft einwirken und zu groRen Teilen auRerhalb unseres Einflussbereiches liegen. Dazu gehoren vor allen
die konjunkturelle Entwicklung, die Verfassung der Finanzmarkte weltweit und mogliche Kreditausfélle. Die tatsachlichen Ergebnisse
und Entwicklungen koénnen also erheblich von unseren heute getroffenen Annahmen abweichen. Sie haben daher nur zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung Gultigkeit. Wir ibernehmen keine Verpflichtung, die zukunftsgerichtete Aussagen angesichts neuer Informatio-

nen oder unerwarteter Ereignisse zu aktualisieren.



Y
Y
]
Qo
Q
<
Q
~
g
&)
o]
S
S
<
X
N~
o

\
v WOD"eI[010] - UULOYIS[3IUEP O 010
\




< 31>

[




07 // Auf Kurs/ On course

[ O]

g
S
U
12}
<
2
=
<
=
©
S
2




< 33>




Y
Y
]
Qo
Q
<
Q
~
g
&)
o]
S
S
<
X
N~
o

woI 9se)010Yyd © 0101




<35>

| L]




)0

[ ]

3
A
s
S
Q
<
Q
IS
<
3
N
S
S
<
A
~
IS

WOd e1[010] - Huﬂmﬁcgm PUuU9y @ 0104







// Half-year Report of the Board of Directors as per June 30, 2011 38

Half-year Report of the Board of Directors

as per June 30, 2011

General economic environment

In 2008 the global financial crisis had negative
effects on financial and capital markets across the
world and led to high levels of public and private
debt in the most important Western economies. In
2011 there is a split in the world economy. China
and Germany are experiencing growth whilst
other markets such as the USA and Greece are
only recovering slowly or are even in danger of
insolvency. As this trend seems to be continuing
especially in the economically weaker member
states in the eurozone, the EU heads of states and
governments decided on savings programs and
budget restructuring at the start of the year.

In Europe the PIIGS countries (Portugal, Italy, Ire-
land, Greece and Spain) are particularly affected by
the decisions and are threatened with refinancing
problems. Monetary and fiscal policy measures are
being speedily introduced to counteract a pro-
tracted state of crisis. Consequently, in March this
year the European Heads of State passed a resolu-
tion that represents a long-term solution for the
jeopardized member states in the eurozone. The
content of this resolution was an increase in the
effective lending capacity of the European Finan-
cial Stabilisation Facility (EFSF) thereby providing
an European stability instrument. The way was
then paved for a lasting and competitive economy
in a meeting of EU ministers of finance and eco-
nomic affairs on May 16. Portugal had requested
aid from the EU and the International Monetary
Fund (IMF) and has received a financial package
totalling € 78bn. This aid is intended to prevent
the government debt crisis spreading to the
banking sector and to ensure the stability of the
international monetary system.

With regard to the lending business of the Erste
Europdischen Pfandbrief- und Kommunalkredit-
bank Aktiengesellschaft in Luxemburg (EEPK) in the
first half of 2011, as predicted in the last annual
report, spreads on bonds in the peripheral countries
have increased due to the acute debt problems.
EEPK’s credit business continues to be characterised
by a combination of higher risk surcharges on
public sector financing and liquidity that has not
yet fully recovered (particularly in the area of sub-
sovereign financing). This results in continuing re-
luctance both with regard to new credit business
and in the area of long-term refinancing.

Main events during 2011
External events

Finance ministers and heads of central banks are
expressing the view that a global recovery is evi-
dent and that the positive trend will continue. The
reasons are the strengthening of private demand
which is particularly apparent in Germany as well
as an improvement in foreign trade and the resul-
tant increase in exports to non-euro countries. The
recovery in the EU economy continued in the first
half of 2011. Gross domestic product (GDP) in the
eurozone increased by 0.5% in the first quarter. The
rate of growth continues to be very varied in the
different member states although it is still on the
increase despite increasing costs of energy and
raw materials as well as the ongoing vulnerability
in the banking system. It remains to be seen
whether the recovery will carry forward in the
second half-year taking into consideration the re-
cent market development.

Amongst the large European economies the upturn
has been especially strong in Germany (3.6% GDP
growth in 2010). Greece on the other hand has
already received € 100bn in state aid from the EU
in2010. The EU is supporting Greece with a further
€ 100 bn in July this year. Germany is expected to
see a decrease in the speed of economic activity
in 2011 although it should remain significantly
above the eurozone average. In addition, France
should see above-average growth whilst growth in
Italy and Spain will be relatively low. In Greece and
Portugal GDP is expected to fall - Latvia, Romania,
Bulgaria and Ireland have already hit rock-bottom.

The balance of the US economy has been disap-
pointing in the first half of 2011 in contrast to the
eurozone. This is highlighted by the rate of growth
which slowed further over the course of the year.
Private consumption and the construction sector
both suffered due to high unemployment and the
continuing fall in property prices. Consequently,
in the last two years monetary and financial policy
in the USA have had to support private demand. A
positive note is struck by the increase in exports
due to the weakness of the dollar. However, the
American economy has been affected by rising oil
prices and the temporary disruption of the supply
chain caused by the earthquake in Japan. The
economy will probably grow by 2.5% and 2.75% in



2011 and 2012 respectively. However, the job
market will probably not recover as quickly. Al-
though inflation is expected to settle at a low
level despite the recent increases in the price of
raw materials, private household consumption
will be further impeded by the government’s
spending cuts. Nevertheless, there will have to be
a substantial improvement in the US budget.

GDP in the eurozone is still predicted to be 2.0%
for 2011. The key interest rate of the European
Central Bank (ECB) is despite the recent increase
still at a historically low level.

The refinancing conditions of the mortgage banks
have continued to improve in the new year. How-
ever, the risk premium payable varies considerably
depending on individual mortgage bond legisla-
tions and depends in particular on the country
rating of the issuing bank. The spread levels are
still significantly above the level prior to the finan-
cial and economic crisis. EEPK has not engaged in
any issuing business in the current year (2011)
and has refinanced itself exclusively in the secured
and unsecured money market. On the basis of the
refinancing structure as well as the reluctance in
the new credit business, there was no necessity
for the EEPK to issue Lettres de Gage.

On the basis of its criteria Standard and Poor’s rating
agency cut back its AAA top rating for the USA by one
notch to AA+. S&P also kept a negative outlook. Ac-
cording to the S&P assessment the US debt mountain
of $ 14.3 trillion and the additional budget shortfall
of the coming years no longer warrants the top rating
which the USA has enjoyed from the agency since
1941. The massive political dispute in US domestic
politics does not inspire confidence that ultimately
there will be a jointly approach to debt management
policy. The AA+ rating means that the USA will have
to continue to attest its strong capacity to fulfil its
payment obligations. As Moodys and FITCH are re-
taining the USAs AAA rating, the composite rating of
the USA is still AAA. To this extend, the downgrading
has not yet had any direct effect on the external
rating of the EEPK portfolio.

Involvement of EEPK in the business segment Asset
Based Finance — Public Finance

The public finance business segment of the Com-
merzbank Group comprises the activities of EURO-
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HYPO AG in Eschborn, including its subsidiary
EUROHYPO Europdische Hypothekenbank S.A. in
Luxemburg and Erste Europdischen Pfandbrief-
und Kommunalkreditbank Aktiengesellschaft in
Luxemburg. The business is focussed on financing
countries and lower levels such as federal states,
regions and local government bodies as well as
supranational institutions. Refinancing of the ac-
tivities is being undertaken primarily via the
money and capital market. In this context particu-
larly secured refinancing via the issue of public
covered bonds, ‘lettres de gage’ and repos by the
group units indicated plays an important role. The
unsecured liquidity requirement is being covered
in the money market or internally within the

group.

A focus of the business activities continues cur-
rently to be the income-neutral reduction of assets.
Detailed information about this is given in Chapter
5 of this report. In accordance with EU guidelines
in the context of the stabilisation measures agreed
with Commerzbank, the aim is to reduce the seg-
ment’s exposure to around € 100bn by 2012.

As of June 30, 2011 there were outstanding public
covered bonds (“lettres de gage publiques”)
amounting to € 4,409m (June 30, 2010 € 4,843m).

Internal events

In 2009 Commerzbank AG subscribed new capital
of € 200m with an issue premium of € 100m. As
a consequence of this measure the previous mi-
nority shareholder has filed suit against the capital
reduction. Both the Bank and the instructed law-
yers assess the chance of success of this suit as
negligible. The capital base of EEPK amounted to
€ 293.7m as of June 30, 2011.

The EEPK has implemented Circular 10/437
“Guidelines on remuneration policies in the finan-
cial sector”. In doing so, taking the organisational
structure into account, the EEPK has based it en-
tirely on the remuneration system of Commerz-
bank AG, which was agreed with the BaFin (Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht -
German Federal Financial Supervisory Authority)
and the SoFFin (Sonderfonds Finanzmarktstabi-
lisierung — German financial markets stabilisation
fund). With the introduction of a new remuneration
system, the EEPK wishes to ensure that a results
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and performance-related remuneration is paid at
every level.

1. Legal basis

The bank was founded on February 16, 1999.
Since July 15, 1999 it has operated under the name
“Erste Europdische Pfandbrief- und Kommu-
nalkreditbank Aktiengesellschaft in Luxemburg.”
It has been registered as a company with the
Luxembourg District Court under registration
number B 68 470. The operating licence no.
357/99 was granted by the Ministry of Finance on
September 23, 1999. The bank’s headquarters are
in Luxembourg City and it has no branches.

2. Shareholder structure

Commerzbank AG, Frankfurt/Main is the sole share-
holder. EEPK continues to be a fully consolidated
subsidiary of Commerzbank AG and is included in
the Commerzbank AG’s group letter of comfort.

3. Capital

Including the reserves and taking into account the
profit for the first half of 2011, the bank’s regula-
tory capital amounts to € 326.4m. Together with
attributable supplementary capital the bank’s en-
tire capital base amounts to € 351.4m (December
31, 2010: € 351.7m). As at June 30, 2011 the
bank’s capital ratio stood at 32.84% and the core
capital at 30.51%.

4. Areas of activity

As a specialist financial institution, EEPK is author-
ised to issue bonds and ‘lettres de gage hypothé-
caire’ as well as ‘lettres de gage publiques’, col-
lateralised by loans to the public sector. In its an-
cillary business EEPK is restricted to low-risk
products. In the case of investments the cover
fund eligibility is always in the foreground.

The main focus of the business remains public-
sector financing by means of bonds and loans to
federal states, countries, local government bod-
ies, public corporations, institutions and other

public legal entities (including their special assets),
authorities regulating such bodies, and govern-
ment institutions based in the countries of the
European Economic Area and the Organisation for
Economic Co-operation and Development (OECD).

An up-to-date overview of the credit portfolio,
broken down on the basis of various factors, is
available to investors on the bank’s website at
www.eepk.lu.

5. Local authority lending

In the first half of 2011 EEPK’s local authority
lending was characterised by the effects of the
European debt crisis. After Greece and Ireland,
Portugal was the third country in the European
Union to be supported by an emergency program.
Spreads for bonds of peripheral countries ex-
tended further due to worries about national
bankruptcy in Greece and are continuing at a very
high level. Yields in the US local authority lending
market, however, underwent a continuous slight
decrease in the first half of the year across all
rating classes. Nevertheless, yields are still high in
comparison with the values before the financial
and economic crisis.

EEPK has had and continues to have no direct or in-
direct exposure in Greece and has only limited direct
exposure in Ireland (€ 15m) and Portugal (€ 89m).

The total volume of EEPK’s local authority credit
business in the first half of 2011 continued to
decline organically (expired assets € 251m, ex-
pired liabilities € 79m) as well as inorganically
(asset repurchases € 6m, liability repurchases
€ 78m). As part of a group-wide strategic action,
EEPK disposed of weaker assets, particularly in the
United States.

6. Refinancing business

The covered bond market had a good start in
2011. In January alone 34 covered bonds were
issued with an overall volume of over € 42.3bn.
Only six of these issues had a volume below one
bn euros. Nine of these covered bond issues came
from Germany. They represented a total volume of
€ 8.75bn - the second largest issue after France



(€ 14.3bn). Banks from countries in the peri-
pheral areas of the eurozone which were the focus
of intense critical scrutiny of investors were either
barely included or not involved at all. Although the
Spanish banks Santander, BBVA and Bankinter as
well as the Italian bank Intesa SanPaolo were able
to refinance via covered bonds, banks in the pe-
ripheral areas of the eurozone found it hard to
obtain money in the capital markets. It was how-
ever very gratifying that various banks made suc-
cessful debuts in the covered bonds market. The
newcomers profited especially in this market from
a desire by investors to diversify their investments.

The spreads were as expected very diverse. In
January and following months, the legal arrange-
ment of covered bonds as well as the composition
of individual cover funds - in addition to the
country and issuer risks anticipated by the market
— continued to be a decisive variable determining
issue spreads. Here investors paid attention to a
clean and homogenous composition of the cover
funds of individual issues. In the case of public
covered bonds, investors paid close attention to
the percentage of debtors from the peripheral area
of the eurozone in the cover fund.

With regard to the issue volumes, the good start
in January did not continue. February and March
combined only saw an issue volume equivalent to
that of January. This trend also continued in the
second quarter of the year. In June covered bonds
with a nominal value of just € 10.5bn were issued.
Nevertheless, the number of covered bonds issued
in the first half of 2011 was significantly higher
than in the same period in the previous year. The
worsening of the public debt crisis in Greece im-
peded activity in the primary market for covered
bonds. For this reason, the focus remained on the
core countries for the time being. However, greater
market volatility increased the placing risk even for
stable banks and products. This was clearly re-
flected in the more varied income statements in
recent new issues. In total in the first half of 2011
covered bonds with an issue volume of € 134bn
were issued in the eurozone.

At the start of 2011 interest in the unsecured
money market fell slightly although it remained at
a relatively high level compared to rates seen over
the previous year. This downward trend experi-
enced since the start of November 2010 turned
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around from mid-January. The upward trend was
sustained so that by the end of June a new interest
level was reached across all periods which was last
seen in spring 2009. Whilst in the first quarter of
the year an increase in the key interest rate antici-
pated by market players was the basis for increas-
ing money market interest rates, the rise in money
market interest rates in the second quarter was due
primarily to the increase in the key rate of interest
that actually happened in mid-April and the inten-
sification of the euro crisis. Market rates in the first
three months of the year saw a relatively high level
of volatility based on expectations of rising interest
rates in the long-term money market sector. Volatil-
ity in money market rates in the second quarter of
2011 likewise remained unchanged at a high level
relative to the previous three months.

In parallel with the unsecured money market, in-
terest rates in the secured money market also in-
creased, continuing the general upward trend
seen since May 2010. This showed that the situa-
tion in the markets continued to improve in the
first half of 2011 and that banks are seeing a
balanced liquidity situation. Just like the rates in
the unsecured money market, interest rates in the
secured money market showed a slight increase in
volatility in the reporting period.

In the first half of 2011, as in previous years, EEPK
had a very small asset-liability mismatch (ALMM)
due to matched-maturity refinancing. For this
reason and due to the fact that the markets for
covered bonds were also affected in the first half
of 2011 by the public debt crisis in the countries
at the periphery of the eurozone, EEPK did not use
any long-term refinancing via lettres de gage as
was the case with their local authority lending
business. Liquidity management was executed
primarily via the money markets and the parent
company. Within the framework of asset-liability
management the volume of outstanding lettres de
gage decreased organically and inorganically from
€ 4,508m at December 31, 2010 to approximately
€ 4,409m at June 30, 2011.

7. Risk reporting
In order to maintain uniform group controlling,

EEPK uses the methods and systems established
in the Commerzbank Group for their risk manage-
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ment/control. EEPK uses the resulting data to
manage its positions autonomously within the
prescribed limits.

Incorporation into the Commerzbank Group’s
overall bank management / economic capital

The employment of methods and systems of
Commerzbank AG allows extensive integration of
EEPK into the overall bank management approach
of Commerzbank AG. This has as its objective the
establishment of capital resources suitable for the
risk profile and the most efficient allocation of
capital possible. In addition to quantification of
the expected loss, which is already taken into ac-
count in budget planning / calculation, the ap-
proach is based on the concept of measurement
of an unexpected loss.

ICAAP

The “Internal Capital Adequacy Assessment Pro-
cess” (ICAAP) requires banks to set up internal
processes to guarantee sufficient equity capital to
cover all major risks (“risk capital adequacy”).

Within the scope of ICAAP, EEPK uses a mix of
parent company concepts adapted to EEPK specific
factors and its own approaches, which are based
on the regulatory standard procedures, to deter-
mine the internal capital requirement. The internal
capital requirement so determined is compared
with the equity capital to assess the adequacy of
the risk capital. The result is expressed as what is
known as the economic capital ratio, similar to the
regulatory capital ratios. For this purpose EEPK
makes a distinction between an economic core
capital ratio and an economic capital ratio.

EEPK has defined a minimum figure of 6% for the
economic core capital ratio and 8% for economic
capital resources. The risk capital analysis showed
an economic core capital ratio of 16.8% and an
economic capital ratio of 18.1%. On this basis, the
risk capital was adequate on June 30, 2011.

Within the scope of ICAAP, the bank additionally
carries out a specific liquidity-risk stress test in
accordance with CSSF circular 2009/403 and in-
vestigates whether a sufficient survival period has
been achieved. This was the case at all times in
the reporting period.

A) Market risk

EEPK defines market risk as the possibility of
losses of value in the bank’s portfolio which can
occur as a result of changes in market prices.
Significant risk sub-types are general market risk
(interest rates, exchange rates), the specific mar-
ket risk (credit spreads) as well as the risk of pre-
mature redemption (prepayment risk).

In managing risk, the bank works organizationally
closely with the Luxembourg unit of Commerzbank
AG’s Group Market Risk Management (GRM-MR),
which is based in the Luxembourg branch. The
market risk management utilises the methodologi-
cal approaches and systems of the Commerzbank
group. The market risk management unit reports to
EEPK’s responsible management and within the
GRM-MR’s group-wide competence to the parent
company. The unit oversees the limit in the market
risk area delegated by Commerzbank AG to EEPK.

a) Value-at-risk concept

The value-at-risk method is the process for meas-
urement of market risks that is used by the major-
ity of internationally operating banks. Value-at-risk
is defined as the upper limit of the loss in value of
a portfolio at a certain confidence level. A value-
at-risk of € Tm at a confidence level of 97.5% and
a one-day holding period, for instance, means that
there is only a 2.5% probability of losing more than
€ Im between two consecutive business days.

EEPK uses the value-at-risk limit to determine the
general market risk of the total assets and the
specific market risk of the AfS assets. EEPK’s value-
at-risk limit was maintained at all times in the first
half of 2011 and the average utilisation of the
value-at-risk limit was 38%.

b) Stress test

Since the value-at-risk methodology usually takes
no account of extreme market fluctuations, addi-
tional analyses are nevertheless used to improve
the quality and reliability of the risk quantification.
These stress tests use extreme scenarios to assess
the magnitude of losses in stressed market situa-
tions. EEPK applies stress test approaches of the
Commerzbank Group. The EEPK stress test limit
covers the same risks as the value-at-risk limit and
was also consistently maintained during the year.
The average utilisation was 48%.



B) Liquidity risk

Liquidity risk in the narrower sense denotes the
risk that the bank will be unable to meet its current
and future payment obligations in full or on time.
In the wider sense it comprises the risk that in the
case of a liquidity crisis refinancing resources can
only be taken up at increased market rates (refi-
nancing risk) or that assets can only be liquidated
at a discount to market rates (market liquidity
risk), as well as the risk of limited availability of
refinancing sources such as the capital market,
money market and deposits.

For purposes of internal management of the li-
quidity risk in the narrower sense, EEPK uses
Commerzbank AG’s liquidity risk monitoring sys-
tem, which operates on the basis of the available
net liquidity concept. As a result, EEPK has been
fully integrated into the group-wide control and
monitoring of the liquidity ratio.

A regular Liquidity Review Forum was established
in the EEPK as part of the ICAAP implementation,
where the EEPK liquidity position is analysed and
control measures derived.

As at June 30, 2011 the regulatory liquidity ratio
was 79% (December 31, 2010 81%). During the
course of the year the coefficient was always
above 79% and therefore significantly above the
regulatory requirement of 30.0%.

C) Operational risk

EEPK is covered by the Commerzbank AG’s opera-
tional risk management system, where the loss
data is collected in the group systems. This is one
of the fundamental modules for application of the
Advanced Measurement Approach (AMA) to calcu-
late the capital needs, which are allocated by
Commerzbank AG. Implementation of the qualita-
tive framework and the pre-conditions within EEPK
also complies with the centralised approach. Further
details are given in Commerzbank AG’s risk report.

D) Legal risk

Management of EEPK’s legal risks is the responsi-
bility of the bank’s legal department, which is at-
tributed to Commerzbank International S.A. in
Luxembourg. The local legal department is sup-
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ported by the central legal department of the
group parent company Commerzbank Aktienge-
sellschaft (GM-Legal). The main task of the legal
departmentis to identify possible losses from legal
risks at an early stage and to present possible
solutions for their minimisation, limitation or
avoidance. To this end guidelines and standard
contracts are provided by the local legal depart-
ment and GM-Legal, which are implemented in
close collaboration with the respective business
divisions and group companies. In addition to the
implementation and monitoring of these uniform
standards, the legal department conducts contract
negotiations and advises EEPK on legal matters.
This also includes informing management and the
departments about the effects of major legal
changes and risks as well as regular adaptation of
the guidelines and specimen contracts in line with
new legal or actual general conditions.

E) Counterparty credit risk

The counterparty credit risk is the danger of a loss
which can arise as a result of non-payment or the
downgrading of a borrower rating. Counterparty
credit risk also includes country, replacement and
settlement risks.

In the risk assessment a qualitative and quantita-
tive estimation of the counterparty credit risk is
undertaken at the borrower level. This process
uses internal rating and scoring systems and,
where necessary, ratings by third parties (e.g.
rating agencies).

a) Internal rating system

For purposes of credit assessment and standardi-
sation of lending decisions Commerzbank AG