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Geschaftstatigkeit und Rahmenbedingungen
Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Wirtschaftliche Entwicklung in den wichtigsten Regionen

Die Erholung der Weltwirtschaft hat im zweiten Quartal 2011 nachgelassen. Belastend wirkten sich hier-
bei vor allem die angebotsseitigen Stérungen resultierend aus der Erdbeben- und Tsunami-Katastrophe
in Japan, stark gestiegenen Erdol- und Energiepreisen sowie der anhaltenden Verunsicherung aufgrund
der Staatsschuldenkrise in Europa aus. Zudem hat die européische Zentralbank ihren Leitzins erstmals
wieder erhoht, nachdem der Refinanzierungszinssatz fur fast zwei Jahre bei 1% belassen worden war.
Dabei hat insbesondere das verarbeitende Gewerbe, der starkste Wachstumstreiber in der jingeren Ver-
gangenheit, stark an Dynamik eingebuf3t. Die deutsche Wirtschaft hat sich aber erneut als deutlich robus-
ter erwiesen als die unter dem Zwang zur Haushaltskonsolidierung leidenden peripheren Lander der Eu-
ro-Zone. Unter den Erwartungen blieb die wirtschaftliche Expansion in den USA trotz unvermindert nied-
riger Leitzinsen.

Die Performance von europaischen Staatsanleihen wurde weiterhin von der Staatsschuldenkrise be-
stimmt. Dabei kam es zu einem Anstieg der Renditen insbesondere in den Problemlandern Griechenland,
Irland und Portugal. Italienische und spanische Staatsanleihen rentierten nur leicht héher. Ein zuneh-
mend erschwerter Kapitalmarktzugang fuhrte letztlich dazu, dass Portugal im Mai 2011 ein Hilfspaket in
Hohe von EUR 78 Mrd. von der EU und dem IWF in Anspruch nehmen musste. Im Falle Griechenlands
wurde ersichtlich, dass die noch im Jahr 2010 fir 2012 erwartete geplante teilweise Rickkehr an die Ka-
pitalmérkte nicht moglich sein wirde. Dies fihrte zu vermehrten Spekulationen Uber eine Umschuldung
der Staatsschulden. Fir zusétzliche Verunsicherung sorgte bei den Anlegern die Diskussion um eine Be-
teiligung der privaten Glaubiger an einem weiteren Hilfspaket. Spiegelbildlich zur negativen Marktentwick-
lung in den peripheren Staaten der Euro-Zone fielen die Renditen fur Bundesanleihen deutlich.

Stark ricklaufig waren im zweiten Quartal 2011 auch die Renditen fir amerikanische und britische
Staatsanleihen.

Abwicklungsbericht

Entsprechend dem Statut reicht die FMS Wertmanagement jeden Monat, jedes Quartal und jedes Jahr
einen Abwicklungsbericht bei der FMSA ein. Der Abwicklungsbericht enthélt Informationen tber den Ab-
lauf der Verwertung und Abwicklung sowie Uber die Umsetzung des Abwicklungsplans. Der Abwicklungs-
bericht umfasst das gesamte, auf die FMS Wertmanagement Ubertragene Portfolio. Das Portfolio beinhal-
tet bilanzielle und auR3erbilanzielle sowie Uber Tochtergesellschaften gehaltene Vermégensgegensténde.

Der Abwicklungsbericht bezieht die Risikopositionen und Werte der FMS Wertmanagement und deren
Tochtergesellschaften mit ein. Die von den Tochtergesellschaften gehaltenen Vermdgensgegenstande
sind nicht unmittelbarer Bestandteil des Halbjahresabschlusses der FMS Wertmanagement. Hieraus re-
sultierend sind die nachfolgenden Betrage, insbesondere der Abwicklungserfolg, nur bedingt mit dem
Jahresabschluss sowie dem Halbjahresabschluss der FMS Wertmanagement abstimmbar.
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Die nachfolgende Abbildung zeigt die Uberleitung des Nominalwertes des Abbauportfolios vom Ubertra-
gungszeitpunkt zum 1. Oktober 2010 auf die Bilanzsumme zum 30. Juni 2011:

30.06.2011

in EUR Mrd.

Commitment Abbauportfolio per 01.10.2010 175,7

- Kumulierter Portfolioabbau -12,0
+  Wahrungseffekte -3,2
Commitment Abbauportfolio per 30.06.2011 160,5

- Ungezogene Linien und Kredite -7,9
+ Bestand an eigenen Emissionen 105,5*
+ Andere Forderungen/Forderungsbestandteile 43,7
Bilanzsumme per 30.06.2011 301,8

* Nominal vor Zinsabgrenzung

Die Entwicklung des Portfolios stellt sich bis zum Ende des abgelaufenen zweiten Quartals 2011 wie folgt

dar:

Entwicklung Segmente*

Segment/Commitment 01.10.2010 Portfolioabbau Wahrungseffekte 30.06.2011
in EUR Mrd. in EUR Mrd. in EUR Mrd. in EUR Mrd.

Real Estate — Commercial Real

Estate/Workout 272 4.3 0.4 22,5

Infrastructure 18,1 -1,0 -0,4 16,7

Value Management (Public Sec- _ _

tor und Structured Products) 130,4 6.7 2.4 1213

Gesamt 175,7 =12,0 =3,2 160,5

* Umgerechnet mit FX-Kursen zum jeweiligen Stichtag

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Die FMS Wertmanagement verpflichtet sich zu hoher Professionalitat bei der Abwicklung des Ubernom-
menen Portfolios und stellt deshalb sehr hohe Anspriiche an alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Neben
herausragender fachlicher Qualifikation sind persoénliche Integritdt und Vertrauenswirdigkeit genauso

wesentlich wie Eigenstandigkeit und ein hohes MalR an Verantwortungsbewusstsein.

Zum Stichtag 30. Juni 2011 waren von den 106 Positionen im Zielbild 67 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
vor Ort. Der Personalbestand wird im Hinblick auf die hohen Anforderungen sowie unter Berlcksichtigung
der Kosteneffizienz dynamisch angepasst. Um schnell reagieren zu kdnnen, wird die FMS Wertmanage-
ment bedarfsbezogen mit einem Bestand an externen Ressourcen arbeiten.
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Wirtschaftsbericht — Vermoégens-, Finanz-, und Ertragslage

Vermdgenslage

Die Vermdgenslage der FMS Wertmanagement ist im Wesentlichen durch die Vermdgenstibertragung
von der HRE-Gruppe zum 1. Oktober 2010 gepragt. Zu diesem Zeitpunkt erwarb die FMS Wertmanage-
ment mit bilanzrechtlicher Wirkung von den (bertragenden Rechtstrdgern Vermdgensgegenstande,
Schulden, Riickstellungen, Rechnungsabgrenzungsposten, derivative Finanzinstrumente sowie weitere
schwebende Vertrage.

Insgesamt, und unter Berilicksichtigung der auRerbilanziellen Geschafte, ergibt sich fir die FMS Wertma-
nagement zum 30. Juni 2011 ein Geschéaftsvolumen von EUR 319.966 Mio. Die nachstehende Aufstel-
lung gibt einen Uberblick tiber die Hohe und die Zusammensetzung des Vermogens der FMS Wertma-
nagement zum 30. Juni 2011 (Erlauterungen kdnnen Rundungsdifferenzen enthalten):

Aktiva 30.06.2011 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.
Forderungen an Kreditinstitute 33.651 43.287
Forderungen an Kunden 31.653 34.812
FS);:::iuelrc|everschreibungen und andere festverzinsliche Wert- 295 162 243.776
Beteiligungen 7 7
Anteile an verbunden Unternehmen 310 316
Treuhandvermdégen 0 0
Immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 2 2
Sonstige Vermdgensgegenstande 3.786 3.069
Rechnungsabgrenzungsposten 7.242 8.018
Bilanzsumme 301.813 333.287
Passiva 30.06.2011 31.12.2010

in EUR Mio. In EUR Mio.
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 110.024 165.611
Verbindlichkeiten gegenuber Kunden 19.776 2.450
Verbriefte Verbindlichkeiten 148.669 139.651
Treuhandverbindlichkeiten 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten 620 1.331
Rechnungsabgrenzungsposten 22.214 23.873
Ruckstellungen 510 371
Eigenkapital 0 0
Bilanzsumme 301.813 333.287
Eventualverbindlichkeiten 16.012 16.829
Andere Verpflichtungen 2.141 2.158
Geschéftsvolumen 319.966 352.274

Kreditgeschaft

Risikopositionen aus dem Kreditgeschéft bestehen aus Forderungen, Auszahlungsverpflichtungen aus
unwiderruflichen Kreditzusagen und Burgschaften bzw. Garantien. Ein Teil der Eventualverbindlichkeiten



FMS

Wertmanagement

resultiert aus Garantien fir bestimmte, von der HRE bzw. der pbb gehaltene Aktiva, die aus rechtlichen
Grinden nicht auf die FMS Wertmanagement tibertragen werden konnten.

Das Kreditgeschaft umfasst ein Volumen von EUR 76.771 Mio. und teilt sich auf folgende Bilanzposten
auf:

30.06.2011 31.12.2010

in EUR Mio. In EUR Mio.

Forderungen an Kreditinstitute 33.651 43.287
Forderungen an Kunden 31.653 34.812
Eventualverbindlichkeiten (ohne CDS) 9.326 9.284
Andere Verpflichtungen 2.141 2.158
Kreditgeschaft 76.771 89.541

Wertpapierbestande

Der ausgewiesene Bestand der Wertpapiere betragt zum Bilanzstichtag EUR 225.162 Mio. Die Bestande
betreffen ausschlief3lich borsenfahige Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere,
die Uberwiegend dem Finanzanlagenbestand zugeordnet sind. Wertpapiere und Schuldverschreibungen,
die zum Ubertragungsstichtag (1. Oktober 2010) eine Restlaufzeit von weniger als einem Jahr aufwiesen
sowie die zurlickerworbenen, eigenen Emissionen (EUR 105.681 Mio.) sind dem Liquiditatsbestand zu-
geordnet. Die Wertpapierbestéande sind grundsatzlich mit Derivaten gegen Zinsénderungs- und Wah-
rungsrisiken abgesichert. Zur Refinanzierung und Verbesserung der Liquiditatsausstattung wurden Wert-
papiere in Hohe von EUR 120.843 Mio. (Stichtagswert zum 30. Juni 2011) in Pension gegeben.

Verbindlichkeiten

Durch die Begebung eigener Schuldverschreibungen und durch den Abschluss von Wertpapierpensions-
geschaften werden, entsprechend der Refinanzierungsstrategie der FMS Wertmanagement, die Bilanz-
posten Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten, Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden sowie Verbrief-
te Verbindlichkeiten wesentlich beeinflusst. Die FMS Wertmanagement hat im ersten Halbjahr 2011 eige-
ne Emissionen mit einem Volumen von EUR 51.684 Mio. sowie sonstige Schuldverschreibungen (ECP-
Programm) in Hohe von EUR 15.797 Mio. emittiert und von der SoFFin garantierte Emissionen zurtickge-
fuhrt. Von den zum 30. Juni 2011 ausgewiesenen Verbrieften Verbindlichkeiten (EUR 148.669 Mio.) wur-
den eigene Emissionen in Hohe von EUR 105.681 Mio., inkl. anteiliger Zinsen, zurtickerworben. Die zu-
rickgekauften, eigenen Emissionen sind in dem Bilanzposten Schuldverschreibungen und andere fest-
verzinsliche Wertpapiere ausgewiesen. Fir weitere Details verweisen wir auf die Ausfihrungen im Ab-
schnitt ,Emissionsaktivitdten und Refinanzierung®.
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Ertragslage

Die Ertragslage ist im Wesentlichen durch die durchgefiihrten Bewertungsmafinahmen und durch die lau-
fenden Aufwendungen und Ertrége der von der HRE-Gruppe tibernommenen Risikopositionen gepragt.

Im ersten Halbjahr 2011 ergibt sich ein Ergebnis aus der normalen Geschaftstatigkeit von
EUR -690 Mio. Aufgrund der Verlustausgleichspflicht des SoFFin werden Ertrdge aus der Verlustiber-
nahme in H6he von EUR 692 Mio. ausgewiesen. Die Ertragslage war im ersten Halbjahr mafRgeblich ge-
pragt durch Wertberichtigungen auf das Griechenland-Portfolio. Ohne diese Effekte héatte sich ein Ergeb-
nis der normalen Geschéftstatigkeit in Hohe von EUR 118 Mio. ergeben.

Die nachstehende Aufstellung gibt auf Basis der Posten der Gewinn- und Verlustrechnung einen Uber-
blick Uber die Zusammensetzung des Ergebnisses der normalen Geschéftstatigkeit. Aufgrund des domi-
nierenden Einflusses der Sondereffekte aus dem Griechenland-Portfolio auf die Ertragslage stellen wir in
der Spalte — bereinigt — zusétzlich die Ertragslage fir das erste Halbjahr 2011 bereinigt um die Sonderef-
fekte aus dem Griechenland-Portfolio dar:

01.01.-30.06.2011

01.01.-30.06.2011

08.07.-31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio. in EUR Mio.

- bereinigt -
Zinsuberschuss 157 157 146
Provisionsergebnis 24 24 -86
Sonstige betriebliche Ertrage 170 170 16
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen -165 -165 -129
Sonstige betriebliche Aufwendungen -87 -87 -17
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie
Zufuhrungen zu den Ruckstellungen im Kredit-
geschaft/Ertrage aus Zuschreibungen zu Forde- +82 -258 -1.948
rungen und bestimmten Wertpapieren sowie aus
der Aufldsung von Riickstellungen im Kreditge-
schaft
Ertrage aus Zuschreibungen zu/Abschreibungen
und Wertberichtigungen auf Beteiligungen, An-
teile an verbundegnengUnternehmengundgwie An- 63 531 -1.023
lagevermdgen behandelte Wertpapiere
Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit 118 -690 -3.041
Steuern -2 0
Ertrage aus der Verlustibernahme 692 3.039
Jahresuberschuss/-fehlbetrag 0 -2
Gewinn-/Verlustvortrag aus dem Vorjahr -2 0
Bilanzgewinn/-verlust -2 -2
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Die Aufwendungen im ersten Halbjahr 2011 aus den Bewertungsmaflnahmen fiir das Griechenland-
Portfolio in H6he von EUR 808 Mio. setzen sich zusammen aus Zufiihrungen zur Einzelwertberichtigung
in Hohe von EUR 329 Mio., Abschreibungen auf Wertpapiere in Hohe von EUR 233 Mio., Zufiihrung zur
Drohverlustruckstellung fur Derivate in Sicherungsbeziehung mit wertberichtigten Krediten oder Wertpa-
pieren in Hohe von EUR 24 Mio. und Zufiihrung zu Pauschalwertberichtigungen in Hohe von EUR 222
Mio.

Das Griechenland-Portfolio der FMS Wertmanagement stellt sich wie folgt dar:

Griechenland-Exposure 30.06.2011 30.06.2011 30.06.2011
in EUR Mrd. Nominal Buchwert Marktwert
Wertpapiere

Laufzeit bis 2020 1,0 0,8 0,5

Laufzeit gréRBer 2020 6,2 7,3 2,7
Kredite

Laufzeit bis 2020 1,6 1,2

Laufzeit gréRer 2020 <0,1 <0,1
Gesamt 8,8 9,3

Fur Kredite und Wertpapiere mit einer Laufzeit bis 2020 ist aus Sicht der FMS Wertmanagement ein so-
genanntes Impairment-Ereignis eingetreten und deshalb wurden im Einklang mit dem IDW Rundschrei-
ben vom 29. Juli 2011 Einzelwertberichtigungen und Abschreibungen auf 79 % des Nominalwertes der
betreffenden Kredite und Wertpapiere gebildet.

Fur Schuldverschreibungen und Kredite an Griechenland mit Falligkeiten ab 2021 geht die FMS Wertma-
nagement aufgrund des grof3en politischen Willens der Mitgliedsstaaten der Wéahrungsunion, Griechen-
land finanziell zu stabilisieren, sowie auf Basis der bereits umgesetzten RettungsmalRnahmen derzeit da-
von aus, dass Anhaltspunkte fir eine dauerhafte Wertminderung nicht gegeben sind. Zur Berlcksichti-
gung des latenten Ausfallrisikos hat die FMS Wertmanagement diese Positionen bei der Ermittlung der
Pauschalwertberichtigungen berticksichtigt. Hierbei hat die FMS Wertmanagement unterstellt, dass die
Rettungsmaf3nahmen der Wahrungsunion fir Griechenland wirkungsvoll umgesetzt werden und daher
die langfristige Bonitat von Griechenland sich auf ein Niveau verbessert, welches durch ein B-Rating wi-
dergespiegelt wird. Der Bestand der auf diese Positionen zum 30. Juni 2011 entfallenden Pauschalwert-

berichtigungen betragt EUR 242 Mio.l

1 Inkl. EUR 4 Mio. Pauschalwertberichtigung auf nicht staatsgarantierte Kredite und EUR 8 Mio. Kaufpreisanpassung

7
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Zinslberschuss

Den Zinsertragen in Hohe von EUR 7.961 Mio. stehen Zinsaufwendungen in Hohe von EUR 7.804 Mio.
gegenuber. Die Zinsertrdge im Zusammenhang mit derivativen Finanzinstrumenten belaufen sich auf
EUR 4.953 Mio. Den Zinsertrédgen aus den derivativen Finanzinstrumenten stehen Zinsaufwendungen fir
derivative Finanzinstrumente in Héhe von EUR 5.719 Mio. gegeniiber. Daneben sind in den Zinsertragen
u.a. Zinsertrage aus Schuldverschreibungen in H6he von EUR 1.741 Mio. sowie aus dem Darlehens- und
Geldmarktgeschéaft in Hohe von EUR 1.034 Mio. enthalten. Diesen stehen Refinanzierungsaufwendungen
im Wesentlichen resultierend aus Verbrieften Verbindlichkeiten sowie flr Verbindlichkeiten aus Wertpa-
pierpensionsgeschéaften gegeniber.

Provisionsergebnis

Die Provisionsertrage in Hohe von EUR 59 Mio. setzen sich im Wesentlichen aus sonstigen Provisionser-
tragen (EUR 36 Mio.) und vereinnahmten Bearbeitungsentgelten (EUR 23 Mio.) zusammen.

Den Provisionsertragen stehen Provisionsaufwendungen in Héhe von EUR 35 Mio. gegeniiber. Diese re-
sultieren u.a. aus Aufwendungen aus der Terminierung von Credit Default Swaps sowie Depotgebuhren.
Dartber hinaus werden Zahlungen an den SoFFin im Zusammenhang mit Garantien fir die durch die
HRE-Gruppe Ubertragenen Emissionen (EUR 17 Mio.) unter den Provisionsaufwendungen ausgewiesen.
Die SoFFin-Garantien wurden urspriinglich der HRE-Gruppe zur Verfigung gestellt und im Rahmen der
Ubertragung in Héhe von EUR 124 Mrd. auf die FMS Wertmanagement transferiert. Nachdem die
SoFFin-garantierten Emissionen bereits im Jahr 2010 im Wesentlichen durch eigene FMS-
Wertmanagement-Emissionen ersetzt wurden (EUR 109 Mrd.), werden im ersten Halbjahr 2011 deutlich
geringere Provisionsaufwendungen ausgewiesen, wodurch nach einem negativen Provisionsergebnis im
Jahr 2010 ein positives Provisionsergebnis in Héhe von EUR 24 Mio. ausgewiesen wird.

Sonstige betriebliche Ertrage und sonstige betriebliche Aufwendungen

Der Saldo aus den sonstigen betrieblichen Ertrdgen und sonstigen betrieblichen Aufwendungen betragt
EUR 83 Mio. und resultiert im Wesentlichen aus dem Ergebnis der Fremdwéahrungsbewertung (EUR 19
Mio.), dem Nettoertrag aus der vorzeitigen Terminierung von derivativen Geschéften (EUR 19 Mio.) sowie
aus der Auflésung von Purchase Price Adjustments in Hohe von EUR 35 Mio. aufgrund von Darlehens-
verkaufen.

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

Grol3e Teile des Servicings der operativen Aktivitaten der FMS Wertmanagement werden auf der Grund-
lage des Kooperationsvertrages mit der pbb durch die Unternehmen der HRE-Gruppe tbernommen. Fir
die auf die pbb Ubertragenen Aufgaben wurden im ersten Halbjahr 2011 Abschlagszahlungen in Hohe
von EUR 126 Mio. geleistet.

Ferner umfassen die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen Beratungskosten in Hohe von EUR 22 Mio.
Diese betreffen, neben den Dienstleistungen fiur fachliche Beratung vor allem Dienstleistungen zur
SchlieBung von Licken im operativen Geschéaft mangels eigener Mitarbeiter.

Zum 30. Juni 2011 waren 67 von den geplanten 106 eigenen Mitarbeitern bereits fur die FMS Wertema-
nagement tatig.

Die Personalkosten fur im ersten Halbjahr 2011 bei der FMS Wertmanagement festangestellte Mitarbeiter
betragen EUR 6 Mio.
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Risikovorsorge inkl. Ergebnis aus Wertpapieren des Umlaufvermdgens sowie Finanzanlageer-
gebnis

Sowohl die Risikovorsorge (Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen und bestimmte
Wertpapiere sowie Zufuhrungen zu Ruckstellungen im Kreditgeschaft/Ertrdage aus Zuschreibungen zu
Forderungen und bestimmten Wertpapieren sowie aus der Auflosung von Rickstellungen im Kreditge-
schaft) als auch das Finanzanlageergebnis (Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligungen,
Anteile an verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermdgen behandelte Wertpapiere/Ertrage aus
Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteile an verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermdgen be-
handelten Wertpapieren) waren im ersten Halbjahr 2011 gepragt durch die vorstehend beschriebenen
Sondereffekte aus der Bewertung des Griechenland-Portfolios in Hohe von EUR 808 Mio. Von diesen
Sondereffekten entfallen auf die Zufihrung zur Risikovorsorge EUR 340 Mio. und auf das Finanzanlage-
ergebnis EUR 468 Mio.

Unter Eliminierung der Sondereffekte aus der Bewertung des Griechenland-Portfolios wirde sich fir das
erste Halbjahr 2011 ein positives Risikovorsorgeergebnis in Héhe von EUR 82 Mio. ergeben, das im We-
sentlichen durch die Auflésung von Pauschalwertberichtigungen gepragt ist. Das um die Bewertungsef-
fekte auf das Griechenland-Portfolio bereinigte Finanzanlageergebnis wiirde EUR -63 Mio. betragen und
ist im Wesentlichen auf eine Erhéhung der Risikovorsorge fur Landerrisiken und Aufwendungen aufgrund
von Ineffektivitdten aus Sicherungsbeziehungen zurtickzufiihren.
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Finanzlage

Im Rahmen der Ubertragung von Aktiv- und Passivbestanden von der HRE-Gruppe wurden auch Refi-
nanzierungsmittel Ubertragen. Bei der Umstrukturierung der Refinanzierung wurde ein Teil dieser Be-
sténde zuruckgefuhrt und durch neue Emissionen der FMS Wertmanagement ersetzt. Die FMS Wertma-
nagement emittierte im ersten Halbjahr 2011 eigene Emissionen in Hohe von EUR 51.684 Mio. sowie
sonstige Schuldverschreibungen (ECP-Programm) von EUR 15.797 Mio. Zum 30. Juni 2011 werden Ver-
briefte Verbindlichkeiten aus eigenen Emissionen der FMS Wertmanagement von EUR 148.669 Mio.
ausgewiesen. Hiervon wurden eigene Schuldverschreibungen in Hohe von EUR 105.681 Mio. zuriickge-
kauft und in der Bilanz unter den Schuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren ak-
tivisch ausgewiesen.

Emissionsaktivitaten und Refinanzierung

Die Grundlage fir die Emissionstatigkeiten bildet ein detaillierter Refinanzierungsplan. Dieser beinhaltet
die geplanten Volumina der grof3volumigen Benchmark-Anleihen, zusatzlich die Verteilung nach Wahrun-
gen und Laufzeiten der sonstigen Emissionen.

Die Emissionsaktivitaten haben im zweiten Quartal stark an Dynamik gewonnen. Die erste Benchmark-
Emission mit funf Jahren Laufzeit und einem Volumen von EUR 3 Mrd. wurde erfolgreich Ende Mai 2011
Uberwiegend bei internationalen Investoren platziert. Hierdurch wurde die ohnehin gute Nachfrage nach
Emissionen der FMS Wertmanagement nochmals belebt, so dass im zweiten Quartal ein Volumen von
insgesamt EUR 6,85 Mrd. platziert werden konnte (2011 EUR 11,2 Mrd.).

Neben Emissionen in Euro und GBP wurden erstmals USD-Papiere begeben. Die Nachfrage konzentrier-
te sich hierbei auf kurze und mittlere Laufzeiten.

Auch im zweiten Quartal wurden weitere Investoren im Rahmen von Einzelterminen besucht, um die ver-
fugbaren Kreditlinien fur die FMS Wertmanagement im In- und Ausland weiter zu erhdhen. Diese Strate-
gie hat sich als erfolgreich herausgestellt und ist daher als fester Prozess im Rahmen der Refinanzie-
rungsaktivitaten verankert.

Dartber hinaus konnten weitere Benchmark-Anleihen am 14.Juli/8. September 2011 mit einem Volumen
von insgesamt EUR 4,5 Mrd. platziert werden. Durch weitere Emissionsaktivitaten konnten per 30. Au-
gust 2011 bereits knapp EUR 20 Mrd. aufgenommen werden.
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Risikobericht

Der Risikobericht ist nach den Vorschriften des HGB fiir gro3e Kapitalgesellschaften sowie den ergan-
zenden Vorschriften fir 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, wie im Risikobericht des Lageberichts 2010 erlautert, alle Ri-
sikopositionen berticksichtigt, soweit das wirtschaftliche Eigentum und somit das Wertrisiko bei der FMS
Wertmanagement liegt.

Grundlagen des Risikomanagements

Das Risikomanagement erfolgt auf der Grundlage des Abwicklungsplans, der derzeit Gberarbeitet wird.
Hier sind neben strategischen Leitlinien zur Abwicklung insbesondere eine Risikostrategie, Konzepte fur
die Refinanzierung sowie fur die Hedging-Aktivitaten der FMS Wertmanagement enthalten. Die wesentli-
chen Funktionen und Instrumente des Risikocontrollings wurden im ersten Halbjahr 2011 weiter ausge-
baut. Neben den Instrumentarien zur Risikosteuerung und zum Risikomonitoring umfasst dies die Uber-
prifung und ggf. Anpassung der Steuerungs-, Limitierungs- und Reportingkonzepte hinsichtlich der Be-
sonderheiten der FMS Wertmanagement.

Die Risikostrategie beriicksichtigt die Anforderungen des 8§ 25a Abs. 1 KWG, § 2 Abs. 4 des Statuts und
die relevanten Vorschriften Gber die Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk). Sie legt
langfristige, allgemeine und konsistente Rahmenbedingungen und Grundséatze fur das Risikomanage-
ment der FMS Wertmanagement fest, soweit dies inhaltlich zweckm&Rig und erforderlich ist.

Die derzeit giltige Risikostrategie ist unmittelbar aus der im Statut festgelegten Zielsetzung der FMS
Wertmanagement und den risikostrategischen Leitlinien, die im Abwicklungsplan als Konkretisierung der
Geschaftsstrategie enthalten sind, abgeleitet und im Risikobericht des Lageberichts 2010 beschrieben.
Nach Verabschiedung des Uiberarbeiteten Abwicklungsplans, voraussichtlich im vierten Quartal 2011 wird
auch die Risikostrategie entsprechend angepasst und von der Geschéftsleitung beschlossen und mit dem
Verwaltungsrat erdrtert werden.

Organisation des Risikomanagements

Die Verantwortung fur das Risikomanagement liegt bei der Geschéftsleitung der FMS Wertmanagement
und dabei insbesondere beim CRO. Zur Unterstiitzung und Beratung der Geschéftsleitung sowie flr be-
stimmte Entscheidungen bestehen in der FMS Wertmanagement Committees, deren wesentliche Funkti-
onen und Aufgaben gegentber dem Jahresende 2010 weitgehend unverandert sind und im Risikobericht
des Lageberichts naher beschrieben wurden.

Stimmberechtigt sind in allen Committees jeweils die Mitglieder der Geschéftsleitung. Im Uberblick beste-
hen die nachstehend aufgefuhrten Committees mit folgenden Aufgaben:

Das Risk Committee ist das operative Kreditentscheidungsgremium auf Leitungsebene der FMS Wert-
management und trifft Einzelkreditentscheidungen, die aufgrund ihrer Risikorelevanz auf Geschéftslei-
tungsebene entschieden werden mussen.

Im April 2011 wurde das Real Estate Committee zur Entlastung des Risk Committees als Steuerungs-
und Informationsgremium eingefuhrt, um innerhalb einer definierten Kompetenzordnung Einzelentschei-
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dungen im Rahmen des Real Estate Portfoliomanagements zu treffen. Stimmberechtigte Mitglieder sind
die Leiter Global Credit Management und Global Workout.

Das Portfolio Steering Committee ist ein strategisches Diskussions- und Entscheidungsforum auf Lei-
tungsebene, das u.a. Entscheidungen in Bezug auf Anpassungen des Abwicklungsplanes, der Risikovor-
sorgebildung sowie auf methodische Veranderungen im Risikocontrolling bzw. zur Ubergreifenden Risi-
kosteuerung vornimmt.

Das Asset-Liability Committee (ALCO) dient der Geschaftsleitung als zentrales Informations-, Uberwa-
chungs- und Steuerungsgremium hinsichtlich strategischer Entscheidungen tber Bilanz- und Risikostruk-
tur (Liquiditats- und Marktrisiken) der FMS Wertmanagement.

Der Risikoausschuss des Verwaltungsrates dient in Bezug auf das Kredit- und Portfoliomanagement
als Entscheidungsgremium des Verwaltungsrats insbesondere fiir Einzelfallentscheidungen mit besonde-
rer Risikorelevanz, besonders grol3en erfolgswirksamen Auswirkungen oder wesentlicher strategischer
Bedeutung.

Die FMS Wertmanagement hat im ersten Halbjahr 2011 die Funktion einer Internen Revision weiter
ausgebaut, der die risikoorientierte und prozessunabhangige Prifung der Wirksamkeit und Angemessen-
heit des Risikomanagements im Allgemeinen und des Internen Kontrollsystems (IKS) im Besonderen ob-
liegt. Mit der Prufungstéatigkeit innerhalb der FMS Wertmanagement wurde im Juli 2011 begonnen.

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 Uber-
einstimmung mit den MaRisk durch den Leiter der Abteilung Audit (Bereich Legal, Audit & Compliance)
der FMS Wertmanagement als Revisionsbeauftragter tiberwacht.

Systemtechnisch nutzt die FMS Wertmanagement derzeit zur Unterstiitzung des Managements der Ad-
ressenausfall-, Marktpreis-, Liquiditats-, Operationelle und Sonstige Risiken die vorhandenen IT-Systeme
des Portfoliodienstleisters. Diese wurden bereits in Teilbereichen an spezielle Bedirfnisse angepasst und
kinftige Anpassungen weiter vorangetrieben.

Grundsatze des Risikomanagements

Das Risikomanagement umfasst die Identifikation, Analyse und Bewertung, Steuerung sowie Uberwa-
chung und Reporting der wesentlichen Risikoarten, die mit dem Geschéftsmodell der FMS Wertmanage-
ment verbunden sind:

e Adressenausfallrisiken (Kredit- und Kontrahentenrisiken)
e Marktpreisrisiken

e Liquiditatsrisiken

e Operationelle Risiken

e Sonstige Risiken

Die FMS Wertmanagement tragt in vollem Umfang die Verantwortung fiir die Steuerungs- und Uberwa-
chungsfunktion der einzelnen Risikoarten wie im Risikobericht des Lageberichts 2010 beschrieben. Uber
Leistungsscheine hat die FMS Wertmanagement verschiedene Aufgaben und Tatigkeiten an die HRE-
Gruppe als den Portfoliodienstleister ausgelagert. Der Portfoliodienstleister hat jedoch nur in sehr einge-
schranktem Mafl3 eigene Entscheidungskompetenzen.
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Adressenausfallrisiken

Das Adressenausfallrisiko der FMS Wertmanagement umfasst insbesondere das Kreditrisiko aus Wert-
papieren und Darlehen, das Kontrahentenrisiko sowie das L&anderrisiko. Die jeweiligen Definitionen, wie
sie im Risikobericht des Lageberichts 2010 dargestellt sind, haben nach wie vor Gultigkeit.

Die Strategie fiir das Adressenausfallrisiko sieht vor, die Risiken durch einen gewinnorientierten i.S.v.
wertmaximierenden Abbau des Kredit-, Wertpapier- und Derivatevolumens gemanR Abwicklungsplan zu
reduzieren. Der Abschluss von Neugeschéft ist im Abwicklungsplan grundséatzlich nicht vorgesehen.

Das Management des Adressenausfallrisikos ist eine der wesentlichen Aufgaben der FMS Wertmanage-
ment.

Risikoidentifikation, -analyse und Risikobewertung

Mit Hilfe eines Katalogs von Friihwarnindikatoren des Portfolioverwalters werden Kreditengagements auf
Einzelfallebene zur friihzeitigen Identifizierung problembehafteter Engagements kontinuierlich Gberwacht
und bei Vorliegen bestimmter Indikatoren in die Kategorien ,Watchlist®, ,Restructuring“ und ,Workout* in
eine intensivere Uberwachung einbezogen.

Auf Einzelgeschéaftsebene bestimmen die Richtlinien des Portfolioverwalters zu den Kreditprozessen im
Rahmen der turnusméRigen Uberwachung die notwendigen Schritte der Risikopriifung und Risikobewer-
tung.

Auf Portfolioebene erfolgt die Bewertung des Adressenausfallrisikos, wie im Risikobericht des Lagebe-
richt 2010 beschrieben, mit Basel-ll-konformen internen Modellen des Portfolioverwalters Giber die Ermitt-
lung der Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default, PD) und der potenziellen Verlusthéhe im Falle
des Ausfalls (Loss Given Default, LGD), die zusammen mit dem risikorelevanten Exposure (Exposure at
Default, EaD) den steuerungsrelevanten Erwarteten Verlust (Expected Loss, EL) ergeben.

Stresstests auf Portfolioebene, wie im Risikobericht des Lageberichts 2010 beschrieben, ergéanzen die
Analysen.

Risikosteuerung, -tuberwachung und Risikoreporting

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 Steuerungsmafinahmen fir Kreditrisiken stehen der FMS Wertmanagement die
Restrukturierung und der Verkauf zur Verfligung.

Die FMS Wertmanagement stellt, wie im Risikobericht des Lageberichts 2010 beschrieben, grundsatzlich
bei der Steuerung des Portfolios auf den langfristigen Wert einer Position (,Intrinsic Value®) ab und nicht
auf kurzfristige Bewertungsschwankungen.

Kontrahentenrisiken werden tber geeignete Limite auf Basis des Gross Future Exposure bzw. des Nomi-
nal Exposure gesteuert. Dies deckt sowohl Wiedereindeckungs- als auch Erfillungsrisiken ab. Alle Kon-
trahentenrisiken sind Uber die im Risikobericht des Lageberichts beschriebenen Kategorien limitiert.

Die Kreditrisiken werden auf Portfolioebene gemal dem gultigen Abwicklungsplan Uberwacht und im
Rahmen des monatlich zu erstellenden Abwicklungsberichts beschrieben. Dabei werden insbesondere
auch Migrations- und Konzentrationsrisiken (u.a. nach Landern und Sektoren) dargestellt und kommen-
tiert. Auf Einzelengagementebene werden Adressenausfallrisiken auf Basis der Kreditprozesse des Port-
foliodienstleisters Uberwacht. Kontrahentenlimite und deren Ausnutzung werden zusétzlich im téaglichen
Kontrahentenrisikoreport erfasst und tUberwacht. Ein im ersten Halbjahr 2011 eingefiihrter Eskalations-
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prozess stellt eine zeitnahe Reaktion und Kommunikation an die Geschéftsleitung im Falle einer Limit-
Uberschreitung sicher.

Risikoposition

Das Kreditportfolio der FMS Wertmanagement wird Uber die Segmente Commercial Real Estate/Workout,
Value Management (Public Sector/Structured Products) und Infrastructure gesteuert. Fir alle Segmente
wird nach einheitlichen Vorgaben ein Exposure at Default (EaD) ermittelt. Es bericksichtigt neben der ak-
tuellen Inanspruchnahme auch die anteiligen Kreditzinsen, mit denen ein Kreditnehmer bis zur Feststel-
lung eines Kreditausfalls (maximal 90-Tage-Verzug) in Verzug geraten kann, sowie diejenigen Kreditzu-
sagen, die ein Kreditnehmer trotz einer wesentlichen Bonitatsverschlechterung zukiinftig noch ausnutzen
kann. Bei Derivaten ergibt sich der EaD als Summe aus aktuellem Marktwert und dem aufsichtsrechtlich
vorgegebenen Add-on, der einen Puffer fiir zuklnftige potenzielle Erhéhungen des Marktwertes darstellt.

Als weitere wesentliche kurzfristige SteuerungsgrofRe des Kreditportfolios wird der Erwartete Verlust (EL)
fur das gesamte Portfolio flr einen Zeitraum von einem Jahr sowie auf die Laufzeit der Risikopositionen
berechnet. Ausnahme bilden hier die Risikopositionen, fir die bereits Risikovorsorge gebildet wurde und
somit kein EL berechnet wird. Einen Sonderfall stellt eine Verbriefung im Segment Value Management
dar. Fiur eine Position der in der Verbriefung enthaltenen Wertpapiere wurde bereits zum Jahresende
2010 eine Risikovorsorge gebildet. Die Angabe fir das Vorjahr wird in nachfolgender Tabelle in korrigier-
ter Form dargestellt.

Der EL berechnet sich aus der annualisierten Ausfallwahrscheinlichkeit (PD), der Verlusth6he im Falle
des Ausfalls (LGD) und dem Exposure at Default (EaD).

Die nachfolgenden Angaben sind der internen Risikoberichterstattung entnommen.
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Aufteilung des EaD sowie des EL des Kreditportfolios auf die einzelnen Segmente:
Aufteilung EaD und EL des Kreditportfolios
in EUR Mio. Commercial Real Esta- Value Management Infrastructure Summe  Derivate
te/Workout (Public Sector/Structured (ohne
Products) Derivate)
Gesamt davon Gesamt davon Gesamt davon
Assets mit Assets mit Assets mit
neuer Risiko- neuer Risiko- neuer Risiko-
vorsorge seit vorsorge seit vorsorge seit
01.10.2010 01.10.2010 01.10.2010
EaD |31.12.2010 26.236,4 4.392,9| 139.792,9 552,7| 20.970,5 3.092,7| 186.999,8| 21.094,0
30.06.2011 22.667,8 3.855,3 137.322,7 3.149,4 19.546,9 2.917,5| 179.537,4 16.988,0
EL 31.12.2010 463,3 0,0 115,8 0,8 85,3 0,0 664,4 141,0
30.06.2011 377,2 0,0 346,4 0,9 65,9 0,0 789,5 177,6

Zum 30. Juni 2011 betragt der EaD der im Abwicklungsbericht ausgewiesenen Risikopositionen (ohne
Derivate) EUR 179,5 Mrd. und sinkt somit um Uber EUR 7 Mrd. gegentiber dem 31. Dezember 2010. Die
Reduzierung der Risikopositionen ist teilweise auf Wahrungseffekte und teilweise auf Riickzahlungen und
Verkaufe inshesondere in den Segmenten Commercial Real Estate (US) und Value Management (Japan,
Sub-Sovereign) zurtickzufihren. Nicht enthalten im EaD von EUR 179,5 Mrd. sind Forderungen gegen-
Uber der DEPFA Bank plc und der pbb, die aus der Art des Transfers (z.B. Liquiditatsfazilitaten fur die
DEPFA zur Refinanzierung der Derivate, bei denen das Risiko von der FMS Wertmanagement Uber-
nommen wird) oder dem Weg der Refinanzierung der FMS Wertmanagement (Forderungen aus Repoge-
schéaften Uber die pbb sowie die entsprechend hinterlegten Cash Collaterals) voriibergehend entstanden
sind.

Die Derivate weisen auf Basis des Abwicklungsberichts zum 30. Juni 2011 insgesamt ein EaD von EUR
17,0 Mrd. auf, das sich mit EUR 1,8 Mrd. auf Kundenderivate, mit EUR 10,5 Mrd. auf Zins- und Wé&h-
rungsabsicherungsgeschéfte sowie mit EUR 4,7 Mrd. auf Kreditderivate verteilt.

Zum 30. Juni 2011 belauft sich der EL unter Anwendung der nach Basel Il vorgegebenen Parameter inkl.
Derivaten auf EUR 789,5 Mio. Dies ist ein Anstieg von EUR 125,1 Mio. gegeniber dem 31. Dezember
2010, der hauptsachlich auf das Griechenland-Portfolio zurlickzufiihren ist. Im Segment Value Manage-
ment erhoht sich aufgrund der Griechenland-Krise der EL von EUR 115,8 Mio. auf EUR 346,4 Mio. Die
Bestimmung des EL fur nicht von Einzelwertberichtigungen bzw. Abschreibungen betroffene Kredite und
Wertpapiere folgt der bereits beschriebenen Methodik flr die Bestimmung der Pauschalwertberichtigun-
gen. Der EL fur diese Anleihen und Kredite basiert auf der Annahme, dass die Rettungsmaf3hahmen der
Wahrungsunion fur Griechenland effektiv wirken und daher die langfristige Bonitat von Griechenland sich
auf ein Niveau verbessert, welches mindestens durch ein B-Rating widergespiegelt wird. Unter dieser
Pramisse wurde das Ubliche Berechnungsverfahren fir den EL angewandt.

Die Ratingverteilung des Portfolios zeigt, bedingt durch den hohen Anteil an Kredithehmern aus dem
offentlichen Sektor, mit 76 % nach wie vor einen hohen Anteil im Investmentgrade (Ratingstufen AAA bis
BBB-). Im Vergleich zum 31. Dezember 2010 hat sich der Investmentgrade-Anteil des Kreditportfolios
vornehmlich aufgrund der Ratingherabstufung von Griechenland um vier Prozentpunkte reduziert.
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Aufteilung des Kreditportfolios nach Ratingklassen (dargestellt durch Uberleitung des internen PD-
Ratings auf externe Ratingklassifizierung (S&P)):

Aufteilung Kreditportfolio nach Ratingklassen

EaD Commercial Real Value Management Infrastructure Summe
in EUR Mrd. Estate/Workout (Public Sec-
tor/Structured
Products)
30.06. 31.12. 30.06. 31.12. 30.06. 31.12. 30.06. 31.12.
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Gesamt 22,7 26,2 137,3 139,8 19,5 21,0 179,5 187,0
AAA- bis A- 0,3 0,4 115,0 118,0 8,0 8,4 123,3 126,8
BBB+ bis BBB- 1,5 1,3 7,8 17,5 3,7 4,4 13,0 23,2
BB+ bis BB— 5,6 7,2 2,0 2,2 3,7 3,8 11,3 13,2
B+ bis B- 7,4 8,2 0,6 0,6 0,9 1,0 8,9 9,9
CCC+ his C- 0,5 0,3 8,5 0,6 0,0 0,2 9,0 1,1
D 7,4 8,8 3,4 0,8 3,2 3,2 14,0 12,8

Die groéf3ten Ratingverédnderungen haben sich im Segment Value Management bei den PIIGS-Staaten
ergeben. Zunachst hatte die européische Staatsschuldenkrise in den Jahren 2009 bis 2010 nur Griechen-
land (EUR 10,4 Mrd.), Irland (EUR 1,9 Mrd.) und Portugal (EUR 2,2 Mrd.) direkt betroffen. In den letzten
Wochen sind aber auch vermehrt Italien (EUR 32,9 Mrd.) und Spanien (EUR 9,9 Mrd.) in den Fokus der
Diskussion geraten. Die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit sowie die Fahigkeit, die Staatsschulden zu-
rickzuzahlen, werden fir die siideuropdischen Staaten seit dem Beginn der Griechenland-Krise von den
Mérkten infrage gestellt.

Von Ratingherabstufungen sind bisher nur die direkt betroffenen sogenannten PIIGS-Staaten erfasst
worden. Um mdgliche Umschuldungen von PIIGS-Staaten zu verhindern, wurde ein Europdischer Stabili-
sierungsmechanismus (Rettungsschirm) eingerichtet. Weiterhin wurden 2011 durch die Europdische
Zentralbank (EZB) Staatsanleihen hoch verschuldeter Euro-Staaten am Sekundarmarkt aufgekauft.

Die Verteilung des Kreditportfolios nach Landern und Regionen ist durch einen hohen europaischen
Anteil (EUR 126,6 Mrd.) gepragt.

Im Segment Commercial Real Estate/Workout entféllt der Grol3teil der Engagements von EUR 8,4 Mrd.
auf Finanzierungen deutscher Objekte. Der Riickgang Uber EUR 0,6 Mrd. ist auf Tilgungen zuriickzufiih-
ren. Immobilienfinanzierungen von Objekten in den PIIGS-Staaten machen mit EUR 1,5 Mrd. einen ge-
ringeren Anteil aus. Die Region ,Rest of Europe“ umfasst Finanzierungen in Frankreich (EUR 1,7 Mrd.),
in den Niederlanden (EUR 0,8 Mrd.) sowie in Russland (EUR 0,6 Mrd.) als grof3te Positionen. Gegenlber
dem 31. Dezember 2010 hat sich das Commercial Real Estate/Workout Portfolio um EUR 3,5 Mrd. redu-
ziert. Ein Abbau des Portfolios wurde neben Wahrungseffekten hauptsachlich durch Ruckfihrungen in
den Landern GroRRbritannien, USA und Frankreich erzielt.

Im Segment Value Management (Public Sector/Structured Products, EUR 137,3 Mrd.) konzentriert sich
das Portfolio mit einem EaD von EUR 107,3 Mrd. auf Finanzierungen mit kommunalen, staatlichen Kon-
trahenten oder anderen offentlichen Emittenten. Hierbei entfallt ein Anteil von EUR 49,0 Mrd. auf die so-
genannten PIIGS-Staaten und EUR 18,7 Mrd. auf die USA, in dem auch EUR 9,0 Mrd. Verbriefungen von
FFELP! Student Loans enthalten sind. Die Reduzierung des Value Management Portfolios um fast EUR

2,5 Mrd. konnte neben Wahrungseffekten hauptsachlich durch Verkdufe und Rickzahlungen in den Ab-
wicklungsclustern Japan, Emerging Markets und Sub-Sovereign erreicht werden.

1 Federal Family Education Loan Program.

16



FMS

Wertmanagement

Im Segment Infrastructure haben im Berichtszeitraum neben Wahrungseffekten Verkaufe und Rickzah-
lungen in mehreren Clustern zu einer Reduktion des EaD in Hohe von EUR 1,5 Mrd. gefihrt.

Aufteilung des Kreditportfolios nach Landern bzw. Regionen*:

Aufteilung Kreditportfolio nach Lander und Regionen

EaD Commercial Real  Value Manage- Infrastructure Summe
in EUR Mrd. Estate/Workout ment (Public Sec-
tor/Structured
Products)
30.06. 31.12. 30.06. 31.12. 30.06. 31.12. 30.06. 31.12.
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Gesamtportfolio 22,7 26,2 137,3 139,8 19,5 21,0 179,5 187,0
Deutschland 8,4 9,0 6,5 6,9 0,3 0,4 15,3 16,3
USA 3,9 51 26,2 24,4 1,9 2,2 32,1 31,7
GroRbritannien 1,9 2,3 12,4 11,5 9,7 10,4 24,0 24,2
PIIGS Italien 0,4 0,5 32,9 33,4 0,6 0,7 33,9 34,6
Spanien 0,9 11 9,9 10,3 0,3 0,4 11,3 11,8
Griechenland 0,0 0,0 10,4 10,8 0,1 0,0 10,4 10,8
Irland 0,1 0,1 1,9 2,2 0,2 0,2 2,2 2,5
Portugal 0,1 0,1 2,2 2,2 0,1 0,1 2,4 2,4
Japan 0,6 0,6 8,5 10,0 0,1 0,1 9,1 10,7
Asien (ex Japan) 0,5 0,6 2,2 2,6 0,3 0,3 2,9 35
Rest of Europe 53 6,1 20,3 21,4 1,6 1,6 27,2 29,2
Rest of World 0,6 0,7 4,1 4,0 4,4 4,6 9,1 9,3

* ohne Derivate in H6he von EUR 17,0 Mrd. EaD

Watchlist und Problem Assets

Als ,Watchlist Assets“ werden Risikopositionen eingestuft, die einen Zahlungsverzug von tber 60 Tagen
oder ein anderes festgelegtes Kriterium aufweisen, das eine intensivere Beobachtung des Falles nach
sich zieht.

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

~Workout Assets“ umfassen Risikopositionen, fiir die eine Sanierung nicht sinnvoll erscheint, fir die be-
reits Zwangsmafnahmen eingeleitet und eine Wertberichtigung gebildet wurde.
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»Restructuring” und ,Workout Assets” sind in der Kategorie ,Problem Assets” zusammengefasst.

Watchlist und Problem Assets

EaD Commercial Real Value Management Infrastructure Summe
in EUR Mrd. Estate/Workout (Public Sec-
tor/Structured Prod-
ucts)
30.06. 31.12. 30.06. 31.12. 30.06. 31.12. 30.06. 31.12.
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Watchlist Assets 4,1 3,8 0,1 0,2 0,4 0,5 4,6 4,5
Problem Assets 7,4 8,8 4,2 1,3 3,2 3,2 14,8 13,3
Workout Assets 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7
Restructuring Assets 6,7 8,1 4,2 1,3 3,2 3,2 14,1 12,6
Gesamt 11,5 12,6 4,3 15 3,6 3,7 19,4 17,8

Der EaD ist im letzten halben Jahr sowohl bei den Problem Assets (EUR +1,5 Mrd.) als auch bei den
Watchlist Assets (EUR +0,1 Mrd.) angestiegen. Im Segment Commercial Real Estate/Workout befindet
sich fast die Halfte aller Finanzierungen deutscher Objekte in der Intensivbetreuung. Mehr als die Halfte
des US-Real-Estate-Portfolios ist als ,Watchlist* oder ,Problem Asset® (,Restructuring” oder ,Workout®)
eingestuft. Im Segment Value Management hat sich das Volumen der Problem Assets im letzten Halbjahr
fast verdreifacht. Dies ist auf die Griechenland-Krise zurtickzufiihren, da alle griechischen Engagements
(EUR 2,6 Mrd.) mit Falligkeit vor 2020 wertberichtigt worden sind. Ein Grof3teil von etwa EUR 2,5 Mrd.
der Problem Assets im Segment Infrastructure liegt in Grof3britannien. Hierbei handelt es sich um die Fi-
nanzierung langfristiger Projekte im offentlichen Interesse, wie bspw. dem Bau von Infrastrukturanlagen.

Das Frihwarnsystem ist, wie im Risikobericht des Lageberichts 2010 beschrieben, darauf ausgerichtet,
Kreditnehmer der FMS Wertmanagement, deren Bonitat bzw. deren Sicherheitenwerte sich eventuell
verschlechtern kénnten, zeitnah zu identifizieren und eng zu Uberwachen.

Die groRten Herausforderungen aus dem Management der Adressenausfallrisiken haben sich gegentber
den im Risikobericht des Lageberichts 2010 beschriebenen Faktoren nicht wesentlich verandert. Auf-
grund der Staatsschuldenkrise haben sich diese in den davon betroffenen Teilsegmenten aber weiter er-
hoht.

Marktpreisrisiken

Marktpreisrisiken entstehen aus moglichen Wertverlusten der Risikopositionen der FMS Wertmanage-
ment aufgrund von veranderten Marktbedingungen. Das gilt insbesondere fiir das potenzielle Verlustrisi-
ko aus Schwankungen von Marktpreisrisikofaktoren. Folgende wesentliche Marktpreisrisikoarten — ein-
schlieRlich der zugehdrigen Optionsrisiken — sind fur die FMS Wertmanagement relevant:

e Zinsrisiko: Veranderung des Barwerts von Risikopositionen aufgrund der Veradnderung der
Marktzinssétze.

e Fremdwahrungsrisiko (FX-Risiko): Einfluss der Veranderung eines Devisenkurses auf den Eu-
ro-Barwert einer Fremdwahrungsposition.

e Credit-Spread-Risiko: Veranderung des Barwerts einer Position, bei Anderung der bonitétsin-
duzierten Aufschlage auf die Zinskurve.

o Weitere Risiken wie das Basisrisiko und das Inflationsrisiko sind im Risikobericht des Lagebe-
richts 2010 definiert. Equity- und Commodity-Risiken bestehen in der FMS Wertmanagement
nicht.
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Der organisatorische Aufbau, die Zustandigkeiten der Markt- und Marktfolgeeinheiten sowie die Grunds-
atze der Marktpreisrisikostrategie und der Risikosteuerung sind nach wie vor unverandert giltig und im
Detail im Risikobericht des Lageberichts 2010 beschrieben. Ubergeordnetes Ziel der Aktivitaten im Be-
reich Treasury ist die Begrenzung der ertragsrelevanten Schwankungen, die aus dem Portfolio durch
Verénderungen der Marktpreisrisikofaktoren resultieren. Es durfen keine Positionen mit reiner Gewinner-
zielungsabsicht eingegangen werden. Zur Risikosteuerung wurden fur Zins- und Wahrungsrisiken Limite
verabschiedet, deren Einhaltung vom Risikocontrolling Uberwacht und an die Geschéftsleitung berichtet
wird. Innerhalb der verabschiedeten Limite hat der Bereich Treasury Entscheidungsspielraum.

Risikoidentifikation

Aus dem Gbernommenen Portfolio ergeben sich fiir die FMS Wertmanagement insbesondere Zins-, Wah-
rungsrisiken und Credit-Spread-Risiken. Auf Veranderungen der Credit Spreads wird jedoch aufgrund der
langfristigen Perspektive und der geltenden Rechnungslegungsvorschriften nur in Abhangigkeit von der
konkreten Risikoposition reagiert.

Risikoanalyse und -bewertung

Zinsrisiken werden, wie im Risikobericht des Lageberichts 2010 beschrieben, Uber Sensitivitdten analy-
siert und bewertet. Seit April 2011 werden die Sensitivitdten 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 Verfigung steht. Die Methode wurde im dritten
Quartal weiter verfeinert. Zuséatzlich wird die Zinsrisikoposition regelmafig durch geeignete monatliche
Stresstests bewertet. Analog zum Zinsrisiko werden Fremdwdahrungsrisiken anhand von Sensitivitaten
Uber die Veranderung des Nettobarwertes bei Wechselkursveranderungen von 1 % gegeniber dem Euro
analysiert. Da im Fokus der Steuerung eine moglichst geringe Schwankung ertragsrelevanter GrofRen
steht, wird monatlich die bilanzielle Fremdwahrungsposition ermittelt und analysiert.

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

Risikosteuerung und Limitierung

Zur Absicherung von Risikopositionen durfen die Einheiten des Kreditportfoliomanagements und Treasu-
ry nur auf Finanzinstrumente zuriickgreifen, die objektiv unter Ruckgriff auf marktubliche Bewertungsme-
thoden bewertet werden kénnen. Fiur diese Finanzinstrumente sind Rahmenvertréage bezuglich der Hin-
terlegung von Sicherheiten/Collateral mit bestehenden Kontrahenten abgeschlossen bzw. geplant.

Fir die Steuerung der Zinsrisiken wurde nach Abschluss der im Risikobericht des Lageberichts 2010 be-
schriebenen Korrekturbuchungen sowie der Umsetzung der No-Spread-Methode zu Beginn des zweiten
Quartals ein Limitsystem fur Zinssensitivitaten pro Hauptwahrung und Laufzeitband inkl. einem Eskalati-
onsprozess bei Limitiiberschreitungen eingefihrt.

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 Wahrungsveranderungen so gering wie moglich zu halten. Nach
Abschluss der Korrekturbuchungen aus der Migration der Risikopositionen und dem Vorliegen einer kor-
rekten bilanziellen Fremdwahrungsposition wurden Limite pro Hauptwdhrung sowie ein Eskalationspro-
zess zu Beginn des dritten Quartals verabschiedet und eingefiihrt. Die Uberwachung der Limite erfolgt
monatlich auf Basis der ermittelten bilanziellen Wahrungsposition des Vormonats, erganzt um zwischen-
zeitlich bilanziell relevante Fremdw&ahrungsbuchungen. Als Ergdnzung werden auf téglicher Basis
Fremdwahrungssensitivitaten, ebenfalls mit der im dritten Quartal weiterentwickelten No-Spread Methode
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ermittelt und mittels Trigger limitiert. Die Uberschreitung der Trigger l6st eine Ursachenanalyse aus, um
ggof. eine bilanziell wirksame Fremdwahrungsposition zeitnah absichern zu kénnen.

Risikotberwachung und -reporting

Im taglichen Risikomanagementprozess durfen Marktpreisrisiken die Sensitivitatslimite nicht Gberschrei-
ten. Die Limitiberwachung erfolgt anhand des taglichen Marktrisikoberichts, den der Portfoliodienstleister
erstellt und der von Risk Controlling der FMS Wertmanagement analysiert wird. In dem im dritten Quartal
eingefuhrten monatlichen Prozess durfen Fremdwéahrungsrisiken, welche tber die bilanzielle Wahrungs-
position definiert sind, die festgelegten Limite nicht tberschreiten.

Bei der Uberziehung von Limiten greift der definierte Priifungs- und Eskalationsprozess. Dariiber hinaus
wird Uber die Marktpreisrisiken im Rahmen des ALCO-Berichts und des monatlichen Abwicklungsberichts
in unterschiedlicher Detailtiefe berichtet.

Risikoposition

Zinsrisiko

Haupteinflussfaktor fir die Zinssensitivitaten sind festverzinsliche Aktiv- und Passivpositionen, deren
Zinsanderungsrisiken insbesondere durch Zinsderivate abgesichert werden. Auf Basis der No-Spread-
Methode betragt die Zinssensitivitdt zum 30. Juni 2011 EUR -0,73 Mio. Das bedeutet, dass sich bei ei-
nem parallelen Anstieg der Zinsstrukturkurven aller Wahrungen um einen Basispunkt der Wert des Port-
folios um EUR 0,73 Mio. verringert. Wesentliche Zinssensitivitdten bestehen gegeniiber den Wahrungs-
raumen GBP mit EUR -0,53 Mio. und Euro mit EUR -0,32 Mio. Der deutliche Riickgang der Risikopositi-
on gegenuber dem 31. Dezember 2010 resultiert zum Grof3teil aus der Umstellung der bisher angewand-
ten Initial-Spread-Methode auf die No-Spread-Methode, die nun die bereinigte, steuerungsrelevante Posi-
tion anzeigt.

Credit-Spread-Risiko

Die sehr starke Ausweitung einiger Credit Spreads insbesondere der sogenannten PlIIGS-Staaten hatte
auch im ersten Halbjahr 2011 einen deutlich negativen Einfluss auf den Barwert des Portfolios.
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Fremdwahrungsrisiken und sonstige Marktpreisrisiken

Die operative Steuerung des FX-Risikos erfolgt auf Basis der bilanziellen Positionen unter Einhaltung der
festgelegten Limite. Die bilanzielle Wahrungsposition ist im Rahmen der genehmigten Limite geschlos-
sen.

Korrekte Fremdwahrungssensitivitaten kénnen voraussichtlich erst ab dem dritten Quartal 2011 nach
vollstandiger Umsetzung von KorrekturmaBnahmen bestimmt werden. Sobald die Ermittlung aussage-
kraftiger Fremdwahrungssensitivitdten maglich ist, wird nochmals von einer Reduktion der Fremdwéh-
rungssensitivitditen ausgegangen. Da Fremdwéahrungssensitivitaten auf Basis von Barwerten ermittelt
werden, kann sich jedoch auch zukinftig, selbst bei einer bilanziell geschlossenen Fremdwa&ahrungspositi-
on, eine Fremdwahrungssensitivitat nach barwertiger Betrachtung ergeben.

Inflationsrisiken als Form des Marktpreisrisikos werden als geringfiigig eingeschéatzt. Sie sind weitgehend
abgesichert. Die Inflationssensitivitaten sind niedrig und bewegen sich unverandert auf relativ konstantem
Niveau.

Aktienkurs- und Rohwarenrisiken bestehen weiterhin nicht.

Liquiditatsrisiken
Liquiditatsrisiken unterscheiden sich

e in das Risiko, gegenwartige oder zukinftige Zahlungsverpflichtungen nicht bzw. nicht in vollem
Umfang oder nicht zum vertraglich vereinbarten Zeitpunkt erfillen zu kénnen sowie

e in das Risiko eines unerwarteten Anstiegs der Refinanzierungskosten (bspw. aufgrund von all-
gemeinen Marktverwerfungen oder idiosynkratischen Ereignissen).

Die FMS Wertmanagement unterscheidet taktische und strategische Liquiditatsrisiken:

e Das taktische Liquiditatsrisiko beschreibt das Risiko, kurzfristig keine ausreichende Liquiditat
(Laufzeit unter einem Jahr) generieren zu kdnnen.

e Das strategische Liquiditatsrisiko bezeichnet das Risiko, die notwendigen und in der Refinan-
zierungsstrategie beschriebenen MafRnahmen (mit Laufzeiten der Instrumente von mehr als ei-
nem Jahr) nicht bzw. nur zu hoheren Kosten am Markt umsetzen zu kénnen.

Die Strategie zum Management von Liquiditatsrisiken der FMS Wertmanagement ist gegenuber dem Jah-
resende 2010 unverandert und im Risikobericht des Lageberichts 2010 beschrieben.

Risikoidentifikation

Zur ldentifikation der Liquiditatsrisiken wird das Liquiditatsablaufprofil je Laufzeitband in verschiedenen
Szenarien, die im ersten Halbjahr 2011 an die spezifische Situation der FMS Wertmanagement ange-
passt wurden, betrachtet und dem Liquiditatspuffer sowie nach Produktgruppen den Treasury-Limiten
gegenibergestellt.

Zur Identifikation der Refinanzierungsrisiken dient die Analyse der langfristigen Refinanzierungsstruktur
und zugehorigen Refinanzierungskosten, die ausgehend von dem laut Abwicklungsplan zu erwartenden
aus den Risikopositionen resultierenden Zahlungsmittelabfliissen abgeleitet und dem aktuellen Refinan-
zierungsplan gegenubergestellt wird.

21



FMS

Wertmanagement

Risikoanalyse und -bewertung

Das Liquiditatsablaufprofil wird mit Hilfe einer Liquiditatsablaufbilanz (Gap-Profil), wie im Risikobericht
des Lageberichts 2010 beschrieben, fur die im ersten Halbjahr neu entwickelten Szenarien ermittelt.

Auf Basis der ermittelten Liquiditatsposition wurde fir das fur die FMS Wertmanagement relevanteste
Stress-Szenario (,Globale Finanzmarktkrise®) die Mindest-Uberlebensperiode von 90 Tagen als der
Zeitraum abgeleitet, bis zu dem die Liquiditatsposition positiv sein muss. Innerhalb dieser Periode kann
die FMS Wertmanagement auf Basis bestehender Geschéafte und mit eingeschranktem Marktzugang
durch Verwertung der Liquiditatsreserve zahlungsfahig bleiben.

Risikosteuerung und Limitierung

Bei der Steuerung der taktischen Liquiditat sind die Messgrofen Summe der Zahlungseingadnge und Zah-
lungsausgénge pro Laufzeitband, Hohe des Liquiditatspuffers sowie Mindestiberlebensperiode abzu-
stimmen. Dies erfolgt tiber die tagliche Messung der Liquiditatsposition, die Uberwachung und Steuerung
der freien, liquiden Wertpapiere sowie die Einrichtung eines Notfallplanes fir Liquiditdtsengpéasse.

Die strategische Liquiditat wird im Rahmen der durch die Geschéftsleitung genehmigten Fundingplanung
sichergestellt und im Zuge des ALCO-Reportings tberwacht.

Risikotuberwachung und -reporting

Das Liquiditatsprofil der FMS Wertmanagement wird taglich Gberwacht und gegeniber dem Risk Control-
ling berichtet. Risk Controlling tiberwacht die Einhaltung des Limits und meldet Uberschreitungen unver-
zuglich an die Geschéftsleitung der FMS Wertmanagement. Der Eskalationsprozess hierzu ist im Risiko-
bericht des Lageberichts 2010 beschrieben.

Solange eine Limitliberschreitung vorliegt, wird die Geschéaftsleitung taglich Gber den aktuellen Status der
Umsetzung vereinbarter Malinahmen informiert. Das ALCO wird ferner im regelmafigen Reporting tUber
die Uberziehung informiert.

Risikoposition

Durch die Ruckgabe der verbleibenden SoFFin-garantierten Wertpapiere im ersten Halbjahr 2011 konnte
die Abhéngigkeit von SoFFin-Garantien in der Refinanzierung vollstandig reduziert werden. Diese wurden
entsprechend durch eigene Emissionen ersetzt.

Die Rickgabe SoFFin-garantierter Emissionen im Umfang von EUR 123,5 Mrd. erfolgte in nachstehen-
den Tranchen:

e Oktober 2010: EUR 23 Mrd.

e Anfang Dezember 2010: EUR 47 Mrd.

e Ende Dezember 2010: EUR 38,5 Mrd.

e Ende Marz 2011: EUR 15,0 Mrd.

Der Ausbau der eigenstandigen Refinanzierung im ersten Halbjahr 2011 konnte durch die von Investo-
rennachfrage gepragte Entwicklung am Geld- und Kapitalmarkt fur AAA-Emittenten von der FMS Wert-
management im Rahmen der Refinanzierungsstrategie erfolgreich umgesetzt werden.

Die Emissionsaktivitdten aus den Geldmarktprogrammen, European Commercial Paper (ECP) und dem
US-Vehikel, Kells Funding LLC, Delaware, USA, wurden weiter ausgebaut. Im Rahmen der Diversifizie-
rung der Refinanzierungsquellen wurde ebenfalls das Volumen in besicherten und unbesicherten Geld-
marktprodukten (Repo, Triparty-Repo und Institutional Deposits) weiter forciert.
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Die Emissionsaktivitaten Uber das Kapitalmarktprogramm (Debt Issuance Programme, DIP) haben im
zweiten Quartal stark an Dynamik gewonnen. Die erste Benchmark-Emission mit fiinf Jahren Laufzeit und
einem Volumen von EUR 3 Mrd. wurde erfolgreich Ende Mai bei internationalen Investoren platziert. Ne-
ben Emissionen in Euro und GBP wurden erstmals USD-Papiere begeben.

Die Nutzung der mittelbaren Zentralbankrefinanzierung konnte schrittweise von EUR 93,3 Mrd. (31. De-
zember 2010) auf EUR 46,9 Mrd. (30. Juni 2011) reduziert werden. Da trotz dieser schrittweisen Ruick-
fuhrung die Refinanzierung der FMS Wertmanagement mittelfristig auch weiterhin zu einem wesentlichen
Teil mittelbar Uber die Zentralbank erfolgt, ist die zukiinftig verfolgte Zins- und Geldpolitik der Zentralbank
ein wesentlicher Faktor fur die FMS Wertmanagement. Die Refinanzierungsplanung sieht einen vollstan-
digen Abbau der Zentralbankrefinanzierung bis zum dritten Quartal 2012 vor.

Operationelle Risiken

Bei Operationellen Risiken unterscheidet die FMS Wertmanagement Outsourcing- und sonstige Opera-
tionelle Risiken, die zum einen die mdglichen Verluste aus der Vergabe von Dienstleistungen an Dritte
und zum anderen die Risiken aus der Unangemessenheit oder dem Versagen von internen Verfahren,
Prozessen, Systemen bzw. menschlichen Fehlern sowie externen Ereignissen umfassen.

Die strategische Ausrichtung in Bezug auf Operationelle Risiken ist unverandert, wie im Risikobericht des
Lageberichts 2010 dargestellt, gultig.

Risikoidentifikation

Aufgrund der hohen Bedeutung des Outsourcing-Risikos wurde im zweiten Quartal 2011 in der FMS
Wertmanagement eine eigene Einheit zu dessen Steuerung und Uberwachung eingerichtet. Die Dienst-
leistersteuerung identifiziert die Risiken auf Basis der in den Service Level Agreements vereinbarten Leis-
tungen sowie der vereinbarten Change Requests.

Sonstige Operationelle Risiken werden zudem beim Portfoliodienstleister tber die Erfassung relevanter
Schadensfélle in einer Schadensfalldatenbank, Gber ein jahrlich durchgefuhrtes Risk Self Assessment
sowie Uber die Erhebung von Frihindikatoren erfasst.

Ein analoger Prozess der Risikoidentifikation fur sonstige Operationelle Risiken wird im zweiten Halbjahr
2011 bei der FMS Wertmanagement intern eingefuhrt.
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Risikoanalyse, -bewertung und Risikosteuerung

Die Einheit Dienstleistersteuerung analysiert und bewertet das Outsourcing-Risiko Gber die Kontrolle der
einzelnen vereinbarten Leistungen in Bezug auf die festgelegten Qualitatskriterien durch regelméRige
Umfragen bei den entsprechenden Leistungsempfangern und wertet diese aus.

Die Steuerung erfolgt Uber die regelmaRige Kommunikation mit dem Portfoliodienstleister. Hier werden
mangelhafte Leistungen diskutiert und Wege einer Verbesserung beschlossen.

Sonstige Operationelle Risiken werden betreffend die Servicedienstleistungen des Portfoliodienstleisters
ex post durch die aufgetretenen Schadensfélle, aktuell durch das regelmaRig Risk Self Assessment so-
wie zuklnftig auch ex ante Uber vereinbarte Frihwarnindikatoren beim Portfoliodienstleister analysiert
und bewertet.

Die Steuerung wesentlicher Risiken erfolgt direkt beim Portfoliodienstleister tiber die verpflichtende Fest-
legung von Malinahmen zur Verbesserung der risikobehafteten Situation. Die Umsetzung der MalBnah-
men wird nachgehalten und regelmé&Rig an die FMS Wertmanagement im Abwicklungsreport berichtet.

Risikoluberwachung und -reporting

Die Uberwachung des Outsourcing-Risikos obliegt der Einheit Dienstleistersteuerung, die nach Aufbau
eines regelmafRigen Reports an die Geschéftsleitung berichten wird.

Sonstige Operationelle Risiken, die die Serviceleistungen betreffen, werden direkt beim Portfoliodienst-
leister Uberwacht. Monatlich werden die aufgetretenen Schadensfélle sowie der Umsetzungsstand der
wesentlichen MaBhahmen im Abwicklungsreport berichtet. Die Ergebnisse des jahrlichen Risk Self As-
sessments werden separat durch Risk Controlling der FMS Wertmanagement an die Geschéftsleitung
berichtet. Zukinftig wird vom Portfoliodienstleister auch ein Bericht Uber relevante Frihindikatoren erstellt
und Risk Controlling zur Verfliigung gestellt.

Nach Einfuhrung des Prozesses zur Erhebung der sonstigen Operationellen Risiken innerhalb der FMS
Wertmanagement wird der Portfoliodienstleister in Zusammenarbeit mit Risk Controlling ein aggregiertes
Risikoprofil fur die Geschaftsleitung der FMS Wertmanagement in Bezug auf sonstige Operationelle Risi-
ken erstellen.

Hierdurch soll die Geschaftsleitung eine umfassende Berichterstattung tber die Outsourcing-Risiken so-
wie Uber die sonstigen Operationellen Risiken sowohl beim Portfoliodienstleister als auch bei der FMS
Wertmanagement erhalten.

Als Absicherungsmafinahme Operationeller Risiken innerhalb der FMS Wertmanagement wurde im zwei-
ten Quartal 2011 fur alle geschaftskritischen Prozesse ein Notfallplan entwickelt, beschlossen und einge-
fuhrt.

Risikoposition

Die Risikoposition bei Operationellen Risiken ist im Verhaltnis zum Jahresabschluss unverandert und be-
trifft nach wie vor im Wesentlichen das Risiko im Zusammenhang mit dem Outsourcing auf den Portfolio-
dienstleister.
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Beurteilung der Gesamtrisikosituation und Ausblick

Die wesentlichen Risiken der FMS Wertmanagement sind, wie im Risikobericht des Lageberichts 2010
beschrieben, das Kreditrisiko und das Operationelle Risiko. Das Kreditrisiko ist fur die FMS Wertma-
nagement im Wesentlichen durch das tbernommene Portfolio vorgegeben. Der Abbau des Portfolios ist
im Abwicklungsplan, der aktuell iberarbeitet wird, in Eckpunkten vorgegeben.

Fur ausfallgefahrdete und wertgeminderte Risikopositionen bildet die FMS Wertmanagement eine Risiko-
vorsorge in Form von Einzelwertberichtigungen fur Kredite bzw. Abschreibungen fir Wertpapiere. Dar-
Uber hinaus werden latente Ausfallrisiken im Portfolio durch die Bildung von Pauschalwertberichtigungen
beriicksichtigt. Fur Landerrisiken wird, soweit erforderlich, eine Landerrisikovorsorge gebildet.

Marktpreis- und Kontrahentenrisiken werden von der FMS Wertmanagement streng begrenzt und tber-
wacht. Veranderungen der zu uUberwachenden Zins- und Wé&hrungsrisiken sowie Kontrahentenrisiken
entstehen insbesondere aus den zugelassenen und notwendigen Refinanzierungs- und Absicherungs-
mafRnahmen. Die FMS Wertmanagement hat im ersten Halbjahr 2011 fur Zins- und Kontrahentenrisiken
ein MaRisk-konformes Limitsystem eingerichtet sowie das tagliche Reporting weiter verbessert. Fir Wah-
rungsrisiken wurde Anfang des dritten Quartals ein Steuerungs- und Limitierungskonzept verabschiedet,
das sich in der Umsetzung befindet.

Fur das Liquiditatsrisiko der FMS Wertmanagement wurde eine auf die Situation der FMS Wertmanage-
ment zugeschnittene Methodik zur verbesserten Liquiditatsrisikomessung auf Basis von Prolongations-
guoten, Marktentwicklungen und Ziehungswahrscheinlichkeiten von Kreditlinien entwickelt und eingefihrt.
Zudem wurde ein MaRisk konformes Limit mit einer Mindestiiberlebensperiode von 90 Tagen festgelegt,
innerhalb der die FMS Wertmanagement auch unter dem angenommenen Stressszenario zahlungsfahig
sein muss.

Zur Kontrolle der operationellen Risiken, inshesondere aus der Auslagerung umfangreicher Tatigkeiten
an den Portfoliodienstleister, hat die FMS Wertmanagement eine umfangreiche Dienstleistersteuerung im
ersten Halbjahr 2011 umgesetzt. Dies umfasst die Vereinbarung und Uberpriifung von Leistungsschei-
nen, die Festlegung eines umfangreichen Messsystems fir die Leistungserbringung sowie die regelma-
Bige Kontrolle u.a. durch interne Kontrollmechanismen.

Vorgéange seit dem 30. Juni 2011

Der Vorstand der FMS Wertmanagement hat Anfang September 2011 in Abstimmung mit dem Verwal-
tungsrat seine Bereitschaft zur Teilnahme am Umtausch von Griechenland-Anleihen zugesagt. Insgesamt
qualifizieren sich 13 Anleihen mit einem Laufzeitende vor dem Jahr 2020 fur den von der griechischen
Regierung angebotenen Umtausch in langer laufende Papiere. Das Gesamtnominalvolumen dieser 13
Anleihen betragt EUR 975 Mio.

Die vorgesehene und im Jahresabschluss 2010 beschriebene Zufiilhrung zum Eigenkapital seitens
SoFFin in Hohe von EUR 2,08 Mrd. ist zum 31. August 2011 erfolgt. Weiter wurde die Zahlungsauflage
gegenuber der HRE in Hohe von EUR 1,59 Mrd. zur Zahlung an die FMS Wertmanagement seitens der
FMSA festgesetzt. In diesem Zusammenhang wurde ein erster Teilbetrag in Héhe von EUR 800 Mio. am
2. September 2011 an die FMS Wertmanagement Uberwiesen. Die aufgrund der Verlustausgleichspflicht
eingebuchte Forderung gegentiber dem SoFFin wurde entsprechend reduziert.
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Weitere wesentliche Vorgange nach dem Schluss des zweiten Quartals 2011 mit Auswirkungen auf den
Halbjahresabschluss 2011 gab es nicht. Zu den weiteren Fortschritten beim Abbau des Portfolios und der
Ausbau der Prozesse wird auf die Ausfiihrungen in den jeweiligen Berichtsabschnitten verwiesen.

Ausblick

Die US-Wirtschatft ist im ersten Halbjahr 2011 nur geringfligig gewachsen. Zudem war dort die Rezession
infolge der Finanzmarktkrise tiefer als erwartet und die Erholung schwéacher als bisher angenommen. Die
Aussichten auf eine deutliche Wachstumsbeschleunigung im restlichen Jahr sind gering. Die jlingsten
Fruhindikatoren lagen zum Teil deutlich unter den Erwartungen. So dirften die privaten Verbrauchsaus-
gaben weiterhin unter der hohen Arbeitslosigkeit und dem zuletzt gesunkenen Verbrauchervertrauen lei-
den. Das verarbeitende Gewerbe hat deutlich an Dynamik eingebuf3t und der Hausermarkt stagniert auf
niedrigem Niveau. AuRerdem wirkt die Finanzpolitik nicht mehr so unterstiitzend wie noch im Jahr 2010.
Allerdings sollten die Ausristungsinvestitionen und Exporte die Wirtschaft weiter unterstutzen, zumal die
angebotsseitigen Belastungen aufgrund des Erdbebens in Japan wegfallen. Die derzeitige Wachstums-
schwache dirfte auch dazu fiihren, dass die amerikanische Notenbank die Leitzinsen auf langere Sicht
nicht anheben wird. Bei einer anhaltend schwachen konjunkturellen Entwicklung in den USA wére sogar
eine erneute quantitative Lockerung vorstellbar. Die Aussichten fiir den Dollar bleiben dementsprechend
gemischt. Wéahrend die derzeitige schwache konjunkturelle Situation in den USA gegen eine Festigung
des Dollars spricht, sollte die Schuldenkrise in Europa einem deutlicheren Wertverlust entgegenstehen.
Die Herabstufung des Ratings der USA durch Standard & Poor’s von AAA auf AA+ ist in der Tendenz ein
Negativereignis fir den Dollar. In der kurzen Frist dirften die Auswirkung auf den Dollar und amerikani-
sche Staatsanleihen allerdings nur gering sein.

Die Wachstumsaussichten fiir die britische Wirtschaft bleiben moderat. Die starken Ausgabenkiirzungen
im Rahmen der Bemihungen zur Haushaltskonsolidierung haben das Vertrauen der Konsumenten ge-
schwacht. Dies wird voraussichtlich auch in Zukunft zu schwacheren Konsumausgaben fuhren. Zudem
sind die verfligbaren Einkommen aufgrund der hohen Inflation zuletzt so stark wie seit den 1970er Jahren
nicht mehr gefallen. Die Geldpolitik der Bank of England durfte auch in Zukunft expansiv bleiben. Zinsan-
hebungen in der kurzen Frist sind trotz des starken Preisauftriebs unwahrscheinlich, zumal der Inflations-
druck in der Zukunft nachlassen durfte. Die Markterwartungen fir das Wachstum liegen mittlerweile nur
noch bei 1,1 % fir 2011 und 1,8 % im Jahr 2012. Damit bleibt der ,Policy-Mix“ aus restriktiver Finanzpoli-
tik und expansiver Geldpolitik fir das Pfund Sterling unvorteilhaft.

Die deutsche Konjunktur hat sich zuletzt stark abgeschwacht, im internationalen Vergleich bleibt sie aller-
dings robust. Der zugrunde liegende Trend bei den Auftragseingdngen ist nach wie vor leicht positiv.
Damit sollten die Investitionsguterindustrie und die Exporte auch in der nahen Zukunft das wirtschaftliche
Wachstum unterstitzen. Der unvermindert anhaltende Riickgang bei der Arbeitslosigkeit dirfte zudem
den privaten Verbrauch ankurbeln. Erste Anzeichen hierflr gab es in zuletzt stark gestiegenen Einzel-
handelsumséatzen. Allerdings stellen ein schwacheres internationales Konjunkturumfeld sowie die europa-
ische Schuldenkrise ein erhdhtes wirtschaftliches Risiko fur Deutschland dar. Zudem hat die EZB die Zin-
sen von 1,0 % auf 1,5 % erhdht. Neuerliche Zinsanhebungen im weiteren Verlauf des Jahres erscheinen
allerdings aufgrund der erhdhten konjunkturellen Risiken fiir die Euro-Zone unwahrscheinlich. Insgesamt
liegt die Wachstumsprognose des Marktes fur Deutschland im Augenblick bei 3,0 % im Jahr 2011 und 1,7
% im Jahr 2012.

Die italienische Wirtschaft wird auf mittlere Sicht voraussichtlich nur leicht positiv wachsen, erwartet wer-
den von den Banken 0,8 % fir 2011 und 0,9 % fir 2012. Gedampft wird die konjunkturelle Entwicklung
hierbei vorwiegend von der seit Jahren stagnierenden Produktivitat. Zudem profitiert Italien in schwéche-
rem Mal3e als andere Lander von der Wachstumsstérke in den Emerging Markets. Das Land hat eine ho-
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he Anzahl kleiner Unternehmen und einen wesentlich geringeren Exportanteil nach Asien als bspw.
Deutschland. In den nachsten Jahren werden zudem verstarkte SparmafRnahmen zur Haushaltskonsoli-
dierung bremsend wirken. Zuletzt wurde vom italienischen Parlament ein umfangreiches Sparpaket ver-
abschiedet. Damit soll ein ausgeglichener Staatshaushalt bereits im Jahr 2013 erzielt werden, ein Jahr
friher als urspriinglich vorgesehen. Ein Vorziehen der SparmalRnahmen und eine vorzeitige Defizitriick-
fuhrung sind ndtig geworden, um den jlingsten Verwerfungen fur italienische Staatsanleihen auf den Ka-
pitalmérkten entgegenzuwirken. Eine Wachstumsbeschleunigung wéare zudem erforderlich, um die hohe
Schuldenstandsquote von erwartet 120 % des Bruttoinlandsproduktes im Jahr 2011 nachhaltig zu sen-
ken.

Die zunehmenden Spannungen innerhalb Europas im Rahmen der Staatsschuldenkrise sowie die Aus-
sichten auf ein niedrigeres weltwirtschaftliches Wachstum, einschlief3lich der USA, haben zuletzt zu er-
héhten Risiken in Teilsegmenten des Portfolios der FMS Wertmanagement gefihrt. Die Herabstufung
des langfristigen Kreditratings fiir die USA durch Standard & Poor’s von AAA auf AA+ kdnnte sich negativ
auf einzelne Bereiche des US-Portfolios wie Student Loans oder US Municipal Bonds sowie die Funding-
aktivitdten in den USA auswirken. Auf den Immobilienmarkten in GroR3britannien und den USA beobach-
ten wir eine leichte Belebung des Transaktionsvolumens im Gegensatz zum ersten Quartal 2011. Der
deutsche Wohnungsmarkt erfillt momentan die positiven Erwartungen (vor allem in den Ballungsrau-
men). Insgesamt bestehen fir erstklassige Immobilien in guten bis sehr guten Lagen wieder zufrieden-
stellende Finanzierungsbedingungen. Fir Immobilien &lteren Standards oder in Nebenlagen ist der Fi-
nanzierungsmarkt weiterhin angespannt.

Die FMS Wertmanagement wird sich mit rund EUR 975 Mio. am Umtausch von Griechenland-Anleihen
beteiligen. Damit soll zu einer Stabilisierung der Situation in Griechenland beigetragen werden. Zudem
durften sich hierdurch die Aussichten fir eine Rickzahlung der restlichen im Besitz der FMS Wertma-
nagement befindlichen griechischen Anleihen deutlich verbessern.

2011 wird die FMS Wertmanagement den von der HRE-Gruppe erstellten Abwicklungsplan, der Teil des
EU-Beihilfeverfahrens war und Grundlage der bisherigen Téatigkeit der FMS Wertmanagement ist, auf Ba-
sis eigener Erkenntnisse und Strategien fortschreiben und weiterentwickeln. Ziel ist es, einen Bottom-up-
Ansatz zu implementieren, welcher die Risikopositionen auf Einzelbasis im Abwicklungsplan berticksich-
tigen wird. Die Genehmigung der Uberarbeiteten Fassung durch den Verwaltungsrat und die FMSA soll
im Dezember 2011 erfolgen.

Sofern die zuvor beschriebene Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in den Kernmaérk-
ten eintritt und keine unvorhergesehenen Ereignisse andere, fir das Portfolio der FMS Wertmanagement
kritische Entwicklungen auslésen, gehen wir davon aus, dass sich die Ergebnissituation gegentiber dem
Rumpfgeschaftsjahr und dem von Wertberichtigungen auf das Kredit- und Wertpapierexposure Griechen-
lands gepragten ersten Halbjahr 2011 verbessert. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Ertragslage wei-
terhin von der weiteren Bewertung des Kreditrisikos Griechenlands sowie der Entwicklung der Staats-
schuldenkrise insgesamt stark abhangig ist. Aufgrund der o.g. Indikatoren sowie der im zweiten Halbjahr
2011 geplanten Fortschreibung und Weiterentwicklung des Abwicklungsplans ist eine weitere Ergebnis-
prognose fir die kommenden Geschéftsjahre derzeit mit Unsicherheiten behaftet und nur bedingt verlass-
lich. Fur die einzelnen Segmente erwarten wir in den ndchsten Jahren weitere Abwicklungserfolge und
somit eine entsprechende Reduktion des Nominalvolumens.

Fur den weiteren Jahresverlauf sind somit die Voraussetzungen geschaffen, die FMS Wertmanagement
als regelméagigen und verlasslichen Daueremittenten zu etablieren und die eigene Refinanzierungsstruk-
tur durch weitere grof3volumige Emissionen zu vervollstandigen. Daher sind wir zuversichtlich, das ange-
strebte Gesamtvolumen auch vor dem Hintergrund der volatilen Markte in diesem Jahr aufnehmen zu
konnen.
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In den kommenden Jahren ist eine weitere Diversifizierung und Verlangerung der Refinanzierungsstruktur
geplant, die aktuell zum Uberwiegenden Teil aus unterjahrigen Geldmarktaufnahmen besteht. Es ist vor-
gesehen, den Anteil der langerfristigen Kapitalmarktrefinanzierung bis Anfang 2014 auf 55 % zu erhdhen.
Hierbei ist eine gleichgewichtige Verteilung zwischen Benchmark-Anleihen und Privatplatzierungen ange-

strebt.
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Bilanz
zum 30. Juni 2011
Aktivseite
30.06.2011 31.12.2010
TEUR TEUR TEUR TEUR
1. Forderungen an Kreditinstitute
a) taglich fallig 14.890.844 (22.747.044)
b) andere Forderungen 18.759.681 (20.539.734)
33.650.525 43.286.778
2. Forderungen an Kunden 31.653.113 34.812.087
darunter:
Durch Grundpfandrechte gesichert TEUR 545.396
Kommunalkredite TEUR 9.001.920
3. Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere
a) Anleihen und Schuldverschreibungen
aa) von offentlichen Emittenten 59.243.859 (62.674.221)
darunter:
beleihbar bei der Deutschen Bundesbank TEUR 39.676.304
ab) von anderen Emittenten 60.236.855 119.480.714 (65.357.539)
(128.031.760)
darunter:
beleihbar bei der Deutschen Bundesbank TEUR 11.681.303
b) Eigene Schuldverschreibungen 105.681.310 (115.743.616)
Nennbetrag TEUR 105.500.000 225.162.024 243.775.376
4. Beteiligungen 6.719 6.719
darunter:
an Kreditinstituten TEUR 0
darunter:

an Finanzdienstleistungsinstituten TEUR O

5. Anteile an verbundenen Unternehmen 310.385 315.681
darunter:
an Kreditinstituten TEUR 0
darunter:
an Finanzdienstleistungsinstituten TEUR 247.833

6. Treuhandvermdgen 485 479
darunter:
Treuhandkredite TEUR 485

7. Immaterielle Anlagewerte
Entgeltlich erworbene Konzessionen,
gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte

sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten 1.840 2.026

8. Sachanlagen 306 165
9. Sonstige Vermdgensgegenstande 3.786.102 3.068.908
10. Rechnungsabgrenzungsposten 7.241.968 8.018.482

Summe der Aktiva 301.813.467 333.286.701
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Passivseite
30.06.2011 31.12.2010
TEUR TEUR TEUR TEUR
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
a) taglich fallig 337.711 (810.100)
b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 109.686.076 (164.800.515)
110.023.787 165.610.615
2. Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
andere Verbindlichkeiten
a) taglich fallig 160.103 (230.575)
b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 19.616.254 (2.219.371)
19.776.357 2.449.946
3. Verbriefte Verbindlichkeiten
begebene Schuldverschreibungen 148.669.046 139.651.229
4. Treuhandverbindlichkeiten 485 479
darunter:
Treuhandkredite TEUR 485
5. Sonstige Verbindlichkeiten 620.244 1.330.404
6. Rechnungsabgrenzungsposten 22.213.378 23.873.212
7. Ruckstellungen
andere Rickstellungen 510.170 370.816
8. Eigenkapital
a) gezeichnetes Kapital 200 (200)
b) Kapitalriicklage 1.800 (1.800)
¢) Gewinnriicklagen 0
d) Bilanzverlust -2.000 (-2.000)
0 0
Summe der Passiva 301.813.467 333.286.701
1. Eventualverbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Biirgschaften und Gewabhrleistungs- 16.011.727 16.828.552
vertragen
2. Andere Verpflichtungen
Unwiderrufliche Kreditzusagen 2.140.934 2.157.693
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Gewinn- und Verlustrechnung vom 1. Januar bis 30. Juni 2011
Gewinn- und Verlustrechnung 01.01.- 08.07.-
TEUR 30.06.2011 31.12.2010
1. Zinsertrége aus
a) Kredit- und Geldmarktgeschaften 6.220.530 (3.148.713)
b) festverzinslichen Wertpapieren und
Schuldbuchforderungen 1.740.684 (939.506)
7.961.214 (4.088.219)
2. Zinsaufwendungen -7.804.464 (—3.942.242)
156.750 145.977
3. Laufende Ertrage aus
a) Beteiligungen 0 (0)
b) Anteilen an verbundenen Unternehmen 0 0)
4. Provisionsertrage 59.337 (25.704)
5. Provisionsaufwendungen -35.382 (=112.016)
23.955 -86.312
6. Sonstige betriebliche Ertrage 169.813 15.835
7. Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand
aa) Lohne und Gehalter -4.821 (-1.251)
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen -785 (-281)
darunter: Altersversorgung TEUR 335 -5.606 (-1.532)
b) andere Verwaltungsaufwendungen -159.503 (—127.390)
-165.109 -128.922
8. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle
Anlagewerte und Sachanlagen -238 -144
9. Sonstige betriebliche Aufwendungen -86.525 -16.600
10. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen
und bestimmte Wertpapiere sowie Zufihrungen zu
Ruckstellungen im Kreditgeschaft _575.583 (~1.950.055)
11. Ertrége aus Zuschreibungen zu Forderungen und
bestimmten Wertpapieren sowie aus der Aufldsung von
Rickstellungen im Kreditgeschéft 318.175 (2.419)
-257.408 -1.947.636
12. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligungen,
Anteile an verbundenen Unternehmen und wie
Anlagevermdgen behandelte Wertpapiere -553.347 (-1.026.268)
13. Ertrage aus Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteilen an
verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermdgen
behandelten Wertpapieren 22.429 (3.175)
-530.918 -1.023.093
14. Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit —689.680 -3.040.895
15. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -2.808 0
16. Sonstige Steuern, soweit nicht unter Posten 9 ausgewiesen 0 -1
17. Ertrége aus Verlustibernahme 692.488 3.038.896
18. Jahresuberschuss/-fehlbetrag 0 -2.000
19. Verlustvortrag Vorjahr —-2.000 0
20. Bilanzverlust =2.000 =2.000
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Kapitalflussrechnung (verkirzte Darstellung)
far die Zeit vom 1. Januar bis zum 30. Juni 2011

01.01. - 08.07. -
Kapitalflussrechnung 30.6.2011 31.12.2010

TEUR TEUR

Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 3.009.977 0
Cashflow aus der laufenden Geschéftstatigkeit -1.224.340 3.338.818
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -193 -330.841
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 0 2.000
Wechselkurs-, konsolidierungskreis- und 5206 0
bewertungsbedingte Anderungen des Finanzmittelfonds ’
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 1.790.740 3.009.977

Die Kapitalflussrechnung wurde nach der indirekten Methode erstellt. Dabei ergaben sich folgende un-
ternehmensspezifische Besonderheiten.

Die im Geschéaftsjahr 2010 auf die FMS Wertmanagement Uibertragenen Risikopositionen und nichtstrate-
gienotwendigen Geschéftsbereiche wurden in der Kapitalflussrechnung als zahlungswirksam behandelt.

Daneben wurden wegen der Ausrichtung auf den Abbau des Ubernommenen Vermdgens auch die dem
Anlagevermdégen zugeordneten Anleihen und Schuldverschreibungen nicht dem Cashflow aus der Investi-
tionstéatigkeit, sondern dem Cashflow aus der laufenden Geschéftstatigkeit zugeordnet. Der ausgewiesene
Finanzmittelfonds umfasst taglich fallige Sichteinlagen bei Kreditinstituten.
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Eigenkapitalspiegel
Eigenkapitalspiegel fur die Zeit vom 1. Januar bis 30. Juni 2011
Bestand Sonstige Ergebnis- Bestand
per 01.01.2011 Kapitalveranderung verwendung per 30.06.2011
TEUR TEUR TEUR TEUR
Gezeichnetes Kapital 200 0 0 200
Kapitalriicklage 1.800 0 0 1.800
Andere Gewinnriicklagen 0 0 0 0
Bilanzverlust -2.000 0 0 -2.000
Handelsrechtliches Eigenkapital 0 0 0 0
Eigenkapitalspiegel fur die Zeit vom 8. Juli bis zum 31. Dezember 2010
Bestand Sonstige Ergebnis- Bestand
per 08.07.2010 Kapitalveranderung verwendung per 31.12.2010
TEUR TEUR TEUR TEUR
Gezeichnetes Kapital 0 200 0 200
Kapitalriicklage 0 1.800 0 1.800
Andere Gewinnriicklagen 0 0 0 0
Bilanzverlust 0 0 -2.000 -2.000
Handelsrechtliches Eigenkapital 0 2.000 -2.000 0
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Verkurzter Anhang fur die Zeit vom 1. Januar bis 30. Juni 2011

Grundlagen der Rechnungslegung

Der vorliegende Halbjahresbericht der FMS Wertmanagement wurde gemaf § 8a Abs. 1 Satz 10 in
Verbindung mit § 3a Abs. 4 FMStFG und den erganzenden Regelungen des Statuts der FMS Wert-
management nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches (HGB) fiir gro3e Kapitalgesellschaften
und der Verordnung Uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute
(RechKredV) erstellt.

Die Angaben in diesem Halbjahresbericht sind im Zusammenhang mit den Angaben im veréffentlich-
ten und testierten Abschluss fir das Rumpfgeschaftsjahr vom 8. Juli bis zum 31. Dezember 2010 zu
lesen. Dabei wurden alle Erkenntnisse bis zur Aufstellung des verkirzten Halbjahresabschlusses
durch den Vorstand am 14. Oktober 2011 berticksichtigt.

Fur die Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung stellen die gepriften Zahlen des Rumpfge-
schéftsjahres vom 8. Juli bis zum 31. Dezember 2010 die Vergleichswerte dar.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Hinweis zum Ausweis von Forderungen und Verbindlichkeiten im Jahresabschluss zum 31. Dezember
2010:

Im verkurzten Halbjahresabschluss zum 30. Juni 2011 werden inshesondere 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 gegeniber Kreditinstituten (per Saldo erhaltene Barsicherheiten)
ausgewiesen. Die entsprechenden fehlerhaften und unsaldierten Vergleichszahlen zum 31. Dezember
2010 wurden in laufender Rechnung angepasst. Hierdurch reduzierten sich die Vergleichszahlen der
Posten Forderungen an Kreditinstitute und Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten sowie die Bi-
lanzsumme um jeweils EUR 24.466 Mio. Weitergehende Auswirkungen auf die Vermdgenslage sowie
Auswirkungen auf die Finanz- und Ertragslage ergaben sich dadurch nicht.

Im Ubrigen blieben die angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden gegeniiber dem Jah-
resabschluss fir das Rumpfgeschéftsjahr 2010 unverandert.
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Die Bilanzierung und Bewertung des Griechenland-Portfolios wurde von der FMS Wertmanagement
zum 30. Juni 2011 wie folgt vorgenommen:

Fur Kredite und Wertpapiere mit einer Laufzeit bis 2020 ist aus Sicht der FMS Wertmanagement ein
sogenanntes ,Impairment-Ereignis” eingetreten und deshalb wurden im Einklang mit dem IDW Rund-
schreiben vom 29. Juli 2011 Einzelwertberichtigungen und Abschreibungen auf 79 % des Nominal-
wertes der betreffenden Kredite und Wertpapiere vorgenommen. Zusatzlich hat die FMS Wertma-
nagement eine Ruckstellung fur drohende Verluste fir mit den Grundgeschéften verbundene Siche-
rungsderivate (Swaps) gebildet.

Fur Schuldverschreibungen und Kredite an Griechenland mit Falligkeiten ab 2021 geht die FMS
Wertmanagement aufgrund des grofRen politischen Willens der Mitgliedsstaaten der Wahrungsunion,
Griechenland finanziell zu stabilisieren, sowie auf Basis der bereits umgesetzten Rettungsmalnah-
men derzeit davon aus, dass eine dauerhafte Wertminderung derzeit nicht gegeben ist. Zur Berlick-
sichtigung des latenten Ausfallrisikos hat die FMS Wertmanagement diese Positionen bei der Ermitt-
lung der Pauschalwertberichtigungen bertcksichtigt. Hierbei hat die FMS Wertmanagement unter-
stellt, dass die RettungsmalRnahmen der Wé&hrungsunion fur Griechenland wirkungsvoll umgesetzt
werden und daher die langfristige Bonitat von Griechenland sich auf ein Niveau verbessert, welches
durch ein B-Rating widergespiegelt wird.
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Erlauterungen zur Bilanz

Forderungen an Kreditinstitute
30.06.2011 31.12.2010
in EUR Mio. in EUR Mio.
a) Taglich fallig 14.891 22.747
b) Andere Forderungen 18.760 20.540
Gesamt 33.651 43.287

Die Vergleichszahlen zum 31. Dezember 2010 wurden angepasst. Zu den Einzelheiten der Fehlerkor-
rektur in laufender Rechnung siehe die Ausfiihrungen im Abschnitt Bilanzierungs- und Bewertungsme-
thoden. Der Rickgang der taglich falligen Forderungen an Kreditinstitute ist im Wesentlichen auf den

Ruckgang der Nettoposition der gestellten und erhaltenen Barsicherheiten zurtickzufthren.

Die Restlaufzeiten der anderen Forderungen an Kreditinstitute zum 30. Juni 2011 stellen sich wie folgt

dar:
30.06.2011
in EUR Mio.
Bis drei Monate 5.197
Mehr als drei Monate bis ein Jahr 314
Mehr als ein Jahr bis fuinf Jahre 4.473
Mehr als fiinf Jahre 8.776
Gesamt 18.760
Forderungen an Kunden
30.06.2011 31.12.2010
in EUR Mio. in EUR Mio.
Gesamt 31.653 34.812
Die Restlaufzeiten der Forderungen an Kunden zum 30. Juni 2011 stellen sich wie folgt dar:
30.06.2011
in EUR Mio.
T&glich fallig 0
Bis drei Monate 4.893
Mehr als drei Monate bis ein Jahr 3.056
Mehr als ein Jahr bis funf Jahre 8.909
Mehr als fiinf Jahre 14.795
Gesamt 31.653
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Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere

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

30.06.2011 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

Buchwert 225.162 243.775
davon offentliche Emittenten 59.244 62.674
davon andere Emittenten 60.237 65.357
davon eigene Schuldverschreibungen 105.681 115.744
Borsenfahige Wertpapiere 225.162 243.775
davon borsennotiert 195.782 210.986
davon nicht bérsennotiert 29.380 32.789
Wertpapiere, die zum 30.06.2011 in Pension gegeben sind 120.843 157.996
Wertpapiere, die im Folgejahr féllig werden 68.442 66.921

Der Bestand an eigenen Schuldverschreibungen i.H.v. EUR 105.681 Mio. resultiert aus der Vor-
ratsemission von eigenen Schuldverschreibungen zur Umstrukturierung der Refinanzierung der FMS
Wertmanagement und wird wie Umlaufvermdgen bewertet. Die Emissionen der FMS Wertmanage-
ment dienen zur Besicherung der Mittelaufnahmen bei den Zentralbanken (mittelbar tber die pbb) so-
wie bei Geschéftsbanken.

Von den bodrsenfahigen Wertpapieren sind Wertpapiere i.H.v. EUR 118.335 Mio. dem Anlagevermo-
gen zugeordnet und nicht zum strengen Niederstwertprinzip bewertet. 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 fortgefihrten Anschaffungskosten.

Die unterlassenen auf3erplanmafigen Abschreibungen auf Schuldverschreibungen und andere fest-
verzinsliche Wertpapiere belaufen sich auf Basis der beizulegenden Zeitwerte zum 30. Juni 2011 auf
insgesamt EUR 22.863 Mio. Die Buchwerte und die beizulegenden Zeitwerte der Wertpapiere des An-
lagevermdgens (inkl. Zinsabgrenzung), nach Emittentengruppen aufgeteilt, ergeben sich aus der fol-
genden Ubersicht:
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in EUR Mio. Davon Davon Davon Gesamt Gesamt
offentliche  Kreditinstitute andere
Emittenten Emittenten
30.06.2011 31.12.2010
Buchwert 59.097 11.311 47.927 118.335 125.353
Beizulegender Zeitwert 44.138 10.243 41.293 95.674 100.695
Unterlassene Abschreibungen im 15.270 1.003 6.500 22.863 24.427
Anlagevermdgen
darunter Asset Backed Securiti- 2219 2 443
es
darunter PlIIGS-Staaten 14.675 14.519
Portugal 649 437
Irland 323 365
Italien 7.430 7.655
Griechenland 5.029 4,717
Spanien 1.244 1.345

Bei diesen Wertpapieren geht die FMS Wertmanagement aufgrund ihrer zum Teil langfristigen Ab-
wicklungsstrategie sowie der erwarteten Wertentwicklungen derzeit davon aus, dass der beizulegende
Zeitwert lediglich voribergehend unter dem Buchwert liegt. Zahlungsstérungen bzw. Zweifel an der
Einbringlichkeit dieser Wertpapiere bestehen derzeit nicht.

Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen

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

Beteiligungen

30.06.2011 31.12.2010
in EUR Mio. in EUR Mio.
Bilanzausweis 7 7
darunter Beteiligungen an Kreditinstituten 0 0
darunter Beteiligungen an Finanzdienstleistungsinstituten 0 0
Anteile an verbundenen Unternehmen
30.06.2011 31.12.2010
in EUR Mio. in EUR Mio.
Bilanzausweis 310 316
darunter Anteile an verbundenen Unternehmen 0 0
(Kreditinstitute)
darunter Anteile an verbundenen Unternehmen
) . . S 248 253
(Finanzdienstleistungsinstitute)

Die Anteile an verbundenen Unternehmen betreffen im Wesentlichen die Hypo Real Estate Capital
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Corp., New York, und WH-Erste Grundstiicks GmbH & Co. KG, Schonefeld. Die wesentliche Verénde-
rung des Bilanzpostens ist auf eine in die Hypo Real Estate Capital Corp. getatigte Sacheinlage sowie
auf Effekte aus der Wahrungsumrechnung zuriickzufiihren. Die Sacheinlage resultiert aus der Um-
strukturierung eines Kreditengagements in Hohe von EUR 13 Mio. Gegenlaufig ergibt sich aus der
Fremdwahrungsbewertung der Beteiligungen eine Reduktion um EUR 19 Mio. in diesem Posten.

Treuhandvermdgen
30.06.2011 31.12.2010
in TEUR in TEUR
Forderungen an Kunden 485 479
Gesamt 485 479

Sachanlagen

Der ausgewiesene Wert der Sachanlagen in Hohe von TEUR 306 umfasst Betriebs- und Geschéfts-
ausstattung der FMS Wertmanagement sowie Anzahlungen darauf.

Sonstige Vermdgensgegenstande

Die zum 30. Juni 2011 i.H.v. EUR 3.786 Mio. ausgewiesenen sonstigen Vermdgensgegenstande ent-
halten mit EUR 3.731 Mio. den bestehenden Anspruch aus Verlustausgleich gegen den SoFFin.

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten setzen sich wie folgt zusammen:

30.06.2011 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

Bilanzausweis 7.242 8.018

davon positive Marktwerte der zum 01.10.2010 ibernomme- 5693 6.385
nen Derivate

davon aus dem Emissionsgeschaft 36 0

davon aus dem Darlehensgeschéft 1.513 1.633

Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten aus dem Darlehensgeschéaft enthalten auch die abge-
grenzten Zahlungen, die die FMS Wertmanagement im Jahr 2010 fur die von der pbb bzw. der HRE
Ubernommenen Hedge Adjustments der Grundgeschafte (Forderungen) geleistet hat. Diese Grundge-
schéfte (Forderungen) wurden bei dem Ubertragenden Rechtstrager nach Regelungen der IFRS bi-
lanziert und der IFRS-Buchwert (inkl. IFRS Hedge Adjustment) bildete den Transferpreis.

Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten aus dem Emissionsgeschéft resultieren aus den emittier-
ten eigenen Schuldverschreibungen.

Die Auflédsung der aktiven Rechnungsabgrenzungsposten erfolgt unter Berticksichtigung der Tilgun-
gen linear Uber die Laufzeit.
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Nachrangige Vermégensgegenstande
30.06.2011 31.12.2010
in EUR Mio. in EUR Mio.
Forderungen an Kreditinstitute 510 510
Forderungen an Kunden 0 0
Schuldvgrschrelbungen und andere festverzinsliche 313 336
Wertpapiere
Gesamt 823 846
Verbindlichkeiten gegentiiber Kreditinstituten
30.06.2011 31.12.2010
in EUR Mio. in EUR Mio.
a) Taglich fallig 338 810
b) Mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 109.686 164.801
Gesamt 110.024 165.611

Die Vergleichszahlen zum 31. Dezember 2010 wurden angepasst. Zu den Einzelheiten der Fehlerkor-
rektur in laufender Rechnung siehe die Ausfuhrungen im Abschnitt Bilanzierungs- und Bewertungsme-
thoden. Der Rickgang der Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten steht im Zusammenhang mit
der geanderten Finanzierungsstruktur und betrifft im Wesentlichen den Rickgang der Verbindlichkei-
ten gegentber Unternehmen der HRE-Gruppe (EUR 48,9 Mrd.) und dem Rickgang bei Repo-
Finanzierungen (EUR 8,4 Mrd.). Der Rickgang der Verbindlichkeiten gegentiber der HRE-Gruppe ist
im Wesentlichen auf ricklaufige mittelbare Zentralbankrefinanzierungen, die die FMS Wertmanage-

ment Uber die HRE-Gruppe getatigt hat, zurtickzufihren.

Die Restlaufzeiten der Verbindlichkeiten mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist zum 30. Juni

2011 stellen sich wie folgt dar:

30.06.2011

in EUR Mio.

Bis drei Monate 80.919
Mehr als drei Monate bis ein Jahr 25.344
Mehr als ein Jahr bis funf Jahre 0
Mehr als fiinf Jahre 3.423
Gesamt 109.686
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Verbindlichkeiten gegentber Kunden
30.06.2011 31.12.2010
in EUR Mio. in EUR Mio.
a) Taglich fallig 160 231
b) Mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 19.616 2.219
Gesamt 19.776 2.450

Die Restlaufzeiten der Verbindlichkeiten mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist zum 30. Juni

2011 stellen sich wie folgt dar:

30.06.2011

in EUR Mio.

Bis drei Monate 7.304
Mehr als drei Monate bis ein Jahr 12.149
Mehr als ein Jahr bis funf Jahre 23
Mehr als fiinf Jahre 140
Gesamt 19.616

Der Anstieg der Verbindlichkeiten gegentiber Kunden resultiert im Wesentlichen aus Verpflichtungen

aus Wertpapierpensionsgeschéften in Hohe von EUR 17.627 Mio. (Vj. EUR 1.857 Mio.).

Verbriefte Verbindlichkeiten

30.6.2011 31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

Buchwert 148.669 139.651
Betrage, die im Folgejahr fallig werden 81.706 83.651

Die im Februar 2011 begonnenen Emissionsaktivitdten aus dem European Commercial Paper (ECP)
wurden im ersten Halbjahr 2011 weiter ausgebaut. Das Emissionsvolumen zum 30. Juni 2011 betrug

EUR 15,8 Mio.

Treuhandverbindlichkeiten

30.06.2011 31.12.2010

in TEUR in TEUR

Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 276 275
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 209 204
Gesamt 485 479

Sonstige Verbindlichkeiten

Der Posten in Hohe von EUR 620 Mio. enthalt mit EUR 443 Mio. im Wesentlichen den Ausgleichspos-
ten aus der Bewertung der nichtbilanziellen Fremdwahrungsgeschafte.
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Passive Rechnungsabgrenzungsposten

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten setzen sich wie folgt zusammen:
30.06.2011 31.12.2010
in EUR Mio. in EUR Mio.
Negative Marktwerte der zum 01.10.2010 tibernommenen Derivate 22.163 23.711
Aus dem Darlehensgeschéaft (Damnum aus Forderungen) 43 154
Sonstige 8 8
Gesamt 22.214 23.873

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus dem Darlehensgeschaft enthalten auch die abge-
grenzten Zahlungen, die die FMS Wertmanagement fir von der pbb bzw. der HRE Ubernommene
Hedge Adjustments der Grundgeschafte (Forderungen) erhalten hat. Diese Grundgeschéfte (Forde-
rungen) 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 unter Berticksichtigung der Tilgun-
gen linear Uber die Laufzeit.
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Erlauterungen zu Angaben unter dem Bilanzstrich

Die FMS Wertmanagement weist hier ihre mdgliche Inanspruchnahme aus Garantien in Héhe von
EUR 12.226 Mio. (Vj. EUR 13.847 Mio.), ungezogenen Liquiditatsfazilititen i.H.v. EUR 3.786 Mio. (Vj.
EUR 2.982 Mio.) sowie aus unwiderruflichen Kreditzusagen i.H.v. EUR 2.141 Mio. (Vj. EUR 2.158 Mi-
0.) aus.

Im Rahmen der Ubertragung von Vermoégenswerten auf die FMS Wertmanagement wurde das wirt-
schaftliche Risiko aus bestimmten Risikopositionen in einem Volumen von insgesamt EUR 5.722 Mio.
mittels Garantien im Sinne von § 8a Abs. 1 FMStFG abgesichert. 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 FMS Wertmanagement hat das Bestandsgeschaft ihrer Tochtergesellschaften Hypo Real Estate
Capital Corp., New York, und der Flint Nominees Ltd., London, zudem vollstandig refinanziert und die
Ausfallrisiken daraus mittels Kreditderivaten (Credit Default Swaps) garantiert und somit ibernommen.
Das Nominalvolumen dieser Credit Default Swaps betragt EUR 1.792 Mio. Die Forderungen gegen-
Uber diesen verbundenen Unternehmen werden in der Bilanz ausgewiesen; die Credit Default Swaps
stellen somit kein zusatzliches Kreditrisiko dar. Ein potenzieller Ausfall aus den abgesicherten Forde-
rungen kann wirtschaftlich nur einmal schlagend werden.

Dartber hinaus sind in dieser Position i.H.v. EUR 4.895 Mio. (Vj. EUR 5.320 Mio.) Credit Default
Swaps mit einer Sicherungsgeber-Position der FMS Wertmanagement enthalten.

Zusatzlich zu den oben angegebenen, ungezogenen Liquiditatsfazilitaten besteht noch eine weitere,
unbegrenzte Liquiditatsfazilitaét mit der Depfa Bank plc zur Refinanzierung von Barsicherheiten fiir be-
stimmte Vermdgensgegenstande und Derivate, die von der Depfa Bank plc zu stellen sind.

Fur diese Haftungsverhdltnisse ist der FMS Wertmanagement im Einzelnen nicht bekannt, ob, wann
und in welcher Hohe eine Inanspruchnahme erfolgen wird. Sofern sich hinreichend konkrete Erkennt-
nisse Uber einen Verlust aus einer zu erwartenden Inanspruchnahme ergeben, erfolgt eine Rickstel-
lungsbildung.

Als Sicherheit Ubertragene Vermdgensgegenstande

Uber die zum 30. Juni 2011 in Pension gegebenen Wertpapiere i.H.v. EUR 120.843 Mio. (vgl. Darstel-
lung unter Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere) bestehen keine weiteren
als Sicherheit Ubertragenen Vermdégensgegenstande fur Verbindlichkeiten oder Eventualverbindlich-
keiten der FMS Wertmanagement.

43



Verkiirzter Anhang zum 30. Juni 2011 F M S

Wertmanagement
Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung
Zinslberschuss

01.01.-30.06.2011 08.07.-31.12.2010
in EUR Mio. in EUR Mio.
Zinsertrage 7.961 4.088
Kredit- und Geldmarktgeschéfte 6.221 3.149
Festverzinsliche Wertpapiere und Schuldbuchforderungen 1.741 939
Zinsaufwendungen 7.804 3.942
Kredit- und Geldmarktgeschéfte 6.603 3.027
Verbriefte Verbindlichkeiten 332 407
Aufgenommene Darlehen 30 53
Sonstige 839 455
Gesamt 157 146

Im ersten Halbjahr 2011 gab es weder Ertrage noch Aufwendungen aus Abzinsungen.

Im Jahresabschluss zum 31. Dezember 2010 wurden fehlerhaft Migrationsanpassungen bzw. Migrati-
onsfortschreibungen vorgenommen, die zu einem um EUR 42,9 Mio. zu hohen Zinsergebnis fiihrten.
Dieser Fehler wurde nunmehr in laufender Rechnung des Halbjahresabschlusses zum 30. Juni 2011
in gleicher Hohe korrigiert.

Provisionsergebnis

01.01.-30.06.2011 08.07.-31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

Provisionsertrage 59 26
Kreditgeschaft 23 8
Sonstiges 36 18
Provisionsaufwendungen 35 112
SoFFin-Garantien 17 110
Derivategeschaft 11 1
Wertpapier- und Emissionsgeschéft 5 0
Sonstige 2 1
Gesamt 24 -86

Die Provisionsertrage setzen sich im Wesentlichen aus sonstigen Provisionsertrdgen in Hohe von
EUR 36 Mio. (darunter im Wesentlichen Ertrage aus CDS-Vereinbarungen von EUR 16,0 Mio., Clo-
sing Fees von EUR 4,3 Mio. und sonstige Ertrage EUR 13,3 Mio.) und vereinnahmten Bearbeitungs-
entgelten von EUR 23 Mio. zusammen. Die Provisionsaufwendungen betreffen in Héhe von EUR 5
Mio. Depotgebihren sowie Zahlungen an den SoFFin (EUR 17 Mio.) im Zusammenhang mit Garan-
tien fir die durch die HRE-Gruppe Ubertragenen Emissionen und Provisionsaufwendungen fiir Deri-
vate (EUR 11 Mio.). Die Garantien wurden urspriinglich der HRE-Gruppe zur Verfiigung gestellt und
im Rahmen der Ubertragung in H6he von EUR 124 Mrd. auf die FMS Wertmanagement transferiert.
Da bereits bis zum Jahresende 2010 EUR 109 Mrd. durch eigene Emissionen der FMS Wertma-
nagement ersetzt wurden, gingen die Provisionsaufwendungen fur SoFFin-Garantien deutlich zuriick.
Dies war letztlich urséchlich fur das positive Provisionsergebnis im ersten Halbjahr 2011.
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Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie
Zufuhrungen zu den Rickstellungen im Kreditgeschéft

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

01.01.-30.06.2011

08.07.-31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.
_\/\Iertber_lchtlgur)_gen sowie Zufuhrungen zu den Rickstellungen 568 1.839
im Kreditgeschaft
Abschreibungen im Wertpapier- und Schuldscheingeschaft 8 111
Gesamt 576 1.950

Die Wertberichtigungen im Kreditgeschaft betreffen die im ersten Halbjahr 2011 vorgenommenen Zu-
fihrungen zu den Einzelwertberichtigungen auf Forderungen. Die Abschreibungen im Wertpapier- und
Schuldscheingeschéft betreffen die Abschreibungen auf Wertpapiere der Liquiditatsreserve:

Ertrage aus Zuschreibungen zu Forderungen und bestimmten Wertpapieren sowie aus der Auf-
I6sung von Ruckstellungen im Kreditgeschaft

01.01.-30.06.2011

08.07.-31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.
Kreditgeschaft 281 2
Wertpapiergeschaft 37 0
Gesamt 318 2

Die Ertrage aus dem Kreditgeschaft betreffen mit EUR 197 Mio. Ertrage aus der Auflésung von Pau-
schalwertberichtigungen. Die Ertrage aus dem Wertpapiergeschaft resultieren aus Zuschreibungen
von im Vorjahr abgeschriebenen fremden Schuldverschreibungen.
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Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligungen, Anteile an verbundenen Unter-
nehmen und wie Anlagevermdgen behandelte Wertpapiere

In diesem Posten der Gewinn- und Verlustrechnung wurden folgende Aufwendungen im Zusammen-
hang mit den Schuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren des Finanzanla-

genbestands erfasst:

01.01.-30.06.2011

08.07.-31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.

Abschreibungen auf Schuldverschreibungen und andere festver-

o ) 527 1.017
zinsliche Wertpapiere
Abschreibungen auf Beteiligungen 0 6
Verluste aus dem Verkauf von Schuldverschreibungen und ande- 26 3
ren festverzinslichen Wertpapieren
Gesamt 553 1.026

Die Abschreibungen auf Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere setzen sich

fur das erste Halbjahr 2011 wie folgt zusammen:

01.01.-30.06.2011

in EUR Mio.
Abschreibungen 233
Pauschalwertberichtigung 213
Landerrisikovorsorge 36
Drohverlustriickstellungen aufgrund von Hedge-Ineffektivitaten 40
Drohverlustriickstellung fur Stand-Alone-Derivate 5
Gesamt 527

Ertrage aus Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteile an verbundenen Unternehmen und wie

Anlagevermdgen behandelten Wertpapieren

01.01.-30.06.2011

08.07.-31.12.2010

in EUR Mio. in EUR Mio.
Zuschreibungen 1 0
Verkaufsgewinne 21 3
Gesamt 22 3

Sonstige betriebliche Ertrage und Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen i.H.v. EUR 87 Mio. betreffen mit EUR 81 Mio. fast aus-

schlieBlich Aufwendungen im Zusammenhang mit der Beendigung von Derivaten.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge i.H.v. EUR 170 Mio. betreffen mit EUR 100 Mio. Ertrége im Zu-
sammenhang mit der Beendigung von Derivaten. Aus der Aufldsung des Purchase Price Adjustments
aufgrund von Darlehensverkaufen resultieren Ertrage in Hohe von EUR 35 Mio. sowie aus der Wéh-

rungsumrechnung i.H.v. EUR 19 Mio.
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Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen und sonstigen betrieblichen Ertrdge aus der Beendigung
von Derivaten betreffen Terminierungen infolge des Verkaufs des Grundgeschéftes (Wertpapiere oder
Forderungen) sowie sonstige Terminierungen. Die Terminierungserfolge resultieren aus dem Markt-
wert der Derivate zum Terminierungsstichtag.

Ertragsteuern

Die Ertragsteuern in H6he von EUR 2,8 Mio. resultieren aus auslandischen Quellensteuern.

Ertrage aus Verlustiibernahme

Die hier ausgewiesenen Ertrage resultieren aus der Erfassung des Verlustausgleichsanspruchs der
FMS Wertmanagement gegeniiber dem SoFFin.
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Anteilsbesitz

FMS

Wertmanagement

Die nachstehende Ubersicht enthilt den Anteilsbesitz der FMS Wertmanagement, wobei jeweils der

letzte Jahresabschluss der Gesellschaft zu Grunde gelegt ist.

Anteile an verbundenen Unternehmen zum 30. Juni 2011:

Name und Sitz Anteil am davon Eigenkapital Ergebnis Wahrung
Kapital mittelbar in Tsd." in Tsd.*
Flint Nominees Ltd., London 100,00 % 50.961 719 GBP
Hypo Property Investment (1992) 100,00 % 100,00 % 1 0 GBP
Ltd., London
Burleigh Court (Barnsley)
o 20,00 % 20,00 % 0 0 GBP
Management Limited, London
Hypo Property Investment Ltd., 100,00 % 100,00 % 290 -127 GBP
London
Hypo Property Services Ltd., 100,00 % 100,00 % 112 1 GBP
London
JER Europe  Fund Il L.P., 0,33 % 0,33 % 63.790 -87.512 EUR
London
WH-Erste Grundstiicks Verwal-
1 % 17 -1 EUR
tungs GmbH, Schonefeld 00,00 % 8 8 v
WH-Zweite Grundsticks Verwal-
0, 0, -
tungs GmbH, Schonefeld 100,00 % 100,00 % 13 3 EUR
WH-Erste Grundstiicks GmbH &
0, -
Co. KG, Schonefeld 93,98 % 70.115 8.386 EUR
WH-Zweite Grundstiicks GmbH &
0, 0, -
Co. KG, Schonefeld 100,00 % 100,00 % 40.230 60 EUR
H Real E ital .
ypo Real Estate Capital Corp., 100,00 % 467.452 8.373 USD
New York
Liffey NSYC, LLC,  Wilming- 100,00 % 100,00 % 2.600 n.a. USD
ton/Delaware
Realty T Inc. i.L.
Quadra Realty Trust, Inc. iL., 100,00 % 100,00 % n.a. n.a. USD
Maryland
Quadra QRS, LLC, Maryland 100,00 % 100,00 % n.a. n.a. Usb
Hypo Reall Estate Transactions 100,00 % 66 26 EUR
S.AS., Paris
Upgrade 1 LLC, Wilmington, Del- 100,00 % 100,00 % na. na USD
aware, USA

* per 31.12.2010

48



Verkirzter Anhang zum 30. Juni 2011

FMS

Wertmanagement
Beteiligungen zum 30. Juni 2011:
Name und Sitz Anteil am davon Eigenkapital Ergebnis Wahrung
Kapital mittelbar in Tsd." in Tsd.*
Aerodrom B'ureau Verwaltungs 32,00 % 705 3 EUR
GmbH, Berlin
Airport Bureau Verwaltungs 0 _ _
GmbH, Berlin 32,00 % 618 44 EUR
Riedemannweg 59-60 GbR, 100,00 % 100,00 % ~4.761 47 EUR
Schonefeld
Vierte Airport Bureau Center KG
Airport Bureau Verwaltungs 32,00 % -1.855 328 EUR
GmbH & Co., Berlin
Inula Grundstiicks-
Verwaltungsgesellschaft mbh & 10,00 % -42.025 2.002 EUR
Co. KG, Griinwald
Projektentwicklung Schénefeld
Verwaltungsgesellschaft mbH, 50,00 % 28 0 EUR
Schonefeld
SP Projektentwicklung Schone- 0 _
feld GmbH & Co. KG, Schonefeld 50,00 % 15.988 210 EUR

* per 31.12.2010
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Mitglieder des Vorstandes

Dr. Christian Bluhm, CRO

Ernst-Albrecht Brockhaus, Treasury/Markets

Mitglieder des Verwaltungsrats

Dr. Karl Kauermann
Vorsitzender des Verwaltungsrats
Kaufmann

Dr. Christopher Pleister
Stellvertretender Vorsitzender des Verwaltungsrats
Mitglied des Leitungsausschusses der Bundesanstalt fir Finanzmarktstabilisierung

Bernd Giersberg (bis 21. Mérz 2011)
Rechtsanwalt

Dr. Eckart John von Freyend
Kaufmann

Rita Geyermann
Direktorin Kreditverbriefung der KfW Bankengruppe

Dr. Andreas Ricker
Bereichsleiter Strategie der Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH

Prof. Dr. Harald Wiedmann (seit 22. Marz 2011)
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Minchen, 14. Oktober 2011

FMS Wertmanagement

Der Vorstand

Dr. Christian Bluhm

51

Ernst-Albrecht Brockhaus

FMS

Wertmanagement



