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Kennzahlen

Gewinn- und Verlustrechnung in EUR Mio.

Zinsergebnis 552 146
Provisionsergebnis 59 — 86
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen — 348 —129
Risikovorsorge —10.254 —2.971
Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit —9.961 — 3.041
Ertrédge aus Verlustibernahme 9.969 3.039
Jahresfehlbetrag (0] -2
Bilanz in EUR Mio.

Bilanzsumme 341.766 333.287
Eigenkapital® (0] 0
Forderungen an Kreditinstitute 49.609 43.287
Forderungen an Kunden 29.259 34.812
Eventualverbindlichkeiten 11.672 16.829
Andere Verpflichtungen 4.302 2.158
Abwicklung in EUR Mrd.

Nominalvolumen zum 01.10.2010** 175,7 175,7
Nominalvolumen zum 31.12.2010 160,7 174,3***
Abbau (inkl. Wahrungseffekte) 15,0 1,4
Mitarbeiter (VAK) 92 18

* Erstes Rumpfgeschaftsjahr ** Zu Wechselkursen per 01.10.2010 *** Zu Wechselkursen per 31.12.2010

Rating

Rating-Agentur Langfrist-Rating Kurzfrist-Rating Ausblick
Fitch Ratings AAA F1+ Stabil
Moody’s Aaa P-1 Stabil
Standard & Poor’s AAA A-1+ Stabil
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Das Portfolio der FMS Wertmanagement umfasst Kredite
und Anleihen sowie umfangreiche Derivate-Positionen. Der Nominalwert
des Portfolios verringerte sich um 7,8 % oder EUR 13,6 Mrd. Ohne gegen-
laufige Wahrungseffekte hatte sich der Nominalwert des Portfolios um
9,4 % reduziert.

Die Bilanzsumme erhdhte sich im Geschaftsjahr um
2,6 % auf EUR 341,8 Mrd. Der Portfolioabbau wurde dabei durch
bilanzverlangernde Effekte, im Wesentlichen eigene Emissionen, sowie
Wahrungseffekte Uberlagert.

Das Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit betragt
rund EUR —10,0 Mrd. Es ist stark gepragt von den Abschreibungen auf
das Griechenland-Portfolio, die im Geschaftsjahr 2011 EUR 8,9 Mrd. aus-
machten.

Die FMS Wertmanagement konnte sich erfolgreich als
Emittent an den Geld- und Kapitalméarkten etablieren und drei Benchmark-
Emissionen mit Laufzeiten zwischen 3 und 10 Jahren platzieren. Insgesamt
wurden in 2011 an den Kapitalmarkten EUR 20,8 Mrd. aufgenommen.
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Die FMS Wertmanagement wurde im Jahr 2010 mit dem Ziel ge-
grundet, die zum 1. Oktober 2010 von der HRE-Gruppe Ubernommenen
Risikopositionen und nichtstrategienotwendigen Geschéftsbereiche
abzuwickeln.

Als wirtschaftlich selbststandige Anstalt des 6ffentlichen Rechts definiert
sie eigenstandig die jeweils optimalen Abwicklungsstrategien und setzt
diese um. Dabei gilt die Maxime: Ertragschancen nutzen und Verluste
minimieren.

Die FMS Wertmanagement refinanziert sich selbststandig an den Geld-
und Kapitalmarkten.

lhre Geschaftsleitung sowie alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter werden
den einzigartigen Auftrag — das mit Abstand gréBte Abwicklungsportfolio
der Bundesrepublik Deutschland aktiv und erfolgreich zu managen —im
Interesse der deutschen Steuerzahler bestmdglich erflllen.
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FMS WERTMANAGEMENT IM UBERBLICK
VORWORT DER GESCHAFTSLEITUNG

Vorwort der Geschaftsleitung

& B

d

Ernst-Albrecht Brockhaus, Norbert Kickum, Dr. Christian Bluhm, Frank Hellwig (von links)

Sehr geehrte Damen und Herren,

das erste volle Geschéftsjahr seit Grindung der FMS Wertmanagement im Juli 2010 liegt hinter uns.
Als bundeseigenes Abwicklungsinstitut fur kritische Vermdgenswerte aus der HRE-Gruppe, von der wir
zum 1. Oktober 2010 ein Portfolio im Nominalwert von EUR 175,7 Mrd. Gbernommen hatten, standen
wir dabei schnell im Fokus des o6ffentlichen Interesses. Auch wenn die Schlagzeilen, mit denen wir als
sogenannte ,Bad Bank" dabei teilweise bedacht wurden, uns nicht immer gefallen haben, so sind wir
doch davon uberzeugt, eine positive Zwischenbilanz unserer Arbeit ziehen zu kénnen.

Wir sind mit dem Aufbau unserer Organisation und der Erfullung unseres Auftrags als Abwicklungsinstitut
ein gutes Stuck vorangekommen. Das Portfolio konnte bis zum Jahresende 2011 um 8,5 % abgebaut
werden. Wir haben intern zahlreiche neue Prozesse etabliert, umfangreiche Compliance-Strukturen
eingefthrt, interne und externe Kontrollsysteme installiert sowie das Berichtswesen verfeinert. In
den daflir aufgesetzten Gremien wurden mehr als 1.200 Einzelkreditentscheidungen getroffen, die
den Portfolioabbau oder notwendige RestrukturierungsmaBnahmen betrafen. Die Komplexitat des
Portfolios ist nach wie vor grof3, obwohl einige komplexe Konstruktionen aufgeldst werden konnten.

Die Bilanzsumme erhohte sich im Geschéftsjahr um 2,6 % auf EUR 341,8 Mrd. Der Portfolioabbau
wurde dabei durch bilanzverlangernde Effekte Uberlagert, wobei die Bilanzverlangerung zu einem
groBen Teil aus sogenannten Eigenemissionen resultiert, die mit der eigentlichen Portfolioentwicklung
nichts zu tun haben und vor allem der Generierung von Repo-fahigen Wertpapieren dienen, mit
deren Hilfe sich die FMS Wertmanagement schnell und glinstig Liquiditat besorgen kann. Im Jahr
2011 konnte sich die FMS Wertmanagement erfolgreich am internationalen Kapitalmarkt etablieren
und sammelte bei institutionellen Investoren zu gunstigen Konditionen mehr als EUR 20,8 Mrd. ein.
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Unter anderem dadurch war eine signifikante Reduktion der Mittelaufnahme Uber die Européische
Zentralbank, von EUR 93,3 Mrd. zu Jahresbeginn auf noch EUR 35,2 Mrd. zum Jahresende, mdglich.
Die von der HRE-Gruppe Ubernommenen SoFFin-Garantien in Héhe von urspringlich EUR 124,0 Mrd.
konnten wir bereits im Marz 2011 vollstandig zurtickgeben.

Uberlagert wurden diese Teilerfolge jedoch durch die Staatsschuldenkrise, die in unserem Jahres-
abschluss tiefe Spuren hinterlasst. Allein durch unvermeidliche Abschreibungen auf unser Griechen-
land-Portfolio wurde das Jahresergebnis mit EUR 8,9 Mrd. belastet. Hinzu kommt die Erkenntnis,
dass uns fur weite Teile des Portfolios, bei denen die Buchwerte immer noch deutlich tGber den
aktuellen Marktwerten liegen, derzeit keine andere strategische Option gegeben scheint, als
diese Vermdgensgegenstande zu halten, ihre Wertentwicklung genau zu beobachten und sie wo-
moglich zu restrukturieren. So betrugen die auf Basis des gemilderten Niederstwertprinzips
unterlassenen Abschreibungen auf Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
rund EUR 21,3 Mrd. Immerhin bringen solche Positionen, solange Zinsen und Tilgungen geleistet
werden, wegen unserer gunstigen Refinanzierungskosten in den meisten Fallen sogar einen positiven
Ergebnisbeitrag. Halten ist dann zumindest als wertmaximierende Assetstrategie immer noch im Sinne
des Eigentimers.

AuBerdem musste die FMS Wertmanagement im Geschéftsjahr 2011 in laufender Rechnung zwei
bedauerliche Fehler berichtigen, die in der schwierigen Startphase kurz nach der Abspaltung des
Portfolios entstanden waren und das Rumpfgeschaftsjahr 2010 betrafen: Einerseits handelt es sich
dabei um eine Korrektur der Bilanzsumme des Jahresabschlusses 2010, die keine Auswirkungen
auf die Finanz-, Ertrags- und Vermogenslage hatte. Und zum anderen war das Zinsergebnis im
Vorjahresabschluss zu hoch ausgewiesen. Diesen Fehler haben wir im Jahresabschluss zum
31. Dezember 2011 korrigiert. Zwischenzeitlich wurde durch gemeinsame MaBnahmen sichergestellt,
dass der mit diesen Aufgaben betraute Dienstleister bei der Erstellung des Zahlenwerks die erforderlichen
Buchungen ordnungsgemaf durchfiihrt. Speziell im Bereich Finance der FMS Wertmanagement
wurden hierbei Kapazitaten aufgebaut, um die vom Dienstleister Deutsche Pfandbriefoank AG (pbb)
angelieferten Daten und Auswertungen zu plausibilisieren.

Mit Gltigkeit fir das Jahr 2012 konnten wir unseren Aufsichtsbehdrden zudem einen Uberarbeiteten
Abwicklungsplan vorlegen, der den geanderten Marktbedingungen und den gewonnenen neuen
Erkenntnissen Uber das Portfolio Rechnung tragt. Er spiegelt vor allem die problematische Lauf-
zeitenstruktur besser wider, die stark von Félligkeiten weit nach 2020 gepragt ist. Auch bezulglich
Risikovorsorge, Refinanzierungsplan und betrieblicher Kosten wurden umfangreiche Anpassungen im
Vergleich zu dem ursprlnglichen Plan der HRE nétig. AuBerdem bereiten wir uns bereits intensiv auf
das Auslaufen des Kooperationsvertrags mit der pbb vor, die fir die FMS Wertmanagement laut einer
EU-Auflage nur noch bis September 2013 als Dienstleister tétig sein darf.

Als Abwicklungsinstitut im Eigentum des Bundes sind wir uns unserer Verpflichtung zur Transparenz
sehr bewusst. Mit diesem Geschéftsbericht mochten wir deshalb einen tieferen Einblick in unsere
Arbeit geben, unsere Herausforderungen darstellen und die Strategien aufzeigen, mit denen wir im
Interesse des deutschen Steuerzahlers ein bestmdgliches Ergebnis beim Abbau des Portfolios erzielen
wollen.

Minchen, den 11. Juni 2012
Die Geschéaftsleitung
I

LA i ' b b —

Dr. Christian Bluhm Ernst-Albrecht Brockhaus Frank Hellwig Norbert Kickum
Vorstand Vorstand Generalbevollmachtigter Vorstand
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Bericht des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat erfullt seine Aufgabe als Aufsichtsorgan der FMS Wertmanagement in Einklang mit
den gultigen Gesetzen sowie dem Statut der FMS Wertmanagement. Er berat die Geschaftsleitung der
FMS Wertmanagement zudem bei Themen von besonderer strategischer Relevanz. An den Sitzungen
des Verwaltungsrats nehmen in ihrer Funktion als Rechtsaufsicht und als gesetzliche Vertreter des
Eigentimers (Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung) in der Regel auch nicht stimmberechtigte
Mitarbeiter der Bundesanstalt flir Finanzmarktstabilisierung FMSA teil. Im Geschéaftsjahr 2011 und
bis Ende April 2012 fanden insgesamt neun Sitzungen des Verwaltungsrats statt.

Der Verwaltungsrat hat seit Grindung der FMS Wertmanagement den wertschonenden Abbau
des an die FMS Wertmanagement Ubertragenen Vermdgens eng begleitet und Uberwacht. Seit der
Ubertragung des Portfolios von der HRE an die FMS Wertmanagement konnte das Portfoliovolumen
— bereinigt um Wahrungseffekte, die netto betrachtet gegen den Abbau liefen — um EUR 15 Mrd.
erfolgreich reduziert werden. Der Verwaltungsrat hat die Geschéftsleitung der FMS Wertmanagement
bei strategischen, risikorelevanten und geschaftspolitischen Entscheidungen beraten und die
Umsetzung von Entscheidungen Uberwacht. Im Berichtsjahr hat sich der Verwaltungsrat intensiv
mit den Griechenland-Risiken im Portfolio der FMS Wertmanagement und den damit verbundenen,
notwendigen Entscheidungen auseinandergesetzt. Die Auswirkungen der Griechenland-Krise auf das
Portfolio und die Gewinn- und Verlustrechnung der FMS Wertmanagement zeigen deutlich die hohe
systemische Abhangigkeit des Portfolios von makrodkonomischen Entwicklungen. Zum Teil, aber nicht
ausschlieBlich, driicken sich diese Risiken auch in der Hohe der stillen Lasten im Wertpapierportfolio
zum Abschlussstichtag in Hoéhe von EUR 21,3 Mrd. aus, die ausschlieBlich Wertpapiere und
keine Kredite bertcksichtigen. Einzelheiten hierzu finden sich in Lagebericht und Anhang. Unter
Berucksichtigung der stillen Lasten hat sich der Verwaltungsrat mit der Angemessenheit der gebildeten
Risikovorsorge befasst und festgestellt, dass fir akute Risiken angemessen Risikovorsorge gebildet
wurde. Grundlagen fUr die Beurteilung der Angemessenheit der Risikovorsorge sind im Lagebericht
dokumentiert.

Der Verwaltungsrat nimmt seine Verantwortung unter anderem durch zwei Ausschisse, den
Risiko- und den Prifungsausschuss, wahr. Erstgenannter befasst sich mit Kreditentscheidungen
auf Kompetenzstufe des Verwaltungsrats und berat die Geschaftsleitung bezlglich risikorelevanter
Themen. Bis Ende April 2012 fanden insgesamt 46 Sitzungen des Risikoausschusses statt. Der
Prifungsausschuss hingegen begleitet die Abschlisse der FMS Wertmanagement sowie Priifungen
der internen und externen Revision. Er berat und Uberwacht die Geschéaftsleitung unter anderem in
allen Fragen des Rechnungswesens und hat im Berichtsjahr vier reguléare Sitzungen (bis Ende April
2012 funf Sitzungen) zuzlglich mehrerer Vorbesprechungen sowie Telefonkonferenzen durchgefihrt.

Die FMS Wertmanagement hat auf Basis eines Kooperationsvertrags umfassend Prozesse auf
die Deutsche Pfandbriefbank AG als Portfoliodienstleister ausgelagert. Die Auslagerung betrifft
insbesondere standardisierte Tatigkeiten im Rahmen der Portfolioverwaltung, das Treffen nicht
materieller Kreditentscheidungen sowie die Buchhaltung und die Bereitstellung von Finanzinformationen
wie z.B. Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung. Die FMS Wertmanagement hat bis dato keine
eigene [T-Plattform. Das Bereitstellen von Daten und Informationen ist neben weiteren Pflichten, die
in mehr als 50 Leistungsscheinen definiert wurden, vornehmliche Aufgabe des Portfoliodienstleisters
der FMS Wertmanagement. Der diese Leistungsscheine einschlieBende Kooperationsvertrag wurde
im Zusammenhang mit dem Vermodgenstransfer auf die FMS Wertmanagement abgeschlossen
und hat eine Laufzeit von drei Jahren. Aktuell arbeitet die FMS Wertmanagement gemeinsam
mit der Deutschen Pfandbriefbank AG intensiv in einem Projekt, welches eine Separierung der
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FMS Wertmanagement von den Dienstleistungen der Deutschen Pfandbriefbank AG zum September
2013 vorbereitet. Der Verwaltungsrat begleitet dieses Projekt eng und Uberwacht die Ausgestaltung
und den zeitlichen Verlauf des Projekts regelmaBig.

In mehreren Sitzungen beschéftigten sich der Verwaltungsrat sowie dessen Prifungsausschuss mit
den im Zusammenhang mit der Erstellung des Halbjahresberichts identifizierten Buchungsfehlern
im Jahresabschluss 2010 und den daraus resultierenden Korrekturen. Mittlerweile sind beim
Portfoliodienstleister der FMS Wertmanagement umfangreiche MaBnahmen bezlglich Prozess-
verbesserung und Datenqualitat getroffen worden, so dass die Qualitat gelieferter Daten und
Informationen verbessert werden konnte. In der FMS Wertmanagement wurden die Ressourcen,
welche die Kontrolle und Plausibilisierung von den durch die Deutsche Pfandbriefbank AG gelieferten
Daten und Informationen zur Aufgabe haben, ebenfalls deutlich erhoht. Der Verwaltungsrat unterstttzt
die dafur notwendige Ressourcenaufstockung.

Der Verwaltungsrat hat die PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft
(PwC) als gesetzlichen JahresabschlussprUfer fir das Geschaftsjahr 2011 der FMS Wertmanagement
bestellt. Der Abschlussprufer hat den Jahresabschluss zum 31. Dezember 2011, den Lagebericht, die
Kapitalflussrechnung und den Eigenkapitalspiegel fir das Geschéftsjahr 2011 geprift und mit einem
uneingeschrankten Bestatigungsvermerk testiert. Der Prifungsausschuss des Verwaltungsrats sowie
der gesamte Verwaltungsrat haben den Prifungsbericht von PwC erértert und keinerlei Einwande
erhoben. Der Verwaltungsrat hat den vom Vorstand der FMS Wertmanagement aufgestellten
Jahresabschluss und Lagebericht in der Sitzung am 18. Juni 2012 festgestellt.

MUnchen, 18. Juni 2012

s

Dr. Karl Kauermann
Vorsitzender des Verwaltungsrats
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Als Reaktion auf die Finanzmarktkrise raumte der Gesetzgeber im Herbst
2008 deutschen Kreditinstituten die Moglichkeit ein, Risikopositionen und
nichtstrategienotwendige Geschéftsbereiche auf eine organisatorisch und
wirtschaftlich selbststandige Abwicklungsanstalt zu Gbertragen.

Die FMS Wertmanagement wurde am 8. Juli 2010 als bundeseigene
Abwicklungsanstalt fUr die verstaatlichte Hypo Real Estate Holding AG
(HRE-Gruppe) gegrindet. Zum 1. Oktober 2010 Ubernahm sie von der
HRE-Gruppe und deren Tochterunternehmen und Zweckgesellschaften
im In- und Ausland Risikopositionen und nichtstrategienotwendige Ge-
schaftsbereiche im Nominalwert von rund EUR 175,7 Mrd., auBerdem
kurzfristige Refinanzierungsmittel im entsprechenden Umfang sowie
zugehorige Derivate zu Absicherungszwecken.

Das Ubertragene Portfolio wird nach kaufmannischen Grundséatzen wert-
schonend durch die FMS Wertmanagement abgewickelt. Der urspringlich
von der HRE-Gruppe aufgestellte Abwicklungsplan war zundchst auf
eine Laufzeit von zehn Jahren ausgelegt. Der in dieser Periode nicht
abgewickelte Teil des Portfolios sollte gegebenenfalls zum Ende der
Laufzeit buchwertneutral verkauft werden. Die FMS Wertmanagement hat
den Abwicklungsplan mit den im ersten Jahr gewonnenen Erkenntnissen
Uberarbeitet und insbesondere an die langen durchschnittlichen Laufzeiten
der Portfolio-Bestandteile angepasst. Der gegebene Zeithorizont erlaubt
es, das Portfolio ohne Termindruck zu wirtschaftlich guinstigen Zeitpunkten
abzuwickeln und so im Interesse des Steuerzahlers bestmogliche
Wertschopfung zu erzielen.

> > >
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Die Refinanzierung der FMS Wertmanagement erfolgt sowohl an den Geld- als auch den
Kapitalmérkten. Neben kurzfristigen, unbesicherten Mittelaufnahmen kommen an den Geldméarkten
insbesondere Repo-Transaktionen zum Einsatz. DarUber hinaus begibt die FMS Wertmanagement in
den mittel- und langfristigen Laufzeitsegmenten Schuldverschreibungen und Schuldscheindarlehen.

Die FMS Wertmanagement wird von der Bundesanstalt fur Finanzmarktstabilisierung FMSA
beaufsichtigt, der umfassende Informations-, Kontroll- und Prif- sowie Weisungsrechte zustehen.
So bestimmt die FMSA unter anderem die Besetzung des Verwaltungsrats, genehmigt Anderungen
des Abwicklungsplans und wird bei strategisch wichtigen Entscheidungen einbezogen. Neben der
FMSA als Rechtsaufsicht nimmt die Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) die
Rolle als Fachaufsicht ein.

Fdr den Ausgleich von bei der Abwicklung entstehenden Verlusten gilt eine unbegrenzte
Verlustausgleichspflicht des Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung SoFFin gemaB §8a des
Gesetzes zur Errichtung eines Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMStFG). Dies spiegelt sich auch
im Statut der FMS Wertmanagement wider, wo es unter § 7 Abs. 1 heiBt: ,Der SoFFin ist gegentber
der Abwicklungsanstalt sowie gegentber der FMSA bis zur Auflésung der Abwicklungsanstalt [...]
verpflichtet, [...] sdmtliche Verluste auszugleichen.” Dies stellt sicher, dass die FMS Wertmanagement
jederzeit ihre félligen Verbindlichkeiten vollstandig und rechtzeitig begleichen kann.

Vereinfachte Struktur der Governance

Bundesrepublik Deutschland/Bundesfinanzministerium

l l

FMSA

. BaFin
SoFFin

FMS Wertmanagement
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Dienstleistungen aus der HRE-Gruppe

Die FMS Wertmanagement hat auf der Grundlage eines Kooperationsvertrags die Verwaltung
des von der HRE-Gruppe Ubernommenen Risikovermdgens an die Deutsche Pfandbriefbank
AG (pbb) und die Depfa Bank plc ausgelagert. Die HRE-Gruppe Ubernimmt einen GrofBteil der
administrativen Téatigkeiten, die mit den Abwicklungsarbeiten der FMS Wertmanagement verbunden
sind. So erstellt sie unter anderem den kompletten Jahresabschluss, wickelt den Zahlungsverkehr
ab und liefert Daten und Dokumentationen, die als Grundlage fir Entscheidungen zum Portfolio
dienen. Der Umfang dieser Tétigkeiten ist detailliert in Leistungsscheinen zwischen der FMS
Wertmanagement und der pbb beschrieben. Seit Anfang Juni 2011 werden die erbrachten
Leistungen im Rahmen einer systematischen Dienstleistersteuerung laufend bewertet, etwa im
Hinblick auf Termingerechtigkeit, formale Korrektheit und inhaltliche Qualitat. Die kontinuierliche
Leistungsmessung und der regelmaBige Austausch auf verschiedenen Ebenen sollen den
Qualitatsstandard in der Leistungserbringung durch die HRE-Gruppe verbessern.

Die Entscheidungshoheit und die Verantwortung fur das verwaltete Portfolio liegen ausschlieBlich
bei der FMS Wertmanagement. In bestimmten Fallen rdumt die FMS Wertmanagement der
HRE-Gruppe einen eigenen Entscheidungsspielraum ein. Die Kompetenzen sind in einer
umfassenden Kompetenzordnung geregelt. Die FMS Wertmanagement kann die delegierten
Entscheidungsbefugnisse jederzeit widerrufen. Die operative Umsetzung der getroffenen
Entscheidungen obliegt der HRE-Gruppe.
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Die FMS Wertmanagement hat den Auftrag, das am 1. Oktober 2010
ibernommene Portfolio wertmaximierend abzuwickeln. Seit der Uber-
nahme des Portfolios von der HRE-Gruppe konnte der Nominalwert von
urspringlichen EUR 175,7 Mrd. auf EUR 160,7 Mrd. zum Jahresende
2011 reduziert werden. Das entspricht einem Abbau von 8,5%. Vom
kumulierten Portfolioabbau von insgesamt EUR 19,6 Mrd. entfielen
EUR 2,4 Mrd. auf aktive Verkaufe, der verbleibende Teil von EUR 17,2 Mrd.
ergab sich vor allem aus vertragsgemaBen Ruckfuhrungen und Tilgungen.
Dem Portfolioabbau von insgesamt EUR 19,6 Mrd. standen gegenlaufige
Wahrungseffekte in Hohe von EUR 4,6 Mrd. gegenuber. Dies bestétigt,
dass auf den Uberwiegenden Teil des Portfolios die regularen Tilgungen
und Zinszahlungen geleistet werden.

Das Portfolio besteht aus mehr als 5.000 Einzelpositionen mit rund
2.500 verschiedenen Kontrahenten und mehr als 6.000 Derivaten. Die
Einzelengagements befinden sich in 65 Landern und sind in 17 Wé&hrungen
gefuhrt. Die groBten Konzentrationen liegen in Deutschland, den USA, UK,
Spanien und ltalien. Das Portfolio ist gepragt durch hohe Komplexitat und
Diversitat und einen besonders hohen Anteil von illiquiden und extrem lang
laufenden Positionen. So werden rund 40 % der Forderungen erst 2030
oder spater fallig.

> > >
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“GroBbritannien p>

<1300

18,7 Mrd.

¢

Spanien

~18

10,1 Mrd.

-y

A
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1 ohne USA
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3 ohne Japan
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Grundsétzlich stehen im operativen Kredit- und Portfoliomanagement drei Vorgehensweisen zur
Verflgung:

¢ Halten bei Vermdgenswerten mit marktbedingt niedrigem Verkaufswert, aber gutem Wertauf-
holungspotenzial

* Restrukturieren bei Vermdgenswerten, deren Wert durch geeignete MaBnahmen gesteigert
werden kann

¢ \erkaufen bei Vermdgenswerten, bei denen sich Marktopportunitdten ergeben oder bei denen
das Risikopotenzial des Assets einen Verkauf mit einem Abschlag rechtfertigt bzw. nahelegt

Im urspringlichen durch die HRE erstellten Abwicklungsplan war vorgesehen, das Portfolio bis
2020 um rund 70 % zu reduzieren, und zudem galt die Annahme, der verbleibende Teil kénne zu
diesem Zeitpunkt buchwertneutral verkauft werden. Die tiefere Analyse des Portfolios hat jedoch
gezeigt, dass ein fester Abwicklungshorizont unnétige Verluste verursachen wtrde. Deshalb hat
sich die Geschaftsleitung der FMS Wertmanagement mit dem Verwaltungsrat und der FMSA darauf
geeinigt, dass fur die Abwicklung des Portfolios der Grundsatz gelten soll: ,Wertmaximierung geht
vor fixem Abwicklungshorizont®. Erklartes Ziel ist also, ein mdglichst hohes Abbauvolumen so
wertschonend wie mdéglich zu erreichen.

Der Verkaufsprozess einzelner Assets erfolgt nach einer detailliert festgelegten Anweisung. So
ist etwa grundsatzlich ein Verkaufsprozess mit mehreren Bietern zu initiieren, von dem nur in
wohlbegrindeten Féllen abgewichen werden kann. AuBerdem ist zum Beispiel zu prifen und zu
dokumentieren, dass die Angebote marktgerecht sind.

Im Portfolio der FMS Wertmanagement befinden sich mehrere signifikante sogenannte
Klumpenrisiken, unter anderem im Bereich der Staatsfinanzierungen. Am Beispiel Griechenlands
wird deutlich, dass solche Klumpenrisiken, welche anféllig fur makrodkonomische beziehungsweise
systemische Risiken sind, im Portfolio der FMS Wertmanagement signifikante Schaden verursachen
kénnen. Da auch andere Portfoliosegmente der FMS Wertmanagement, wie zum Beispiel
Infrastruktur-Projektfinanzierungen sowie Gewerbeimmobilienfinanzierungen, generell sensitiv
auf makrodkonomische Schwankungen reagieren, kann das Portfolio der FMS Wertmanagement
als Hochabhéngigkeitsportfolio bezeichnet werden. Der zUgige Abbau von Konzentrationsrisiken
ware aber wegen der im Portfolio vorhandenen stillen Lasten mit erheblichen Verkaufsverlusten
verbunden. Da die FMS Wertmanagement zudem grundsétzlich keine Notverkaufe — sogenannte
Fire Sales — vornimmt, muss das Portfoliomanagement der FMS Wertmanagement die Anfalligkeit
des Portfolios fur Rezessionen und Krisen im Rahmen einer langerfristig angelegten Strategie [6sen.
Dies geschieht unter anderem, indem absehbare Verkaufsverluste belasteter Engagements den
berechneten potenziellen Schaden aus zukinftigen Krisen gegenlbergestellt werden. Die FMS Wert-
management trifft solche Abwagungen auf Basis von Fundamentalanalysen der entsprechenden
Kredit- und Marktrisiken, flankiert durch finanzmathematische und statistische Bewertungsmodelle.
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Entwicklung des Portfolios der FMS Wertmanagement

1. Oktober 2010 31. Dezember 2011

19,9
7,3 14,4
6,1

18,1
171
86,4 80,9
44,0 42,2

Gesamt EUR 175,7 Mrd. ————— 9 Gesamt EUR 160,7 Mrd.
EUR -15,0 Mrd.

Commercial Real Estate . Public Sector
. Workout . Structured Products
. Infrastructure

Trotz der hohen Sensitivitat des Portfolios der FMS Wertmanagement bezlglich systemischer
Risiken konnte das Portfoliomanagement beachtliche Erfolge beim Abbau einzelner Positionen in
der Berichtsperiode verzeichnen. So konnten einige duBerst komplexe Finanzkonstrukte aufgeldst
und auf die zugrunde liegenden Positionen reduziert werden. Als gewunschter Effekt bleiben am
Ende nur die zugrunde liegenden Einzelengagements ohne die dartberliegende, komplexe und oft
volatile Struktur Ubrig. Auch konnte ein mehr als EUR 1 Mrd. groBes Engagement im Bereich Public
Sector erfolgreich verduBert werden. Nennenswert sind auch eine Reihe von Restrukturierungen
im Gewerbeimmobilienportfolio. Dabei ist ein Engagement wegen seiner GroBe (mehrere
Hundert EUR Mio.) zu nennen: Bei einem Immobilienportfolio konnte verhindert werden, dass
zulasten der FMS Wertmanagement eine dritte Partei aus dem leistungsgestérten Engagement
einen knapp dreistelligen Millionenprofit zieht. Stattdessen konnte durch die erfolgreiche
Restrukturierung, gemeinsam mit einer Bank, der monetare Vorteil der Restrukturierung fur den
deutschen Steuerzahler gesichert werden.

FMS Wertmanagement A6R
Geschaftsbericht 2011

13



FMS WERTMANAGEMENT IM UBERBLICK
ORGANISATION DER FMS WERTMANAGEMENT

L2 2 4

Im Marz und April 2012 erfolgten einige wesentliche Umstrukturierungen
innerhalb der Organisation der FMS Wertmanagement. Vorstandsmitglied
Dr. Christian Bluhm Ubernimmt zuséatzlich zu seinen Aufgaben als Chief
Risk Officer und Chief Financial Officer seit Anfang April die Funktion des
Sprechers des Vorstands und der Geschéaftsleitung. AuBerdem wurden
ihm im Marz die Bereiche Communications und Sovereign Finance
zugeordnet.

Das neu geschaffene Ressort Commercial Real Estate Ubernimmt das
neue Vorstandsmitglied Norbert Kickum, der seine Aufgabe in der FMS
Wertmanagement am 1. Méarz 2012 angetreten hat.

Ernst-Albrecht Brockhaus, als Vorstand Treasury/Markets verantwortlich
fUr die Refinanzierung, die Liquiditats- und Marktrisikosteuerung, Uber-
nimmt Uberdies den neu geschaffenen Bereich Derivatives & Markets
Advisory.

Der Generalbevollmachtigte und Chief Operating Officer Frank Hellwig
tragt als Mitglied der Geschéftsleitung neben der Verantwortung flr seine
bisherigen Bereiche Legal, Compliance & Audit sowie IT & Sourcing nun
auch die direkte Verantwortung fur HR sowie fUr den neu geschaffenen
Bereich Operations Management, der sich vorrangig mit der Steuerung
von Dienstleistungen fur Wertpapier- und Kreditabwicklung sowie der
Zahlungsverkehrsfunktion beschaftigt.

> > >
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Organigramm der FMS Wertmanagement

Geschéftsleitung

Risk Controlling, Finance
& Port. Steering CRE | Treasury HR
I I I I
Struct. Products & Quant. B . . .
Analytics CRE Il Capital Markets Funding Legal, Compliance & Audit
I I I I
Corporate, Asset CREINI Derivatives & Markets Operations
& Public Finance Advisory Management
I I
Sovereign Finance IT & Sourcing
I
Communications

Das Portfolio Steering Committee der Geschaftsleitung fungiert als zentrales Steuerungs- und
Informationsgremium fUr strategische Fragestellungen im Rahmen des Portfoliomanagements und
des Abwicklungsplans. Es definiert und Gberwacht die Abbauziele.

Das Risk Committee der Geschéftsleitung trifft als zentrales Steuerungs- und Informationsgremium
Einzelentscheidungen im Rahmen der Verwaltung des Ubernommenen Risikovermdgens und der
Umsetzung des Abwicklungsplans.

Hauptaufgaben des Asset Liability Committee (ALCO) der Geschéaftsleitung sind das Uberwachen
der Geschaftsentwicklung und der Bilanzstruktur im Hinblick auf den Abwicklungsplan sowie
die Festlegung und Uberwachung von Strategien zu Liquiditatsfragen, dem Funding und der
Begrenzung von Marktrisiken.
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Das Ressort des Chief Risk Officer und Chief Financial Officer unter der
Verantwortung von Dr. Christian Bluhm umfasst in der neuen Struktur
funf Bereiche — Risk Controlling, Finance & Portfolio Steering, Structured
Products & Quantitative Analytics, Corporate, Asset & Public Finance und
Sovereign Finance. AuBerdem Ubernahm Christian Bluhm mit der Rolle des
Vorstandssprechers auch den Bereich Communications, der die interne
und externe Kommunikation der FMS Wertmanagement verantwortet.
Zur Projektunterstitzung berichtet auBerdem ein kleines Team ,Special
Solutions® an Christian Bluhm.

> > >

FMS Wertmanagement AR
Geschéftsbericht 2011

16




FMS WERTMANAGEMENT IM UBERBLICK
UBER DAS CRO/CFO-RESSORT

L2 2 4

Risk Controlling, Finance & Portfolio Steering

Der Bereich Risk Controlling, Finance & Portfolio Steering der FMS Wertmanagement umfasst
inzwischen 15 Mitarbeiter und setzt sich aus insgesamt vier Abteilungen zusammen.

Risk Controlling

Die Abteilung Risk Controlling Uberwacht gemeinsam mit den entsprechenden Abteilungen des
Servicedienstleisters HRE die Risikosituation der FMS Wertmanagement. Dabei werden die
Risiken der verschiedenen Risikokategorien regelméaBig identifiziert, analysiert und bewertet sowie
Uberwacht und berichtet. Dadurch werden die Voraussetzungen fur die Steuerung der Risiken
geschaffen.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr wurden die Prozesse und Methoden fur die jeweiligen Risikokate-
gorien (Kreditrisiko, Marktrisiko, Liquiditatsrisiko und operationelles Risiko) geprift und Uberarbeitet
und damit den Bedurfnissen einer Abwicklungsanstalt angepasst.

Finance & Tax

Die Mitarbeiter in der Abteilung Finance & Tax stellen sicher, dass die bilanzrechtlichen Vorschriften,
die relevanten Steuergesetze und die erganzenden Bestimmungen des Statuts bei der Erstellung
der Quartals- und Jahresabschllisse sowie bei den notwendigen steuerlichen Meldungen, wie z. B.
der Steuerbilanz, beachtet und eingehalten werden. Die FMS Wertmanagement ist bei der Erstellung
der jeweiligen Berichte (Jahresabschllisse, Quartalsberichte, steuerliche Meldungen) sehr stark auf
qualitativ hochwertige Zulieferungen des Servicedienstleisters angewiesen. Um die Qualitat der
veroffentlichten Abschlisse zu verbessern, wurden sowohl aufseiten des Portfoliodienstleisters als
auch bei der FMS Wertmanagement QualitatssicherungsmaBnahmen umgesetzt und seitens der
FMS Wertmanagement die Kontrolle der zugelieferten Berichte verstarkt.

DarUber hinaus werden Transaktionen im Rahmen des Portfoliomanagements (z. B. Restruk-
turierungen) eng von Mitarbeitern aus Finance & Tax begleitet, um steuerliche und rechnungs-
legungsbezogene Auswirkungen in die Strukturierung mit einzubeziehen.
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Controlling und Reporting

Die Abteilung beschaftigt sich mit der Erstellung, Analyse und Kontrolle der internen und externen
Berichte (z.B. Abwicklungsberichte, regulatorische Berichte etc.). Dabei wird insbesondere
die quantitative Entwicklung der Risiken innerhalb des Portfolios Uberpruft. Die Mitarbeiter der
Abteilung Controlling und Reporting verantworten zudem das betriebswirtschaftliche Controlling
der FMS Wertmanagement. Die Prozesse und Instrumente zur Budgetierung und Kostensteuerung
werden dabei laufend weiterentwickelt.

Portfolio Steering & Planning

Hauptaufgabe dieser Abteilung ist die Erstellung und Anpassung des Abwicklungsplans. Dabei sind
die Annahmen zum Margeneinkommen aus dem Portfolio, zum Ablaufprofil des Portfolios unter
Berlcksichtigung von Prolongationen, zur Refinanzierung des Portfolios sowie zum Risikoprofil
des Portfolios zu beachten.

Der Abwicklungsplan wurde im Laufe des Jahres 2011 Uberarbeitet. Dabei musste auf Basis der
Erkenntnisse der Portfoliomanager die bisher im urspringlichen Abwicklungsplan seitens der HRE
getroffene Annahme, dass wesentliche Teile des Wertpapierportfolios ab 2014 ohne beziehungsweise
mit nur geringen Verlusten verduBert werden kdnnen, revidiert werden. Daneben wurden die
Auswirkungen des ,Target Operating Models" sowie die Refinanzierungsplanung in den neuen
Abwicklungsplan eingearbeitet. Die Eckpunkte des Plans wurden in der Verwaltungsratssitzung
vom 25. Januar 2012 genehmigt. Auf dieser Basis wurde das detaillierte Abwicklungsplandokument
angepasst und im Rahmen bestehender Governance den Entscheidungsgremien zur Genehmigung
vorgelegt.

Der Teamleiter Portfolio Steering & Planning ist fur die Organisation und Vorbereitung des Gremiums
,Portfolio Steering Committee” auf Geschéftsleitungsebene verantwortlich. Dieses Gremium ist
die zentrale Diskussions- und Entscheidungsplattform der FMS Wertmanagement flir strategische
Diskussionen und portfoliorelevante Themen.
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Structured Products & Quantitative Analytics

Die zum Ende des Jahres acht Mitarbeiter des Bereichs Structured Products & Quantitative
Analytics betreuen strukturierte Produkte und nehmen die Methodenhoheit bezlglich aller quan-
titativen Verfahren wahr, die innerhalb der FMS Wertmanagement Anwendung finden. Darunter
fallen das Management und die Bewertung strukturierter Finanzmarktransaktionen und die Pflege
der Rating-Verfahren sowie des Kreditportfoliomodells.

Der Bereich Structured Products betreut Assets von EUR 42 Mrd. Nominalvolumen, das rund
26 % des Gesamtportfolios der FMS Wertmanagement ausmacht. Unter den strukturierten Pro-
dukten befinden sich praktisch alle Arten von strukturierten Kreditinstrumenten, wie Asset Backed
Securities (ABS), Commercial und Residential Mortgage Backed Securities (CMBS und RMBS)
oder Collateralized Debt Obligations (CDO), bis hin zu exotischen Zins-, Inflations- und Kredit-
derivaten, wie zum Beispiel Vehikeln mit Namen wie Quanto Range Accruals. Dabei handelt es sich
um Zinsderivate, bei denen die Couponzahlungen von der Anzahl der Tage abh&ngen, in denen
die Differenz zwischen der 10-jéhrigen Swap-Rate in britischen Pfund und der 10-jahrigen Euro-
Swap-Rate nicht unter einen definierten Grenzwert fallt. Die abgebildete Grafik gibt die Anteile der
verschiedenen Assetklassen im Segment wieder.

Anteil verschiedener Assetklassen im Structured Products-Segment

N
~

Studentenkredite

N
—_

Public / Structured Finance
Fl/Gov.
CMBS und Derivate

N
-

Housing Allocation I
CcDo .

RMBS B

Others I

Stand: 31.12.2011
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Ein Schwerpunkt liegt in den USA, wo sich auch viele der den Konstruktionen zugrunde liegenden
Assets befinden. Berichte Uber steigende Zahlungsausfélle bei US-Studentendarlehen, in
Schwierigkeiten geratene Kreditversicherer oder Uber eine zunehmende Zahl von Insolvenzen bei
US-Kommunen sowie eine anhaltende Schwéache am amerikanischen Immobilienmarkt kénnen sich
gegebenenfalls auf den Wert dieser Finanzkonstrukte und damit auf die Vermdgenslage der FMS
Wertmanagement auswirken. Die Mitarbeiter von Structured Products, die aufgrund ihrer friiheren
Tatigkeiten fUr andere Finanzinstitutionen groBe Erfahrung mit solchen Produkten gesammelt
haben, fUhren Fundamentalanalysen des inharenten Kreditrisikos der Positionen durch, um solche
Wertpapiere bewerten zu kdnnen.

Die Abteilung Structured Products konnte im Jahr 2011 zum Portfolioabbau nur in sehr
geringem Umfang beitragen, da ein forcierter Verkauf der Positionen aktuell nur mit erheblichen
Wertabschlagen moglich ware. Die Grinde hierflr sind mannigfaltig und reichen von veradnderten
Marktkonditionen, stark heruntergestuften externen Ratings bis hin zu schlechter Qualitat der
besichernden Assets dieser Wertpapiere.

Da es sich bei den meisten strukturierten Produkten um sehr illiquide Papiere handelt, sie also im
Markt kaum noch gehandelt werden, ist eine Haltestrategie oft die einzige Option, um Verluste
bei Verkdufen zu verhindern. In einigen Féllen kann durch Umstrukturierungen der Transaktionen
der Wert einiger Assets gesteigert werden. Eine besondere Herausforderung sind hierbei die
Kundenderivate, die mit Kommunen und St&dten in Europa und Amerika abgeschlossen wurden.
Zur Werterhaltung und Verlustminimierung mussen viele dieser Derivate umstrukturiert werden.
DarUber hinaus fordert der Anstieg von notleidenden Engagements einen erheblichen Aufwand im
Workout.

Die Uberwachung und Weiterentwicklung von Methoden zur Bewertung und Risikomessung von
Finanzmarktprodukten ist eine Kernaufgabe der Mitarbeiter der Abteilung Quantitative Analytics.
Sie unterstitzen in dieser Funktion andere Bereiche und liefern insbesondere fir illiquide Assets
eine unabdingbare Komponente: eine fundierte und konsistente Bewertungsformel. Um eine
eigenstandige Bewertung der Kapitalmarktprodukte vornehmen zu kdénnen, haben die Mitarbeiter
der Abteilung im vergangenen Jahr eine umfangreiche eigene Bewertungsbibliothek nebst
Datenbank aufgebaut, auf deren Basis eine tagliche Neubewertung der Kapitalmarktprodukte der
FMS Wertmanagement maglich sein wird.

Eine weitere Kernaufgabe der Mitarbeiter von Quantitative Analytics ist die Uberpriifung, Pflege
und Weiterentwicklung der Rating-Verfahren, die derzeit vom Dienstleister gestellt werden. Diese
Modelle liefern eine Einschatzung der Bonitat der Kontrahenten und sind eine Kerninformation fur
alle Kreditentscheidungen sowie fur den Abwicklungsplan. Aufgrund der Unterschiede der einzelnen
Kontrahenten gibt es fir jedes Geschaftssegment eigene Rating-Modelle, wie zum Beispiel fur
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Staaten, Banken, Firmenkunden oder gewerbliche Immobilienfinanzierungen. Ebenfalls zur
Quantifizierung des Kreditrisikos dient ein im abgelaufenen Jahr entwickeltes Kreditportfoliomodell.
Mithilfe des Modells kann zum Beispiel auch der Kreditportfolioverlust fUr den Fall einer zusatzlichen
Verschlechterung der Weltwirtschaft geschatzt werden. Hierbei werden neben den oben erwéhnten
Rating-Informationen auf Einzelkontrahentenebene auch systematische Zusammenhéange zwischen
unterschiedlichen Kontrahenten bertcksichtigt.

Corporate, Asset & Public Finance

Der Bereich Corporate, Asset & Public Finance beschaftigt elf Mitarbeiter in den beiden Abteilungen
Infrastructure & Asset Finance und Public Finance & Financial Institutions.

Infrastructure & Asset Finance

Das Team Infrastructure & Asset Finance betreut 659 Positionen mit einem Nominalvolumen
von insgesamt EUR 17,1 Mrd., rund 11 % des Gesamtportfolios der FMS Wertmanagement.
Darunter befinden sich Unternehmensfinanzierungen (ca. 40 %), Projektfinanzierungen (ca. 40 %),
Akquisitionsfinanzierungen (ca. 16 %) sowie ein kleinerer Teil an Asset-Based-Finanzierungen.
Die Engagements verteilen sich auf alle finf Kontinente und umfassen Kredite (ca. 60 %) und
Wertpapiere (ca. 40 %), mit denen Hafen, Flughafen, Schulen, Krankenhduser und Projekte aus
den Sektoren Energieversorgung, Transportwesen, Wasserversorgung und Entsorgung sowie
Telekommunikation finanziert wurden. Die Finanzierungen in diesem Sub-Portfolio weisen meist
sehr lange Laufzeiten auf und wurden mit geringen Margen abgeschlossen, da es sich bei den
Kreditnehmern oft um Staats- oder dem Staat nahestehende Betriebe handelt oder die 6ffentliche
Hand anderweitig beteiligt ist, zum Beispiel als Bezieher von Produkten und Dienstleistungen.

Im vergangenen Jahr konnte das Portfolio um 73 Positionen verkleinert werden. Das entspricht
einer Reduktion von rund EUR 1 Mrd. oder um rund 5,5% des Volumens. Der Verkauf von
Einzelengagements oder ganzer Sub-Portfolios gestaltet sich &uBerst schwierig, da sich bei vielen
Projekten die urspriinglich getroffenen Annahmen bezlglich Nutzung oder Auslastung mittlerweile
als zu optimistisch herausstellten. Deshalb konzentrieren sich die erfahrenen Portfoliomanager
vorerst auf das Restrukturieren der einzelnen Transaktionen, um die Aussichten flr einen spéateren
Verkauf zu verbessern. Gesprache mit anderen Konsorten einer Finanzierungsgemeinschaft, mit
dem Schuldner selbst oder mit potenziellen Investoren gehdren aus diesem Grund zum taglichen
Geschéft der Asset Manager. Angestrebte RestrukturierungsmaBnahmen kdnnen etwa die Zufuhr von
neuem Eigenkapital durch die Kreditnehmer und/oder die Sponsoren beinhalten, die Umwandlung
von Fremd- in Eigenkapital oder aber Margenverbesserungen und Laufzeitverklrzungen von
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Vertradgen. Ebenso kann etwa mit Betreibern oder Kommunen Uber die Erhdhung von Bezugs-
oder Benutzungspreisen verhandelt werden, um die Rentabilitat von Finanzierungen und damit
die Verwertungsaussichten zu verbessern. Andere Optionen beinhalten sogenannte Cashsweep-
Mechanismen, bei denen Kreditnehmer Dividendenauszahlungen entsprechend reduzieren, um eine
vorzeitige Teilrlickzahlung zu erreichen.

Public Finance & Financial Institutions

Das Team Asset & Public Finance betreut insgesamt 1.245 Kredit- und Wertpapierpositionen mit
einem ausstehenden Volumen von EUR 37 Mrd. Die Kreditnehmer setzen sich aus Regionen,
Stadten, Anstalten des oOffentlichen Rechts und staatsnahen Unternehmen, mehrheitlich aus
Europa, zusammen. Auch in diesem Bereich ist es der FMS Wertmanagement gelungen, im Markt
kompetente, bestens ausgebildete und erfahrene Spezialisten zu finden und so die vorhandene
Markt-, Produkt- und Sanierungsexpertise optimal zu bindeln. Das Team konzentriert sich auf
die ldentifikation und Bewertung der Portfoliorisiken sowie auf den wertschonenden Abbau des
Portfolios. Positionen, bei denen der erzielbare Marktpreis einen im Vergleich zum Buchwert
positiven Ertrag generiert, werden verkauft. Dabei steht nicht ein kurzfristiger Verkauf der
Transaktionen zu jedem Preis im Vordergrund. Vielmehr ist flr den wertschonenden Abbau des
Portfolios ein bestmogliches Timing unter AusnUtzung der sich am Markt bietenden Gelegenheiten
zu finden.

In diesem Segment bilden Restrukturierungen von Finanzierungskonstrukten einen weiteren
Tatigkeitsschwerpunkt. Dazu sind oft lange und komplexe Verhandlungen mit diversen offentlich-
rechtlichen Vertragspartnern notwendig, wodurch Zahlungsausfélle vermieden werden oder die
Liquiditat des Portfolios verbessert wird.

Die Ende letzten Jahres verstarkt aufgetretene Marktnervositat und -volatilitat, hervorgerufen durch
die Euro- und Griechenland-Krise, erschwerten einen weiteren zligigen Abbau des Portfolios. Die
wachsende Verschuldung von Staaten, Regionen und Gemeinden, verbunden mit der gestiegenen
Risikoaversion der Marktteilnehmer, beeinflusste den Schuldendienst negativ und machte in
Einzelféllen die Bildung von Risikovorsorgepositionen durch die FMS Wertmanagement erforderlich.
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Sovereign Finance

Im Bereich Sovereign Finance beschaftigen sich funf Mitarbeiter mit den Anleihen und Darlehen,
welche von Staaten direkt begeben worden sind. Insbesondere hochverschuldete Staaten der
Européischen Union sowie Japan bilden dabei den GroBteil des Portfolios. Insgesamt fallen in
dieses Segment Wertpapiere und Kredite im Nominalwert von rund EUR 44 Mrd.

Im abgelaufenen Jahr stand das Griechenland-Portfolio im Vordergrund der Arbeit. So fertigte
das Team Modellrechnungen und Szenarioanalysen an, um entscheiden zu kénnen, welche der
moglichen Optionen im Rahmen der Umtauschangebote der griechischen Regierung aus Sicht
der FMS Wertmanagement vorteilhaft waren. Parallel dazu waren die Auswirkungen auf die
zum Teil an den Anleihen und Krediten anhangenden Derivate zu beurteilen. Aufgrund dieser
Absicherungsgeschéfte fallen die Verluste durch Abschreibungen auf das Griechenland-Portfolio
im Jahr 2011 deutlich gréBer aus, als die Nominalwerte zundchst hatten vermuten lassen. In
der Struktur des Gesamtportfolios von Sovereign Finance machten sich zudem die mehrfachen
Rating-Abstufungen flr Griechenland bemerkbar. Die folgende Grafik zeigt die Aufteilung des
Kreditportfolios nach internen Rating-Klassen (dargestellt sind die auf eine S&P-Rating-Skala
Ubergeleiteten internen Ratings):

Verteilung des Sovereign Finance-Portfolios* auf Rating-Klassen in EUR Mrd. (nominal)**

32,0
) 0,9
BBB+ bis BBB- 1.2
BB+ bis BB F 1,9
+ bis - 0,2
) 0,0
B+ bis B- | 0,0
0,0
CCC+ bis C- | ’
0,0 Bl 31.12.2011
b 8,7 B 31.12.2010
0,0

* Teilsegment des gesamten Public Sector-Portfolios der FMS Wertmanagement
** Ohne aufgelaufenen Inflationsanspruch
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Beim Umtausch von Griechenland-Anleihen unter Beteiligung des Privatsektors (PSI) im ersten
Quartal 2012 hat sich die FMS Wertmanagement mit tber 90 % des urspringlichen zum Umtausch
qualifizierten Bestands von EUR 8,91 Mrd., also mit EUR 8,26 Mrd. nominal beteiligt. Weitere
EUR 654 Mio. nominal konnten noch vor dem Umtausch mit einem Barwertvorteil von mehr als
EUR 65 Mio. gegentber dem Umtauschangebot verkauft werden.

Nach dem erfolgten Umtausch erhielt die FMS Wertmanagement neue Griechenland-Anleihen mit
einem Nominalvolumen von EUR 2,6 Mrd. sowie weitere rund EUR 1,4 Mrd. von EFSF-Bonds. Das
Griechenland-Portfolio musste zusammen mit den korrespondierenden Derivate-Positionen zum
Jahresabschluss mit EUR 8,9 Mrd. wertberichtigt werden.

Ein weiterer anspruchsvoller Portfoliobestandteil sind inflationsindexierte Staatsanleihen, die rund
25 % des Sovereign Finance-Portfolios ausmachen. Dabei handelt es sich in der Regel um sehr lang
laufende 6ffentliche Anleihen oder Kredite, bei denen der Rickzahlungsbetrag an die Inflationsrate
gekoppelt ist und diese Forderungen deshalb im Zeitablauf deutlich ansteigen kénnen. Durch die
Bindung des Ruckzahlungsbetrages an zukulnftige Inflationsraten ist das Ruckzahlungsnominal
heute noch nicht bekannt und es bestehen daher Risiken in noch nicht bekannter Hohe. Meist sind
solche Konstrukte mit geringen laufenden Zinszahlungen und komplexen Zinsswap-Geschéaften
verbunden, die das Ausfallrisiko im Zeitverlauf teils deutlich erhdhen. Erklartes Ziel fir das Team
ist, etwaige Risiken aus solchen Konstruktionen zum Beispiel durch Verhandlungen mit den
Schuldenagenturen der einzelnen Staaten moglichst zu entscharfen.

Die Experten aus dem Bereich Sovereign Finance entwickeln Restrukturierungsideen, die mittel-
oder langfristig die Position der FMS Wertmanagement verbessern kénnen. Dabei verhandeln sie
teils direkt mit den Bondemittenten oder den Kontrahenten von Absicherungsgeschéften, mit dem
Ziel, komplexe Coupon- oder Derivate-Strukturen aufzulésen, zu vereinfachen oder zu entflechten.

Hinzu kommt im Bereich Sovereign Finance eine starke Expertise zu allen makrodkonomischen
Fragen der Schuldnerstaaten, die als Grundlage fur Portfolio-Entscheidungen herangezogen wird.

Eine weitere Hauptaufgabe des Teams besteht darin, Abbaumdglichkeiten fur Portfoliopositionen
zu identifizieren. In den von Sovereign Finance direkt betreuten rund 250 Positionen konnten,
mit Ausnahme von Japan, nur geringe aktive Abbauerfolge erzielt werden. Denn nahezu alle
Anleihen lagen mit den erzielbaren Verkaufserldsen unter den jeweiligen Buchwerten, sodass ein
Positionsabbau nur mit Verlust moglich gewesen ware. Bei kirzer laufenden Bonds bewahrte sich
die Strategie, das Ende der Laufzeit abzuwarten. Im Gesamtportfolio kam es in 2011 zu Ruck-
flissen von rund EUR 1,1 Mrd.
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Das Ressort des Commercial Real Estate Officer Norbert Kickum wurde
zum 1. Méarz 2012 neu geschaffen. Es enthalt Kreditengagements mit
einem Nominalvolumen von knapp EUR 20 Mrd. Diese wurden bis dahin in
den Bereichen Commercial Real Estate und Global Workout innerhalb des
Bereichs Global Credit Management betreut. Mit Wirkung zum April 2012
wurde das CRE-Ressort neu strukturiert und das bestehende Portfolio den
drei gebildeten Bereichen CRE |, CRE Il und CRE Il zugeordnet. Mit der
neuen Struktur sollen die spezifischen Anforderungen bei Management
und Abbau des Portfolios noch effektiver berticksichtigt werden.

> > >
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Commercial Real Estate

Im Bereich Commercial Real Estate treffen die Mitarbeiter der FMS Wertmanagement in enger
Zusammenarbeit mit der pbb Entscheidungen tber rund 1.100 Kreditengagements.

Der Schwerpunkt des globalen Portfolios liegt auf grundpfandrechtlich besicherten Darlehen fur
gewerbliche Immobilienfinanzierungen. In dem Portfolio befinden sich beispielsweise Finanzierungen
fUr Broimmobilien in europaischen Metropolen, Asien oder den USA, aber auch Finanzierungen fur
Shopping-Center, Hotels und Pflegeheime oder Wohnbestande im européischen In- und Ausland.
DarUber hinaus enthalt das Portfolio auch eine Anzahl exotischer Finanzierungen, zum Beispiel fur
eine renovierungsbedurftige Ferienanlage oder die Teilfinanzierung eines Yachthafens.

Bei vielen dieser Kreditengagements besteht kein akuter Handlungsbedarf, da in der Regel Zins-
und zum Teil Tilgungsleistungen erbracht werden. Allerdings beinhaltet das Portfolio auch eine
Reihe risikobehafteter Finanzierungen. Eine der groBen Herausforderungen ist dabei neben dem
in vielen Landern immer noch schwachen Markt fir Gewerbeimmobilien (und deren Finanzierung)
die Komplexitat der vorgefundenen Finanzierungsstrukturen. Vor allem bei groBen Engagements
handelt es sich oft um Konsortialfinanzierungen, bei denen sich die FMS Wertmanagement in vielen
Fallen in der Position eines nachrangigen Darlehensgebers befindet. Mitkonsorten sind in der Regel
keine Abwicklungsanstalten und haben daher unterschiedliche Interessenlagen, zum Beispiel da sie
weiter Neugeschéft mit dem Kunden betreiben wollen. Oft sind mit dem Kreditengagement zudem
komplexe Sicherungsgeschéfte (z.B. Zins-, Wahrungs- oder Inflation Linked-Swaps) verbunden,
die bei einem Verkauf unter Umstanden zuné&chst aufgeldst werden mussten. Die oft schwierigen
und langwierigen Verhandlungen mit Schuldnern, Konsorten und Verwaltern flhrt das Commercial
Real Estate-Team meist gemeinsam mit den zusténdigen Betreuern des Portfoliodienstleisters.

Vorrangige Aufgabe der Mitarbeiter ist der wertmaximierende Abbau des Portfolios. Sollte eine
Rickzahlung der Forderung bei Falligkeit nicht moglich sein, wird mit dem Schuldner intensiv
Uber eine Restrukturierung des Engagements verhandelt. Ziel ist es dabei, die Engagements zu
stabilisieren, sodass entweder die spatere Rlickzahlung oder aber die VerauBerung von Forderungen
oder Sicherheiten oder deren Restrukturierung moglich werden.

Ein weiterer wichtiger Bestandteil der Abbautéatigkeit besteht darin, Marktopportunitaten zu
identifizieren, Ausstiegsoptionen zu entwickeln und zu bewerten und so den Abbau des Portfolios
voranzutreiben.

In einigen Féllen betreibt die FMS Wertmanagement die Zwangsvollstreckung. DarUber hinaus
kann es in seltenen Féllen zu einem sogenannten Rettungserwerb kommen, bei dem die FMS
Wertmanagement das Objekt Ubernimmt, um es nach entsprechenden RestrukturierungsmaBnahmen
maglichst zeitnah zu verauBern. Auch dabei steht das Verlustminimierungsprinzip an oberster Stelle.
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Das Commercial Real Estate-Portfolio der FMS Wertmanagement hatte zum Zeitpunkt der
Ubertragung Anfang Oktober 2010 ein Volumen von rund EUR 27,2 Mrd. Zum 31. Dezember 2011
konnte es auf eine Zahl von rund 1.100 Kreditengagements mit einem Volumen von EUR 20,5 Mrd.
reduziert werden. Das Portfolio konnte somit seit der Ubertragung bis zum Berichtsjahresende um
rund EUR 6,7 Mrd. verkleinert werden.

Beispielhafte Abbauerfolge waren etwa die vollstandige RickfUhrung eines wohnungswirtschaftlich
besicherten Darlehens in Hohe von Uber EUR 100 Mio. oder eines mit Hotels besicherten
Darlehens in Hohe von knapp USD 200 Mio., Verkaufe von zwei Einkaufszentren im européischen
Ausland (Kredite von rund EUR 80 Mio.) oder aber die Restrukturierung einer komplexen
Konsortialfinanzierung unter Einschuss von neuem Eigenkapital, verbesserter Zinsmarge und
einer nunmehr attraktiven Zinssicherung. Die Summe dieser MaBnahmen hat das Risikoprofil der
Finanzierung wesentlich verbessert und erhéht somit die Chancen auf eine vollstédndige Rlickzahlung
der nachrangigen Forderung der FMS Wertmanagement.

Ruckblickend lasst sich feststellen, dass sich die globalen Immobilienmarkte im Jahr 2011 auf-
grund der Euro-Krise zunehmend negativ entwickelt haben. Das unsichere Marktumfeld hat po-
tenzielle Mieter veranlasst, ihre Nachfrage nach zusatzlichem Biroraum zu Uberprifen, wodurch
Neuvermietungen unter den Erwartungen lagen. Gleichzeitig ist das Neubauvolumen in den
westlichen Méarkten weiter gesunken. Investoren fokussierten sich zunehmend auf erstklassige
Immobilien in Toplagen.

Die Anstrengungen, fir Engagements aus dem Portfolio der FMS Wertmanagement Refinanzierungen
durch andere Kreditgeber zu finden, gestalteten sich in der zweiten Jahreshalfte als sehr schwierig
bis unmaoglich, sodass teilweise Verlangerungen der urspringlichen Kreditlaufzeiten genehmigt
werden mussten, um hohe Verluste zu vermeiden. Aufgrund der derzeit hohen Abschléage bei
Darlehensverkéufen stehen die Norm-Abwicklungsstrategien ,Halten* und ,Restrukturieren®
momentan im Vordergrund. Dies kdnnte sich in einem besseren Marktumfeld andern.

Allerdings bleiben die Bedingungen fur 2012 voraussichtlich weiter schwierig. Zahlreiche Banken
in Europa und den USA sind dazu gezwungen, ihr Kernkapital zu stérken. Dies erfolgt zurzeit oft
Uber eine Bilanzverkirzung, die einerseits durch reduzierte Kreditvergabe, andererseits durch das
AbstoBen von ganzen Kreditportfolios erreicht wird. Diese Faktoren werden die Neukreditvergabe
und damit Refinanzierungen bis auf Weiteres erschweren. Es kommt hinzu, dass sich einige Banken
ganz aus dem Immobilienfinanzierungsgeschaft zuriickgezogen haben.

Im Portfolio der FMS Wertmanagement laufen in 2012 zahlreiche Finanzierungen (und auch
Mietvertrage) aus, welche in den Boom-Jahren 2006 und 2007 abgeschlossen wurden. Dies
wird teilweise zu sinkenden Mieteinnahmen und niedrigeren Bewertungen der finanzierten
Immobilien fuhren, was wiederum die Refinanzierungsmaoglichkeiten, auch aufgrund der hohen
Beleihungsauslaufe, weiter erschweren durfte. Dieser negative Effekt wird durch das niedrige
Zinsumfeld leicht abgefedert.
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Das Ressort Treasury/Markets besteht aus drei Bereichen — Treasury,
Capital Markets Funding sowie Derivatives & Markets Advisory. Es steht
unter der Leitung von Ernst-Albrecht Brockhaus.

Die FMS Wertmanagement hat im ersten vollstandigen Jahr ihrer Ge-
schaftstatigkeit die selbst gesteckten Ziele ihrer Refinanzierungs- und
Investorenstrategie erreicht. Auf der Basis einer umfangreichen und
durch proaktive Kommunikation gepragten Investorenarbeit konnten
zahlreiche Kreditlinien bei in- und auslandischen Anlegern gedffnet
werden. Dadurch erreichten die bereits zu Jahresanfang 2011 etablierten
Geldmarktprogramme sehr schnell die geplanten Auslastungen. Im
Anschluss daran wurden die ersten groBvolumigen Anleihen platziert,
sodass das angestrebte Volumen der Kapitalmarktaufnanmen erfolgreich
erzielt werden konnte. Die FMS Wertmanagement hat sich damit mittlerweile
als regelmaBiger und verlasslicher Emittent an den internationalen Geld-
und Kapitalméarkten etabliert.

> > >
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Treasury

Die Kernaufgaben des Bereichs Treasury umfassen die taktische Liquiditdtssteuerung sowie die
Steuerung der Zins- und Wahrungsrisiken der FMS Wertmanagement.

Im Rahmen der taktischen Liquiditatssteuerung erfolgt die Umsetzung des Fundingplans der
FMS Wertmanagement fur den Laufzeitbereich bis zu einem Jahr. In 2011 hat Treasury diverse
Geldmarktprogramme aufgebaut, die aufgrund der guten Bonitat und des marktgerechten Pricings
bei den Investoren auf rege Nachfrage gestoB3en sind. Der Fokus der FMS Wertmanagement ist
darauf ausgerichtet, die Refinanzierungsstruktur auf eine breit diversifizierte Basis zu stellen.
Beispielhaft daflr stehen das ECP-/CD-Programm (European Commercial Paper-/Certificates
of Deposit-Programm) mit einem Volumen von EUR 28,4 Mrd. zum Jahresende 2011 sowie das
US ABCP-Programm (US Asset Backed Commercial Paper-Programm) zur Refinanzierung des
Ubernommenen USD-Portfolios mit einem Volumen von EUR 14,5 Mrd. zum 31. Dezember 2011.

Dieser Ausbau des Geldmarktfundings hat maBgeblich dazu beigetragen, dass die SoFFin-
Garantien bereits im Frihjahr 2011 zurlickgegeben werden konnten und ein nachhaltiger Abbau der
Zentralbankfinanzierung im Jahresverlauf zu verzeichnen ist (von EUR 93 Mrd. zum 31. Dezember
2010 auf EUR 35,2 Mrd. zum 31. Dezember 2011).

Dartber hinaus gehdrt es zu den Aufgaben des Bereichs Treasury, die Refinanzierungsstruktur
kontinuierlich zu optimieren, mit dem Ziel, positive Ergebnisbeitrage fur die FMS Wertmanagement zu
generieren. Im vergangenen Geschaftsjahr wurden federfihrend durch Treasury die Rahmenvertréage
fUr Derivate und Repo-Geschéfte neu verhandelt und dadurch signifikante Liquiditats- und damit
Kostenreduktionen erzielt.

Die zentrale Steuerung der Zins- und Wahrungsrisiken erfolgt ertragsorientiert und weitestgehend
risikoavers im Rahmen des Limitsystems. Ziel ist es, die durch Marktpreisrisikofaktoren induzierten
Wert- und GuV-Schwankungen mdglichst gering zu halten. Zu diesem Zwecke werden von der
Treasury Sicherungsgeschéafte flr einzelne Positionen (Mikrohedges) oder auf Portfolioebene
(Makrohedges) abgeschlossen.

Im Zuge des Aktiv-Passiv-Managements berichtet Treasury monatlich im Rahmen des Asset
Liability Committees die Geschaftslage, vor allem hinsichtlich Liquiditats-, Refinanzierungs- und
Marktrisiken, an die Geschéftsleitung.
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Capital Markets Funding

Hauptaufgabe des Bereichs Capital Markets Funding (CMF) liegt in der Aufnahme von langfristigen
Refinanzierungsmitteln an den internationalen Kapitalmérkten. Die angestrebten Laufzeiten bewegen
sich hierbei regelmaBig zwischen einem und zehn Jahren, die Mehrzahl der Emissionen werden mit
drei- bis funfjahrigen Falligkeiten begeben. Das Ziel einer ausgewogenen Refinanzierungsposition
durch einen maBgeblichen Anteil langfristiger Verbindlichkeiten wird in den néchsten drei Jahren
weiter ausgebaut. Dazu ist vorgesehen, ein jahrliches Volumen von EUR 20 bis 25 Mrd. an den
Kapitalmarkten zu platzieren.

Im ersten vollen Jahr der Tatigkeit ist es bereits gelungen, die FMS Wertmanagement als regel-
maBigen und verlasslichen Emittenten im Segment der Agencies zu etablieren. Damit wurde ein
wesentlicher Baustein der Refinanzierungsstrategie umgesetzt, der langfristigen Zugang zu den
Kreditlinien internationaler Bondinvestoren gewahrleistet. Auf dieser Basis konnten im vergangenen
Jahr Emissionen der FMS Wertmanagement mit einem Volumen von rund EUR 21 Mrd. platziert
werden.

Dies ist vor dem Hintergrund, dass das Emissionsprogramm als Grundlage flr groBvolumige
Emissionen erst Ende Mai zur Verflgung stand, als groBer Erfolg zu werten.

Basierend auf der starken EigentUmerstruktur und den Bestnoten der fuhrenden Rating-Agenturen
konnten im vergangenen Jahr drei strategische Benchmark-Anleihen im Volumen bis zu EUR 3 Mrd.
begeben werden. Das Interesse der Investoren, insbesondere bei der funfjahrigen Debutanleihe,
lag dabei um ein Vielfaches hoher. Diese gute Nachfrage wurde aufgrund der umfassenden und
kontinuierlichen Investorenarbeit erzielt, die wir bereits mit Beginn des Jahres 2011 gestartet
haben. Dartber hinaus war die gute Platzierung bei nationalen und internationalen Investoren an
den positiven Sekundarmarktpreisen der Emissionen abzulesen. Die Produktpalette im CMF wird
durch offentliche Anleihen (Volumen bis EUR 1,5 Mrd.) und Privatplatzierungen abgerundet. Diese
Anleihen werden auch in anderen Wéhrungen angeboten, zum Beispiel USD und GBP, um die
Darlehensseite wahrungskongruent zu refinanzieren.

Auf Basis des sehr erfolgreichen ersten Jahres gilt fur 2012 das Ziel, die Investorenbasis noch
starker zu diversifizieren und weitere Kapitalmarkte zu erschlieBen.
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Investor Relations

Um das angestrebte Volumen am Kapitalmarkt aufnehmen zu kdnnen, ist ein groBes Interesse einer
breit diversifizierten Investorenbasis notwendig.

Mit dem neuartigen Auftrag einer Abwicklungsanstalt ist die FMS Wertmanagement in 2011
erstmalig als Emittent am Kapitalmarkt aufgetreten. Der Fokus der Investorenarbeit wurde daher
im abgelaufenen Geschéftsjahr auf die Entstehung der FMS Wertmanagement, die Vermittlung des
Auftrags und des damit verbundenen Geschéaftsmodells gelegt.

Die Ansprache der Investoren und die Erlduterung der strategischen Ausrichtung ist die
Hauptaufgabe der Abteilung Investor Relations. Ansprechpartner der FMS Wertmanagement
sind Portfoliomanager und Kreditanalysten von Pensionsfonds, Publikumsfonds, Zentralbanken,
staatliche Institutionen, Versicherungen und Banken. Das zentrale Thema im Kontakt mit den
Investoren ist neben der Governance vor allem die Garantiestruktur der FMS Wertmanagement.
Zu den Aufgaben von Investor Relations zéhlt aufgrund der sehr groBen Uberschneidungen im
Informationsbedarf auch die Betreuung der Rating-Agenturen.

Verteilung der Investorengruppen

0
Versicherungen 5 % Andere 2%

Agenturen/ Staatliche Institutionen 5 %

Pensionsfonds 6 % 28 % Banken

Sovereign Wealth Funds (SWF) 6 % ~

Zentralbank 11 %

37 % Fund/Asset Manager

Stand: Méarz 2012
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Die kontinuierliche weltweite Investorenarbeit hat sich ausgezahlt. Die FMS Wertmanagement
konnte in ihrer Struktur und Ausrichtung einer groBen Investorenschaft nahegebracht werden und
ist auf ausgepragtes Interesse in der Kernzielgruppe der institutionellen Investoren gestoBen.

In 2011 fanden rund 250 Investorenmeetings statt. Ergebnis der Bemuhungen waren die
Einrichtung von Kreditlinien bei vielen Investoren, der erfolgreiche Absatz der Emissionen der
FMS Wertmanagement und die damit verbundene Etablierung als regelmaBiger und verlasslicher
Emittent am Kapitalmarkt.

Derivatives & Markets Advisory

Der Bereich Derivatives & Markets Advisory (DMA) wurde Anfang Februar als Teil des Vorstands-
ressorts Treasury /Markets gegrindet. Ein Teil der Aufgaben des Bereichs wurde in der vorherigen
Organisationsstruktur durch den Bereich Credit Markets abgedeckt. Motiv fir die Grindung des
Bereichs war die bedeutende Rolle, die Zins-, Inflations- und Wéahrungsderivate im Portfolio der
FMS Wertmanagement spielen, sowie die damit verbundene Notwendigkeit der Bundelung des
spezifischen Know-hows in einer organisatorischen Einheit.

Zins- und wahrungsbezogene Derivate in EUR Mio. (nominal)

Zinsderivate I 272.039

Wahrungsderivate - 33.458

Kreditderivate B 8250

Stand: Ende 2011
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So bekam die FMS Wertmanagement z.B. einen GroBteil der Assets als Asset-Swap-Pakete
Ubertragen. Hierbei enthélt das Portfolio neben einfachen Zins-Swaps — deren Nominal in Summe
rund EUR 251 Mrd. betragt — auch viele komplexe Derivate. Zielsetzung dieses Bereichs ist es
daher, als zentrale Kompetenzstelle fur derivatespezifische Themenstellungen den Prozess der
wertmaximierenden Abwicklung zu unterstitzen.

Dies bedeutet im Einzelnen:

Derivate-Beratung
Der Bereich ist erster Ansprechpartner fur alle Portfoliomanager der FMS Wertmanagement bei
derivatespezifischen Abwicklungsthemen. Hierbei handelt es sich insbesondere um Verkaufs-
oder Restrukturierungsentscheidungen fur Assets, denen Derivate als Mikro- oder Makrohedge
zugeordnet sind. Die Spezialisten des Bereichs sind ebenso bei der Bildung bzw. Auflésung von
Einzelwertberichtigungen involviert, bei denen Derivate haufig eine Rolle spielen.

Analysen
Eine Kernaufgabe des Bereichs ist die Bereitstellung analytischer Kapazitat zur Herstellung von
standardisierten sowie themenspezifischen Analysen des Derivateportfolios. Hierzu werden eine
Reihe von Auswertungen auf Einzelgeschéafts- als auch Portfolioebene erstellt. Neben diesen
Analysen beteiligt sich der Bereich an Projekten mit Derivatefokus — so z. B. an der Umstellung der
Diskontierungsmethode und am Aufbau einer eigenstandigen Pricing-Methodik.

Marktbeobachtung
Derivatives & Markets Advisory ist verantwortlich fur die Erstellung eines regelméaBigen Marktberichts.
Zudem analysiert der Bereich die fUr die FMS Wertmanagement relevanten makrodkonomischen
Risiken, wie z. B. die Inflationsentwicklung in UK.
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Das Ressort des Chief Operating Officer unter der Leitung von
Frank Hellwig umfasst vier Bereiche — Human Resources (HR), Legal,
Compliance & Audit, Operations Management und IT & Sourcing. Es
verantwortet vor allem die Dienstleistungs- und Stabsfunktionen innerhalb
der FMS Wertmanagement.

> > >
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Human Resources
Mitarbeiter der FMS Wertmanagement

Vorrangige Aufgabe des HR-Teams im Geschaftsjahr 2011 war der zigige Aufbau von
qualifiziertem Personal. Zu Beginn des Jahres arbeiteten 19 fest angestellte Mitarbeiter fir die FMS
Wertmanagement, zum Jahresende waren es 92. Weitere 14 Mitarbeiter hatten zu diesem Zeitpunkt
einen Arbeitsvertrag unterschrieben, aber ihre Stelle noch nicht antreten kénnen.

Im Laufe des Jahres wurden im Rahmen der Personalsuche rund 230 Gesprache mit Bewerbern
gefuhrt. Die laufende Mitarbeiterrekrutierung entspricht dem durch die Ubergeordneten Gremien
genehmigten Plan, der im Rahmen des Zielmodells einen Mitarbeiteraufbau auf bis zu 170 Personen
vorsieht. Die FMS Wertmanagement bringt so einige bisher ausgelagerte Kernprozesse néher an
sich heran und wird gleichzeitig fundierte Entscheidungen zum Portfolioabbau treffen konnen.

Die fachlichen Anforderungen an Mitarbeiter der FMS Wertmanagement sind aufgrund
der anspruchsvollen Aufgabe auBerst hoch. Fundiertes Spezialwissen und umfangreiche
Marktkenntnisse sind unabdingbare Voraussetzungen. Trotz des intensiven Wettbewerbs um
geeignete Kandidaten ist es gelungen, sehr motivierte und qualifizierte Mitarbeiter fUr die FMS
Wertmanagement zu gewinnen. Die breiten Netzwerke der bereits rekrutierten Mitarbeiter sowie
die gute Zusammenarbeit mit Personalberatern zahlten sich dabei aus.

Das Management der FMS Wertmanagement lebt verantwortungsvolles Handeln und respektvollen
Umgang miteinander vor und schafft so ein offenes Klima des gegenseitigen Vertrauens.
Transparente Entscheidungen, kurze Kommunikationswege und flache Hierarchien gehéren bei der
FMS Wertmanagement ebenso dazu wie der offene Austausch zwischen den einzelnen Abteilungen.

In 2011 haben alle Mitarbeiter Schulungen zu den Themen Geldwésche sowie Insiderhandel und
Marktmissbrauch absolviert. Damit wurden die strikte Einhaltung interner Grundsatze und vor-
gegebener Richtlinien sichergestellt und angemessene Sicherungssysteme etabliert.

Zur Unterstlutzung der internen Mitarbeiter wurden auch im abgelaufenen Geschéaftsjahr
externe Berater in verschiedenen Bereichen engagiert. Dies stellte zum einen die operative
Handlungsféhigkeit sicher, zum anderen behielt die FMS Wertmanagement die nétige Flexibilitat,
wéahrend der Aufbauphase das Wissen von erfahrenen Experten nutzen zu kdnnen. Die sehr gute
Zusammenarbeit zwischen Mitarbeitern und Beratern war und ist ein wichtiger Erfolgsfaktor fur die
FMS Wertmanagement.
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Mitarbeiterentwicklung 2011

22
----......

Jan. Feb. Marz  April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt.

Mitarbeiterzahlen zum Monatsende

Legal, Compliance & Audit

Der Bereich besteht aus der Rechtsabteilung, der Internen Revision und Compliance. Die
Rechtsabteilung ist fir die Vermeidung und Steuerung der rechtlichen Risiken verantwortlich.
Daneben Ubernimmt die Rechtsabteilung die rechtliche Begleitung von AbwicklungsmaBnahmen
und der Refinanzierung der FMS Wertmanagement sowie die Bearbeitung von sonstigen die
FMS Wertmanagement betreffenden Rechtsfragen. Compliance tUberwacht die Einhaltung der
Compliance-relevanten Anforderungen und internen Richtlinien bei der FMS Wertmanagement, etwa
in den Bereichen Insiderhandelspravention, Geldwésche, und des Code of Conduct. Die Interne
Revision verantwortet zum einen die Beaufsichtigung der Internen Revision ihres Portfolioverwalters,
der pbb, soweit diese dienstleistungsrelevante Prifungen durchfihrt. Andererseits ist sie fur die
Prifung des Risikomanagements, des Internen Kontrollsystems sowie der OrdnungsmaéBigkeit der
Prozesse innerhalb der FMS Wertmanagement zustandig. So wurden allein im zweiten Halbjahr
2011 insgesamt neun interne Prifungen durchgefihrt. AuBerdem beauftragte die Interne Revision
zwei Prifungen bei der Internen Revision der pbb zu dienstleistungsrelevanten Prozessen bei der
pbb.

Die FMS Wertmanagement hat mit der Ubertragung des Risikovermégens zum 1. Oktober
2010 auch die mit dem Ubernommenen Portfolio im Zusammenhang stehenden Rechtsrisiken
Ubernommen. Die meisten der anhangigen Rechtsverfahren werden von Rechtsanwaltskanzleien
im Namen der Depfa Bank plc oder pbb gefuhrt. Doch die wirtschaftlichen Risiken tragt mittlerweile
die FMS Wertmanagement. Deshalb ist es unabdingbar, solche Verfahren eng zu begleiten
und den Rechtsvertretern von Depfa Bank plc und pbb klare Vorgaben zu machen, etwa bei
Vergleichsverhandlungen.

Oftmals geht es bei den Klagen um Auseinandersetzungen mit Darlehensnehmern oder Ga-
rantiegebern im Zusammenhang mit der Finanzierung von Projekten, die aus verschiedensten
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Grinden gescheitert sind. In vielen Féllen behauptet der Klager, die Bank habe das verein-
barte Darlehen zu Unrecht geklndigt oder nicht vollstdndig ausgezahlt oder habe bei
Vertragsabschluss nicht richtig beraten. Daneben spielen Auseinandersetzungen im Rahmen von
Zwangsversteigerungen und Insolvenzen sowie Vollstreckungen und Vollstreckungsgegenklagen
eine Rolle. Verfahren werden zudem aktiv eingeleitet, um die Verjahrung von Zahlungsansprichen
zu verhindern.

Risikopositionen im Nominalwert von rund EUR 63 Mrd. (zum 30. September 2010) konnten bei
der Abspaltung des Portfolios von der HRE auf die FMS Wertmanagement aufgrund rechtlicher
Restriktionen nur synthetisch, aber nicht physisch Ubertragen werden. Das ist zum Beispiel der
Fall, wenn der Schuldner einer Ubertragung der Forderung zustimmen muss. Die HRE-Gruppe
bleibt gegenliber dem Schuldner rechtlich gesehen der EigentiUmer dieser Forderungen, nur tUber
spezielle Konstruktionen konnte aber das wirtschaftliche Risiko dieser Positionen auf die FMS
Wertmanagement Ubertragen werden. Eines der wichtigsten Projekte des Bereichs Legal beschaftigt
sich damit, diese bisher nur synthetisch von der HRE-Gruppe auf die FMS Wertmanagement
Ubertragenen Risikopositionen auch physisch und rechtlich zu Ubertragen. Dafir missen diese
Engagements einzeln gepruft und mogliche vertragliche, aufsichtsrechtliche und steuerrechtliche
Hindernisse geklart und tberwunden werden. Das ist bis zum 11. Mai 2012 in 431 Fallen gelungen.

Operations Management

Der im Rahmen der Umstrukturierung in 2012 neu geschaffene Bereich Operations Management
wird sich vorrangig mit der Steuerung von Dienstleistungen fiir Wertpapier- und Kreditabwicklung
sowie der Erflllung der Zahlungsverkehrsfunktion beschéftigen.

IT & Sourcing

Wéhrend der Startphase der FMS Wertmanagement fiel dem Bereich IT & Sourcing eine
Schllsselfunktion zu, denn die dort beschéftigten Mitarbeiter hatten die Aufgabe, fur alle Bereiche
der FMS Wertmanagement in kurzer Zeit operationelle Stabilitdt herzustellen und zu sichern.
Zunadchst musste die Zusammenarbeit mit dem Servicedienstleister HRE-Gruppe geregelt werden,
der im Rahmen eines Kooperationsvertrags umfangreiche Leistungen fur die FMS Wertmanagement
erbringt, etwa die komplette Buchfuhrung, Berichterstattung und den Zahlungsverkehr, zudem
vorbereitende Arbeiten fur Entscheidungen im Zusammenhang mit dem Portfolioabbau. Dazu wurden
als Ergebnis zahlreicher Verhandlungen im Juni 2011 insgesamt 52 Uberarbeitete Leistungsscheine
von beiden Seiten unterzeichnet. In diesen sind die vom Dienstleister zu erbringenden Leistungen
detailliert beschrieben. AuBerdem setzte der Bereich IT & Sourcing ein umfangreiches System zur
Leistungs- und Qualitatskontrolle auf, das seit Ende Oktober 2011 auch [T-technisch unterstitzt
wird.
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Ausschreibungsverfahren

Die knappen eigenen personellen Ressourcen bei gleichzeitig intensiver Projekttatigkeit der FMS
Wertmanagement, insbesondere im Zusammenhang mit der Trennung von der HRE-Gruppe im
Jahr 2013, erfordern ein hohes MaB an externer Unterstltzung. Diese wird durch den Einkauf der
FMS Wertmanagement beschafft. Dabei erschweren formale Vorgaben und gegebenenfalls lange
Fristen aus dem Vergaberecht die kurzfristige Bedarfsdeckung. Denn als Anstalt 6ffentlichen Rechts
unterliegt die FMS Wertmanagement grundsatzlich dem Vergaberecht, das sie bei Beschaffung im
Gegenwert oberhalb der einschlagigen vergaberechtlichen Schwellenwerte umfassend in Form von
europaweiten Ausschreibungen zu erflllen hat.

Der Bereich Sourcing ist fir den Einkauf bei der FMS Wertmanagement verantwortlich. Darunter
fallen sdmtliche Beschaffungen des Unternehmens oberhalb der Bagatellgrenze von EUR 500.

In enger Abstimmung mit den Fachbereichen wurden im Jahr 2011 mehr als 100 Einkaufsprojekte
abgewickelt, etwa fur die Beschaffung von IT-Lizenzen sowie freiberuflicher Unternehmensberater.
Im Jahr 2011 wurden des Weiteren funf europaweite Ausschreibungen mit den folgenden Inhalten
durchgefuhrt:

+ |T-Dienstleistungen (Arbeitsplatze, Telefonie, Druck, Netzwerke)

& Beraterrahmenvertrage (Unternehmensberatung, Strategieberatung, IT-Beratung,
Kommunikationsberatung, Auslagerungsberatung, Beratung im Portfoliomanagement)

¢ Rahmenvertrage fur die Vermittlung freiberuflicher Mitarbeiter

& Jahresabschlussprifung fur die Jahre 2011 bis 2014

¢ Rahmenvertrage fur die Personalvermittlung

Insbesondere im Zusammenhang mit dem Trennungsprojekt von der HRE-Gruppe steht flr das
Jahr 2012 eine Vielzahl teilweise sehr komplexer Ausschreibungsverfahren an. Ende Februar 2012
wurde die Ausschreibung fur IT- und Operations-Leistungen veréffentlicht.
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Das Target Operating Model

Das wichtigste und umfangreichste Projekt fiir den Bereich IT & Sourcing ist die Entwicklung des
sogenannten ,Target Operating Model“, dem Zielmodell der FMS Wertmanagement flr die Zeit
nach September 2013. Denn der Kooperationsvertrag mit der HRE-Gruppe muss laut einer EU-
Auflage spétestens zu diesem Zeitpunkt beendet sein.

Die zunachst praferierte Losung, dieses sogenannte Servicing spéatestens ab September 2013
auf eine Handvoll anderer Dienstleister zu verteilen, wurde nach sorgféltiger Analyse verworfen.
Sie héatte unabsehbare Operationelle Risiken beinhaltet und wurde wegen umfangreicher
vergaberechtlicher Probleme als zu zeitkritisch angesehen. Einen einzelnen Dienstleister, der
samtliche zu erbringenden Leistungen flr ein derart komplexes Portfolio hatte ibernehmen kénnen,
gibt es am Markt nicht. Selbst Ubernehmen wollte die FMS Wertmanagement diese Funktionen
nicht, da sie als Organisation méglichst schlank bleiben will. Im Servicing arbeiten derzeit bei der
HRE-Gruppe rund 500 bis 600 Mitarbeiter fir die FMS Wertmanagement, die dafir monatlich rund
EUR 22 Mio. bezahlt.

Die FMS Wertmanagement hat als Abwicklungsinstitut des Bundes das vorrangige Ziel des
wertschonenden Portfolioabbaus und bendtigt dazu vor allem operationelle Stabilitat. Die
Basis fUr operationelle Stabilitat ist durch die Kooperation mit der HRE-Gruppe grundséatzlich
gegeben. Aus dieser Situation heraus entstand die Idee, einen GroBteil der im Servicing fur die
FMS Wertmanagement bei der HRE-Gruppe tétigen Mitarbeiter in eine Servicegesellschaft zu
Ubernehmen, denn sie sind sowohl mit den Ablaufen als auch mit dem Portfolio vertraut. Das gibt
allen dort beschaftigten Mitarbeitern eine Perspektive tber 2013 hinaus und wird deshalb auch von
der HRE-Gruppe unterstitzt. Die FMS Wertmanagement geht zudem davon aus, dass die Qualitat
des Servicing unter eigener Flhrung und bei einer Fokussierung auf die eigenen Anforderungen
verbessert werden kann. Initiativen und Projekte zur Verbesserung der IT und Datenqualitat sind
bereits aufgesetzt.

Um einen moglichst reibungslosen Ubergangsprozess zu gewéhrleisten, soll innerhalb der
betroffenen Abteilungen in der HRE-Gruppe zunachst eine klare Trennlinie gezogen werden
zwischen den Mitarbeitern, die im Servicing flr die FMS Wertmanagement arbeiten, und denen,
die weiterhin flr pbb/Depfa Bank plc tatig sind. Ist dieses sogenannte ,Ring-Fencing“ vollzogen,
konnen die abgekapselten Abteilungen auf eine Servicegesellschaft Ubertragen werden, die die FMS
Wertmanagement parallel zu diesem Prozess bereits im April 2012 gegrindet und strukturiert hat.
Die FMS Wertmanagement beabsichtigt, flr Teile des Servicings einen oder mehrere externe Partner
zu suchen. Mittelfristig ist Uber Dritte auch ein kompletter Ausstieg aus der Servicegesellschaft fur
die FMS Wertmanagement vorgesehen.
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Voraussetzung fur ein Gelingen dieses Plans ist die Verpflichtung von Schlisselpersonen und
weiteren Mitarbeitern der HRE-Gruppe. Ziel ist, dass die abgekapselten Mitarbeiter im ersten
Quartal 2013 den Jahresabschluss 2012 unabhangig vom Rest der HRE-Gruppe bereitstellen
kénnen und so einen Leistungsnachweis erbringen. Danach kénnte die Ausgliederung stattfinden.

Schematische Ubersicht zum Target Operating Model

FMS Wertmanagement

Beherrschungs- und
Ergebnisabfihrungsvertrag

FMS Wertmanagement

Service GmbH Externe Dienstleister

HRE-Gruppe

Qutsourcing/
Ubernahme

Transfer

Dienstleistungen Dienstleistungen Dienstleistungen

. Transfer .
Operations Operations

Direktes Outsourcing/Transformation

Der Bereich Dienstleistungen setzt sich zusammen aus Asset Management, Finance und Risk.
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Lagebericht

Geschaftstatigkeit und Rahmenbedingungen
Unternehmensspezifische Rahmenbedingungen

Auf Antrag der Hypo Real Estate Holding AG (HRE) hat die Bundesanstalt flr Finanzmarktstabilisierung
(FMSA) am 8. Juli 2010 nach §8a des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes (FMStFG) die FMS
Wertmanagement als bundesrechtliche Abwicklungsanstalt errichtet. Die FMS Wertmanagement
ist eine organisatorisch und wirtschaftlich selbststandige teilrechtsfahige Abwicklungsanstalt
des offentlichen Rechts, die unter eigenem Namen im rechtsgeschaftlichen Verkehr handelt.
Hierbei wird sie durch die FMSA und die Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) reguliert und beaufsichtigt. Der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) ist als
Eigentimer per Gesetz und Statut zum Verlustausgleich verpflichtet. Die FMS Wertmanagement
gilt nicht als Kreditinstitut oder Finanzdienstleistungsinstitut im Sinne des Kreditwesengesetzes,
als Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes oder als
Versicherungsunternehmen im Sinne des Versicherungsaufsichtsgesetzes und betreibt keine
Geschéfte, die einer Zulassung nach der Richtlinie 2006/48/EG des Européischen Parlaments und
des Rates vom 14. Juni 2006 Uber die Aufnahme und AusUbung der Téatigkeit der Kreditinstitute (ABI.
L 177 vom 30. Juni 2006, S. 1) oder der Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des
Rates vom 21. April 2004 Uber Markte fir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/
EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Européischen Parlaments und des
Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABI. L 145 vom 30. April 2004, S. 1)
in der jeweils geltenden Fassung bedurfen.

Die FMS Wertmanagement hat mit Vertrégen vom 29. und 30. September 2010 mit Wirkung zum
1. Oktober 2010 Risikopositionen und nichtstrategienotwendige Geschéaftsbereiche der HRE-
Gruppe mit einem Nominalvolumen ohne Derivate von rd. EUR175,7 Mrd. (bernommen. Hierflr
haben die FMSA, ggf. handelnd fir den SoFFin, die HRE, Deutsche Pfandbriefbank AG (pbb oder
Portfoliodienstleister), Depfa Bank plc und weitere Gesellschaften der HRE-Gruppe sowie die FMS
Wertmanagement verschiedene Vertrage abgeschlossen, nach denen bestimmte Risikopositionen
und nichtstrategienotwendige Geschéftsbereiche der HRE-Gruppe gemaB § 8a FMStFG auf die FMS
Wertmanagement Ubertragen wurden.

Pbb und HRE als Ubertragende Rechtstrager haben Risikopositionen und nichtstrategienotwendige
Geschaftsbereiche zum Teil im Wege der Abspaltung zur Aufnahme als Gesamtheit gemaB §8a Abs. 1,
Abs. 8 FMStFGi.V.m. §§123 Abs. 2 Nr. 1, 131 UmwG auf die FMS Wertmanagement tbertragen. Soweit
die Ubertragung der betreffenden Risikopositionen und nichtstrategienotwendigen Geschéftsbereiche
nicht im Wege der Abspaltung erfolgte, wurden diese im Wege der Unterbeteiligung, Abtretung,
Novation oder Garantie auf die FMS Wertmanagement Ubertragen. Welches Verfahren gewahlit wurde,
richtete sich nach den unterschiedlichen rechtlichen, regulatorischen und steuerlichen Anforderungen
der jeweiligen Lander, in deren Regelungsbereich die betreffende Transaktion fiel. Samtlichen
Ubertragungswegen ist gemeinsam, dass die FMS Wertmanagement das wirtschaftliche Risiko der
betreffenden Risikopositionen und nichtstrategienotwendigen Geschaftsbereiche ibernommen hat.
Die Eintragungen der Abspaltung in das Handelsregister sind sowohl fr die HRE und pbb als auch fur
die FMS Wertmanagement am 2. Dezember 2010 erfolgt.
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Zu den Vertragen, die am 29. und 30. September 2010 abgeschlossen wurden, gehdrten auch
gruppeninterne sogenannte Konzentrationsvereinbarungen zwischen der HRE einerseits und
der pbb, Depfa Bank plc und weiteren Gesellschaften der HRE-Gruppe andererseits. Diese
Konzentrationsvereinbarungen begriindeten einen schuldrechtlichen Anspruch der HRE auf Ubertragung
der Risikopositionen bzw. nichtstrategienotwendigen Geschaftsbereiche durch die Gesellschaften der
HRE-Gruppe. Die Vertragsposition der HRE und ihre Ansprliche aus den Konzentrationsvereinbarungen
wurden im Rahmen der vorgenannten Abspaltung durch die HRE auf die FMS Wertmanagement
abgespalten. Der Vollzug der Konzentrationsvereinbarungen erfolgte im direkten Verhéltnis zwischen
der jeweiligen Gesellschaft der HRE-Gruppe und der FMS Wertmanagement durch Abschluss der
vorgenannten Unterbeteiligungen, Abtretungen, Novationen oder Garantien.

Die FMS Wertmanagement hat zudem im Einklang mit ihrem Statut Uber einen notariell beurkundeten,
unbefristeten Kooperationsvertrag die Verwaltung des von der HRE-Gruppe Ubernommenen
Risikovermdgens derzeit an die pbb (Portfoliodienstleister) ausgelagert. Die Auslagerung an die pbb
umfasst einen GroBteil der administrativen Tatigkeiten in Bezug auf das Ubernommene Portfolio. Der
Umfang dieser Auslagerung wird in Leistungsscheinen zwischen der FMS Wertmanagement und der
pbb beschrieben. Die Entscheidungshoheit und Verantwortung fUr das verwaltete Risikovermdgen
liegen ausschlieBlich bei der FMS Wertmanagement. Der Kooperationsvertrag enthalt zudem
umfassende Auskunfts-, Informations- und Prifungsrechte, die es der FMS Wertmanagement
ermdglichen sollen, die Verwaltung des Risikovermdgens durch die pbb zu tberwachen und zu steuern.
Der Vertrag zwischen der FMS Wertmanagement und der pbb kann erstmalig zum 30. September
2013 mit einer Frist von zwolf Monaten gekundigt werden. Aufgrund bestehender EU-Auflagen muss
der Kooperationsvertrag zwischen der FMS Wertmanagement und der HRE-Gruppe spatestens zum
30. September 2013 beendet werden.

Im Zuge der Ubernahme, der Verwertung und Abwicklung der von der HRE-Gruppe ibernommenen
Risikopositionen und nichtstrategienotwendigen Geschaftsbereiche hat die FMS Wertmanagement die
folgenden vier strategischen Ziele definiert:

¢ Aufnahme von nichtstrategienotwendigen und risikobehafteten Vermdgensgegenstédnden,
Verbindlichkeiten und Derivaten aus der HRE-Gruppe:
Die Ubernahme des Risikovermdgens hat zum 1. Oktober 2010 stattgefunden.

¢ Wertmaximierender Abbau des Risikovermdgens, operative Umsetzung und Weiterentwicklung
addquater Abwicklungsstrategien fur das gesamte tbertragene Portfolio:
Der wertmaximierende Abbau des Risikovermogens wird im Rahmen definierter Abwicklungs-
und Risikostrategien umgesetzt, die kontinuierlich aktualisiert werden. Als Basis fur die
operative Umsetzung dieser Strategien dient der sogenannte Abwicklungsplan, der als zentrales
strategisches Steuerungsinstrument der FMS Wertmanagement anzusehen ist.

* Kostenguinstige Bewirtschaftung des Risikovermdgens:
Der Abbau des Risikovermdgens wird einerseits durch die FMS Wertmanagement selbst,
andererseits durch den Portfoliodienstleister gemaB dem Kooperationsvertrag und den
Leistungsscheinen durchgefuhrt. Hierbei liegt die alleinige Verantwortung fur den wert-
maximierenden Abbau respektive die kostenglnstige Bewirtschaftung bei der FMS
Wertmanagement.

* Kostenglnstige Refinanzierung und eigener Marktzugang des Ressorts Treasury/Markets der
FMS Wertmanagement:
Zur ErfUllung des Auftrages stellt die FMS Wertmanagement eine kostengunstige Refinanzierung
sicher. Die FMS Wertmanagement kann aufgrund der regulatorischen und gesetzlichen
Rahmenbedingungen Refinanzierungskostenvorteile gegeniber der HRE-Gruppe erzielen.
Diese werden durch den eigenen Marktzugang des Ressorts Treasury/Markets sowie durch
die Verlustausgleichspflicht des SoFFin erlangt.
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Zur Erflllung ihrer Aufgabe kann die FMS Wertmanagement alle Arten von Bank- und Finanz-
dienstleistungsgeschaften sowie alle sonstigen Geschéfte betreiben, die unmittelbar oder mittelbar
der Abwicklung des Ubernommenen Portfolios dienen, wobei die FMS Wertmanagement keine
Geschéfte betreibt, die einer Zulassung nach der Richtlinie 2006/48/EG oder der Richtlinie 2004/39/
EG bedurfen. Die Geschaftstatigkeit der Abwicklungsanstalt erstreckt sich auf das gesamte Aktiv-
und Passivgeschaft des Ubernommenen Vermdgens.

Neugeschaftsaktivitdten sind nach dem Abwicklungsplan in der FMS Wertmanagement grund-
satzlich nicht vorgesehen. Ausnahmen von dieser Regel sind Refinanzierungs- und Ab-
sicherungsgeschafte des Ressorts Treasury/Markets sowie selektive Neugeschéfte, die Risiken
in vorhandenen Positionen kosteneffizient reduzieren (erforderliche Prolongationen sowie selektive
RestrukturierungsmaBnahmen).

Organisatorische Struktur

Die organisatorische Struktur der FMS Wertmanagement ergibt sich aus ihrem Statut und sieht den
Verwaltungsrat und den Vorstand als Organe der FMS Wertmanagement vor.

Der Verwaltungsrat besteht aus sechs Mitgliedern, die der SoFFin entsendet. Der Verwaltungsrat hat
den Vorstand der FMS Wertmanagement zu beraten und seine Geschéftsflihrung zu Uberwachen.
Er ist ferner zustandig fur

die Entscheidung Uber den Abwicklungsplan und Abweichungen vom Abwicklungsplan,
den Beschluss tber den Abwicklungsjahresbericht,

die Berufung und Abberufung der Vorstandsmitglieder,

den Erlass der Geschaftsordnung flr den Vorstand,

die Bestellung des Abschlussprifers sowie

die Feststellung der Schlussrechnung.

L 2K R K SR SN 4

Der Verwaltungsrat kann auBerdem in Angelegenheiten von besonderer Bedeutung, flr die der
Vorstand zustandig ist, die Beschlussfassung im Einzelfall oder generell fur den Verwaltungsrat
vorsehen. Die Kompetenz des Vorstands zur rechtswirksamen Vertretung der FMS Wertmanagement
im AuBenverhéltnis bleibt davon unberihrt.

Der Vorstand bestand im Geschéftsjahr 2011 aus zwei Mitgliedern, die vom Verwaltungsrat mit
Zustimmung der FMSA flr héchstens vier Jahre berufen werden; eine erneute Berufung ist zul&ssig.
Der Vorstand fuhrt die Geschafte der FMS Wertmanagement und vertritt diese gerichtlich und
auBergerichtlich. Als Vorstand waren Dr. Christian Bluhm und Ernst-Albrecht Brockhaus berufen.

Der Vorstand bildet zusammen mit dem Generalbevollmachtigten die Geschéftsleitung.

Die Geschéftsleitung der FMS Wertmanagement war im Geschéftsjahr 2011 in drei Ressorts
gegliedert: CRO (Chief Risk Officer), Treasury/Markets und COO (Chief Operating Officer).

Das Ressort CRO ist insbesondere fur die Risikoidentifizierung, Risikoanalyse und -bewertung,
Risikosteuerung sowie RisikolUberwachung und das Risikoreporting verantwortlich. AuBerdem
liegt hier die Verantwortung fUr das operative Kredit- und Wertpapiergeschaft. Dem Ressort
obliegt die Verantwortung fur alle Risikomessmethoden und -bewertungsverfahren, die in der
FMS Wertmanagement und beim Portfoliodienstleister Anwendung fir das Portfolio der FMS
Wertmanagement finden. Darlber hinaus sind im CRO-Ressort das Rechnungswesen (Bilanzierung
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und Finanzen) sowie das Controlling angesiedelt. Uberdies werden im Ressort CRO der sogenannte
Abwicklungsplan geflihrt und etwaige Anpassungen fur die im Rahmen des Governance-Prozesses
zustandigen Entscheidungsgremien vorbereitet.

Treasury /Markets ist vor allem daflr verantwortlich, die Liquiditat der FMS Wertmanagement zu
jeder Zeit und zu moglichst gunstigen Refinanzierungskosten sicherzustellen. Das Ressort pflegt
den intensiven und regelmaBigen Kontakt zu Investoren und Rating-Agenturen. Zu den Aufgaben
des Ressorts gehort auch, die Marktpreisrisiken zu steuern und sicherzustellen, dass die durch
die Refinanzierungsstrategie vorgegebenen und im Refinanzierungsplan konkretisierten Ziele zur
taktischen und strategischen Liquiditat erfullt werden. AuBerdem betreute das Ressort im Bereich
Credit Markets einen Teil der im Portfolio enthaltenen, handelbaren Wertpapiere. Zu ihnen zahlen
européische Staatsanleihen, Anleihen von Finanzinstituten und Pfandbriefe.

Das Ressort COO stellt den operativen Betrieb der FMS Wertmanagement sicher. Hier sind
die Zustandigkeiten fur Recht, Compliance, Interne Revision, Personalmanagement, Projekt-
management, IT und Einkauf inklusive Dienstleistersteuerung angesiedelt. Weiter wird im Rahmen
von gemeinsamen Projekten mit der pbb/Depfa die Ubertragung der derzeit von der pbb/Depfa
geleisteten Dienstleistungen fur das Servicing des Portfolios auf eine FMS Wertmanagement-
eigene Servicegesellschaft und weitere externe Dienstleister bis spatestens 30. September 2013
vorbereitet. Zu den Aufgaben des Ressorts z&hlte schlielich im Bereich Communications die
interne und externe Kommunikation der FMS Wertmanagement.

Anderungen in der organisatorischen Struktur im Geschéftsjahr 2012

Dr. Christian Bluhm tdbernimmt mit Wirkung vom 3. April 2012 zuséatzlich zu seinen Aufgaben als
Chief Risk Officer und Chief Financial Officer die Funktion des Sprechers des Vorstands und der
Geschaftsleitung. Zudem wird dem Ressort CRO/CFO im Bereich Sovereign Finance die Betreuung
des Teilportfolios européische Staatsanleihen von Finanzinstituten und Pfandbriefen (vormals Credit
Markets) sowie der Bereich Communications zugeordnet.

Ernst-Albrecht Brockhaus Ubernimmt im Ressort Treasury /Markets zusatzlich den neu geschaf-
fenen Bereich Derivatives & Markets Advisory, welcher nunmehr die Portfoliomanager in deriva-
tespezifischen Fragestellungen berat und Impulse fur die Berlcksichtigung von Derivaten bei
Restrukturierungs- und Verkaufsaktivitaten gibt. Auf der Grundlage umfassender Marktpreis-
und Derivateexpertise stellt der Bereich spezifische Marktpreisrisikoanalysen fur die FMS
Wertmanagement bereit.

Frank Hellwig Gbernimmt zusatzlich den neu geschaffenen Bereich Operations Management,
welcher sich vorrangig mit der Steuerung von Dienstleistungen fur Wertpapier- und Kreditabwicklung
sowie der Zahlungsverkehrsfunktion beschaftigt.

Mit Wirkung zum 1. Mérz 2012 wurde mit Norbert Kickum ein weiterer Vorstand berufen. Norbert
Kickum hat die Verantwortung fUr das neu geschaffene Ressort Commercial Real Estate einschlieB3-
lich Workout GUbernommen.

Die Struktur der Geschaftsleitung der FMS Wertmanagement wird dadurch in vier statt der bisherigen
drei Ressorts gegliedert: CRO/CFO (Chief Risk Officer/Chief Financial Officer), Commercial Real
Estate, Treasury/Markets und COO (Chief Operating Officer).
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Ubertragenes Portfolio

Das von der HRE-Gruppe Ubernommene Risikovermogen (im Folgenden auch ,Portfolio®) besteht
aus Kreditforderungen, Wertpapieren, derivativen Finanzinstrumenten, Rechten und Pflichten aus
Kreditzusagen, Garantien und Beteiligungen, jeweils nebst zugehdrigen Sicherheiten.

Die Steuerung sowie die Darstellung in Abwicklungs- und Risikobericht erfolgt auf Basis von finf
Segmenten:

Commercial Real Estate,
Workout,

Infrastructure,

Public Sector,
Structured Products.

* 6 6 o o

Das Portfolio umfasste zum Zeitpunkt der Ubertragung Risikopositionen aus Uber 60 verschiedenen
Landern, mit einem starken Fokus auf die USA, Westeuropa und Japan und mit relativ wenigen
groBeren Einzelrisiken in Emerging Markets. Das Portfolio enthélt einen signifikanten Anteil mit
Falligkeiten nach 2020.

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen
Wirtschaftliche Entwicklung in den wichtigsten Regionen

Ein schwungvoller Auftakt der Weltwirtschaft — getrieben von wachsendem Welthandel und steigender
Industrieproduktion — machte im Laufe des Jahres 2011 einer zunehmend nachlassenden Dynamik
Platz. Zundchst wirkte der Anstieg bei Ol- und Lebensmittelpreisen — der im Herbst 2010 einsetzte
— als Dampfer. Im Frihjahr kamen angebotsseitige Schocks im Auto- und Technologiesektor hinzu,
ausgeldst durch die Katastrophen in Japan (Erdbeben, Tsunami, Nuklearkatastrophe), die Uber
die globale Zulieferkette verschiedene Industrielander erfassten. In der Euro-Zone spitzte sich
im Sommer die Staatsschuldenkrise wieder zu, wobei verstarkte Konsolidierungsanstrengungen,
Vermogensverluste, verscharfte Kreditbedingungen und eine erhdhte Unsicherheit aufgrund
zunehmender Spannungen an den Finanzmérkten die verhaltene gesamtwirtschaftliche Entwicklung
nochmals spurbar drickten. In der Folge schwachten sich auch das globale Wachstum und
der Welthandel ab. Die US-Wirtschaft konnte nach einer Wachstumsschwéache zu Beginn des
Jahres wieder an Dynamik zulegen. Wéhrend fur die Weltwirtschaft insgesamt weiterhin mit einem
moderaten Wachstum gerechnet wird und die USA im vierten Quartal 2011 das stéarkste Wachstum
der letzten 18 Monate vorweisen konnten, bleiben die Aussichten flir Europa weiterhin gedampft.

Die Kapitalmarkte gerieten im Jahresverlauf zusehends in den Sog der Staatsschuldenkrise in
der Euro-Zone. Eine bedeutende Auswirkung hatte die Forderung von EU und IWF nach einer
wesentlichen Beteiligung des privaten Sektors an der Rettung Griechenlands als Voraussetzung
fur weiterfUhrende Finanzhilfen. Die Unsicherheiten lieBen sich allerdings nicht auf Griechenland
beschranken. Im Laufe des Jahres wurden auch Portugal, das um EFSF-Hilfsmittel nachsuchen
musste, Italien und Spanien, deren Risikoaufschléage sich signifikant ausweiteten, wie auch andere
Staaten der Euro-Zone, deren Kreditratings herabgestuft wurden, erfasst. Wahrend sich die
Praferenz fUr die stetig kleiner werdende Klasse der liquiden erstklassigen Anlagen verstarkte und
auf deren Renditen driickte, stiegen die Renditen bei den Staatsanleihen der Peripheriestaaten der
Euro-Zone ab Sommer markant an. In der Folge weiteten sich die Renditedifferenzen bis auf neue
Hochstwerte seit Beginn der W&hrungsunion aus. Die von den Staats- und Regierungschefs auf
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den EU-Gipfeln im Juli und Oktober 2011 beschlossenen MaBnahmen konnten die Investoren nicht
beruhigen. Erst die Kombination aus Regierungswechseln in Spanien, Griechenland und ltalien
mit einem verstarkten Fokus auf SparmaBnahmen und Strukturreformen sowie der ausgeweiteten
Liquiditatsversorgung und der Ankindigung von Drei-dahres-Tendern durch die EZB zum
Jahresende vermochte die Situation zu entspannen.

[talien rickte in 2011 verstéarkt in den Fokus der Staatsschuldenkrise. Zu Jahresbeginn konnte die
Wirtschaft noch ein moderat positives Wachstum verzeichnen. Jedoch stieg ab Frihsommer die
Rendite von 10-jahrigen italienischen Staatsanleihen stark an, von rund 4,75 % im Juni auf Uber 6 %
Anfang August. Dies veranlasste die Europaische Zentralbank, ihr Kaufprogramm flr Staatsanleihen
der Lander der Euro-Zone zu reaktivieren. Die dadurch ausgeldste Entspannung war jedoch nur
von kurzer Dauer und im November erreichten die Renditen Niveaus von Uber 7 %. In der Folge
Ubernahm eine neue Regierung die Aufgabe, mittels eines Sparprogramms und Strukturreformen
der Schuldenkrise entgegenzutreten. Ab Sommer stlrzte die Wirtschaft — ausgeldst durch
steigende Zinsen, eine abnehmende Kreditverfligbarkeit, héhere Unsicherheit sowie spéater durch
die SparmaBnahmen — in eine Rezession und im vierten Quartal schrumpfte die Wirtschaftsleistung
um 0,7 %. Die Inflation stieg im Jahresverlauf von 2,1 % auf 3,7 %, wahrend die Arbeitslosigkeit
von 6,3 % auf 8,2 % anstieg.

Nach einem kréaftigen Wachstum in 2010 von 3,7 % verzeichnete die deutsche Volkswirtschaft
auch in 2011 ein deutlich Uber dem Trend liegendes Wachstum von 3,0 % und das reale BIP
konnte den Hochststand des vorangehenden Konjunkturzyklus Uberschreiten. Dabei verlagerten
sich die Wachstumskrafte weg vom AuBenhandel, der noch 0,7 % zum Wachstum beisteuerte
nach 1,3 % im Vorjahr, zusehends auf die heimische Nachfrage. Die rekordhohe Beschéftigung bot
zunehmende Unterstitzung. So sank die Arbeitslosigkeit von 7,4 % im Dezember 2010 auf 6,8 %
zwolf Monate spéter. Die gewerblichen Investitionen wurden aufgrund einer hohen Auslastung und
guUnstiger Finanzierungsbedingungen ausgeweitet. Die privaten Konsumausgaben erhdéhten sich
um 1,5 % und die Bautatigkeit sogar um 5,8 %. Die Inflation stieg im Jahresdurchschnitt auf 2,3 %
nach 1,1 % im Vorjahr, hauptsachlich ausgel®st durch steigende Rohstoffpreise. Im vierten Quartal
forderte jedoch die Verlangsamung der globalen Konjunktur sowie die Zuspitzung der europdischen
Schuldenkrise ihren Tribut und die Wirtschaftsleistung sank leicht um 0,2 %.

GroBbritannien zeigte in 2011 nur eine verhaltene Dynamik. Im ersten Halbjahr dampften
verschiedene Sondereffekte die Wirtschaftsleistung. Die Normalisierung der Aktivitat fihrte im
dritten Quartal 2011 zu einem temporar erhéhten Wachstum, bevor die Wirtschaft zum Jahresende
erneut in eine milde Rezession fiel. Dabei drickten mehrere Faktoren auf die Leistung der britischen
Volkswirtschaft. Einerseits hat der Staat seine Sparanstrengungen verstarkt, wodurch sich das
Budgetdefizit in 2011 auf 8,3 % verringerte, nach 10,2 % im Vorjahr. Darlber hinaus stieg die
Arbeitslosigkeit im Jahresverlauf von 7,9 % auf 8,3 % an. Zu guter Letzt verringerte die anhaltend
hohe Inflationsrate von 4,5 % im Jahresdurchschnitt die Kaufkraft der Konsumenten. Trotz dieser
hohen Inflation entschied die Bank of England, ihr Aufkaufprogramm von Staatsanleihen im
Oktober um GBP 75 Mrd. auf GBP 275 Mrd. auszuweiten. Die Renditen von 10-jahrigen britischen
Staatsanleihen konnten nach 3,5 % zu Jahresanfang einen neuen Tiefstand bei 2 % am Jahresende
erreichen.

Die US-Wirtschaft startete schwach, wobei das Wachstum nur 0,4 % im ersten und 1,3 % im
zweiten Quartal auf annualisierter Basis erreichte. Die realen Konsumausgaben stagnierten
Uber mehrere Monate hinweg, was zur Jahresmitte neue Rezessionssorgen ausldste. Diese
Schwache war getrieben durch hohe Rohstoffpreise, die auf die Kaufkraft drickten, und durch
Lieferschwierigkeiten der japanischen Automobilindustrie nach den Katastrophen in Japan,
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wodurch die Produktion auch in Nordamerika unterbrochen werden musste. Die Inflation erreichte
einen Hohepunkt im September bei 3,9 % und verringerte sich bis Dezember auf 3,0 %, ausgeldst
durch nachlassende Rohstoffpreise. Im Jahresverlauf konnten die Produktionsausfélle wettgemacht
werden und zusammen mit einem abnehmenden Inflationsdruck sowie einem anhaltenden
Ruckgang in der Arbeitslosigkeit von 9,4 % im Dezember 2010 auf 8,5 % Ende 2011 erholte sich
das Wirtschaftswachstum auf annualisierte 3,0 % im vierten Quartal. Im Jahresdurchschnitt betrug
das Wachstum 1,7 %. Neue geldpolitische UnterstlitzungsmaBnahmen der US Federal Reserve
drlckten 10-jahrige US-Staatsanleihen von 3,5 % Anfang Januar auf 2 % Ende Dezember.

Die japanische Wirtschaft wurde durch die Katastrophen im Méarz 2011 (Erdbeben, Tsunami,
Nuklearkatastrophe) schwer getroffen. Nebst den unmittelbar verursachten Schaden an den
Produktionskapazitaten resultierte vor allem die Unterbrechung des Wirtschaftslebens in einem
tiefen Einschnitt der volkswirtschaftlichen Dynamik. Speziell die Produktion in der Automobilindustrie
sowie der gesamte Export waren betroffen. Das BIP schrumpfte um 1,8 % im ersten Quartal.
Aufgrund groBer Anstrengungen zur Wiederherstellung der Infrastruktur und zur Gewahrleistung
der Stromversorgung konnte sich die Situation im Sommer normalisieren. Das Wachstum stieg
im dritten Quartal auf 1,7 %, bevor im vierten Quartal fallende Exporte — im Zusammenhang mit
der Abschwéchung in den Schwellenlandern — das Wachstum leicht ins Minus drlckten. Im
Jahresvergleich resultierte eine um 0,6 % kleinere Wirtschaftsleistung. Die Geldwertentwicklung
blieb im deflationaren Bereich, jedoch stieg sie im Vergleich zum Vorjahr von —0,7 % auf -0,3 %
im Jahresdurchschnitt an. Die Renditen 10-jahriger japanischer Staatsanleihen fielen von 1,2 % zu
Jahresanfang auf knapp 1 % Ende Dezember.

Immobilienmérkte

Die weltweiten Immobilienméarkte haben sich im Jahr 2011 heterogen entwickelt. Markte in
Nord- und Westeuropa sowie teilweise auch in Osteuropa haben sich in vielen Fallen stabilisiert,
wahrend die slUdeuropéischen Markte (insbesondere ltalien, Spanien und Portugal) aufgrund
makrodkonomischer Unsicherheiten von Investoren weitgehend gemieden wurden und daher
weniger Transaktionsvolumen verzeichneten. Dies spiegelte sich in hdheren Leerstdnden und
gestiegenen Anfangsrenditen wider.

Der US-Immobilienmarkt hat wahrend 2011 an Momentum gewonnen. Ein gesteigertes Ver-
mietungsvolumen (insbesondere in den innerstadtischen Lagen der Metropolen) hat sich positiv
auf die Leerstandsraten ausgewirkt. Durch die erhdhte Nachfrage nach gewerblichen Flachen war
in 2011 ebenfalls bei den Mieten ein leichter Anstieg zu verzeichnen. AuB3erhalb der GroBstadte
|asst sich dieser positive Trend allerdings nur abgeschwécht nachzeichnen.

Deutschland galt 2011 als sicherer Investitionsstandort und verzeichnete eine hohe Nachfrage von
inlandischen und auslandischen Investoren, insbesondere in den Segmenten Einzelhandel und
Wohnen. Einzelhandelsimmobilien wurden als Nutzungsart besonders stark nachgefragt, da das
deutsche Konsumverhalten im Vergleich zu anderen Landern stabil blieb und diese Anlageklasse,
aufgrund der in den Mietvertragen verankerten Wertsicherungsklauseln, Inflationsschutz bietet.
Allerdings konzentrierte sich die gestiegene Nachfrage besonders auf erstklassige Immobilien an
guten Standorten, vorzugsweise in Westdeutschland.

Wohnimmobilien wurden ebenfalls speziell in westdeutschen Ballungszentren wie Minchen
und Hamburg stark nachgefragt. An diesen Standorten stiegen die Marktmieten aufgrund der
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hohen Standortattraktivitat stark, dies hat im Gegenzug steigende Kaufpreise und damit fallende
Anfangsrenditen nach sich gezogen. Im Buroimmobilien-Segment haben sich die Leerstande
insbesondere an den Top-Standorten stabilisiert und die Mieten leicht erhdht. Investoren gingen
bei dieser Anlageklasse immer noch sehr selektiv vor, auch hier konzentrierte sich das Interesse
auf erstklassige oder neuwertige Immobilien mit langfristigen Mietvertragen in westdeutschen
Ballungszentren. Altere Objekte in schlechteren Lagen lieBen sich nur &uBerst schwierig vermarkten
oder refinanzieren. Im Bereich Logistikimmobilien wurden in 2011 grundsétzlich neu errichtete
Objekte mit langfristigen Mietvertragen und einer guten Anbindung zur Autobahn nachgefragt.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass sich im gewerblichen Immobilienbereich die
Zahl der Marktteilnehmer (im Vergleich zu den Jahren 2005 bis 2007) verringert hat und sich
Investoren wie Banken auf erstklassige Immobilien in guten bis sehr guten Lagen konzentrieren.
Fremdkapitalgetriebene Investoren traten zunehmend in den Hintergrund und UberlieBen den Markt
risikoaverseren Investoren wie Immobiliengesellschaften oder Pensionskassen.

Infrastrukturmérkte

Der 6konomische Erfolg von Infrastrukturprojekten hangt wesentlich von externen Faktoren ab, etwa
dem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts, der Arbeitslosenquote und den Verbraucherpreisindizes.
Die Nutzung von MautstraBen, -tunneln oder Parkhdusern korreliert dabei starker mit lokalen oder
nationalen Entwicklungen, wahrend zum Beispiel die Auslastungszahlen von Flug- oder Seehéafen
starker auf die globale Nachfrage reagieren.

Weltweit stieg das Volumen von Infrastrukturfinanzierungen in 2011. Den gréBten Anteil hatten
Asien und Europa. Der Schwerpunkt lag dabei im Energie- und Transportsektor. Das groBte
Wachstum wiesen Investitionen im Bereich Erneuerbare Energien auf. Die Auswirkungen der
globalen Finanzmarktkrise machten sich auch im Segment der Infrastrukturfinanzierungen
bemerkbar. So mussten von Kreditgebern etwa bestehende Finanzierungen, die bereits einen hohen
Verschuldungsgrad aufweisen, zwangsweise verlangert werden, weil andere Finanzierungsquellen
nicht zur Verfigung standen.

In Europa verschlechterte sich insbesondere das Rating von Projekten in den mit extrem hohen
Schulden belasteten Staaten Griechenland, Portugal, Spanien, Italien und Irland. In GroBbritannien
wurden verschiedene privat finanzierte offentliche Infrastrukturprojekte fertiggestellt. Fur diese
Projekte, bei denen die Hohe der vereinnahmten Verfugbarkeitsgeblhren von der Bestatigung
zufriedenstellender Leistungen durch 6ffentliche Stellen abhangt, sind politische Bestrebungen
nach Einsparungen bei Gesundheitskosten besonders bedeutsam.

Zahlreiche Geldgeber versuchten zudem, Finanzierungen aus dem Bestand wieder abzustoBen.
Die Grlinde dafir waren zum einen die strategische Neuausrichtung von Industrieunternehmen, die
sich aus bestimmten Sektoren zurlickzogen, und insbesondere Banken, die aufgrund verscharfter
Eigenkapitalanforderungen ihr Kredit-Exposure und damit ihre Bilanzsumme verringern mussen.
Das fuhrte zu Verkaufsdruck und entsprechend niedrigen Preisen fur solche Kredite bei gleichzeitig
geringer Neigung, neue Finanzierungen einzugehen.

In Nordamerika besteht zwar weiterhin erheblicher Investitionsbedarf in die &ffentliche Infrastruktur,
doch es gab nur wenige neue Public-Private-Partnerships (PPP). Gestiegene Rohstoffpreise, etwa
fur Kohle, sowie niedrigere Strompreise beeinflussten die Wirtschaftlichkeit von Projekten im
Energiesektor teils erheblich. Bei den wenigen Neufinanzierungen dominierten dennoch Projekte
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im Bereich Energie (Solar und Wind) sowie Refinanzierungen und Akquisitionsfinanzierungen beim
Verkauf von Projekten.

In Asien flhrte der weitere Anstieg der Industrieproduktion zu héherem Energiebedarf und erhdhte
die Notwendigkeit, neue Energieprojekte zu starten, etwa Gaskraftwerke zu bauen.

Financial Institutions und Covered Bonds

Nach einem positiven ersten Quartal verschlechterten sich die Anleihenkurse von
Bankschuldverschreibungen bis zum Jahresende durch die eskalierende europdische
Staatsschuldenkrise und einen schwéacheren Wirtschaftsausblick. Das Ergebnis des zweiten EBA-
Stresstests, der die Bestande von Staatsanleihen in den Bankbilanzen mit einschloss, brachte
nicht die erwartete, den Markt beruhigende Wirkung. Erst die Ankiindigung eines unlimitierten Drei-
Jahres-Tenders im letzten Quartal 2011 durch die EZB konnte den Anstieg der Renditeaufschlage
bremsen. Mittelfristig werden die Renditeaufschlage flr Bankschuldverschreibungen aufgrund
der noch nicht bewéltigten Staatsschuldenkrise hoch bleiben. Die durch den Drei-Jahres-Tender
zugefuhrte Liquiditat wird den Refinanzierungsdruck fur die Banken reduzieren und die Kurse kurz
laufender Anlagen begunstigen.

Im Covered Bond-Segment gehen die Markterwartungen weiterhin von sehr geringen Ausféllen
aus. Dieser Teilmarkt der Bankschuldverschreibungen hat sich in 2011 als widerstandsféahiger als
der Markt fur Inhaberschuldverschreibungen gezeigt. Covered Bonds werden im Vergleich zu den
unbesicherten Anlagen weiterhin eine geringere Volatilitat und deutlich geringere Wertabschlage
zeigen und ebenfalls von der zugefuhrten Liquiditat profitieren.

Offentlicher Sektor

Die européische Staatsschuldenkrise, bei welcher seit Anfang 2011 Griechenland immer stérker
im Fokus stand, weitete sich im vierten Quartal 2011 aus. Die von den Peripheriestaaten der Euro-
Zone begebenen Schuldverschreibungen und Kredite zeigten groBe Volatilitaét und eine deutliche
Ausweitung der Risikoaufschlége. Italien geriet in den Fokus der Anleger, da das Vertrauen in die
Berlusconi-Regierung verloren ging. Lediglich die Republik Irland konnte durch Exportlberschulisse
und eine weitere Rekapitalisierung der Banken eine Einengung der Renditeaufschlage verzeichnen.

AuBerhalb Westeuropas waren die Emittenten aus den Emerging Markets ebenfalls von der
gestiegenen Risikoaversion betroffen. Einzelne osteuropaische Staaten litten in der Berichtsperiode
unter erheblich verteuerten Refinanzierungskosten - insbesondere Staaten, die nicht mit dem IWF
kooperieren.

In Japan bestand auch in 2011 weiterhin groBes Interesse der lokalen Banken an der Ubernahme
von heimischen staatlichen und staatsnahen Kreditrisiken.

ABS-Markte

Die Zweitmarkte in den verschiedenen Verbriefungssektoren haben in 2011 eine unterschiedliche
Entwicklung durchlaufen. Wéhrend der US-amerikanische Markt fur private Wohnimmobilien sich
zum Teil immer noch im Abwartstrend befindet, mit entsprechenden Auswirkungen auf den RMBS-
Markt (Vintage RMBS), hat sich im Sektor der US-CMBS-Papiere eine gewisse Stabilisierung
eingestellt.
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Im Sektor der durch US-Studentenkredite besicherten Papiere zog die Herabstufung des US-
Staats-Ratings als Garantiegeber sowie verschiedener Banken als Swap-Provider durch die Rating-
Agenturen eine Welle von Herabstufungen von SLABS-Anleihen nach sich, mit offensichtlicher
Ausweitung der Spread-Niveaus. Auch hier bestand investorenseitig weiterhin eine deutliche
Zurtckhaltung, da nach wie vor nicht klar ist, wie sich der Auslauf des FFEL-Programms und der
Verlauf der Kreditkonsolidierungsbemuhungen auf den Markt der Altpapiere auswirken wurde.

Auf der anderen Seite blieb der européische ABS-Markt weiter im Einfluss der européischen
Staatsschuldenkrise mit dem Resultat, dass der Liquiditatsabfluss vor allem die Preise der ABS-
Papiere aus den europaischen Peripheriestaaten weiter belastete. Dies betraf zunachst vor allem
hypothekenbesicherte Anleihen. ABS-Papiere aus dem &ffentlichen Sektor waren weniger stark
betroffen.

Abwicklungsbericht

Entsprechend dem Statut reicht die FMS Wertmanagement monatlich einen Abwicklungsbericht
bei der FMSA ein. Der Abwicklungsbericht enthalt Informationen Uber den Ablauf der Verwertung
und Abwicklung sowie Uber die Umsetzung des Abwicklungsplans.

Der Abwicklungsbericht bezieht die Risikopositionen und Werte der FMS Wertmanagement
und deren Tochtergesellschaften mit ein. Die von den Tochtergesellschaften gehaltenen
Vermdgensgegenstande sind nicht Bestandteil des Jahresabschlusses der FMS Wertmanagement
und waren insofern nicht Gegenstand der gesetzlichen Jahresabschlussprifung der FMS
Wertmanagement zum 31. Dezember 2011. Hieraus resultierend, sind die nachfolgenden
Betrége, insbesondere der Abwicklungserfolg, nur bedingt mit dem Jahresabschluss der FMS
Wertmanagement abstimmbar.

Die nachfolgende Abbildung zeigt die Uberleitung des Nominalwerts des Portfolios ohne Derivate
vom Ubertragungszeitpunkt zum 1. Oktober 2010 auf die Bilanzsumme zum 31. Dezember 2011

31.12.2011

in EUR Mrd.

Commitment Abbauportfolio per 01.10.2010 175,7

— Kumulierter Portfolioabbau -19,6
+ Wahrungseffekte +4,6
Commitment Abbauportfolio per 31.12.2011 160,7

— Ungezogene Linien und Garantien -7,0
+ Bestand an eigenen Emissionen +129,0*
+ Andere Forderungen/Forderungsbestandteile/Sonstiges +59,1
Bilanzsumme per 31.12.2011 341,8

* Nominal vor Zinsabgrenzung

Der Posten Andere Forderungen/Forderungsbestandteile/Sonstiges enthalt im Wesentlichen
die Barsicherheiten fUr Derivate, fortgefuhrte Anschaffungskosten fUr Ubernommene Derivate,
Liquiditatsfazilitaten, Guthaben in laufender Rechnung, Zinsabgrenzungen und die Verlustaus-
gleichsforderungen an den SoFFin.

1 Umgerechnet mit Wechselkursen zum 31. Dezember 2011
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Der Abwicklungsplan sieht fur den Portfolioabbau folgende Vorgehensweisen vor:

¢ Halten, bspw. bei akzeptabler Risiko- und Ertragslage

¢ Verkaufen, bspw. zum Abbau von Positionen mit erhéhtem Risikoprofil und bei Marktoppor-
tunitaten

¢ Restrukturieren (umfasst auch Workout-/Abwicklungs- und SanierungsmaBnahmen), speziell im
Bereich Infrastruktur und Real Estate

Die Risikostrategie und auch die organisatorische Aufstellung der FMS Wertmanagement im Kredit-
und Workoutbereich differenzieren unterhalb dieser Vorgehensweisen weitere Schritte, welche den
wertmaximierenden Abbau des Portfolios vorantreiben.

Die FMS Wertmanagement hat das Portfolio fir die Darstellung im Abwicklungsbericht in funf
Segmente — Commercial Real Estate, Workout, Infrastructure, Public Sector und Structured
Products — unterteilt (Vj.: drei Segmente — Real Estate, Infrastructure, Value Management). Aufgrund
der Portfoliozusammensetzung ist teilweise innerhalb der Segmente die parallele Umsetzung
mehrerer Abwicklungsstrategien erforderlich. Die Segmente sind zur Feinsteuerung in 38 Cluster
unterteilt.

Die Vorgehensweise ,Halten® umfasst bei der FMS Wertmanagement die aktive Betreuung von
Krediten und Wertpapieren, mit dem Ziel der vollen Rickzahlung ausstehender Betrdge. Ein
GroBteil der Kredite und Wertpapiere wird durch Halten und Bewirtschaften bis zur Endfalligkeit
abgewickelt.

Unter der Vorgehensweise ,Verkaufen® versteht die FMS Wertmanagement die VerduBerung von
Einzelwerten oder Teilportfolios bei 6konomischer Wirtschaftlichkeit.

Die Anpassung und Optimierung von Vertrags- und Geschéftsverhéaltnissen bei Krediten und
Wertpapieren, wo es 6konomisch erforderlich ist, sowie Sanierungs- und AbwicklungsmaBnahmen
fur risikoauffallige Finanzinstrumente sind der Vorgehensweise ,Restrukturieren® zugeordnet.
Ziel ist, bei jeder RestrukturierungsmaBnahme (sowohl bei Performing- als auch bei Non-
Performing-Finanzinstrumenten) eine wertmaximierende Abwicklung (hierzu gehdért auch eine
Risikoverminderung) mit Blick auf das jeweilige Finanzinstrument zu gewahrleisten.

Die Vorgehensweisen und die Einteilung der Segmente werden regelmaBig Uberprift und jahrlich
im Rahmen der Uberarbeitung des Abwicklungsplans dokumentiert.

Die Entwicklung des Portfolios auf Segmentebene auf Basis der Nominalwerte stellt sich gegliedert
nach Segmenten fUr das abgelaufene Geschaftsjahr wie folgt dar?:

01.10.2010 Portfolioabbau Wihrungseffekte 31.12.2011
Segment/Commitment in EURMrd. in EURMrd. in EURMrd. in EURMrd.
Commercial Real Estate 19,9 -5,8 +0,3 14,4
Workout 7.3 -1,4 +0,2 6,1
Infrastructure 18,1 -1,6 +0,6 171
Public Sector 86,4 -7,4 +1,9 80,9
Structured Products 44,0 -3,4 +1,6 42,2
Gesamt 175,7 -19,6 +4,6 160,7

2 Umgerechnet mit Wechselkursen zum jeweiligen Stichtag
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Insgesamt konnte zum 31. Dezember 2011 ein Abbau des Ubertragenen Portfolios auf
EUR160,7 Mrd. erreicht werden. Ohne gegenlaufige Wahrungseffekte entspricht dies einem Abbau
von EUR 19,6 Mrd. Der Abbau erfolgte durch planmaBige und auBerplanmaBige Ruckflihrungen
sowie durch durchgeflihrte Verkaufstransaktionen.

Die FMS Wertmanagement hat den Abwicklungsplan grundsatzlich Uberarbeitet und im Rahmen
bestehender Governance den Entscheidungsgremien zur Genehmigung vorgelegt. Der revidierte
Abwicklungsplan bertcksichtigt bei den Annahmen zu Refinanzierungskosten die gegentber
dem vorherigen Plan verringerten aktuellen Refinanzierungskosten der FMS Wertmanagement.
Hinsichtlich der Verwaltungskosten wurden die Planungen fur den Wechsel des Portfoliodienstleisters
im September 2013 bei der Erstellung des Abwicklungsplans berUcksichtigt. In die Planung
der zukUnftig notwendigen Risikovorsorge flieBen gednderte Annahmen zur Entwicklung von
Ausfallwahrscheinlichkeiten im Zeitablauf ein.

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Die FMS Wertmanagement hat sich zu hoher Professionalitét bei der Abwicklung des tGbernommenen
Portfolios verpflichtet und stellt deshalb sehr hohe Anspriiche an alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter.
Neben herausragender fachlicher Expertise sind personliche Integritat und Vertrauenswdrdigkeit
genauso wesentlich wie Eigenstandigkeit und ein hohes Mal3 an Verantwortungsbewusstsein.

Auch im Geschaftsjahr 2011 wurde weiterhin ein Schwerpunkt auf die Rekrutierung von fachlich
geeigneten Mitarbeitern fur diese schwierige und herausfordernde Aufgabe gesetzt.

Zu Beginn des Jahres waren bei der FMS Wertmanagement 19 Mitarbeiter fest angestellt, zum
Jahresende 92 Mitarbeiter. Weitere 14 Mitarbeiter hatten zu diesem Zeitpunkt einen Arbeitsvertrag
unterschrieben, ihre Stelle jedoch noch nicht angetreten.

Im Zielbild der FMS Wertmanagement zum 31. Dezember 2011 waren bis zu 170 Stellen vorgesehen,
wobei der Personalbestand im Hinblick auf Anforderungen sowie unter BerlUcksichtigung der
Kosteneffizienz dynamisch angepasst wird. Um im Sinne der Kosteneffizienz schnell reagieren zu
koénnen, wird die FMS Wertmanagement bedarfsbezogen mit einem gewissen Bestand an externen,
nicht FMS Wertmanagement-eigenen Ressourcen arbeiten.

Neben der Besetzung vieler offener Stellen hat die FMS Wertmanagement im Bereich Personal-
wesen Prozesse optimiert und weitere Instrumente (z.B. EinfUhrung des Mitarbeiter- und
Fuhrungskréafteportals, Erstellung der Arbeitszeitanweisung, Uberarbeitung der Reisekostenrichtlinie
sowie Einflhrung von Policies u. a. in den Bereichen E-Mail, Internet und Social Media) implementiert.

Standorte

Der Sitz der FMS Wertmanagement ist Mtnchen. Darlber hinaus unterhalt die FMS Wertmanagement
keine weiteren eigenen Standorte.
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Wirtschaftsbericht — Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage

Vermdgenslage

Die Vermogenslage der FMS Wertmanagement zum 31. Dezember 2011 ist im Wesentlichen
durch die Ubertragung der Risikopositionen der HRE-Gruppe zum 1. Oktober 2010 gepragt.
Zu diesem Zeitpunkt Ubernahm die FMS Wertmanagement mit bilanzrechtlicher Wirkung von
den Ubertragenden Rechtstragern Vermdgensgegenstande, Schulden, Ruckstellungen, Rech-
nungsabgrenzungsposten, derivative Finanzinstrumente sowie weitere schwebende Vertrage.

Unter BerUcksichtigung von Eventualverbindlichkeiten und Anderen Verpflichtungen ergibt sich fur
die FMS Wertmanagement zum 31. Dezember 2011 ein Geschéftsvolumen von EUR 357.740 Mio.
Die nachstehende Aufstellung gibt einen Uberblick (iber die Hohe und die Zusammensetzung der
Bilanz der FMS Wertmanagement zum 31. Dezember 2011 (Erlauterungen kénnen Rundungs-

differenzen enthalten):

31.12.2011 31.12.2010
Aktiva in EUR Mio. in EUR Mio.
Forderungen an Kreditinstitute 49.609 43.287
Forderungen an Kunden 29.259 34.812
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche
Wertpapiere 244.990 243.776
Beteiligungen 7 7
Anteile an verbundenen Unternehmen 387 316
Immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 3 2
Sonstige Vermdgensgegenstande 9.985 3.069
Rechnungsabgrenzungsposten 7.526 8.018
Bilanzsumme 341.766 333.287

31.12.2011 31.12.2010
Passiva in EUR Mio. in EUR Mio.
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 112.580 165.611
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 21.562 2.450
Verbriefte Verbindlichkeiten 181.558 139.651
Sonstige Verbindlichkeiten 1.727 1.331
Rechnungsabgrenzungsposten 22.243 23.873
Ruckstellungen 2.096 371
Eigenkapital 0 0
Bilanzsumme 341.766 333.287
Eventualverbindlichkeiten 11.672 16.829
Andere Verpflichtungen 4.302 2.158
Geschiftsvolumen 357.740 352.274
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Kreditgeschéft

Ubernommene Risikopositionen aus dem origindren Kreditgeschéft bestehen aus Forderungen,
Auszahlungsverpflichtungen aus unwiderruflichen Kreditzusagen und Burgschaften beziehungsweise
Garantien. Ein Teil der Eventualverbindlichkeiten resultiert aus Garantien flr bestimmte, von
Gesellschaften der HRE-Gruppe gehaltene Aktiva, die nicht auf die FMS Wertmanagement Uber-
tragen wurden.

Das Kreditgeschaft umfasst ein Volumen von EUR 88.735 Mio. und teilt sich auf folgende Bilanz-
posten und Unterstrichpositionen auf:

31.12.2011 31.12.2010

in EURMio. in EUR Mio.
Forderungen an Kreditinstitute 49.609 43.287
Forderungen an Kunden 29.259 34.812
Eventualverbindlichkeiten (ohne CDS) 5.565 9.284
Andere Verpflichtungen 4.302 2.158
Kreditgeschift 88.735 89.541

Wertpapierbestande

Der ausgewiesene Bestand der Wertpapiere betragt zum Bilanzstichtag EUR 244.990 Mio.
Die zurlckerworbenen, eigenen Emissionen (EUR 129.220 Mio.) sind dem Liquiditatsbestand
zugeordnet. Die weiteren Bestande betreffen ausschlieBlich bdrsenfahige Schuldverschreibungen
und andere festverzinsliche Wertpapiere, die dem Finanzanlagenbestand zugeordnet sind. Die
Wertpapierbestande sind grundsétzlich mit Derivaten gegen Zinséanderungs- und Wahrungsrisiken
abgesichert. Zur Refinanzierung wurden Wertpapiere in Héhe von EUR 127.728 Mio. in Pension
gegeben.

Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen

Der in Hohe von EUR 394 Mio. ausgewiesene Buchwert der Beteiligungen und die Anteile an
verbundenen Unternehmen betreffen die von der HRE-Gruppe Ubertragenen Beteiligungen.
Veranderungen im Geschéaftsjahr ergaben sich abgesehen von Wahrungseffekten aufgrund von
Sacheinlagen in das verbundene Unternehmen Hypo Real Estate Capital Corp., New York.

Verbindlichkeiten

Durch die Begebung eigener Schuldverschreibungen und durch den Abschluss von Wertpa-
pierpensionsgeschaften werden, entsprechend der Refinanzierungsstrategie der FMS Wert-
management, die Bilanzposten Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten, Verbindlichkei-
ten gegenlber Kunden sowie Verbriefte Verbindlichkeiten wesentlich beeinflusst. Die FMS
Wertmanagement hat zum 31. Dezember 2011 Verbriefte Verbindlichkeiten in Hohe von
EUR 181.558 Mio. ausgewiesen. Darunter betragt der Bestand an von der FMS Wertmanagement
emittierten eigenen Schuldverschreibungen zum 31. Dezember 2011 EUR 152.740 Mio. Da-
durch konnten von der SoFFin Ubernommene garantierte Emissionen zurlckgefiuhrt werden.
Eigene Schuldverschreibungen wurden in Héhe von EUR 129.220 Mio., inklusive anteiliger
Zinsen, zuruckerworben. Die zurlckgekauften, eigenen Emissionen sind in dem Bilanzposten
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere ausgewiesen. Daneben wer-
den, aus dem im Geschéaftsjahr 2011 neu aufgelegten ECP-Programm, Geldmarktpapiere in Héhe
von EUR 28.413 Mio. ausgewiesen. Fur weitere Details wird auf die AusfUhrungen im Abschnitt
»Emissionsaktivitdten und Refinanzierung” verwiesen.
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Rechnungsabgrenzungsposten

Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten von insgesamt EUR 7.526 Mio. enthalten in Hohe
von EUR 5.996 Mio. die noch nicht amortisierten Anschaffungskosten der zum 1. Oktober 2010
Ubernommenen Derivate. Die Abgrenzungsposten von EUR 1.423 Mio. aus dem Darlehensgeschéaft
enthalten die abgegrenzten Zahlungen, die die FMS Wertmanagement in 2010 fur die von den
Gesellschaften der HRE-Gruppe Ubernommenen Hedge Adjustments der Grundgeschéfte
(Forderungen) geleistet hat.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten von insgesamt EUR 22.243 Mio. resultieren mit
EUR 22.163 Mio. aus noch nicht amortisierten Anschaffungskosten der zum 1. Oktober 2010
Ubernommenen Derivate der abgebenden Gesellschaften der HRE-Gruppe. Die Buchwerte dieser
Finanzinstrumente zum Zeitpunkt der Ubertragung ergeben sich insbesondere aus den negativen
Marktwerten von Finanzinstrumenten zur Absicherung von Zinsanderungsrisiken.

Eigenkapital und Verlustausgleichsanspruch
Die Eigenkapitalausstattung der FMS Wertmanagement ist wie folgt strukturiert:

Die HRE und die pbb haben jeweils EUR 1 Mio. als Eigenkapital im Rahmen der Abspaltung zur
Aufnahme gemaB § 8a Abs. 1, Abs. 8 FMStFG i.V.m. §§123 Abs.2 Nr. 1, 131 UmwG auf die FMS
Wertmanagement Ubertragen.

Die HRE hat zudem einen Anspruch gegen den SoFFin, der auf einen Zuschuss des Gesellschafters
in Hohe von EUR 2.080 Mio. gerichtet ist, auf die FMS Wertmanagement abgespalten. Dieser
Betrag wurde im dritten Quartal 2011 an die FMS Wertmanagement gezahlt und im Jahresabschluss
2011 erfolgswirksam erfasst. Der Gesellschafterzuschuss ist in der Gewinn- und Verlustrechnung
im Posten Ertrage aus Verlustibernahme enthalten.

Der SoFFin ist nach dem Gesetz und dem Statut der FMS Wertmanagement zum Verlustausgleich
verpflichtet. Dementsprechend ist der SoFFin bis zur Auflosung der FMS Wertmanagement
verpflichtet, auf erstes Anfordern des Vorstands der FMS Wertmanagement die Betrédge zu zahlen,
die nach pflichtgemaBem Ermessen des Vorstands erforderlich sind, um sicherzustellen, dass die
Abwicklungsanstalt jede ihrer Verbindlichkeiten punktlich, jederzeit und vollstandig erfullen kann,
sowie samtliche Verluste der FMS Wertmanagement auszugleichen.

Diese Verlustausgleichspflicht des SoFFin wurde durch die Aktivierung eines Verlustausgleichs-
anspruchs in Héhe von EUR 9.939 Mio. bilanziert.

Finanzlage

Im Rahmen der Ubertragung von Aktiv- und Passivbestédnden von der HRE-Gruppe wurden
auch Refinanzierungsmittel Ubertragen. Bei der Umstrukturierung der Refinanzierung wurde
ein Teil dieser Bestéande getilgt und durch neue Emissionen der FMS Wertmanagement er-
setzt. Zum 31. Dezember 2011 werden Verbriefte Verbindlichkeiten aus eigenen Schuld-
verschreibungen der FMS Wertmanagement, aus dem ECP-Programm und entfal-
lende Zinsabgrenzungen von insgesamt EUR 181.5568 Mio. ausgewiesen. Die FMS
Wertmanagement hat zum 31. Dezember 2011 eigene Schuldverschreibungen in Hohe
von EUR 152.740 Mio. emittiert, von denen EUR 129.220 Mio. (inklusive anteiliger Zinsen) zu-
rickgekauft und in der Bilanz unter den Schuldverschreibungen und anderen festverzinslichen
Wertpapieren aktivisch ausgewiesen wurden.
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Emissionsaktivitdten und Refinanzierung

Die FMS Wertmanagement hat im ersten kompletten Jahr ihrer Geschéftstatigkeit ihre Ziele im Rahmen
der Refinanzierungs- und Investorenstrategie erreichen und umsetzen kénnen. Das Ubergeordnete
Ziel ist die jederzeitige Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit der FMS Wertmanagement. Dies wird
durch die mittlerweile breit diversifizierte Refinanzierungsstruktur gewahrleistet. Diese zeichnet sich
durch Produktvielfalt und stetige Erweiterung einer breitgefacherten, internationalen Investorenbasis
aus.

Im Geldmarkt besteht die Produktpalette aus folgenden Instrumenten:

Euro CP/CD-Programm

USD Asset Backed CP-Programm

Repos (Bilateral, Tri-Party und Eurex Repos)
Einlagen von institutionellen Investoren
Mittelbare Zentralbankrefinanzierung

* ¢ 6 o o

Durch den raschen und nachhaltigen Ausbau der eigenen Geldmarktinstrumente konnten die
mittelbaren Zentralbankrefinanzierungen im Jahr 2011 signifikant reduziert werden. Diese haben
zum 31. Dezember 2011 noch EUR 35,2 Mrd. betragen.

Die Kapitalmarktrefinanzierung basiert auf strategischen Benchmark-Emissionen, 6ffentlichen
Anleihen und Privatplatzierungen. Diese drei Instrumente unterscheiden sich in den Punkten
Volumen, Preis und Sekundarmarktliquiditat. Strukturierte Emissionen werden von der FMS
Wertmanagement generell nicht begeben, jedoch steht eine breite Palette an Emissionswahrungen
zur Verflgung. Hierbei handelt es sich in Erganzung zum Euro hauptsachlich um USD, GBP, JPY
und AUD.

Der Gesamtabsatz Uber alle Kapitalmarktinstrumente belief sich im Jahr 2011 auf EUR 20,8 Mrd.
Hierbei bildeten die auf Euro lautenden Emissionen erwartungsgemal den Schwerpunkt. Besonders
hervorzuheben ist hierbei die erfolgreiche Platzierung von drei strategischen Benchmark-Emissionen
(3, 5 und 10 Jahre Laufzeit) mit einer breiten Streuung nach Regionen und Investoren.

Es ist geplant, den Bestand an Kapitalmarktaufnahmen in den kommenden Jahren weiter aus-
zubauen.

Ertragslage

Die Ertragslage ist im Wesentlichen durch die durchgeflhrten BewertungsmaBnahmen und durch die
laufenden Aufwendungen und Ertrage der von der HRE-Gruppe Ubernommenen Risikopositionen

gepragt.

Im Geschaftsjahr 2011 ergibt sich ein negatives Ergebnis aus der normalen Geschéftstatigkeit von
EUR 9.961 Mio. Aufgrund der Verlustausgleichspflicht des SoFFin und unter Berlcksichtigung des
Gesellschafterzuschusses in Hohe von EUR 2.080 Mio. werden Ertréage aus der Verlustibernahme
in Hohe von EUR 9.969 Mio. ausgewiesen. Im Ergebnis ergibt sich ein Bilanzverlust von EUR 2 Mio.
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Die Ertragslage war im Geschaftsjahr 2011 maBgeblich gepréagt durch Wertberichtigungen auf das
Griechenland-Portfolio. Ohne diese Effekte hatte sich ein Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit
in Hohe von EUR -1.045 Mio. ergeben.

Die nachstehende Aufstellung gibt auf Basis der Posten der Gewinn- und Verlustrechnung ei-
nen Uberblick tUber die Zusammensetzung des Ergebnisses der normalen Geschaftstatigkeit.
Aufgrund des dominierenden Einflusses der Sondereffekte aus dem Griechenland-Portfolio auf die
Ertragslage wird in der Spalte — bereinigt — zuséatzlich die Ertragslage bereinigt um die Sondereffekte
aus dem Griechenland-Portfolio dargestellt:

Gewinn- und Verlustrechnung der FMS Wertmanagement
fiir die Zeit vom 1. Januar 2011 bis zum 31. Dezember 2011

01.01. -

31.12.2011 01.01. - 08.07. -

in EUR Mio. 31.12.2011 31.12.2010

- bereinigt - in EUR Mio. in EUR Mio.

Zinsuberschuss 552 5562 146
Provisionsergebnis 59 59 - 86
Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen 30 30 -1
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen - 348 —348 - 129
Risikovorsorge fur das Kreditgeschaft - 531 -1.850 - 1.948
Finanzanlageergebnis im Wertpapiergeschaft - 807 —-8.404 -1.023
Ergebnis der normalen Geschéftstétigkeit -1.045 -9.961 - 3.041
Ertrdge aus der Verlustiibernahme 9.969 3.039
Steuern -8 0
Jahresergebnis 0 -2
Gewinn-/Verlustvortrag aus dem Vorjahr -2 0
Bilanzverlust -2 -2

Zinsliberschuss

Der Zinsuberschuss betrug im Geschaftsjahr 2011 EUR 552 Mio. Die Zinsentwicklung im Ge-
schéftsjahr ist durch unterschiedliche, sich teilweise kompensierende Effekte gepragt. Der
ZinsUberschuss war durch den Abbau des zinstragenden Aktivvolumens negativ beeinflusst.
Gleichzeitig kompensierte die Verbesserung der Refinanzierungsposition durch die erfolgten
Emissionsaktivitdten und die vergleichsweise glnstige Refinanzierung weitgehend diesen Effekt.

Provisionsergebnis

Das Provisionsergebnis ist im Wesentlichen aus Provisionsertrdgen aus dem Kredit- und
Derivategeschaft gepragt.

Die Provisionsaufwendungen beinhalten im Wesentlichen Pramienzahlungen fur Kreditsicherungs-
derivate.

Dartiber hinaus werden Zahlungen an den SoFFin im Zusammenhang mit Garantien fur die durch
die HRE-Gruppe Ubertragenen Emissionen (EUR 17 Mio.) unter den Provisionsaufwendungen
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ausgewiesen. Die SoFFin-garantierten Emissionen der HRE-Gruppe wurden im Rahmen der
Ubertragung in Héhe von EUR 124,0 Mrd. auf die FMS Wertmanagement transferiert. Nachdem die
SoFFin-garantierten Emissionen sukzessive durch eigene Emissionen der FMS Wertmanagement
ersetzt wurden, sind im Verhaltnis zum Vorjahr deutlich geringere Provisionen aufgewendet worden
und somit konnte im Geschaftsjahr im Gegensatz zum Vorjahr ein positives Provisionsergebnis
erzielt werden.

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

Die Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen betragen EUR 348 Mio. GroBe Teile des Servicings der
operativen Aktivitdten der FMS Wertmanagement werden auf der Grundlage des Kooperations-
vertrags mit der pbb durch die Unternehmen der HRE-Gruppe Gbernommen. Fir die auf die pbb
Ubertragenen Aufgaben entstanden Aufwendungen in Hoéhe von EUR 267 Mio.

Ferner umfassen die Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen Beratungskosten in Hohe von
EUR 39 Mio. Diese betreffen, neben den Dienstleistungen fur fachliche Beratungen, vor allem
Dienstleistungen zur SchlieBung operativer Licken mangels eigener Mitarbeiter.

Die Personalkosten flr die in 2011 bei der FMS Wertmanagement beschéftigten Mitarbeiter betra-
gen EUR 14 Mio.

Risikovorsorge und Ergebnis aus Wertpapieren

Sowohl die Risikovorsorge (Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen und bestimmte
Wertpapiere sowie Zufiihrungen zu Rickstellungen im Kreditgeschaft/Ertrage aus Zuschreibungen
zu Forderungen und bestimmten Wertpapieren sowie aus der Auflésung von Ruckstellungen im
Kreditgeschaft) als auch das Finanzanlageergebnis (Abschreibungen und Wertberichtigungen
auf Beteiligungen, Anteile an verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermégen behandelte
Wertpapiere/Ertrdge aus Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteile an verbundenen Unternehmen
und wie Anlagevermdgen behandelten Wertpapieren) waren im Geschéaftsjahr 2011 gepragt durch
die Sondereffekte aus der Bewertung des Griechenland-Portfolios, aus der sich Belastungen in
Hohe von EUR 8.916 Mio. ergaben. Von diesen Sondereffekten entfallen auf die Zuflhrung zur
Risikovorsorge EUR 1.319 Mio. und auf das Finanzanlageergebnis EUR 7.597 Mio. Darin enthalten
sind EUR 1.011 Mio. fir die Bildung von Drohverlustrickstellungen fir Derivate (davon Risikovorsorge
EUR 118 Mio. und Finanzanlageergebnis EUR 893 Mio.), die in einem Sicherungszusammenhang
mit Krediten oder Wertpapieren des Griechenland-Portfolios standen.

Unter Eliminierung der Sondereffekte aus der Bewertung des Griechenland-Portfolios ergibt
sich fUr das Geschaftsjahr 2011 eine Risikovorsorge in Hohe von EUR 531 Mio. Das um die
Bewertungseffekte auf das Griechenland-Portfolio bereinigte negative Finanzanlageergebnis
wirde EUR 807 Mio. betragen und ist im Wesentlichen auf eine Erhdhung der Risikovorsorge
fur Landerrisiken, Aufwendungen aufgrund von Ineffektivitdten aus Sicherungsbeziehungen,
Risikovorsorge auf einzelne Engagements und auf ein Portfolio strukturierter Produkte zu-
rickzufuhren.
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Gesamtaussage

Die FMS Wertmanagement weist fir das Geschéftsjahr 2011 ein negatives Ergebnis aus der
normalen Geschaftstatigkeit von EUR9.961 Mio. aus. Dieses Ergebnis resultiert im Wesentlichen
aus Wertberichtigungen fur Kredite und Wertpapiere an den griechischen Staat bzw. an
staatliche griechische Unternehmen sowie Ruckstellungen fir Derivate, die urspriinglich in einem
Sicherungszusammenhang mit diesen Krediten und Wertpapieren standen.

Aufgrund der Verlustausgleichspflicht des SoFFin und unter BerUcksichtigung des im Berichtsjahr
gezahlten Gesellschafterzuschusses in Hohe von EUR 2.080 Mio. werden Ertrége aus der Ver-
lustibernahme in Hohe von EUR 9.969 Mio. ausgewiesen. Die Verlustausgleichspflicht des
SoFFin ist pragend fur die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der FMS Wertmanagement und
fihrt dazu, dass negative Ergebnisse der normalen Geschéftstatigkeit durch Aktivierung eines
Verlustausgleichsanspruchs ausgeglichen werden. Die in den sonstigen Vermdgensgegenstanden
ausgewiesene Verlustausgleichspflicht betréagt zum 31. Dezember 2011 EUR 9.939 Mio.

Der Zins- und Provisionstberschuss tbertraf die Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen deutlich,
somit konnten die Ertrdge aus dem Portfolio die Aufwendungen aus dem laufenden Betrieb

Uberkompensieren.

Die FMS Wertmanagement verfligte jederzeit Uber ausreichende Liquiditat.
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Risikobericht

Der Risikobericht ist nach den Vorschriften des HGB flr groBe Kapitalgesellschaften sowie den
erganzenden Vorschriften fur Kreditinstitute erstellt worden. Bei der Risikoberichterstattung
wendet die FMS Wertmanagement zudem den Deutschen Rechnungslegungsstandard 5-10
»Risikoberichterstattung von Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten® entsprechend an.

In den Darstellungen im Risikobericht sind alle Risikopositionen berlcksichtigt, soweit das
wirtschaftliche Eigentum und somit das Wertrisiko bei der FMS Wertmanagement liegt. Dies
umfasst auch Forderungen von Beteiligungsgesellschaften, bei denen die FMS Wertmanagement
im Rahmen der Refinanzierung der Tochtergesellschaften das gesamte Ausfallrisiko unmittelbar
oder mittelbar Ubernommen hat. Neben Forderungen umfasst dies auch Immobilien, die im
Rahmen der Sicherheitenverwertung Ubernommen wurden. Daneben sind im Risikobericht auch
Risikopositionen dargestellt, deren Risiko aus unterschiedlichen Grinden nicht direkt, sondern
z.B. Uber eine Garantie Ubertragen wurde. Im Rahmen der Darstellung wurde nicht zwischen
bilanzwirksamen (Forderungen, Wertpapiere) und bilanzunwirksamen (insbesondere Garantien,
Kreditzusagen, Derivate) Transaktionen unterschieden.

Grundlagen des Risikomanagements

Das Risikomanagement erfolgt auf der Grundlage des Abwicklungsplans und der Risikostrategie.
Die wesentlichen Funktionen und Instrumente des Risikomanagements wurden im Jahr 2011 weiter
ausgebaut. Neben den Instrumentarien zur Risikosteuerung und zum Risikomonitoring umfasst
dies die Uberpriifung und ggf. Anpassung der Steuerungs-, Limitierungs- und Reportingkonzepte
hinsichtlich der Besonderheiten der FMS Wertmanagement.

Die Risikostrategie beriicksichtigt die Anforderungen des §25a Abs. 1 KWG, § 2 Abs. 4 des Statuts
und die relevanten Vorschriften Uber die Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk).
Obgleich die FMS Wertmanagement kein Kreditinstitut oder Finanzdienstleistungsinstitut im Sinne
des KWG ist, sind im Rahmen der Risikostrategie die relevanten Vorschriften und Grundsatze
aufgrund von Gemeinsamkeiten mit solchen Instituten im Geschaftsbetrieb berlcksichtigt, soweit
dies inhaltlich zweckmaBig, erforderlich oder durch das Statut vorgeschrieben ist. Im Hinblick
auf die anzuwendenden Vorschriften der MaRisk haben im Vorfeld der Grindung umfangreiche
Sondierungsgesprache mit der Rechtsaufsicht FMSA der FMS Wertmanagement stattgefunden.

Die Risikostrategie legt langfristige, allgemeine und konsistente Rahmenbedingungen und Grundsatze
fUr das Risikomanagement der FMS Wertmanagement fest, soweit dies inhaltlich zweckmaBig
und erforderlich ist. Sie bildet die Grundlage fUr die Ausgestaltung des Risikomanagements und
-controllings hinsichtlich der einzelnen Risikoarten und legt die grundsétzlichen Risikoziele, an
denen sich die Geschéaftsentscheidungen orientieren mussen, fest.

Die derzeit glltige Risikostrategie ist unmittelbar aus der im Statut festgelegten Zielsetzung der FMS
Wertmanagement abgeleitet. Als Abwicklungsanstalt verfolgt die FMS Wertmanagement eine Strategie
des wertmaximierenden Abbaus des Portfolios. Als Nebenbedingungen bei der Risikoreduzierung
sind Wirtschaftlichkeit und operative Umsetzbarkeit der RisikosteuerungsmaBnahmen zu
berucksichtigen. Die Risikotoleranz der FMS Wertmanagement ist im Abwicklungsplan, der die
Geschaftsstrategie darstellt, und der daraus abgeleiteten Risikostrategie dokumentiert.
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Zusétzliche Risikokonzentrationen sind durch selektives Neugeschéft mit Kapitalmarktkontrahenten
ebenso wie zusatzliche Risiken durch den einseitigen Abbau von insbesondere gegen
Marktpreisrisiken abgesicherten Positionen ohne Anpassung der Sicherungsgeschafte zu
vermeiden. FUr eine weitere Detaillierung beschlieBt die FMS Wertmanagement Einzelstrategien
fur die funf relevanten Risikokategorien Adressenausfallrisiko (differenziert in Kreditrisiko und
Kontrahentenrisiko), Marktpreisrisiko, Liquiditatsrisiko, Operationelles Risiko und Sonstiges Risiko.

Aufgrund der Nichtanwendbarkeit von Kapitalunterlegungsvorschriften des KWG, der fehlenden
Verpflichtung zur Erstellung einer Risikotragféhigkeitsrechnung und zur Steuerung auf Basis
dkonomischen Kapitals gemaB den Vorgaben der MaRisk ergeben sich unter anderem geringere
Anforderungen an das Berichtswesen. Das Risikomanagement der FMS Wertmanagement ist
insbesondere darauf ausgerichtet, die Inanspruchnahme der Verlustausgleichspflicht des SoFFin
zu vermeiden bzw. auf das Unvermeidbare zu begrenzen.

Der Abwicklungsplan und die Risikostrategie sind regelmaBig (mindestens jéhrlich) zu Uberprifen
und bei Bedarf zu aktualisieren. Der Abwicklungsplan und damit die ihm zugrunde liegenden
Annahmen werden jahrlich validiert und aktualisiert. AuBerdem wird die Notwendigkeit von
Aktualisierungen tUber im Abwicklungsbericht identifizierte Abweichungen vom Plan festgestellt.

Organisation des Risikomanagements

Die Verantwortung fUr das Risikomanagement liegt bei der Geschéaftsleitung der FMS Wert-
management und dabei insbesondere beim CRO. Zur Unterstltzung und Beratung der Geschéfts-
leitung sowie flr bestimmte Entscheidungen bestehen in der FMS Wertmanagement die folgenden
Komitees:

Risikoausschuss des Verwaltungsrats

Geschéftsleitung

Komitees

Portfolio Steering Asset Liability

Risk Committee Real Estate Committee Committee Committee
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Die wesentlichen Funktionen und Aufgaben der Komitees sind die folgenden:

Das Risk Committee ist das operative Kreditentscheidungsgremium auf Leitungsebene der FMS
Wertmanagement und trifft Einzelkreditentscheidungen, die aufgrund ihrer Risikorelevanz auf
Geschaftsleitungsebene beschlossen werden muissen. Stimmberechtigt sind die Mitglieder der
Geschaftsleitung.

Im April 2011 wurde das Real Estate Committee zur Entlastung des Risk Committees als
Steuerungs- und Informationsgremium eingeflhrt, um innerhalb einer definierten Kom-
petenzordnung Einzelentscheidungen im Rahmen des Real Estate Portfoliomanagements zu
treffen. Stimmberechtigte Mitglieder waren im Geschaftsjahr 2011 der CRO sowie die Bereichsleiter
Global Credit Management und Global Workout. Seit Mai 2012 sind s&mtliche Mitglieder der
Geschaftsleitung stimmberechtigt.

Das Portfolio Steering Committee ist ein strategisches Steuerungs- und Informationsgremium auf
Leitungsebene, das u. a. Entscheidungen in Bezug auf Anpassungen des Abwicklungsplans sowie
auf methodische Veranderungen im Risikocontrolling bzw. zur Ubergreifenden Risikosteuerung
vorbereitet. Stimmberechtigt sind die Mitglieder der Geschéaftsleitung.

Das Asset Liability Committee (ALCO) dient der Geschéaftsleitung als zentrales Informations-,
Uberwachungs- und Steuerungsgremium hinsichtlich strategischer Entscheidungen (iber
Bilanzstruktur, Liquiditats- und Marktrisikopositionen, Refinanzierungs- und Hedgingstrategien,
Limitierung und methodische Vorgaben fir Markt- und Liquiditatsrisiken. Stimmberechtigt sind die
Mitglieder der Geschéftsleitung.

Der Risikoausschuss des Verwaltungsrats dient in Bezug auf das Kredit- und Portfoliomanagement
als Entscheidungsgremium des Verwaltungsrats insbesondere fur Einzelfallentscheidungen
mit besonderer Risikorelevanz, besonders groBen, erfolgswirksamen Auswirkungen oder
wesentlicher strategischer Bedeutung. Seine Aufgabe ist die Uberpriifung und Entscheidung von
Transaktionen und einzelengagementbezogenen MaBnahmen, Strategien und Zielen hinsichtlich
des Portfolioabbaus sowie die Uberwachung relevanter Kreditentscheidungen. Stimmberechtigt
sind die vom Verwaltungsrat hierflr delegierten Mitglieder.

Die FMS Wertmanagement hat im Jahr 2011 die Tatigkeiten der Internen Revision weiter ausgedehnt,
der die risikoorientierte und prozessunabhangige Prufung der Wirksamkeit und Angemessenheit
des Risikomanagements im Allgemeinen und des Internen Kontrollsystems (IKS) im Besonderen
obliegt.

Daneben hat die FMS Wertmanagement die operativen Téatigkeiten und Aufgaben der Internen
Revision in Bezug auf das vom Portfoliodienstleister betreute Risikovermdgen der FMS
Wertmanagement auf die Abteilung Group Internal Audit des Portfoliodienstleisters ausgelagert.
Diese Bereiche werden in Ubereinstimmung mit den MaRisk durch den Leiter der Abteilung
Audit (Bereich Legal, Compliance & Audit) der FMS Wertmanagement als Revisionsbeauftragten
Uberwacht.

Systemtechnisch nutzt die FMS Wertmanagement derzeit zur Unterstitzung des Managements der
Adressenausfall-, Marktpreis-, Liquiditats-, Operationellen und Sonstigen Risiken die vorhandenen
IT-Systeme des Portfoliodienstleisters. Diese wurden bereits in Teilbereichen an spezielle
BedUrfnisse angepasst und kiinftige Anpassungen weiter vorangetrieben.
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Grundséatze des Risikomanagements

Das Risikomanagement umfasst die Identifikation, Analyse und Bewertung, Steuerung sowie
Uberwachung und das Reporting der wesentlichen Risikoarten, die mit dem Geschéaftsmodell der
FMS Wertmanagement verbunden sind:

Adressenausfallrisiken
Marktpreisrisiken
Liquiditatsrisiken
Operationelle Risiken
Sonstige Risiken

* 6 6 o o

Die Identifikation bzw. die Uberpriifung der im Rahmen des ersten Abwicklungsplans als wesentlich
eingestuften Risikoarten erfolgt im Rahmen der jahrlichen Risikoinventur, die im vierten Quartal
2011 erstmalig durchgefuhrt wurde. Nach Art, Umfang und Komplexitat des Ubertragenen Port-
folios stellt das Adressenausfallrisiko in Form des Kreditrisikos die wesentliche Risikoart fur die
FMS Wertmanagement dar. DarlUber hinaus werden insbesondere Kontrahenten-, Marktpreis- und
Liquiditatsrisiken aktiv limitiert, gesteuert und tiberwacht. Die Uberwachung und die Steuerung der
Kreditrisiken erfolgen im Rahmen der Abwicklungsstrategien fur die einzelnen Abwicklungs-Cluster
innerhalb der Segmente. Das Risikomanagement der Kontrahenten-, Marktpreis-, Liquiditats-,
Operationellen und Sonstigen Risiken erfolgt Gbergreifend flr das Gesamtportfolio der FMS
Wertmanagement, unabhéangig von den Abwicklungs-Clustern.

Die FMS Wertmanagement tragt in vollem Umfang die Verantwortung fir die Steuerungs-
und Uberwachungsfunktion der einzelnen Risikoarten. Uber Leistungsscheine hat die FMS
Wertmanagement wesentliche Aufgaben und Téatigkeiten an die HRE-Gruppe als den Port-
foliodienstleister ausgelagert. Der Portfoliodienstleister hat jedoch nur in sehr eingeschranktem
MaB eigene Entscheidungskompetenzen.

Adressenausfallrisiken

Das Adressenausfallrisiko der FMS Wertmanagement umfasst insbesondere das Kreditrisiko, das
Kontrahentenrisiko sowie das Landerrisiko.

¢ Das Kreditrisiko umfasst das Risiko, dass ein Vertragspartner seinen Verpflichtungen
nicht nachkommen kann. Das Kreditrisiko beinhaltet sowohl das Risiko von Bonitatsver-
schlechterungen oder Ausfallen von Darlehensschuldnern (klassisches Kreditrisiko) als auch
von Wertpapier-Emittenten (Emittentenrisiko) und Referenzadressen von Kreditderivaten. Das

Kreditrisiko wird weiter differenziert in das Ausfall- und das Migrationsrisiko:

— Ausfallrisiko: Risiko, dass ein Schuldner entweder seinen Kreditverpflichtungen nicht in voller
Hohe nachkommt oder dass eine wesentliche Verbindlichkeit des Schuldners mehr als 90 Tage
Uberfallig ist. Der daraus entstehende Verlust kann durch die Verwertung von Sicherheiten oder
anderer Einbringungsmaoglichkeiten gemindert werden. Die FMS Wertmanagement besitzt in
vielen Fallen verwertbare Sicherheiten, auf die sie im Liquidationsfall zurlickgreifen kann.
Das Ausfallrisiko beinhaltet auch das Risiko aus der Verwertung dieser Sicherheiten. Ebenso
beinhaltet es die Gefahr, dass die Mehrheit eines Konsortiums sich bei Restrukturierungen auf
ein fUr die FMS Wertmanagement unvorteilhaftes Vorgehen bzw. verschlechtertes Kreditprofil
einigt.
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— Migrationsrisiko: Risiko, dass sich die Bonitat eines Kreditnehmers im Laufe der Zeit
verschlechtert. Mit der Bonitatsverschlechterung ist kein direkter Verlust verbunden, sie erhéht
jedoch das potenzielle Ausfallrisiko. Auf Portfolioebene bedeutet dies ein verschlechtertes
Kreditrisikoprofil, verbunden mit einer Wertminderung des Kreditportfolios — unabhangig
davon, ob diese Wertminderung bereits bilanziell Ansatz findet.

¢ Das Kontrahentenrisiko umfasst das Risiko, dass durch den Ausfall eines Vertragspartners ein
unrealisierter Gewinn aus Derivaten und schwebenden Geschéften nicht mehr vereinnahmt
werden kann. Das Kontrahentenrisiko umfasst das Wiedereindeckungs- und das Erflllungsrisiko.

— Wiedereindeckungsrisiko: Bei Ausfall des Kontrahenten muss der Kontrakt zu im Vergleich
zum ursprunglichen Vertragsabschluss ungunstigeren Konditionen ersetzt werden.

— Erflllungsrisiko: Die FMS Wertmanagement liefert einen verkauften Vermogenswert an einen
Kontrahenten oder leistet eine Zahlung, erhalt aber den vereinbarten Geldbetrag bzw. den
erworbenen Vermdgenswert nicht.

¢ Das Landerrisiko umfasst Kredit- oder Kontrahentenrisiken, die nicht beim Vertragspartner
selbst, sondern nur aufgrund seines Sitzes im Ausland entstehen. Es bezeichnet das Risiko, dass
ein Schuldner seine Verbindlichkeiten nicht bedienen kann, weil die Regierung oder Zentralbank
seines Landes die zur Ruckzahlung erforderlichen Devisen nicht bereitstellen kann oder will
oder die Ruckzahlung verbietet (Transferrisiko) oder sich die volkswirtschaftliche Situation oder
politische Lage seines Landes derart gravierend verschlechtert hat, dass die Wahrung nicht
mehr konvertierbar ist (Konvertierungsrisiko).

Die Strategie fur das Adressenausfallrisiko sieht vor, die Risiken durch einen wertmaximierenden
Abbau des Kredit-, Wertpapier- und Derivatevolumens gemalB Abwicklungsplan zu reduzieren.
Der Abschluss von Neugeschaft ist im Abwicklungsplan grundsatzlich nicht vorgesehen. Aus-
nahmen hiervon sind Zwangsprolongationen, Rettungserwerbe und StabilisierungsmaBnahmen,
die im Rahmen von Einzelfallentscheidungen zur Verbesserung der Risikosituation der FMS Wert-
management getroffen werden.

Das Management des Adressenausfallrisikos ist eine der wesentlichen Aufgaben der FMS Wert-
management. Die Organisation des Kreditportfoliomanagements der FMS Wertmanagement um-
fasst die folgenden Bereiche:

¢ Der Bereich Risk Controlling, Finance & Portfolio Steering ist im Ressort CRO angesiedelt
und ist zustandig fur die Funktionen des Risikocontrollings geméan MaRisk fUr alle Risikoarten.
Hierunter fallen die Identifikation, Analyse, Bewertung, Uberwachung und das Reporting der
Risiken. Der Bereich ist zudem fir die jahrliche Uberpriifung des Abwicklungsplans der FMS
Wertmanagement sowie den monatlichen Abwicklungsbericht als dem zentralen Berichtswesen
fur alle Risikoarten zustandig.

¢ Die Verantwortung fur die Validierung der Modelle zur Bewertung des Adressenausfallrisikos
liegt bei der Abteilung Quantitative Analytics des Bereichs Structured Products & Quantitative
Analytics im Ressort CRO.

¢ Hauptaufgaben der Portfoliomanagement-Einheiten sind Einzel- und Portfolioentscheidungen im
Zusammenhang mit Krediten und Wertpapieren. Hier werden die Entscheidungen der Komitees,
ob die Risikopositionen bis zur Falligkeit gehalten, verauBert oder restrukturiert werden,
vorbereitet und umgesetzt. Die Zustandigkeit war zum Jahresende 2011 nach Segmenten bzw.
Produktgruppen auf vier Einheiten aufgeteilt:
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— Der Bereich Global Workout im Ressort CRO verantwortet das Management des
Portfoliosegments Workout.

— Die Abteilung Structured Products innerhalb des Bereichs Structured Products & Quantitative
Analytics im Ressort CRO bewirtschaftet die strukturierten Produkte.

— Der Bereich Global Credit Management im Ressort CRO war insbesondere flr die
Portfoliosegmente Commercial Real Estate, Public Sector und Infrastructure zusténdig.

— Der Bereich Credit Markets im Ressort Treasury /Markets war verantwortlich flir das Portfolio
der Staatsanleihen, gedeckten Schuldverschreibungen und Anleihen von Finanzinstituten.
Der Bereich war auBerdem Kompetenzzentrum zu Themen rund um Derivate.

Im ersten Quartal 2012 wurde im Zuge der Erweiterung des Vorstands der Bereich Global Workout
dem neuen Ressort CRE zugeordnet und in Commercial Real Estate Ill umbenannt. Der Bereich
Global Credit Management wurde zudem in die neuen Bereiche Commercial Real Estate | und
im Ressort CRE sowie Corporate, Asset & Public Finance im Ressort CRO aufgeteilt. Der Bereich
Credit Markets wurde ebenfalls in die neuen Bereiche Sovereign Finance im Ressort CRO und
Derivatives & Markets Advisory im Ressort Treasury /Markets getrennt.

Risikoidentifikation

Mithilfe eines Katalogs von Frihwarnindikatoren des Portfoliodienstleisters werden Kredit-
engagements auf Einzelfallebene zur frihzeitigen Identifizierung problembehafteter Engagements
kontinuierlich Uberwacht. Dabei werden Kreditengagements bei Vorliegen bestimmter Indikatoren
in die aufeinander folgenden Kategorien ,Facilities in Focus*, ,Watchlist®, ,Restructuring” und
+Workout" eingeordnet. Engagements werden entsprechend der genannten Reihenfolge zunehmend
intensiver betreut, um Risiken frihzeitiger zu erkennen und MaBnahmen zur Risikoreduzierung
einleiten zu koénnen.

Auf Einzelgeschéftsebene bestimmen die Richtlinien des Portfoliodienstleisters zu den
Kreditprozessen im Rahmen der turnusmaBigen Uberwachung die notwendigen Schritte der
Risikoprufung und Risikobewertung. Frihwarnindikatoren wie auch die Kreditprozesse werden
regelmaBig, mindestens jahrlich seitens des Portfoliodienstleisters Uberprift und mit den
verantwortlichen Bereichen in der FMS Wertmanagement abgestimmt.

Risikoanalyse und -bewertung

Auf Einzelgeschéftsebene erfolgt die Bewertung des Adressenausfallrisikos mit internen Modellen
des Portfoliodienstleisters Uber die Ermittlung des Exposure (Exposure at Default, EaD), der
Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default, PD) und der potenziellen Verlusthéhe im Falle des
Ausfalls (Loss Given Default, LGD). Die Modelle zur Bestimmung dieser Parameter sind von der
FMS Wertmanagement jahrlich zu Uberprifen.

Aus der jahrlichen Ausfallwahrscheinlichkeit, der Verlusthdhe und dem Exposure im Falle des
Ausfalls errechnet sich der erwartete Verlust (Expected Loss, EL) mit einem Evaluierungshorizont
von einem Jahr. Der Expected Loss wird auf Einzelgeschaftsebene berechnet und dann auf
Segment- und Gesamtportfolioebene als wesentliche SteuerungsgroBe aggregiert.
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Neben der kurzfristigen SteuerungsgroBe wird als RisikoreferenzgréBe Uber einen langeren Zeitraum
der erwartete Verlust flr das Abbauportfolio fur den jeweiligen Planungszeitraum ermittelt. Fir jedes
Segment ist fUr diesen Zeitraum der geschatzte, kumulative EL im Abwicklungsplan ausgewiesen.

Zusatzlich werden auf Portfolio- und Segmentebene Stresstests durch den Portfoliodienstleister
regelmaBig (mindestens jahrlich) im Rahmen der Risikokostenplanung durchgefihrt. Anhand eines
Most-likely- und eines Adverse-Szenarios werden fUr die unterschiedlichen Segmente Stress-
Situationen fur die Hauptrisikoparameter PD und LGD unterstellt und die Auswirkungen auf den
kumulierten EL gemessen.

Risikosteuerung

Verantwortlich fUr die Risikosteuerung ist das Kreditportfoliomanagement der FMS Wertmanagement,
das den Einheiten Structured Products, Global Credit Management, Global Workout und
Credit Markets obliegt. Als wichtigste SteuerungsmaBnahmen fUr Kreditrisiken stehen der FMS
Wertmanagement die Restrukturierung und der Verkauf von Krediten zur Verflgung.

Die FMS Wertmanagement stellt grundsétzlich bei der Steuerung des Portfolios auf den langfristigen
Wert einer Position (,Intrinsic Value“) ab und nicht auf kurzfristige Bewertungsschwankungen.
Dies korrespondiert auch mit der bilanziellen Zuordnung der Wertpapiere zum Anlagebestand.
Bei internen Analysen zur Bonitatseinschatzung werden jedoch zuséatzlich Marktwertanderungen
berUcksichtigt. Bei wesentlichen Marktwerténderungen werden weitere Analysen des Kreditrisikos
und Analysen eines moglichen Wertberichtigungsbedarfs durchgefiihrt. Abweichungen zwischen
Markt- und Buchwerten lassen haufig RickschlUsse auf ver&nderte Ausfallrisiken oder das Risiko
von Bonitétsverschlechterungen (Migrationsrisiko) zu.

Kontrahentenrisiken werden Uber geeignete Limite auf Basis des Gross Future Exposure bzw. des
Nominal Exposure gesteuert. Dies deckt sowohl Wiedereindeckungs- als auch Erfullungsrisiken
ab. Grundsétzlich darf ohne ein ausreichendes kreditnehmerbezogenes Limit keine Transaktion
mit Kontrahentenrisiko abgeschlossen werden. Vor Abschluss einer neuen Transaktion muss die
aktuelle Limitausnutzung (sogenannter ,Pre-Deal Limit Check”) geprUft werden. Transaktionen sind
unverzuglich auf kreditnehmerbezogene Limite anzurechnen.

Bei der Limitierung der Kontrahentenrisiken und der aktiven Steuerung der damit verbundenen
Positionen werden zwei Dimensionen betrachtet.

¢ Kontrahentenrisiken mit Kunden aus den Abbauportfolios: Zu den Ubertragenen Risiko-
positionen gehodren auch Derivate mit Kunden in Verbindung mit Kreditgeschaften. Diese
Positionen werden zur Uberwachung von potenziellen Risikoerhdhungen aufgrund veranderter
Marktbedingungen limitiert. Erhdhungen einzelner Risikopositionen sind nur in Ausnahmefallen
beispielsweise zur Stabilisierung der Gesamtposition moglich. Diese bedurfen entsprechend der
Kompetenzordnung einer Kreditentscheidung als auch einer Genehmigung entsprechend den
im Statut festgelegten Governance-Prozessen.

* Kontrahentenrisiken mit Kapitalmarktpartnern: Treasury schliet zur Steuerung der Risikoposition
und der Liquiditat Geldmarkt-, Derivate- und Repogeschéfte ab. Zur Steuerung dieser
Geschaftsaktivitaten sind Limite erforderlich, die dem Bereich Treasury einerseits ausreichend
Flexibilitat geben und andererseits die notwendige Uberwachung durch das Risikocontrolling
ermoglichen. Die Aktivitaten des Bereichs Treasury beschranken sich auf einen definierten Kreis
relevanter Adressen (Positivliste) und unterliegen einem unabh&ngigen Limitiberwachungs- und
Eskalationsprozess durch das Risikocontrolling.
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Risikoliiberwachung und -reporting

Die Kreditrisiken werden auf Portfolioebene gemalB dem gultigen Abwicklungsplan Uberwacht
und im Rahmen des monatlich flr die Geschaftsleitung und den Verwaltungsrat zu erstellenden
Abwicklungsberichts beschrieben. Dabei werden insbesondere auch Migrationsrisiken und
Risikokonzentrationen (u.a. nach Landern und Segmenten) dargestellt und kommentiert. Auf
Einzelengagementebene werden Adressenausfallrisiken auf Basis der Kreditprozesse des
Portfoliodienstleisters Uberwacht und berichtet. Kontrahentenlimite und deren Ausnutzung werden
zusatzlich im taglichen Kontrahentenrisikoreport erfasst, Uberwacht und an die Geschaftsleitung
sowie den Bereich Treasury berichtet. Ein in 2011 eingeflhrter Eskalationsprozess stellt eine zeit-
nahe Reaktion und Kommunikation an die Geschaftsleitung im Falle einer Limitlberschreitung
sicher.

Risikoposition

Das Kreditportfolio der FMS Wertmanagement wird Uber die Portfoliosegmente Commercial
Real Estate, Workout, Public Sector, Structured Products und Infrastructure gesteuert. Fir alle
Segmente wird nach einheitlichen Vorgaben ein Exposure at Default (EaD) ermittelt. Der EaD
zeigt die potenzielle Forderungsh6he gegenuber dem Kreditnehmer unabh&ngig von dessen
Bonitatseinstufung und einer ggf. bereits gebildeten Risikovorsorge. Der EaD berUcksichtigt neben
der aktuellen Inanspruchnahme auch die anteiligen Kreditzinsen, mit denen ein Kreditnehmer bis
zur Feststellung eines Kreditausfalls (maximal 90-Tage-Verzug) in Verzug geraten kann, sowie
diejenigen Kreditzusagen, die ein Kreditnehmer trotz einer wesentlichen Bonitatsverschlechterung
zukUnftig noch ausnutzen kann. Bei Derivaten ergibt sich der EaD als Summe aus aktuellem
Marktwert und dem aufsichtsrechtlich vorgegebenen Add-on, der einen Puffer fUr zukinftige
potenzielle Erhéhungen des Marktwerts darstellt.

Als weitere wesentliche kurzfristige SteuerungsgroBe des Kreditportfolios wird der erwartete Verlust
(EL) fur das gesamte Portfolio flr einen Zeitraum von einem Jahr berechnet. Ausnahme bilden hier
die Risikopositionen, fir die bereits Risikovorsorge gebildet bzw. bei Ubernahme des Portfolios

Ubertragen wurde und somit kein EL berechnet wird.

Die nachfolgenden Angaben entsprechen der Darstellung der internen Risikoberichterstattung im
Abwicklungsbericht.

Aufteilung EaD und EL des Kreditportfolios

Aufteilung des EaD sowie des EL des Kreditportfolios auf die einzelnen Segmente:

EaD Summe
in EUR Commercial Structured Infra- (ohne
Mrd. Real Estate Workout | Public Sector Products structure Derivate) Derivate
31.12. 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010
EaD 14,5 | 18,6 6,2 76 | 96,3 |101,7 | 43,8 | 38,1 19,9 | 21,0 [180,7 | 187,0 | 18,4 | 21,1
EL 0,14 | 0,19 | 0,06 | 0,27 | 0,07 | 0,05 | 0,07 | 0,07 | 0,08 | 0,08 | 0,42 | 0,66 | 0,25 | 0,14
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Zum 31. Dezember 2011 betragt der EaD der im Abwicklungsbericht ausgewiesenen Risikopositionen
ohne Derivate EUR 180,7 Mrd. und sinkt somit um EUR 6,3 Mrd. gegentiber dem 31. Dezember
2010. Die Reduzierung der Risikopositionen ist hauptsachlich auf Rickzahlungen und erfolgreiche
Verkaufe von Krediten und Wertpapieren, insbesondere in den Segmenten Commercial Real Estate
(EUR =4,1 Mrd.) und Public Sector (EUR-5,4 Mrd.), zurlickzufiihren. Der Riickgang wurde teilweise
durch einen Anstieg des EaD im Segment Structured Products um EUR5,7 Mrd. infolge einer
Anderung der EaD-Anrechnung von Schuldverschreibungen, deren Risiken durch Total-Return-
Swap-Positionen abgesichert sind, kompensiert.

Im Abwicklungsportfolio mit einem EaD von EUR 180,7 Mrd. sind nicht die Forderungen ge-
genuber dem HRE-Konzern enthalten. Diese resultieren hauptsachlich aus dem Transferweg
fUr Teilportfolios (z. B. Liquiditatsfazilitaten flr die Depfa Bank plc zur Refinanzierung der risi-
kotechnisch Ubertragenen Derivate) oder aus dem Weg der Refinanzierung der FMS Wertma-
nagement (Forderungen aus Repogeschéften) Uber die pbb sowie den entsprechend hinterlegten
Barsicherheiten fur Derivatepositionen.

Die Derivate weisen auf Basis des Abwicklungsberichts zum 31. Dezember 2011 insgesamt ein
EaD von EUR 18,4 Mrd. auf, das sich mit EUR 2,9 Mrd. auf Kundenderivate, mit EUR 10,5 Mrd.
auf Zins- und Wahrungsabsicherungsgeschéfte sowie mit EUR 5,0 Mrd. auf Kreditderivate verteilt.
Gegenltber dem 31. Dezember 2010 konnte der EaD aus Derivaten somit um EUR 2,7 Mrd.
reduziert werden.

Zum 31. Dezember 2011 belauft sich der EL unter Anwendung der nach Basel Il vorgegebe-
nen Parameter des Portfoliodienstleisters inkl. Derivaten auf EUR 0,67 Mrd. Dies ist ein Ruck-
gang von EUR 0,13 Mrd. gegentber dem 31. Dezember 2010, der hauptsachlich auf die Bildung
von Einzelwertberichtigungen im Segment Workout (nach Bildung von Risikovorsorge wird kein
EL mehr ermittelt) und auf Tilgungen und Rickzahlungen im Segment Commercial Real Estate
zurtckzufuhren ist. Per saldo wird damit ein EL-Anstieg infolge von Rating-Verschlechterungen
Uberkompensiert.

Aufteilung des Kreditportfolios nach Rating-Klassen

Aufteilung des Kreditportfolios nach internen Ratingklassen (dargestellt sind die auf eine S&P-
Ratingskala Ubergeleiteten internen PD-Ratings):

Commercial Structured Infra-

EaD in EURMrd. Real Estate Workout | Public Sector Products structure Summe
31.12. 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010
Gruppe | Ratings

A AAA bis A- 0,1 0,4 0,0 0,0 | 76,2 | 83,7 | 36,4 | 343 7,8 8,4 | 120,5 | 126,8

BBB+ bis

BBB BBB- 0,6 1,2 0,0 0,1 53 | 16,4 3,9 1,1 3,9 4,4 | 13,7 | 23,2
BB BB+ bis BB— 3,1 71 0,1 0,1 4,0 1,3 1,3 0,9 3,0 38 | 11,56 | 13,2
B B+ bis B- 7,8 8,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,9 0,6 0,9 1,0 | 10,0 9,9
C CCC+ bis C- 0,2 0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 0,6 0,5 0,4 0,2 1,3 1,1
D D 2,7 1,5 5,8 7,3 | 10,6 0,1 0,7 0,7 3,9 32 | 23,7 | 12,8
Gesamt 14,5 | 18,6 6,2 7,6 | 96,3 |101,7 | 43,8 | 38,1 | 19,9 | 21,0 |180,7 | 187,0
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Die Rating-Verteilung des Portfolios hat sich im Geschaftsjahr 2011 insbesondere im Public Sector-
Portfolio deutlich verschlechtert. Dies ist hauptsachlich durch die griechischen Anleihen und
Kredite verursacht, die mit einem EaD von EUR 10,4 Mrd. aus der Ratinggruppe BBB zum Ende
des Berichtsjahres 2011 in die Gruppe D herabgestuft wurden. Darlber hinaus trugen auch die
Herabstufungen ungarischer (EUR 2,2 Mrd. aus der Gruppe BBB in die Gruppe BB), portugiesischer
(EUR 1,9 Mrd. aus der Gruppe A in die Gruppe BBB) und spanischer Anleihen (EUR 1,0 Mrd. aus
der Gruppe A in die Gruppe BBB) zur Verschlechterung der Rating-Struktur des Portfolios bei.

Im Commercial Real Estate-Portfolio wurde vor allem in den mittleren Ratinggruppen BBB und BB
ein EaD von zusammen EUR 4,6 Mrd. abgebaut. Im Segment Workout entfallen 94 % des EaD auf
die Rating-Stufe D (Vj. 96 %). Im Segment Infrastructure zeigt sich eine moderate Verschlechterung
der Portfolioqualitat.

Neben den Herabstufungen reduzierten vor allem Falligkeiten und Verkdufe den Bestand der
Ratinggruppe A um insgesamt EUR 6,3 Mrd. Das Portfolio weist insbesondere durch den hohen
Anteil an Kreditnehmern aus dem 6ffentlichen Sektor eine Quote von 74 % (- 6 %-Punkte gegeniiber
Vorjahr) im Investmentgrade (Ratinggruppen A und BBB) auf.

Aufteilung des Kreditportfolios nach Ldndern und Regionen*

Commercial Structured Infra-

EaD in EUR Mrd. Real Estate Workout | Public Sector Products structure Summe
31.12. 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010
Deutschland 59 6,7 2,0 2,3 5,6 5,9 0,9 1,0 0,2 04 | 146 | 16,3
USA 2,0 3,1 1,5 2,0 0,1 0,1 | 28,0 | 244 2,0 22| 336 | 31,7
GroBbritannien 1,0 1,3 0,9 1,0 | 105 | 11,2 2,0 0,3 | 10,0 | 10,4 | 24,4 | 24,2
PIIGS

Italien 0,2 0,2 0,2 03 | 30,8 | 314 2,2 2,0 0,6 0,7 | 34,0 | 34,6

Spanien 0,6 0,6 0,3 0,5 6,8 7,0 2,8 3,3 0,3 04| 108 | 11,8

Griechenland 0,0 0,0 0,0 0,0 | 10,3 | 10,7 0,0 0,1 0,1 0,0 | 10,4 | 10,8

Irland 0,1 0,1 0,0 0,0 0,8 1,1 1,3 1,1 0,1 0,2 2,3 2,5

Portugal 0,1 0,1 0,0 0,0 2,1 2,2 0,0 0,0 0,1 0,1 2,3 2,4
Japan 0,4 0,4 0,2 0,2 9,5 | 10,0 0,0 0,0 0,1 0,1 | 10,2 | 10,7
Asien (ex Japan) 0,2 0,5 0,1 0,1 2,2 2,6 0,0 0,0 0,2 0,3 2,7 3,5
Rest of Europe 3,6 51 0,8 1,0 | 16,9 | 18,7 2,9 2,7 1,6 1,6 | 25,8 | 29,2
Rest of World 0,4 0,5 0,2 0,2 0,7 0,8 3,7 3,2 4,6 4,6 9,6 9,3
Gesamt 14,5 | 18,6 6,2 7,6 | 96,3 (101,7 | 43,8 | 38,1 | 19,9 | 21,0 | 180,7 | 187,0

* ohne Derivate in Héhe von EUR 18,4 Mrd. EaD
Zuordnung gemasB Land des wirtschaftlichen Risikos (z. B. Standort der Sicherheit), das vom juristischen Sitz des Kreditnehmers / Emittenten
in Einzelfallen abweichen kann.
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Die Verteilung des Kreditportfolios nach Landern und Regionen ist durch einen hohen européischen
Anteil (EUR 124,6 Mrd.; EUR-7,1 Mrd. gegenUber dem Vorjahr) gepragt.

Im Segment Commercial Real Estate entfallt der GroBteil der Engagements in Héhe von EUR 5,9 Mrd.
auf Finanzierungen deutscher Objekte sowie in Hohe von EUR 2,0 Mrd. auf Objekte in den USA.
Die Region ,Rest of Europe” umfasst Finanzierungen in Frankreich (EUR 1,4 Mrd.), Schweden
(EUR0,5Mrd.) und in den Niederlanden (EURO,5 Mrd.) als groBte Positionen. Gegentber dem
31. Dezember 2010 hat sich das Commercial Real Estate-Portfolio um EUR4,1 Mrd. reduziert.
Ein Abbau des Portfolios wurde hauptsachlich durch Ruckfihrungen in den Landern Deutschland,
USA, Russland und Frankreich erzielt.

Im Vergleich zu den anderen Segmenten weist das Segment Workout eine relativ breite Streuung
bezltglich Lander und Regionen auf. Der Riickgang tber EUR 1,4 Mrd., der neben Wahrungseffekten
auch ZwangsmaBnahmen umfasste, konzentriert sich auf die beiden Lander mit dem groBten
Exposure: USA und Deutschland.

Das Segment Public Sector umfasst ein Portfolio Uber EUR 96,3 Mrd. EaD von Finanzierungen
mit kommunalen, staatlichen Kontrahenten oder anderen 6ffentlichen Emittenten. Hierbei entfallt
ein Anteil von EUR50,8 Mrd. EaD auf die sogenannten PIIGS-Staaten. Der EaD - ermittelt als
Forderung gegenuber dem Kreditnehmer — ist damit trotz Risikovorsorge auf das griechische
Exposure nahezu unverandert gegentber dem Vorjahr. Die Region ,Rest of Europe” beinhaltet als
groBte Positionen Kredite und Staatsanleihen aus Frankreich (EUR 2,5 Mrd.), Polen (EUR 2,5 Mrd.)
und Ungarn (EUR 2,2 Mrd.). Die Reduzierung des Public Sector-Portfolios um EUR 5,4 Mrd. konnte
hauptséchlich durch Verkaufe und Falligkeiten von Finanzierungen in GroBbritannien, Italien, Japan
und Frankreich erreicht werden.

Im Segment Structured Products mit einem EaD von EUR 43,8 Mrd. sind alle Verbriefungen
und sonstigen strukturierten Produkte der FMS Wertmanagement enthalten. Hiervon entfallen
EUR28,0Mrd. auf die USA, worin auch EUR 9,9 Mrd. Verbriefungen von FFELP® Student Loans
und EUR 9,3 Mrd. im Abwicklungscluster Municipal Products enthalten sind. Dartber hinaus sind
weitere Risikopositionen i.H.v. EUR6,3 Mrd. aus Landern der PIIGS-Staaten, EUR 3,0 Mrd. aus
Kanada, EUR 2,6 Mrd. aus den Niederlanden sowie EUR 2,0 Mrd. aus GroBbritannien enthalten.

Im Segment Infrastructure, das aufgrund der Cashflow-basierten Finanzierungen besonders
konjunktursensitiv ist, liegt mit der Halfte des EaD (EUR 10,0 Mrd.) der Schwerpunkt in GroB-
britannien. Hierbei handelt es sich um die Finanzierung langfristiger Projekte im 06ffentlichen
Interesse, wie beispielsweise dem Bau von Infrastrukturanlagen. Der Cashflow der finanzierten
Infrastrukturprojekte ist meist direkt vom Nutzungsumfang der einzelnen Anlagen, wie bei-
spielsweise Autobahnen, abhangig. Dabei wirkt sich die noch zdgerliche Erholung der britischen
Volkswirtschaft, zusammen mit Steuererhdhungen, hoher Arbeitslosigkeit sowie hoher Inflation,
belastend aus. Der hieraus resultierende, erhdhte Risikogehalt der Forderungen wird intensiv
Uberwacht. Weitere bedeutende Infrastrukturprojekte liegen in den USA (EUR 2,0 Mrd.), Australien
(EUR 1,9 Mrd.), Kanada (EUR 1,8 Mrd.), den PIIGS-Staaten (EUR 1,2 Mrd.) und Frankreich
(EUR 1,1 Mrd.). Rickzahlungen und Verkaufe, vor allem in GroBbritannien und den USA, haben im
Berichtszeitraum zu einer Reduktion des EaD in Hohe von EUR 1,1 Mrd. geflhrt.

3 Federal Family Education Loan Program.
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Aufteilung des Kreditportfolios nach Restlaufzeiten*

Commercial Structured Infra-
EaD in EUR Mrd. Real Estate Workout | Public Sector Products structure Summe
31.12. 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010
2011-2015 11,4 | 14,8 4,7 50| 13,8 | 18,2 4,6 51 3,1 4,0 | 37,6 | 471
2016-2020 1,1 0,8 0,3 03 | 22,3 | 22,7 6,6 5,0 1,3 1,3 | 31,6 | 30,1
2021-2030 1,0 1,0 0,3 03 | 185 | 19,8 9,7 8,9 3,0 2,8 | 325 | 328
2031-2040 0,3 0,4 0,2 0,3 | 30,4 | 30,5 9,8 8,8 3,6 3,7 | 44,3 | 43,7
> 2040 0,6 0,8 0,5 o6 | 11,3 | 10,5 | 13,1 | 10,3 8,9 92 | 344 | 314
n.a.*”* 0,1 0,8 0,2 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 1,9
Gesamt 14,5 | 18,6 6,2 7,6 | 96,3 |101,7 | 43,8 | 38,1 | 19,9 | 21,0 | 180,7 | 187,0

* Aufteilung ohne Derivate von EUR 18,4 Mrd. EaD
**u.a. fallig gestellte Darlehen bzw. Darlehen, deren Prolongation in Bearbeitung ist

Die Restlaufzeiten (nach Konditionsbindungsende) im Commercial Real Estate-Portfolio liegen mit
einem Schwerpunkt von 79 % in den nachsten vier Jahren im mittelfristigen Bereich. Regional
entfallen von den zwischen 2012 und 2015 zur Konditionenanpassung anstehenden Krediten
EUR 4,3 Mrd. auf Deutschland, EUR 1,3 Mrd. auf Finanzierungen in Frankreich, gefolgt von
EUR 1,1 Mrd. in den USA. Auf dieses Laufzeitband entfiel auch mit EUR 3,4 Mrd. von EUR 4,1 Mrd.
der GroBteil des Portfolioabbaus des Geschéftsjahrs 2011. Im Segment Workout stehen flr drei
Viertel des Portfolios Konditionenanpassungen bis 2015 an.

Im Public Sector-Portfolio besitzen Risikopositionen mit einem EaD in Hohe von EUR 41,7 Mrd. eine
Restlaufzeit von mindestens 20 Jahren. Hiervon entfallen EUR 22,1 Mrd. auf Italien, EUR 9,0 Mrd.
auf GroBbritannien, EUR 3,4 Mrd. auf Griechenland sowie EUR 1,3 Mrd. auf Frankreich. Auch in
diesem Segment entfiel mit EUR 4,4 Mrd. von EUR 5,4 Mrd. der GroBteil des Portfolioabbaus des
Geschaftsjahrs 2011 auf das Laufzeitband bis 2015.

Von den strukturierten Produkten haben mit EUR 22,9 Mrd. mehr als die Halfte aller Positionen eine
Restlaufzeit von mindestens 20 Jahren. EUR 14,3 Mrd. der Langl&ufer entfallen auf die USA. Weitere
EURS,4 Mrd. sind Strukturierungen aus den PIIGS-Staaten, EUR2,0 Mrd. aus den Niederlanden
sowie EUR 1,9 Mrd. aus GroBbritannien.

Im Segment Infrastructure haben EUR 8,9 Mrd. bzw. 45 % des EaD eine Félligkeit, die tber 2040
hinausgeht. Davon betreffen mit einem EaD von EUR 7,6 Mrd. Finanzierungen in GroBbritannien.
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Watchlist und Problem-Assets

Commercial Structured Infra-
EaD in EURMrd. Real Estate Workout | Public Sector Products structure Summe
31.12. 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010 | 2011 | 2010
Watchlist Assets 2,8 3,5 0,0 0,3 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1 0,5 3,4 4,5
Problem-Assets 2,6 1,5 5,8 7,3 | 10,6 0,1 1,4 1,2 3,9 3,2 | 24,3 | 13,3
Workout Assets 0,0 0,0 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7
Restructuring Assets 2,6 1,5 5,1 6,6 | 10,6 0,1 1,4 1,2 3,9 3,2 | 236 | 12,6
Gesamt 5,4 5,0 5,8 7,6 | 10,9 0,1 1,6 1,4 4,0 3,7 | 27,7 | 17,8

Als ,Watchlist Assets” werden Risikopositionen eingestuft, die einen Zahlungsverzug von Uber 60
Tagen oder ein anderes festgelegtes Kriterium aufweisen, das eine intensivere Beobachtung der
Risikoposition nach sich zieht.

»Restructuring Assets” beinhalten Féalle, flr die eine Einzelwertberichtigung gebildet wurde, sowie Félle,
die entsprechend den Kriterien nach Basel Il ausgefallen sind (z. B. Zahlungsverzug > 90 Tage).

»Workout Assets" umfassen Risikopositionen, flir die eine Sanierung nicht sinnvoll erscheint, flr die
bereits ZwangsmaBnahmen eingeleitet und eine Wertberichtigung gebildet wurde.

»Restructuring® und ,Workout Assets” sind in der Kategorie ,Problem-Assets” zusammengefasst.

Der EaD bei den Problem-Assets ist im Geschéftsjahr 2011 insbesondere wegen der Umklassi-
fizierung der Risikopositionen des Griechenland-Portfolios in die Kategorie ,Restructuring” um
EUR 11,0 Mrd. angestiegen. Der Anstieg betrifft insbesondere das Segment Public Sector mit
einem Plus von EUR 10,5 Mrd. Trotz des Rlckgangs im Segment Workout um EUR 1,5 Mrd. infolge
des Portfolioabbaus verbleiben in diesem Segment 94 % aller Finanzierungen in der Kategorie der
Problem-Assets. In den Segmenten Commercial Real Estate und Infrastructure zeigt sich ein leichter
Anstieg der Problem-Assets gegenuber dem Vorjahr, insbesondere durch die Umklassifizierung
ehemaliger Watchlist Assets, die dadurch einen leichten Ruckgang aufweisen.

Das FrUhwarnsystem ist darauf ausgerichtet, Kredithehmer der FMS Wertmanagement, deren
Bonitat bzw. deren Sicherheitenwerte sich eventuell verschlechtern kénnten, zeitnah zu identifizieren
und eng zu Uberwachen. Risikopositionen mit Leistungsstérungen und einem Zahlungsrickstand
von mehr als 90 Tagen werden an die Problemkreditbearbeitung (Watchlist, Restructuring, Workout)
Ubertragen. Die Problemkreditbearbeitung testet regelmaBig und bei Eintritt entsprechender,
vordefinierter Ereignisse (Trigger-Events) das eventuelle Vorliegen eines Wertberichtigungsbedarfs.
Sollte dieser festgestellt werden, wird ein entsprechender Einzelwertberichtigungsvorschlag erstellt,
der im Risk Committee der FMS Wertmanagement zu genehmigen ist.

Die Hohe der Pauschalwertberichtigungen wird mit Bertcksichtigung der Ausfallwahrscheinlichkeit
(PD) und der Verlusthdhe im Falle des Ausfalls (LGD) bestimmt und ebenfalls im Risk Committee
der FMS Wertmanagement beschlossen.
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GréBte Herausforderungen aus den Adressenausfallrisiken

Die FMS Wertmanagement hat mit dem Ubertragenen Portfolio groBe Risiken Ubernommen, die
maBgeblich die zukUnftige Ertragslage belasten und somit die Verlustausgleichspflicht beeinflussen
kénnen. Die wichtigsten sind:

& Portfoliokonzentration: Die ,erwarteten Verluste® (EL) stellen immer nur den aktuellen
Erwartungswert dar. Wie das Beispiel Griechenlands im Geschéaftsjahr 2011 gezeigt hat,
kénnen die spater tatséachlich eintretenden Verluste erheblich davon abweichen. Die Gefahr
signifikanter Abweichungen der tatséchlichen Verluste vom EL ist umso gréBer, je konzentrierter
das Portfolio ist. Insbesondere im Public Sector-Segment ist das Portfolio sehr konzentriert
auf die sogenannten PIIGS-Staaten und weitere europaische Lander. Sofern es zu weiteren
Ausfallen aufgrund einer Ausweitung der Staatsschuldenkrise kdme, sind weitere, deutlich Uber
dem ermittelten EL liegende Belastungen maoglich.

¢ [ange Laufzeiten: In 61 % der Risikopositionen gehen die vereinbarten vertraglichen Laufzeiten
der Ubernommenen Kreditrisiken deutlich Uber den urspriinglichen Planungshorizont bis 2020
hinaus.

¢ Restrukturierungsrisiken: In vielen Fallen hat die FMS Wertmanagement Konsortialfinanzierungen
Ubernommen. Hierbei ist sie verschiedentlich in nachrangigen Positionen, die eine Kontrolle
Uber die Struktur bzw. eine entsprechende Einflussnahme erschweren. Dadurch kénnen
Restrukturierungsrisiken entstehen, die im Risikoprofil eine dominante Rolle spielen.

¢ finanzierungsstrukturen: Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Kredit- und Kapitalmarkte
nachhaltig verandert. Eine signifikante Anzahl von Risikopositionen der FMS Wertmanagement
besteht aus vormals liquiden Positionen, die sich nach der Krise als illiquide und als schwer
verauBerbar darstellen. Hinzu kommt erschwerend, dass in einigen Marktsegmenten ein
insgesamt positiver Ergebnisbeitrag fur die FMS Wertmanagement selbst auf Basis der
auBerst glnstigen Refinanzierungsmoglichkeiten schwer oder Uberhaupt nicht zu erzielen ist,
da die vereinbarten Risikokosten und Margen nicht den heutigen Ausfallerwartungen fur die
Risikopositionen entsprechen.

¢ Angemessene Risikovorsorge: Auch unter dem Gesichtspunkt der vier zuvor genannten
Herausforderungen ist es flUr die FMS Wertmanagement darlber hinaus von besonderer
Bedeutung, unter BerlUcksichtigung der handelsrechtlichen Vorgaben fur die Ubertragenen
Risikopositionen eine angemessene Risikovorsorge zu bilden. Die FMS Wertmanagement bildet
Einzelwertberichtigungen auf Kreditengagements, die bereits leistungsgestort sind oder fur die
eine vollstandige Ruckzahlung nach Ablauf der Laufzeit bereits aus heutiger Sicht nicht zu
erwarten ist. Zur Ermittlung der angemessenen Hohe der Einzelwertberichtigungen werden dabei
bei Risikopositionen, bei denen eine Verwertung der Sicherheit zu erwarten ist, die mit einem
risikofreien Zinssatz abgezinsten, erwarteten Sicherheitenerldse berlcksichtigt. Andererseits
werden fUr latente Ausfallrisiken Pauschalwertberichtigungen auf Basis eines (einjahrigen)
EL sowie fur Transfer- und Konvertierungsrisiken Landerrisikovorsorgen als pauschalierte
Einzelwertberichtigungen fur ausgewahlte Lander gebildet.
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Marktpreisrisiken

Mogliche Wertverluste der Risikopositionen aufgrund von veranderten Marktbedingungen und
Marktpreisfaktoren bedeuten ein Marktpreisrisiko. Folgende wesentliche Marktpreisrisikoarten sind
fur die FMS Wertmanagement relevant:

& Zinsrisiko: Beschreibt die Verdnderung des Barwerts von Risikopositionen aufgrund der
Veranderung der entsprechenden Marktzinssatze.
* Fremdwéhrungsrisiko (FX-Risiko): Dieses Risiko ergibt sich aus der Anderung von Devisenkursen
und gibt an, wie sich eine Veranderung eines Devisenkurses auf den Euro-Gegenwert einer
Fremdwéahrungsposition auswirkt.
* Credit-Spread-Risiko: Dieses Risiko beschreibt die Veranderung des Barwerts, wenn sich die
zugrunde liegende CDS- oder Credit-Spread-Kurve veréndert.
¢ Weitere Marktpreisrisiken sind hauptsachlich
— Basisrisiko: Das Cross-Currency-Basisrisiko kann aufgrund von nicht fristenkongruenter
Refinanzierung von Geschéaften in Fremdwahrungen entstehen. Das Zinssatz-Basisrisiko kann
durch unterschiedliche Referenzzinssatze der variabel verzinslichen Geschafte entstehen.

— Inflationsrisiko: Es entsteht dadurch, dass bestimmte Produkte im Portfolio hinsichtlich ihrer
Zinszahlungen oder Tilgungsstrukturen an die Inflation in bestimmten Landern oder Regionen
geknupft sind.

Aktienkurs- und Rohwarenrisiken bestehen in der FMS Wertmanagement nicht.

Ziel der Marktpreisrisikostrategie ist es, die durch Marktpreisrisikofaktoren beeinflussten Schwan-
kungen des Portfoliowerts und deren Einfluss auf ertragsrelevante GréBen zu begrenzen. Dies
betrifft sowohl die Risiken aus dem tGbernommenen Portfolio als auch neue Marktpreisrisiken aus
Treasury-Aktivitaten. Der daflir notwendige Aufwand flr SicherungsmaBnahmen muss in einem
okonomisch sinnvollen Verhéltnis stehen — unter Abwagung von Vorteilen und damit verbundenen
Kosten. Ziel ist es, die Risikopositionen abzubauen und neue Risikopositionen zu vermeiden.

Fur alle Aktivitaten des Bereichs Treasury gilt der Grundsatz, dass die FMS Wertmanagement keine
offenen Positionen mit reiner Gewinnerzielungsabsicht eingeht, sich der Bereich Treasury aber im
Rahmen der vorher festgelegten Limite frei bewegen kann. Fir die operative Steuerung offener
Positionen sind die Markteinheiten des Bereichs Treasury verantwortlich, fiir die Uberwachung das
Risikocontrolling und fur die Festlegung von Limiten und Grundsatzen zur Risikosteuerung das
ALCO.

Risikoidentifikation

Marktpreisrisiken bestehen aufgrund der Portfoliostruktur insbesondere in Form von Zins- und
FX-Risiken, vor allem gegentiber dem US-Dollar. Credit-Spread-Risiken begriinden eine mdégliche
Wertveranderung, insbesondere der handelbaren Wertpapiere. Auf Verdnderungen der Credit
Spreads wird jedoch aufgrund der langfristigen Perspektive mit Uberwiegend Durchhalteabsicht
bis zur Endfalligkeit und der geltenden Rechnungslegungsvorschriften nur in Abhéngigkeit von
der konkreten Risikoposition reagiert. Die Basis fur die Identifikation der Marktpreisrisiken bilden
die taglichen Datenlieferungen des Portfoliodienstleisters sowie in den Systemen verflgbare
Informationen zusammen mit aktuellen Marktdaten.
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Risikoanalyse und -bewertung

Grundlage der Analyse von Zinsrisiken ist die Auswertung von Sensitivitdtsanalysen, d.h. der
Effekt einer Verschiebung der Zinsstrukturkurve um einen Basispunkt, auf den Nettobarwert des
Portfolios. Die getrennte Analyse nach Laufzeitbdndern ermdglicht es der FMS Wertmanagement,
neben der Sensitivitdt gegentber einer Parallelverschiebung auch weitergehende Analysen
bezlglich Zinsrisiken durchzuflhren, z.B. bei einer Drehung der Kurve. Neben der Detailanalyse
nach Laufzeitbdndern wird eine getrennte Bewertung nach Wéahrungen vorgenommen, um der
unterschiedlichen Zinsstrukturkurve je Wahrung Rechnung zu tragen. Seit April 2011 werden die
Sensitivitaten auf Basis der sogenannten No-Spread-Methode ermittelt, bei der der Credit Spread
in den Cashflows einer Risikoposition eliminiert wird und damit eine bereinigte Zins-Sensitivitat
zur Steuerung zur Verflgung steht. Die Methode wurde im dritten Quartal 2011 weiter verfeinert.

Analog zum Zinsrisiko werden Fremdwdahrungsrisiken anhand von Sensitivitdten Uber die
Veréanderung des Nettobarwertes bei Wechselkursverdnderungen von 1% gegenlber dem Euro
analysiert. Hier wird ebenfalls die No-Spread-Methode angewandt. Da im Fokus der Steuerung
eine moglichst geringe Schwankung ertragsrelevanter GroBen steht, wird monatlich die bilanzielle
Fremdwahrungsposition ermittelt und analysiert.

Credit-Spread-Risiken werden mit einem Current-Spread-View berechnet, d.h., die aktuellen
Credit Spreads werden bei der Diskontierung zugrunde gelegt. MessgréBe ist hier die Anderung
des Nettobarwertes in Bezug auf Credit-Spread-Veranderungen um einen Basispunkt.

Die Risikomessung und -analyse auf Basis von Sensitivitdten wird durch geeignete monatliche
Stresstests mit angemessenen hypothetischen und historischen Zins-, Fremdw&hrungs- und
Credit-Spread-Szenarien erganzt. Die Stress-Szenarien umfassen die von der pbb Gbernommenen
und intern als relevant eingestuften Szenariovorgaben der Bundesbank zum Zins-, FX- und Credit-
Spread-Risiko. Weitere relevante Szenarien sind Zinsrisikoszenarien in Anlehnung an Basel II.
Neben diesen Szenarien, die sich aus den singuléren Shifts einer Marktpreisrisikoart ergeben,
untersucht die FMS Wertmanagement auch, wie hoch die Nettobarwertadnderung wéare, wenn sich
extreme historische Marktbewegungen fur alle Marktpreisrisikoarten wiederholen wirden.

Risikosteuerung

Zur Risikosteuerung werden im Bereich Treasury offene Risikopositionen nur in begrenztem Umfang
und im Rahmen der bestehenden Limite eingegangen. Dies ist vor allem erforderlich im Hinblick auf
die kurzfristige Liquiditatssteuerung, in deren Rahmen der FMS Wertmanagement beispielsweise
kurzfristige Zinsrisiken aus der Steuerung der Liquiditatslage entstehen kénnen. Darlber hinaus
konnen offene Risikopositionen in begrenztem Umfang und im Rahmen der bestehenden Limite im
Zusammenhang mit der Steuerung von Zins- und Fremdwahrungsrisiken entstehen. Hier werden
aus Effizienzgrinden erst bei bestimmten TransaktionsgroBen Risikopositionen effektiv abgesichert.
Kurzfristige Marktilliquiditat kann das zwingende Glattstellen aller Transaktionen nur zu einem
schlechten Pricing ermdglichen, was zu hohen Kosten fihren wrde.

Zur Absicherung von Risikopositionen durfen die Einheiten des Kreditportfoliomanagements und
Treasury nur auf Finanzinstrumente zurlckgreifen, die objektiv unter Rickgriff auf marktubliche
Bewertungsmethoden bewertet werden kdnnen.

FUr die Steuerung der Zinsrisiken wurde nach der Umsetzung der No-Spread-Methode zu Beginn
des zweiten Quartals ein Limitsystem flr Zinssensitivitaten pro Hauptwahrung und Laufzeitband
inkl. eines Eskalationsprozesses bei Limitiberschreitungen eingefuhrt.
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Die Steuerungskonzeption der Fremdwahrungsposition wurde im ersten Halbjahr 2011 grundlegend
Uberarbeitet und basiert nun priméar auf der Steuerung der bilanziellen Fremdwahrungsposition,
um die ertragswirksamen Schwankungen aus Wahrungsverdnderungen so gering wie maoglich
zu halten. Hierzu wurden Limite pro Hauptwéahrung sowie ein Eskalationsprozess verabschiedet
und eingefihrt. Die Uberwachung der Limite erfolgt monatlich auf Basis der ermittelten
bilanziellen Wahrungsposition des Vormonats, erganzt um zwischenzeitlich bilanziell relevante
Fremdwahrungsbuchungen. Als Erganzung werden auf taglicher Basis Fremdwahrungssensitivitaten
auf Basis der No-Spread-Methode ermittelt und mittels Trigger iberwacht. Die Uberschreitung der
Trigger 16st eine Ursachenanalyse aus, um ggf. eine bilanziell wirksame Fremdwahrungsposition
zeitnah absichern zu kdénnen.

Die Risiken aus Credit-Spread-Verédnderungen werden zwar im aktuellen Reporting Uberwacht,
aber nicht aktiv limitiert. Eine unmittelbare, ertragswirksame Auswirkung eines Anstiegs von Credit
Spreads ist aufgrund der Bilanzierung aller Wertpapiere zum gemilderten Niederstwertprinzip nicht
gegeben, solange keine dauerhafte Wertminderung vorliegt und die FMS Wertmanagement die
betroffenen Wertpapiere bis zur Endfalligkeit hélt. Eine aktive Steuerung dieser Risiken erfolgt im
Rahmen der Abwicklung der Portfolios durch das Portfoliomanagement.

Risikotiberwachung und -reporting

Im taglichen Risikomanagementprozess dirfen Marktpreisrisiken die Sensitivitatslimite nicht
Uberschreiten. Die Limitlberwachung erfolgt anhand des taglichen Marktrisikoberichts, den der
Portfoliodienstleister erstellt und der vom Risk Controlling der FMS Wertmanagement analysiert
wird. Der Bericht wird taglich der Geschéftsleitung sowie dem Bereich Treasury zur Verfligung
gestellt. In dem in 2011 eingefuhrten monatlichen Prozess durfen Fremdwahrungsrisiken, welche
Uber die bilanzielle Wahrungsposition definiert sind, die festgelegten Limite nicht Uberschreiten.

Bei der Uberziehung von Limiten greift der definierte Priifungs- und Eskalationsprozess. Darlber
hinaus wird Uber die Marktpreisrisiken im Rahmen des ALCO-Berichts an die Mitglieder des Asset
Liability Committees und des monatlichen Abwicklungsberichts an die Geschéftsleitung und den
Verwaltungsrat in unterschiedlicher Detailtiefe berichtet.

Risikoposition

Haupteinflussfaktor fur die Zinssensitivitdten sind festverzinsliche Aktiv- und Passivpositionen,
deren Zinsanderungsrisiken insbesondere durch Zinsderivate abgesichert werden. Auf Basis der
No-Spread-Methode betrégt die Zinssensitivitdt zum 31. Dezember 2011 EUR - 0,17 Mio. Das
bedeutet, dass sich bei einem parallelen Anstieg der Zinsstrukturkurven aller Wahrungen um einen
Basispunkt der Wert des Portfolios um EUR 0,17 Mio. verringert. Wesentliche Zinssensitivitaten
bestehen gegeniiber den Wahrungsraumen USD mit EUR - 0,15 Mio. und GBP mit EUR - 0,09 Mio.
Alle Risikopositionen sind gegentber dem 31. Dezember 2010 deutlich zurickgegangen, sind aber
mit den aktuellen Werten aufgrund der Umstellung der bisher angewandten Initial-Spread-Methode
auf die No-Spread-Methode nicht vergleichbar. Die Initial-Spread-Methode berlcksichtigt bei der
Berechnung der Zinssensitivitat den Credit Spread, der zum Zeitpunkt des Kaufs einer Position
bestand. Bei der No-Spread-Methode wird dieser herausgerechnet und damit nicht bertcksichtigt.

Aus den definierten Stress-Szenarien fUr Zinsrisiken hatte ein paralleler Anstieg aller Zinskurven um
200 Basispunkte die groBte negative Auswirkung auf den Barwert in Héhe von EUR 35 Mio. zum
Stichtag 31. Dezember 2010.
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Die operative Steuerung des FX-Risikos erfolgt auf Basis der bilanziellen Positionen sowie der
derivativen Absicherungspositionen unter Einhaltung der festgelegten Limite. Die bilanzielle
Wéhrungsposition ist so weit geschlossen, dass die genehmigten Limite eingehalten werden.
Stress-Szenarien werden in Bezug auf die taglich ermittelten FX-Sensitivitaten errechnet. Aus den
definierten FX-Stress-Szenarien hatte eine Aufwertung des Euros um 15 % gegenUber allen anderen
Wahrungen die gréBte negative Auswirkung auf den Barwert in Hohe von EUR 285 Mio.

Die sehr starke Ausweitung einiger Credit Spreads insbesondere der sogenannten PIIGS-Staaten
hatte auch im Jahr 2011 einen deutlich negativen Einfluss auf den Barwert des Portfolios.
Inflationsrisiken als Form des Marktpreisrisikos werden als geringfligig eingeschatzt. Sie sind
weitgehend abgesichert. Die Inflationssensitivitdten sind niedrig und bewegen sich unverandert
auf relativ konstantem Niveau. Aktienkurs- und Rohwarenrisiken bestehen nicht.

Liquiditatsrisiken
Die FMS Wertmanagement unterscheidet das taktische und strategische Liquiditatsrisiko:

¢ Das taktische Liquiditatsrisiko beschreibt das Risiko, kurzfristig keine ausreichende Liquiditat
generieren zu kdnnen, sodass gegenwartige oder zukunftige Zahlungsverpflichtungen nicht bzw.
nicht in vollem Umfang oder nicht zum vertraglich vereinbarten Zeitpunkt erfiillt werden kdénnen.

¢ Das strategische Liquiditatsrisiko bezeichnet das Risiko, die notwendigen und in der Refinan-
zierungsstrategie beschriebenen MaBnahmen nur zu hoheren Kosten am Markt umsetzen zu
kénnen. Ein unerwarteter Anstieg der Refinanzierungskosten kann bspw. die Folge von all-
gemeinen Marktverwerfungen oder idiosynkratischen Ereignissen sein.

Im Rahmen des taktischen Liquiditdtsmanagements halt die FMS Wertmanagement primar eine
adaquate Liquiditatsreserve vor, um eine jederzeitige Liquiditat sicherzustellen. Die strategische
Liquiditat wird Uber die Refinanzierungsstrategie und den Refinanzierungsplan sichergestellt.

Ziel der Liquiditatsrisikostrategie ist es, jederzeit, auch im Stressfall, die Zahlungsfahigkeit der FMS
Wertmanagement sicherzustellen, ohne dass auf die Liquiditatsunterstlitzung des SoFFin durch
die Inanspruchnahme der bestehenden Verlustausgleichspflicht zurickgegriffen werden muss.
Um dies zu gewabhrleisten, halt die FMS Wertmanagement eine ausreichende Liquiditatsreserve
vor (EZB-fahige Aktiva zur Absicherung von unerwarteten Mittelabflissen) und diversifiziert ihre
Refinanzierung (sowohl hinsichtlich der Fremdkapitalgeber als auch hinsichtlich Laufzeiten und
Instrumenten).

Risikoidentifikation
Zur Identifikation der taktischen Liquiditatsrisiken wird das Liquiditatsablaufprofil

* je Laufzeitband in verschiedenen Szenarien, die im Jahr 2011 an die spezifische Situation der FMS
Wertmanagement angepasst wurden, betrachtet und dem Liquiditatspuffer gegenubergestellt
sowie

¢ nach Produktgruppen betrachtet und den internen Treasury-Steuerungslimiten gegentibergestellt.

Strategische Liquiditatsrisiken werden Uber die Analyse der erwarteten Refinanzierungskosten auf
Basis der langfristigen Refinanzierungsstruktur und der zu erwartenden Zahlungsmittelabflisse
entsprechend den Annahmen aus dem Abwicklungsplan und dem Refinanzierungsplan identifiziert.
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Risikoanalyse und -bewertung

Nachdem die Liquiditatsrisikomessung im Rumpfgeschaftsjahr 2010 mit der von der HRE-
Gruppe Ubernommenen Methodik erfolgte, wurde im abgelaufenen Geschéftsjahr eine FMS
Wertmanagement-spezifische Methodik zur Modellierung der Liquiditatssituation eingefuhrt. Diese
reflektiert neben Aspekten der Liquidity Coverage Ratio von Basel Ill die spezielle Situation der FMS
Wertmanagement hinsichtlich relevanter Szenarien.

Zur Analyse der taktischen Liquiditat wird die Liquiditatsposition mithilfe einer Liquiditatsablaufbilanz
(Gap-Profil) ermittelt. Diese basiert auf der 24-Monats-Projektion von drei Komponenten:

* \ertragliche Mittelzuflisse und -abflisse inklusive Nostrokonten,
¢ Annahmen in Bezug auf
— Prolongationen von Aktivbestanden
— Inanspruchnahme von gewéahrten Kreditlinien
— Verfugbarkeit der Refinanzierungsinstrumente
— Liquiditatswirkung von Marktszenarien
* Liguiditatsreserve, bestehend aus liquiden freien EZB-fahigen Aktiva.

Hinsichtlich der Annahmen wurden im Jahr 2011 mehrere Szenarien neu entwickelt. Diese umfassen
sowohl den Normalfall als Grundannahme als auch diverse Stress-Szenarien wie z. B. das Szenario
,Globale Finanzmarktkrise“. Die Annahmen dieses Szenarios sind:

* Prolongation von 75 % aller zur Konditionenanpassung félligen Commercial Real Estate-Kredite
Ziehung aller zugesagten Kreditlinien

# Starke Risikoaversion der Investoren, resultierend in ,Flight-to-Quality” mit Nachfrage nach
sehr gut besicherten Instrumenten von Emittenten mit gutem Rating. Dadurch erhebliche
Verschlechterung der Prolongationsmoglichkeiten auf der Refinanzierungsseite, z. B. keine Tri-
Party-Repos, keine Deposits, nur 25 % der European Commercial Papers

+ Marktszenarien, die basierend auf einer historischen Simulation der Marktparameter seit 2003
die aktuelle Liguiditatssituation fur einen Zeitraum von 90 Tagen mit einem Konfidenzniveau von
95 % verschlechtern wirden.

Zur regelmaBigen Prlifung der Angemessenheit der Annahmen in den Szenarien wurde 2011
ein monatliches Backtesting der prognostizierten verglichen mit der tatsachlich eingetretenen
Liguiditatsposition eingefuhrt.

Die strategische Liquiditat wird Gber die Analyse der Abweichung des Ist-Refinanzierungsvolumens
vom Refinanzierungsplan, die Abweichung der Refinanzierungskosten zum Refinanzierungsplan
sowie Refinanzierungskonzentrationen ermittelt.

Risikosteuerung

Die taktische Liquiditat wird vom Bereich Treasury gesteuert, der flr die Gewahrleistung jederzeitiger
kurzfristiger Liquiditat unter Berlcksichtigung der preislichen Aspekte und der AuBenwirkung der
Aktivitaten verantwortlich ist. Hierflr stehen besicherte und unbesicherte Geldmarktinstrumente
gemaB dem genehmigten Produktkatalog zur Verflgung.

Die strategische Liquiditat sicherzustellen ist Hauptaufgabe des Bereichs Capital Markets Funding.
HierfUr erstellt der Bereich die langfristige Refinanzierungsstrategie sowie den daraus abgeleiteten
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Refinanzierungsplan und setzt diese mit Emissionen mit Laufzeiten von Uber einem Jahr mittels
direkten Zugangs zum Kapitalmarkt um.

Flr die Limitierung des Liquiditatsrisikos wurde aus den definierten Stress-Szenarien das
Szenario gewahlt, von dem die FMS Wertmanagement aufgrund ihrer Funding-Struktur signifikant
betroffen ware. Auf Basis der Erfahrungen der vergangenen Jahre wurden das Szenario ,,Globale
Finanzmarktkrise* und eine Mindest-Uberlebensperiode von 90 Tagen als Limit festgelegt. Innerhalb
dieser Periode muss die Liquiditatsposition auch unter den Pramissen des definierten Szenarios
positiv sein, sodass die FMS Wertmanagement durch Verwertung der Liquiditatsreserve jederzeit
zahlungsfahig bleibt.

Der Liquiditats-Notfallplan legt fest, welche MaBnahmen im Falle eines Liquiditatsengpasses zu
ergreifen sind.

Risikoliberwachung und -reporting

Das Liquiditatsprofil der FMS Wertmanagement wird téglich iberwacht und an die Geschaftsleitung
und den Bereich Treasury berichtet. Risk Controlling Uberwacht taglich die Einhaltung des Limits.
Bei Uberschreitungen wird der festgelegte Eskalationsprozess durchgefihrt:

¢ Treasury verifiziert die LimitUberschreitung und kommentiert bezlglich erwarteter Dauer der
Uberschreitung und der MaBnahmen fiir dessen Riickflihrung.

* Risk Controlling kommentiert und Uberwacht die Umsetzung der MaBnahmen.

+ Die Geschéaftsleitung wird unverzuglich Uber die Limitlberschreitung informiert.

Solange eine Limitiberschreitung vorliegt, werden die Geschéftsleitung und der Bereich Treasury
taglich Uber den aktuellen Status der Umsetzung vereinbarter MaBnahmen informiert. Das ALCO
wird ferner im regelméaBigen Reporting Uber die Uberziehung informiert. Dariiber hinaus erfolgt
eine monatliche Berichterstattung Uber die Liquiditatssituation an die Geschaftsleitung und den
Verwaltungsrat im Rahmen des monatlichen Abwicklungsberichts.

Risikoposition

Durch vollstandige Ruckfuhrung der SoFFin-garantierten Wertpapiere in Héhe von EUR 15 Mrd.
im ersten Halbjahr 2011 konnte die Abhangigkeit von SoFFin-Garantien in der Refinanzierung
vollstandig abgebaut und durch eigene Emissionen ersetzt werden.

Bedingt durch die hohe Investorennachfrage nach AAA-Emittenten konnte die Refinanzierungs-
strategie der FMS Wertmanagement am Geld- und Kapitalmarkt erfolgreich umgesetzt und die
angestrebte Diversifizierung der Refinanzierungsquellen bezuglich Kontrahenten, Produkten,
Regionen, Wéahrungen und Laufzeiten weiter verbessert werden.

Die Emissionsaktivitaten im Rahmen der bestehenden Geldmarktprogramme European Commercial
Paper (ECP/CD) und des US-Vehikels, Kells Funding LLC, Delaware, USA (US ABCP), wurden
deutlich verstarkt. Im Zuge der Diversifizierung der Refinanzierungsquellen wurde ebenfalls
das Volumen in besicherten und unbesicherten Geldmarktprodukten (Institutional Deposits
und Bilaterales Repo) weiter erhéht. Im ersten Quartal wurde das Triparty Repo als zuséatzliche
Fundingquelle am Geldmarkt auf- und im Jahresverlauf ausgebaut.
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Im ersten vollen Geschéftsjahr ist es gelungen, die FMS Wertmanagement als regelmaBigen und
verlasslichen Emittenten an den internationalen Kapitalméarkten zu etablieren. Damit wurde ein
weiterer, wesentlicher Baustein der Refinanzierungsstrategie umgesetzt. Auf dieser Basis konnten
in 2011 FMS Wertmanagement-Kapitalmarktemissionen im Volumen von EUR 20,8 Mrd. platziert
werden. Darunter waren drei strategische Euro-Benchmark-Emissionen im Gesamtvolumen
von EUR7,5 Mrd. Zudem wurden Anleihen in GBP, USD und SEK begeben und zusétzlich die
Dokumentationsvoraussetzungen geschaffen, um Benchmark-Emissionen in CHF und AUD be-
geben zu kénnen.

Eine zusatzliche Diversifizierung der Fundingquellen nach Produkten, Regionen und Wé&hrungen
wird auch in 2012 angestrebt.

Die mittelbare Zentralbankrefinanzierung konnte im Jahresverlauf 2011 von EUR 93,3 Mrd.
(31. Dezember 2010) auf EUR 35,2 Mrd. (31. Dezember 2011) deutlich reduziert werden. Damit
reduzierte sich signifikant die Abh&angigkeit der FMS Wertmanagement von der kinftigen Zins- und
Geldpolitik der Zentralbank. Eine Refinanzierungsstruktur ohne mittelbare Liquiditdtsaufnahme bei
der EZB ist Ende Marz 2012 vollstandig umgesetzt.

Zum 31. Dezember 2011 verbleibt unter den Annahmen des fUr die Limitierung relevanten Stress-
Szenarios ,Globale Finanzmarktkrise* nach der definierten Mindest-Uberlebensperiode von 90
Tagen ein positiver Liquiditatspuffer in Hohe von EUR 4,0 Mrd.

Operationelle Risiken

Bei Operationellen Risiken unterscheidet die FMS Wertmanagement Outsourcing-, Projekt- und
sonstige Operationelle Risiken:

* Outsourcing-Risiko: Bezeichnet mogliche Schaden aus der Vergabe von Dienstleistungen
an Dritte. Neben dem Ausfall des Portfoliodienstleisters umfasst dies auch das Risiko, dass
vertraglich vereinbarte Leistungen nicht bzw. nicht in vereinbarter Qualitdt oder Zeit erbracht
werden.

* Projektrisiko: Bezeichnet das Risiko, dass die FMS Wertmanagement wesentliche Funktionen
nicht ausreichend erflllen kann infolge einer nicht erfolgreichen oder nicht termingerechten
Umsetzung der in den strategischen GroBprojekten geplanten Ziele.

+ Sonstige Operationelle Risiken: Hierzu gehdren samtliche Risiken von Verlusten infolge der
Unangemessenheit oder des Versagens von internen Verfahren / Prozessen, von Menschen,
von Systemen oder infolge externer Ereignisse (z. B. mangelnde Datenqualitat, Prozessfehler,
Betrug). Diese Definition schliet gemaB Basel Il rechtliche Risiken ein.

Die Strategie zur Behandlung Operationeller Risiken zielt auf die Vermeidung und Reduktion
von Operationellen Risiken durch Friherkennung, Erfassung, Analyse und Monitoring ab. Im
Zusammenhang mit Operationellen Risiken wurde 2011 ein zeitnahes und aussagekréftiges
Managementreporting von Ereignissen und MaBnahmen im Rahmen des Abwicklungsberichts
eingeflhrt. Ziel ist die Sicherstellung ausreichender Informationen und Analysen zur gezielten
Minimierung vorhandener Operationeller Risiken.
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Risikoidentifikation

Aufgrund der hohen Bedeutung des Outsourcing-Risikos wurde 2011 in der FMS Wertmanagement
eine eigene Einheit zur Steuerung und Uberwachung der Auslagerungen eingerichtet. Die
Dienstleistersteuerung innerhalb der Abteilung Sourcing identifiziert die Risiken auf Basis der
Beurteilungen der dezentralen Leistungsempfanger und der in den Service Level Agreements
vereinbarten Leistungen.

Im Hinblick auf die ebenfalls hohe Bedeutung der Risiken aus den strategischen GroBprojekten
zur Vorbereitung der Beendigung des Servicings durch die pbb hat die FMS Wertmanagement im
vierten Quartal 2011 ein Project Risk Office eingerichtet. Die Identifikation der potenziellen Risiken
im Hinblick auf die Ziele eines Projekts erfolgt in einem dreistufigen Prozess aus Risikomeldung,
-kategorisierung und Aufzeichnung in die Projektrisikodatenbank.

Sonstige Operationelle Risiken werden zudem beim Portfoliodienstleister Uber die Erfassung
relevanter Schadensfalle in einer Schadensfalldatenbank, Uber das jahrlich durchgefihrte
Operational Risk Self Assessment sowie Uber die Erhebung von Frihindikatoren erfasst. Analog
wurde im vierten Quartal 2011 bei der FMS Wertmanagement die Schadensdatenerfassung
eingeflhrt und erstmalig das Operational Risk Self Assessment Uber alle Bereiche durchgefuhrt.

Risikoanalyse und -bewertung

Die Abteilung Sourcing analysiert und bewertet das Outsourcing-Risiko Uber die Kontrolle der
einzelnen vereinbarten Leistungen durch regelmaBige Umfragen bei den entsprechenden
dezentralen Leistungsempfangern und wertet diese aus. Fur die Beurteilung der Qualitat der
erbrachten Leistungen gibt es die Bewertungsdimensionen Termingerechtigkeit, formale Richtigkeit,
inhaltliche Vollstandigkeit, inhaltliche Qualitat, Umsetzungsgrad der Aufgaben und Vereinbarungen
sowie interne oder externe Revisionsanmerkungen. Vor Vertragsabschluss mit jedem neu
ausgewahlten Dienstleister fihrt die Abteilung Sourcing eine detaillierte Risikoanalyse anhand
eines standardisierten Fragenkatalogs durch, welche Basis fur die Wesentlichkeitseinschatzung
der einzelnen Auslagerung ist. Diese wird anlassbezogen, spatestens aber jahrlich aktualisiert.

Zur Analyse und Bewertung eines einzelnen identifizierten Projektrisikos werden dessen
Eintrittswahrscheinlichkeit und die potenzielle Auswirkung anhand definierter 5-stufiger Skalen
qualitativ geschatzt. Aus der Kombination der beiden GréBen ergibt sich eine Gesamtbewertung
in Form einer Einordnung des einzelnen Projektrisikos in eine Risikomatrix. Fur diese ist definiert,
welche Kombinationen als ,niedrig”, ,hoch“ oder ,kritisch* klassifiziert werden. Das Verfahren
wurde im vierten Quartal 2011 eingeflUhrt und obliegt den Projektleitern in Zusammenarbeit mit
dem Project Risk Office.

Sonstige Operationelle Risiken werden betreffend die Servicedienstleistungen des
Portfoliodienstleisters ex post durch die materielle Hohe der aufgetretenen Schadensfélle,
aktuell durch das regelmaBige Operational Risk Self Assessment sowie Uber vereinbarte
Frihwarnindikatoren beim Portfoliodienstleister analysiert und bewertet. Potenzielle Risiken werden
Uber das Operational Risk Self Assessment durch Einschatzung der Eintrittswahrscheinlichkeiten
und der potenziellen Schadenshéhen bewertet.
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Risikosteuerung

Die Steuerung des Outsourcing-Risikos erfolgt Uber die regelmaBige Kommunikation mit den
Dienstleistern sowie Uber abgestimmte und von der FMS Wertmanagement nachverfolgte
MaBnahmen. Im Zuge dessen werden u.a. unzureichende Leistungen diskutiert und auf eine
Verbesserung hingewirkt. Hierfur wurde mit der im Geschaftsjahr wesentlichen Auslagerung an die
pbb in 2011 ein dreistufiges Eskalationsverfahren von der Ebene der Fachverantwortlichen bis zum
Vorstand gemaR Kooperationsvertrag definiert.

Zur Steuerung wesentlicher Projektrisiken kénnen geeignete MaBnahmen und ,Plan B*-
Szenarien durch den Lenkungsausschuss des jeweiligen Projekts verabschiedet werden, um
Risikoauswirkungen bzw. die Risikoeintrittswahrscheinlichkeit zu minimieren. Fir die Projektrisiken
aus den strategischen GroBprojekten, die gemaB Risikomatrix als ,kritisch® klassifiziert wurden,
ist die Entwicklung und Implementierung von MaBnahmen und die Prifung eventuell notwendiger
,Plan B“-Szenarien verpflichtend.

Fur potenzielle sonstige Operationelle Risiken, die im Rahmen des OpRisk Self Assessments
als ,kritisch“ eingestuft wurden, mussen Handlungsplane und MaBnahmen vereinbart und
umgesetzt werden, die die Schadenshéhe oder Eintrittswahrscheinlichkeit so reduzieren, dass die
Klassifizierung um mindestens eine Stufe sinkt. Je nach Zustandigkeit erfolgt die Steuerung der
Risiken beim Portfoliodienstleister oder bei der betroffenen Abteilung der FMS Wertmanagement.
Moégliche MaBnahmen zur Verbesserung der risikobehafteten Situation sind z. B. die Einfihrung
eines Vier-Augen-Prinzips, PersonalmaBnahmen, IT-Vorkehrungen, betriebliche Regelungen,
Prozessdokumentationen oder der Abschluss von Versicherungen. Als AbsicherungsmaBnahme
Operationeller Risiken innerhalb der FMS Wertmanagement wurde 2011 fur alle geschaftskritischen
Prozesse ein Notfallplan definiert. Die Reduktion der Abwicklungsrisiken aus neuen Produkten oder
Restrukturierungen erfolgt durch einen Neu-Produkt-Prozess.

Fir die Steuerung von rechtlichen Risiken stiitzt sich die FMS Wertmanagement auf klar definierte
Governance-Strukturen und -Prozesse. Wesentliche Prifungen und AusfUhrungen wurden
im Rahmen der Grindung der FMS Wertmanagement diskutiert und dokumentiert. Eine enge
Zusammenarbeit mit dem Portfoliodienstleister und der Aufsicht erméglicht es, potenzielle kinftige
Gefahrdungen friih zu erkennen und im Vorfeld zu vermeiden. Soweit erforderlich, werden zur
Beratung in rechtlichen Fragen externe Spezialisten eingesetzt. Rechtliche Risiken, die in dem auf
die FMS Wertmanagement ohne vorangegangene Due Diligence Ubertragenen Portfolio begrindet
liegen, hat die pbb vor der Ubertragung des Portfolios offengelegt. Die Erkennung und Steuerung der
rechtlichen Risiken obliegt der pbb als Portfoliodienstleister. Der Portfoliodienstleister ist angehalten,
samtliche drohenden rechtlichen Risiken moglichst umfassend zu mindern und auszuschlieBen. Das
gilt insbesondere auch fur die aus den Ubernommenen Prozessrechtsverhéltnissen entstehenden
Prozessrisiken. Der Leiter des internen Bereichs Legal Compliance & Audit steuert und kontrolliert
die Arbeit des Portfoliodienstleisters. Die FMS Wertmanagement begegnet dem Risiko des internen
und externen Betrugs insbesondere durch ein internes Kontrollsystem, eine Interne Revision und
die Scharfung des Risiko- und Kontrollbewusstseins aller Mitarbeiter.

Risikoliberwachung und -reporting

Die Uberwachung des Outsourcing-Risikos obliegt der Abteilung Sourcing, die im monatlichen
Abwicklungsbericht sowie einem Detailbericht zur Dienstleistersteuerung die Geschaftsleitung Uber
die Leistungserbringung der Outsourcing-Partner sowie die damit verbundenen Risiken informiert.
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Die MaBnahmen zur Reduzierung von Projektrisiken werden durch das Project Risk Office
Uberwacht und hinsichtlich deren Implementierungsfortschritt festgehalten. Der Projektrisikobericht
enthalt eine detaillierte Ubersicht aller als kritisch bzw. wesentlich eingestuften Projektrisiken, deren
mogliche Ursachen und potenzielle Auswirkungen, die Bewertung im Rahmen der Risikomatrix und
empfohlene SteuerungsmaBnahmen sowie deren Status. Der Bericht wird seit dem ersten Quartal
2012 regelmaBig der Geschaftsleitung zur Verfigung gestellt.

Sonstige Operationelle Risiken, die die Serviceleistungen betreffen, werden direkt beim
Portfoliodienstleister Gberwacht. Monatlich werden die aufgetretenen Schadensfélle sowie der
Umsetzungsstand der wesentlichen MaBnahmen, insbesondere fur die im Operational Risk Self
Assessment als ,kritisch* klassifizierten Risiken, im Abwicklungsreport an die Geschéftsleitung
und den Verwaltungsrat berichtet. Die Ergebnisse des jéhrlichen OpRisk Self Assessments werden
zudem separat zusammen mit dem intern durchgefliihrten Operational Risk Self Assessment
durch das Risk Controlling der FMS Wertmanagement jahrlich an die Geschaftsleitung und den
Verwaltungsrat berichtet.

Der Portfoliodienstleister stellt seit dem dritten Quartal 2011 quartalsweise einen Bericht Uber ge-
meinsam mit dem Risk Controlling der FMS Wertmanagement bestimmte relevante Frihindikatoren
zur Verfugung, der auf potenzielle Operationelle Risiken beim Portfoliodienstleister hinweist und
zusammen mit den Ergebnissen zum Risk Self Assessment an die Geschéaftsleitung berichtet wird.

Mit den genannten Reports erhdlt die Geschéaftsleitung eine umfassende Berichterstattung Uber die
Operationellen Risiken sowohl beim Portfoliodienstleister als auch bei der FMS Wertmanagement.

Risikoposition

Im Zusammenhang mit dem Outsourcing auf den Portfoliodienstleister entstehen Abhangigkeiten,
die die FMS Wertmanagement nur sehr limitiert steuern kann. Der Portfoliodienstleister hat neben
der Bereitstellung von Daten und weiteren portfoliobezogenen Informationen auch daflr Sorge zu
tragen, dass bei den durch ihn hierflr eingesetzten Mitarbeitern die entsprechende Fachkenntnis
vorhanden ist. Die FMS Wertmanagement hat im Hinblick auf diese Sachverhalte weder direkt noch
indirekt Zugriffsmdglichkeiten.

Auch innerhalb der Organisation der FMS Wertmanagement befinden sich einige Prozesse und
Strukturen noch im Aufbau. Bis zu deren vollstandiger Umsetzung besteht ein erhdhtes Risiko des
Auftretens sonstiger Operationeller Risiken.

Im Geschéftsjahr 2011 wurden finanzielle Verluste aufgrund Operationeller Risiken in Héhe von
EUR 107 Tsd. berichtet. Die Notwendigkeit einer Korrektur von bestimmten Vorjahresvergleichs-
zahlen im Geschaftsjahr 2011 infolge eines Prozessfehlers beim Portfoliodienstleister verursachte
keinerlei finanziellen Schaden. In der Konsequenz zu dem Vorfall wurde das dienstleistungs-
bezogene interne Kontrollsystem und dessen Dokumentation seitens des Portfoliodienstleisters
erweitert.

Aufgrund der Erbringung von wesentlichen Dienstleistungen zur Verwaltung des Portfolios durch
die pbb sowie des damit verbundenen Riickgriffs auf die Abwicklungs- und Uberwachungssysteme
ist die FMS Wertmanagement identischen Operationellen Risiken wie die pbb ausgesetzt. Hierzu
zahlen insbesondere die folgenden Risiken, auf die im Lagebericht des Jahresabschlusses der pbb
zum 31. Dezember 2011 hingewiesen wird:
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¢ hohe Anzahl von manuellen Geschaftserfassungen
hohe Anzahl von unterschiedlichen Abwicklungs- und Uberwachungssystemen

* erhohte Fehleranfélligkeit in Bezug auf die manuellen Prozesse und Kontrollen, die zur Sicherung
der Datenkonsistenz erfolgen

* hohe Abhéngigkeit von Know-how von Schlisselpersonen, um die fortlaufende Weiterentwicklung
zu begleiten und regulare Prozesse und Kontrollen durchzufihren.

Darliber hinaus ergeben sich in der FMS Wertmanagement erhebliche zusatzliche Risiken aufgrund
der besonderen Situation der Abhangigkeit vom Portfoliodienstleister und der Auflage seitens der
EU, diesen bis September 2013 zu ersetzen:

+ Abhangigkeit von der Qualitat der externen Dienstleistungserbringung
Abhéngigkeit vom zeitlichen und qualitativen Erfolg der strategischen GroBprojekte zur
Vorbereitung der Beendigung des Servicings durch die pbb bis September 2013

+ Risiken aus der rechtlichen Komplexitat des ibernommenen Portfolios.

Sonstige Risiken

Neben den Adressenausfall-, Marktpreis-, Liquiditats- und Operationellen Risiken sind noch die
folgenden Risikoarten wesentlich flr die FMS Wertmanagement.

Strategisches Risiko

Das Risiko durch nachteilige unternehmerische Entscheidungen durch das Management oder
mangelnde Reaktion auf Veranderungen im geschéaftlichen Umfeld ist im Geschéaftsmodell der FMS
Wertmanagement bei Entscheidungen Uber Abwicklungsstrategien bzw. anderen strategischen
Entscheidungen besonders relevant. Durch detaillierte, sorgféaltige Vorbereitung aller Vor- und
Nachteile der Entscheidungsalternativen wird das Risiko potenzieller Fehlentscheidungen minimiert.

Reputationsrisiko

Durch das o6ffentliche Interesse an der FMS Wertmanagement ist das Reputationsrisiko fur die
FMS Wertmanagement wesentlich und hat direkte Auswirkungen auf den Marktauftritt und die
Einschatzung moglicher Refinanzierungs- und Hedging-Partner der FMS Wertmanagement.

Zur Steuerung der Reputationsrisiken erfolgt eine koordinierte und proaktive externe Kommunikation
und Offentlichkeitsarbeit Uber den Bereich Communications.

Steuerliches Risiko

Das steuerliche Risiko ergibt sich aus maglichen Anderungen der steuerlichen Rechtsgrundlagen,
moglichen Anderungen der Rechtsprechung, moéglichen Fehlern bei der Rechtsanwendung oder
unzureichenden Datenzulieferungen. Fir die Analyse und Steuerung von steuerrechtlichen Risiken
greift die FMS Wertmanagement auf klar definierte Ablaufe zurtck. Falls erforderlich, werden zur
Beratung in steuerrechtlichen Fragen externe Berater hinzugezogen.
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Beteiligungsrisiko

Aus Risikogesichtspunkten werden Risiken aus den Ubertragenen Beteiligungen der FMS
Wertmanagement Uber die in den Beteiligungen enthaltenen Risikoarten erfasst, gesteuert und
Uberwacht. Die groBten Beteiligungspositionen der FMS Wertmanagement enthalten Forderungen
oder Wertpapiere und sind damit in den jeweiligen Risikopositionen zu den einzelnen beschriebenen
Risikoarten erfasst. Die anderen Beteiligungen umfassen insbesondere Objektgesellschaften,
in die Immobilien aus ,Rettungserwerben® eingebracht wurden. Die Immobilien unterliegen
Wertveranderungsrisiken, die wie nachfolgend beschrieben gemessen werden.

Immobilienrisiko

Der Immobilienbestand, der vollstandig aus Rettungserwerben (Ubernahme von Immobilien-
sicherheiten in Objektgesellschaften zur Verlustbegrenzung im Rahmen der Sicherheitenverwertung)
besteht, wird aktuell durch den Bereich Commercial Real Estate Ill verwaltet. Der Bereich ermittelt
die Marktpreise der Immobilien unterstitzt durch externe Gutachter und gibt Instandhaltungen
zum Werterhalt der Immobilien in Auftrag. Die Risikosteuerung erfolgt im Wesentlichen Uber die
Vermietung sowie den Verkauf mit dem Ziel eines wertschonenden Abbaus des Eigenbestands.

Beurteilung der Gesamtrisikosituation und Ausblick

Die FMS Wertmanagement wurde mit dem Ziel gegrindet, Risikopositionen und nicht-
strategienotwendige Geschaftsbereiche der HRE-Gruppe zu Ubernehmen und langfristig entlang
eines definierten Abwicklungsplans wertmaximierend abzubauen. Risiken bestehen insbesondere
in Form von Ubernommenen Kreditrisiken aus dem klassischen Kreditgeschaft sowie aus dem
Wertpapierportfolio der HRE-Gruppe.

Die FMS Wertmanagement ist eine organisatorisch und wirtschaftlich selbststandige teilrechtsféhige
Abwicklungsanstalt des 6ffentlichen Rechts und ist als Abwicklungsanstalt gemaB § 8a FMStFG
von einzelnen gesetzlichen und regulatorischen Vorschriften fiir Kreditinstitute befreit. Uber das
Eigenkapital hinausgehende Verluste werden gemaB Statut durch eine Verlustausgleichspflicht des
Eigentimers ausgeglichen.

Der Abbau des Ubernommenen Portfolios ist im Abwicklungsplan in Eckpunkten vorgegeben. Der
Erfolg des Portfolioabbaus, aber auch andere Aspekte der Geschaftstatigkeit werden monatlich im
Abwicklungsbericht durch einen Abgleich mit dem Abwicklungsplan tberprft. Der Abwicklungsplan
wird ab 2012 von der FMS Wertmanagement in regelmaBigen Abstanden aktualisiert und an die
aktuellen Marktentwicklungen angepasst. Die primaren Risiken der FMS Wertmanagement sind das
Kreditrisiko und das Operationelle Risiko; bei letztgenanntem insbesondere das Outsourcing- und
Projektrisiko.

Kreditrisiken bestehen flr die FMS Wertmanagement aus dem Ubernommenen Portfolio der
HRE-Gruppe. Die FMS Wertmanagement darf gemaB Statut kein Neugeschaft mit einem
zusatzlichen Kreditrisiko abschlieBen bis auf streng limitierte Ausnahmen im Zusammenhang
mit Zwangsprolongationen, Restrukturierungen und Rettungserwerben. Im Rahmen der
wertmaximierenden Abbaustrategie versucht die FMS Wertmanagement, das Kreditrisiko
sukzessive entlang der Leitlinien des Abwicklungsplans zu reduzieren. Neben regelmaBigen
Detailberichten durch die Portfoliomanager ist die FMS Wertmanagement durch den umfassenden
Abwicklungsbericht monatlich Gber den aktuellen Stand der Kreditrisiken informiert und kann — falls
erforderlich — entsprechende MaBnahmen definieren und umsetzen.
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Fur ausfallgefahrdete und wertgeminderte Risikopositionen bildet die FMS Wertmanagement
eine Risikovorsorge in Form von Einzelwertberichtigungen fir Kredite bzw. Abschreibungen fur
Wertpapiere. Dartber hinaus werden latente Ausfallrisiken im Portfolio durch die Bildung von
Pauschalwertberichtigungen berlcksichtigt. Fir Landerrisiken wird, soweit erforderlich, eine
Landerrisikovorsorge gebildet.

Marktpreis- und Kontrahentenrisiken werden von der FMS Wertmanagement streng begrenzt
und Uberwacht. Verédnderungen der zu Uberwachenden Zins- und Wahrungsrisiken sowie Kon-
trahentenrisiken entstehen insbesondere aus den zugelassenen und notwendigen Refinanzierungs-
und AbsicherungsmaBnahmen.

Ab dem Geschéftsjahr 2012 ergibt sich fur die FMS Wertmanagement neben dem Outsourcing-
Risiko insbesondere das Projektrisiko aus der Umsetzung von drei GroBprojekten, die der
Vorbereitung der Beendigung des Servicings durch die pbb dienen. Neben einer Vereinheitlichung
der Systemlandschaft missen alle relevanten IT-Systeme dupliziert werden und bis Ende 2013 eine
funktionsfahige, von der pbb unabhangige Serviceeinheit aufgebaut werden. Zur Begrenzung des
Projektrisikos wurde bereits Ende 2011 eine separate Abteilung zur Uberwachung des Fortschritts
der komplexen Projekte eingerichtet. Die Abteilung ist dem Bereich des COO zugeordnet und
berichtet in den Geschaftsleitersitzungen regelmaBig Uber den Projektfortschritt sowie potenzielle
Risiken.
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Rechnungslegungsbezogenes internes Kontrollsystem (IKS)/
Risikomanagementsystem (RMS)

Ziel des rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll- und Risikomanagementsystems (IKS/
RMS) der FMS Wertmanagement ist es, sicherzustellen, dass die Standards und Vorschriften zur
Rechnungslegung eingehalten werden und die Zuverlassigkeit der Rechnungslegung gewahrleistet
ist.

Das Rechnungswesen (Abteilung Finance & Tax) ist dem CRO-Ressort zugeordnet und dem Be-
reichsleiter Risk Controlling & Portfolio Steering unterstellt.

Die FMS Wertmanagement hat wesentliche Teile der Rechnungslegung an den Portfoliodienstleister
pbb ausgelagert. Am 30. September 2010 wurde ein Kooperationsvertrag zwischen dem
Portfoliodienstleister und der FMS Wertmanagement geschlossen. Hierzu wurden Leistungsscheine
erarbeitet, die die Servicedienstleistungen flir das Rechnungswesen betreffen.

Im Rahmen der Kooperation haben die FMS Wertmanagement und der Portfoliodienstleister im
Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess ein der Unternehmenstatigkeit angemessenes IKS und
RMS implementiert. Das rechnungslegungsbezogene IKS/RMS der FMS Wertmanagement umfasst
im Wesentlichen Richtlinien und Prozesse, die eine angemessene Sicherheit fUr eine vollstandige,
zeitnahe, richtige und periodengerechte Erfassung und Buchung von Geschaftsvorféllen in
Ubereinstimmung mit den gesetzlichen und sonstigen Vorschriften sicherstellen.

Dabei sind im Wesentlichen die folgenden Dienstleistungen im Rahmen der das Rechnungswesen
betreffenden Leistungsscheine auf den Portfoliodienstleister ausgelagert:

¢ die FUhrung der Haupt- und Nebenblicher, die Stammdatenpflege und die laufende Buchhaltung
sowie der Zahlungsverkehr,

¢ die Vorbereitung der Abschlusserstellung und die Zulieferung der rechnungslegungsrelevanten
Bestandteile zur Abschlusserstellung (Jahres-, Monats- und Quartalsberichterstattung),

+ Weiterentwicklung des bestehenden Bilanzierungshandbuchs der FMS Wertmanagement sowie
die fortlaufende Unterstlitzung zur Entscheidungsfindung bei rechnungslegungsrelevanten
Sachverhalten,

¢ die Anfertigung von aufsichtsrechtlichen Meldungen.

Der Portfoliodienstleister pbb bedient sich zur Erflllung dieser Aufgaben in wesentlichen
Teilbereichen weiterer Dienstleister.

Die FMS Wertmanagement hat in Zusammenhang mit dem Rechnungslegungsprozess die
folgenden Methoden- und Entscheidungshoheiten:

¢ Entscheidung Uber Ansatz-, Bewertungs- und Ausweiswahlrechte,
& Zulieferung von Eingangsrechnungen und Buchungsanweisungen u. a. fir Bewertungsbuchungen,
Ruckstellungen und latente Steuern.

Uber die beschriebene grundsatzliche Methodenhoheit hinaus liegt die Verantwortung und
Entscheidungshoheit fur BewertungsmaBnahmen im Einzelfall, insbesondere bei der Bildung
und Aufldésung von Wertberichtigungen fur Kredite, Abschreibungen und Zuschreibungen von
Wertpapieren sowie Bildung und Auflésung von Ruckstellungen bei der FMS Wertmanagement.
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Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethodik der FMS Wertmanagement ist im Bilanzierungshandbuch
der FMS Wertmanagement festgelegt. Dieses wird weiterentwickelt und steht samtlichen relevanten
Bereichen der FMS Wertmanagement zur Verfligung. Darliber hinaus gibt es ergédnzende Richtlinien.

Durch die Einbindung des Bereichs Risk Controlling & Portfolio Steering in die relevanten Risiko-
und Steuerungskomitees ist sichergestellt, dass strategische und risikobezogene Entwicklungen
zeitnah auch in der Rechnungslegung und Berichterstattung bertcksichtigt werden.

Die notwendige IT-Systemstruktur wird durch den Portfoliodienstleister bereitgestellt. Dem
Rechnungswesen der FMS Wertmanagement wurden bestimmte Leserechte auf rechnungs-
legungsrelevanten Systemen eingeraumt. Ein zeitnaher Datenaustausch zwischen der FMS
Wertmanagement und dem Portfoliodienstleister im Hinblick auf die in den Leistungsscheinen
vereinbarten Leistungen wird Uber einen Sharepoint-Server sichergestellt.

Der Jahresabschluss und der Lagebericht der FMS Wertmanagement werden geman § 8a Abs. 1
S. 10 in Verbindung mit § 3a Abs. 4 FMStFG und den ergdnzenden Regelungen des Statuts der
FMS Wertmanagement nach den Rechnungslegungsvorschriften des Handelsgesetzbuches (HGB)
fUr groBe Kapitalgesellschaften und den ergdnzenden Vorschriften fur Kreditinstitute sowie der
Verordnung Uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute
(RechKredV) aufgestellt.

Im Zusammenhang mit der externen Rechnungslegung erfolgt die Zulieferung bestimmter
quantitativer und qualitativer Bestandteile des Jahresabschlusses und des Lageberichts durch
den Portfoliodienstleister sowie durch die Bereiche der FMS Wertmanagement. Die entsprechenden
Kontroll- und UberwachungsmaBnahmen werden nachfolgend beschrieben.

Fir die Einhaltung der OrdnungsméaBigkeit der Buchhaltung wurden bei der FMS Wertmanagement
verschiedene Kontroll- und Uberpriifungsmechanismen implementiert. Die Kontrollen wirken auf
die Vollstandigkeit, Ansatz, Richtigkeit, Bewertung, Rechte und Verpflichtungen, Ausweis und
Periodenabgrenzung der im Jahresabschluss getroffenen Aussagen.

Zur Minimierung identifizierter Risiken wurden Kontrollen implementiert. Fur die Wirksamkeit des
IKS wurde die Ausgestaltung und Durchfihrung der Kontrollen durch angemessene Kontrollschritte
in die jeweiligen Prozesse eingebettet. Das rechnungslegungsbezogene IKS ist die Gesamtheit aller
MaBnahmen und Aktivitaten, die die Einhaltung der durch den Vorstand der FMS Wertmanagement
vorgegebenen Verhaltensregeln und sonstigen Gesetze und somit indirekt oder direkt die
Zuverlassigkeit der Rechnungslegung der FMS Wertmanagement sicherstellt.

Die Dokumentation des IKS der FMS Wertmanagement (inkl. der Dokumentation des dienstleistungs-
bezogenen IKS des Portfoliodienstleisters bzw. des flr die Vorbereitung der Abschlusserstellung
zustandigen (Sub-)Dienstleisters) bildet in ihrer Gesamtheit eine Wiedergabe wesentlicher
Kontrollaktivitaten in Bezug auf das rechnungslegungsbezogene interne Kontrollsystem. Hierzu
zéhlen auch das Vier-Augen-Prinzip, eine Kompetenzordnung, ein Freigabeprozess fir Rechnungen
und Buchungsbelege sowie Plausibilitdtskontrollen. Somit sind die Voraussetzungen daflir gegeben,
dass Geschéftsvorfalle in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Vorschriften, dem Statut sowie
internen Richtlinien verarbeitet und dokumentiert sowie zeitnah und buchhalterisch durch den
Portfoliodienstleister erfasst werden kénnen.

Die bestehenden fachlichen und technischen Kontrollen im Rechnungswesen der FMS
Wertmanagement werden in den Prifungszyklus der Internen Revision einbezogen. Im Hinblick
auf die ausgelagerten Bereiche des Rechnungswesens stellt der Portfoliodienstleister der FMS
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Wertmanagement etwaige Feststellungen aus internen und externen Prifungen zur Verfligung.
Die FMS Wertmanagement bereitet diese Informationen eigenverantwortlich auf und ordnet diese
den Leistungsbeziehungen bzw. den individuellen Leistungsscheinen zu. Sofern aus Sicht der
FMS Wertmanagement erforderlich, werden aufgrund von PrUfungsfeststellungen MaBnahmen zur
Sicherstellung der Qualitat der Leistungsbeziehungen ergriffen.

Die Einbindung des Portfoliodienstleisters in das rechnungslegungsbezogene IKS der FMS
Wertmanagement erfolgt u. a. durch folgende MaBnahmen:

¢ Kontrollschritte im Rahmen des dienstleistungsbezogenen IKS des Portfoliodienstleisters, die
uns in Form verschiedener Dokumentationen vorgelegt wurden

¢ Wadchentliche Abstimmgesprache mit den wesentlichen Verantwortlichen auf der Fachebene

¢ RegelmaBige Jours fixes der Vorstande von FMS Wertmanagement und des Portfoliodienstleisters

Nachtragsbericht

Im Rahmen der von der Bundesanstalt fUr Finanzmarktstabilisierung am 11. August 2011 er-
lassenen und am 18. August 2011 modifizierten Zahlungsauflage gemaB §4.7 bis §4.12 des
Rahmenvertrags vom 29./30. September 2010 sowie infolge der Bestatigung des Eintritts der
aufschiebenden Bedingung vom 6. Méarz 2012 wurde mit Wirkung vom 14. Méarz 2012 eine Zahlung
von EUR 623 Mio. durch die Hypo Real Estate Holding AG an die FMS Wertmanagement erbracht.
Bei der FMS Wertmanagement wird die Zahlung zu einer Reduzierung der Verlustausgleichsforderung
in gleicher Hohe fuhren.

Zum 9. Marz 2012 wurde der Umtausch von griechischen Staatsanleihen, die nach griechischem
Recht begeben wurden, mit einem Gesamtvolumen von EUR 177,3 Mrd. umgesetzt. Die
Umtauschbedingungen, auf die sich die Vertreter der Euro-Gruppe und die Vertreter Griechenlands
am 21. Februar 2012 einigten, hatten sich dabei gegentber den in 2011 diskutierten Konditionen
verschlechtert. Der Verzicht auf 53,5 % des Nennbetrags der ausstehenden Anleihen in Ver-
bindung mit der nicht marktiblichen niedrigeren Verzinsung der neuen Anleihen flUhrte zu
einem Barwertverlust von 76,8 %. Die FMS Wertmanagement hat diese Entwicklung durch
die Bildung von Wertberichtigungen bzw. Drohverlustrickstellungen in Hohe von insgesamt
EUR 8.916 Mio. berlcksichtigt. Die Beteiligung der privaten Glaubiger liegt nach Aktivierung der
Umschuldungsklauseln bei etwa 96 %. Die FMS Wertmanagement hat sich in Abstimmung mit dem
Verwaltungsrat am Umtausch beteiligt und griechische Anleihen und Kredite mit einem Nominalwert
von etwa EUR 8,2 Mrd. in den Umtausch gegeben.

Mit Wirkung zum 1. Marz 2012 wurde Norbert Kickum als weiterer Vorstand der FMS Wert-
management berufen. Norbert Kickum Ubernimmt das Ressort Commercial Real Estate.

Im Laufe des ersten Quartals 2012 wurde die Refinanzierungsstruktur der FMS Wertmanagement
weiter optimiert und die zum 31. Dezember 2011 bestehende Zentralbankrefinanzierung vollstéandig
zurUckgefuhrt.

Die im Zusammenhang mit der Beendigung des Kooperationsvertrags zwischen der FMS
Wertmanagement und der HRE-Gruppe aufgrund bestehender EU-Auflagen getroffenen MaB-
nahmen in den ersten Monaten 2012 sind im Ausblick unter dem Kapitel ,Organisation und
Struktur” dargestellt.
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Ausblick

Organisation und Struktur

Im Hinblick auf den auslaufenden Kooperationsvertrag zwischen der FMS Wertmanagement und
der HRE-Gruppe wurde der Personalbestand der Zielstruktur der FMS Wertmanagement auf bis
zu 170 Mitarbeiter angehoben. Somit ist die Rekrutierung von hochspezialisierten und motivierten
Mitarbeitern auch fur das Geschéaftsjahr 2012 ein Schwerpunkt im Personalmanagement der FMS
Wertmanagement.

Der Kooperationsvertrag zwischen der FMS Wertmanagement und der HRE-Gruppe muss
spéatestens zum 30. September 2013 aufgrund bestehender EU-Auflagen beendet werden. Die FMS
Wertmanagement hat deshalb aus Vorlaufzeitgrinden bereits 2011 wesentliche Weichenstellungen
hinsichtlich der derzeit gem&B Kooperationsvertrag von der pbb/Depfa Bank plc geleisteten
Dienstleistungen vorgenommen. Die FMS Wertmanagement hat dazu Anfang des Jahres 2012
eine eigene Servicegesellschaft gegriindet, die spatestens ab September 2013 das Servicing
des Portfolios Ubernimmt. Darlber hinaus werden fur die Erbringung von IT- und Back-Office-
Dienstleistungen (Operations) mittels einer EU-weiten Ausschreibung Anbieter gesucht. Im Ressort
COO werden die Operationalisierung der Servicegesellschaft sowie die dafir notwendigen IT-
seitigen Voraussetzungen und Umstellungen im Rahmen von gemeinsamen Projekten mit der pbb/
Depfa Bank plc vorbereitet. Insbesondere zu berlcksichtigen sind hierbei auf der einen Seite die
Komplexitat des Portfolios, auf der anderen Seite das Grundprinzip der Kosteneffizienz, welchem
die FMS Wertmanagement uneingeschrankt unterliegt.

Refinanzierung

Die FMS Wertmanagement geht davon aus, die geplanten Mittelaufnahmen fir das Jahr 2012
problemlos durchfihren zu kénnen, da diese per Mai 2012 bereits deutlich Uber dem anteiligen
Refinanzierungsvolumen liegen. Die jahrlich angestrebten Kapitalmarktaufnahmen liegen bei etwa
EUR 20 Mrd. bis EUR 25 Mrd.

Maérkte

Bezlglich Méarkten und regionalen Brennpunkten ist die FMS Wertmanagement aufgrund der
regionalen Struktur ihres Portfolios vor allem den Entwicklungen in den Wirtschaftsmérkten Europa,
USA und Japan ausgesetzt. Daher fokussiert die folgende Ausfiihrung auf diese Regionen.

In 2011 blieb Europa im Brennpunkt der globalen Finanzmarktkrise und wird es aller Voraussicht
nach auch fur Teile von 2012 bleiben. In seinem World Economic Outlook vom Januar 2012 rechnet
der IWF mit einem leichten Rickgang (- 0,5 %) der Wirtschaftsleistung fur die Euro-Zone im Jahr
2012. Grlnde daflr liegen hauptsachlich in den Auswirkungen des Schrumpfens der Bankbilanzen
auf die Realwirtschaft sowie in den verstarkten Konsolidierungsbemihungen der Regierungen
der Euro-Zone. Als Ergebnis kann mit einer weiterhin stimulierenden Zentralbankpolitik gerechnet
werden. Das Hauptaugenmerk wird dabei auf der Losung von Fragen im Zusammenhang mit der
Wirtschaftsleistung, dem hohen Refinanzierungsbedarf von Finanzinstituten und Staaten sowie den
geplanten Fiskalreformen liegen.

Der Aufbau eines nachhaltig glaubwurdigen Sicherungsmechanismus flr den groBen Refinan-
zierungsbedarf der européischen Staaten und des Bankensektors wird eine Herausforderung auch
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in 2012 bleiben. Mit dem Drei-Jahres-Tender der EZB ist es gelungen, die Situation zu entspannen.
Die Verabschiedung des neuen ESM bleibt als Kernpunkt einer langfristigen Lésung auf der Agenda
fur 2012. Geplant ist eine Verabschiedung in der ersten Jahreshalfte. Bis dahin sind allerdings
noch substanzielle Hirden zu Uberwinden. So sind z.B. noch Zweifel des Marktes Uber einen
ausreichenden Umfang des Rettungsschirmes flr die potenzielle Rettung groBer Euro-Zonenlander
(z. B. Spanien oder ltalien) auszurdumen. Weiterhin scheint es wahrscheinlich, dass der IWF in 2012
seine Ressourcen erhdhen wird. Langerfristig bleibt die Arbeit an dem neuen Haushaltspakt eine
der Aufgaben fir 2012, sofern das neue Vertragswerk wie geplant 2013 in Kraft gesetzt werden
soll. Ein solcher Haushaltspakt gilt fir viele Marktteilnehmer als notwendige Voraussetzung, um das
langfristige Bestehen der EWU zu sichern. In Spanien hat sich in den ersten Monaten des Jahres
2012 besonders die Situation der regionalen Banken (,Cajas") verschlechtert. Deren notwendige
Eigenkapitalausstattung kann am Kapitalmarkt nicht mehr aufgebracht werden und wird durch
das Land Spanien aus dem nationalen Bankenrettungsfonds dargestellt. Die hohen Betrage (ca.
EUR 50-100 Mrd.) machen flr Spanien einen Antrag auf Unterstiitzung an die Programme der Euro-
Zone erforderlich (EFSF und ESM). Die FMS Wertmanagement hat einen hohen Anteil an gedeckten
Schuldverschreibungen von spanischen Banken im Portfolio, die signifikante Rating-Abstufungen
erfahren haben. Die Deckung der Papiere sichert die Ansprliche der FMS Wertmanagement im
Insolvenzfall vorrangig ab.

Die US-Volkswirtschaft steht auch in 2012 vor signifikanten Herausforderungen. Der Immobi-
lienmarkt wird sich weiterhin bremsend auf die Konjunktur auswirken. Die US-Regierung wird zwar
weiter stltzend in den Markt eingreifen, aber die stark gefallenen Immobilienpreise, der weiterhin
erschwerte Zugang zu Krediten und die gesunkenen Haushaltseinkommen werden die Nachfrage
weiterhin dampfen. Auch vom Staatsverbrauch sind in 2012 keine Impulse flr die Volkswirtschaft
zu erwarten. Die Hohe des Defizits und die Schuldenstandsquote haben ein Niveau erreicht, das
es als wahrscheinlich erscheinen l&asst, dass die Diskussion Uber einen Weg zu nachhaltigeren
Staatsfinanzen auch in 2012 wieder die politische Agenda dominieren wird.

Eine weitere Eskalation der Staatsschuldenkrise, besonders in Europa, ist auch flr das Wachstum
in Asien die groBte Gefahr. Noch stérkere Verunsicherung des Finanzmarktes und damit weiter
verschlechterter Zugang des Banksystems zum Fremdkapitalmarkt konnte zu einer zunehmenden
Kreditverknappung und somit signifikant langsamerem Wirtschaftswachstum fuhren. Die verringerte
Nachfrage nach asiatischen Exportgitern wirde dann auch zu langsamerem Wachstum in Asien
flhren, sodass hier nicht mit regionaler Diversifikation in Anlagen und Mérkten zu rechnen ist.
Die Wachstumsraten der asiatischen Volkswirtschaften sind dartber hinaus stark heterogen.
Wahrend Schwellenlander wie China oder Indonesien die Wachstumstreiber der Region sind,
verzeichnen Industrielander wie Japan oder Singapur eher verhaltenes Wachstum, was sicher
auch darauf zurtckzufuhren ist, dass Letztgenannte seit vielen Jahren als stabile Volkswirtschaften
etabliert sind, was zu Saturationseffekten fuhrt. Neben den Auswirkungen der Finanzmarktkrise
bestehen weitere Risiken fUr das Wachstum in Asien, wie zum Beispiel eine rasche und signifikante
AbkUhlung der Dynamik in China oder ein weiterhin unklarer Ausblick bezlglich der japanischen
Haushaltskonsolidierung.

Neben den im makrodkonomischen Ausblick genannten Chancen und Risiken sieht die FMS
Wertmanagement die im Nachfolgenden aufgefihrten Chancen und Risiken auf Basis idiosyn-
kratischer Faktoren.
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Chancen

Im Hinblick auf den Abbau von Risiken sowie die wertmaximierende Abwicklung des Portfolios
hat die FMS Wertmanagement 2011 gute Fortschritte gemacht und wird diese Entwicklung in
2012 weiter beschleunigen. So ist bereits zum Verotffentlichungszeitpunkt dieses Berichts er-
kennbar, dass sowohl der Abbau von Risikopositionen als auch die Reduktion von Komplexitat
im Portfolio weiterhin gute Fortschritte machen. Die aktuelle Marktsituation erlaubt es der FMS
Wertmanagement, auch Assetklassen aktiv zu bearbeiten, die urspringlich als eher passiv zu
bewirtschaften galten.

BezUglich der Refinanzierung kann nach den bisher gewonnenen, sehr guten Erfahrungen in der
Platzierung eigener Emissionen am Markt die Investorenbasis kontinuierlich erweitert und vertieft
werden, um die kostenglnstige Finanzierung durch eigene Emissionen auch zukunftig zu sichern.

Die bereits initiilerten und die noch anstehenden Ausschreibungen versetzen die FMS Wert-
management in die Lage, im Vorfeld der Vergabe wesentlicher Dienstleistungen den jeweiligen
Status quo der bisherigen Prozesskette zu hinterfragen und eine Neuausrichtung der Prozesskette
mit striktem Kostenfokus zusammen mit den zukUnftigen Dienstleistern voranzutreiben. Nachdem
ein Schwerpunkt der MaBnahmen im Rahmen der Abldsung vom bisherigen Dienstleister pbb
allerdings zunachst eine Stabilisierung der Services ist, kann hier von einem zweiphasigen Vorgehen
ausgegangen werden:

Zuné&chst wird der Status quo stabiler Services auf Basis eines ,Lift & Shift“-Modells abgesichert,
was im Wesentlichen bedeutet, dass bestehende Services vom alten Anbieter auf neue Anbieter
umgehangt werden. In einem weiteren Schritt werden nach erfolgter Stabilisierung und Absicherung
des Status quo Optimierungen bezlglich Kosten, Prozessen und Leistungen vorgenommen.

Die FMS Wertmanagement verbindet mit der vorgesehenen Umsetzung der EU-Auflage in Sachen
Vergabe von Dienstleistungen auch eine strikte Separierung der IT-Landschaften der HRE-Gruppe
und FMS Wertmanagement. Auch hier greift das oben genannte Prinzip des ,Lift & Shift“: Priméares
Ziel einer ersten Phase ist eine korrekte IT-seitige Trennung der Datenbestande zwischen HRE-
Gruppe und FMS Wertmanagement sowie eine Stabilisierung der IT-Umgebung. In einem zweiten
Schritt werden dann Optimierungen und Weiterentwicklungen vorgenommen. Dies geschieht dann
bereits in Zusammenarbeit mit dem externen IT-Dienstleister, der die aktuelle Ausschreibung der
FMS Wertmanagement gewinnt.

Risiken

Einige européische Staaten konnten sich im Jahr 2011 nur als Ergebnis der internationalen
Hilfsprogramme refinanzieren. Sollte sich die Staatsschuldenkrise ausweiten, kénnte dies auch
weitere Forderungsverzichte der Glaubiger gegenuber anderen 6ffentlichen Schuldnern erforderlich
machen, so wie es im Fall Griechenlands erfolgt ist. In diesen Fallen drohen aufgrund der hohen
systemischen Abhéngigkeit auch fur die FMS Wertmanagement signifikante Wertberichtigungen
auf Forderungen und Wertpapiere.

Bezogen auf den Immobilienmarkt wird erwartet, dass im Jahr 2012 die Unsicherheit hinsichtlich der
weiteren Entwicklung der Staatsschuldenkrise bestehen bleibt, sodass in 2012 die Mehrheit sowohl
bei Investoren als auch bei Banken den Fokus weiterhin auf erstklassige Immobilien in Top-Lagen
konzentrieren wird. Hinzu kommt der Druck auf Banken in Europa und den USA, ihr Kernkapital
zu starken. Dies erfolgt derzeit oftmals Uber den Abbau von Risikoaktiva, der zum Teil durch eine
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reduzierte Kreditvergabe erreicht wird. Dies wird voraussichtlich weiterhin die Neukreditvergabe
und damit Refinanzierungen von Immobilien erschweren. Dadurch wird insbesondere fur
Kreditnehmer mit schwéacherer Bonitat der Zugang zu Finanzierungsmitteln erschwert. Gleichzeitig
werden aber aufgrund steigender Margen madglicherweise neue Kreditgeber, wie zum Beispiel
Versicherungskonzerne, auftreten. Es bleibt jedoch abzuwarten, ob die entstehende Licke durch
neue Kreditgeber dauerhaft und adaquat geschlossen werden kann. Zudem werden Portfolio-
Transaktionen von notleidenden Krediten zu Abschlagen aufgrund der Kapitalanforderungen
zunehmend wahrscheinlich. Im Zuge allgemeiner Kreditverknappung ist zu erwarten, dass es selbst
bei gelungener Restrukturierung einzelner Immobilienengagements flr die FMS Wertmanagement
schwieriger wird, ein kreditabldsendes Institut fir Engagements zu finden. Dies kdnnte eine héhere
Prolongationsquote nach sich ziehen, was den Abbau des Portfolios grundsatzlich verlangsamt.

Die FMS Wertmanagement begegnet diesen Risiken durch eine besonders enge Uberwachung
der Markt- und Kreditnehmerrisiken in diesen Sektoren und fUr diese Adressen. AuBerdem sind
Kreativitat und Flexibilitat bei Restrukturierungen gefragt, immer mit dem Ziel, das Engagement fur
eine Anschlussfinanzierung ohne FMS Wertmanagement vorzubereiten.

Derzeit anhangige wie auch kulnftig noch anhéngig werdende Rechtsstreitigkeiten kénnen die
Ertragslage der FMS Wertmanagement negativ beeinflussen. Die FMS Wertmanagement hat einige
Engagements von der HRE-Gruppe Ubernommen, denen Rechtsverfahren anhangig sind. Hierfur
wurden Ruckstellungen gebildet. Dennoch ist der Ausgang solcher Rechtsverfahren unsicher und
kann zu weiterem Risikovorsorgebedarf oder bisher unberticksichtigten Verlusten flhren.

Die FMS Wertmanagement ist dauerhaft operationellen Risiken ausgesetzt. Diese resultieren
beispielsweise aus der Abhangigkeit von Schllsselpositionen oder aus Technologierisiken auf-
grund der Vielzahl der verwendeten Buchungssysteme. Aus diesen Risiken kdnnen wesentliche
Verluste resultieren und daneben auch Verzdgerungen in der Erstellung von Reportings die
Folge sein. Auch ist die Trennung von der pbb als Portfoliodienstleister im Zuge der Erflllung
der bestehenden EU-Auflagen mit hohen operationellen Risiken verbunden. Der zeitliche Rahmen
der Trennung der Institute, wie von der EU-Kommission vorgegeben, ist duBerst ambitioniert.
Das Umhéangen der Prozesse und Dienstleistungen an andere Anbieter birgt entsprechend hohe
Risiken. Die FMS Wertmanagement hat ein externes Risk Office eingerichtet, welches die mit dem
sogenannten ,Operating Model“ (d.h. dem Projekt zur Abkoppelung der Services von der pbb)
verbundenen Risiken eng beobachtet und berichtet. Eng eingebunden sind die Gremien der FMS
Wertmanagement und ihre Rechtsaufsicht FMSA.

Neue Regulierungsvorschriften werden weiterhin groBe Auswirkungen auf die Investitions- und
Finanzierungsaktivitat im Infrastrukturbereich haben. Banken berUcksichtigen die nach Abschluss
der Einfihrung von Basel Il geltenden Kapitalanforderungen bereits heute bei der Ausgabe neuer
Finanzierungen. Dies wirkt sich insbesondere in einer Verringerung der Laufzeiten bei gleichzeitig
erhohten Zinsforderungen fur neue Kredite aus. Derartige Trends kdnnen sich negativ auf die Erzielung
von Anschlussfinanzierungen zur Ablésung von Engagements von der FMS Wertmanagement
auswirken. AuBerdem kdnnen solche Entwicklungen eine generelle Markteintribung nach sich
ziehen, welche sich dann implizit risikoerhéhend fur die FMS Wertmanagement niederschlagt.
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Entwicklung des Portfolios

Sofern die zuvor beschriebene Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in den
Kernmérkten eintritt und keine unvorhergesehenen Ereignisse andere, fUr das Portfolio der
FMS Wertmanagement kritische Entwicklungen ausldsen, wird davon ausgegangen, dass sich
die Ergebnissituation gegentber dem Geschéftsjahr 2011 in den folgenden Jahren verbessern
wird. Aufgrund der genannten Indikatoren sowie der in 2012 geplanten Fortschreibung und
Weiterentwicklung des Abwicklungsplans ist eine weitere Ergebnisprognose fur die kommen-
den Geschéftsjahre derzeit mit Unsicherheiten behaftet und nur bedingt verlésslich. Fir die ein-
zelnen Segmente werden in den nachsten Jahren weitere Abwicklungserfolge und somit eine
entsprechende Reduktion des Nominalvolumens erwartet.

Im Jahr 2012 wird ein weiterer Abbau des Portfolios um ca. EUR 8 Mrd. erwartet, der insbesondere
in den Segmenten Public Sector, Structured Products und Commercial Real Estate erfolgen soll.
Der Portfolioabbau ist insbesondere im Real Estate-Bereich stark vom herrschenden Marktumfeld
abhangig. Zwangsprolongationen flur auslaufende Kredite k&nnen vermieden werden, wenn
Anschlussfinanzierungen durch andere Kreditgeber oder eine Rickzahlung durch den Kreditnehmer
erreicht werden.
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Jahresabschluss

Bilanz

der FMS Wertmanagement zum 31. Dezember 2011

31.12.2011 31.12.2010
Aktivseite in EUR Tsd. in EURTsd. in EURTsd. in EUR Tsd.
1. Forderungen an Kreditinstitute
a) taglich fallig 28.430.893 22.747.044
b) andere Forderungen 21.177.938 20.539.734
49.608.831 43.286.778
2. Forderungen an Kunden 29.258.509 34.812.087
darunter:
durch Grundpfandrechte gesichert EUR 2.230.299 Tsd.
(Vj. EUR606.824 Tsd.) Kommunalkredite EUR 9.830.968 Tsd.
(Vj. EUR10.417.533 Tsd.)
3. Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere
a) Anleihen und Schuldverschreibungen
aa) von 6ffentlichen Emittenten 57.385.793 62.674.221
darunter:
beleihbar bei der Deutschen Bundesbank
EUR 33.248.007 Tsd. (Vj. EUR40.473.765 Tsd.)
ab) von anderen Emittenten 58.384.970 65.357.539
darunter:
beleihbar bei der Deutschen Bundesbank
EUR9.749.913 Tsd. (Vj. EUR 16.243.780 Tsd.) 115.770.763 128.031.760
b) Eigene Schuldverschreibungen 129.219.608 115.743.616
Nennbetrag EUR 128.985.000 Tsd.
(Vj. EUR115.574.751 Tsd.) 244.990.371 243.775.376
4. Beteiligungen 6.719 6.719
darunter:
an Kreditinstituten EURO Tsd. (Vj. EURO Tsd.)
darunter:
an Finanzdienstleistungsinstituten EURO Tsd. (Vj. EURO Tsd.)
5. Anteile an verbundenen Unternehmen 386.929 315.681
darunter:
an Kreditinstituten EURO Tsd. (Vj. EURO Tsd.)
darunter:
an Finanzdienstleistungsinstituten EUR324.337 Tsd.
(Vj. EUR253.129 Tsd.)
6. Treuhandvermdgen 495 479
darunter:
Treuhandkredite EUR495 Tsd. (Vj. EUR479 Tsd.)
7. Immaterielle Anlagewerte
Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutz-
rechte und &hnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an
solchen Rechten und Werten 1.624 2.026
8. Sachanlagen 786 165
9. Sonstige Vermdgensgegenstande 9.985.237 3.068.908
10. Rechnungsabgrenzungsposten 7.526.334 8.018.482
Summe der Aktiva 341.765.835 333.286.701
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31.12.2011 31.12.2010
Passivseite in EUR Tsd. in EUR Tsd. in EUR Tsd.
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
a) taglich fallig 142.322 810.100
b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 112.437.836 164.800.515
112.580.158 165.610.615
2. Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
andere Verbindlichkeiten
a) taglich fallig 39.995 230.575
b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 21.521.404 2.219.371
21.561.399 2.449.946
3. Verbriefte Verbindlichkeiten
begebene Schuldverschreibungen 181.557.894 139.651.229
4. Treuhandverbindlichkeiten 495 479
darunter:
Treuhandkredite EUR495 Tsd. (Vj. EUR479 Tsd.)
5. Sonstige Verbindlichkeiten 1.726.808 1.330.404
6. Rechnungsabgrenzungsposten 22.242.888 23.873.212

7. Rickstellungen
andere Ruckstellungen 2.096.193 370.816
8. Eigenkapital

a) Eingefordertes Kapital

Gezeichnetes Kapital 200 200
abzliglich nicht eingeforderter ausstehender Einlagen 0 0

200 200

b) Kapitalrticklage 1.800 1.800

c) Gewinnriicklagen 0 0

d) Bilanzverlust -2.000 -2.000

0 0

Summe der Passiva 341.765.835 333.286.701

1. Eventualverbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Burgschaften und Gewéhrleistungsvertragen 11.671.874 16.828.552

2. Andere Verpflichtungen
Unwiderrufliche Kreditzusagen 4.301.698 2.157.693
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Gewinn- und Verlustrechnung

der FMS Wertmanagement fiir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2011

01.01.- 08.07.-
31.12.2011 31.12.2010
Gewinn- und Verlustrechnung in EUR Tsd. in EUR Tsd. in EUR Tsd. in EUR Tsd.
1. Zinsertriage aus
a) Kredit- und Geldmarktgeschéften 14.051.206 3.148.713
b) festverzinslichen Wertpapieren und Schuldbuch-
forderungen 3.300.044 939.506
17.351.250 4.088.219
2. Zinsaufwendungen —-16.798.631 —3.942.242
552.619 145.977
3. Provisionsertrdage 173.754 25.704
4. Provisionsaufwendungen -114.805 -112.016
58.949 - 86.312
5. Sonstige betriebliche Ertrage 30.406 15.835
6. Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand
aa) Loéhne und Gehalter -12.217 -1.251
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir
Altersversorgung und fir Unterstitzung -1.802 - 281
darunter: Altersversorgung EUR 705 Tsd.
(Vj. EUR226 Tsd.) -14.019 - 1.532
b) andere Verwaltungsaufwendungen - 332.998 —127.390
- 347.017 -128.922
7. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immateri-
elle Anlagewerte und Sachanlagen - 533 -144
8. Sonstige betriebliche Aufwendungen - 701 - 16.600
9. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderun-
gen und bestimmte Wertpapiere sowie Zufiihrungen zu
Riickstellungen im Kreditgeschaft —-1.850.495 - 1.947.636
10. Ertrage aus Zuschreibungen zu Forderungen und
bestimmten Wertpapieren sowie aus der Auflésung von
Riickstellungen im Kreditgeschaft 0 0
-1.850.495 - 1.947.636
11. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteili-
gungen, Anteile an verbundenen Unternehmen und wie
Anlagevermégen behandelte Wertpapiere - 8.403.979 -1.023.093
12. Ertrdage aus Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteilen
an verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermégen
behandelten Wertpapieren 0 0
- 8.403.979 -1.023.093
13. Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit -9.960.751 - 3.040.895
14. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag - 8.294 0
15. Sonstige Steuern, soweit nicht unter Posten 8
ausgewiesen 0 -1
16. Ertrage aus Verlustiibernahme 9.969.045 3.038.896
17. Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 0 - 2.000
18. Verlustvortrag Vorjahr - 2.000 0
19. Bilanzverlust - 2.000 -2.000
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Kapitalflussrechnung

der FMS Wertmanagement fiir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2011

01.01.- 08.07.-
31.12.2011 31.12.2010
Kapitalflussrechnung in EURTsd. in EURTsd.
1. Periodenergebnis vor auBerordentlichen Posten 0 —-2.000
Im Periodengrgebnis enthaltene zahlungsunwirksame
Posten und Uberleitung auf den Cashflow aus laufender
Geschaftstatigkeit
Abschreibungen, Wertberichtigungen und Zuschreibungen auf
2. +/- Forderungen, Sach- und Finanzanlagen 10.042.550 2.736.742
+/- Zunahme/Abnahme der Ruckstellungen 1.725.377 308.215
4. +/- Andere zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage -9.994.613 -3.038.084
Gewinn/Verlust aus der VerduBerung von Finanz- und Sachan-
—/+ lagen 0 0
-/+ Sonstige Anpassungen (Saldo) -552.620 0
= Zwischensumme 1.220.694 4.873
Veranderung des Vermdgens und der Verbindlichkeiten aus
laufender Geschaftstatigkeit
8. Forderungen
+/- an Kreditinstitute -6.773.770 -65.205.099
+/- an Kunden 3.887.536 - 36.065.721
9. +/- Wertpapiere 3.997.059 | -129.192.960
10. +/- Andere Aktiva aus laufender Geschaftstatigkeit 476.048 —-8.048.493
11. Verbindlichkeiten
+/— gegeniber Kreditinstituten —-53.027.382 190.077.277
+/— gegeniiber Kunden 19.111.453 2.449.946
12. +/- Verbriefte Verbindlichkeiten 28.427.598 23.907.613
13. +/- Andere Passiva aus laufender Geschaftstétigkeit -1.200.041 25.265.405
14. + Erhaltene Zinsen und Dividenden 17.351.250 4.088.219
15. - Gezahlte Zinsen -16.798.631 -3.942.242
16. + AuBerordentliche Einzahlungen 0 0
17. - AuBerordentliche Auszahlungen 0 0
18. +/- Ertragsteuerzahlungen -8.294 0
19. = Cashflow aus der laufenden Geschéftstéatigkeit - 3.336.480 3.338.818
20. Einzahlungen aus Abgéngen des 0 0
+ Finanzanlagevermdgens 0 0
+ Sachanlagevermogens 0 0
21. Auszahlungen fiir Investitionen in das
- Finanzanlagevermdgen 0 0
Sachanlagevermdgen und immaterielle Vermégensgegen-
- sténde -752 -309
22. + Einzahlungen aus dem Verkauf verbundener Unternehmen 0 0
23. - Erwerb von verbundenen Unternehmen 0 —-328.506
24, +/- Mittelveranderungen aus sonstiger Investitionstétigkeit (Saldo) 0 -2.026
25. = Cashflow aus der Investitionstatigkeit - 752 - 330.841
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01.01.2011- 08.07.2010-
31.12.2011 31.12.2010
Kapitalflussrechnung in EURTsd. in EURTsd.
26. + Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen 0 2.000
27. Auszahlungen an Anteilseigner
- - Dividendenzahlungen 0 0
- - sonstige Auszahlungen 0 0
28. +/- Mittelveranderungen aus sonstigem Kapital (Saldo) 3.068.800 0
29. = Cashflow aus der Finanzierungstéatigkeit 3.068.800 2.000
Zahlungswirksame Verénderungen des Finanzmittelfonds
30. (Summe aus 19, 25, 29) -268.431 3.009.977
Wechselkurs- und bewertungsbedingte Anderungen des
31. +/- Finanzmittelfonds 0 0
32. + Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 3.009.977 0
33. = Finanzmittelfonds am Ende der Periode 2.741.546 3.009.977

Die Kapitalflussrechnung wurde nach der indirekten Methode erstellt. Der ausgewiesene
Finanzmittelfonds umfasst taglich fallige Sichteinlagen bei Kreditinstituten.

Bei der Ermittlung der Vorjahresvergleichszahlen ergaben sich folgende unternehmensspezifische
Besonderheiten:

Die auf die FMS Wertmanagement Ubertragenen Risikopositionen und nichtstrategienotwendigen
Geschéftsbereiche wurden in der Kapitalflussrechnung als zahlungswirksam behandelt.

Daneben wurden wegen der Ausrichtung auf den Abbau des Ubernommenen Vermdgens auch
die am 1. Oktober 2010 Gbernommenen und dem Anlagevermdgen zugeordneten Anleihen und
Schuldverschreibungen nicht dem Cashflow aus der Investitionstatigkeit (Position 21a), sondern
dem Cashflow aus der laufenden Geschéaftstatigkeit (Position 9) zugeordnet.
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fir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2011

Sonstige
Bestand Kapital- Ergebnis- Bestand
per 01.01.2011 veréanderung verwendung per 31.12.2011
in EURTsd. in EURTsd. in EURTsd. in EURTsd.
Gezeichnetes Kapital 200 0 0 200
Kapitalriicklage 1.800 0 0 1.800
Andere Gewinnrlicklagen 0 0 0 0
Bilanzverlust - 2.000 0 0 —2.000
Handelsrechtliches Eigenkapital 0 0 0 0

Eigenkapitalspiegel

fir die Zeit vom 8. Juli bis zum 31. Dezember 2010

Sonstige
Bestand Kapital- Ergebnis- Bestand
per 08.07.2010 veréanderung verwendung per 31.12.2010
in EURTsd. in EURTsd. in EURTsd. in EURTsd.
Gezeichnetes Kapital 0 200 0 200
Kapitalriicklage 0 1.800 0 1.800
Andere Gewinnrlicklagen 0 0 0 0
Bilanzverlust 0 0 -2.000 —-2.000
Handelsrechtliches Eigenkapital 0 2.000 -2.000 0
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Anhang
Allgemeine Angaben
Rechtlicher Rahmen

Die FMS Wertmanagement wurde am 8. Juli 2010 gegriindet und am 13. September 2010 in das
Handelsregister des Amtsgerichts Minchen eingetragen.

Die FMS Wertmanagement hat mit Vertragen vom 29. und 30. September 2010 mit Wirkung zum
1. Oktober 2010 ein Portfolio mit einem Nominalwert (ohne Derivate) in Héhe von EUR 175,7 Mrd.
Ubernommen. Hierflr haben die Bundesanstalt fir Finanzmarktstabilisierung (FMSA), ggf. handelnd
fir den Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin), die Hypo Real Estate Holding AG (HRE),
Deutsche Pfandbriefbank AG (pbb), Depfa Bank plc und weitere Gesellschaften der HRE-Gruppe
sowie die FMS Wertmanagement verschiedene Vertrage abgeschlossen, nach denen bestimmte
Risikopositionen und nichtstrategienotwendige Geschaftsbereiche der HRE-Gruppe gemaB § 8a
FMStFG auf die FMS Wertmanagement Ubertragen werden sollten.

Pbb und HRE als Ubertragende Rechtstrager haben Risikopositionen und nichtstrategienot-
wendige Geschéftsbereiche zum Teil im Wege der Abspaltung zur Aufnahme als Gesamtheit
gemaB §8a Abs.1, Abs.8 FMStFG i.V.m. §§123 Abs.2 Nr.1, 131 UmwG auf die FMS Wert-
management (bertragen. Soweit die Ubertragung der betreffenden Risikopositionen und nicht-
strategienotwendigen Geschéaftsbereiche nicht im Wege der Abspaltung erfolgte, wurden diese
im Wege der Unterbeteiligung, Abtretung, Novation oder Garantie auf die FMS Wertmanagement
Ubertragen. Welches Verfahren gewahlt wurde, richtete sich nach den unterschiedlichen
rechtlichen, regulatorischen und steuerlichen Anforderungen der jeweiligen Lénder, in deren
Regelungsbereich die betreffende Transaktion fiel. Sémtlichen Ubertragungswegen ist gemeinsam,
dass die FMS Wertmanagement das wirtschaftliche Risiko der betreffenden Risikopositionen
und nichtstrategienotwendigen Geschéftsbereiche Ubernommen hat. Die Eintragungen der
Abspaltungen in das Handelsregister sind sowohl flr die HRE und pbb als auch fur die FMS
Wertmanagement am 2. Dezember 2010 erfolgt.

Zu den Vertragen, die am 29. und 30. September 2010 abgeschlossen wurden, gehodrten auch
gruppeninterne, sogenannte Konzentrationsvereinbarungen zwischen der HRE einerseits und
der pbb, Depfa Bank plc und weiteren Gesellschaften der HRE-Gruppe andererseits. Diese
Konzentrationsvereinbarungen begrindeten einen schuldrechtlichen Anspruch der HRE auf
Ubertragung der Risikopositionen bzw. nichtstrategienotwendigen Geschéaftsbereiche von
den Gesellschaften der HRE-Gruppe. Die Vertragsposition der HRE und ihre Anspriche und
Verpflichtungen aus den Konzentrationsvereinbarungen wurden im Rahmen der vorgenannten
Abspaltung durch die HRE auf die FMS Wertmanagement abgespalten. Die Erfullung der
Konzentrationsvereinbarungen erfolgte im direkten Verhaltnis zwischen der jeweiligen
Gesellschaft der HRE-Gruppe und der FMS Wertmanagement durch Abschluss der vorgenannten
Unterbeteiligungen, Abtretungen, Novationen oder Garantien.

Die FMS Wertmanagement ist eine organisatorisch und wirtschaftlich selbststandige teilrechtsfahige
Abwicklungsanstalt des offentlichen Rechts, die unter eigenem Namen im rechtsgeschaftlichen
Verkehr handeln, klagen und verklagt werden kann. Hierbei wird sie durch die FMSA und die
Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) reguliert und beaufsichtigt.
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Der SoFFin ist nach dem Gesetz und dem Statut der FMS Wertmanagement zum Verlustausgleich
verpflichtet. Dementsprechend ist der SoFFin bis zur Aufldsung der FMS Wertmanagement
verpflichtet, auf erstes Anfordern des Vorstands der FMS Wertmanagement die Betrage zu zahlen,
die nach pflichtgemaBem Ermessen des Vorstands erforderlich sind, um sicherzustellen, dass die
Abwicklungsanstalt jede ihrer Verbindlichkeiten punktlich, jederzeit und vollstandig erfullen kann,
sowie samtliche Verluste der FMS Wertmanagement auszugleichen.

Die FMS Wertmanagement hat zudem im Einklang mit ihrem Statut Uber einen notariell
beurkundeten, unbefristeten Kooperationsvertrag die Verwaltung des von der HRE-Gruppe
Ubernommenen Risikovermdgens derzeit an die pbb (Portfoliodienstleister) ausgelagert. Die
Auslagerung an die pbb umfasst einen GroBteil der administrativen Tatigkeiten in Bezug auf das
Ubernommene Portfolio. Der Umfang dieser Auslagerung wird in Leistungsscheinen zwischen der
FMS Wertmanagement und der pbb beschrieben. Die Entscheidungshoheit und Verantwortung
fUr das verwaltete Risikovermdgen liegen ausschlieBlich bei der FMS Wertmanagement. Der
Kooperationsvertrag enthalt zudem umfassende Auskunfts-, Informations- und Prifungsrechte,
die es der FMS Wertmanagement erméglichen sollen, die Verwaltung des Risikovermdgens durch
die pbb zu Uberwachen und zu steuern. Der Vertrag zwischen der FMS Wertmanagement und
der pbb kann erstmalig zum 30. September 2013 mit einer Frist von zwdlf Monaten gekiindigt
werden. Aufgrund bestehender EU-Auflagen muss der Kooperationsvertrag zwischen der FMS
Wertmanagement und der HRE-Gruppe spatestens zum 30. September 2013 beendet werden.

Grundlagen der Rechnungslegung

Der vorliegende Jahresabschluss der FMS Wertmanagement wurde gemaB §8a Abs. 1 Satz10 in
Verbindung mit §3a Abs. 4 FMStFG und den ergénzenden Regelungen des Statuts der FMS
Wertmanagement nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches (HGB) flr groBe Kapi-
talgesellschaften, den erganzenden Vorschriften des HGB flr Kreditinstitute und Finanz-
dienstleistungsinstitute sowie der Verordnung Uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute und
Finanzdienstleistungsinstitute (RechKredV) aufgestellt.

Als kapitalmarktorientiertes Unternehmen gemaB §264d HGB hat die FMS Wertmanagement
gemaB §264 Abs.1 Satz 2 HGB den Jahresabschluss um einen Eigenkapitalspiegel sowie eine
Kapitalflussrechnung erweitert. Dartiber hinaus wurde ein Lagebericht erstellt.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Ansatz der Vermdgensgegenstande, der Schulden und der Rechnungsabgrenzungsposten
erfolgt nach den §§246ff. HGB. Die Bewertung der Vermdgensgegenstande, Schulden und
schwebenden Geschéfte erfolgt nach den Grundsatzen der §§ 252 ff. HGB in Verbindung mit den
§§ 340 ff. HGB. FUr die Gliederung der Bilanz hat die FMS Wertmanagement das Formblatt 1 und
fUr die Gewinn- und Verlustrechnung das Formblatt 3 (Staffelform) gemaB §2 Abs. 1 RechKredV
verwendet.

Die FMS Wertmanagement hat im Rahmen der Portfoliolbertragung Vermégensgegenstande,
Ruckstellungen, Verbindlichkeiten, Rechnungsabgrenzungsposten sowie Derivate mit bilanz-
rechtlicher Wirkung zum 1. Oktober 2010 Ubernommen. Die Vermdgenstbernahme wird nach
allgemeinen Grundsatzen und fur das im Rahmen der Abspaltung zur Aufnahme (§ 123 Abs. 2
Nr.1 UmwG) erworbene Vermdgen nach § 24 UmwG bilanziert. Das Wahlrecht des §24 UmwG
zur Fortfihrung der Buchwerte des Ubertragenden Rechtstragers wurde in Anspruch genommen.
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Sofern die Vermbégensgegenstande im Rahmen der im Kapitel ,Rechtlicher Rahmen* darge-
stellten Konzentrationsvereinbarungen auf die FMS Wertmanagement (bergegangen sind,
wurden die Buchwerte des jeweils Ubertragenden Rechtstrdgers angesetzt. Sofern der
Ubertragende Rechtstrager nach Regelungen der IFRS bilanziert, bildete der IFRS-Buchwert die
Anschaffungskosten der FMS Wertmanagement. Der IFRS-Buchwert enthélt fur Forderungen und
Wertpapiere, die in Mikro-Bewertungseinheiten abgebildet wurden, sogenannte Hedge Adjustments,
die fur Wertpapiere im Posten ,Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere* und
fur Kredite in den Rechnungsabgrenzungsposten ausgewiesen werden. Den Hedge Adjustments
fur Kredite oder Wertpapiere stehen in der Regel gegenlaufige Marktwerte der Ubernommenen
Sicherungsderivate gegenuber. Die Zahlungen, die die FMS Wertmanagement fUr die Gbernommenen
Sicherungsderivate erhalten oder geleistet hat, werden unter den Rechnungsabgrenzungsposten
ausgewiesen. Die Hedge Adjustments und Rechnungsabgrenzungsposten werden ratierlich
amortisiert. Aufwendungen und Ertrédge aus der Amortisation werden unter den Zinsaufwendungen
bzw. Zinsertrdgen ausgewiesen. Bei CDS-Positionen werden die Amortisation sowie laufende
Pramienzahlungen in den Posten ,Provisionsertrage“ bzw. ,Provisionsaufwendungen erfasst.

Im Rahmen des Anschaffungsvorgangs zum 1. Oktober 2010 war ferner zu berUlcksichtigen,
dass sich durch die BuchwertfortfUhrung die Anschaffungskosten durch die beim Ubertragenden
Rechtstrager gebildete Wertberichtigung gemindert haben.

Forderungen an Kreditinstitute und Forderungen an Kunden sind grundsétzlich mit ihrem Nenn-
wert — vermindert um Einzel- und Pauschalwertberichtigungen (Risikovorsorge) — angesetzt.
Unterschiedsbetrage zwischen Nennwert und Anschaffungskosten, denen Zinscharakter
zukommt, sind in die Rechnungsabgrenzungsposten eingestellt und werden Uber die Laufzeit linear
erfolgswirksam im Zinsergebnis erfasst. Die zum Bilanzstichtag ermittelten anteiligen Zinsen werden
mit der zugrunde liegenden Forderung bilanziert.

Fur eingetretene und wahrscheinliche Einzelrisiken im Kreditgeschéaft wurden auf der Grundlage von
Vorschlagen des Portfoliodienstleisters, Analysen weiterer sachverstandiger Dritter sowie eigener
Untersuchungen Einzelwertberichtigungen und Rulckstellungen gebildet. Erwartete zukUnftige
Sicherheitenverwertungserldse wurden soweit erforderlich diskontiert.

Latente Risiken im Kreditgeschaft sind durch Pauschalwertberichtigungen gedeckt, die
unter Berilcksichtigung der Vorgaben der IDW-Stellungnahme BFA 1/1990 zur Bildung von
Pauschalwertberichtigungen gebildet werden. Die Berechnung erfolgt auf Basis des vom
Portfoliodienstleister ermittelten, erwarteten Verlustes. Dieser wird einzelfallbezogen unter
BerUcksichtigung der Parameter Ausfallwahrscheinlichkeit, Hohe des Engagements bei Ausfall
und erwartete Erldsquote bei Ausfall modelliert. Zur Bertlicksichtigung der makrodkonomischen
Verhaltnisse am Bilanzstichtag wurde zusatzlich ein sog. Market-Distortion-Adjustment (MDA)-Faktor
berucksichtigt, mit dessen Hilfe die ermittelten Ausfallwahrscheinlichkeiten an die konjunkturelle
Situation zum Bilanzstichtag angepasst werden. Die Schatzung der Berechnungsparameter des
erwarteten Verlustes basiert auf Daten des bisherigen Portfolioeigentimers.

Bei Krediten an Kreditnehmer in Landern mit Transferrisiken werden zuséatzlich pauschalierte
Landerwertberichtigungen gebildet. Die Bildung erfolgt in Anlehnung an die nach steuerrechtlichen
Vorgaben anzuwendende Methodik. Die Bestimmung der einzubeziehenden Lander und die Hohe
der Wertberichtigungssatze erfolgt auf Basis externer Landerratings, welche aktuelle und erwartete
volkswirtschaftliche Daten sowie die politische Gesamtsituation der jeweiligen Lander reflektieren.
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Die Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere sind grundsatzlich dem
Anlagevermdgen (Finanzanlagebestand) zugeordnet, da sie dauerhaft dem Geschaftsbetrieb
dienen. Diese werden nach § 340e Abs. 1 Satz 2 HGB nach dem gemilderten Niederstwertprinzip
bewertet. Abschreibungen auf wie Anlagevermdgen behandelte Wertpapiere werden
vorgenommen, soweit nach Einschatzung der FMS Wertmanagement eine dauerhafte Wert-
minderung vorliegt. Das Vorliegen einer dauerhaften Wertminderung wird im Einzelfall auf
Grundlage von Informationen des Portfoliodienstleisters und beauftragter sachverstandiger Dritter
sowie eigenen Untersuchungshandlungen festgestellt. Die Uberprifung, ob eine dauerhafte
Wertminderung vorliegt, erfolgt grundséatzlich analog zur Uberpriifung von Wertminderungen bei
Kreditforderungen, erganzt um die BerUcksichtigung der Entwicklung der Marktwerte, die einen
weiteren Trigger bei der Uberpriifung, ob Wertminderungen vorliegen, darstellen. Die Wertpapiere
des Finanzanlagebestands, bei denen keine dauerhafte Wertminderung vorliegt, werden in die
Bemessungsgrundlage zur Ermittlung der Pauschalwertberichtigung mit einbezogen.

Die eigenen Schuldverschreibungen sind dem Umlaufvermdgen (Liquiditatsreserve) zugeordnet. Die
Bewertung erfolgt unter Beachtung des strengen Niederstwertprinzips, mit dem niedrigeren Wert
aus Anschaffungskosten und beizulegendem Wert.

Die beizulegenden Zeitwerte fUr Wertpapiere und Derivate werden entweder auf Basis von externen
Kursquellen (zum Beispiel Bérsenkurse oder andere Kurslieferanten wie Reuters) oder auf Basis
von Marktwerten aus internen Bewertungsmodellen (Mark-to-Model) berechnet. Fir Wertpapiere
werden Uberwiegend Kurse von externen Kursquellen flr die Ermittlung des beizulegenden
Zeitwerts verwendet. Bei Eigenemissionen wird das eigene Kreditrisiko im beizulegenden Zeitwert
berlcksichtigt. Derivate werden zum groBten Teil auf Basis von Bewertungsmodellen bewertet.

Die Parameter fur unsere internen Bewertungsmodelle (zum Beispiel Zinskurven, Volatilitaten,
Spreads) werden aus externen Quellen entnommen und durch das Risikocontrolling auf ihre
Plausibilitat und Korrektheit hin gepruft. Zur Bewertung von strukturierten Derivaten werden
die Modelle zunachst an Marktdaten kalibriert. Die Bewertung erfolgt dann mithilfe der hieraus
resultierenden Modellparameter. Fur die Marktdatensammlung und Berechnung der Marktwerte ist
der Portfoliodienstleister zustandig.

Soweit wie Anlagevermdgen behandelte Wertpapiere unter Anwendung des gemilderten
Niederstwertprinzips Uber ihrem beizulegenden Zeitwert ausgewiesen werden, sind diese
Unterschiedsbetrage im Anhang gesondert angegeben.

Die FMS Wertmanagement halt Positionen in Asset Backed Securities. Diese strukturierten
Finanzinstrumente sind nicht trennungspflichtig und werden als einheitlicher Vermdgensgegenstand
und in Ubereinstimmung mit IDW RS HFA 22 bilanziert.

Wertpapierpensionsgeschéfte (Repos) werden nach den Regelungen des § 340b HGB bilanziert.
Die im Rahmen echter Pensionsgeschafte in Pension gegebenen Wertpapiere werden weiterhin in
der Bilanz der FMS Wertmanagement ausgewiesen.

Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen sind mit den Anschaffungskosten ver-
mindert um dauerhafte Wertminderungen bilanziert.

Sachanlagen sind zu Anschaffungskosten, vermindert um planmaBige Abschreibungen, bilanziert.
Die Festlegung der Nutzungsdauer erfolgte unter Heranziehung der von der Finanzverwaltung
veroffentlichten AfA-Tabellen.
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Immaterielle Anlagewerte sind zu Anschaffungskosten, vermindert um planmaBige Abschreibungen,
bilanziert. Die Festlegung der Nutzungsdauer erfolgte unter Heranziehung der von der Finanz-
verwaltung veroffentlichten AfA-Tabellen.

Vereinfachend und in Anlehnung an die steuerlichen Vorschriften werden Vermdgensgegenstande,
deren Anschaffungskosten ohne Umsatzsteuer EUR 150,00 nicht Ubersteigen, im Jahr der An-
schaffung voll abgeschrieben. Vermdgensgegenstande, deren Anschaffungskosten ohne Um-
satzsteuer EUR 150,00, aber nicht EUR 1.000,00 Ubersteigen, sind in einem Sammelposten
ausgewiesen, der planmaBig Uber finf Geschaftsjahre linear abgeschrieben wird.

Das Wahlrecht, den Aktiviberhang an latenten Steuern gemaB §274 Abs. 1 Satz 2 HGB an-
zusetzen, wird nicht in Anspruch genommen. Der sich zum 31. Dezember 2011 ergebende
Uberhang der aktiven latenten Steuern resultiert aus temporaren Differenzen zwischen Handels-
und Steuerbilanz, insbesondere bei den Forderungen an Kreditinstitute, Forderungen an Kunden,
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere, Anteilen an verbundenen
Unternehmen sowie Ruckstellungen fur drohende Verluste und Prozesskostenrickstellungen.
Darliber hinaus bestehen steuerliche Verlustvortrage. Im Rahmen der Gesamtbetrachtung ergibt
sich fir die FMS Wertmanagement ein Uberhang der aktiven latenten Steuern (ber die passiven
latenten Steuern. Es werden aktive latente Steuern und passive latente Steuern auf temporare
Differenzen zwischen den Wertansatzen der Handelsbilanz und der Steuerbilanz ermittelt. Die
identifizierten temporaren Differenzen werden mit dem Steuersatz von 32,975 % bewertet. Der
kombinierte Ertragsteuersatz umfasst Kérperschaftsteuer, Gewerbesteuer und Solidaritdtszuschlag.

In den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten werden Ausgaben vor dem Bilanzstichtag aus-
gewiesen, soweit sie Aufwand fUr eine bestimmte Zeit nach dem Stichtag darstellen. Hierunter fallen
hauptsachlich Abgrenzungen im Zusammenhang mit derivativen Produkten. Dabei werden Zahlungen
abgegrenzt, die fur die von Gesellschaften der HRE-Gruppe Ubernommenen Derivate (positive
Marktwerte) geleistet wurden. DarUber hinaus werden in den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten
Abgrenzungen im Zusammenhang mit dem Emissions- und Darlehensgeschaft ausgewiesen.
Positive Unterschiedsbetrage zwischen Nennwert (bzw. Nominalwert) und Anschaffungskosten,
denen Zinscharakter zukommt, sind in den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten enthalten.
Dabei handelt es sich im Wesentlichen um Zahlungen, die die FMS Wertmanagement fir die von
Gesellschaften der HRE-Gruppe Ubernommenen Hedge Adjustments der Grundgeschéfte geleistet
hat, sofern es sich bei den Grundgeschaften um Kredite handelt. Diese Grundgeschéfte wurden
bei dem Ubertragenden Rechtstrager nach Regelungen der IFRS bilanziert und der IFRS-Buchwert
(inkl. IFRS Hedge Adjustment) bildete den Transferpreis. Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten
werden ratierlich amortisiert.

Verbindlichkeiten sind mit ihrem Erflllungs- bzw. Nominalbetrag passiviert. Unterschiedsbetrage
zwischen Ausgabebetrag und Erflllungsbetrag der Verbindlichkeiten werden in einen Rechnungs-
abgrenzungsposten eingestellt und zeitanteilig erfolgswirksam aufgeldst.

Ruckstellungen fur ungewisse Verbindlichkeiten und Ruckstellungen flUr drohende Verluste
aus schwebenden Geschéaften werden in HOGhe der voraussichtlichen Inanspruchnahme
(ErfUllungsbetrag) gebildet. Rickstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr werden
grundsatzlich gemaB §253 Abs. 2 HGB abgezinst. Die Bildung von Drohverlustrickstellungen flr
schwebende Geschafte (Derivate) erfolgt in Hohe des bestehenden Verpflichtungsiberhangs.

In den passiven Rechnungsabgrenzungsposten werden Einnahmen vor dem Bilanzstichtag aus-
gewiesen, soweit sie einen Ertrag fur eine bestimmte Zeit nach dem Stichtag darstellen. Hierunter
fallen hauptsachlich Abgrenzungen im Zusammenhang mit derivativen Produkten. Dabei werden
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Zahlungen abgegrenzt, die die FMS Wertmanagement fUr die von Gesellschaften der HRE-Gruppe
Ubernommenen Derivate (negative Marktwerte) erhalten hat. Darlber hinaus werden in den
passiven Rechnungsabgrenzungsposten Abgrenzungen im Zusammenhang mit dem Emissions-
und Darlehensgeschéft ausgewiesen. Negative Unterschiedsbetrage zwischen Nennwert (bzw.
Nominalwert) und Anschaffungskosten, denen Zinscharakter zukommt, sind in den passiven
Rechnungsabgrenzungsposten enthalten. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um Zahlungen,
die die FMS Wertmanagement fir die von Gesellschaften der HRE-Gruppe Ubernommenen
Hedge Adjustments der Grundgeschafte erhalten hat. Diese Grundgeschafte wurden bei dem
Ubertragenden Rechtstrager nach Regelungen der IFRS bilanziert und der IFRS-Buchwert (inkl.
IFRS Hedge Adjustment) bildete den Transferpreis. Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten
werden ratierlich amortisiert.

Derivative Finanzinstrumente bestehen zur Absicherung von Zinsdnderungsrisiken einzelner
Grundgeschaéfte, zur Steuerung des allgemeinen Zinsdnderungsrisikos sowie zur Absicherung von
Inflations-, Bonitats- und Wahrungsrisiken.

& Fir derivative Finanzinstrumente, die der Absicherung von Marktpreisrisiken (im Wesentlichen
Zinsdnderungsrisiken) einzelner Grundgeschéfte dienen, werden gemaB §254 HGB Mikro-
Bewertungseinheiten mit den Grundgeschéaften gebildet.

+ Derivative Finanzinstrumente, die der Steuerung des allgemeinen Zinsanderungsrisikos dienen,
werden mit den Ubrigen, zinsgebundenen und nicht zinsinduziert bewerteten Geschaften des
Anlagebuchs (Wertpapiere, Kredite) zu einem Saldierungsbereich zusammengefasst. Dabei
handelt es sich nach herrschender Meinung nicht um eine Bewertungseinheit nach §254
HGB, sondern um eine Bilanzierungskonvention, bei der die betrachteten Finanzinstrumente
des Bankbuchs in einem wirtschaftlichen Zusammenhang stehen (Refinanzierungsverbund).
Eine Ruckstellung wlrde nur gebildet, sofern sich in diesem Saldierungsbereich ein Ver-
pflichtungsiberschuss ergibt. Zur Beurteilung wird die Verlustausgleichspflicht nach §7 der
Satzung unter Anwendung des IDW ERS BFA 3 in den Saldierungsbereich einbezogen.

¢ Derivative Finanzinstrumente wie Credit Default Swaps dienen der Absicherung von
Bonitétsrisiken. Diese Derivate werden grundsatzlich nicht mit anderen Grundgeschéften in
Bewertungseinheiten zusammengefasst und werden nach den allgemeinen handelsrechtlichen
Grundsétzen bewertet.

¢ Derivative Finanzinstrumente wie Wahrungs- und Zinswahrungsswaps dienen der Refinanzierung
bzw. der Liquiditdtssteuerung in den einzelnen Fremdwéhrungen. Diese werden im Rahmen der
Steuerung der Fremdwahrungspositionen zur SchlieBung offener Positionen eingesetzt.

Fir die Abbildung von dokumentierten Sicherungsbeziehungen zur Absicherung von Marktpreis-
risiken auf Einzelgeschéaftsebene (Mikro-Bewertungseinheiten) nach § 254 HGB wendet die FMS
Wertmanagement die Einfrierungsmethode an. Soweit sich die gegenlaufigen Wertanderungen
aus dem abgesicherten Risiko (insbesondere Zinsadnderungsrisiko) ausgleichen, werden
die Wertanderungen weder beim Grundgeschéaft noch beim Sicherungsinstrument erfasst.
Soweit sich die gegenlaufigen Wertdnderungen aus dem abgesicherten Risiko von Grund-
und Sicherungsgeschéft nicht ausgleichen, werden flr diesen ineffektiven Teil die allgemeinen
Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften angewandt. Der ineffektive Teil des abgesicherten
Risikos der Sicherungsbeziehung wird bei einem bestehenden Verpflichtungsiberhang imparitatisch
durch die Bildung einer Drohverlustrickstellung erfasst. Der ineffektive Teil wird Uber den Vergleich
der Werténderung aus dem abgesicherten Risiko des Grundgeschafts und der Wertdnderung aus
dem abgesicherten Risiko des Sicherungsgeschafts ermittelt. Aufwendungen aus der Zuflhrung zu
Drohverlustrickstellungen werden im Bewertungsergebnis fur das Kredit- und Wertpapiergeschaft
ausgewiesen.
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Die FMS Wertmanagement hat ein aus synthetischen US-CMBS-Finanzinstrumenten bestehendes
Portfolio Ubernommen. Die Gesamtheit der fur dieses Portfolio definierten Instrumente bildet eine
Bewertungseinheit gemaB §254 HGB, in der insbesondere Risiken aus US-CMBS abgesichert
werden. Die in diesem Portfolio enthaltenen Instrumente werden aufgrund komplexer Strukturen
modellbasiert bewertet. Aufgrund der im Berichtsjahr weiter verschlechterten Marktliquiditat hat
die FMS Wertmanagement eine modellbasierte Fundamentalbewertung der Finanzinstrumente auf
Grundlage von Marktdaten vorgenommen.

Darliber hinaus besitzt die FMS Wertmanagement Credit Default Swaps (CDS), bei denen sie
Sicherungsgeber ist. Die Bilanzierung dieser CDS erfolgt gemaB IDW RS BFA 1.

Die Sicherungsbeziehungen wurden durch den Portfoliodienstleister einem Effektivitatstest
unterzogen. Die Effektivitat der Sicherungsbeziehungen wurde primar auf Basis der linearen
Regression untersucht.

Eventualverbindlichkeiten werden zum Nennbetrag abzlglich gebildeter Ruickstellungen als
Unterstrichposition ausgewiesen.

Die Umrechnung von Aktiv- und Passivposten in fremden Wahrungen in die Berichtswahrung
(EUR) erfolgt nach der Vorschrift des §256a HGB in Verbindung mit den §§340a Abs. 1 und
340h HGB. Die FMS Wertmanagement flhrt ihre Wahrungsumrechnung zum Bilanzstichtag
im Rahmen der besonderen Deckung nach §340h HGB durch. Im Rahmen des Konzepts der
besonderen Deckung werden auch Fremdwahrungsderivate verwendet. Die der besonderen
Deckung zugeordneten Vermdgensgegenstande, Schulden und schwebenden Geschafte sind
mit dem Devisenkassamittelkurs vom 31. Dezember 2011 umgerechnet. Hierzu wird der jeweilige
Referenzkurs der Européischen Zentralbank verwendet.

Aufwendungen und Ertrage sind mit dem jeweiligen Tageskurs in Euro umgerechnet worden. Die
Aufwendungen bzw. Ertrage aus der Wahrungsumrechnung werden saldiert unter den sonstigen
betrieblichen Aufwendungen bzw. unter den sonstigen betrieblichen Ertrégen ausgewiesen.

Zinsertrage und Zinsaufwendungen flr abgeschlossene Swaps werden brutto, d.h. unsaldiert in
der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen.

Die FMS Wertmanagement nimmt das Wahlrecht nach § 340f Abs. 3 HGB in Anspruch. Demnach
durfen Ertrage und Aufwendungen aus der Bewertung von Forderungen und Wertpapieren der
Liquiditatsreserve saldiert mit Ertrdgen und Aufwendungen aus der VerduBBerung dieser Geschafte
in einem Posten ausgewiesen werden. Dies umfasst auch die Zufiihrung oder Auflésung von
Ruckstellungen im Kreditgeschaft. Die Vorjahresvergleichszahlen werden saldiert ausgewiesen.

Die FMS Wertmanagement nimmt das Wahlrecht gemaB §340c Abs.2 HGB in Anspruch.
Demnach darf eine Kompensation der Aufwendungen aus Beteiligungen, Anteilen an verbundenen
Unternehmen und wie Anlagevermdgen behandelten Wertpapieren mit den Ertrégen aus
Zuschreibungen zu solchen Vermbgensgegenstanden verrechnet werden und in einem Aufwands-
und Ertragsposten ausgewiesen werden. GemaB §340c¢ HGB durfen auch die Aufwendungen
und Ertrage aus Geschaften mit solchen Vermdgensgegenstanden einbezogen werden. Die
FMS Wertmanagement weist unter dem Posten auch die VerduBerungsgewinne und -verluste
aus Wertpapieren sowie die damit im Zusammenhang stehenden Terminierungsergebnisse aus
Derivaten aus. Die Vorjahresvergleichszahlen werden saldiert ausgewiesen.
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Im Jahresabschluss zum 31. Dezember 2011 werden im Zusammenhang mit Finanzderivaten
gestellte oder erhaltene Barsicherheiten bei Vorliegen einer Nettingvereinbarung je Kontrahent
saldiert unter den Forderungen an Kreditinstitute (per saldo gestellte Barsicherheiten) bzw. unter
den Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten (per saldo erhaltene Barsicherheiten) ausgewiesen.
Die entsprechenden fehlerhaften und unsaldierten Vergleichszahlen zum 31. Dezember 2010
wurden, wie bereits im Rahmen des Halbjahresabschlusses zum 30. Juni 2011 dargestellt und
veroffentlicht, angepasst. Hierdurch reduzierten sich die Vergleichszahlen der Posten Forderungen
an Kreditinstitute und Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten sowie die Bilanzsumme um
jeweils EUR 24.466 Mio. Weitergehende Auswirkungen auf die Vermogenslage sowie Auswirkungen
auf die Finanz- und Ertragslage ergaben sich dadurch nicht.
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Erlauterungen zur Bilanz

Forderungen an Kreditinstitute

31.12.2011 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

a) taglich fallig 28.431 22.747
b) andere Forderungen 21.178 20.540
Gesamt 49.609 43.287

Die Vergleichszahlen zum 31. Dezember 2010 wurden angepasst. Zu den Einzelheiten der Feh-
lerkorrektur siehe die AusfUhrungen im Abschnitt Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden. Die
Zunahme der taglich falligen Forderungen an Kreditinstitute ist im Wesentlichen auf den Anstieg
der Nettoposition der gestellten und erhaltenen Barsicherheiten zurtickzufUhren.

Die Restlaufzeiten der anderen Forderungen an Kreditinstitute zum 31. Dezember 2011 stellen sich

wie folgt dar:

31.12.2011 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

bis drei Monate 3.677 2.313

mehr als drei Monate bis ein Jahr 4.657 4.480

mehr als ein Jahr bis flinf Jahre 4.609 5.022

mehr als fiinf Jahre 8.235 8.725

Gesamt 21.178 20.540

Forderungen an Kunden

31.12.2011 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

Gesamt 29.259 34.812

darunter an verbundene Unternehmen 1.593 2.321
darunter an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungs-

verhéltnis besteht 8 9

Der Ruckgang der Forderungen an Kunden resultiert aus dem Abbau des Portfolios, insbesondere
im Bereich der Immobilienfinanzierung.

FMS Wertmanagement A6R
Geschéftsbericht 2011

112




FINANZBERICHT / JAHRESABSCHLUSS
ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

L2 24

Die Restlaufzeiten der Forderungen an Kunden zum 31. Dezember 2011 stellen sich wie folgt dar:

31.12.2011 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

taglich fallig 1.550 0
bis drei Monate 896 5.211
mehr als drei Monate bis ein Jahr 3.467 4.039
mehr als ein Jahr bis fiinf Jahre 9.224 11.142
mehr als funf Jahre 14.122 14.420
Gesamt 29.259 34.812

Forderungen mit unbestimmter Laufzeit bestehen unverandert nicht.

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere

Der Bestand des Bilanzpostens Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
teilt sich wie folgt auf:

31.12.2011 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

Buchwert 244.990 243.775
davon éffentliche Emittenten 57.385 62.674
davon andere Emittenten 58.385 65.357
davon eigene Schuldverschreibungen 129.220 115.744
Borsenféhige Wertpapiere 244.990 243.775
davon bérsennotiert 213.640 210.986
davon nicht bérsennotiert 31.350 32.789
Wertpapiere, die in Pension gegeben sind 127.728 157.966
Wertpapiere, die im Folgejahr fallig werden 57.940 66.921

Von den boérsenfahigen Wertpapieren werden Wertpapiere in Hohe von EUR 115.770 Mio.
(Vj. EUR 125.353 Mio.) wie Anlagevermdgen bewertet. Diese werden nach dem gemilderten Nie-
derstwertprinzip bewertet, d. h., soweit die zum Bilanzstichtag bestehenden Wertminderungen als
nicht dauerhaft eingeschatzt werden und mit der vollstandigen Ruckzahlung der Wertpapiere bei
Falligkeit gerechnet wird, wird auf eine Abschreibung verzichtet und es erfolgt eine Bewertung
dieser Wertpapiere zu fortgefuhrten Anschaffungskosten.

Auf die bodrsenfahigen Wertpapiere entféllt ein Bestand in Héhe von EUR 129.220 Mio.
(Vj. EUR 118.422 Mio., davon EUR 115.744 Mio. eigene Schuldverschreibungen), der wie Um-
laufvermogen bewertet wird. Dieser Bestand betrifft ausschlieBlich die auf die Vorratsemissionen
entfallenden eigenen Schuldverschreibungen zur Umstrukturierung der Refinanzierung der FMS
Wertmanagement. Die Emissionen der FMS Wertmanagement dienen zur Besicherung der
mittelbaren Mittelaufnahmen bei den Zentralbanken, fir weitere Sicherheitenstellungen und zur
Liquiditatssteuerung.
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Die unterlassenen auBerplanméaBigen Abschreibungen auf Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere belaufen sich auf Basis der beizulegenden Zeitwerte zum 31. Dezember
2011 auf insgesamt EUR 21.282 Mio. (Vj. EUR 24.427 Mio.). Bei den Wertpapieren, bei denen zum
31. Dezember 2011 stille Lasten bestehen, geht die FMS Wertmanagement aufgrund ihrer zum
Teil langfristigen Abwicklungsstrategie sowie der erwarteten Wertentwicklung davon aus, dass der
beizulegende Zeitwert lediglich vortbergehend unter dem Buchwert liegt. Soweit Zweifel an der
Einbringlichkeit bestehen, wurde eine entsprechende Abschreibung vorgenommen.

Insbesondere bei PIIGS-Staaten konnte, mit Ausnahme des Griechenland-Portfolios, im Hinblick
auf die von der EU ergriffenen MaBnahmen zum europdischen Rettungsschirm von Abschreibungen
auf die entsprechenden Wertpapiere abgesehen werden.

Der Buchwert des Bilanzpostens Schuldverschreibungen enthalt auch sogenannte Hedge
Adjustments, deren Entstehung in den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden dargestellt ist.
Dadurch liegen die Buchwerte oftmals tber den Nominalwerten. Dies wirkt sich entsprechend auf
die dargestellten stillen Lasten aus.

Die Buchwerte und die beizulegenden Zeitwerte der im Anlagebestand enthaltenen Wertpapiere,
nach Emittentengruppen aufgeteilt, ergeben sich aus der folgenden Ubersicht. Dabei enthalt zum
31. Dezember 2011 sowohl der Buchwert als auch der beizulegende Zeitwert die abzugrenzenden
Zinsen.

Andere Emittenten
Davon Davon Davon
offentliche Kredit- sonstige Gesamt Gesamt
in EUR Mio. Emittenten institute Emittenten 31.12.2011 31.12.2010
Buchwert 57.385 10.826 47.559 115.770 125.353
Beizulegender Zeitwert 43.603 9.809 42.832 96.244 100.695'
Stille Lasten (Unterlassene
Abschreibungen) -14.231 -1.142 -5.909 -21.282 —-24.427
Stille Reserven 449 125 1.182 1.756 821
darunter:
Stille Lasten ABS 3.518 2.443
darunter:
Stille Lasten PIIGS-Staaten 14.192 14.519
davon:
Portugal 764 437
Irland 351 365
Italien 11.261 7.655
Griechenland 279 4.717
Spanien 1.537 1.345

1 Beizulegender Zeitwert 31. Dezember 2010: EUR 100.695 Mio., inklusive abgegrenzter Zinsen EUR101.747 Mio.
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Die im Berichtsjahr unter Beriicksichtigung der Ausgestaltung des PSI (private sector involvement)
vorgenommenen Abschreibungen auf die Wertpapiere des Griechenland-Portfolios in Hohe von
EUR 6,7 Mrd. fuhrten zu dem signifikanten Riuckgang der stillen Lasten. Die verbleibenden stillen
Lasten des Griechenland-Portfolios in Wertpapieren betreffen den Unterschied zwischen ermittelten
beizulegenden Zeitwerten der Wertpapiere und den beobachteten Marktkursen zum 31. Dezember
2011. Der Anstieg der stillen Lasten fur das Italien-Portfolio liegt u. a. in Rating-Verschlechterungen
und Spread-Ausweitungen flr italienische Emittenten begrindet.

Die als ABS klassifizierten Wertpapiere enthielten per 31. Dezember 2010 die nach der Basel II-
Definition entsprechend gekennzeichneten Papiere. Im Geschéftsjahr 2011 wurde der Umfang
der als Asset Backed Securities (ABS) definierten Wertpapiere erweitert. Es wurden drei weitere
Abwicklungscluster der Kategorie Asset Backed Securities zugeordnet, die im Wesentlichen zu
dem Anstieg der stillen Lasten in diesem Teilportfolio gefihrt haben. Davon sind EUR 439 Mio.
durch Total Return Swaps abgesichert.

Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen

Die gesamten von der FMS Wertmanagement gehaltenen Beteiligungen bzw. Anteile an verbundenen
Unternehmen sind nicht bérsenféahig.

31.12.2011 31.12.2010
Beteiligungen in EUR Mio. in EUR Mio.
Bilanzausweis 7 7
darunter Beteiligungen an Kreditinstituten 0 0
darunter Beteiligungen an
Finanzdienstleistungsinstituten 0 0
31.12.2011 31.12.2010
Anteile an verbundenen Unternehmen in EUR Mio. in EUR Mio.
Bilanzausweis 387 316
darunter Anteile an verbundenen Unternehmen
(Kreditinstitute) 0 0
darunter Anteile an verbundenen Unternehmen
(Finanzdienstleistungsinstitute) 324 253

Die Anteile an verbundenen Unternehmen betreffen im Wesentlichen die Hypo Real Estate Capital
Corp., New York, und WH-Erste Grundstiicks GmbH & Co. KG, Schonefeld. Die Verédnderung des
Bilanzpostens ist abgesehen von Wahrungskurseffekten auf in die Hypo Real Estate Capital Corp.,
New York, getétigte Sacheinlagen zurtckzufihren.

Treuhandvermégen
31.12.2011 31.12.2010
in EUR Mio. in EUR Mio.
Forderungen an Kunden 0,5 0,5
Gesamt 0,5 0,5
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Entwicklung des Anlagevermdgens

Abschreibungen
Anschaf- Rest- Rest-
fungskosten Zugiange Abgidnge Ifd. Jahr kumuliert buchwert buchwert
in EUR Mio. 01.01.2011 2011 2011 2011 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010
Immaterielle Anlagewerte 2,1 0 0 0,4 0,5 1,6 2,0
Sachanlagen 0,2 0,7 0 0,1 0,1 0,8 0,2
Beteiligungen 0" 7 7
Anteile an verbundenen
Unternehmen 71* 387 316
Wertpapiere des
Anlagevermdgens —9.583* 115.770 125.353

* Es wurde von der Zusammenfassungsmaéglichkeit des § 34 Abs. 3 RechKredV Gebrauch gemacht.

Bei den immateriellen Anlagewerten handelt es sich zum 31. Dezember 2011 ausschlieBlich um
entgeltlich erworbene Softwarelizenzen.

Das Sachanlagevermdgen setzt sich zum 31. Dezember 2011 ausschlieBlich aus Betriebs- und
Geschaftsausstattung zusammen.

Sonstige Vermdgensgegensténde
Die zum 31. Dezember 2011 ausgewiesenen sonstigen Vermdgensgegenstande enthalten mit
EUR 9.939 Mio. im Wesentlichen den bestehenden Anspruch aus Verlustausgleich gegentber dem
SoFFin.

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2011 31.12.2010
in EUR Mio. in EUR Mio.

Noch nicht amortisierte Anschaffungskosten der zum
01.10.2010 Gbernommenen Derivate 5.996 6.385
Aus dem Darlehensgeschéft (Agio aus Forderungen) 1.423 1.633
Aus dem Emissionsgeschéaft 104 0
Sonstige 3 0
Gesamt 7.526 8.018
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Zahlungen, die die FMS Wertmanagement fir die zum Ubertragungszeitpunkt bei den tibertragenden
Rechtstragern bilanzierten Marktwerte von Derivaten bezahlt hat, werden ratierlich amortisiert. Der
noch nicht amortisierte Teil bildet den unter ,Noch nicht amortisierte Anschaffungskosten der zum
01.10.2010 tubernommenen Derivate” ausgewiesenen Betrag.

Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten aus dem Darlehensgeschaft enthalten auch die noch
nicht amortisierten abgegrenzten Zahlungen, die die FMS Wertmanagement zum 1. Oktober 2010
fur die von Gesellschaften der HRE-Gruppe Ubernommenen Hedge Adjustments der Grund-
geschéfte (Forderungen) geleistet hat. Diese Grundgeschéfte (Forderungen) wurden bei dem
Ubertragenden Rechtstrager nach Regelungen der IFRS bilanziert und der IFRS-Buchwert (inkl.
IFRS Hedge Adjustment) bildete den Transferpreis.

Die Aufldsung der aktiven Rechnungsabgrenzungsposten erfolgt ratierlich Gber die Laufzeit.

Nachrangige Vermbégensgegenstande

Folgende Posten auf der Aktivseite der Bilanz beinhalten nachrangige Vermdgensgegenstande:

31.12.2011 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

Forderungen an Kreditinstitute 510 510
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche

Wertpapiere 206 336

Gesamt 716 846

Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten

31.12.2011 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

a) téglich fallig 142 810

b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 112.438 164.801

Gesamt 112.580 165.611

Die Vergleichszahlen zum 31. Dezember 2010 wurden angepasst. Zu den Einzelheiten der Fehlerkor-
rektur siehe die Ausfuhrungen im Abschnitt Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden. Der Ruckgang
der Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten und die Veranderung der Restlaufzeitenstruktur
stehen im Zusammenhang mit der gednderten Finanzierungsstruktur und betreffen im Wesentlichen
den Ruckgang der Verbindlichkeiten gegentber Unternehmen der HRE-Gruppe von EUR 97,3 Mrd.
zum 31. Dezember 2010 um EUR 60,6 Mrd. auf EUR 36,7 Mrd. zum 31. Dezember 2011. Diese
Entwicklung ist auf die Reduzierung der mittelbaren Zentralbankfinanzierung, die die FMS Wert-
management Uber die HRE-Gruppe getétigt hat, zurlickzuflhren.
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Die Restlaufzeiten der Verbindlichkeiten mit vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist zum

31.Dezember 2011 stellen sich wie folgt dar:

31.12.2011 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

bis drei Monate 91.587 121.875

mehr als drei Monate bis ein Jahr 18.801 33.443

mehr als ein Jahr bis flinf Jahre 0 4.952

mehr als funf Jahre 2.050 4.531

Gesamt 112.438 164.801

Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden

31.12.2011 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

a) taglich fallig 40 231

b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 21.522 2.219

Gesamt 21.562 2.450

gegenilber verbundenen Unternehmen 394 0
gegenulber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsver-

haltnis besteht 0 0

Die Restlaufzeiten der Verbindlichkeiten mit vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist zum

31.Dezember 2011 stellen sich wie folgt dar:

31.12.2011 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

bis drei Monate 20.021 45
mehr als drei Monate bis ein Jahr 1.216 292
mehr als ein Jahr bis flinf Jahre 23 655
mehr als fiinf Jahre 262 1.227
Gesamt 21.522 2.219

Der Anstieg der Verbindlichkeiten gegentber Kunden resultiert im Wesentlichen aus ge-
stiegenen Verpflichtungen aus Wertpapierpensionsgeschaften in Hoéhe von EUR 14.440 Mio.
(Vj. EUR1.857 Mio.) sowie aus der Erhdhung der hereingenommenen Termingelder in Hohe von

EUR6.781 Mio. (Vj. EUR 143 Mio.).
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Verbriefte Verbindlichkeiten

31.12.2011 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

Buchwert 181.558 139.651

darunter gegeniliber verbundenen Unternehmen 0 0
darunter gegenliber Unternehmen, mit denen ein

Beteiligungsverhéltnis besteht 0 0

Betrége, die im Folgejahr fallig werden 86.098 83.651

Die Verbrieften Verbindlichkeiten setzen sich zusammen aus den emittierten Schuldverschreibungen
in Hohe von EUR 152.740 Mio., aus den Emissionsaktivitdten (European Commercial Paper) in
Hoéhe von EUR 28.413 Mio. sowie aus den Zinsabgrenzungen in Hohe von EUR 405 Mio.

Von den emittierten Verbrieften Verbindlichkeiten wurden Schuldverschreibungen mit einem Nenn-
betrag in Hohe von EUR 128.985 Mio. (Vj. EUR115.575 Mio.) zurlickgekauft.

Treuhandverbindlichkeiten

31.12.2011 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 0,3 0,3
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 0,2 0,2
Gesamt 0,5 0,5

Sonstige Verbindlichkeiten
Der Posten enthalt mit EUR 1.642 Mio. im Wesentlichen den Ausgleichsposten aus der Bewertung
der auBerbilanziellen Fremdwahrungsgeschafte im Rahmen des Konzepts der besonderen Deckung
nach §340h HGB.

Passive Rechnungsabgrenzungsposten

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2011 31.12.2010
in EUR Mio. in EUR Mio.

Noch nicht amortisierte Anschaffungskosten der zum
01.10.2010 Gbernommenen Derivate 22.163 23.711
Aus dem Darlehensgeschéft (Damnum aus Forderungen) 63 154
Sonstige 17 8
Gesamt 22.243 23.873
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Zahlungen, die die FMS Wertmanagement fUr die zum Ubertragungszeitpunkt bei den Gbertragenden
Rechtstragern bilanzierten Marktwerte von Derivaten erhalten hat, werden ratierlich amortisiert. Der
noch nicht amortisierte Teil bildet den unter ,Noch nicht amortisierte Anschaffungskosten der zum
1.10.2010 Ubernommenen Derivate* ausgewiesenen Betrag.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus dem Darlehensgeschéft enthalten auch die
noch nicht amortisierten abgegrenzten Zahlungen, die die FMS Wertmanagement zum 1. Oktober
2010 fur die von Gesellschaften der HRE-Gruppe Ubernommenen Hedge Adjustments der
Grundgeschéfte (Forderungen) erhalten hat. Diese Grundgeschafte (Forderungen) wurden bei dem
Ubertragenden Rechtstrager nach Regelungen der IFRS bilanziert, und der IFRS-Buchwert (inkl.
IFRS Hedge Adjustment) bildete den Transferpreis.

Die Auflésung der passiven Rechnungsabgrenzungsposten erfolgt ratierlich Gber die Laufzeit.

Ruckstellungen

Bestand FX-Effekt/ Bestand
in EUR Mio. 31.12.2010 Zufiihrung Auflésung Sonstige Verbrauch 31.12.2011
Andere
Drohende Verluste 354 1.814 109 52 41 2.070
Verlustiibernahme 7 2 0 4 0 13
Sach- und Personalaufwand 3 7 1 0 2 7
Sonstige 7 4 3 0 2 6
Gesamt 371 1.827 113 56 45 2.096

Die Zufuhrung zu Ruckstellungen fir drohende Verluste im Berichtsjahr von EUR 1.814 Mio. bein-
haltet in Hohe von EUR 1.011 Mio. Zufuhrungen zu Drohverlustrickstellungen fur Derivate, die
in einem Sicherungszusammenhang mit Krediten oder Wertpapieren des Griechenland-Portfolios
standen.

Latente Steuern

Von dem Wahlrecht zum Ansatz des aktiven latenten Steuerlberhangs aufgrund sich ergebender
Steuerentlastungen nach § 274 Abs.1 Satz 2HGB wird kein Gebrauch gemacht. Der sich
zum 31.Dezember2011 ergebende Uberhang der aktiven latenten Steuern resultiert aus tem-
poréren Differenzen zwischen Handels- und Steuerbilanz, insbesondere bei den Forderungen
an Kreditinstitute, Forderungen an Kunden, Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche
Wertpapiere, Anteilen an verbundenen Unternehmen sowie Ruckstellungen flr drohende Verluste
und Prozesskostenrlckstellungen.

Die Ermittlung der latenten Steuern erfolgt auf Basis des kombinierten Ertragsteuersatzes der
FMS Wertmanagement A6R von aktuell 32,975 %. Der kombinierte Ertragsteuersatz umfasst
Korperschaftsteuer, Gewerbesteuer und Solidaritatszuschlag. Im Geschéftsjahr ergab sich
insgesamt eine — nicht bilanzierte — aktive latente Steuer.
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Haftungsverhaltnisse

Die FMS Wertmanagement weist hier ihre mdgliche Inanspruchnahme aus Garantien in Hohe von
EUR11.672 Mio. (Vj. EUR 16.829 Mio.) sowie aus unwiderruflichen Kreditzusagen in Hohe von
EUR 4.302 Mio. (Vj. EUR 2.158 Mio.) aus.

Die FMS Wertmanagement weist unter den unwiderruflichen Kreditzusagen Liquiditatsfazilitaten in
Hohe von EUR 3.008 Mio. (Vj. EUR 2.982 Mio.) aus, die im Zusammenhang mit der Ubernahme des
wirtschaftlichen Risikos von Risikopositionen im Wege von Garantien im Sinne des § 8a FMStFG der
pbb und der Depfa Bank plc zugesagt wurden. Wegen des 6konomischen Zusammenhangs zu den
Garantien erfolgte im Vorjahr ein Ausweis unter den Eventualverbindlichkeiten aus Blrgschaften
und Gewahrleistungsvertragen.

Im Rahmen der Ubertragung auf die FMS Wertmanagement wurde das wirtschaftliche Risiko von
Risikopositionen in Form von Garantien im Sinne von § 8a Abs. 1 FMStFG Ubernommen. Das Volumen
dieser Garantien belauft sich zum 31. Dezember 2011 auf EUR 5.565 Mio. (Vj. EUR 6.302 Mio.).
Die garantierten Vermdgenswerte werden weiterhin bei den Garantienehmern, der Depfa Bank plc
und der pbb, bilanziert. Die Garantien sind als abstrakte, selbstschuldnerische, unwiderrufliche
und unbedingte Garantien ausgestaltet und wurden mit wirtschaftlicher Wirkung zum 1. Dezember
2010 wirksam.

Die Einschatzung einer drohenden Inanspruchnahme aus den per Garantie Ubertragenen
Risikopositionen erfolgt analog der Risikovorsorgepolicy fur das origindre Kreditgeschaft.

Die FMS Wertmanagement hat das Bestandsgeschaft ihrer Tochtergesellschaften Hypo
Real Estate Capital Corp., New York, und Flint Nominees Ltd., London, zudem vollstandig
refinanziert und die Ausfallrisiken daraus mittels Kreditderivaten (Credit Default Swaps) garantiert
und somit GUbernommen. Das Volumen dieser Credit Default Swaps betragt EUR 1.585 Mio.
(Vj. EUR 2.224 Mio.). Die Forderungen gegentber diesen verbundenen Unternehmen werden
in der Bilanz aktiviert. Die Credit Default Swaps stellen kein zusétzliches Kreditrisiko dar. Ein
potenzieller Ausfall der diesen Credit Default Swaps zugrunde liegenden Forderungen wird nur
einmal schlagend.

Darliber hinaus sind in dieser Position in Héhe von EUR 4.522 Mio. (Vj. EUR5.320 Mio.) Credit
Default Swaps mit einer Sicherungsgeber-Position der FMS Wertmanagement enthalten.

Zusatzlich zu den oben angegebenen, ungezogenen Liquiditatsfazilitdten besteht noch eine weitere,
unbegrenzte Liquiditatsfazilitat mit der Depfa Bank plc zur Refinanzierung von Barsicherheiten fur
bestimmte Vermogensgegenstande und Derivate, die von der Depfa Bank plc zu stellen sind.
Fur diese Haftungsverhéltnisse ist der FMS Wertmanagement im Einzelnen nicht bekannt, ob,
wann und in welcher Hohe eine Inanspruchnahme erfolgen wird. Sofern sich hinreichend konkrete
Erkenntnisse Uber einen Verlust aus einer zu erwartenden Inanspruchnahme ergeben, erfolgt eine
Ruckstellungsbildung.

Als Sicherheit Gibertragene Vermégensgegenstande

Uber die zum 31. Dezember 2011 in Pension gegebenen Wertpapiere in Hohe von EUR 127.728 Mio.
(vgl. Darstellung unter Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere) hinaus
bestehen keine weiteren als Sicherheit Ubertragenen Vermdgensgegenstande flr Verbindlichkeiten
oder Eventualverbindlichkeiten der FMS Wertmanagement.

FMS Wertmanagement A6R
Geschéftsbericht 2011

121



ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

L2 24

FINANZBERICHT / JAHRESABSCHLUSS

Derivative Finanzinstrumente

Die FMS Wertmanagement hélt ausschlieBlich OTC-Derivate, also keine bdrsengehandelten
Derivate, die ausschlieBlich dem Nicht-Handelsbestand zugeordnet sind. Die Marktwerte der De-
rivate werden mittels anerkannter finanzmathematischer Bewertungsmodelle unter Verwendung von
am Markt verfligbaren Bewertungsparametern bestimmt.

Die nachfolgende Ubersicht enthalt eine Aufgliederung der zins- und wahrungsbezogenen Derivate
sowie der Total Return Swaps der FMS Wertmanagement:

Nominale
in EUR Mio. Restlaufzeiten 31.12.2011
Summe Summe
<1 1-5 >5 31.12.2011 31.12.2010
Zinsbezogene Geschafte 36.679 110.248 125.112 272.039 282.451
Total Return Swaps 0 3 6.608 6.611 6.786
Wahrungsbezogene Geschéfte 18.930 9.968 4.560 33.458 61.066
davon Devisentermingeschéafte 16.299 63 0 16.362 46.515
davon Cross Currency Swaps 2.631 9.905 4.560 17.096 14.551
Gesamt 55.609 120.219 136.280 312.108 350.303
in EUR Mio. Marktwerte
31.12.2011 31.12.2010
Positiv Negativ Positiv Negativ
Zinsbezogene Geschéafte 9.376 - 36.820 6.514 -21.318
Total Return Swaps 1.690 -1.314 1.648 -979
Wéhrungsbezogene Geschafte 781 -1.855 1.081 -1.574
davon Devisentermingeschéfte 54 - 497 390 -610
davon Cross Currency Swaps 727 -1.358 691 -964
Gesamt 11.847 - 39.989 9.243 -23.871

Der Buchwert dieser Derivate betrdgt zum 31. Dezember 2011 EUR —-16.561 Mio. (Nettobetrag der
aktivischen und passivischen Buchwerte).
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Die nachfolgende Ubersicht enthalt eine Aufgliederung der Kreditderivate der FMS Wertmanagement:

in EUR Mio. 31.12.2011 31.12.2010

Nominal Marktwert Nominal Marktwert
Sicherungsnehmer Credit Default Swaps 3.782 284 2.939 536
Sicherungsgeber Credit Default Swaps 4.857 -397 5.320 - 483
Gesamt 8.639 -113 8.259 53

Die Tabelle zeigt die Kreditderivate gegentber Dritten. Der Buchwert dieser Derivate betragt zum
31. Dezember 2011 EUR 394 Mio. (Nettobetrag der aktivischen und passivischen Buchwerte).

DarUber hinaus bestehen gegentber den Tochtergesellschaften Hypo Real Estate Capital Corp.,
New York, und Flint Nominees Ltd., London, CDS mit einem Nominalwert abzUlglich bestehender
Ruckstellungen in Hohe von EUR 21 Mio. in Héhe von EUR 1.585 Mio.

Bewertungseinheiten

Die FMS Wertmanagement fasst Grund- und Sicherungsgeschafte in Mikro-Bewertungseinheiten
nach §254 HGB zusammen. FUr die Bewertungseinheiten wendet die FMS Wertmanagement
buchhalterisch die sogenannte Einfrierungsmethode an. Das abgesicherte Risiko ist insbesondere
das zinsinduzierte Wertanderungsrisiko (Zinséanderungsrisiko). Insgesamt wurden Grundgeschafte
mit einem Nominalbetrag in Hohe von EUR 88.127 Mio. (Vj. EUR 80.968 Mio.) in Mikro-Bewertungs-
einheiten zusammengefasst. Dieser Nominalbetrag setzt sich wie folgt zusammen:

Nominale der Grundgeschéfte in EUR Mio. 31.12.2011 31.12.2010
Vermdgensgegenstande 71.505 78.886
Verbindlichkeiten 16.622 2.082
Gesamt 88.127 80.968

In den Vermobgensgegenstanden sind Uber TRS abgesicherte Risikopositionen enthalten.

Die Hohe des abgesicherten Risikos, d.h. der Betrag, in dessen Hohe sich die Wertanderungen
der zum Bilanzstichtag in den Mikro-Bewertungseinheiten zusammengefassten Grund- und
Sicherungsgeschéfte vollstandig ausgleichen und somit nicht in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst werden, betragt EUR 7.698 Mio. (Vj. EUR 4.560 Mio.).
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Die Wertédnderungen der Grund- und Sicherungsgeschéfte aus Bewertungseinheiten mit negativen
Ineffektivitaten, bei denen das abgesicherte Risiko das Zinsrisiko ist, ergeben sich aus der folgenden
Ubersicht:

31.12.2011

in EUR Mio. Negative Werténderung Positive Wertéanderung

Grundgeschéfte 45 4.667

Sicherungsgeschafte 4.882 1

Gesamt 4.927 4.668
davon nicht gebucht 4.668 4.668
davon als Drohverlustriickstellung gebucht 259 0

Die FMS Wertmanagement hat ein aus synthetischen US-CMBS-Finanzinstrumenten bestehendes
Portfolio Ubernommen. Die Gesamtheit der fur dieses Portfolio definierten Instrumente bildet eine
Bewertungseinheit gemaB § 254 HGB, in der insbesondere Risiken aus US-CMBS abgesichert
werden. Die in diesem Portfolio enthaltenen Instrumente werden aufgrund komplexer Strukturen
modellbasiert bewertet. Aufgrund der im Berichtsjahr weiter verschlechterten Marktliquiditat hat
die FMS Wertmanagement eine modellbasierte Fundamentalbewertung der Finanzinstrumente
auf Grundlage von Marktdaten vorgenommen. Fur dieses Portfolio bestehen auf Basis der
durchgefuhrten Fundamentalbewertung stille Reserven in Hohe von EUR 144 Mio. und stille
Lasten in Hohe von EUR 305 Mio. Deshalb wurde eine Drohverlustrickstellung fur das Portfolio
in Hohe von EUR 161 Mio. gebildet. Das Portfolio enthalt Sicherungsgeberpositionen in Hohe
von EUR 2.990 Mio., denen gehebelte Sicherungsnehmerpositionen in Hohe von EUR 2.020 Mio.
gegenuberstehen.

Fremdwahrungspositionen
Der Gesamtbetrag der auf Fremdwé&hrung lautenden bilanziellen Aktiva belduft sich auf
EUR 85.493 Mio. (Vj.EUR97.905 Mio.). Bilanzielle Passiva in fremder Wahrung bestehen zum

Jahresende in Hohe von EUR69.391 Mio. (Vj. EUR55.373 Mio.).

Den offenen Fremdwahrungspositionen stehen laufzeitkongruente Devisentermingeschéafte oder
Wahrungsswaps gegenuber.
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Erlduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Zinsiiberschuss

01.01. - 31.12.2011 08.07. - 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

Zinsertrage 17.351 4.088
Kredit- und Geldmarktgeschafte 14.051 3.149
Festverzinsliche Wertpapiere und Schuldbuchforderungen 3.300 939
Zinsaufwendungen 16.799 3.942
Kredit- und Geldmarktgeschéfte 14.715 3.027
Verbriefte Verbindlichkeiten 678 407
Aufgenommene Darlehen 57 53
Sonstige 1.349 455
Gesamt 552 146

Im Geschéftsjahr 2011 gab es weder Ertrdge noch Aufwendungen aus der Abzinsung von Rick-
stellungen.

In den Zinsertradgen von EUR 17.351 Mio. sind in Hohe von EUR 12.029 Mio. Zinsen aus derivativen
Finanzinstrumenten enthalten. Von den Zinsaufwendungen von EUR 16.799 Mio. stammen
EUR 13.234 Mio. aus derivativen Finanzinstrumenten.

Die Zinsertrage entfallen unverandert im Wesentlichen auf Westeuropa, USA und Japan.

Im Jahresabschluss zum 31. Dezember 2010 wurden fehlerhaft Migrationsanpassungen bzw.

Migrationsfortschreibungen vorgenommen, die zu einem um insgesamt EUR 36,5 Mio. zu hohen
Zinsergebnis fuhrten. Dieser Fehler wurde im Jahresabschluss zum 31. Dezember 2011 korrigiert.

Provisionsergebnis

01.01. - 31.12.2011 08.07. - 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

Provisionsertrédge 174 26
Kreditgeschaft 106 8
Derivategeschaft 66 1
Sonstige 2 17
Provisionsaufwendungen 115 112
SoFFin-Garantien 17 110
Derivategeschaft 86 0
Wertpapier- und Emissionsgeschéft 9 0
Sonstige 3 2
Gesamt 59 -86
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Die Provisionsaufwendungen beinhalten im Wesentlichen Zahlungen an den SoFFin (EUR 17 Mio.)
im Zusammenhang mit Garantien flr die durch die HRE-Gruppe Ubertragenen Emissionen und
Provisionsaufwendungen flur Kreditsicherungsderivate (EUR 85 Mio.). Die Garantien wurden
urspriinglich der HRE-Gruppe zur Verfiigung gestellt und im Rahmen der Ubertragung in Héhe von
EUR 124,0 Mrd. auf die FMS Wertmanagement transferiert. Da bereits bis zum Jahresende 2010
EUR 109 Mrd. durch eigene Emissionen der FMS Wertmanagement ersetzt wurden, gingen die
Provisionsaufwendungen flr SoFFin-Garantien deutlich zurick.

Im Vorjahr wurden Aufwendungen in Héhe von EUR 11 Mio. und Ertrédge in Hohe von EUR 13 Mio.
aus der laufenden Amortisation von Rechnungsabgrenzungsposten fur tbernommene CDS sowie
laufende Pramienzahlungen aus CDS im Zinsergebnis ausgewiesen.

Sonstige betriebliche Ertrage
Die sonstigen betrieblichen Ertrage in Héhe von EUR 30 Mio. (Vj. EUR 16 Mio.) betreffen Ertrage

aus der Wahrungsumrechnung in Héhe von EUR 26 Mio. (Vj. Aufwendungen von EUR 1 Mio.) sowie
Aufldsungen von Ruckstellungen im Nichtkreditgeschaft.

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen und bestimmte Wertpapiere
sowie Zufihrungen zu den Riickstellungen im Kreditgeschaft
Die FMS Wertmanagement nimmt das Wahlrecht des § 340 f Abs. 3 HGB in Anspruch.

In diesem Posten der Gewinn- und Verlustrechnung sind folgende Aufwendungen ausgewiesen:

01.01. - 31.12.2011 08.07. - 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

Bewertungsergebnis im Kreditgeschaft 1.897 1.837
Aufwendungen im Zusammenhang mit Wertpapieren des

Umlaufvermdgens 0 111

Zuschreibungen auf Wertpapiere des Umlaufvermégens 47 0

Gesamt 1.850 1.948

Das Bewertungsergebnis im Kreditgeschaft betrifft in Hohe von EUR 1.201 Mio. die vorgenommenen
Einzelwertberichtigungen auf Forderungen des Griechenland-Portfolios sowie die Zuflhrung zu
Drohverlustrickstellungen in Hohe von EUR 118 Mio. fir Derivate, die in einer Sicherungsbeziehung
mit abgeschriebenen Krediten des Griechenland-Portfolios standen.

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligungen, Anteile an verbundenen
Unternehmen und wie Anlagevermdgen behandelte Wertpapiere

Die FMS Wertmanagement nimmt das Wahlrecht des § 340 ¢ Abs. 2 HGB in Anspruch.

In diesem Posten der Gewinn- und Verlustrechnung wurden folgende Aufwendungen im Zusam-
menhang mit den Schuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren des Finanz-
anlagebestands erfasst:
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01.01. - 31.12.2011 08.07. - 31.12.2010
in EUR Mio. in EUR Mio.
Abschreibungen auf Wertpapiere 8.349 1.017
Zuschreibungen auf Wertpapiere 40 0

Ergebnis aus dem Verkauf von Wertpapieren inklusive
Derivateergebnis -94 0
Abschreibungen auf Beteiligungen 0 6
Sonstige 1 0
Gesamt 8.404 1.023

Die Abschreibungen auf Wertpapiere setzen sich wie folgt zusammen:

01.01. - 31.12.2011

in EUR Mio.

Abschreibungen auf den niedrigeren beizulegenden Wert 6.740
Zufiihrung zur Pauschalwertberichtigung 92
Zuflhrung zur Lénderrisikovorsorge 53
Zufihrung zu Drohverlustriickstellungen fir Derivate 1.464
Gesamt 8.349

Von den Abschreibungen auf den niedrigeren beizulegenden Wert in Hohe von EUR 6.740 Mio.
entfallen EUR 6.704 Mio. auf Abschreibungen auf Wertpapiere des Griechenland-Portfolios.

Die Zufiihrung zu Drohverlustrickstellungen betrifft in Hohe von EUR 893 Mio. Derivate, die in einer
Sicherungsbeziehung mit abgeschriebenen Wertpapieren des Griechenland-Portfolios standen.
Ertragsteuern

Die Ertragsteuern in Hohe von EUR 8 Mio. resultieren aus auslandischen Quellensteuern.

Ertrage aus Verlustiibernahme

Die hier ausgewiesenen Ertrége in Hohe von insgesamt EUR 9.969 Mio. resultieren in Hohe
von EUR 7.889 Mio. aus der Erfassung des laufenden Verlustausgleichsanspruchs der FMS
Wertmanagement gegenUber dem SoFFin.

Daneben resultieren Ertrage in Héhe von EUR 2.080 Mio. aus einem Anspruch gegen den SoFFin,
der von der HRE per 1. Oktober 2010 auf die FMS Wertmanagement abgespalten wurde. Dieser
Anspruch stand unter aufschiebenden Bedingungen, welche zum 31. August 2011 kumulativ einge-
treten waren, und wurde seitens des SoFFin daraufhin ausgeglichen.
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Erlauterung sonstiger Angaben
Abschlusspriiferhonorar

Das in der Berichtsperiode als Aufwand erfasste Honorar des Abschlussprifers fir Abschluss-
prifungsleistungen betragt EUR 1,7 Mio. (Vj. EUR 1,2 Mio.). Daneben wurden fur Steuerbera-
tungsleistungen EUR 0,2 Mio., flr sonstige Bestatigungs- und Bewertungsleistungen EUR 0,3 Mio.
und fUr sonstige Beratungsleistungen EUR 0,9 Mio. (Vj. EUR 0,1 Mio.) aufgewendet.

Von den im Berichtsjahr insgesamt erfassten Aufwendungen entfallen EUR 0,5 Mio. auf das Vorjahr
(davon Abschlussprifungsleistungen EUR 0,4 Mio. und Steuerberatungsleistungen EUR 0,1 Mio.).
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Anteilsbesitz

Die nachstehende Ubersicht enthalt den Anteilsbesitz der FMS Wertmanagement, wobei jeweils
der letzte Jahresabschluss der Gesellschaft zugrunde gelegt ist.

Anteile an verbundenen Unternehmen zum 31. Dezember 2011:

Anteil am davon Eigenkapital Ergebnis
Name und Sitz Kapital mittelbar in Tsd. in Tsd. Wahrung
Flint Nominees Ltd., London 100,00 % 51.153 192 GBP
Hypo Property Investment (1992) Ltd.,
London 100,00 % 100,00 % 1 0 GBP
Burleigh Court (Barnsley) Management
Limited, London 20,00 % 20,00 % 30' (ol GBP
Hypo Property Investment Ltd., London 100,00 % 100,00 % 287 -4 GBP
Hypo Property Services Ltd., London 100,00 % 100,00 % 113 1 GBP
JER Europe Fund lll, L.P., London 0,33% 0,33% 184.075 24.033 EUR
WH-Erste Grundstlicks Verwaltungs
GmbH, Schénefeld 100,00 % 180 2 EUR
WH-Zweite Grundstlicks Verwaltungs
GmbH, Schénefeld 100,00 % 100,00 % 5 -9 EUR
WH-Erste Grundstiicks GmbH & Co.
KG, Schonefeld 93,98 % 71.546 1.431 EUR
WH-Zweite Grundstiicks GmbH & Co.
KG, Schonefeld 100,00 % 100,00 % 40.603 373 EUR
Hypo Real Estate Capital Corp., New
York 100,00 % 467.4521 8.373! UsD
Liffey NSYC, LLC, Wilmington/Delaware 100,00 % 100,00 % 2.600 0 usD
Quadra Realty Trust, Inc., Maryland? 100,00 % 100,00 % n.a. n.a. USD
Quadra QRS, LLC, Maryland? 100,00 % 100,00 % n.a. n.a. UsD
Upgrade 1 LLC, Wilmington/Delaware® 100,00 % 100,00 % n.a. n.a. UsSD
South Bay Expressway LLC, Delaware® 8,186 % 8,186 % n.a. n.a. UsSD
Snowmass BV Member LLC, Dover/
Delaware® 100,00 % 100,00 % n.a. n.a. USD
Snowmass BV Holdco LLC, Dover/
Delaware® 50,00 % 50,00 % n.a. n.a. USD
Hypo Real Estate Transactions S.A.S.,
Paris 100,00 % 90 0 EUR

1 per 31. Dezember 2010
2 Beschluss zur Auflésung der Gesellschaft liegt vor
3 Gesellschaft wurde 2011 gegriindet; Jahresabschluss lag zum Aufstellungszeitpunkt noch nicht vor
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Beteiligungen zum 31. Dezember 2011

Anteil am davon Eigenkapital Ergebnis
Name und Sitz Kapital mittelbar in Tsd. in Tsd. Wahrung
Aerodrom Bureau Verwaltungs GmbH,
Berlin 32,00 % - 693’ 5 EUR
Airport Bureau Verwaltungs GmbH,
Berlin 32,00 % - 403’ 1117 EUR
Riedemannweg 59-60 GbR, Schénefeld 100,00 % 100,00 % -4.530' 1207 EUR
Vierte Airport Bureau Center KG Airport
Bureau Verwaltungs GmbH & Co., Berlin 32,00 % -1.9271 -71 EUR
Inula Grundstiicks- Verwaltungsgesell-
schaft mbH & Co. KG, Griinwald 10,00 % —-39.776" 2.249' EUR
Projektentwicklung Schonefeld Verwal-
tungsgesellschaft mbH, Schénefeld 50,00 % 28 0 EUR
SP Projektentwicklung Schonefeld
GmbH & Co. KG, Schénefeld 50,00 % 15.280 -225 EUR

-

per 31. Dezember 2010

Devisenkurse

Devisenkurse fiir 1 Euro zum 31.12.2011

China 8,1588
Danemark 7,4342
GroBbritannien 0,8353
Indien 68,7130
Japan 100,2000
Kanada 1,3215
Mexiko 18,0512
Norwegen 7,7540
Polen 4,4580
Russland 41,7650
Schweden 8,9120
Schweiz 1,2156
Singapur 1,6819
Sudafrika 10,4830
Tschechien 25,7870
Turkei 2,4432
USA 1,2939
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Organe der FMS Wertmanagement
Mitglieder des Vorstands
Dr. Christian Bluhm, CRO/CFO

Ernst-Albrecht Brockhaus, Treasury/Markets
Norbert Kickum, Commercial Real Estate (seit 1. Marz 2012)

Mitglieder des Verwaltungsrats

Dr. Karl Kauermann
Vorsitzender des Verwaltungsrats
Kaufmann

Dr. Christopher Pleister
Stellvertretender Vorsitzender des Verwaltungsrats

Mitglied des Leitungsausschusses der Bundesanstalt fr Finanzmarktstabilisierung

Dr. Eckart John von Freyend
Kaufmann

Rita Geyermann
Direktorin Kreditverbriefung der KW Bankengruppe

Bernd Giersberg (bis 21. Marz 2011)
Rechtsanwalt

Dr. Andreas Ricker
Bereichsleiter Strategie der Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH

Prof. Dr. Harald Wiedmann (seit 22. Marz 2011)
Rechtsanwalt
Kredite an Organmitglieder

Zum Bilanzstichtag bestehen keine Forderungen an amtierende Organmitglieder aus Krediten oder
Vorschussen.
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Organbeziige

Den Mitgliedern des Vorstands der FMS Wertmanagement wurden im gesamten Geschéftsjahr 2011
laufende Bezlge von EUR 900 Tsd. (Vj. EUR 367 Tsd.) gewahrt. Zudem belauft sich die Summe der
Sachbezlge des Vorstands im Geschéftsjahr auf EUR 27 Tsd. (Vj. EUR 11 Tsd.). Darlber hinaus
wurden in der Berichtsperiode fur die Altersversorgung der Mitglieder des Vorstands EUR 498 Tsd.
(Vj. EUR 182 Tsd.) aufgewendet.

Die Gesamtbezlge fur die Mitglieder des Verwaltungsrats der FMS Wertmanagement betragen fur
2011 EUR 114 Tsd. (Vj. EUR 95 Tsd.).
Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt

Zum 31. Dezember 2011 sind 92 Beschéftigte (Vj. 18) bei der FMS Wertmanagement tétig. Die
Anzahl der Beschéftigten im Durchschnitt des Geschéftsjahres 2011 betrug:

weiblich mannlich insgesamt

Vollzeitbeschéftigte 14 50 64

Mandate von Vorstandsmitgliedern und Mitarbeitern

Weder Vorstandsmitglieder noch Mitarbeiter der FMS Wertmanagement haben im Geschéftsjahr
Mandate in einem Aufsichtsrat oder in anderen Kontrollgremien von groBen Kapitalgesellschaften
gemaB §340a Abs. 4 Nr. 1 in Verbindung mit §267 Abs. 3 HGB wahrgenommen.
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter nach
§264 Abs.2 Satz3HGB und §289 Abs.1 Satz5HGB

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den anzuwendenden Rechnungslegungsgrund-
satzen der Jahresabschluss ein den tatsédchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der FMS Wertmanagement vermittelt und im Lagebericht
der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschéaftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft
so dargestellt sind, dass ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt
wird sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der FMS
Wertmanagement beschrieben sind.

MUnchen, den 11. Juni 2012

FMS Wertmanagement
Der Vorstand

SR | bt —

Dr. Christian Bluhm Ernst-Albrecht Brockhaus Norbert Kickum
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Bestéatigungsvermerk des Abschlussprifers

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Anhang,
Kapitalflussrechnung und Eigenkapitalspiegel — unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den
Lagebericht der FMS Wertmanagement, Minchen, fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2011
bis 31. Dezember 2011 gepruft. Die Buchfihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss
und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den erganzenden
Bestimmungen des Statuts liegen in der Verantwortung des Vorstands der FMS Wertmanagement.
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgeflihrten Prifung eine Beurteilung Gber
den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchflihrung und Uber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundséatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung
vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzuflhren, dass Unrichtigkeiten
und VerstoBe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung
der Grundséatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes
der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit
erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die
Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der FMS Wertmanagement
sowie die Erwartungen Uber mogliche Fehler bertcksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die
Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise flr
die Angaben in Buchfuhrung, Jahresabschluss und Lagebericht Gberwiegend auf der Basis von
Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze
und der wesentlichen Einschatzungen des Vorstands sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung
des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prufung eine
hinreichend sichere Grundlage flr unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefuhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und den ergdnzenden Bestimmungen des
Statuts und vermittelt unter Beachtung der Grundséatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
FMS Wertmanagement. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der FMS Wertmanagement und stellt die Chancen
und Risiken der zukunftigen Entwicklung zutreffend dar.

MUnchen, den 11. Juni 2012

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Sven Hauke ppa. Axel Menge
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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Glossar

Abteilung
Organisationseinheit der FMS Wertmanagement unterhalb der Bereiche

Abwicklungsanstalt
Selbststandige, teilrechtsfahige Anstalt des 6ffentlichen Rechts innerhalb der Bundesanstalt fur
Finanzmarktstabilisierung gem. § 8a Absatz 1 Satz 1 FMStFG

Abwicklungsberichte
Monatliche, quartalsweise und jahrliche Berichte Gber den Ablauf der Verwertung und Abwicklung
sowie die Umsetzung des Abwicklungsplans (siehe § 6 Statut der FMS Wertmanagement)

Abwicklungsplan

Geschaftsplan, aus dem Art und Umfang der geplanten Geschéfte zur Verwertung und Abwicklung
des Ubernommenen Vermdgens hervorgehen, einschlieBlich der beabsichtigten Verwertungs- und
AbwicklungsmaBnahmen sowie eines Zeitplans fur die vollstandige Abwicklung des Vermdgens der
Anstalt (siehe § 5 Statut der FMS Wertmanagement)

Assetcluster
Unterteilung des Risikovermoégens in finf Subsegmente und weitere Unterteilung in 38 Assetcluster

Asset Liability Committee (ALCO)

Als Gremium der Geschéftsleitung ist das ALCO das zentrale Steuerungs- und Informationsgremium
fur strategische Fragestellungen im Rahmen des Asset Liability Managements (ALM). Zweck des
ALCO ist die Uberwachung der Geschaftsentwicklung und Bilanzstruktur im Hinblick auf den
Abwicklungsplan, die Strategiedefinition zu den Schwerpunktthemen Liquiditat, Funding und
Marktrisiko

Bereich
Organisationseinheit der FMS Wertmanagement unterhalb der Ressorts

Berichtswesen
Umfasst periodische Berichte des Portfoliodienstleisters bestehend aus Abwicklungsberichten,
handelsrechtlichem Reporting, regulatorischem Reporting und internem Reporting

Beteiligungen
An die FMS Wertmanagement Ubertragene Beteiligungen der HRE-Gruppe

Bundesanstalt fiur Finanzmarktstabilisierung oder FMSA
Bundesunmittelbare, rechtsfahige Anstalt des o6ffentlichen Rechts im Geschéftsbereich des
Bundesministeriums der Finanzen (siehe § 3a Abs. 1 FMStFG)

Chief Financial Officer (CFO)
Vorstand und Leiter des Ressorts Chief Risk Officer (CRO) der FMS Wertmanagement

Chief Operating Officer (COO)
Ressort der FMS Wertmanagement

Chief Real Estate Officer (CREO)
Vorstand und Leiter des Ressorts Commercial Real Estate der FMS Wertmanagement
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Chief Risk Officer (CRO)
Ressort der FMS Wertmanagement

Commercial Real Estate (CRE)
— Ressort der FMS Wertmanagement
— Begriff fur gewerbliche Immobilienfinanzierungen

Compliance

Compliance stellt die Einhaltung externer und interner Anforderungen im Hinblick auf Geldwasche-
und Betrugsbekampfung, Verhinderung der Terrorismusfinanzierung, Einhaltung von Finanz- und
Handelssanktionen, WpHG-Compliance, Vermeidung von Interessenkonflikten sowie Information
Security sicher

Corporate Governance
Corporate Governance bezeichnet den rechtlichen und faktischen Ordnungsrahmen flr die Leitung
und Uberwachung eines Unternehmens

EFSF-Bonds (European Financial Stability Facility)
Anleihen, die der Finanzierung von Krediten der EU-Mitgliedstaaten dienen

Euro Commercial Paper (ECP)
Kurzfristige Inhaberschuldverschreibungen, die an internationalen Geldméarkten emittiert und
gehandelt werden

Expected Loss Klasse
Kategorisierung der Assets in Klassen nach dem Ergebnis der Multiplikation von Probability of
Default und Loss Given Default

Exposure at Default (EaD)
Risikorelevantes Exposure; die erwartete Hohe der Forderung zum Zeitpunkt des Ausfalls

Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz oder FMStFG

Gesetz zur Errichtung eines Finanzmarktstabilisierungsfonds, beschlossen als Art. 1 des Gesetzes
zur Umsetzung eines MaBnahmenpakets zur Stabilisierung des Finanzmarktes vom 17. Oktober
2008, BGBI. | Seite 1982, in seiner jeweils geltenden Fassung

FMS Wertmanagement

Organisatorisch und wirtschaftlich selbststandige, teilrechtsfahige Anstalt des 6ffentlichen Rechts
innerhalb der Bundesanstalt flir Finanzmarktstabilisierung (siehe § 1 Abs. 1 Statut der FMS
Wertmanagement)

Gap-Report
Strukturelle Liquiditatsablaufbilanz

Geldwéaschegesetz
Gesetz Uber das Aufspuren von Gewinnen aus schweren Straftaten vom 13. August 2008

Generalbevollmachtigter
Vom Vorstand ernanntes Mitglied der Geschaftsleitung

Geschaftsleitung

Organ, welches die Geschaftsleitungsfunktion der FMS Wertmanagement wahrnimmt. Besteht aus
Vorstand und dem Generalbevollmachtigten, diese werden als ,Mitglieder der Geschaftsleitung”
bezeichnet
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Geschaftsordnung Asset and Liability Committee
Vom Vorstand der FMS Wertmanagement zur Regelung des Geschéaftsgangs des Asset and Liability
Committee erlassene Geschaftsordnung

Geschaftsordnung Portfolio Steering Committee
Vom Vorstand der FMS Wertmanagement zur Regelung des Geschaftsgangs des Portfolio Steering
Committee erlassene Geschaftsordnung

Geschaftsordnung Prifungsausschuss

Vom Verwaltungsrat der FMS Wertmanagement mit Genehmigung der Bundesanstalt fir Finanzmarkt-
stabilisierung zur Regelung der Wahrnehmung der auf den Prifungsausschuss Ubertrage-
nen Entscheidungsbefugnisse erlassene Geschaftsordnung (sieche § 10 Abs. 10 Statut der FMS
Wertmanagement i.V.m. § 7 der Geschéaftsordnung fir den Verwaltungsrat der FMS Wertmanagement)

Geschéaftsordnung Risikoausschuss des Verwaltungsrats
Vom Verwaltungsrat der FMS Wertmanagement zur Regelung des Geschéftsgangs seines Risiko-
ausschusses erlassene Geschaftsordnung

Geschaftsordnung Risk Committee
Vom Vorstand der FMS Wertmanagement zur Regelung des Geschéftsgangs des Risk Committee
erlassene Geschaftsordnung

Geschaftsordnung Verwaltungsrat

Vom Verwaltungsrat der FMS Wertmanagement mit Genehmigung der Bundesanstalt flr Finanz-
marktstabilisierung zur Regelung seines Geschéaftsgangs erlassene Geschaftsordnung (siehe § 10
Abs. 10 Statut der FMS Wertmanagement)

Geschaftsordnung Vorstand

Vom Verwaltungsrat der FMS Wertmanagement mit Genehmigung der Bundesanstalt fur Finanz-
marktstabilisierung zur Regelung des Geschaftsgangs des Vorstands der Abwicklungsanstalt
erlassene Geschaftsordnung (siehe § 11 Abs. 7 Statut der FMS Wertmanagement)

Handelsgesetzbuch
Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil lll, Gliederungsnummer 4100-1, veroffentlichten
und bereinigten Fassung

HRE-Gruppe
Hypo Real Estate Holding AG und ihre unmittelbaren und mittelbaren Tochterunternehmen und
Zweckgesellschaften im In- und Ausland

IDW PS 951
Prafung des internen Kontrollsystems beim Dienstleistungsunternehmen fir auf das Dienst-
leistungsunternehmen ausgelagerte Funktionen

Interne Revision

Risikoorientierte und prozessunabhangige Prufung der Wirksamkeit und Angemessenheit des
Risikomanagements im Allgemeinen und des internen Kontrollsystems im Besonderen sowie der
OrdnungsmaBigkeit grundsatzlich aller Aktivitaten und Prozesse

IT-Prozesse
Prozesse in Zusammenhang mit der Verwendung der IT-Systeme der FMS Wertmanagement
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Kommunikationsbeauftragter
Bereichsleiter Communications, verantwortlich insbesondere fur die externe Kommunikation

Kompetenzordnung
Festlegung von Entscheidungskompetenzen fur Portfolioentscheidungen, Treasury-Entscheidungen,
Kostenkompetenzen und Zeichnungsberechtigungen

Kontrahentenlimite

Vom Risk Committee festgesetzte Obergrenze fir Engagements mit einem Kontrahenten.

GemaB MaRisk durfen Handelsgeschéfte grundsatzlich nur mit Vertragspartnern getatigt werden,
fur die Kontrahentenlimite eingerdumt wurden. Auf das einzelne Limit sind alle Handelsgeschafte
mit einer bestimmten Gegenpartei anzurechnen

Kooperationsvertrag

Vertrag zwischen der FMS Wertmanagement und der pbb Uber die umfassende Verwaltung des
gesamten Risikovermdgens durch die Deutsche Pfandbriefbank AG vom 30. September 2010,
UR-Nr. H 1569/2010 der Notarin Dr. Eva-Maria Hepp in Minchen

Kreditwesengesetz
Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998

Leistungsschein
Detailregelung tber die zu erbringenden Leistungen des Portfoliodienstleisters mit der Definition von
Endprodukten und deren Qualitatskriterien, nach Bereichen des Portfoliodienstleisters gegliedert

Market and Liquidity Reporting Application oder Marlin
Datenbank bestehend aus Risikokennzahlen bzw. zur Ermdglichung von Risikoanalysen

MENA Region
Nahost und Nordafrika

Mindestanforderungen an das Risikomanagement oder MaRisk

Mindestanforderungen fur die Ausgestaltung des Risikomanagements in deutschen Kreditinstituten,
erstmals veroffentlicht im BaFin Rundschreiben 18/2005 (BA) vom 20. Dezember 2005, zuletzt ge-
andert durch BaFin Rundschreiben 11/2010 (BA) vom 15. Dezember 2010, in ihrer jeweils aktuellen
Fassung

Monitor
Die Person, die von der Bundesanstalt fur Finanzmarktstabilisierung von Zeit zu Zeit als Monitor
benannt wird. Derzeitiger Monitor: BDO AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

No Spread View
Methodik zur Ermittlung von Sensitivitdten gegentber Marktpreisfaktorschwankungen (z. B. Zins,
FX) ohne Beriicksichtigung von Credit-Spread-Anderungen

PIIGS-Staaten
Portugal, Irland, Italien, Griechenland, Spanien

Portfolio
Von der HRE-Gruppe Ubernommenes Risikovermdgen, unterteilt in die finf Segmente: Public
Sector, Structured Products, Commercial Real Estate, Infrastructure und Workout
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Portfoliodienstleister
Ubernimmt im Rahmen des Kooperationsvertrags die operative Verwaltung des Portfolios

Portfolioentscheidung
Uberbegriff fiir sdmtliche Entscheidungen in Bezug auf das Portfolio der FMS Wertmanagement,
beispielsweise Kreditentscheidungen, Entscheidungen zu Wertberichtigungen etc.

Portfoliomanagement
Umfasst folgende vier Bereiche der FMS Wertmanagement: (1) Global Credit Management,
(2) Structured Products & Quantitative Analytics, (3) Credit Markets, (4) Global Workout

Portfolio Steering Committee

Gremium der Geschéftsleitung, zentrales Steuerungs- und Informationsgremium flr strategische
Fragestellungen im Rahmen des Portfoliomanagements und des Abwicklungsplans und fur die
regelmé&Bige Definition, Steuerung und Uberwachung von Abbauzielen

Pre-Deal Limit Check
Uberpriifung der aktuellen Limitausnutzung vor Abschluss einer neuen Transaktion

Programm US Asset Backed Commercial Paper (ABCP)
US-Programm zur Emission forderungsbesicherter Geldmarktpapiere

Priufungsausschuss

Prifungsausschuss des Verwaltungsrats, zentrales Informationsgremium des Verwaltungsrats in
Bezug auf die Erstellung und Prifung des Jahresabschlusses, bereitet die Stellungnahme des
Verwaltungsrats zur Feststellung des Jahresabschlusses vor

Ressort
Organisationseinheit auf Geschaftsleitungsebene

Risk Committee

Gremium der Geschéftsleitung, zentrales Steuerungs- und Informationsgremium zu Einzelent-
scheidungen im Rahmen der Verwaltung des Ubernommenen Risikovermdgens und der Umsetzung
des Abwicklungsplans sowie fur das Treffen von Kreditentscheidungen zur Umsetzung des
Abwicklungsplans sowie die zeithnahe Kommunikation zwischen der FMS Wertmanagement und
dem Portfoliodienstleister zu Kreditentscheidungen

Risikoausschuss

Risikoausschuss des Verwaltungsrats, zentrales Informations- und Entscheidungsgremium
des Verwaltungsrats zu Entscheidungen/Kreditentscheidungen zu Einzelassets im Rahmen der
Verwaltung des Ubernommenen Risikovermdgens und der Umsetzung des Abwicklungsplans, tber-
pruft und entscheidet Uber Transaktionen und einzelengagementbezogene MaBnahmen, Strategien
und Ziele hinsichtlich des Portfolioabbaus sowie Monitoring von relevanten Portfolioentscheidungen

Risikomanagementprozess
Umfasst die Identifikation, Bewertung, Steuerung und Uberwachung aller Risiken

Risikovermdgen
Risikopositionen und nichtstrategienotwendige Geschéaftsbereiche, § 8a Abs. 1 Satz 1 FMStFG

Solvabilitatsverordnung
Verordnung Uber die angemessene Eigenmittelausstattung von Instituten, Institutsgruppen und
Finanzholding-Gruppen vom 14. Dezember 2006
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Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung oder SoFFin

Nicht rechtsfahiger Fonds i.S.v. § 1 und § 3 Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz (,FMStFG*)
Der Sonderfonds handelt durch die Bundesanstalt fur Finanzmarktstabilisierung, diese vertreten
durch ihren Lenkungsausschuss, § 1 und § 8 der Satzung der FMSA

Statut
Statut der FMS Wertmanagement, erlassen aufgrund von § 8a Abs. 2 Satz 4 FMStFG, in der Fassung
vom 7. September 2010

Subsegmente
Einteilung der Ubernommenen Assets in finf Subsegmente: Public Sector, Structured Products,
Commercial Real Estate, Infrastructure und Workout

Treasury/Markets
Ressort der FMS Wertmanagement

Trigger Event Overview
Definition von Kriterien fiir den Ubergang von Engagements in Intensivbetreuung bzw. Problem-
kreditbearbeitung

Verlustausgleichspflicht

Verpflichtung des Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung, voriibergehende Liquiditatsnachschisse
an die FMS Wertmanagement zu leisten und endgultige Verluste zu tragen (siehe §7 Statut der
FMS Wertmanagement)

Verlustbudget
Differenz von Buchwert und Verkaufspreis geplant

Verwaltungsaufgaben
Die dem Portfoliodienstleister nach den Leistungsscheinen Ubertragenen Aufgaben

Verwaltungsrat

Organ der FMS Wertmanagement

Der Verwaltungsrat berét den Vorstand der FMS Wertmanagement und Uberwacht die Geschafts-
flhrung durch den Vorstand (siehe § 10 Statut der FMS Wertmanagement)

Vorstand

Organ der FMS Wertmanagement

Der Vorstand fuhrt die Geschéafte der FMS Wertmanagement und vertritt diese gerichtlich und
auBergerichtlich (siehe § 11 Statut der FMS Wertmanagement)

Hat seine nach der Geschéaftsordnung bestehenden Befugnisse im Rahmen des rechtlich Zuldssigen
vollstandig an die Geschaftsleitung delegiert

Watchlist

Die Beobachtungsliste ist eine streng vertrauliche, laufend aktualisierte Liste von Finanzinstrumenten,
zu denen im Wertpapierdienstleistungsunternehmen Compliance-relevante Informationen vorliegen.
Die Beobachtungsliste dient dazu, in den betreffenden Werten die Eigenhandels- bzw. Mitarbeiter-
geschafte zu Uberwachen und ob Chinese Walls zwischen den verschiedenen Compliance-
relevanten Bereichen des Unternehmens eingehalten werden

Zeichnungsberechtigungen
Festlegung des Umfangs der Zeichnungsberechtigung der Mitarbeiter der FMS Wertmanagement
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