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KENNZAHLEN

Gewinn- und Verlustrechnung in Mio. EUR

1.1.-31.12.2014

1.1.-31.12.2013

Zinsuberschuss 210,2 354,0
Provisionsuberschuss 54,3 145,1
Nettoertrag/Nettoaufwand des Handelsbestands -24,5 83,9
Saldo sonstige Aufwendungen/Ertrage -4,0 0.3
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen -349,0 -398,0
Ergebnis aus Finanzanlagen und Beteiligungen 172,6 -12,9
Ergebnis vor Risikovorsorge 59,6 172,4
Kreditrisikovorsorge 4,3 -110,3
Ergebnis vor Steuern 63,9 62,1
Steuern -14 -31
Jahresuberschuss 62,5 59,0
Bilanz in Mrd. EUR 31.12.2014 31.12.2013
Bilanzsumme 79,5 78,9
Geschaftsvolumen 91,9 95,1
Kreditgeschaft 39,9 46,8
Handelsaktiva 33,8 26,9
Eigenkapital (0X9) 0.6
Abwicklung 31.12.2014 31.12.2013
Bankbuch

Nominalwert (vor FX-Effekt) in Mrd. EUR 52,3 70,7
Portfolioabbau in Mrd. EUR -184 -23,7
Portfolioabbau in % -26,0 -25,2
Handelsbestand

Nominalwert (vor FX-Effekt) in Mrd. EUR 466,1 644,5
Portfolioabbau in Mrd. EUR -178,4 -240,3
Portfolioabbau in % -277 -27.2
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 31.12.2014 31.12.2013
Anzahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 134 123

Rating

Kurzfrist-Rating

Langfrist-Rating

Moody'’s Investors Service P-1 Aal
Standard & Poor’s A-1+ AA-
Fitch Ratings F1+ AAA




DAS BANKBUCH DER EAA nahmum 103 Mittiarden Euro ab

126,4*

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Nominalvolumen in Mrd. EUR, 2009 bis 2011: in Wechselkursen vom 31.12.2009, 2012 bis 2014: in Wechselkursen vom 31.12.2011
* Ubernahme zum 1.1.2012

DER HANDELSBESTAND DER EAA sankum sss mitiarden Euro

2011 2012 2013 2014

Nominalvolumen in Mrd. EUR



ABGEWICKELT

ABGEWICKELT

PORTFOLIOABBAU

ist mehr als ein Abverkauf von Papieren
und Beteiligungen. Es kommt nicht nur
darauf an, den Bestand zu reduzieren.
Wichtiger ist, kinftige Verluste so weit

wie moglich zu vermeiden und maogliche
Risiken mit Weitblick zu verringern. Die
EAA-Experten analysieren das gesamte
Portfolio deshalb laufend sehr detailliert:
Kénnen Probleme auftreten? Wann sind die
Verkaufschancen am besten? Welche mog-
lichen Ertrage sollten abgewartet werden?
Die resultierende Planung reicht bis ins
Jahr 2027 und sieht fur jede einzelne Posi-
tion eine konkrete Abbaustrategie vor. Der
Abwicklungsplan der EAA ist insbesondere
auf langfristige Wertsicherung angelegt.
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BERICHT DES VERWALTUNGSRATS

Der Verwaltungsrat der Ersten Abwicklungsanstalt hat in Erfullung der ihm aus Gesetz und
Statut obliegenden Rechte und Pflichten im Geschaftsjahr vom 1. Januar 2014 bis zum

31. Dezember 2014 sechs Sitzungen (darunter zwei Telefonkonferenzen) abgehalten. Die
aus seiner Mitte gebildeten standigen Ausschusse, der Prufungs- und der Risikoausschuss,
sind zu zwei beziehungsweise sechs (davon zwei Telefonkonferenzen) Sitzungen
zusammengekommen.

Gegenstand der Beratungen des Verwaltungsrats im Geschaftsjahr 2014 waren u. a. der
Gesamtabwicklungsplan 2014, die Integration des Bereichs Loan & Portfolio Management
(ehemalige Portfolio Exit Group (PEG) der ehemaligen WestLB AG) der Portigon AG in die
Erste Abwicklungsanstalt, der weitere strategische Ausbau der Ersten Abwicklungsanstalt und
hier insbesondere die Sicherstellung der operativen Stabilitat. Zudem hat der Verwaltungsrat
den Vorstand beraten und dessen Geschaftsfuhrung Uberwacht sowie an Entscheidungen
von grundlegender Bedeutung fur die Erste Abwicklungsanstalt mitgewirkt. Durch die ihm
vorgelegten Abwicklungsberichte und die zur Kenntnis gebrachten sonstigen Berichte hat
sich der Verwaltungsrat regelmaBig — auch auflerhalb von Sitzungen — Uber die Lage der
Ersten Abwicklungsanstalt informiert.

Der Verwaltungsrat hat PricewaterhouseCoopers AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft (PwC)
als Abschlussprufer der Ersten Abwicklungsanstalt bestellt. PwC hat den Jahresabschluss
und den Lagebericht der Ersten Abwicklungsanstalt zu dem am 31. Dezember 2014 ge-
endeten Geschaftsjahr gepruft und den Jahresabschluss mit einem uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk versehen. Der Verwaltungsrat und der aus seiner Mitte gebildete
Prifungsausschuss haben den Bericht des Abschlussprufers Uber das Ergebnis seiner
Prufung eingehend erortert und nach dem abschlieBenden Ergebnis der Prufung keinerlei
Einwendungen erhoben.

Der Verwaltungsrat hat den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss und Lagebericht

in seiner Sitzung am 15. April 2015 gebilligt und schlagt der Tragerversammlung vor, den
Jahresabschluss fur das Geschaftsjahr 2014 festzustellen.

Dusseldorf, den 15. April 2015

Mot

Dr. Rudiger Messal
Vorsitzender des Verwaltungsrats
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VORWORT DES VORSTANDS

Liebe Leserin, lieber Leser,

vor funf Jahren begann die Erste Abwicklungsanstalt (EAA) mit ihrer operativen Tatigkeit.
Wir als Vorstand nehmen dieses kleine Jubildum zum Anlass, lhnen im Geschéaftsbe-
richt 2014 nicht nur die Ergebnisse fiir die zurlickliegenden zwolf Monate in Zahlen und
Bewertungen vorzulegen. Die EAA hat einen 6ffentlichen Auftrag. Es ist uns deshalb auch
weiterhin wichtig, unsere komplexen Aufgaben ebenso transparent zu machen wie die
Lésungswege, die wir in den zuriickliegenden Jahren gefunden haben.

Wir méchten Ihnen hier eine Zwischenbilanz in Ruckschau und Ausblick bieten: welchen
Risiken wir uns stellen, welche Chancen wir nutzen, welche Leistungen wir erbringen. Die
vergangenen Jahre lassen sich als Erfolgsgeschichte zusammenfassen:

A Wir haben unser 2012 noch einmal aufgestocktes Portfolio aus Krediten und Wertpapieren
schon um gut zwei Drittel reduziert, das ist ein Volumen von mehr als 100 Milliarden Euro.

A FUr zwei der Ubernommenen — und vermeintlich unverkauflichen — operativen Beteili-
gungen haben wir 2014 erfolgreich Privatisierungsprozesse durchgefuhrt, dazu zahlte eine
Bank.

A Die Aufgabe, einen Handelsbestand aus derivativen Finanzprodukten mit einem Nominal-
volumen von gut einer Billion Euro komplett abzuwickeln, ist schon zu mehr als der Halfte
erledigt.

A Die EAA ist auf den internationalen Finanzmarkten als verlassliche Emittentin auch groR3er
Anleihen in Euro und Dollar anerkannt.

A Mit nachweisbarem Erfolg hat sich die EAA zu einem Kompetenzzentrum fur schwierige
Abwicklungsaufgaben in der Finanzbranche entwickelt — mit Erfahrungen, die auch fur
kunftige Aufgaben der Banken-Stabilisierung oder -Abwicklung wertvoll sind.

Unser Auftrag war und ist, einen substanziellen Beitrag zur Finanzmarktstabilisierung zu leis-
ten, moglichst ohne dass erhebliche Verluste auf die 6ffentlichen Haushalte zurtckschlagen.
Wie schon 2012 und 2013 legen wir auch fur das abgelaufene Jahr ein positives Ergebnis
vor. Der JahresUberschuss belduft sich auf 62,5 Millionen Euro. Unserem ehrgeizigen Ziel,
die Abwicklung spatestens 2027 insgesamt mit einer schwarzen Null abzuschlieRen, sind wir
einen weiteren Schritt naher gekommen.

Die Voraussetzung fur einen auch kunftig erfolgreichen Weg der EAA wird sein, ihre operati-
ve Stabilitdt in den kommenden Jahren sicherzustellen. Denn nur mit der fundierten Experti-
se und dem herausragenden Engagement der Mitarbeiter in der EAA, den Tochterunterneh-
men und bei unseren Dienstleistern werden wir die Erfolgsgeschichte fortschreiben kénnen.

/@ %m W el 4

Matthias Wargers Markus Bolder Horst Kiipker
Sprecher des Vor, ds Mitglied des Vprstands Mitglied des Vorstands
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IM OFFENTLICHEN
INTERESSE ZU MEHR
STABILITAT BEITRAGEN

Ruckblende — auf dem Héhepunkt der
Finanzkrise wirkte die EAA daran mit, die
Markte nachhaltig zu stabilisieren. Die
ehemalige WestLB Ubertrug der Abwick-
lungsanstalt milliardenschwere Vermo-
genswerte und Verpflichtungen. Dieses
Portfolio sollte die EAA so abbauen, dass
insbesondere drohende Verluste fur die

offentlichen Haushalte abgewendet werden.

Ein neu gebildetes Team ausgewiesener
Finanzexperten ubernahm die Aufgabe vor
funf Jahren. Markus Bolder gehdrt seither
dem EAA-Vorstand an. Zuvor leitete er ein
Dienstleistungsunternehmen, das proble-
matische Kreditgeschafte bearbeitet und
abgewickelt hat.
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Ein Beitrag zur Finanzmarktstabilitat

Als im Sommer 2007 die Immobilienblase in den USA platzte, verloren komplexe Ver-
briefungen und andere Finanzmarktprodukte dramatisch an Wert. Weltweit machten
Banken gewaltige Verluste und gerieten in Schieflage. Eine Kettenreaktion bedrohte

die global vernetzte Finanzwelt. Die Regierungen mussten eingreifen. Deutschland sah
unter anderem ein System o6ffentlicher Garantien vor, um den Wirtschaftskreislauf zu
stabilisieren, die Interessen der Unternehmen zu wahren und die Privatvermégen der
Birger zu sichern. Die EAA wurde Ende 2009 als ein Rettungsinstrument geschaffen. Sie
wickelt ein vielfaches Milliardenportfolio ab, das sie von der ehemaligen WestLB liber-
nommen hat. Damit machte sie es moéglich, eine international verflochtene GroRbank
storungsfrei vom Markt zu nehmen.

reibungslos
In mehreren Tranchen wurden der EAA im Wert von insgesamt mehr als
200 Milliarden Euro strukturierte Finanzprodukte, Wertpapiere, Kredite,
Derivate, Projekt- und Unternehmensbeteiligungen Ubertragen. Die
unterschiedlichsten Geschaftsvorgange waren jeweils in kurzer Zeit zu
transferieren — ohne negative Ruckwirkung auf die volatilen Markte.

verlasslich
Eine Abwicklungsanstalt ist kein klassisches Kreditinstitut. Sie schlieRt keine
neuen Geschafte ab und minimiert konsequent Risiken. Statt auf kurzfristige
Profite zielt sie auf ein nachhaltiges Ergebnis ab. Mit diesem speziellen
Geschaftsmodell wurde die EAA in den vergangenen Jahren fur zahlreiche
internationale Finanzinstitutionen zur Geschafts- und Verhandlungspartnerin,
Glaubigerin oder Schuldnerin. Sie musste Vertrauen aufbauen bei Kunden der
ehemaligen Landesbank, Investmentbanken, Private Equity- oder Hedgefonds,
Versicherungen und internationalen Notenbanken. Fur ihre Refinanzierung hat-
te sich die EAA in kurzer Zeit als Emittentin attraktiver Anleihen zu etablieren.

kompetent
Das Portfolio ist sehr vielschichtig und erfordert Expertise in ganz verschie-
denen Wirtschaftssparten, nicht nur fur die klassischen Aufgaben der Ban-
kenbranche. Um Risiken zu kontrollieren und Werte zu sichern, muss sich
die EAA in komplizierten Rechtsfragen ebenso auskennen wie auf speziellen
Industriemarkten Uberall auf der Welt. Die vergleichsweise kleine, kom-
pakte Organisation musste diese Fahigkeiten in wenigen Jahren aufbauen.
Gebraucht wurde und wird ein anerkanntes Kompetenzzentrum mit groRer

Bandbreite ohne Uberbordenden Apparat.
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Im Interesse der Steuerzahler

Die EAA ist eine 6ffentlich-rechtliche Anstalt, sie agiert auf den internationalen
Markten organisatorisch und wirtschaftlich eigenstandig. Den Portfolioabbau
plant und organisiert sie nach kaufméannischen Grundsatzen, so dass insbesondere
eventuelle Verluste nicht auf ihre Beteiligten zurlickschlagen: das Land NRW, die
nordrhein-westfalischen Landschafts- sowie Sparkassen- und Giroverbande. Auf
deren Verlustausgleichspflichten nicht zurlickgreifen zu miussen, ist ein Ziel. Dies
ist aus heutiger Sicht erreichbar — gerade wegen des besonderen Modells einer

Abwicklungsanstalt.

V Die EAA kann strategisch planen und ihre
Chancen langfristig optimieren
Eine Abwicklungsanstalt konzentriert inre Kom-
petenzen und Ressourcen darauf, das Portfolio
abzubauen. Dabei setzt sie auf Wertoptimierung
statt Ergebnismaximierung, orientiert sich am
langfristigen Erfolg aller AbwicklungsmalRnahmen
und nicht an kurzfristigen Gewinnen. Deshalb
kann die EAA nachhaltig agieren und Risiken mi-
nimieren — damit steigen die Erfolgsaussichten.

V Insbesondere die Option zu warten, zahlt sich
auf volatilen Markten aus
Die EAA ist kein Kredit-, Finanz- oder Wertpa-
pierdienstleistungsinstitut im gesetzlichen Sinne.
Sie bilanziert nach deutschem Handelsrecht und
unterliegt keinen Mindestanforderungen an ihre
Eigenkapitalausstattung. Die Abwicklungsanstalt
ist nicht gezwungen, Risikopositionen um jeden
Preis zu verkaufen. Sie ist deshalb weniger abhan-
gig von Marktschwankungen und kann stattdes-
sen auf bessere Konditionen warten. Der lange
Atem der EAA ist ein Vorteil fur die Steuerzahler.

V Die EAA kann sich glinstig refinanzieren
Auch wenn auf die 6ffentlichen Verlustausgleichs-
pflichten nicht zurtickgegriffen werden soll,
sie nutzen der EAA. Die Abwicklungsanstalt ist
dadurch insolvenzfest, inr Rating leitet sich derzeit
von dem des Landes Nordrhein-Westfalen ab.
So kann sie die Vermogensgegenstande in inrem
Portfolio gunstig refinanzieren sowie eigenver-
antwortlich und solide wirtschaften.

v

,FUR DEN STEUERZAHLER BEWIRKT

DIE GRUNDUNG EINER ABWICK-

LUNGSANSTALT EINE SOGENANNTE
OPTION ZU WARTEN (,OPTION TO
WAIT"). DIESE KANN DIE KOSTEN DER
STAATLICHEN BEIHILFE REDUZIEREN."

PROF. DR. MARKUS RUDOLF
WHU - OTTO BEISHEIM
SCHOOL OF MANAGEMENT

V Die 6ffentliche Aufsicht garantiert Transparenz

Das System von Aufsicht und Kontrolle ist bei
der EAA ahnlich wie bei Kapitalgesellschaften
ausgestaltet. Als Instrument der Finanzmarktsta-
bilisierung hat sie jedoch eine weitere, offentliche
Aufsichtsebene. Kontinuierlich pruft die Bundes-
anstalt fUr Finanzmarktstabilisierung (FMSA) als
Rechtsaufsicht die gesamte Abwicklungsplanung
- und wie diese umgesetzt wird. Uber interne
und externe Kontrollen — auch durch die Rech-
nungshéfe von Bund und Land — ist sicherge-
stellt, dass die EAA den Auftrag der Steuerzahler
verlasslich erfullt.
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> MITGLIED DES VORSTANDS

v

RISIKEN ENTSCHARFEN,
VERLUSTE VERMEIDEN,
WERTE SICHERN

Ein breit gefachertes Portfolio erfordert fun

dierte Fachkompetenz auf verschiedensten
Feldern. Hohe Risiken aus Problempapieren
sind dauerhaft zu verringern, um potenziel-
le Verluste weitgehend auszuschlieRen. Ein
grol3es Derivateportfolio soll abgebaut wer-
den. Zugleich gilt es, werthaltige Geschafte
auf schwankenden Markten weiterzufuhren —

und damit spatere Verkaufschancen zu heben.

SchlieBlich ist die Refinanzierung kostenguns-
tig sicherzustellen. Horst Kupker ist seit mehr
als 18 Jahren fur verschiedene renommierte
Institute in leitender Funktion als Treasurer
tatig. Im Mai 2013 wurde er in den EAA-Vor-
stand berufen.
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775-Milliarden-Start-up

Rund 77,5 Milliarden Euro betrug das Nominalvolumen ihres Portfolios, als die EAA vor
finf Jahren die Abbauarbeit aufnahm. Das Starterpaket enthielt komplexe Finanzpro-
dukte, Kredite aus verschiedenen Rechtsraumen und Geschaftszweigen, Unternehmens-
und Bankanleihen sowie Staats- und Kommunalpapiere. Mitte 2010 waren gerade neun
Experten bei der EAA beschaftigt, am Ende des Jahres 28. Sie ubernahmen ein breites
Aufgabenspektrum mit einigen sehr speziellen Herausforderungen.

V Eine schwere Mission - ,toxische”
Papiere entgiften
Strukturierte Wertpapiere, in denen vor
allem US-Immobilienkredite mit hohem
Ausfallrisiko geblndelt worden waren,
hatten die Finanzkrise ausgeldst. Das so-
genannte Phoenix-Portfolio der ehema-
ligen WestLB bestand aus zehn Tranchen
solcher Papiere, die mit Beginn der Krise
als ,toxisch” galten. In der komplexen
Konstruktion steckten rund zwei Millionen
Einzelkredite, inr ursprungliches Nominal-
volumen betrug rund 23 Milliarden Euro.

Die EAA sollte diese giftigen Konstrukte
entscharfen und drohende Milliardenver-
luste begrenzen. Die enormen Bestande
waren zu analysieren und neu zu bewer-
ten. Ihr Management musste verbessert
werden, um hdhere Ruckzahlungen zu
erzielen, und schlief’lich sollten insbeson-
dere Verkaufsoptionen fur ausgewahlte
Papiere erschlossen werden.

V Auf schwankenden Markten Werte
sichern
Doch nur ein Teil des EAA-Portfolios war
hoch riskant, mehr als die Halfte wies gute
oder mittlere Ratings auf. Es galt des-
halb, Geschafte mit Potenzial fUr spatere
Ertrage zu identifizieren und auch bei

zwischenzeitlich angespanntem Umfeld
kompetent weiterzufUhren. Schwacheln-
de Engagements waren engmaschig zu
Uberwachen und der optimale Zeitpunkt
fUr einen Ausstieg zu definieren. Denn
wer auf eine positive Marktentwicklung
warten kann, verkauft zu hdheren Preisen.

Gefragt war Sachkenntnis in verschie-
denen Branchen und Regionen. Das
Teilportfolio mit Krediten an Industrieun-
ternehmen etwa war breit gestreut und
enthielt ungefahr 300 einzelne Positionen
aus Schifffahrt, Luftfahrt, Hotels/Spezial-
immobilien und Energie.

Erstbefillung

in Mrd. EUR

77,5

18 Handelbare
’ Wertpapiere

29,0

Strukturierte
Kredite

30,5

Kredite

Nominalvolumen in Wechselkursen zum 31.12.2009



ERSTE ABWICKLUNGSANSTALT
GESCHAFTSBERICHT 2014

HERAUSFORDERUNGEN 17

Ein weiteres Aufgabenpaket 2012

124,4 Milliarden Euro umfasste die sogenannte Nachbefiillung. Die EAA, die
ihren urspringlichen Bestand schon nahezu halbiert hatte, bekam im Jahr
2012 zusatzliche Aufgaben: mehr Kreditengagements, Beteiligungen und
Projektfinanzierungen, Gesamthéhe 72,3 Milliarden Euro. Hinzu kam ein
Handelsbestand aus derivativen Kontrakten, Buchwert 52,1 Milliarden Euro.
Expertise auf neuen Aufgabengebieten war gefordert.

¥ Die Eine-Billion-Euro-Aufgabe: Derivate Nachbefullu ng
effizient abwickeln in Mrd. EUR
Derivative Finanzprodukte basieren auf
teils komplexen Vertragen, die in der 124’4

Regel an ein Basisgeschaft — etwa einen
Kredit — anknUpfen und etwa die damit
verbundenen Zins- oder Wahrungsri- 66,4 52 1
siken absichern. Das Nominalvolumen Kredite !

Derivate

der zugrunde liegenden Geschafte im 3 O
EAA-Handelsbestand lag um ein Vielfa- ) ! 2 9
hes hoher als ihr Buchwert: rund eine Balitrierte A '
c 3 Kredite Handelbare
Billion Euro.

Wertpapiere

Die EAA hatte weitere Kompetenzen
aufzubauen. Die Risiken dieser neuen Nominalvolumen in Wechselkursen Buchwert zum
Produktklasse waren zu reduzieren und zum 31.12.2011 30.06.2012
zugleich Abbaustrategien fur den globa-

len Markt der Derivate zu entwickeln.

V Projektfinanzierungen: Energiewende V¥ Mehr Lander, zusatzliche Wahrungen,
fur die EAA andere Vorschriften
Kaum weniger herausfordernd war die Hatte die EAA zunachst Engagements aus
Abwicklung von Projektfinanzierungen 58 Landern im Portfolio, dehnte sich ihr
— auch dies fur die EAA weitgehend ein Aufgabengebiet 2012 regional aus: Sie
neues Feld. Diese Projekte haben sehr war nun in rund 100 Staaten aktiv — auf
lange Laufzeiten und sind stark von poli- allen Kontinenten.
tischen Rahmenbedingungen beeinflusst.
Mit einem Nominalvolumen von rund Ein Kraftakt: Die IT-Systeme der EAA
5,3 Milliarden Euro bildeten Energiepro- mussten statt zuvor 25 nun mehr als 60
jekte das groRte Teilportfolio. Praktisch unterschiedliche Wahrungen verarbeiten
Uber Nacht war die EAA an der europa- koénnen. Mehr Lander bringen andere
ischen Energiewende beteiligt. Die Aufga- Geschaftspraktiken, -sprachen und vor
be lautete nun, neue Expertise zu gewin- allem neue Rechtsvorschriften mit sich,

nen — ohne den Apparat aufzublahen. die zu beachten sind.
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Risiken verringern, Liquiditat steuern

Die EAA ist mit eigenen Anleihen auf den internationalen Finanzmarkten prasent. Das ist Teil des
Modells. Zur Refinanzierung des libertragenen Portfolios benétigt die EAA Fremdkapital. So hat die
Abwicklungsanstalt nicht nur Vermdgenswerte auf der Aktivseite ihrer Bilanz, Beteiligungen, Kredite,
Wertpapiere oder Derivate. Auf der Passivseite stehen in beinahe gleicher Hohe die entsprechenden
Verbindlichkeiten, die sie bei Falligkeit bedienen muss. Die Abwicklungsanstalt kann nur erfolgreich
arbeiten, wenn sie ihre Refinanzierung ebenso optimiert wie den Abbau der Vermdgenswerte. Risiken
zu vermeiden und Kosten gering zu halten, ist dabei das zentrale Ziel des EAA-Geschéftsbereichs
Treasury/Capital Markets.

Investorenbasis
der EAA in Prozent

38

Zentralbanken

36

Geschafts-
banken

26

Fonds

V¥ Dem Refinanzierungsrisiko strategisch

entgegenwirken

Ein Refinanzierungsrisiko besteht, wenn die erforderli-
chen Fremdmittel an den internationalen Finanzmark-
ten entweder nicht oder nur Uberteuert beschafft
werden kdnnen. Diesem Risiko begegnet die EAA
strategisch: Seit sie vor funf Jahren die operative Ar-
beit aufgenommen hat, geht sie aktiv auf einen wach-
senden Kreis von Investoren zu, der seither intensiv
betreut wird. Die EAA steht heute fur eine verlassliche
Emissionspolitik und flexible Angebote unterschiedli-
cher Schuldtitel, die den jeweiligen Bedarf der Geld-
geber treffen.

Die EAA konnte sich so eine breite Basis aus renom-
mierten institutionellen Anlegern Uberall auf der Welt
schaffen. Sie verflgt damit Uber einen regelmaRigen
Marktzugang fur ihre Anleihen — und erzielt gute
Konditionen.

V Liquiditatsrisiken gezielt vermeiden
Wie alle Unternehmen muss auch die EAA ihren laufenden Zahlungsverpflichtungen
jederzeit nachkommen kénnen. Dies sind Ausgaben fur den operativen Geschaftsbetrieb,
aber ebenso Aufwendungen, die sich unmittelbar aus den verschiedenen Geschaften im
Portfolio ergeben, sowie fallige Schuldtitel.

Der gesamte Finanzbedarf wird im Rahmen der langfristigen Abwicklungsplanung er-
mittelt und regelmaliig Uberpruft, etwa anhand von Stressszenarien. Die taktische Liqui-
ditatssteuerung baut dann zusatzlich zum Saldo der kalkulierten Zahlungsstrome — aus
Ein- und Auszahlungen — gezielt einen Puffer aus weiteren Geldmitteln auf, um auf un-
vorhersehbare Ereignisse reagieren zu kdnnen und Engpasse zu vermeiden.
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Beispielsweise stieg 2012 der Bedarf an liquiden Mitteln sprunghaft, weil die EAA die
Ubertragung eines weiteren Milliardenportfolios vorbereiten musste: Zusatzlich zum lau-
fenden Geschaft war ein substanzieller Puffer erforderlich. Die damals aufgenommenen
Gelder wurden bereits in groBem Umfang zurtickgezahilt.

Gegenwartig hat die EAA ausstehende mittel- und langfristige Schuldtitel von rund 32 Mil-
liarden Euro. Fur die nachsten Jahre rechnet sie hier pro Jahr mit einem Emissionsvolu-
men im Gegenwert von rund funf Milliarden Euro. Langfristig wird der Bedarf an Liquiditat
mit dem Abbau des Portfolios zurtickgehen. Der Schuldenstand wird sinken.

¥ Marktrisiken begrenzen
Die Refinanzierung des breit gefacherten Bestands aus Krediten, Wertpapieren und De-
rivaten bringt Marktpreisrisiken mit sich: Veranderungen im Zinsumfeld oder Wahrungs-
schwankungen kénnen die Kosten der Abwicklung in die Héhe treiben. So besteht ein
groRer Teil des EAA-Portfolios aus Positionen in US-Dollar. Sinkt der Euro gegenuber dem
US-Dollar, steigen die Refinanzierungskosten. Verluste kdnnten entstehen.

Um solche méglichen Verluste zu vermeiden, schliel3t die EAA Zins- und Wahrungsrisiken
durch Sicherungsgeschafte weitgehend aus und minimiert somit Marktrisiken. Wahrungs-
risiken begegnet sie vorzugsweise, indem sie sich unmittelbar in den relevanten Wahrun-
gen refinanziert: 2014 platzierte die EAA erstmals eine sogenannte Benchmark-Anleihe

— eine Emission mit einem sehr grofRen Volumen — in US-Dollar und senkte damit ihre
Risiken deutlich.

Emissionen der EAA

Ausgabe von mittel- und langfristigen Titeln seit 2010 in Mrd.

53,0
EUR
11,0

usb

v 1,5
GBP
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Aktives Risikomanagement:
Wie die EAA Verlustpotenzial abbaut

Das EAA-Portfolio ist komplex, breit gefachert und enthilt einige besonders verlustge-
fahrdete Positionen. Ob Derivate, Schiffsfinanzierungen oder Kredite an hoch verschulde-
te Unternehmen — das Risikoprofil der EAA dhnelt jenem einer globalen Wholesale-Bank,
der Schwerpunkt ihrer Geschaftspolitik unterscheidet sich hingegen. Mégliche Risiken
sollen identifiziert und begrenzt, Portfolios wertschonend abgewickelt werden.

V Eine Abwicklungsanstalt verfolgt keine offensive
Geschaftspolitik. So kann sie beispielsweise Ausfalle
im Kreditsektor nicht Gber Neugeschaft und hieraus
resultierende Gewinne kompensieren. Die EAA muss
potenzielle Verluste Uber einen eigenen Risikopuffer
auffangen. Ende 2014 umfasste dieser rund zwei
Milliarden Euro: bestehend aus bisher getroffenen
RisikovorsorgemalRnahmen und dem verbliebenen
Eigenkapital. Daneben kann die EAA Uber einen
sogenannten Eigenkapitalziehungsrahmen verfugen.
Das sind &ffentliche Mittel in Hohe von 480 Millionen
Euro, auf die sie — falls erforderlich — zurtickgreifen
kann, um ihre Kapitalbasis aufzustocken.

V Aber zuriickhaltend hei3t nicht passiv. Um Risiken
zu erkennen und zu steuern, hat die EAA bankubliche
Analyse- und Managementprozesse fur inre Zwecke
weiterentwickelt. Sie hat Strukturen geschaffen, um
ihre Engagements effizient zu kontrollieren. Risikoko-
mitees tagen regelmaBig und fungieren als zentrale
Informations-, Entscheidungs- und Steuerungsgre-
mien fUr strategische Fragen. Der Verwaltungsrat
und seine Ausschusse sind regelmaliig einbezogen,
ebenso die FMSA.

V Risiken begrenzen bedeutet zunachst, sie fun-
diert zu analysieren. Das Risikomanagement der
EAA ist auf FrUherkennung ausgerichtet. Markte und
Branchen werden kontinuierlich beobachtet. Auf
Anzeichen, dass Risiken eventuell steigen, kann die
EAA rasch reagieren. Dann greift ein engmaschiges
System, um die betroffenen Engagements intensiv

zu Uberwachen und zu betreuen. Fur solche Falle
fuhrt die EAA eine ,Global Watch List", hier werden
maogliche Gefahren laufend bewertet. Je nachdem,
wie hoch das Risikopotenzial im Einzelfall ist, werden
unterschiedliche MalRnahmen definiert, um gegenzu-
steuern. Falls erforderlich, entscharfen die Experten
das erkannte Verlustpotenzial bei einzelnen Engage-
ments so fruh und so schnell wie moglich durch ein
Paket von Restrukturierungsschritten.

A\ Beispiel 1: Einer der groReren Risikotreiber im
EAA-Portfolio ist ein 2012 Ubertragener Bestand
aus mehr als 1.400 US-Lebensversicherungen.
Wohlhabende Privatversicherte in den USA hat-
ten ihre Vertrage an Investoren verkauft — Uber
ehemalige WestLB-Kredite wurde das Geschaft
finanziert. Die Darlehen werden mit Auszahlung der
Policen sukzessive getilgt, bis dahin dienen diese
als Sicherheiten. Aber die bei Geschaftsabschluss
erstellten Kalkulationen sind inzwischen Uberholt.
Aktives Management bedeutet hier unter anderem,
die Entwicklung des Portfolios laufend versiche-
rungsmathematisch zu kontrollieren und Kosten zu
senken. Die EAA Uberpruft zudem regelmaRig, ob
alle Beteiligten die Vertragsbedingungen einhalten,
insbesondere eine Reihe von Dienstleistungsun-
ternehmen. Uberdies hat sie dafiir gesorgt, dass sie
unmittelbar und ohne rechtliche Hurden Zugriff auf
die hinterlegten Versicherungspolicen hat.
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Denn Sicherheiten bezieht die EAA in ihr Risikoma- V Aktuelle Entscheidungen werden anhand von

nagement intensiv mit ein. FUr das Bankbuch-Port-
folio summieren sie sich auf knapp 24 Milliarden

Euro — und der Wert dieser Positionen soll nicht
beeintrachtigt werden. Dies erfordert oft rechtliche
Schritte oder Nachverhandlungen, im Einzelfall muss
auch einmal ein Gebaude oder ein Schiff vor Schaden
geschutzt werden.

V Teilweise kann die EAA auch uber etablierte
Finanzinstrumente gegensteuern. Negative Folgen
aus Zins- oder Wahrungsentwicklungen lassen sich
durch entsprechende Gegengeschafte vermeiden.

Krisenszenarien tberpruft. In Stresstests simuliert die
EAA regelmaRig Marktverhaltnisse aus der Hochphase
der Finanzkrise — einzeln und kombiniert: Uberpruft
wird dann, wie sich ahnlich dramatische Wertverluste
auf kritische Teilportfolios auswirken wurden. Auf die-
se Weise kdnnen die grofRten potenziellen Verlustbrin-
ger in der Zukunft erkannt — und zum Beispiel gezielt
verkauft — werden.

v

+EIGENS GESCHAFFENE STRUKTUREN

IM EAA-KREDITRISIKOMANAGEMENT
GARANTIEREN STRINGENTE PRO-

ZESSE - VON DER FRUHERKENNUNG
BIS ZUR UMSETZUNG DEZIDIERTER

Soweit die Kosten vertretbar sind, schlielRt die EAA alle
offenen Positionen, vor allem im Handelsbestand.

A Beispiel 2: Um Bonitatsrisiken im Derivateportfolio
zu senken, arbeitet die EAA kontinuierlich daran,

die Zahl der Vertragskontrahenten oder das Ge-
schaftsvolumen mit einzelnen Partnern gezielt zu
reduzieren. Dazu werden etwa in Optimierungsver-
handlungen mit einer gréReren Zahl von Marktteil-
nehmern gegenlaufige Anspruche identifiziert und
gegeneinander verrechnet.

A\ Beispiel 3: AulRerdem konzentriert sich die EAA
darauf, einzelne Produktgruppen wie Aktienderivate
oder Zertifikate vorrangig abzubauen. So verringert
sie produktspezifische Risiken und zugleich ihren
Verwaltungsaufwand.

Erfolge beim Risikoabbau lassen sich unter anderem
an der Entwicklung gangiger MessgrofRRen ablesen:
Der sogenannte Value at Risk (VaR) beziffert den
Verlust, der statistisch gesehen mit einer Wahrschein-
lichkeit von 99 Prozent innerhalb eines Handelstages
nicht Uberschritten wird: Fur den EAA-Handelsbe-
stand betrug der Wert zum 31. Dezember des ab-
gelaufenen Geschaftsjahres 1,5 Millionen EUR, bei
Ubernahme des Portfolios war er mehr als doppelt
so hoch.

ABWICKLUNGSSTRATEGIEN."

CHRISTIAN DOPPSTADT
BEREICHSLEITER

KREDITRISIKOMANAGEMENT

V Aber nicht gegen alle duBBeren Einflisse ist eine

verlassliche Absicherung méglich. Der Risiko-
steuerung sind Grenzen gesetzt. Das gilt fur den
Ausgang schwebender Rechtsstreitigkeiten ebenso
wie fur die wirtschaftlichen Folgen politischer Ent-
wicklungen, nicht nur bei militarischen Konflikten

wie in der Ukraine. Die spanische Regierung etwa
kurzte in den vergangenen Jahren mehrfach die zuvor
gesetzlich garantierte Solarférderung — mit unmittel-
baren negativen Folgen fur die Projektfinanzierungen
im Land. In den vergangenen Jahren hat die positive
Marktentwicklung den Portfolioabbau begunstigt. Die
EAA stellt sich im Rahmen ihrer strategischen Abwick-
lungsplanung — so weit wie maoglich — darauf ein,
auch fur den Fall gewappnet zu sein, dass es nicht

so bleibt.
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> BEREICHSLEITER
STRATEGISCHES PROJEKT- UND
BETEILIGUNGSMANAGEMENT

v

STRUKTUREN FESTIGEN
UND EXPERTISE
SICHERN

Die EAA ist von Anfang an durch eine kom-
pakte Organisationsstruktur gekennzeichnet:
Entscheidungen als Steuerungseinheit tref-
fen und die erforderlichen Leistungen fur die
Umsetzung zielgerichtet von Service-Unter-
nehmen zukaufen. So ist in funf Jahren ein
Kompetenzzentrum fur komplexe internatio-
nale Abwicklungsaufgaben entstanden. Doch
die Markte sind in Bewegung, Rahmenbedin-
gungen wechseln und Aufgaben verschieben
sich, auch weil das Portfolio kleiner wird.
Daher pruft die EAA laufend Prozesse und
passt sie an, falls es erforderlich ist. Dr. Ulf
Bachmann verantwortet die Weiterentwick-
lung der Abwicklungsanstalt.
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DAS SELBSTVERSTANDNIS DER EAA

Die EAA ist die erste Abwicklungsanstalt ihrer Art

in Deutschland. Sie hat einen klar formulierten
offentlichen Auftrag: die von ihr ibernommenen
Portfolios wertschonend abzuwickeln. Die EAA ist
darauf spezialisiert, komplexe internationale Portfolios
professionell abzubauen. Als Anstalt des 6ffentlichen
Rechts erfiillt sie einen gesellschaftlichen Auftrag —
und den nehmen wir, Vorstand, Mitarbeiterinnen und

Mitarbeiter, sehr ernst.
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Regulatorische Vorgaben als
Chance verstehen und nutzen

Abwicklungsanstalt — der Name klingt nach einer Behérde. Tatsachlich ist die EAA Teil
der staatlichen Finanzmarktstabilisierung. Als Anstalt des 6ffentlichen Rechts unterliegt
sie speziellen Vorschriften und Aufsichtsregelungen. Das ist eine besondere Heraus-
forderung fiir eine unternehmerisch ausgerichtete Institution, aber zugleich ein unver-
zichtbarer Baustein flir den Erfolg des Modells.

V Die EAA agiert erfolgreich auf den internationalen Finanzmarkten — nicht obwohl,
sondern weil sie eine 6ffentlich-rechtliche Institution ist.
Die Konstruktion ,Bad Bank” ist fur internationale Verhandlungspartner nichts Fremdes.
Der Status einer &ffentlich-rechtlichen ,Wind-Down-Agency” war allerdings zunachst
ungewohnt. Die EAA hat in den vergangenen Jahren Uberzeugungsarbeit geleistet und
ihre Fachkompetenz nachhaltig bewiesen. Staatliche Aufsicht und Eigenkapitalgarantien
sowie die Verlustausgleichspflichten stehen fur Sicherheit und Verlasslichkeit der EAA.
Dies nutzt ihr.

V Verglichen mit anderen Finanzinstitutionen hat die EAA mehr Kontrollinstanzen und
zusatzliche Berichtspflichten. Offentliche Interessen werden so gewahrt.
Die EAA wird nicht nur von externen Wirtschaftsprufern, der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Deutschen Bundesbank kontrolliert. Die Bundes-
anstalt fUr Finanzmarktstabilisierung (FMSA) Ubt die Rechtsaufsicht aus. Der Bundesrech-
nungshof pruft die Geschaftsfuhrung, der Landesrechnungshof Nordrhein-Westfalen die
Haushalts- und Wirtschaftsfuhrung. AuBerdem berichtet der EAA-Vorstand den zustan-
digen Ausschussen in Bundestag und Landtag sowie den Gremien der Beteiligten. Das ist
aufwendig. Aber geschaftliche Richtungsentscheidungen werden auf diese Weise zusatz-
lichen externen Uberpriifungen unterzogen.

V Erfolgreiche Finanzinstitute setzen aufsichtsrechtliche Vorgaben effizient um. Die EAA
ist heute ein Kompetenzzentrum flir regulatorische Prozesssicherheit.
Nach den Erfahrungen in der Finanzkrise wurden die Geschaftsablaufe national und inter-
national starker reglementiert und kontrolliert. Tendenz weiter steigend. Alle Finanzinstitu-
te mussen sich darauf einstellen, zunehmenden Anforderungen rasch und vollstandig zu
entsprechen. Wer aufsichtskonforme Ablaufe schlank und wirtschaftlich umsetzen kann,
ist im Vorteil. Die EAA als Abwicklungsanstalt hat sich in den vergangenen Jahren konse-
quent zu einem Kompetenzzentrum auf diesem Gebiet entwickelt.
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Das Modell EAA

Im Uberblick: Aufgabenfelder der Abwicklungsanstalt und ihre jeweilige Wertschépfungstiefe
(schematische Darstellung)

Portfoljo.-

PFS/
DIENSTLEISTER
v Co’7trolling/RepO\"""‘g v
. L . . ANT \,\T . . )
.Die EPA verfiigt iiber internationale EILSEIG NE R/AUFS\C LJFunf Jahre erfolgreiche Zusam
Produkt- und Portfolioexpertise. menarbeit mit der EAA zeigen: Wenn
Wir stehen fir maRgeschneiderte Schnittstellen reibungslos funktio-
Loésungen, wenn es um das Manage- nieren, kann ein Serviceunterneh-
ment und Reporting von komplexen men einen wesentlichen Beitrag zum
Risikopositionen geht.” wirtschaftlichen Erfolg leisten.”
Frank Malone Dr. Séren Christensen
Geschaftsfuhrer der Geschaftsfuhrer der

EAA Portfolio Advisers GmbH Portigon Financial Services
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EAA als Portfolioeigentiimer
Zentrale Verantwortung

Die Abwicklungsanstalt bildet als schlanke Schalt-
zentrale den Mittelpunkt einer weitverzweigten
Organisation verschiedener Experten auf mehreren
Funktionsebenen. Die EAA tragt die volle Verantwor-
tung fur ihr Portfolio und entscheidet fur jede der
aktuell rund 35.000 Positionen, wann, wie und zu
welchen Konditionen sie abgebaut beziehungsweise
restrukturiert werden soll. Daneben hat sie auch das
gesamte Portfolio zu refinanzieren.

EAA-Tochter als Portfoliomanager
Kompetenz standig in Reichweite

Vor- und nachgelagerte Aufgaben rund um das
Portfolio delegiert die Abwicklungsanstalt an eine
Service-Tochter: Die EAA Portfolio Advisers (EPA)
bereitet Verkaufsentscheidungen vor und setzt sie um.
Dafur hat sie eine flexible und skalierbare Plattform fur
umfassendes Portfoliomanagement entwickelt. Die
EPA liefert detaillierte Bewertungen und zielgerichtete
Strategien fur den Abbau.

Dienstleister als Portfolioverwalter
Passgenaue professionelle Unterstiitzung

Fur operative Aufgaben nutzt die EAA Serviceun-
ternehmen, die sie in der taglichen Umsetzung von
Abwicklungsprozessen unterstutzen. Dieses Prinzip
hat sich bewahrt: von A wie Adressenverwaltung bis
Z wie Zahlungsverkehr. Die Verwaltung des komple-
xen Portfolios liegt bei der Portigon Financial Ser-
vices (PFS). Als wichtigster Dienstleister stellt sie etwa
einen grofien Teil der EDV fur die EAA oder betreut
Kreditnehmer und andere Vertragspartner.

Offentliche Institutionen als Regulatoren
Basis und Stabilitatsfaktor

Die Abwicklungsanstalt arbeitet effektiv. Als offent-
lich-rechtliche Anstalt unterliegt die EAA zudem um-
fangreichen regulatorischen Vorgaben. Die &ffentliche
Grundlage schafft Sicherheit — fur Schuldner, fur Ver-
trags- und Verhandlungspartner sowie fur Investoren.

MASSSTAB AUCH FUR DIE
FIGENE ORGANISATION:
DER ABWICKLUNGSPLAN

Die laufende Abwicklungsplanung gibt den Rah-
men auch fur die organisatorische Entwicklung
der EAA vor. Beispiel EPA: Durch die Gruindung
der Tochtergesellschaft hat sich die Kosten-
struktur verandert. Was zuvor Aufwendungen
fur externe Dienstleistungen waren, sind nun
Ausgaben fur das Personal der EPA. Die Reor-
ganisation von Fremd- und Eigenleistung blieb
kostenneutral und belastet weder Plan noch
Erfolg.

Die Zahl der Experten, die unmittelbar mit dem
Portfolioabbau beschaftigt sind, ist schon heute
rucklaufig. In Vollzeitstellen gerechnet waren
es 2013 bei der EAA sowie ihren wesentlichen
Beteiligungen und der Portigon/PFS als wich-
tigstem Dienstleister zusammengenommen gut
1.150 Arbeitskrafte, im Jahr darauf noch etwa
1.000.
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Operative Stabilitat sichern und die
Abwicklungsanstalt weiterentwickeln

von Dr. Ulf Bachmann, Bereichsleiter Strategisches Projekt- und Beteiligungsmanagement

Als die erste deutsche Abwicklungsanstalt 2009 konzipiert wurde, war klar, dass sie

sich durch eine schlanke Organisationsstruktur auszeichnen wiirde. Als effiziente Ent-
scheidungs- und Steuerungseinheit, die vor- wie nachgelagerte Aufgaben moglichst an
Externe vergibt, sollte sie ohne langwierige Aufbauphase ihre Arbeit aufnehmen. Das
anfanglich definierte Organisationsmodell sah deshalb vor, dass sie die erforderlichen
Leistungen zum groBen Teil von spezialisierten Dienstleistern bezieht (Outsourcing). So
konnte der Portfolioabbau von Beginn an konsequent geplant und ebenso kompetent wie
flexibel unmittelbar umgesetzt werden.

Operative Stabilitat ist eine Grundvoraussetzung, um
die hochkomplexen Abwicklungsaufgaben erful-

len zu k&nnen. Daher wurde und wird der Grad des
Outsourcings laufend Uberpruft. Leitfragen hierbei
sind: Kénnen die erforderlichen Leistungen in ange-
messener Qualitat, nachhaltig und zu vertretbaren
Preisen extern eingekauft werden? Ist dies auch kinf-
tig strategisch sinnvoll, angesichts eines sich weiter
reduzierenden Portfolios und sich andernder Parame-
ter im Umfeld der EAA? Vor dem Hintergrund dieser
Fragestellungen ist das Modell Abwicklungsanstalt
Uber die Jahre weiterentwickelt worden — ein zentra-
ler Faktor des bisherigen Erfolgs.

V Entwicklungsstufe | — die eigene Wertschépfung

erhoéhen

Im Jahr 2012 wurde ein weiteres Milliardenportfolio
auf die EAA Ubertragen, darunter der gesamte Han-
delsbestand der ehemaligen WestLB — heute Porti-
gon. Die Aufgabe, ein solches Portfolio mit derivativen
Finanzprodukten komplett abzuwickeln, war vollig
neu: Die dafur erforderlichen Leistungen konnte die
EAA nicht wie bisher bei externen Dritten einkaufen.
Konsequenterweise erweiterte sie deshalb ihre eigene
Wertschopfung, vor allem im Bereich Treasury/Capital
Markets sowie im Risikocontrolling und Portfolioma-
nagement, und stellte hierflr zusatzliche Spezialisten
ein.

V¥ Entwicklungsstufe Il — eine eigene Servicetochter
Seit die EAA mit der Arbeit begonnen hatte, war die
ehemalige WestLB ihr groRter Dienstleister, zustandig
unter anderem fur das Portfoliomanagement. Als sich
Anfang 2014 abzeichnete, dass diese Serviceleistung
zukUnftig nicht mehr zu den Kernaufgaben der inzwi-
schen gegrindeten Portigon Financial Services (PFS)
zahlen wurde, musste die EAA handeln.

A Das Uber mehrere Jahre aufgebaute spezifische
Know-how im Zusammenhang mit ihrem interna-
tionalen Portfolio — etwa hinsichtlich der unter-
schiedlichen Anlageklassen oder ihrer rechtlichen
und regionalen Besonderheiten — durfte nicht
verloren gehen.

A Dort entwickelte Instrumente zur Geschaftsanalyse,
die passgenau auf die Bedurfnisse der EAA zuge-
schnitten sind, sollten ohne Einschrankung weiter
verfugbar sein.

A Kurze Entscheidungs- und Umsetzungswege soll-
ten moglichst erhalten bleiben.

A Zusatzlicher Aufwand oder gar steigende Kosten
sollten vermieden werden.

A Diese Anforderungen lieRen sich am besten durch
ein eigenes Serviceunternehmen erfullen: Die EAA
Portfolio Advisers (EPA) wurde im vergangenen
Geschaftsjahr gegrundet, und rund 70 Mitarbeiter
aus dem Portfoliomanagement der PFS wurden
Ubernommen.
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V¥ Entwicklungsstufe Il — Insourcing erfolgskritischer
Funktionen
Ein Wandel im Umfeld und veranderte Herausforde-
rungen beim Portfolioabbau werden weitere Anpas-
sungen im Organisationsmodell der EAA erfordern.
Aktuell zeichnen sich zwei Entwicklungen ab:

A\ Bisher erbringt die PFS nach wie vor wichtige
Dienstleistungen fur praktisch alle Geschaftsberei-
che der EAA. Doch die Portigon-Gruppe passt ihr
Geschaftsmodell weiter an. Aber auch dann, wenn
sich dieser wichtige Dienstleister neu aufstellt,
muss die Abwicklungsanstalt ihrerseits weiterhin
uneingeschrankt alle Anforderungen des Marktes,
der Aufsichtsbehorden und ihrer Beteiligten — des
Landes Nordrhein-Westfalen sowie der nord-
rhein-westfalischen Landschafts- und Sparkassen-
und Giroverbande — erfullen kdnnen.

A Die EAA ist mit dem Portfolioabbau schneller
vorangekommen als geplant und Uberpruft daher
Kosten und Nutzen der eingekauften Dienstleistun-
gen unter veranderten Gesichtspunkten. Dabei ist
festzuhalten, dass die Aufteilung weiterhin global
und die rechtlichen Anforderungen des Portfolios

weiterhin hoch sind. Weitreichende Fahigkeiten und
Spezialkenntnisse sind auch kunftig erforderlich,
um den Abbau erfolgreich fortzusetzen.

Um ihre operative Stabilitat zu gewahrleisten, muss
die EAA Aufgaben und Funktionen selbst Uberneh-
men, wenn diese zukunftig von wesentlicher Bedeu-
tung sind und vom Markt nicht in der erforderlichen
Nachhaltigkeit, Art und Qualitat oder zu einem ad-
aquaten Preis geboten werden. Mit anderen Worten:
In Abhéngigkeit von den Gegebenheiten am Markt
kann es auch zukunftig erforderlich sein, die Organi-
sationsstruktur der EAA durch Insourcing erfolgskriti-
scher Funktionen zu erweitern.

Fazit: Das Modell Abwicklungsanstalt funktioniert,
gerade weil die Strukturen der EAA, insbesondere ihre
Wertschopfungstiefe, an veranderte Rahmenbedin-
gungen angepasst wurden. Dies war eine wesentliche
Voraussetzung fur die EAA, um nachhaltige Erfolge im
Management und Abbau des ubernommenen Vermo-
gens zu erbringen: Der vorgegebene Abwicklungsplan
wurde bisher in jedem Jahr Ubertroffen.

Mehr intern, weniger extern

Die EAA entwickelt ihre Organisationsstruktur weiter — das wirkt sich auch auf den Per-
sonalbedarf aus: Ihr eigener Mitarbeiterstamm wachst in dem Male, wie sie mehr Auf-

gaben selbst Ubernimmt. Indes sinkt nach und nach die Gesamtzahl aller Beschaftigten,
die in der Abwicklungsanstalt und deren Servicetochter EPA sowie in weiteren wesentli-
chen Beteiligungen der EAA und bei Portigon/PFS am Abbau des Portfolios mitarbeiten.

Stufe |

Stufe Il Stufe II1*

A EAA, EAA Portfolio Advisers und weitere EAA- Beteiligungsunternehmen A EAA und EAA Portfolio Advisers
sowie Hauptdienstleister Portigon/PFS

Schematische Darstellung.

* Projektion: basiert nicht auf einer abgeschlossenen und genehmigten Planung.
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Die Fakten sprechen fur sich. Die EAA hat
bereits zwei Drittel ihres Bankbuchs abge-
baut, aulRerdem weit mehr als die Halfte

des Handelsbestands. Dabei schrieb sie seit
2012 in jedem Quartal schwarze Zahlen und
konnte die Qualitat des verbliebenen Port-
folios stabil halten. Die Abwicklungsplanung
hat sich bewahrt: Fur jedes einzelne Engage-
ment ist darin die Abbaustrategie prazise
festgelegt. Zugleich belegen die Erfolge, wie

gut die beteiligten Teams die Markte kennen.

Gabriele Muller leitet den Bereich Portfolio
Steering; schon vor ihrem Wechsel zur EAA
arbeitete sie als Risikomanagerin, unter an-
derem fur die Europaische Zentralbank.
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Die Abwicklungsstrategie der EAA funktioniert:
Sie ist ihrem Plan voraus

Die EAA verfolgt das Ziel, das lUbernommene Vermdégen ziigig abzuwickeln — spatestens
bis zum Jahr 2027. Uber den gesamten Zeitraum sollen Verluste auf ein Minimum be-
grenzt werden. Dabei muss die Abwicklungsanstalt zu jeder Zeit zahlungsfahig sein; zu-
gleich hat sie sich zum Ziel gesetzt, ihr Eigenkapital so zu steuern, dass am Ende mindes-
tens eine schwarze Null steht. Um alle Vorgaben optimal umzusetzen, arbeitet sie nach
einem strategischen Plan, der kontinuierlich uberpriift und jahrlich erneuert wird.

V Die EAA hat sich ein langfristig angelegtes, detailliertes Steuerungsinstrument
geschaffen: den Abwicklungsplan.
Die derzeitige Abwicklungsplanung reicht bis ins Jahr 2027. Grundlage ist eine intensive
Portfolioanalyse. Fur jede einzelne Position — ob aus dem Bankbuch oder dem Han-
delsbestand — ist festgelegt, bis wann und mit welcher Strategie sie jeweils abgewickelt
werden soll. AuBerdem wird ermittelt, wie sich die vorgesehenen Transaktionen insgesamt
auf Liquiditat, Gewinn und Eigenkapital auswirken. Ruckblickende Prufungen und voraus-
schauende Stressszenarien erganzen die Planung. Ein Instrumentarium mit einer solchen
Detailtiefe existierte in der Finanzwelt zuvor nicht. Die EAA hat bestehende Planungs- und
Steuerungsinstrumente auf inre Bedurfnisse angepasst, perfektioniert und erganzt.

V Langfristig steuern und trotzdem flexibel reagieren — diese Strategie geht auf:
Die EAA ist ihrer urspriinglichen Planung deutlich voraus.
Die internationalen Finanzmarkte funktionieren nicht statisch, das hat die Finanzkrise mit
ihren verschiedenen Wellen deutlich gezeigt. Die EAA passt ihre Abwicklungsplanung
deshalb jeweils an veranderte Umstande an. Der Mix aus problematischen und werthalti-
gen Positionen in inrem Portfolio hat es bisher moglich gemacht, erwartete — ebenso wie
unerwartete — Engpasse auf einem Geschaftsfeld durch Erfolge auf anderen zu kompen-
sieren. Die Balance ist bisher gelungen. Die EAA ist der ursprunglichen Planung voraus
und hat bereits deutlich mehr als die Halfte aller Bestande abgebaut. Bisher konnte sie seit
2012 in jedem Geschaftsjahr ein positives Ergebnis ausweisen.

V¥ Abbau heiB3t nicht Verkaufen um jeden Preis. Fundierte Marktkenntnis und klare
Prozesse sind die Grundlage fiir die Entscheidung zum richtigen Zeitpunkt.
Anleger wissen: Manchmal mussen Verluste realisiert werden, um schlechtem Geld kein
gutes Geld hinterherzuwerfen. Aber nicht immer ist rasches Verkaufen von Risikopositi-
onen wirklich die beste Option. Entscheidend ist eine solide Prognose Uber die voraus-
sichtliche Preisentwicklung und die zu erwartenden Ertrage Uber die gesamte Vertrags-
laufzeit. Die EAA verkauft eine Position in der Regel erst dann, wenn der zu erzielende
Preis mindestens den im Abwicklungsplan angesetzten inneren Wert erreicht hat und kein
gunstigerer Zeitpunkt zu erwarten ist. Fundierte Marktkenntnis und klare Entscheidungs-
strukturen sind die Voraussetzungen fur nachhaltige Verkaufserfolge.
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Portfolioabbau tber Plan

Die Abwicklungsplanung aus dem Jahr 2013 enthielt erstmals Zielvorgaben fur das im Jahr
zuvor aufgestockte Gesamtportfolio. Tatsachlich hat die EAA die darin festgelegten Sollwerte
bisher mehr als erfullt: Das Nominalvolumen des Bankbuchs war Ende 2014 um ein Funftel
kleiner als die vorgesehenen 65 Milliarden Euro. Die Derivate im Handelsbestand umfassten
zu diesem Zeitpunkt nominal knapp 16 Prozent weniger als die 552 Milliarden Euro aus der
Planung. Die EAA ist ihrem Plan voraus — ihre Abbaustrategie hat sich bewahrt.

Portfolioabbau Uber Plan (I) - Portfolioabbau Uber Plan (I1) -
Bankbuch Handelsbestand

A solwert gemaR Abwicklungsplan A tatsichlich erreichter Abbau

V Portfolioabbau mit Weitblick: Wenn sich auf lange Sicht mehr herausholen lasst,
dann lautet die Strategie Halten.
Nicht immer, wenn ein Kaufer vorhanden ist, verkauft die EAA. Denn die Geschaftsstra-
tegie sieht vor, dass etwa die werthaltigen Positionen Zinsertrdge oder Zahlungen ein-
bringen. Diese Einnahmen gleichen Verluste aus, die sich Uber den gesamten Zeitraum
gesehen nicht vermeiden lassen. Den hohen Wert einer solchen Position muUsste der
Markt schon uberkompensieren, damit sie verkauft wird. Die EAA wickelt ihren Bestand
mit Weitblick ab. Der Beleg: Die Qualitat des Portfolios hat sich Uber die Jahre kaum ver-
andert, mehr als die Halfte sind weiterhin Positionen mit guter und mittlerer Qualitat.

V Aber Halten heiB3t nicht einfach passiv abwarten — das Portfolio wird aktiv gemanagt

oder restrukturiert, wenn sich so die Perspektive verbessern lasst.

Aber auch problematische Positionen halt die EAA, um abzusehende hohe Verluste nicht
realisieren zu mussen. Der Ansatz: Risiken aus solchen Engagements kénnen teilweise ge-
senkt werden, nicht selten lasst sich die Attraktivitat fur potenzielle spatere Kaufer gezielt
verbessern. Je nachdem werden komplexe Pakete aufgeschnurt, Wertpapiere neu gebln-
delt, Geschaftsmodelle von Beteiligungen Uberarbeitet oder unglnstige Vertragsbedin-
gungen auf dem Verhandlungsweg umgestaltet. Die EAA-Experten kennen ihr Portfolio
genau und nutzen ihre Chancen.
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Der Weg zum Abbauziel — fundiert
analysieren und individuelle Strategien

entwickeln

Ein Problemportfolio abzubauen, bedeutet fiir die EAA eine Vielzahl von Entscheidungen
auf verschiedensten Geschaftsfeldern zu treffen. Der Schliissel zum Erfolg ist dabei, die
einzelnen Vertragsbeziehungen und Vermdégenswerte im Detail zu kennen, im engen Kon-
takt zu Marktpartnern zu stehen, kiinftige Marktentwicklungen solide einzuschatzen und
die individuell richtigen Schlussfolgerungen zu ziehen. Funf Beispiele.

V¥ Neue Entwicklungen friih erkennen und konsequent
reagieren — Der Verkauf eines Problemkredits
2010 Ubertrug die fruhere WestLB der EAA unter an-
derem Flugzeugfinanzierungen im Nominalvolumen
von rund zwei Milliarden Euro. Das Portfolio enthielt
auch Kredite an Leasinggesellschaften, die damit Jets
gekauft und diese an Fluggesellschaften weltweit ver-
mietet hatten. Ein Darlehen — es umfasste nach ersten
Tilgungszahlungen nominal noch 10,5 Millionen Euro
— war zur Anschaffung von zwei Regionalverkehrsma-
schinen genutzt worden. Die beiden Flugzeuge waren
bei einer indischen Luftfahrtgesellschaft im Einsatz.
Aus deren Leasingraten wurde der Kredit bedient.

Ruckblende: Vor funf Jahren galt der indische Luftver-
kehr als Wachstumsmarkt mit Potenzial. Die Flugge-
sellschaft, die die Maschinen geleast hatte, gehdrte
damals zu den grofiten im Land. Der besagte Kredit
war zuvor als ,stérungsfrei” eingestuft worden und
sollte bis zur Falligkeit 2016 gehalten werden. So sah
es der erste Plan vor, der noch von der ehemaligen
WestLB vorbereitet worden war.

Doch 2011 geriet die Airline in Turbulenzen, die Zah-
lungen verzdgerten sich. 2012 verscharfte sich die
Lage, und der Kredit wurde zum Problemfall. Die EAA
profitierte davon, dass sie ihre Strategie rechtzeitig
anpasste. Sie prufte, wie sich der drohende Verlust
verringern lassen kénnte:

A\ Sie hatte die Flugzeuge, die als Sicherheiten dien-
ten, verwerten konnen. Das allerdings ware nach
indischem Recht schwer umsetzbar und mit hohen
Aufwendungen verbunden gewesen.

A Der ebenfalls in Indien ansassige Konzern, zu dem
die Airline gehdrte, hatte eine Garantie fur den
Kredit gegeben. Aber die Bonitat dieser Zusage
erschien inzwischen ebenfalls fraglich.

A Die EAA entschied sich in dieser Situation fur
Verhandlungen mit dem Mutterunternehmen des
Kredithehmers, einer Luftfahrtgesellschaft mit Sitz
auf Mauritius.

2012 gelang eine Einigung. Die EAA konnte den Kredit
fur 9,1 Millionen Euro verkaufen — und nahm damit
einen Verlust von knapp 1,5 Millionen Euro in Kauf.
Trotzdem war die Entscheidung fur die EAA richtig.

Im Abwicklungsplan war fur dieses Geschaft inzwi-
schen ein Minus von 3,5 Millionen Euro einkalkuliert.
Tatsachlich musste die indische Airline im Jahr 2013
den Betrieb ganz einstellen. Andere Kreditgeber konn-
ten ihre Sicherheiten entweder gar nicht oder nur

mit langer Verzdégerung und erheblichen Abschlagen
verwerten.

¥ Mit Weitblick verhandelt — Der Abbau einer

CSO-Transaktion

CSO steht fur ,Collateralized Synthetic Obligation®, ein
strukturiertes Finanzprodukt. Die Investoren einer sol-
chen Transaktion ubernehmen Ausfallrisiken, bezogen
auf ein Portfolio von Kreditrisiken. In der Finanzkrise
fuhrten solche Konstruktionen zu enormen Ausfal-
len fur die beteiligten Banken. Strukturierte Kredite
erfolgreich abzuwickeln erfordert vor allem, die
Marktentwicklung solide einzuschatzen und die rich-
tigen Schlussfolgerungen zu ziehen — zum Beispiel:
ausdauernd und mit Weitblick verhandeln.
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Die EAA hatte vor fUnf Jahren unter anderem ein Geschaft auf Basis von zwei Kreditver-
sicherungsvertragen Ubernommen: Aus der ersten Transaktion ergab sich das Recht der EAA,
bei Kreditausfallen Ausgleichszahlungen von einer Zweckgesellschaft zu verlangen. FUr diese
Absicherung zahlte sie Pramien. In einer spiegelbildlichen zweiten Transaktion verhielt es
sich umgekehrt: Die EAA war Schuldnerin eines identischen Absicherungsvertrags und erhielt
dafur ihrerseits Pramienzahlungen. Der Anspruch auf die entsprechenden Ausgleichszahlun-
gen lag bei einer US-Investmentbank. Beide Vertrage hatten eine Laufzeit bis Mitte 2014.

EAA zahlt EAA erhalt
Pramien Pramien
KREDITPORTFOLIO 4 — |
AUS 94 EINZEL- US-Zweckgesellschaft | KREDITVERSICHERUNG KREDITVERSICHERUNG US-Investmentbank
KREDITEN > E——— €

EAA erhalt EAA EAA leistet

Zahlung Zahlung

bei AUSFALL bei AUSFALL

Grundsatzlich war die Position der EAA also geschlossen: Beide Vertrage neutralisierten sich
hinsichtlich der zugrunde liegenden Risiken. Das Problem bestand darin, dass die Zahlungs-
fahigkeit der Zweckgesellschaft — aufgrund der inzwischen eingetretenen Verscharfung der
Risiken — nicht gesichert war. Waren zu viele — bei Ubernahme des Portfolios bereits akut
gefahrdete — Referenzkredite ausgefallen, hatte die EAA also keine Zahlungen erhalten.
Trotzdem hatte sie ihre vertragliche Verpflichtung gegentber der Investmentbank erfullen
mussen: Die Verpflichtungen bezogen sich auf ein Nominalvolumen von insgesamt 225 Mil-

lionen US-Dollar.

Um das Risiko zu kalkulieren, musste die EAA nicht
nur bewerten, wie wahrscheinlich der Zahlungsausfall
der Zweckgesellschaft war. Zugleich war die Entwick-
lung der einzelnen Referenzkredite fortlaufend zu
analysieren. Da es sich dabei um US-Engagements
handelte, war einerseits der Krisenverlauf auf dem
dortigen Immobilienmarkt einzuschatzen. Anderer-
seits rangen in den USA Versicherer und Banken hart
um mogliche Schadenersatzanspriiche aus Hypothe-
kenverbriefungen. Auch der Ausgang dieser Verhand-
lungen konnte das Risiko der Transaktion beeinflus-
sen.

Vollstandig auszuschalten war das Verlustrisiko nur
durch eine vorzeitige Aufldsung des Vertrags mit der
Investmentbank. Verhandlungen begannen Ende
2011: Die Bank verlangte damals eine einmalige
Zahlung von rund 27 Millionen US-Dollar, um das
Geschaft sofort zu beenden. Die EAA lehnte ab. Ihre

Experten hatten inzwischen verschiedene Szenarien
durchgerechnet. lhre Einschatzung: Halten war guns-
tiger. Das Risiko, 27 Millionen US-Dollar oder mehr zu
verlieren, war zu diesem Zeitpunkt gering. Tatsachlich
verbesserte sich die Qualitat der Kredite im Folgejahr
weiter, die Investmentbank ware daher schon mit ei-
nem Abschlag in einstelliger Millionenhéhe zufrieden
gewesen. Die EAA entschied sich — gestutzt auf ihre
Marktanalysen — abermals dagegen.

Der positive Markttrend hielt an. Nach weiteren
Verhandlungsrunden wurde der Vertrag schlieRlich
im Frihsommer 2013 aufgeldst — nun ohne jegliche
Zuzahlung. Die EAA sicherte den Wert des ubertrage-
nen Engagements und konnte dennoch alle weiteren
Risiken unerwarteter Kreditausfalle schon ein Jahr vor
Falligkeit vollstandig ausschliel3en. Eine Position von
225 Millionen US-Dollar war fruhzeitig ohne Verlust
abgewickelt.
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V Gezielt restrukturiert und auf den richtigen Zeit-

punkt gesetzt — Der Verkauf der Basinghall Finance
Limited

Dass Halten nicht einfach Abwarten bedeutet, zeigt
das Fallbeispiel Basinghall Finance Limited. Die EAA
konnte hier drei Starken gezielt einsetzen: ihre Ex-
pertise im Portfoliomanagement, eine zuverlassige
Einschatzung der Marktentwicklung und schliefilich
ihren Spielraum, auf den richtigen Zeitpunkt fur einen
Verkauf zu warten. Ursprunglich vergab das Londoner
Institut Immobilienkredite und refinanzierte sich am
Kapitalmarkt mit entsprechenden Verbriefungen. Im
Zuge der Immobilienkrise wurde das Neugeschaft
allerdings schon 2008 eingestellt. Zwei Jahre spater
wurde Basinghall auf die EAA Ubertragen.

Ihr Portfolio betrug umgerechnet knapp 900 Millio-
nen Euro. Die EAA reduzierte es seitdem um rund
260 Millionen Euro und schmolz vor allem den Be-
stand an ausfallgefahrdeten Krediten ab. Ende 2014
verkaufte sie Basinghall dann an den Immobilien-
finanzier Bluestone Mortgages, an dem renommierte
internationale Finanzinstitute beteiligt sind. Die EAA
profitierte von ihrer Expertise und davon, dass die
Preise fur Immobilien-Kreditportfolios auf den Kapital-
markten seit etwa zwei Jahren wieder anzogen.

V Revitalisiert und privatisiert — Der Verkauf der

Westdeutschen Immobilienbank

Schon die ehemalige WestLB hatte versucht, inre
Immobilientochter zu verkaufen — vergeblich. Im Jahr
2012 ging dann die Westdeutsche Immobilienbank AG
(Westimmo) an die EAA. Obwohl die Bank unter dem
Dach der EAA kein Neugeschaft tatigen durfte, kam
sie in die Gewinnzone zuruck. Die EAA Ubernahm
einige Geschaftsaktivitaten selbst — etwa in Japan -
und richtete die Westimmo auf das reine Pfandbrief-
geschéft aus. Nach kontinuierlichen Gesprachen im
Markt startete sie 2014 einen neuen Verkaufsprozess.

Mit Erfolg: Im Februar 2015 unterzeichnete die Aareal
Gruppe den Kaufvertrag (Signing). Die abschlieBende
Ubertragung des Aktienpakets (Closing) erfolgt, so-
bald unter anderem die notwendigen aufsichtsrecht-
lichen Genehmigungen vorliegen. Die EAA baut auf
einen Schlag rund ein Funftel ihres zum Jahresende
2014 verbliebenen Bankbuchs ab. Der Verkauf wird
sich positiv auf das Ergebnis im Geschaftsjahr 2015
auswirken sowie auf die langfristig angelegte Abwick-
lungsplanung. Die Komplexitat des verbleibenden
Gesamtportfolios nimmt ab, und damit werden vor
allem auch die operativen und 6konomischen Risiken
sinken. Die Verauflerung der Bank ist somit ein Mei-
lenstein fur den Portfolioabbau der EAA.

Der Zeitpunkt des Verkaufs ist aus Sicht der EAA
wirtschaftlich gunstig: Zwar hat die Westimmo zu-
letzt beachtliche Uberschiisse erwirtschaftet. Da die
Pfandbriefbank als Tochter der EAA jedoch auch in
Zukunft einem Neugeschaftsverbot unterliegen wur-
de, war ein Verkauf gegenuber dem Halten der Betei-
ligung deutlich vorteilhafter. Von der Ubernahme bis
zum Verkauf brachten Kapitalrtckflusse und Ertrage
der EAA insgesamt mehr als 800 Millionen Euro ein.
Dieser Betrag Ubersteigt bei Weitem den Buchwert bei
der Ubertragung.

V¥ Von Kompetenz und langem Atem profitiert — Die

Sanierung eines Schuldners

Rund drei Jahre lang begleitete die EAA den Restruk-
turierungsprozess eines Industrieglasherstellers im
asiatisch-pazifischen Raum. Das Unternehmen war
unter Druck geraten und konnte seine hohen Schul-
den nicht mehr bedienen. Bei einer Insolvenz hatte
die EAA den gesamten Buchwert dieses Engagements
abschreiben mussen — knapp 20 Millionen Euro. Aber
sie wirkte aktiv an der Sanierung mit und liegt letztlich
sogar mindestens vier Millionen Euro im Plus. Denn
inzwischen wirtschaftet das Unternehmen wieder
erfolgreich.
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Das EAA-Team fur die Restrukturierung von Problem-
krediten besteht nicht nur aus klassischen Kreditex-
perten, sondern verfugt auch uber Erfahrungen mit
Beteiligungskapital. Das half bei der Suche nach einer
erfolgversprechenden L&sung. Nachdem die EAA die
Geschaftsaussichten des Glasherstellers zuvor einge-
hend gepruft hatte, beteiligte sie sich an der Entwick-
lung eines Rettungspakets. In diesem Rahmen setzte
sie ihr Engagement als Kreditgeberin grundsatzlich
fort, tauschte aber umgerechnet fast 12 Millionen
Euro in Eigenkapitalanteile der Schuldnerin. Einige
Glaubigerbanken zogen es vor, sich schnell von dem
Engagement zu trennen, und verkauften ihre Engage-
ments mit Abschlagen an Hedge-Fonds — aus Sicht
der EAA deutlich unter Wert.

Nachdem das Unternehmen wieder auf einem guten
Weg ist, erhielt die EAA bei dessen Borsengang 2014
far ihre Anteile rund 15,9 Millionen Euro. Der verblie-
bene Kredit wurde vollstandig getilgt. Expertise und
Weitblick haben sich so bereits ausgezahlt. Da die EAA
einen Teil ihrer Eigenkapitalanteile aus vertraglichen
Grunden noch bis Herbst 2015 halten muss, hat sie
sogar die Aussicht, das erzielte Ergebnis noch signifi-
kant zu verbessern.

Abbau von Teilportfolios im Zeitraum vom 31.12.2009 bis 31.12.2014, in Mrd. EUR

Der Kredit- und Wertpapierbestand der EAA ist in Teilportfolios unterschiedlicher GroRe gegliedert.

Die Aufteilung richtet sich nach der Art des Engagements. So kann die EAA ihre Kompetenz zielge-
richtet einsetzen und Synergien nutzen. In den vergangenen funf Jahren sind ihre Experten in einzelnen
Segmenten besonders gut vorangekommen. So wurden etwa die Risiken aus Finanzierungen an Unter-
nehmen mit hohem Verschuldungsgrad nahezu komplett abgebaut.
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Praxisbericht: die Stabilisierung der
EAA Covered Bond Bank

von Gabriele Miiller, Bereichsleiterin Portfolio Steering der EAA und Vorsitzende des Aufsichtsrats der EAA CBB

Seit funf Jahren gehort die EAA Covered Bond Bank plc (EAA CBB) in Dublin zum Portfolio
der Abwicklungsanstalt. Die Spezialbank emittierte irische Asset Covered Securities (ACS)

— ein Pendant zum deutschen Pfandbrief. Inr Kerngeschaft war die internationale Kommu-
nalfinanzierung. Als nach Banken und Versicherungen auch Staaten in Liquiditatsschwierig-
keiten gerieten, brachte dies zunehmend auch Emittenten von Covered Bonds unter Druck.
Die EAA CBB hielt 2010 ein Portfolio im Nominalvolumen von gut 10 Milliarden Euro. Dazu
zahlten Aktiva aus den besonders betroffenen Landern der Europeripherie in Hohe von rund
vier Milliarden Euro: portugiesische, spanische, italienische und griechische Wertpapiere.
Als regelmaflige Emittentin von ACS gehorte sie zu den wichtigen Banken in Irland — einem
Land, das damals selbst im Brennpunkt der Bankenkrise stand.

Unmittelbar nach Ubernahme stand die EAA vor der Aufgabe, die irische Covered-Bond-
Tochter zu stabilisieren. Im Herbst 2010 besetzte sie den Board of Directors der EAA CBB
mit zwei ihrer Bereichsleiter*, die Uber die erforderliche Expertise verfugten. Die Aufgabe
bestand nicht nur darin, die GeschaftsfUhrung zu Uberwachen und dabei sicherzustellen,
dass alle aufsichtsrechtlichen Auflagen erfullt wurden.

Zugleich mussten auch geeignete Schritte eingeleitet werden, um erstens die wirtschaftliche
Situation der Tochter nachhaltig zu verbessern, sowie zweitens — im Sinne des Abwicklungs-
auftrags der EAA — Portfoliostrukturen zu vereinfachen und damit Risiken zu verringern. Ein
BUndel von MalRinahmen fuhrte Schritt fur Schritt zur Stabilisierung.
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A Zunachst gab die EAA eine Globalgarantie fur die Bank ab. So profitierte die EAA CBB vom
guten Rating der deutschen Abwicklungsanstalt, sie erzielte deutlich verbesserte Kondi-
tionen am Kapitalmarkt. Die Kosten fur die Refinanzierung ihrer US-Dollar-Engagements
sanken im ersten Jahr nach der Ubernahme um rund 20 Millionen US-Dollar.

A Ende 2010 fUhrte die Abwicklungsanstalt die EAA CBB mit einer weiteren irischen Tochter
zusammen, der EAA Bank Ireland. Die MaRnahme war einer Verschmelzung auf die ver-
bleibende EAA CBB vergleichbar. Deren Kapitalisierungssituation wurde durch die Uber-
tragung von Aktiva und Kapital der Schwestergesellschaft verbessert. Zugleich verringerte
dieser Schritt die Komplexitat des EAA-Gesamtportfolios. Mit der Verschmelzung der
beiden irischen Toéchter sank der regulatorische Aufwand der Abwicklung.

A Auf dem Hohepunkt der Eurokrise stattete die EAA ihre Tochter mit zusatzlichem Eigen-
kapital aus. Drastische Marktwertverluste des Peripheriestaaten-Portfolios im Krisenjahr
2011 belasteten das Eigenkapital der Bank. Die EAA stellte die von der Aufsicht geforderte
Mindestkapitalisierung durch Einzahlungen von insgesamt einer Milliarde Euro in die Ka-
pitalricklage sicher. Notverkaufe des Wertpapierbestands konnten so vermieden werden.
Die EAA hielt auch in der Folgezeit an ihrer Haltestrategie fest. Eine Ausnahme bildeten
griechische Papiere, bedingt durch die Sondersituation des Schuldenschnitts Anfang 2012.

In der fortgesetzten Krise auf Halten zu setzen, war richtig. Wenn die EAA CBB ihre italieni-
schen, portugiesischen und spanischen Positionen damals verkauft hatte, ware ein Verlust
von mehr als einer Milliarde Euro realisiert worden.

Inzwischen haben sich die Kurse dieser Wertpapiere so stark erholt, dass die Bank, gemes-
sen an den aufsichtsrechtlichen Vorgaben, Uberkapitalisiert ist. Inre Gremien haben daher
2014 Schritte eingeleitet, die Bilanz durch Ubertragung von Wertpapieren an die EAA zu
verkleinern und nicht benétigtes Kapital an die EAA zuruckzufuhren.

Fazit: Die eingeleiteten Mallnahmen haben sich bisher bewahrt. Die EAA konnte die aus
Marktwertverlusten entstandende Belastung der irischen Tochtergesellschaft durch Kapitalzu-
fuhrung auffangen, da die Abwicklungsanstalt sich gunstig refinanzieren kann und selbst nicht
den Eigenkapitalanforderungen fur Kreditinstitute unterliegt. Das System Abwicklungsanstalt
ermdoglichte so die Stabilisierung der Bank. Nun steht die Prifung an, welche weiteren Optionen
sich fur das Portfolio der EAA CBB ergeben.

* Neben Gabriele Muller gehoren Hartmut Rahner, EAA-Bereichsleiter Treasury/Capital Markets, und — den Regeln der
Finanzaufsicht entsprechend — zwei unabhangige externe Manager dem Aufsichtsrat der EAA CBB an.
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AUF DEM WEG
VON DER ,BAD BANK"
ZUR ,GOOD BANK"

Die EAA hat ihr Endziel — die ,schwarze Null” -
weiter fest im Blick: Das Portfolio soll bis zum
Jahr 2027 abgebaut werden, ohne dafur mehr
als die anfangs Ubertragenen drei Milliarden
Euro Eigenkapital zu verbrauchen. Der Weg
dorthin ist abgesteckt. Aber die EAA kann
mehr. lhre Experten sichern Werte in der Krise,
restrukturieren schwierige Finanzgeschafte
und platzieren auch Beteiligungen optimal auf
dem Markt. Diese Fahigkeiten werden auch zu-
kunftig far die Finanzbranche wichtig sein. Mit
der strategischen Frage, wie eine ,Bad Bank”
den besten bleibenden Beitrag zur Stabilitat
leistet, hat sich Vorstandssprecher Matthias
Wargers bei der EAA seit der ersten Stunde
befasst.
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Zugiger Abbau entlastet offentliche
Haushalte von Risiken

Die Geschaftspolitik der EAA zielt insbesondere darauf ab, die Garantien und Verlustaus-
gleichspflichten der beteiligten 6ffentlichen Institutionen nicht in Anspruch zu nehmen.
Wenn die Abwicklungsanstalt die ,schwarze Null”" am Ende des vorgesehenen Abwick-
lungszeitraums im Jahr 2027 erreicht, miissen weder das Land Nordrhein-Westfalen, noch
die dortigen Landschafts- oder die Sparkassen- und Giroverbdnde beziehungsweise der
Bund mit dem Finanzmarktstabilisierungsfonds flir Verluste einstehen.

V Ein weiter schrumpfendes Portfolio reduziert das Verlustrisiko deutlich — Schon 2020
sollen rund 90 Prozent des Bankbuchs abgebaut sein
Je weniger Risikopositionen im Portfolio, desto geringer die Verlustgefahr: Der wert-
schonende Abbau soll deshalb zugig fortgesetzt werden. Beabsichtigt ist, das Bankbuch
bis Ende 2016 auf gut ein Funftel der insgesamt ubernommenen 155 Milliarden Euro
abzuschmelzen.

Der aktuelle Abwicklungsplan sieht vor, bis zum Jahr 2020 die Beteiligungen, Kredit-
engagements und Wertpapiere im Bankbuch moglichst auf nahezu 10 Prozent des
gesamten Ubernommenen Bestands abzubauen, das sind rund 16 Milliarden Euro.

V Der Abbau wird nicht zulasten der Portfolioqualitat gehen — Ein hoher Anteil Positionen
mit guten oder mittleren Ratings soll gehalten werden
Das Abwicklungstempo ist nicht allein entscheidend. Eine anhaltend gute Qualitat des
restlichen Portfolios bleibt wichtig, um beispielsweise auch bis zum Ende Ertrage erwirt-
schaften zu kdnnen. Bisher hat die EAA Risikopositionen und gut bewertete Engagements
in gleichem MalRe abgebaut: Der sogenannte Investment Grade-Anteil des Bankbuchs -
mittlere, gute und sehr gute Ratings — liegt bisher konstant Uber 50 Prozent.

Das soll méglichst so bleiben. Die Restrukturierungsexperten der EAA konnten die Be-
wertung vieler Engagements bereits verbessern. Sie werden weiterhin daran arbeiten,
vertragliche Spielraume zugunsten der EAA zu nutzen, Ruckflusse aus einzelnen Engage-
ments durch gezielte Verhandlungen zu verbessern oder dort, wo es bessere Ergebnisse
verspricht, Laufzeiten zu verkUrzen.

V¥ Weniger Komplexitat reduziert die Risiken und bringt geringere Kosten — Der Handelsbe-
stand soll Ende 2016 um mehr als 70 Prozent reduziert werden
Der Eine-Billion-Euro-Auftrag von 2012, die Abwicklung eines Derivateportfolios mit einem
Nominalvolumen von ursprunglich rund 1.064 Milliarden Euro, ist schon zu mehr als der
Halfte erledigt. In den kommenden zwei Jahren soll der Handelsbestand auf weniger als ein
Drittel seiner urspringlichen GréRRe reduziert werden, etwa 300 Milliarden Euro. Damit sinkt
nicht nur das Volumen, auch die Komplexitat des Portfolios nimmt weiter ab.

Denn Komplexitat bedeutet Risiken und Kosten — nicht nur fur das Management, sondern
auch fur die erforderlichen Absicherungsgeschafte. Deshalb konzentriert sich die EAA der-
zeit unter anderem auf den gezielten Abbau von Aktienderivaten.
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V Fazit: Der Abbauerfolg der EAA dient der staatlichen Bonitat — Die Verbindlichkeiten
sinken und entlasten die 6ffentliche Schuldenstatistik
Die geplanten MalRnahmen werden schon im Jahr 2016 dazu fuhren, dass sich die Verbind-
lichkeiten der EAA gegenuber Kunden, Kreditinstituten und Investoren um weitere knapp
20 Milliarden Euro verringern, ein Ruckgang um mehr als 40 Prozent gegenuber dem Stand
Ende 2014. Der fortgesetzte Abbau von Vermdgenswerten lasst den erforderlichen Refi-
nanzierungsaufwand sinken und geht mit einem reduzierten Schuldenstand einher.

Die entsprechenden Verbindlichkeiten, die auf der Passivseite der EAA-Bilanz erfasst sind,
flieBen in die offentliche Schuldenstatistik ein — sowohl des Landes Nordrhein-Westfalen als
auch aller &ffentlichen Haushalte in Deutschland. Das heif3t: Die Abbauerfolge der EAA wir-
ken sich positiv auf den Schuldenstand des Landes sowie der Bundesrepublik Deutschland
insgesamt aus und tragen damit zu deren Bonitat bei.

Kreditmarktverbindlichkeiten der EAA in mra. eur

Neben den Ubernommenen Vermdgensgegenstanden auf der Aktivseite der EAA-Bilanz stehen auf der Passivseite
entsprechende Verpflichtungen. Die Summe der Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten und Kunden sowie der
verbrieften Verbindlichkeiten stieg im Jahr 2011 stark an: Die EAA musste einen Liquiditatspuffer schaffen, um die
Nachbefullung im Folgejahr vorzubereiten. Seitdem fuhrt sie ihre Verschuldung zugig zuruck.
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Seit finf Jahren wickelt die EAA ein Milli-
ardenportfolio mit hohem Risikopotenzial

ab. Was war im Riickblick Ihre schwierigste
Aufgabe?

Matthias Wargers: Um es physikalisch auszudru-
cken: Es war viel Anfangsenergie erforderlich, um
die erste deutsche Abwicklungsanstalt in Schwung
zu bringen. Der Aufbau dieser neuartigen Orga-
nisation war ein Kraftakt. Rechtlich, wirtschaftlich
und organisatorisch mussten die Voraussetzungen
erst geschaffen werden.

Markus Bolder: Damals hat nicht jeder Beob-
achter erwartet, dass sich das Modell bewahren
wurde. Heute lassen sich funf Jahre EAA als
Erfolgsgeschichte zusammenfassen: Wir haben
unseren Bestand an Krediten und Wertpapieren
um gut zwei Drittel reduziert. Risiken aus ,toxisch”
genannten Kreditverbriefungen wurden in groRem
Umfang abgebaut, und schlielllich haben wir trotz
Eurokrise auch zwei operative Beteiligungen,
unter anderem eine Bank, verkauft.

... und wie geht die Geschichte weiter — ein
Selbstlaufer?

Horst Kuipker: Nein, wir werden weiter hart
arbeiten mussen. Als Instrument der Finanzmarkt-
stabilisierung hatte und hat die EAA immer wieder
neue Impulse aufzunehmen und abzufedern.
2012 etwa wuchs nicht nur das Portfoliovolumen
erheblich, es kamen neue Aufgaben hinzu, unter
anderem der Handelsbestand. Wir sind auch hier
gut vorangekommen und haben Derivate von ur-
sprunglich mehr als einer Billion Euro seitdem um
mehr als die Halfte abgebaut. Dennoch mussen
wir auch davon ausgehen, dass Risiken schlagend
werden kdnnen.

,Die Erfolgsgeschichte EAA weiterschreiben”
Fragen und Antworten

Woran denken Sie konkret?

Horst Kiipker: Ich nenne die anhangigen Kla-
gen nordrhein-westfalischer Kommunen gegen
Zinssicherungs- und -optimierungsgeschafte mit
der ehemaligen WestLB. Diese Verfahren wurden
auf uns Ubertragen. Verschiedene Kommunen
machen geltend, sie seien beim Abschluss dieser
Geschafte falsch beraten worden. Wir bewer-
ten den Sachverhalt anders, und renommierte
Rechtsexperten bestatigen unsere Position. Aber
das ist bekanntlich noch keine Garantie fUr ent-
sprechende Urteile. Solche Risiken sind nur sehr
begrenzt steuerbar.

Markus Bolder: Wir haben uns zwar gegen Wah-
rungs- und Zinsrisiken wirtschaftlich umfassend
abgesichert. Schwer zu kalkulieren sind allerdings
die Auswirkungen exogener Entscheidungen auf
unser Portfolio, nicht nur in der Euro- oder der
Ukraine-Krise. Wenn etwa in Spanien staatliche
Forderungszusagen fur Solaranlagen rickwirkend
geandert werden, sind entsprechende Projekt-
finanzierungen in unserem Portfolio davon massiv
betroffen. Die aktuellen BeschlUsse im Rahmen
der Abwicklung der Hypo Alpe Adria sind ein
weiteres Beispiel. Die Finanzmarktaufsicht in
Osterreich hat ein Moratorium verhangt und alle
Zahlungen bis Mai 2016 gestoppt, diskutiert wird
auch ein Schuldenschnitt. Davon sind auch Anlei-
hen im EAA-Portfolio betroffen, offen ist aber in
welchem Umfang. Vor allem stellt sich die Frage,
ob das Land Karnten, das bisher eine Garantie fur
diese Papiere Ubernommen hat, seinen Verpflich-
tungen nachkommt.

Wo sehen Sie derzeit den groRten Handlungs-
bedarf fiir einen weiterhin erfolgreichen
Portfolioabbau?

Matthias Wargers: Unsere vordringlichste Aufgabe
wird es sein, die operative Stabilitat der EAA lang-
fristig zu gewahrleisten. Kurz gesagt: Um erfolg-
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reich zu sein, brauchen wir Mitarbeiter mit einer
fundierten Expertise auf zahlreichen Aufgabenfel-
dern. Unsere bisherigen Ergebnisse sind ganz we-
sentlich dieser Fachkompetenz geschuldet. Daher
sollten wir sie fur die Zukunft an die EAA binden.

Wo liegt das Problem?

Matthias Wargers: Die EAA ist eine schlanke Steu-
erungseinheit. Wir treffen die Entscheidungen.
Vorarbeiten und Ausfuhrung haben wir gréRten-
teils ausgelagert. Unsere Stabilitat hangt also nicht
zuletzt von unseren wichtigsten Serviceunterneh-
men ab. Es ist bekannt, dass sich unser Haupt-
dienstleister, die Portigon Financial Services (PFS),
neu aufstellt. Leistungen, die fur die EAA essenziell
sind, wird die PFS voraussichtlich in absehbarer
Zeit nicht mehr anbieten. So kénnte in den ver-
gangenen Jahren aufgebautes Fachwissen Uber
unsere Vermogenspositionen verloren gehen. Und
dies ware ein schwerer Nachteil im Abbauprozess.

Was unternehmen Sie, um das Know-how zu
sichern?

Markus Bolder: Dort, wo es sinnvoll und méglich
ist, erbringen wir Leistungen selbst. So haben

wir im vergangenen Jahr Experten der Porti-
gon-Gruppe in eine eigene Tochtergesellschaft
ubernommen. In der EAA Portfolio Advisers
GmbH (EPA) haben wir unsere Portfolioma-
nagement-Aktivitdten gebundelt und nicht nur
Know-how gesichert, sondern auch Synergien
geschaffen. Selbstverstandlich sind wir grund-
satzlich auch auf Personalfluktuation eingestellt.
Unsere Prozesse sind gut dokumentiert, wir haben
ein funktionierendes Fruhwarnsystem, messen die
externe Leistung laufend und korrigieren Proble-
me sehr schnell. Aber bei der Sicherung unseres

v

.DIE EAAIST EINE SCHLANKE
STEUERUNGSEINHEIT. WIR TREFFEN
DIE ENTSCHEIDUNGEN. VORARBEITEN
UND AUSFUHRUNG HABEN WIR
GROSSTENTEILS AUSGELAGERT."

MATTHIAS WARGERS
SPRECHER DES VORSTANDS

Kern-Know-hows geht es um mehr als um einzel-
ne Stellschrauben. Deshalb prufen wir, in welchem
Umfang wir demnachst weitere Aufgaben selbst
Ubernehmen kdnnen und daflur gegebenenfalls
auch Beschaftigte aus der Portigon-Gruppe.

Was bedeutet das fiir die Kapazititen der EAA,
deutlich mehr Personal?

Matthias Wargers: Im Ganzen gesehen: Nein. Zwar
wollen wir weniger Aufgaben an Externe delegie-
ren und dafUr zusatzliche Experten direkt an die
EAA binden. Aber der gesamte Personaleinsatz
rund um unser komplexes und breit diversifiziertes
Portfolio verandert sich dadurch nicht. Diese Auf-
gaben erledigen derzeit bei der EAA und unserer
Service-Tochter EPA knapp 200 Arbeitskrafte,
gerechnet in Vollzeitstellen. Dazu kommen gut
800 bei wesentlichen Beteiligungen der EAA und
bei unserem Hauptdienstleister PFS. Zusammen-
genommen sind das rund 1.000 Beschaftigte. Es
durfte zu Verschiebungen zwischen den betei-
ligten Unternehmen kommen, aber die Gesamt-
kapazitat wird sich nicht erhéhen.
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.WIR KENNEN DIE HINTERLASSEN-
SCHAFTEN DER FINANZKRISE, WISSEN
SEHR GENAU UM URSACHEN, FOLGEN

UND LOSUNGSMOGLICHKEITEN."

Dennoch stellt sich die Frage: Was unterneh-
men Sie dariiber hinaus, um den Aufwand
signifikant zu senken?

MARKUS BOLDER
MITGLIED DES VORSTANDS

Sie haben das Portfolio der EAA in den ver-
gangenen Jahren kontinuierlich reduziert.
Wird das Aufgabenspektrum dadurch nicht
kleiner?

Horst Kiipker: Grundsatzlich ist das so. Doch es
wird sich nicht in allen Aufgabenfeldern glei-
chermalien auswirken. Die aufsichtsrechtlichen
Anforderungen etwa mussen wir auch bei ei-
nem schrumpfenden Portfolio in vollem Umfang
sicherstellen. Insgesamt ergeben sich Kosten-
remanenzen, das heilt, eine Reihe von Ausga-
benblécken kann nicht zum gleichen Zeitpunkt
zuruckgehen wie das Portfolio.

Mit dem Abbau der Vermogenswerte fallen
jedoch die Ertrdge, wahrend die Personalkos-
ten angesichts Ihrer Plane steigen durften.
Geraten Sie damit nicht in eine Schieflage?
Markus Bolder: Nein. Die Personalkosten neh-
men zwar zu, aber die Kosten fUr die externen
Dienstleistungen sinken. Das hat sich im Jahr
2014 gezeigt, als wir die EPA gegriindet haben.
Wir haben jene Mitarbeiter der Portigon-Gruppe
Ubernommen, die seit Jahren fUr die Verwaltung
unserer Bestande zustandig waren. Deren Ex-
pertise konnten wir durch die Grindung unserer
Tochtergesellschaft ohne zusatzliche Kosten
sichern, weil sich die Verwaltungsentgelte fur die
Portigon-Gruppe entsprechend reduziert haben.

Markus Bolder: Bereits mit der Etablierung der
EPA haben wir Einsparpotenzial erschlossen.
Insgesamt gesehen sind jetzt weniger Beschaf-
tigte mit dem Portfoliomanagement befasst als
zuvor. AuRerdem regelt unser Abwicklungsplan
die Personalentwicklung wie auch den gesamten
Verwaltungsaufwand. Den dort vorgesehenen
RUckbau setzen wir um. Das wird sich auch nicht
andern, wenn wir kiinftig bestimmte Aufgaben
selbst ubernehmen, die bisher extern vergeben
wurden.

Koénnen Sie bei dem rasanten Tempo uiber-
haupt noch Leute fiuir die Arbeit in einer Insti-
tution begeistern, die sich selbst abbaut?
Horst Kipker: Eine Abwicklungsanstalt hat einen
Uberschaubaren Lebenszyklus, das stimmt. Und
das ist hier jedem Beschaftigten oder Bewerber
klar. Wir bieten jedoch eine sehr attraktive Tatig-
keit an und ein breites Spektrum anspruchsvoller
Aufgaben. Unsere Mitarbeiter haben die Chance,
in kurzer Zeit Erfahrungen auf ganz unterschied-
lichen Feldern zu sammeln. Sie kdnnen unmittel-
bar an spannenden Aufgaben in der Finanzbran-
che mitwirken, zum Beispiel zuletzt beim Verkauf
der Westdeutschen Immobilienbank.

Matthias Wargers: Im Rahmen ihrer Unterneh-
mensziele bietet die EAA ihren Beschaftigten
dennoch Planungssicherheit, und die anspruchs-
vollen Aufgaben, die sie hier erfullen, eroffnen
eine Reihe von beruflichen Perspektiven. Zudem
ist es eines unserer Ziele, die effizienten unterneh-
merischen Strukturen, die wir geschaffen haben,
auch zu erhalten. Die erfolgreiche Privatisierung
der Westimmo kann hierfur ein Beispiel sein.
Selbstverstandlich kénnen wir uns auch vorstellen,
zur gegebenen Zeit Servicer-Einheiten wie die EPA
zu privatisieren, sofern wir am Markt eine entspre-
chende Nachfrage sehen.
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Markus Bolder: Die Beschaftigten der EAA bringen
inre Arbeit in ein einzigartiges Kompetenzzentrum
ein. Wir sind als eigenstandiges Institut mit der Ex-
pertise zur Abwicklung von Problemportfolios an-
erkannt. Wir kennen die Hinterlassenschaften der
Finanzkrise, wissen sehr genau um Ursachen, Fol-
gen und Losungsmaoglichkeiten. Diese Kenntnisse
und Fahigkeiten werden zukUnftig mindestens so
wichtig sein wie heute. Denken Sie allein an die
neuen europaischen Gesetze zur Abwicklung von
Banken. Da sind Erfahrungen, wie man sie bei der
EAA erwirbt, in der Finanzbranche gefragt.

Wie sehen die konkreten Abbauziele fiir die
nachsten Jahre aus?

Matthias Wargers: Wir wollen die gunstige
Marktentwicklung nutzen und an unserer hohen
Abbaugeschwindigkeit festhalten. Spatestens zum
Ende des Jahres 2016 soll unser Kredit- und Wert-
papierportfolio auf ein Volumen von annahernd
30 Milliarden Euro zurlickgefuhrt sein. Nach dem
Verkauf der Beteiligungen Basinghall und Westim-
mo prufen wir die Optionen zum Verkauf weiterer
Beteiligungen oder auch groRerer Teilportfolios.

Horst Klupker: Auch beim Ruckbau des Handels-
bestands wird das Tempo hoch bleiben. In zwei
Jahren soll das Nominalvolumen noch rund 300
Milliarden Euro umfassen.

Die EAA erwirtschaftet seit Anfang 2012 posi-
tive Ergebnisse. Wie geht es nun weiter? Ihre
Zinsertrage sind 2014 zuriickgegangen.
Matthias Wargers: Die Ertrage sinken, das ist im
Abwicklungsplan so vorgesehen, da ein kleiner
werdendes Portfolio und fehlendes Neugeschaft

Sie sehen Ihr Ziel — die ,schwarze Null”" am
Ende des Abwicklungszeitraums — also nicht
gefahrdet?

Markus Bolder: Nein, die ,schwarze Null” am Ende
des Abwicklungszeitraums ist weiterhin unser
Planziel. Das bedeutet, dass wir fur die EAA dann
nicht mehr als die drei Milliarden Euro Eigenkapi-
tal verbraucht haben werden, das uns zum Start
zusammen mit dem Portfolio Ubertragen wurde.

Horst Kupker: Als Abwicklungsanstalt konzentrie-
ren wir uns auf dieses langfristige Ziel, nicht auf
Zwischenergebnisse. Unsere Planungen sehen
nicht vor, dass wir bis 2027 in jedem Jahr ein
positives Ergebnis liefern. Der Abwicklungsplan

in seiner aktuellen Fassung geht — wie schon

die Vorgangerversionen — davon aus, dass wir in
einzelnen Jahren rote Zahlen schreiben. Wichtig
ist, dass wir unser Ziel erreichen und mit diesem
Eigenkapital auskommen oder besser noch etwas
an unsere Trager zurtickgeben kénnen.

Demnach halten Sie die Risiken des restlichen
Portfolios also weiterhin fiir beherrschbar?
Matthias Wargers: Ja. Aus heutiger Sicht sind

sie das. Naturlich sind wir nicht gefeit vor neuen
exogenen Erschutterungen. Aber wir haben die
Strukturen in der EAA-Gruppe darauf ausgerichtet,
auch in schwerer See Kurs zu halten. Sofern es
uns gelingt, die erfolgreichen und eingespielten
Mannschaften an Bord zu halten, sind wir zuver-
sichtlich, unsere Ziele zu erreichen.

v

zwangslaufig die Ertragsbasis verringern. Die
EAA ist auf diese Entwicklung eingestellt, und wir
ergreifen regelmaRig MaRnahmen, um einerseits
Kosten zu reduzieren und andererseits aus dem
Portfolio zusatzliche Ertrage zu erzielen — zum
Beispiel im Rahmen erfolgreicher Restrukturie-

LWICHTIG IST, DASS WIR DIE
SCHWARZE NULL ERREICHEN UND
MIT UNSEREM EIGENKAPITAL AUS-

KOMMEN ODER BESSER NOCH ETWAS
ZURUCKGEBEN KONNEN."

rungen. Im Grundsatz gilt jedoch, dass wir nicht
zuletzt aufgrund der dkonomischen Logik des
Modells mit Eigenkapital ausgestattet worden
sind, das dazu dient, Verluste abzudecken, wenn
die Ertragskraft abnimmt.

HORST KUPKER
MITGLIED DES VORSTANDS
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Lagebericht

fur das Geschaftsjahr 2014

Grundlagen der EAA

Geschaftstatigkeit der EAA

Die EAA wickelt die von der ehemaligen WestLB AG (nunmehr Portigon AG) und deren in-
oder auslandischen Tochterunternehmen Ubernommenen Risikopositionen und nicht strate-
gienotwendigen Geschaftsbereiche wertschonend und risikominimierend ab. Dies dient der
Stabilisierung des Finanzmarkts.

Sie fuhrt ihre Geschafte nach kaufmannischen und wirtschaftlichen Grundsatzen unter Be-
rucksichtigung ihres Abwicklungsziels. Sie gilt nicht als Kredit- oder Finanzdienstleistungs-
institut im Sinne des Kreditwesengesetzes, als Wertpapierdienstleistungsunternehmen im
Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes oder als Versicherungsunternehmen im Sinne des
Versicherungsaufsichtsgesetzes. Sie betreibt keine Geschafte, die einer Zulassung nach der
Richtlinie 2006/48/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 oder
der Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004,
zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie
2000/12/EG des Europaischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie
93/22/EWG des Rates in der jeweils geltenden Fassung bedurfen.

Die EAA unterliegt der Rechtsaufsicht durch die FMSA. Die BaFin beaufsichtigt die EAA hin-
sichtlich bankaufsichtsrechtlicher Bestimmungen, soweit diese auf die EAA anwendbar sind.

Grundlagen der Arbeit der EAA sind § 8a FMStFG, ihr Statut, die Geschaftsordnungen fur Ver-
waltungsrat und Vorstand und deren jeweilige Ausschusse sowie die Abwicklungs- und Risi-
kostrategie.

Der Abwicklungsplan beschreibt die beabsichtigten AbwicklungsmalRnahmen der EAA an-
hand einer Klassifizierung der Vermogenspositionen nach Teilportfolios (Cluster) und Norm-
strategien und enthalt einen Zeitplan fur die Abwicklung. Als Abwicklungswege kommen der
Verkauf vor Falligkeit, das Halten bis zur Falligkeit oder die Restrukturierung der Position in-
frage. Der Abwicklungsplan wird mindestens vierteljahrlich durch die EAA Uberpruft und ge-
gebenenfalls angepasst, um veranderte Umstande — zum Beispiel aktuelle Marktentwicklun-
gen - zu beriicksichtigen. Anderungen beziehungsweise Anpassungen des Abwicklungsplans
sind von der FMSA zu genehmigen. In den Abwicklungsberichten informiert die EAA die
FMSA, ihren Verwaltungsrat und die Beteiligten regelmaliig uber den Ablauf der Abwicklung
sowie die Umsetzung des Abwicklungsplans und dokumentiert den Abwicklungserfolg.
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Am Stammbkapital der EAA sind das Land NRW mit 48,2%, der Rheinische Sparkassen- und
Giroverband und der Sparkassenverband Westfalen-Lippe mit je 25,0% sowie der Land-
schaftsverband Rheinland und der Landschaftsverband Westfalen-Lippe mit je 0,9% beteiligt.

Organe der EAA sind der Vorstand, der Verwaltungsrat und die Tragerversammlung.

Der Vorstand der EAA besteht aus drei Mitgliedern. Sie werden vom Verwaltungsrat mit Zu-
stimmung der FMSA flr héchstens funf Jahre berufen; eine erneute Berufung ist zulassig. Der
Vorstand fuhrt die Geschafte der EAA und vertritt sie gerichtlich und auf3ergerichtlich.

Der Verwaltungsrat besteht aus zwolf Mitgliedern. Elf Mitglieder werden von der Tragerver-
sammlung ernannt. Ein Mitglied wird von der FMSA, handelnd fir den FMS, entsandt. Die
Mitglieder wahlen auf Vorschlag des Landes NRW einen Vorsitzenden und einen Stellvertre-
ter. Der Verwaltungsrat berat den Vorstand der EAA und Uberwacht seine Geschaftsfuhrung;
daneben obliegen ihm weitere, nach dem Statut zugewiesene Aufgaben.

Die Tragerversammlung setzt sich aus je einem Vertreter der am Stammbkapital Beteiligten
zusammen. lhr obliegt unter anderem die Feststellung des Jahresabschlusses der EAA.

Die EAA lagert seit ihrer Errichtung wesentliche Geschaftsprozesse auf Portigon beziehungs-
weise seit Februar 2014 auf deren Servicetochter PFS aus. Zum 1. Juli 2014 wurde ein Teil
dieser ausgelagerten Services, insbesondere das Portfoliomanagement, auf die EPA, eine
Tochter der EAA, Ubertragen. Die Angestellten der EPA rekrutieren sich im Wesentlichen aus
ehemaligen Mitarbeitern der mit Errichtung der EAA in der ehemaligen WestLB gebildeten
Portfolio Exit Group sowie aus Mitarbeitern der EAA. Die EAA stellt zwei der drei Geschafts-
fuhrer der EPA. Die an PFS zu zahlende ServicegebUhr wird um die auf die von der EPA Uber-
nommenen Leistungen gekurzt. Zwischen der EAA und der EPA fallt auf diese Leistungen,
anders als auf die Leistungen der PFS, keine Umsatzsteuer an.

Transferwege

Die Ubertragung der Risikopositionen und nicht strategienotwendigen Geschéftsbereiche der
ehemaligen WestLB auf die EAA in den Jahren 2009, 2010 (Erstbeflllung) und 2012 (Nachbe-
fullung) erfolgte auf verschiedenen Wegen. Welches Verfahren jeweils gewahlt wurde, richte-
te sich nach den jeweiligen nationalen rechtlichen, aufsichtsrechtlichen und steuerlichen
Vorschriften.

Auf dem Transferweg der Abspaltung wurden Vermdgenswerte und Schulden dinglich auf die
EAA Ubertragen, wahrend auf den anderen Transferwegen (Barunterbeteiligung, Garantie)
eine synthetische Ubertragung von diesen Bestanden innewohnenden Chancen oder Risiken
stattfand.

Die Transferwege Abspaltung, Barunterbeteiligung, Crossing und Risikoubernahmevertrag
zum Ubergang des rechtlichen oder wirtschaftlichen Eigentums an Derivaten fllhren zum
Ausweis der Bestande in der Bilanz in Abhangigkeit von der handelsrechtlichen Bestandszu-
ordnung. Beim Transferweg der Garantie verbleiben das rechtliche und das wirtschaftliche
Eigentum bei Portigon. Durch den Garantievertrag Ubernimmt die EAA die wirtschaftlichen
Risiken der Bestande. Fiir die Ubernahme der Risiken zahlt Portigon der EAA Garantiegebiih-
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ren. Dem von der EAA Ubernommenen Risiko wird durch den Ausweis von Eventualverbind-
lichkeiten oder Ruckstellungen Rechnung getragen.

Kapitalausstattung und Haftung
Das Stammkapital der EAA betragt 500.000 EUR. Durch die Erstbefullung entstand ein Eigen-
kapital von insgesamt rund 3,1 Mrd. EUR.

Im Rahmen der Nachbefullung erhielt die EAA Eigenkapitalziehungsrechte in Hohe von

480 Mio. EUR. Diese Mittel werden die Haftungsbeteiligten der EAA sowie der FMS erforderli-
chenfalls nach festgelegten Teilbetragen zur Verfugung stellen, falls das bilanzielle Eigenkapi-
tal einen Wert von 50 Mio. EUR unterschreiten sollte.

FUr die Bonitat der EAA ist — neben der Kapitalausstattung der EAA — die Verlustausgleichs-
pflicht der Haftungsbeteiligten der EAA sowie des FMS von besonderer Bedeutung. Diese sind
als Einzelschuldner gegenuber der EAA zum Ausgleich samtlicher Verluste gemalR3 § 7 des
Statuts der EAA nach MalRgabe der Regelungen des Statuts verpflichtet. HierfGr mussen sie
der EAA Betréage in der Hohe und zu dem Zeitpunkt so zur Verflgung stellen, dass die EAA
auch nach Verwendung ihres Eigenkapitals, dem liquide Mittel gegenuberstehen, jederzeit
ihre falligen Verbindlichkeiten begleichen kann. Die EAA ist verpflichtet, diesen Verlustaus-
gleichsanspruch gegen die Haftungsbeteiligten und den FMS so geltend zu machen, dass
ihre Zahlungsfahigkeit zu jedem Zeitpunkt gewahrleistet ist.

Eigenkapital Sonderregelung

Eigenkapitalziehungsrahmen: 0,480 Mrd. EUR flr Zweckgesellschaft
Phoenix seit 2008

Stufen 1-3 im August 2012 modifiziert

0,424 Mrd. EUR 0,426 Mrd. EUR
Land NRW! Sparkassenverbande?3

Garantie

fur Phoenix-B-Notes

5 Mrd. EUR

3 Mrd. EUR 3 Mrd. EUR
Land NRW Sparkassenverbande?3
Stufe 4 seit Dezember 2009 unverandert

Land NRW Land NRW/FMS*

1 Zur Vereinfachung ist der Beitrag der Landschaftsverbande (Landschaftsverband Rheinland und Landschaftsverband
Westfalen-Lippe) aufgrund der relativ geringen Quote in der Darstellung beim Land NRW enthalten

2 Rheinischer Sparkassen- und Giroverband und Sparkassenverband Westfalen-Lippe jeweils zur Halfte

5 Ausfallhaftung durch das Land NRW

4 Land NRW und FMSA (handelnd fur FMS) werden sich Uber die Aufteilung der hieraus entstandenen finanziellen Lasten
untereinander auf der Grundlage des FMStFG verstandigen

Sparkassenverbande
und Land NRW*
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Refinanzierung

Die Refinanzierung der EAA wurde bei der Erstbefullung zunachst durch den nahezu voll-
standigen Transfer aller Emissionen und Einlagen der enemaligen WestLB mit Gewahrtrager-
haftung dargestellt. In der Folgezeit nahm die EAA eigene Finanzmittel auf. Die EAA wird sich
auch in Zukunft im Wesentlichen uber die Begebung von Inhaberschuldverschreibungen, die
kurzfristige Aufnahme von Finanzmitteln sowie Uber Repo-Geschéfte refinanzieren. Die Ra-
tings der EAA entsprechen denen des Landes NRW. Das Risikogewicht kann entsprechend
dem des Landes NRW angesetzt werden. Die guten Ratings von Moody's, Standard & Poor’s
und Fitch Ratings sowie die Verlustausgleichspflicht der Haftungsbeteiligten und des FMS
bilden die Basis fur einen erfolgreichen Kapitalmarktauftritt der EAA.

Rechnungswesen

Die EAA stellt Jahresabschlisse nach HGB auf und ist gemaR § 8a Abs. 1 Satz 10 FMStFG in
Verbindung mit § 3a Abs. 4 FMStFG von der Erstellung von Konzernabschlussen befreit. Die
wesentlichen Beteiligungen — insbesondere die Westimmo, die EAA CBB sowie die EAA KK —
werden jedoch in die Abwicklungserfolgs- und Risikoplanung, die Risikouberwachung sowie
die Risikoberichterstattung einbezogen.

Organisation

Die Organisationsstruktur der EAA ist darauf ausgerichtet, die wesentlichen Steuerungs- und
Kontrollfunktionen wahrzunehmen. Alle anderen Geschaftstatigkeiten hat die EAA, insbeson-
dere an die PFS und die EPA, ausgelagert. Mit beiden Parteien hat die EAA hierzu separate
Servicevertrage (Kooperationsvertrage) abgeschlossen. Fur die jeweils ausgelagerten Tatigkei-
ten wurden gesonderte Dienstleistungsvereinbarungen (Leistungsscheine) als Bestandteil der
Servicevertrage definiert, die spezifische Prozesse und Funktionen betreffen. Die Entschei-
dungskompetenz liegt dabei stets bei der EAA. Der Kooperationsvertrag mit der PFS kann
erstmals zum 31. Dezember 2016 gekundigt werden, der Servicevertrag mit der EPA erstmals
zum 30. Juni 2016. Eine Kindigung des Kooperationsvertrages mit der PFS durch die EAA
bedarf der Zustimmung der FMSA.

Die EAA pruft derzeit mit Blick auf inre operative Stabilitat und unter Berucksichtigung der
zukunftigen Ausrichtung der PFS, ob selektiv bisher an die PFS ausgelagerte Tatigkeiten in die
EAA und die EPA integriert werden kénnen beziehungsweise sollten.

Aufgrund der Bedeutung der ausgelagerten Tatigkeiten hat die EAA eine zentrale Stelle im
Bereich Controlling & Planung eingerichtet sowie eine integrierte Dienstleistersteuerung
implementiert. Damit werden die Leistungsbeziehungen zwischen der EAA und der PFS so-
wie den weiteren externen Dienstleistungsunternehmen in rechtlicher, inhaltlicher, prozessu-
aler und monetarer Hinsicht systematisch gesteuert und Uberwacht (siehe hierzu auch das
Kapitel ,Dienstleistersteuerung”).
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Steueru ngssystem

Die EAA erstellt regelmafiig, mindestens einmal jahrlich, einen Abwicklungsplan. Der Abwick-
lungsplan beschreibt die beabsichtigten Abbaumalinahmen inklusive des Zeitplans fur die
Abwicklung des EAA-Portfolios sowie die daraus resultierenden Implikationen auf die Eigen-
kapital- und Finanzsituation der EAA.

Eine wesentliche SteuerungsgroRe der EAA ist der Rickgang des Nominalvolumens des Port-
folios. Neben dem Volumenabbau sind weitere Steuerungsgréfien relevant. Grundsatzliche
MaRgaben sind gemal § 5 Abs. 3 des Statuts der EAA die Verlustminimierung und die Sicher-
stellung der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit der EAA. Daher sind die Ertragssituation, die Ei-
genkapitalentwicklung und die Sicherstellung der jederzeitigen Liquiditat weitere wesentliche
KenngréfRen der EAA. Jede Entscheidung der EAA wird in Bezug auf die genannten Steue-
rungsgroRen bewertet und ihr Beitrag an der Malinahme zum Abwicklungserfolg gemessen.

Daruber hinaus kommt dem Verwaltungsaufwand eine besondere Bedeutung zu. Im Rahmen
der Budgetplanung und des laufenden Kostencontrollings wird der geplante Volumenabbau
kostenseitig gesteuert. Das Kostencontrolling hat innerhalb der EAA eine Schlusselfunktion,
da die Kompensation laufender Kosten durch profitables Neugeschaft in Abwicklungsanstal-
ten aufgrund der gesetzlichen Vorschriften nicht maéglich ist.

Neben der Planung wird die Steuerung durch ein laufendes Monitoring begleitet. Im Rahmen
des mindestens wdchentlichen Berichtswesens erhalten die Vorstandsmitglieder und Be-
reichsleiter eine Zusammenfassung aller getroffenen PortfoliomalRnahmen sowie der rele-
vanten Daten in Bezug auf die Steuerungsgrofien der EAA. Dem Reporting kommt in Verbin-
dung mit Soll-Ist-Abgleichen die Aufgabe zu, Abweichungen zum Abwicklungsplan aufzuzei-
gen, detailliert zu erlautern und hieraus entsprechende Handlungsempfehlungen abzuleiten.

Standortnetz der EAA

Der Sitz der EAA ist DUsseldorf. Dartber hinaus unterhalt sie keine weiteren Standorte. Die
EAA ist an Tochtergesellschaften im In- und Ausland beteiligt, die eigene Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter beschaftigen.
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Wirtschaftsbericht

Wirtschaftliches Umfeld

2014: Ein turbulentes Jahr geht zu Ende

2014 durfte vielen Marktteilnehmern als ein turbulentes Jahr in Erinnerung bleiben. Die Ebola-
Epidemie in Westafrika oder die Krise in Syrien waren aus Sicht der Finanzmarkte durchaus
besorgniserregend. Die Hauptkrise allerdings war und ist der Konflikt in der Ost-Ukraine. Russ-
land hatte im ersten Quartal in einem Handstreich die Krim-Halbinsel mit Truppen, die ohne
Hoheitszeichen operierten, annektiert, um sich den Zugriff auf die wichtigen Marinestutzpunk-
te der Halbinsel, dem Standort der russischen Schwarzmeerflotte, zu sichern. Diese zunachst
auf die Krim begrenzte Krise griff zum Ende des ersten Quartals 2014 auf die Ostukraine Uber.

Zum Jahresende 2014 flammte ein eigentlich unter Kontrolle geglaubter Krisenherd in der
Eurozone erneut auf: Griechenland. Der Versuch des griechischen Premierministers Samaras,
mit dem Vorziehen der Prasidentenwahlen fur mehr Unterstutzung fUr seinen Spar- und
Reformkurs zu werben, misslang und hatte Neuwahlen zur Folge. Diese Wahlen wurden von
der linkspopulistischen Oppositionspartei Syriza gewonnen. Die neue griechische Regierung
verfolgt einen politischen Kurs, der nicht mit den Europartnern abgestimmt wurde. Dies hat
Spekulationen Uber ein mogliches Ausscheiden Griechenlands aus der Eurozone erneuten
Auftrieb verliehen.

Wie stark hinkt die Konjunktur noch hinter den Hochwerten von 2008 her?

Besser als 2008: Deutschland und Frankreich

Indexierte BIP-Werte: Q1 2008 = 100
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Eurozone: Konjunkturerholung ,light”

Indexierte BIP-Werte: Q1 2008 = 100
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Viele dieser Entwicklungen und Krisen haben konjunkturell Spuren hinterlassen — speziell im
Kern der Eurozone. Die Ukraine-Krise sowie die Sanktionen und Gegensanktionen haben in
Deutschland wichtige Stimmungsindikatoren (Ifo-Index, Einkaufsmanagerindex, ZEW) seit
Frahjahr 2014 verschlechtert. Unternehmen haben ihre Investitionsplane bis zu einer Klarung
der Situation zurtckgestellt. Dies hat 2014 das Wirtschaftswachstum in Deutschland und
anderen Staaten ausgebremst. Die globale Finanzkrise, die jahrelange Stagnation vor dem
Ausbruch der Krise und der Reformstau haben die italienische Wirtschaftsleistung auf das
Niveau Mitte der 1990er-Jahre gedruickt. Robuster hingegen war die Konjunktur in den USA,
in GroRbritannien und auch in Spanien.

Der Kauflaune der Investoren scheinen diese Entwicklungen und Krisen trotzdem keinen
Abbruch zu tun. EUR-Staatsanleihen sowohl von der Peripherie — mit der Ausnahme griechi-
scher Papiere — als auch aus dem Kern sind gesucht. An den guten Fundamentaldaten der
Staaten liegt diese Entwicklung eindeutig nicht. In den meisten Staaten der Eurozone ist die
Verschuldung der Volkswirtschaft — sowohl des Privatsektors als auch des Staatssektors —
merklich angestiegen (siehe nachfolgende Grafiken). Dass sich die Investoren von fundamen-
talen Argumenten wie Verschuldungsgraden bei ihrer Kaufentscheidung offensichtlich wei-
testgehend befreit haben, liegt an weitreichenden Interventionen und Zusagen der EZB. Die-
se hat mit dem Ankauf von EUR-Pfandbriefen und von Verbriefungen sowie den neuen,
zweckgebundenen langfristigen Tendern bereits 2014 signalisiert, dass sie auch 2015 an ihrer
sehr lockeren Ausrichtung der Geldpolitik festhalten wird und die Flutung der Finanzmarkte
mit Liquiditat sogar weiter verstarken kénnte. Dies hat bereits 2014 der Erwartung eines An-
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kaufprogramms der EZB fur Staatsanleihen Auftrieb verliehen, was zu interessanten Kursmus-
tern an den Markten fur EUR-Staatsanleihen gefuhrt hat:

A Investoren interessieren sich weiter fur sichere EUR-Anlagen aus dem Kern der Eurozone,
wie zum Beispiel deutsche Bundesanleihen. Das von EZB-Prasident Draghi ausgegebene
Bilanzsummenziel der EZB von rund 3 Bil. EUR kann nur mit Ankaufen von EUR-
Staatsanleihen erreicht werden. Diese Erwartungshaltung hat die Rendite von deutschen
Bundesanleihen im Laufe des Jahres 2014 um 139 Bp auf 0,54% gesenkt.

A\ Investoren kaufen aber nicht nur sichere Hafen. Die Rendite der zehnjahrigen Spanien-
Anleihe konnte sich beispielsweise seit dem 31. Dezember 2013 von 4,15% auf gegenwar-
tige 1,61% am 31. Dezember 2014 einengen (-254 Bp).

A\ Auch die Staatsanleihen von Portugal und Italien profitieren von dieser Erwartungshaltung.
Zwischen dem 31. Dezember 2013 und dem 31. Dezember 2014 sank die Rendite der
zehnjahrigen Benchmarkanleihe Portugals von 6,13% auf 2,69% (-344 Bp). Auch ltalien
kann sich diesem Trend nicht entziehen. Zum Jahresende 2014 handelte die zehnjahrige
ltalien-Anleihe zu einer Rendite von 1,89% (-224 Bp).

Verschuldung in der Eurozone nach Sektoren: ausgewéahlte Staaten

Gesamtstaatliche Verschuldung ohne Banken
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Staatsverschuldung

in % der Wirtschaftsleistung (BIP)
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Finanzmaérkte in der Eurozone
2014: deutsche Renditen im Sinkflug
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Peripherie-Anleihen waren 2014 sehr begehrt
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Zwei Updates zur Krise in der Ukraine und zur politischen Lage in Griechenland

Thema Ukraine-Krise: Im September 2014 herrschte noch die allgemeine Hoffnung, dass
nach den Gesprachen in der Normandie und dem Minsker Abkommen ein gangbarer Kom-
promiss zur L&sung des Konflikts zwischen der ukrainischen Regierung und den pro-
russischen Separatisten in Donezk und Luhansk gefunden sei. Die Waffenruhe, die Teil des
ersten Minsker-Abkommens war, wurde nicht eingehalten. Dies machte erneute Waffenstill-
standsverhandlungen in Minsk im Februar 2015 zwischen der Ukraine, Russland und den pro-
russischen Separatisten notwendig. Diese Waffenruhe und der vereinbarte Abzug der schwe-
ren Waffen aus der Konfliktzone wird nun eingehalten, auch wenn hierzu noch eine Bestati-
gung der Organisation fur Sicherheit und Zusammenarbeit in Europa fehlt.

Die Folgen und Schaden der Krise fur die Ukraine sind bereits jetzt groR und steigen weiter
an. Die Wirtschaftsleistung der Ukraine ist 2014 voraussichtlich um 6,9% geschrumpft. Fur
2015 ist mit einem weiteren Rickgang um 3% zu rechnen. Gleichzeitig sind Arbeitslosigkeit
und Inflationsrate merklich angestiegen, wahrend die Devisenreserven des Landes ein be-
sorgniserregendes, niedriges Niveau erreicht haben. Aktuell hat die Ukraine noch Wahrungs-
reserven im Volumen von 6,6 Mrd. USD (Stand Dezember 2014). Die Reserven sind damit
innerhalb eines Jahres um 64,7% gesunken. Auch an Russland geht die Krise nicht spurlos
voruber. Das Wirtschaftswachstum ist infolge der Sanktionen von USA und EU eingebrochen.
2014 ist die russische Wirtschaftsleistung nur um rund 0,6% gewachsen. Fur 2015 ist mit einer
scharfen Kontraktion des russischen BIPs um rund 4% zu rechnen. Die Variabilitat der Wachs-
tumsprognosen fur Russland fallt gegenwartig sehr hoch aus. Die Prognosen fur 2015
schwanken zwischen zu optimistischen -2,7% und wahrscheinlich zu niedrigen -6,8%. Auch
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fur 2016 bleiben die Erwartungen der Marktteilnehmer ausgesprochen vage. Im Mittel wird
zwar ein minimaler Zuwachs um 0,5% erwartet. Die Schwankungsbreite dieser Prognose ist
auch hoch - liegt doch die pessimistischste Erwartung bei einer Schrumpfung um 3,4%,
wahrend ausgesprochene Optimisten einen Zuwachs von 2,5% in 2016 erwarten.

Thema Griechenland: Der ehemalige Premier Samaras hatte offensichtlich gehofft, dass die
Sorge um die Abgeordnetendiaten seinem Kandidaten fur die Nachfolge des Prasidenten
Papoulias, dem ehemaligen Umweltschutz-Kommissar Dimas, zumindest in der letzten Ab-
stimmung im griechischen Parlament am 29. Dezember 2014 die erforderliche Zustimmung
von 60% bringen werde. Diese Hoffnung ist nicht aufgegangen. Das Wahlergebnis vom

25. Januar 2015 zeigt, dass sich die Europartner Griechenlands auf eine andere Regierung
und einen neuen politischen Kurs einstellen mussen. Die neue Regierung pocht mit Nach-
druck seit ihnrem Amtsantritt Ende Januar 2015 auf einen erneuten Schuldenschnitt. Mit dieser
Forderung liegt die Regierung auf Konfrontationskurs mit den anderen Euro-Partnern und
insbesondere mit der deutschen Regierung und der EU.

Auch das weitere Regierungsprogramm der neuen Athener Regierung sorgt nicht fur mehr
Vertrauen. Der Mindestlohn soll erhdht, ein Steuerfreibetrag wieder eingefuhrt und neue
Pfleger und Arzte eingestellt werden. Wie diese und weitere Versprechen bezahlt werden
sollen, ist ungewiss. Griechenland ist aber auf Hilfen der Europartner angewiesen. Diese
konnten im Rahmen des um vier Monate verlangerten Hilfsprogrammes fur Griechenland
flieRen. Bislang weigern sich die Institutionen (die neue Bezeichnung fur die Troika) jedoch,
die verbliebenen Hilfsmittel in Hohe von rund 7 Mrd. EUR auszuzahlen, da Griechenland die
geforderten Reformauflagen nicht erfullt. Damit steht Griechenland erneut vor der Zahlungs-
unfahigkeit. Spekulationen Uber einen méglichen Euro-Austritt der Griechen nehmen zu.
Nachdem die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen aus Griechenland im Sommer noch einen
Tiefstand von 5,6% erreicht hatte, handeln diese gegenwartig bei 9,3%.

Die EZB hat beschlossen, die Sonderregeln fur die Einreichung griechischer Staatsanleihen
als Sicherheit im Rahmen der Refinanzierungsgeschafte auszusetzen. Griechische Banken
kénnen deshalb nur noch im Rahmen von NotfallmaRnahmen bei der griechischen Zentral-
bank griechische Staatsanleihen als Sicherheiten stellen. Eine Malinahme, die die EZB auch
nach dem griechischen Schuldenschnitt im Marz 2012 angewandt hatte. Anleihen und Aktien
griechischer Banken kommen deshalb unter Verkaufsdruck. Zudem mehren sich die Anzei-
chen, dass griechische Bankkunden in Erwartung einer moglichen Wahrungsumstellung
wieder ihre Konten leeren. Das Kernszenario der EAA geht immer noch von einem Verbleib
Griechenlands in der Eurozone aus. Jedoch ist die Wahrscheinlichkeit fUr einen Ausstieg
Griechenlands deutlich gestiegen. Diese Regelung hat trotz der Verldngerung des EU-
Hilfsprogramms weiter Bestand. Die EAA misst diesem Szenario eine Wahrscheinlichkeit von
gut 30% bei.

USA: 2014 war wie 2013

Die jungsten Zahlen zur US-Konjunktur sind erfreulich robust. Im vierten Quartal 2014 legte
die US-Wirtschaftsleistung um gut 0,7% (2,6% annualisiert) gegentber dem Vorquartal zu. In
der Tat steht die US-Volkswirtschaft wesentlich besser als in den vergangenen sechs Jahren
seit dem Amtsantritt von Obama 2009 da. Viele Wachstumshemmnisse wurden in der jinge-
ren Vergangenheit erfolgreich aufgearbeitet. Die rituellen, gegenseitigen Blockaden von Re-
gierung und Parlament bei der Aushandlung der zulassigen Staatsverschuldung wurden bei-
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gelegt. Bis zur kommenden Prasidentschaftswahlim Jahr 2016 haben die Vereinigten Staaten
wieder einen verfassungskonformen Bundeshaushaltsplan.

Die positive Wirkung auf das Klima in der Wirtschaft und das Verbrauchervertrauen darf man
nicht unterschatzen. Die Verbraucher wissen, dass es zu keinen weiteren pauschalen Steuer-
erhdhungen kommen wird. Dass auch die pauschalen Kurzungen der Staatsausgaben aus-
bleiben, ist gut fur Wirtschaftszweige und Unternehmen, die auf staatliche Auftrage angewie-
sen sind. Dass trotz dieser Einigung das US-Wirtschaftswachstum 2014 (2,4% fUr das Gesamt-
jahr) nur minimal Uber dem 2013 erreichten Niveau liegt, ist insbesondere auf Wettereffekte
im ersten Quartal 2014 zurtckzufUhren. Infolge eines extrem harten Winters ist die Wirt-
schaftsleistung um gut 0,5% (-2,1% annualisiert) eingebrochen, da vielerorts die US-
Arbeitnehmer Uber mehrere Tage nicht zu ihren Arbeitsplatzen gelangen konnten. Insgesamt
aber hat sich das in den anderen drei Quartalen sehr robuste Wirtschaftswachstum auf dem
US-Arbeitsmarkt bezahlt gemacht. Die Arbeitslosenquote sank von 7% im vierten Quar-

tal 2013 auf 5,7% im Dezember 2014.

Es geht an der Euro-Peripherie (vielerorts) voran

2014 durfte die Wirtschaftsleistung Spaniens um gut 1,3% gestiegen sein, nachdem davor
noch Schrumpfungsraten von -1,2% beziehungsweise -1,6% zu verzeichnen waren. Auch fur
das vierte Quartal 2014 sind die Nachrichten gut. Das spanische Volkseinkommen kann ein
Plus von 0,7% (gegenUber dem Vorquartal) verzeichnen. Die Konjunktur Spaniens hat sich
damit im Jahresverlauf 2014 erfreulich beschleunigt. Treiber dieser Trendwende sind das
Reform- und Konsolidierungsprogramm der spanischen Regierung und die Neuausrichtung
des spanischen Wachstumsmodells. Eine Reform des Pensionssystems hat die Finanzierbar-
keit der Rentenzahlungen fur die Zukunft gesichert und gleichzeitig das spanische Staats-
budget entlastet. Infolge dieser und weiterer MaRnahmen ist das 2014er-Defizit des Gesamt-
staats — also der Kommunen, der Regionen und des Zentralstaats — um 1,2% auf voraussicht-
lich 5,6% des BIPs gesunken.

Die Arbeitsmarktreformen zahlen sich aus. Im vierten Quartal 2014 lag die Arbeitslosenquote
bei 23,8%. Dies ist zwar gemessen an der Durchschnittsquote der Jahre 1999 bis 2014 (14,7%)
deutlich erhoéht. Der Wert liegt aber immerhin zwei Prozentpunkte tiefer als im Vorjahr. Die
erfolgte Neuausrichtung Spaniens auf ein starker durch den AuRenhandel getragenes Wirt-
schaftswachstum zeigt sich anhand der positiven Entwicklung der Leistungsbilanz, die seit
dem Jahr 2013 Uberschlsse ausweist.

An den Kapitalmarkten scheint Portugal auch ohne die aktive Unterstutzung der Troika gut
zurechtzukommen. Die neuen Anleiheemissionen der Republik Portugal werden problemlos
aufgenommen. Die Suche der Anleger nach einer ansehnlichen Rendite hat sogar die Emissi-
on von besonders langen Anleihen (Laufzeitensegment 30 Jahre) ermoglicht. Gleichzeitig
beginnen sich die Reformen der Portugiesen auszuzahlen. 2014 dUrfte die Wirtschaftsleis-
tung Portugals um 0,8% zugelegt haben (2012: -3,3%, 2013: -1,3%). Die Arbeitslosenquote ist
von 17,5% im ersten Quartal 2013 auf aktuell 13,5% gesunken.

Nach dreizehn Quartalen ist auch im dritten Quartal 2014 (der aktuellste Messpunkt) die Wirt-
schaftsleistung Italiens nicht gewachsen. Das italienische BIP nahm gegenuber dem zweiten
Quartal 2014 um 0,1% ab. Die reale Wirtschaftsleistung Italiens liegt im dritten Quartal 2014 in
etwa auf dem Niveau von Anfang 2000. Seit dem Beginn der aktuellen Rezession im dritten
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Quartal 2011 ist das Volkseinkommen (kumuliert) um 5% geschrumpft. Haupttreiber waren
ein Ruckgang der Konsumausgaben (-7% kumuliert) und merklich verringerte Investitionen
(-16% kumuliert). Nur bei den Exporten zeigt sich ein kleiner Silberstreif (+4,3%). Dieser ist
aber viel zu gering und wirkt sich nur bremsend auf den Abschwung aus. Im Gesamtjahr 2014
schrumpfte die italienische Volkswirtschaft um 0,4% und ist damit weiter hinter Portugal
(+0,8%) oder Spanien (+1,3%) zurlickgefallen.

Die Ursachen fur diese Wachstumsschwache scheint die italienische Regierung unter Premier
Renzi erkannt zu haben. Kernstlck des Reformprogrammes ist eine Reform des italienischen
Arbeitsmarkts. Mit seinem Reformpaket geht Renzi weit Uber das hinaus, was sein Vor-
Vorganger Mario Monti im Amt erreicht hat. Die Regierung unter Mario Monti konnte den
italienischen Staatshaushalt soweit sanieren, dass das Defizitkriterium von 3% des BIPs wieder
eingehalten wurde. Der gewahlte Mallnahmenmix aus Steuererhdhungen, verbessertem
Einziehen von Steuern und einigen Ausgabenklrzungen (Pensionen und andere Sozialleis-
tungen) hat an den Ursachen der Wachstumsschwache wenig geandert.

Die Arbeitsmarktreformen der Regierung Renzi kdnnten jedoch die Arbeitsmarktprobleme
wirklich angehen. Das Reformgesetz wurde bereits von den zwei Kammern des italienischen
Parlaments verabschiedet und muss nun noch in Handlungsanweisungen und Dekreten um-
gesetzt werden. Dem Inhalt des Reformgesetzes nach durften eine Reihe von Problemen
adressiert werden: Italienischen Unternehmen wird erstens die Moglichkeit eingeraumt, die
Zahl der Mitarbeiter dem tatsachlichen Bedarf Uber Kindigungen anzupassen. Dies war bis-
lang nicht méglich, da sich entlassene Arbeitnehmer problemlos vor Gericht wieder in ihr
Beschaftigungsverhaltnis zurtckklagen konnten. Stattdessen soll zweitens ahnlich den Rege-
lungen in anderen Euro-Staaten die Berucksichtigung der Dauer der Betriebszugehdrigkeit
helfen, soziale Harten abzufedern. Drittens soll die Hohe der Bezuge von Arbeitslosenhilfe
erhoht werden. Die Umsetzung birgt jedoch einige Risiken.

Trotz der Reformen (Arbeitsmarkt und Senat) erfreut sich Renzi hoher Zustimmungswerte.
Seine Partei erhalt in aktuellen Umfragen gute Werte um 37%. Die starkste Oppositionspartei
(5-Sterne-Bewegungen) hat Anteile abgeben mussen und liegt zurzeit bei nur 20%. Berlu-
sconis Forza Italia kommt nur noch auf 17% — ein dramatischer Absturz einer enemaligen
Regierungspartei. Auch die fur italienische Verhaltnisse schnelle Wahl seines Kandidaten fur
das Présidentenamt, den Christdemokraten und Verfassungsrichter Sergio Matarella, in nur
vier Wahlgangen festigt die Machtposition Renzis.

Kern und Semi-Kern der Eurozone: Erholung ja, aber auf niedrigem Niveau

Dieses Wachstumsbild an der Peripherie bedeutet fur den wirtschaftlich robusteren Kern der
Eurozone und die Staaten des Semi-Kerns, wie beispielsweise Frankreich, dass auch hier die
Baume nicht bis in den Himmel wachsen. Dazu fallt die Belebung in Spanien und Portugal zu
gering aus. Die 2014 neu aufgetretenen Krisen belasten die Stimmung. Deshalb ist die Wirt-
schaftsleistung Deutschlands im zweiten Quartal etwas zuriickgegangen. Im Vergleich zum
ersten Quartal sank das deutsche BIP um 0,1%, nachdem das Jahr mit einem Zuwachs von
0,8% im ersten Quartal eigentlich sehr robust gestartet war. Auch im dritten Quartal 2014
haben die Bremswirkungen der Krisen und die Einfuhrung eines neuen Mindestlohns das
Wirtschaftswachstum gebremst (+0,1% gegenUber dem Vorquartal). Da jedoch die Konjunk-
tur im vierten Quartal 2014 wieder etwas besser in Tritt gekommen ist, durfte die Leistung der
deutschen Wirtschaft um gut 1,5% im Gesamtjahr zulegen.
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Frankreich spurt die krisenbedingt geringe Nachfrage aus den wichtigen Handelspartnern der
Euro-Peripherie. Zudem hat die internationale Wettbewerbsfahigkeit Frankreichs durch fal-
sche staatliche Eingriffe in den Arbeitsmarkt (zum Beispiel die Einfihrung der 35-Stunden-
Woche) deutlich abgenommen. Diese Probleme geht die Regierung des sozialistischen Prasi-
denten Hollande bislang nur zaghaft an. Hollande hat im Sommer sein Regierungskabinett
unter der Leitung von Premier Valls umgestellt und bei der Umstellung die Machtposition von
den eher reformorientierten Kraften in der sozialistischen Partei gestarkt. Dennoch bleiben
die innerparteilichen Widerstande hoch. Die franzdsische Wirtschaftsleistung durfte 2014 um
0,4% zulegen.

Ausblick: Der Blick nach vorne

Die Krisen des Jahres 2014 haben den Aufschwung in vielen Regionen der Welt gebremst —
gebremst, aber nicht ausgebremst! Die an sich besseren Rahmenbedingungen konnten 2014
vielerorts nicht wie erhofft die Wachstumsgeschwindigkeit der Weltwirtschaft steigern. Einzig
in den USA und in Grof3britannien zeigten sich diese Verbesserungen.

Dennoch sind die Aussichten fur die kommenden zwélf Monate im Grofien und Ganzen
positiv. An der grundlegenden Formel zur Rettung des Euros (finanzielle Unterstltzung gegen
Reformen) wurde trotz der neuen griechischen Regierung bislang kein noch so kleines Detail
geandert. Die gelockerten Sparauflagen aus Brussel durften die Konjunktur stutzen. Auch der
Verfall der Olpreise, der im vierten Quartal 2014 besonders ausgepragt war, wird sich als
positiver Wachstumsschub fiir die Eurozone und die USA ergeben. Niedrige Olpreise sorgen
fur eine Umverteilung von Kaufkraft weg von den Olproduzenten hin zu den Konsumenten in
den USA und in Europa. Die Phase niedriger Olpreise diirfte auch noch anhalten, da die Ol-
produzenten gerade erst beginnen, inre Produktion den neuen Tatsachen anzupassen. Trotz
dieser Hilfestellungen bleibt eine Tatsache bestehen: Die konjunkturelle Erholung nach dem
scharfen Einbruch ist vielerorts kein Selbstlaufer.
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Konjunkturaussichten fiir die USA: 2015 wird besser als 2014

Alle Daten und Indikatoren der jungeren Vergangenheit belegen, dass sich die US-
Volkswirtschaft weiter von der schweren Rezession und der globalen Finanzkrise erholt. Der
Einkaufsmanagerindex (verarbeitendes Gewerbe) liegt im Januar 2015 bei 53,5 Punkten —
komfortabel oberhalb der Expansionsschwelle von 50. Der Ruckgang um 1,6 Punkte seit
Dezember 2014 ist weitgehend mit Witterungsfaktoren und Saisoneffekten zu erklaren. Vom
US-Arbeitsmarkt haufen sich zurzeit die Positivmeldungen. Im Januar 2015 wurden in den
USA 257.000 neue Stellen geschaffen. Marktbeobachter hatten nur mit einem Plus von rund
230.000 Stellen gerechnet. Noch bedeutender war die Revision des Dezemberwerts von
252.000 auf 329.000 Stellen. Aktuell bestehen rund 140,8 Mio. Beschaftigungsverhaltnisse in
den USA - rund 2,5 Mio. mehr Arbeitsstellen als im Januar 2008, dem vorangegangenen
Hochstwert.

Fur die FED und ihre Prasidentin Janet Yellen wird 2015 ein weiteres entscheidendes Jahr
sein. Nachdem 2014 der als Tapering (englisch fur ,auslaufen lassen”) bezeichnete Prozess
der schrittweisen Reduktion der Wertpapierankaufe erfolgreich beendet und damit der An-
kauf komplett eingestellt wurde, wird sich 2015 zeigen mussen, ob die FED den Einstieg in
eine Normalisierung der US-Geldpolitik wagt. Bislang hat sie in diesem Prozess relativ gluck-
lich agiert. Der befurchtete Vertrauensverlust an den Finanzmarkten nach dem Ende der
Ankaufe ist ausgeblieben. Mit Blick auf die erste Zinserhdhung muss die FED 2015 zwei wich-
tige Fragen beantworten:

/A Wann ist das Beschaftigungsziel im ausreichenden MaR erfullt? In ihren Stellungnahmen
hat die FED mehrfach bemangelt, dass sich die Qualitat der US-Beschaftigung im Zuge
der globalen Finanzkrise verandert hat. Der Anteil von befristeten Arbeitsverhaltnissen und
von Teilzeitbeschaftigung ist durch die Finanzkrise angestiegen, weshalb ein GroRteil der
Bevolkerung nicht vom Konjunkturaufschwung profitiert. Dies wird insbesondere an den
eher verhalten ausfallenden Lohnsteigerungen in den USA deutlich, die mit 2,2% im Janu-
ar 2015 deutlich hinter den Werten zurtckblieben, die noch vor der Finanzkrise zu be-
obachten waren. Deshalb beobachtet die FED derzeit die Lohnsteigerungsraten und die
Anzahl der Beschéaftigungsverhaltnisse sowie deren Struktur genau. Die Arbeitslosenquote
hingegen ist von eher untergeordneter Bedeutung, da ihr Aussagegehalt auch durch das
Herausfallen vieler Arbeitsloser aus der offiziellen Statistik bei Erreichen der maximalen
Bezugsdauer der Arbeitslosenhilfe begrenzt ist.

A\ Wie schnell sollen die (Leit-)Zinsen steigen, wenn das Beschaftigungsziel im ausreichen-
den MaR erfullt ist? Hier spricht einiges daflr, dass sich die FED mehr Zeit als in anderen
Straffungszyklen lassen wird. Anstelle des Ublichen Rhythmus von +25 Bp je Sitzung wird
ein wesentlich langsamerer Anstieg verfolgt werden. Die EAA geht von +25 Bp bei jeder
zweiten Sitzung, beginnend am 29. Juli 2015, aus. Zum Jahresende lage damit ein Leit-
zinsniveau von 0,75% vor.

Dennoch sind die Risiken und Schwierigkeiten eines Ausstiegs der FED aus den geldpoliti-
schen SondermalRnahmen nicht zu unterschatzen. Die FED ist nicht die erste Zentralbank, die
Ankaufe von Staatsanleihen in die Tat umgesetzt hat. Den Ausstieg aus diesen MaRnahmen zu
meistern, ist bislang nur wenigen Zentralbanken gegluckt. Besonders abschreckend durfte
hier das Beispiel der japanischen Zentralbank Anfang der 2000er-Jahre sein. Mit einer ver-
frihten Zinserhdhung und einem zu schnellen Ausstieg aus inrem Quantitative-Easing-
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Programm hatte die japanische Zentralbank den Erholungsprozess abgewurgt und die Rezes-
sion damit weiter verlangert.

Wichtige makrodkonomische Prognosen in der Ubersicht

Realwirtschaftliche Indikatoren Wachstum Inflation Arbeitslosigkeit Budgetsaldo (% des BIP)
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
in% in% in% in% in% in% in% in%
USA 3,2 2,8 0,8 2,2 54 51 -29 -29
Eurozone 1,2 1,6 0,2 12 11,3 11,0 -2,4 -2,2
Kern & Semi-Kern
Deutschland 13 1,7 0.6 1,6 6.5 6.4 0.1 0,2
Frankreich 0,8 14 0,3 11 10,4 10,2 -4,3 -39
Peripherie
Griechenland 19 2,5 -0,8 0,7 24,3 23,7 -0,5 -0,1
Irland 3,2 3,3 0,9 14 10,3 9,5 -2,6 -2,3
Portugal 1,3 15 04 1,0 13,1 12,6 -3,2 -28
Spanien 2,0 2,1 -0,2 1,0 23,1 21,9 -4,6 -3.8
ltalien 0.4 1,0 0.1 1,0 12,8 12,6 -2,8 -2,4
Aufstrebende Volkswirtschaften
Asien 6.0 6.0 2.7 3,0 4,1 4,1 -2,3 -2,2
Lateinamerika 15 2,8 9,6 9,0 6,1 6.3 -4,1 -3,4
Ost-Europa & Afrika -0,2 2,1 7.8 54 9,3 9,0 -2.6 -2,1
BRIC-Staaten
Brasilien 0,3 1,2 6.3 6.3 5,0 5,6 -4,0 -3.8
Russland -4,0 0,5 13,0 7,0 6,6 6,5 -2,5 -1.8
China 7.0 6.8 1,8 2,5 4,1 41,0 -2,4 -2,5
Indien 5,5 6.3 6.5 6.3 NA NA -4,2 -4,0

Quelle: Bloomberg, EAA

Der Erfolg dieser Strategie ist nicht sicher. An den Markten wird trotz aller Kommunikations-
kniffe, die die FED ohne Zweifel beherrscht, bereits mit einer ersten Zinserhbhung gerechnet.
Die zweijahrige US-Schatzanweisung handelt gegenwartig zu einer Rendite von 0,65%. Damit
ist der erste kleine Zinsschritt von 25 Bp auf 0,5% komplett eingepreist. Ein Blick auf die Fu-
ture-Kontrakte auf den US-Leitzins zeigt, dass die Marktteilnehmer als Zeitpunkt fur diesen
ersten Zinsschritt einen Termin im zweiten Halbjahr 2015 (November) ausgemacht haben. Ein
Hinterturchen haben sich die Strategen der FED bereits jetzt in ihrer Kommunikation offen
gehalten, falls diese mit den Zinserhdhungen warten mochte. Die FED wird in ihrer Entschei-
dung berucksichtigen, wie die US-Exportwirtschaft mit dem gegen den Euro und den Yen
aufwertenden US-Dollar zurechtkommt. Auch dieses ist als Regulativ gedacht, um zu ver-
meiden, dass das US-Renditeniveau vorschnell ansteigt und dadurch die Erholung der US-
Konjunktur abgewdurgt wird.

Das Inflationsumfeld in den USA passt perfekt zur Zielfunktion der FED und macht mit Blick
auf das Inflationsziel keine Politikdanderung notwendig. 2015 durfte zum Jahresende eine
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Kernrate von 1,7% und eine Headline-Rate von 1,5% erreicht werden. Die erwarteten Raten
fur 2016 steigen etwas an. Mit prognostizierten 1,9% respektive 2,2% sind sie aber vollauf mit
der Komfortzone der FED vereinbar. Eine erste Zinserhdhung in den USA, wie die EAA sie
erwartet, ist als ein weiteres Zeichen der Normalisierung der US-Konjunktur zu sehen. Die
Geldpolitik bliebe auch in diesem Fall, gemessen an historischen Erfahrungen, sehr locker.
Deshalb rechnet die EAA fir 2015 mit einer spurbaren Beschleunigung der US-Konjunktur.
Die US-Volkswirtschaft wird 2015 mit 3,2% und 2016 mit 2,8% wachsen.

Eurozone: Die Erholung nach der Finanzmarktkrise und Schuldenkrise braucht Zeit

Die Erholung der unterschiedlichen Geschwindigkeiten in der Eurozone setzt sich im zweiten
Halbjahr 2014 und 2015 fort. Das Volkseinkommen Deutschlands wird 2015 um gut 1,3%
wachsen. Dies liegt leicht Uber dem Potenzialwachstum Deutschlands, welches nach einer
Schatzung der Bundesbank bei 1,25% pro Jahr liegt. Auch 2016 sollte die deutsche Wirtschaft
mit 1,7% wachsen. Damit durfte sich der positive Trend am deutschen Arbeitsmarkt — wenn
auch langsamer — fortsetzen. Frankreich durfte mit einem geringen Zuwachs von 0,8% knapp
der Stagnation entrinnen. Fur 2016 ist eine weitere Beschleunigung auf 1,4% zu erwarten.

FUr die Staaten an der Euro-Peripherie erwartet die EAA eine moderate Verbesserung. Spani-
ens Wirtschaft durfte 2015 um gut 2% wachsen und belegt damit neben Irland (+3,2%) einen
der Spitzenplatze in der Eurozone. Die Verbesserung der spanischen Wettbewerbsfahigkeit
tragt Frichte und erméglicht diese Beschleunigung. 2016 ist fur Spanien wieder eine Wachs-
tumsrate von 2,1% maoglich. Einhergehen wird diese Wachstumsbeschleunigung mit einer
weiteren Besserung des Arbeitsmarkts. Zum Jahresende 2015 wird mit einer Arbeitslosen-
quote von 23% (aktuell 23,8%) gerechnet. Wichtig bleibt jedoch, dass die Gesundung des
spanischen Finanzsystems weitere Fortschritte macht. Die Banken Spaniens werden von den
steigenden Zahlen leistungsgestorter Kredite belastet. Die umfassende Uberpriifung des
Bankensystems durch die EZB hat bei spanischen Banken ermutigende Fortschritte bei der
Gesundung der Bankbilanzen gezeigt. Bislang aber halten sich die Banken noch mit der Kre-
ditvergabe an spanische Unternehmen und Haushalte zurlck. Sollte diese anspringen, konnte
Spanien 2015 einiges an positivem Uberraschungspotenzial bieten. Auch in Portugal wachst
die Wirtschaft in diesem Jahr (+1,3%) und auch 2016 (+1,5%). Sorgenkind an der Peripherie
bleibt Italien. Das Land verharrte 2014 weiter in einer Rezession, die seit September 2011
anhalt. Mit Gluck gelingt 2015 der Ausbruch aus dieser Dauerrezession. Die EAA hofft auf ein
Wirtschaftswachstum von 0,4% in diesem Jahr.

Zentral fur diesen Wachstumsausblick ist die geldpolitische Unterstitzung der EZB. Niedrige
Zinsen und Renditen erlauben es den Euro-Staaten Uberhaupt erst, die merklich erhéhten
(privaten und &ffentlichen) Schuldenbestande zu finanzieren. Die Kosten dieser Politik tragen
die Anleger. Mit dem geplanten Ankaufprogramm der EZB durfte die Zinslast der Euro-
Peripherie noch weiter sinken und den Schuldnern weitere Erleichterungen verschaffen.

Finanzmarktausblick 2015

Realwirtschaftlich stehen die Zeichen in der Weltwirtschaft weiter auf Erholung — wenn auch
mit sehr langsamer Geschwindigkeit. Die Renditetrends in der Eurozone und den USA wer-
den sich weitgehend parallel entwickeln. Der internationale Renditeverbund wird dafur sor-
gen, dass ein Zins- und Renditeanstieg in den USA sich auch bei Bundesanleihen zeigen wird.
Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen dUrfte zum Jahresende 2015 bei gut 0,9% liegen,
wahrend die Rendite der US-amerikanischen Pendants voraussichtlich 2,7% betragen durfte.



ERSTE ABWICKLUNGSANSTALT
GESCHAFTSBERICHT 2014

LAGEBERICHT

Wichtige Finanzmarkte im Uberblick

Finanzmarkte Ende 2015 Leitzinsenin % 2-J-Renditein % 10-J-Rendite in %
USA 0,75 1,40 2,70
Eurozone 0,05 0,15 0,90
Kern & Semi-Kern
Deutschland 0,05 0,15 0,90
Frankreich 0,05 0,10 1,30
Peripherie
Spanien 0,05 0,50 2,00
Italien 0,05 0,40 2,10

Quelle: Bloomberg, EAA

Da sich auch die Peripherie-Staaten weiter stabilisieren werden, durften die Risikoaufschlage
gegenUber deutschen Bundesanleihen weiterhin niedrig bleiben. Die Geldpolitik der EZB mit
ihrem Ankaufprogramm flr Euro-Staatsanleihen tut ihr Ubriges dazu. Die EZB will mit diesen
Instrumenten ihre Bilanzsumme drastisch — um gut die Halfte — von gegenwartig 2,2 Bil. EUR
auf rund 3,1 Bil. EUR aufblahen und wird Verbriefungen, Staatsanleihen und Pfandbriefe im
Volumen von 60 Mrd. EUR pro Monat, beginnend im Marz 2015 bis mindestens Septem-

ber 2016, ankaufen. Das Gesamtvolumen der Intervention betragt mindestens 1.140 Mrd. EUR.
Die zusatzliche Wertpapiernachfrage der EZB wird den Trend zur Einengung der Spreads auch
2015 weiter unterstutzen. Die unterschiedlichen Ausrichtungen der Geldpolitik der FED und
der EZB werden sich auch am Devisenmarkt bemerkbar machen. Der US-Dollar wird gegen
den Euro weiter aufwerten. Zum Jahresende 2015 wird mit einem Kurs von rund

1,10 USD/EUR zu rechnen sein.

Geschaftsverlauf

Wirtschaftliche Entwicklung im Uberblick
Die wirtschaftliche Lage der EAA wurde 2014 im Wesentlichen durch ihren Abwicklungsauf-
trag bestimmt.

Im JahresUberschuss von 62,5 Mio. EUR sind das positive Zinsergebnis von 210,2 Mio. EUR, der
Provisionstberschuss von 54,3 Mio. EUR sowie das Finanzanlageergebnis von 172,6 Mio. EUR
enthalten. Der Verwaltungsaufwand belauft sich auf 349,0 Mio. EUR und besteht hauptsachlich
aus Aufwendungen fUr die Erbringung von Dienstleistungen durch die PFS.

Die Bilanzsumme der EAA betragt zum 31. Dezember 2014 79,5 (Vorjahr 78,9) Mrd. EUR. Das
Geschaftsvolumen, das auch aulRerbilanzielle Komponenten enthalt, liegt bei 91,9 (Vorjahr
95,1) Mrd. EUR.

Abwicklungsbericht

Die in diesem Kapitel erlauterten Werte und Entwicklungen werden im Rahmen der Beauf-
sichtigung der EAA regelmaRig an die FMSA sowie die Gremien der EAA berichtet. Sie bezie-
hen sich auf das gesamte Ubertragene Risikoportfolio, unabhangig davon, ob diese Werte im
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Einzelabschluss der EAA bilanziell oder aulRerbilanziell erfasst sind oder Uber Téchter gehal-
ten werden (Durchschauprinzip).

Die Entwicklung der Nominalbetrage des Portfolios seit dem 1. Januar 2014 und die Uberlei-
tung zur Bilanzsumme der EAA zum 31. Dezember 2014 ergeben sich aus der folgenden

Ubersicht;

Uberleitung des tibertragenen Nominalvolumens zur Bilanzsumme

in Mrd. EUR

Nominalwerte Bankbuch

126,4

12,3 91,9 -84
33,8 87,0 -7,4

H
H
H
H
H
H
H
:
1707 -18.4
H
H
H
H
H
H
H
H
H

. -4,0
[ | 79,5
|
I 52,3 0.9 53,2
Nominal- Nominal- Portfolio- Nominal- Wah- Nominal- Handels- Kombi- EAA Sonstiges? Geschéfts- Eventual- Andere Bilanz-
wert wert abbau wert rungs- wert bestand niertes Tochter volumen verbind-  Verpflich- summe
311211 311213 seit 311214 effekt 31.12.14 Buch- Portfolio EAA lichkeiten tungen EAA
Jahres-  (vor FX- 311214  (nach FX- werte! 311214 311214

beginn Effekt) Effekt) 3112.14

1 Angabe entspricht Buchwerten fir Handelsbestands-Aktiva
2 Enthalt Geldmarktgeschafte, Barsicherheiten und andere flur das Abwicklungsportfolio nicht relevante Vermédgensgegenstande

Nach der Steuerungslogik der EAA wird der Abwicklungsplanerfolg sowohl anhand der Redu-
zierung des Nominalvolumens vor Wechselkurseffekten (das heiflt zu konstanten Wechsel-
kursen per 31. Dezember 2011 fur das Bankbuch beziehungsweise per 30. Juni 2012 fur den
Handelsbestand) als auch bezogen auf die Auswirkungen auf den Abwicklungsplan ermittelt.
Dabei werden Verkaufserlose, Buchwerte, Verlusterwartungen, Zinsertrag und der Refinan-
zierungsaufwand fur diese Risikopositionen bertcksichtigt.

Abwicklungsstrategien
Im Abwicklungsplan werden die erfassten Risikopositionen des Bankbuchs entsprechend den
drei vorgesehenen Normstrategien untergliedert.
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Aufteilung der Risikopositionen des Bankbuchs nach Normstrategien1

31.12.2014 31.12.2013

Mrd. EUR Mrd. EUR

Verkaufbar 9,3 11,7
Halten 22,7 37,1
Restrukturieren 20,3 21,9
Summe 52,3 70,7

! Ohne Berticksichtigung von Wechselkurseffekten (auf der Basis der Umtauschraten per 31. Dezember 2011)

Die Kategorie ,Verkaufbar” umfasst Wertpapiere und Kredite mit einem Volumen von

9,3 Mrd. EUR, bei denen eine VerauRerung als moglich erachtet wird. Dieser Einstufung liegt
die Annahme zugrunde, dass kurz- oder mittelfristig ein Verkauf zu dem Wert moglich ist,
den die EAA auch bei einer langfristigen Haltestrategie realisieren kdnnte. Voraussetzung
hierfUr ist, dass sich das Marktumfeld verbessert hat und keine nicht auf die Bonitat des Emit-
tenten oder Kreditnehmers zurtickgehende Abschlage verlangt werden.

Die Positionen der Kategorie ,Restrukturieren” stehen aufgrund ihrer schwacheren Kreditqua-
litat unter spezieller Beobachtung. Das Ubrige Portfolio fallt unter die Kategorie ,Halten”. Der
Ruckgang in der Kategorie ,Halten” wurde einerseits durch 2014 zurlckgezahlte Kredite be-
dingt, zum anderen wurde ein Teil des ,Halten"-Portfolios den Kategorien ,Verkaufbar” und
.Restrukturieren” zugeordnet.

Die Zuordnung der Risikopositionen zu einer dieser Kategorien wird im Rahmen der Uberar-
beitung des Abwicklungsplans regelmafig Uberprift und dokumentiert.

Im Abwicklungsplan fur den Handelsbestand gibt es keine Unterscheidung nach den vorge-
nannten Strategien. Hier ist ein aktives Management der Positionen modelliert. Die Bestande
bauen sich Uber ihre Falligkeiten und aktives Management ab.

Abwicklungserfolg Bankbuch

Vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2014 verringerte sich das Bankbuch-Nominalvolumen
von 70,7 Mrd. EUR auf 52,3 Mrd. EUR (zu Wechselkursen per 31. Dezember 2011, einschliel3-
lich der Nominalwerte garantierter und durch Tochtergesellschaften der EAA gehaltener
Risikopositionen). Das entspricht einem Nominalabbau von 18,4 Mrd. EUR (26,0%). Zu aktuel-
len Wechselkursen per 31. Dezember 2014 betragt das Volumen 53,2 Mrd. EUR. Seit dem

1. Januar 2012 verringerte sich das gesamte Bankbuch-Portfolio um 74,1 Mrd. EUR bezie-
hungsweise 58,6%.
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Nominalvolumen

Nominalvolumen
(zu Wechselkursen per

(zu Wechselkursen per 31.12.2011) 31.12.2014)
Nominal Nominal Veréanderung Nominal FX-Effekt"
31.12.2014 31.12.2013 zum 31.12.2013 31.12.2014

Cluster Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR in% Mio. EUR Mio. EUR
Structured Securities 16.824,0 21.618,5 -4.794,5 -22,2 17.497,1 673,1
Public Finance 7.799,2 7.353,6 445,6 6,1 7.810,1 10,9
Westimmo Commercial 7.520,0 11.1154 -3.595,4 -32,3 7.606,2 86,2
Energy 4.398,8 5.878,6 -1.479,8 -25,2 4.511,6 112,8
NPL 4.129,5 6.320,9 -2.191,4 -34,7 4.197,6 68,1
WestlImmo Retail 2.173,9 2.651,0 -477,1 -18,0 2.173.9 0,0
Andere Cluster 9.422,2 15.716,5 -6.294,3 -40,0 9.410,3 -11,9
EAA (Bankbuch) Gesamt 52.267,6 70.654,5 -18.386,9 -26,0 53.206,8 939,2

* Durch Wechselkurseffekte bedingte Anderung des Nominalvolumens

Das Bankbuch verzeichnete 2014 einen maRgeblichen Abbau in den Clustern Structured
Securities, Westimmo Commercial und NPL. Die Nominalreduzierung im Cluster Structured
Securities ist im Wesentlichen auf Teilrlickzahlungen der Phoenix A1-Note (USD) und A2-

Note (EUR) sowie der vollstdndigen Riickzahlung der Phoenix Al1-Note (EUR) zurtckzuflhren.

Dem Nominalabbau in den Clustern NPL und Westimmo Commercial steht eine Nominaler-
héhung im Cluster Public Finance gegenuber. Der Nominalabbau fur das Cluster NPL liegt
neben dem Portfolioabbau im Wesentlichen an der Umkategorisierung portugiesischer En-
gagements von NPL nach Public Finance aufgrund der verbesserten Risikosituation.

Die Anderung im Cluster Westimmo Commercial ist teilweise bedingt durch die Ubertragung
des Westlmmo Carve Out-Portfolios auf die EAA. In diesem Zusammenhang wurden im Ju-
ni 2014 Anleihen der Republik Italien mit einem Nominalvolumen von 315 Mio. EUR in das
Cluster Public Finance und ein Kreditportfolio mit einem Nominalvolumen von 488 Mio. EUR
in das Cluster Real Estate (enthalten in Andere Cluster) umgebucht, um die Verkaufsfahigkeit
der Westlmmo zu erhéhen. Bis zum 31. Dezember 2014 konnte das Carve Out-Kreditport-
folio auf 441 Mio. EUR abgebaut werden. Die Wertpapiere der Republik Italien befinden sich
weiterhin im Bestand.

Der Nominalruckgang in Andere Cluster verteilt sich Uber den Rest des Portfolios, wobei
Veranderungen vor allem in den Clustern Industrials und Financial Institutions zu verzeichnen
waren.

Im Jahr 2014 erzielte die EAA einen positiven Abwicklungsplan-Effekt von 35,1 Mio. EUR aus
Verkaufen und vorzeitigen RickfUhrungen des Bankbuch-Portfolios. Dazu trugen MalRnah-
men insbesondere in den Portfolios NPL und Leverage Finance bei.
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Abwicklungserfolg Handelsbestand

Nominalvolumen

Nominalvolumen (zu Wechselkursen per
(zu Wechselkursen per 30.6.2012) 31.12.2014)
Nominal Nominal Veréanderung Nominal FX-Effekt!
31.12.2014 31.12.2013 zum 31.12.2013 31.12.2014
Cluster? Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR in % Mio. EUR Mio. EUR
Rates 459.544,9 634.593,2 -175.048,3 -27,6 456.815,8 -2.729,1
Equity 4.804,6 7.471,1 -2.666,5 -35,7 4.232,6 -572,0
Credit 1.384,3 1.969,4 -585,1 -29,7 1.398,5 14,2
Andere Cluster 375,3 507,0 -131,7 -26,0 385,5 10,2
EAA (Handelsbestand) Gesamt 466.109,1 644.540,7 -178.431,6 -27,7 462.832,4 -3.276,7

! Durch Wechselkurseffekte bedingte Anderung des Nominalvolumens
2 Darstellung der Cluster in der neuen Struktur des Abwicklungsplans 2014; zur Verbesserung der Vergleichbarkeit sind die
Vorjahreswerte entsprechend angepasst worden

Der Nominalwert des Handelsbestands stellt das den Derivaten zugrunde liegende Ge-
schaftsvolumen und nicht das im Risiko stehende Engagement dar.

Das Handelsbestand-Portfolio betragt per 31. Dezember 2014 nominal 466,1 Mrd. EUR. Ins-
gesamt wurde das Nominalvolumen im Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2014
um 178,4 Mrd. EUR (zu Wechselkursen per 30. Juni 2012) abgebaut. Seit der Ubernahme hat
sich der Handelsbestand um 597,9 Mrd. EUR beziehungsweise 56,2% verringert.

Der Abbau resultiert im Wesentlichen aus Falligkeiten und der aktiven Auflésung von Ge-
schaften. Haupttreiber des Abbaus war das Cluster Rates mit einem Nominalrtickgang von
insgesamt 175,0 Mrd. EUR, der im Wesentlichen aus Falligkeiten in Hohe von 1574 Mrd. EUR
und aus aktiven AbbaumaBnahmen in Héhe von rund 17,6 Mrd. EUR resultiert.

Das Cluster Equity wurde in diesem Jahr um 2,7 Mrd. EUR beziehungsweise um 35,7% zum
Vorjahreswert (Wechselkurse per 30. Juni 2012) abgebaut. Der Riickgang resultiert im We-
sentlichen aus Falligkeiten von Ubertragenen Positionen.

Das Nominalvolumen der tUbrigen Cluster hat sich nicht signifikant verandert.
Lage der EAA

Ertragslage

Die Ertragslage der EAA ist im Wesentlichen durch das positive Zinsergebnis von

210,2 Mio. EUR, den Provisionsuberschuss von 54,3 Mio. EUR sowie das Finanzanlageergeb-
nis in Hohe von 172,6 Mio. EUR gepragt. Der Verwaltungsaufwand belauft sich auf

349,0 Mio. EUR und besteht hauptsachlich aus Aufwendungen fur die Erbringung von Dienst-
leistungen durch die PFS.

Aus Zufuhrungen und Auflédsungen zur Kreditrisikovorsorge ergibt sich ein Nettoergebnis von
4,3 Mio. EUR.
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Im Folgenden wird die Erfolgsrechnung so dargestellt,

wendet wird.

wie sie in der internen Steuerung ver-

1.1.-31.12.2014 1.1.-31.12.2013 Veranderung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR in %
Zinsuberschuss 210,2 354,0 -143,8 -40,6
Provisionsuberschuss 54,3 145,1 -90,8 -62,6
Nettoertrag/Nettoaufwand des Handelsbestands -24,5 83,9 -108,4 >-100
Saldo sonstige Aufwendungen/Ertrage -4,0 0.3 -4,3 >-100
Personalaufwand -29,3 -20,3 -9,0 -44,3
Andere Verwaltungsaufwendungen -319,7 -377,7 58,0 15,4
davon: Aufwendungen fur
Service Level Agreements mit der PFS -246,9 -318,8 71,9 22,6
Ergebnis aus Finanzanlagen und Beteiligungen 172,6 -12,9 185,5 >100
Ergebnis vor Risikovorsorge 59,6 172,4 -112,8 -65,4
Kreditrisikovorsorge 4,3 -110,3 1146 >100
Ergebnis vor Steuern 63,9 62,1 18 29
Steuern -1.4 -3,1 1,7 54,8
Jahresliberschuss 62,5 59,0 3,5 59
Verlustvortrag aus dem Vorjahr -2.460,2 -2.519,2 59,0 2,3
Bilanzverlust -2.397,7 -2.460,2 62,5 2,5

Zinsuberschuss

Der Ruickgang im Zinstberschuss auf 210,2 (Vorjahr 354,0) Mio. EUR spiegelt den deutlich
voranschreitenden Abbau des Portfolios wider.

Im ZinsUberschuss sind neben dem Zinsergebnis (126,7 [Vorjahr 285,0] Mio. EUR) auch die
laufenden Ertrage aus Aktien, anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren, Beteiligungen
und Anteilen an verbundenen Unternehmen (4,0 [Vorjahr 9,6] Mio. EUR) sowie die Ertrage aus
Gewinngemeinschaften, GewinnabflUhrungs- und TeilgewinnabfUhrungsvertragen (79,5 [Vor-
jahr 59,41 Mio. EUR) enthalten.

Die Zinsertrage resultieren aus Kredit- und Geldmarktgeschaften in Héhe von 545,1 (Vorjahr
878,3) Mio. EUR und aus festverzinslichen Wertpapieren und Schuldbuchforderungen in Ho-
he von 216,4 (Vorjahr 264,1) Mio. EUR.

Den Zinsertragen stehen Zinsaufwendungen in Hohe von 634,9 (Vorjahr 857,4) Mio. EUR
gegenuber.

Provisionsuberschuss
Die Verringerung des Provisionsuberschusses um 90,8 Mio. EUR auf 54,3 Mio. EUR gegen-
Uber dem Vorjahr ist im Wesentlichen auf die Abbautatigkeit zurtckzufuhren.

Weiterhin bestehen Kredite und Konsortialkredite, die von der ehemaligen WestLB auf die
EAA Ubertragen wurden und aus denen die EAA Provisionsertrage erzielt.
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Nettoergebnis des Handelsbestands

Das ausgewiesene Nettoergebnis des Handelsbestands belauft sich auf -24,5 Mio. EUR. Der
negative Beitrag des Handelsergebnisses ist im Wesentlichen auf die Veranderungen in den
Modellreserven zurlckzuflhren.

Das Nettoergebnis des Handelsbestands setzt sich aus dem Zins-, Devisen- und Bewer-
tungsergebnis in Hohe von -0,5 Mio. EUR und aus den Veranderungen der Modellreserven in
Hohe von -24,0 Mio. EUR zusammen. Die Veranderungen der Modellreserven beinhalten
eine Auflésung in Héhe von 9,3 Mio. EUR, welche die EAA im Geschaftsjahr 2013 erstmalig
gemal § 340e Abs. 4 HGB aus dem Nettoertrag des Handelsbestands dem Sonderposten fur
allgemeine Bankrisiken zugefuhrt hatte.

Saldo sonstige Aufwendungen und Ertrage

Der Saldo der sonstigen Aufwendungen und Ertrage betragt im Geschaftsjahr 2014 -4,0 (Vor-
jahr 0,3) Mio. EUR. Dieser setzt sich aus den sonstigen betrieblichen Ertragen und Aufwen-
dungen zusammen.

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

Die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen betrugen im abgelaufenen Geschaftsjahr 349,0
(Vorjahr 398,0) Mio. EUR. Davon entfielen 29,3 (Vorjahr 20,3) Mio. EUR auf Personalaufwen-
dungen der EAA, die den Mitarbeiteraufbau sowie den zuklnftigen Mitarbeiterabbau wider-
spiegeln.

Die anderen Verwaltungsaufwendungen in Hohe von 319,7 (Vorjahr 377,7) Mio. EUR resultier-
ten im Wesentlichen in Hohe von 246,9 (Vorjahr 314,2) Mio. EUR aus dem Kooperationsver-
trag mit der PFS und in Hohe von 13,1 Mio. EUR aus dem Servicevertrag mit der EPA zur Un-
terstUtzung der EAA bei der Portfolioverwaltung und allen damit verbundenen Tatigkeiten.
Weiterhin fielen im Rahmen vermogenswerterhaltender MaRnahmen Kosten in Hohe von
11,9 (Vorjahr 12,5) Mio. EUR an. Hierunter fallen insbesondere Aufwendungen in Verbindung
mit Restrukturierungsprozessen bei ausfallgefahrdeten Engagements.

Kreditrisikovorsorge

Die Kreditrisikovorsorge weist im Geschaftsjahr 2014 eine Nettoauflésung in Hohe von

4,3 Mio. EUR auf. Sie resultiert hauptsachlich aus Restrukturierungen von Kreditengagements.
Die EAA hat allen erkennbaren Risiken in angemessener Form Rechnung getragen.

Ergebnis aus Finanzanlagen und Beteiligungen

Aus Finanzanlagen und Beteiligungen ergaben sich Nettoertrage in Hohe von insgesamt
172,6 Mio. EUR. Hierin enthalten sind Nettoertrage in Héhe von 163,4 Mio. EUR aus Beteili-
gungen des Finanzanlagebestands.

Das Ergebnis aus Wertpapieren des Finanzanlagebestands von 9,2 Mio. EUR entsteht im We-
sentlichen aus Kursgewinnen festverzinslicher Wertpapiere.

Das Ergebnis aus Beteiligungen resultiert im Wesentlichen durch einen Spaltungsgewinn aus
dem Westimmo Carve Out-Portfolio in Héhe von 174,7 Mio. EUR sowie Abschreibungen von
Anteilen an verbundenen Unternehmen, Nettozufuhrungen zu Ruckstellungen fur Beteili-
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gungen und Gewinnen aus Beteiligungsverkaufen in Summe von rund 3,9 Mio. EUR sowie
VerlustUbernahme aus Tochtergesellschaften in Hohe von 15,2 Mio. EUR.

Steuern

Die Steuern setzen sich aus den Steuern vom Einkommen und vom Ertrag in Hohe von 1,1
(Vorjahr 3,1) Mio. EUR, bei denen es sich im Wesentlichen um auslandische Steuern handelt,
und Sonstige Steuern in Héhe von 0,3 (Vorjahr 0,0) Mio. EUR zusammen.

JahresUberschuss
Der Jahresuberschuss der EAA fur das Geschaftsjahr 2014 betragt 62,5 Mio. EUR und vermin-
dert den Bilanzverlust, der auf neue Rechnung vorgetragen wird, zum 31. Dezember 2014 auf
2.397,7 Mio. EUR.

Finanzlage und Emissionsaktivitaten

Wesentliche Aufgaben im Refinanzierungsprozess

Die EAA ist Emittentin von Wertpapieren und agiert zum Zweck der Refinanzierung und Ab-
wicklungstatigkeit als unabhangige rechtliche Einheit mit einem eigenen Rating am Kapital-
markt. Die EAA beauftragt Finanzinstitute mit dem Vertrieb ihrer Emissionen an geeignete
Investoren.

Die strategischen Entscheidungen Uber Emissionsplan, Emissionsprogramme, Markte und
Preise werden durch das Management der EAA und deren Gremien getroffen; als Berater
wirken die beauftragten Finanzinstitute mit.

Im Vorfeld ihrer EmissionsmaRnahmen ermittelt die EAA in Vorbereitung auf die strategischen
und operativen Entscheidungen den Liquiditatsbedarf unter Bertcksichtigung der Falligkeits-
struktur der Passiva sowie der Liquiditatszuflusse aus RUckzahlungen und Verkaufen von
Aktiva.

Die EAA definiert eine langfristige Emissionsstrategie, die regelmafRlig — unterstutzt durch
Konsultation mit Banken und Feedback von Investoren — Uberpruft und gegebenenfalls an-
gepasst wird. Die Dokumentation fur die Emissionsprogramme wird gemeinsam mit den
beauftragten Finanzinstituten sowie externen Rechtsberatern erarbeitet.

Aktuelles Fundingvolumen

Die EAA refinanziert sich durch einen Altbestand an gewahrtragerbehafteten Emissionen der
ehemaligen WestLB, die im Rahmen der Abspaltung Ubertragen wurden, sowie in zuneh-
mendem MaRe Uber neue Kapitalmarkttransaktionen.

Zum Stichtag betragt der Bestand an ausgegebenen Inhaberschuldverschreibungen, Na-
mensschuldverschreibungen, Schuldscheindarlenen und Commercial Paper 40,7 Mrd. EUR.
Darin enthalten ist das globale Commercial Paper-Programm mit einem Nominalbetrag im
Gegenwert von 8,4 Mrd. EUR.

Im Berichtszeitraum belaufen sich die Nominalvolumina an Neuemissionen fur die mittel-
und langfristige Refinanzierung auf einen Gegenwert von rund 4,0 Mrd. EUR, verteilt auf
1,8 Mrd. EUR, 2,7 Mrd. USD (2,2 Mrd. EUR) und 40 Mio. GBP (51,3 Mio. EUR).
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Im Liquiditatsstresstest verfugte die EAA im Berichtszeitraum jederzeit Uber eine Nettoliquidi-

tat oberhalb des festgelegten Schwellenwerts.

Vermoégenslage

Die Bilanzsumme der EAA betragt zum 31. Dezember 2014 79,5 (Vorjahr 78,9) Mrd. EUR. Das
Geschaftsvolumen, das auch aulRerbilanzielle Komponenten enthalt, liegt bei 91,9 (Vorjahr

95,1) Mrd. EUR.

Bilanzposten Aktiva

31.12.2014 31.12.2013 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR in%
Forderungen an Kreditinstitute 14.591,4 14.885,1 -293,7 -2,0
Forderungen an Kunden 12.961,4 157119 -2.750,5 -17,5
Wertpapiere (soweit nicht
Handelsbestand) 16.141,2 18.856,8 -2.715,6 -14.4
Handelsbestand 33.768,3 26.897.8 6.870,5 25,5
Beteiligungen/Anteile an
verbundenen Unternehmen 1.801,9 1.896,0 -94,1 -50
Sonstige Aktiva 2104 663,5 -453,1 -68,3
Bilanzsumme 79.474,6 789111 563,5 0,7
Bilanzposten Passiva

31.12.2014 31.12.2013 Veranderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR in%
Verbindlichkeiten gegenuber
Kreditinstituten 5.013,1 5.984,3 -971,2 -16,2
Verbindlichkeiten gegenuber
Kunden 5.545,1 6.732,0 -1.186,9 -17.6
Verbriefte Verbindlichkeiten 34.747,9 38.123,5 -3.375,6 -8,9
Handelsbestand 32.874,1 27.119,6 5.754,5 21,2
Ruckstellungen 410,3 341,4 68,9 20,2
Sonstige Passiva 265,7 54,4 211,3 >100
Eigenkapital 618,4 555,9 62,5 11,2
Bilanzsumme 79.474,6 789111 563,5 0,7
Eventualverbindlichkeiten 8.410,6 11.595,4 -3.184,8 -27.5
Andere
Verpflichtungen/Kreditzusagen 3.970,0 4.633,1 -663,1 -14,3
Geschéftsvolumen 91.855,2 95.139,6 -3.284,4 -3,5




ERSTE ABWICKLUNGSANSTALT
GESCHAFTSBERICHT 2014

LAGEBERICHT

Die EAA hat ruckwirkend zum 1. Januar 2014 im Rahmen einer Abspaltung Aktiva in Hohe

von 0,7 Mrd. EUR und Passiva in Hohe von 0,3 Mrd. EUR von der Westimmo Ubernommen.
Der Beteiligungsbuchwert wurde an das kleinere Geschaftsvolumen der Westimmo ange-
passt. Deren Eigenkapital reduzierte sich in diesem Zusammenhang um 448,7 Mio. EUR.

Kreditgeschaft

Das Kreditgeschaft besteht aus Forderungen, Auszahlungsverpflichtungen aus unwiderrufli-
chen Kreditzusagen, Burgschaften und Garantien. In den Eventualverbindlichkeiten sind zu-
dem die Risikopositionen von Portigon enthalten, die Uber den Transferweg ,Garantie” tuber-
tragen wurden. Zu den Forderungen gehdéren auch Namens- und andere nicht bérsenfahige
Schuldverschreibungen. Ferner sind in den Forderungen Termingelder und grundpfandrecht-
lich gesicherte Darlehen aus dem Privatkundengeschaft enthalten.

Kreditgeschaft

31.12.2014 31.12.2013 Verénderung

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR in%
Forderungen an Kreditinstitute 14.591,4 14.885,1 -293,7 -2,0
Forderungen an Kunden 12.961,4 15.711,9 -2.750,5 -17.5
Eventualverbindlichkeiten 8.410,6 11.595,4 -3.184,8 -27,5
Andere
Verpflichtungen/Kreditzusagen 3.970,0 4.633,1 -663,1 -14,3
Kreditgeschaft 39.933.4 46.825,5 -6.892,1 -14,7

Wertpapiere

Der Bestand an Schuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren sowie
Aktien und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren betragt zum Abschlussstichtag 16,2
(Vorjahr 18,9) Mrd. EUR, von denen 16,1 (Vorjahr 18,4) Mrd. EUR dem Finanzanlagebestand
zugeordnet sind. Weitere 0,1 (Vorjahr 0,5) Mrd. EUR eigene zurlickgekaufte Emissionen sind
der Liquiditatsreserve zugeordnet.

Die EAA hat zum Abschlussstichtag keine Wertpapierleihegeschafte (Vorjahr 14,6 Mio. EUR)
abgeschlossen. Tilgungen auf das Phoenix-Portfolio in Héhe von 2,4 Mrd. EUR fuhrten zu
einer weiteren Reduktion des Wertpapierbestands. Gegenlaufig sind darin von der Westimmo
Ubertragene Wertpapiere in Hohe von 0,3 Mrd. EUR enthalten.

Handelsbestand

Handelsbestande werden mit dem beizulegenden Zeitwert abzuglich eines Risikoabschlags in
der Bilanz angesetzt. Auf der Aktivseite weist die EAA zum 31. Dezember 2014 Handelsbe-
stande im Volumen von 33,8 Mrd. EUR aus. Diese entfallen im Wesentlichen auf derivative
Finanzinstrumente.

Die passiven Handelsbestande von 32,9 Mrd. EUR umfassen ausschliellich derivative Ge-
schafte.
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Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen

Die EAA hat Anteile an diversen Gesellschaften von der ehemaligen WestLB Ubernommen. Zum
Bilanzstichtag betragen die Buchwerte der Beteiligungen 109,4 (Vorjahr 105,1) Mio. EUR und die
der Anteile an verbundenen Unternehmen 1,7 (Vorjahr 1,8) Mrd. EUR. Darin enthalten sind auch
Beteiligungen, die die EAA im Rahmen von Kreditrestrukturierungen (Debt-to-Equity Swap)
eingegangen ist.

Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten und Kunden

Zum 31. Dezember 2014 betragen die Verbindlichkeiten gegenUtber Kreditinstituten 5,0 (Vor-
jahr 6,0) Mrd. EUR. Hiervon entfallen 3,1 (Vorjahr 2,8) Mrd. EUR auf Verbindlichkeiten aus
Tages- und kurzfristigen Termingeldern, weitere 1,7 (Vorjahr 2,6) Mrd. EUR bestehen aus Na-
menswertpapieren. Insgesamt unterliegen Verbindlichkeiten gegenutber Kreditinstituten in
Hohe von 1,4 (Vorjahr 2,3) Mrd. EUR der Gewahrtragerhaftung.

Die Verbindlichkeiten gegenuber Kunden in Hohe von 5,5 (Vorjahr 6,7) Mrd. EUR bestehen im
Wesentlichen aus begebenen Namensschuldverschreibungen in Hohe von 4,5 (Vorjahr 5,4)
Mrd. EUR. Insgesamt 1,1 (Vorjahr 1,9) Mrd. EUR der Verbindlichkeiten gegentber Kunden
unterliegen der Gewahrtragerhaftung.

Zusammen mit den verbrieften Verbindlichkeiten unterliegt ein Volumen von 10,8 (Vorjahr
14,4) Mrd. EUR der Gewahrtragerhaftung.

Emissionsgeschaft

Der Bestand an verbrieften Verbindlichkeiten belauft sich zum Bilanzstichtag auf 34,7 (Vorjahr
38,1) Mrd. EUR. Hierin sind Wertpapiere mit einem Nominalvolumen in Hohe von 5,7 (Vorjahr
74) Mrd. EUR enthalten, die urspringlich von der ehemaligen WestLB begeben wurden und
der Gewahrtragerhaftung unterliegen.

Weitere Informationen zu den Emissionsaktivitaten finden sich im Kapitel ,Finanzlage und
Emissionsaktivitaten”.

Ruckstellungen

Die Ruckstellungen sind im Vergleich zum Vorjahr um 68,9 Mio. EUR auf 410,3 Mio. EUR
gestiegen. Ein wesentlicher Bestandteil entfallt hierbei auf die Bildung von Ruckstellungen im
klassischen Kreditgeschaft. Fur die Risiken aus Rechtsprozessen wurde eine Vorsorge von
21,5 Mio. EUR getroffen. Die Vorsorge fur Unsicherheiten aus Rechtsstreitigkeiten in Zusam-
menhang mit Geschaften des Handelsbestands wurde als Bewertungsabschlag in den Han-
delsaktiva berucksichtigt.

Eigenkapital

Das gezeichnete Kapital der EAA betragt zum 31. Dezember 2014 unverandert 500.000 EUR.
Dariiber hinaus ergab sich aus den ersten Ubertragungen von Risikopositionen und nicht
strategienotwendigen Geschaftsbereichen der ehemaligen WestLB eine Kapitalrucklage in
Héhe von rund 3,1 Mrd. EUR. Mit der Nachbefullung im Geschaftsjahr 2012 reduzierte sich
die Kapitalricklage um 123,8 Mio. EUR, davon 13,1 Mio. EUR im Jahr 2013 aus einer vertragli-
chen Wertanpassungsklausel, auf nunmehr 3,0 Mrd. EUR. Dieser Rickgang geht im Wesentli-
chen auf die im Zusammenhang mit der Eckpunktevereinbarung vom 29. Juni 2011 und dem
verbindlichen Protokoll vom 18. Juni 2012 vereinbarten MaRnahmen zurutck.
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Das handelsrechtliche Eigenkapital liegt zum Bilanzstichtag bei 618,4 (Vorjahr 555,9) Mio. EUR.
Darin berucksichtigt sind neben dem Bilanzverlust andere Gewinnrtcklagen in Hohe von

24 Mio. EUR, die aus der Auflésung von Ruckstellungen resultieren, deren Wertansatz sich
aufgrund der durch das BilMoG geanderten Bewertung von Verpflichtungen verringert hat.

Finanzielle und nicht finanzielle Leistungsindikatoren

Finanzielle Leistungsindikatoren

Da das Ziel der EAA der wertschonende und risikominimierende Abbau der tUbernommenen
Portfolios ist, sind die fur die interne Steuerung der EAA genutzten finanziellen Leistungsindi-
katoren nicht vergleichbar mit den Ublicherweise von Kreditinstituten verwendeten finanziel-
len Leistungsindikatoren.

So steht beispielsweise die Eigenkapitalrendite nicht im Vordergrund der Geschaftsausrich-
tung. Vielmehr steuert die EAA nach Kennziffern, die unter anderem die Auswirkungen auf die
Ertragslage oder den Abbauerfolg aufzeigen. Diese Kennziffern werden regelmaRig in absolu-
ter und in relativer Darstellung in den Abwicklungsberichten fur das Bankbuch und den Han-
delsbestand aufgefuhrt. Die Ausgangsbasis fur die Darstellung des Abbauerfolgs des Gesamt-
portfolios ist fur das Bankbuch der 31. Dezember 2011 und fur den Handelsbestand der

30. Juni 2012.

DarUber hinaus gibt es weitere Kennziffern im sogenannten Kennzahlen-Cockpit in den mo-
natlichen Abwicklungsberichten. Hierbei handelt es sich unter anderem um Kennziffern zu
den Restlaufzeiten im Bankbuch sowie Verhaltniszahlen von GuV-Komponenten zum Bilanz-
volumen, der Risikovorsorge zum Gesamt- und zu Teilportfolios sowie von Kosten zu Erl6-
sen. Diese Kennziffern werden sowohl mit den aktuellen als auch mit historischen Werten
dargestellt.

Nicht finanzielle Leistungsindikatoren

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Qualifizierte und motivierte Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, die sich insbesondere durch
ihre Leistungsbereitschaft und Eigenverantwortung auszeichnen, sind ein entscheidender
Erfolgsfaktor fUr die EAA.

Durch ihre Identifikation mit der EAA sowie inr Engagement leisten die Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter einen entscheidenden Beitrag zur Erflllung des &ffentlichen Auftrags der EAA.
Dabei werden vorhandene Talente, Fahigkeiten und Potenziale durch ein hohes MaR an Ei-
genverantwortung gefordert und geférdert.

Durch die Personalarbeit der EAA wird ein Umfeld geschaffen, in dem sich die Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter bestmaoglich, basierend auf ihrer derzeitigen Lebensphase, entwickeln

und qualifizieren kénnen.

Die EAA pflegt eine wertschatzende und leistungsorientierte Unternehmenskultur.
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Zum 31. Dezember 2014 beschaftigte die EAA 134 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter (inklusive
dreier Vorstandsmitglieder). Die Anzahl wurde im Vergleich zum Vorjahr (31. Dezember 2013:
123) aufgrund zusatzlicher Anforderungen gesteigert.

Reputation und Akzeptanz

Als &ffentlich-rechtliche Anstalt benotigt die EAA die Akzeptanz und das Vertrauen der Par-
lamente sowie einer breiten Offentlichkeit, um ihren Auftrag erfolgreich umsetzen zu kén-
nen. Seit Beginn ihrer operativen Tatigkeit verzeichnet die EAA ein anhaltendes Interesse
unterschiedlichster Medien an ihrer Arbeit. Auch mit Blick auf ihre Refinanzierungsmaoglich-
keiten am Kapitalmarkt misst sie ihrer 6ffentlichen Wahrnehmung besonderes Gewicht bei.
Vor diesem Hintergrund sind mégliche Reputationsrisiken fur die EAA von hoher Relevanz.

Diesen Risiken begegnet die EAA zum einen durch eine systematische, auf groRtmadgliche
Transparenz gerichtete Presse- und Offentlichkeitsarbeit. Dazu gehéren — neben regelmaRi-
gen Publikationen wie Geschafts- und Zwischenberichten oder aktuellen Informationen auf
der EAA-Homepage — regelmallige Kontakte zu Vertretern von Wirtschafts- und Publikums-
medien.

Zum anderen férdern die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der EAA das Verstandnis fur die
Besonderheiten ihres Abwicklungsauftrags durch eine kontinuierliche Kommunikation mit
Multiplikatoren-Gruppen, etwa durch Teilnahme an Fachkonferenzen, durch Vortrage, Ge-
sprache mit Vertreterinnen und Vertretern aus Politik und Wirtschaft sowie durch zahlreiche
Investorengesprache.

Ihre Wahrnehmung und lokale Verankerung am Standort Dusseldorf fordert die EAA auch durch
das soziale Engagement ihrer Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter (karitative Spendenaktion).

Nachtragsbericht

Am 15. Januar 2015 anderte die Schweizer Nationalbank ihre Wechselkurspolitik und gab die
Unterstutzung des Schweizer Frankens gegen den Euro auf. Die daraus resultierende Wert-
entwicklung des Schweizer-Franken-Kurses hat keine wesentliche Auswirkung auf die Er-
tragslage der EAA, da keine signifikante Position in dieser Wahrung gehalten wird. Allerdings
hangt die Wertentwicklung einiger der ubernommenen Derivategeschafte mit Kommunen
(siehe hierzu das Kapitel ,Rechtliche Risiken”) vom Schweizer-Franken-Kurs ab. Falls erfor-
derlich, wird die EAA die Risikovorsorge fur diese Geschafte anpassen.

Die EAA CBB ubertrug der EAA in der ersten Februarwoche 2015 Vermdgensgegenstande in
Hoéhe von rund 4,5 Mrd. EUR. Die GuV- und abwicklungsplanneutrale Transaktion fuhrte
aufgrund der bestehenden Globalgarantie der EAA zugunsten der EAA CBB im Ergebnis zu
keinen zusatzlichen wirtschaftlichen Risiken fur die EAA.

Die EAA schloss am 22. Februar 2015 einen Vertrag Uber die VeraduRerung ihrer Beteiligung an
der Westimmo an die Aareal-Gruppe. Die Ubertragung des Aktienpakets (Closing) erfolgt,
sobald die notwendigen Genehmigungen vorliegen. Mit dem Verkauf der Westimmo redu-
ziert sich der Bestand an Krediten und Wertpapieren im EAA-Portfolio gegentber dem Jah-
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resende 2014 um rund 10 Mrd. EUR. Der Verkauf wird sich positiv auf das Ergebnis der EAA im
Geschaftsjahr 2015 sowie auf ihre langfristig angelegte Abwicklungsplanung auswirken. Zum
Zeitpunkt des Closings werden samtliche Refinanzierungsverbindlichkeiten der Westimmo
gegenuber der EAA sowie samtliche Finanzgarantien der EAA fur Westimmo-Portfolios zu-
ruackgefuhrt.

Die Osterreichische Finanzaufsicht hat am 1. Marz 2015 die Zahlungsaussetzung (Moratorium)
von Verbindlichkeiten der HETA bis zum 31. Mai 2016 angeordnet. Betroffen sind insbeson-
dere alle Senior Unsecured Bonds sowie die Zinszahlungsverpflichtungen, die ebenfalls aus-
gesetzt wurden. Derzeit sind weder die Uberschuldungswerte und die Verbindlichkeiten der
HETA vollstandig beziffert, noch die Rangfolge einzelner Verbindlichkeiten eindeutig be-
stimmt. Unter Zugrundelegung der im Rahmen des vorlaufigen Asset Quality Reviews identi-
fizierten Uberschuldung und unter Einbeziehung der bei einer Glaubigerbeteiligung nach
BaSAG im Wasserfall nachrangigen Verbindlichkeiten hat die EAA — auf Basis aktuell verfug-
barer Informationen — drei Szenarien gebildet, die — vor Inanspruchnahme der Landesgaran-
tie — mdgliche Verluste in einer Bandbreite von 4% bis 43% auf das Exposure der EAA

(75 Mio. EUR) unter den Anleihen indizieren. Die EAA pruft derzeit unter Abwagung der be-
stehenden substanziellen Unsicherheiten die Bildung einer Risikovorsorge.

DarUber hinaus sind keine Vorgange berichtenswert, die von der EAA gehaltene oder von ihr
garantierte Risikopositionen betreffen.

Resimee der Geschaftslage

Der Ausweis eines positiven Ergebnisses ist, wie dargelegt, auf den Abwicklungserfolg zu-
ruckzufuhren. Durch diesen Portfolioabbau werden maRgeblich die Ertrage aus Zinsen und
Provisionen sowie das Finanzanlageergebnis und die Kreditrisikovorsorge beeinflusst.

Die Vermdgenslage der EAA ist geordnet. Das Eigenkapital zum 31. Dezember 2014 betragt
618,4 Mio. EUR. Liquiditat war jederzeit in ausreichendem MaRe vorhanden.

Risiko-, Chancen- und Prognosebericht

Risikobericht

Ein gemeinsames Ziel der Haftungsbeteiligten, des FMS und der EAA ist es, das strategische
Abwicklungsrisiko zu minimieren. Die EAA hat im Berichtszeitraum weitere Fortschritte bei
der Umsetzung des Abwicklungsplans erzielt. Im Mittelpunkt der Abwicklungstatigkeit stand
dabei, mit dem Abbau der von der ehemaligen WestLB ubernommenen Risikoportfolios fort-
zufahren und die Risiken zu reduzieren.

Die in diesem Kapitel erlauterten Werte und Entwicklungen werden im Rahmen der Beauf-
sichtigung der EAA regelmaRig an die FMSA berichtet. Sie beziehen sich auf das gesamte auf
die EAA Ubertragene Risikoportfolio, unabhangig davon, ob diese Werte im Einzelabschluss



ERSTE ABWICKLUNGSANSTALT
GESCHAFTSBERICHT 2014

LAGEBERICHT

der EAA bilanziell oder auf3erbilanziell erfasst sind oder Uber Téchter gehalten werden
(Durchschauprinzip).

Organisation des Risikomanagements

Die BaFin beaufsichtigt die EAA hinsichtlich bankaufsichtsrechtlicher Bestimmungen, soweit
diese auf die EAA anwendbar sind. Die MaRisk werden von der EAA bis auf einige Ausnahme-
tatbestdande angewendet.

Die EAA unterscheidet sich von einer Geschaftsbank. Dies beeinflusst im Wesentlichen die
Risikostrategie. Da die EAA kein Neugeschaft akquiriert, sondern lediglich in Ausnahmefallen
im Rahmen von Restrukturierungen Kreditlinien erhdht, entfallen fur die EAA solche Funktio-
nen, die in eine banktypische Risikostrategie mit Neugeschaftssteuerung einbezogen werden.
Die Komplexitat wird auch dadurch reduziert, dass keine Kapitalunterlegungsvorschriften
angewendet werden mussen. Der Anspruch, den Abwicklungsauftrag ausschlieRlich auf der
Basis des vorhandenen Eigenkapitals zu erfullen und die dartber hinausgehende Verlustaus-
gleichspflicht nicht in Anspruch nehmen zu mussen, stellt eine erhebliche Herausforderung
an die Qualitat und Leistungsfahigkeit des Risikomanagements dar.

Ziel des Risikomanagements der EAA ist es daher, das strategische Abwicklungsrisiko zu mi-
nimieren — also die Gefahr, 8konomisch negativ vom Abwicklungsplan abzuweichen und
hohere als geplante Verluste aus der Portfolioabwicklung zu erleiden. Aufgabe des Risikoma-
nagements ist es dabei, die Risiken fur die EAA auf der Basis einer umfangreichen Risikobe-
richterstattung zu ermitteln, zu analysieren, zu steuern und zu Uberwachen.

Der Vorstand legt die Grundsatze der Risikopolitik und der Risikosteuerung fest und erortert
diese mit dem Risikoausschuss des Verwaltungsrats. Auf Empfehlung des Risikoausschusses
beschlieldt der Verwaltungsrat Uber die in der Risikostrategie enthaltenen Grundsatze der
Risikopolitik.

Die Gesamtrisikostrategie bildet das Rahmenwerk fur die Risikosteuerung. Sie enthalt
Grundsatze des Risikomanagements, definiert die wesentlichen Risikoarten und nennt Kern-
elemente der Risikomanagementprozesse. Sie wird durch spezifische Einzelrisikostrategien
konkretisiert, einschliellich der damit verbundenen Abbaustrategien. Die wesentlichen Ein-
zelstrategien bestehen fur die Risikoklassen Kredit-, Marktpreis-, Liquiditats-, operationelle
und sonstige Risiken. Die Risikostrategien werden mindestens jahrlich Uberpruft.

Um seine Verantwortung fur die Risikosteuerung wahrzunehmen, hat der Vorstand eine un-
ternehmens- und bereichsubergreifende Struktur aus verschiedenen Komitees implemen-
tiert. Die Komitees sind als Vorstandskomitees standige Einrichtungen der EAA. Sie fungieren
als zentrale Entscheidungs-, Steuerungs- und Informationsgremien fur strategische Fragen
des Portfoliomanagements und des Abwicklungsplans.
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Die Komitees treffen Entscheidungen zu Risikostrategie und -methoden:

A Risikokomitee (RiskCo) — umfasst das Portfoliomanagement und insbesondere das Ma-
nagement von Kreditrisiken

A Asset Liability Committee (ALCO) — umfasst die Optimierung der Aktiv-/Passiv-Steuerung,
das Monitoring und die operative Steuerung der Liquiditat, der Refinanzierung, der Zins-
und Fremdwahrungsrisiken, des Handelsbestands sowie der operationellen und sonstigen
Risiken

Der Bereich Risikocontrolling ist fiir die unabhéngige Uberwachung und Kommunikation der
Risiken der EAA zustandig und hat insbesondere die Aufgaben:

A Unterstutzung der Geschaftsleitung in allen risikopolitischen Fragen, insbesondere bei der
Entwicklung und Umsetzung der Risikostrategie sowie bei der Ausgestaltung eines Sys-
tems zur Begrenzung der Risiken,

A\ Durchfuhrung der Risikoinventur und Erstellung des Gesamtrisikoprofils sowie

A\ Unterstutzung der Geschaftsleitung bei der Einrichtung und Weiterentwicklung der Risi-
kosteuerungs- und Risikocontrollingprozesse.

Der Bereich Risikocontrolling ist fur Marktpreis- und Liquiditatsrisiken sowie operationelle
Risiken verantwortlich. Der Bereich Kreditrisikomanagement bildet die Marktfolge im Kredit-
geschaft im Sinne der MaRisk. Insbesondere liegt in diesem Bereich die Kreditkompetenz.
Ihm obliegen die Kreditrisikosteuerung und das Kreditrisikocontrolling. Er wird dabei durch
den Bereich Controlling & Planung unterstutzt. Die Bereiche Risikocontrolling und Kreditrisi-
komanagement Uberwachen und analysieren die Risikopositionen und die Auslastung der
Limite und leiten — wenn erforderlich — risikomindernde MalRnahmen ein.

Das Risikomanagementsystem der EAA wird regelmaRig durch die Interne Revision der EAA
Uberpruft.

Risikoberichterstattung

Risiken kdnnen nur nachhaltig gesteuert und Uberwacht werden, wenn sie transparent sind
und die zugrunde liegenden Analyseergebnisse entscheidungsrelevant aufbereitet und kom-
muniziert werden. Deshalb gehort die Risikoberichterstattung zu den Kernaufgaben des Be-
reichs Risikocontrolling, der diese Aufgabe zusammen mit dem Bereich Control-

ling & Planung wahrnimmt. Dabei werden die FMSA, die verantwortlichen Komitees, der Vor-
stand sowie der Verwaltungsrat und seine Ausschusse regelmafig uber alle risiko- und er-
tragsrelevanten Entwicklungen informiert. Die Risikoberichterstattung ist Bestandteil des
monatlichen Abwicklungsberichts.

Der Vorstand unterrichtet den Verwaltungsrat und seine Ausschusse regelmafig mit Abwick-
lungsberichten und mit einer separaten, an die Informationsbedurfnisse der Gremien angepass-
ten Risikoberichterstattung Uber die aktuelle Abwicklungs- und Gesamtrisikosituation der EAA.
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Nachhaltigkeit im Risikomanagement

Die EAA ist sich der dkologischen und sozialen/gesellschaftlichen Risiken bewusst, die in
Zusammenhang mit Projektfinanzierungen bestehen ké&nnen. Diese Finanzierungen wurden
vor ihrer ursprunglichen Bewilligung seitens der ehemaligen WestLB durch einen auf die
Beurteilung von Nachhaltigkeitsrisiken spezialisierten Bereich gepruft. Auf Basis der Equator
Principles und anderer 6kologischer sowie sozialer Standards wurde das Risikopotential er-
fasst und eingestuft. Sofern Nachhaltigkeitsaspekte in einzelnen Projektfinanzierungen eine
hohe Relevanz hatten und die Risiken durch Vereinbarungen in den Kreditvertragen reduziert
wurden, bezieht die EAA die Einhaltung dieser Vereinbarungen in die laufende — mindestens
jahrliche — Uberwachung ein. Dies erfolgt in enger Abstimmung mit der PFS und der EPA.

Kreditrisiken
Die EAA unterscheidet bei den Kreditrisiken Ausfall-, Migrations-, Kontrahenten-, Emittenten-
und Beteiligungsrisiken:

/\ Das Ausfallrisiko umfasst potenzielle Verluste, wenn ein Kreditnehmer vollstandig oder
teilweise unfahig oder unwillig ist, seinen vertraglichen Verpflichtungen nachzukommen,
insbesondere der zur Ruckzahlung seines Kredits.

/\ Das Migrationsrisiko umfasst rechnerisch ermittelte potenzielle Verluste, wenn sich infolge
verschlechterter Bonitat eines Kreditnehmers der erwartete Zins- und Tilgungsausfall sei-
nes Kredits erhéht.

/\ Das Kontrahentenrisiko umfasst potenzielle Verluste daraus, dass Kontrahenten von Deri-
vate-Geschaften ausfallen beziehungsweise sich deren Bonitat verschlechtert. Ebenfalls
unter das Kontrahentenrisiko fallt das Settlementrisiko. Die Ermittlung des Kontrahentenri-
sikos erfolgt sowohl fur das Bankbuch als auch fur den Handelsbestand.

A\ Das Emittentenrisiko umfasst potenzielle Verluste, wenn Emittenten von im Portfolio gehal-
tenen Wertpapieren ausfallen beziehungsweise wenn sich deren Bonitat verschlechtert.

/\ Das Beteiligungsrisiko umfasst potenzielle Verluste aus Dividendenausfallen, Abschreibun-
gen, Veraullerungsverlusten und aus einer Reduktion der stillen Reserven aus Beteiligun-
gen der EAA.

Analyse und Bewertung von Kreditrisiken

Das Kreditrisikomanagement der EAA analysiert und Uberwacht laufend das Kreditportfolio
und dessen Ausfall- und Migrationsrisiken. Um die moglichen Folgen systemischer Krisen
bewerten zu kbnnen, wird im Rahmen eines Stresstests regelmaliig uberpruft, wie sich eine
portfolioweite Verschlechterung der Ratings um bis zu zwei Ratingstufen auf den erwarteten
Verlust auswirken wurde. Bezogen auf das Gesamtportfolio werden die Hohe der Risikovor-
sorge und ihre Entwicklung eingeschatzt. Im Rahmen der Erstellung des Abwicklungsplans
werden insgesamt drei Stressszenarien fur Adressenausfallrisiken sowie inverse Stresstests
bezogen auf das Euro-Peripherie-Exposure betrachtet. Ferner werden Konzentrationsrisiken
in einzelnen Teilportfolios, Assetklassen und Regionen untersucht.

Die EAA beurteilt die Kreditrisiken sowohl bezogen auf das gesamte Portfolio als auch auf
Einzelengagements. Kreditqualitat und Ausfallwahrscheinlichkeit werden regelmafiig anhand
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von Bilanzanalysen und Ratings bewertet. In einem klar definierten Prozess werden proble-
matische Engagements analysiert, Handlungsalternativen definiert und den nach der Kompe-
tenzordnung der EAA zustandigen Personen oder Gremien zur Entscheidung vorgelegt. Zu-
satzlich werden im Rahmen von Cluster- und Portfolioanalysen grofie Einzelengagements
gesondert dargestellt.

Zentraler Gegenstand der Portfolioanalyse sind auch Problemkredite. Sie werden intensiv
beobachtet und aktiv bearbeitet. Mit der EAA GW steht ein Mechanismus zur Uberwachung
der Problemkredite und der Engagements in der Intensivbetreuung zur Verfugung. Weitere
Details hierzu sind im Kapitel ,Problemkredite und Risikovorsorge” aufgefuhrt. Die Angemes-
senheit einer Risikovorsorge wird durch die Analyse der Werthaltigkeit der Forderung, der zu
erwartenden Cashflows und der bestehenden Sicherheiten ermittelt.

Steuerung von Kreditrisiken

Die wichtigsten Steuerungselemente fur Kreditrisiken sind die Restrukturierung oder der Ver-
kauf von Krediten unter Berucksichtigung des Abwicklungsplans. Daruber hinaus kann die
EAA einzelne Engagements durch Kreditausfallversicherungen und Kreditderivate absichern.
Jeder Einzelfall wird daraufhin Uberpruft, ob der Verkauf — die praferierte Vorgehensweise —
eine vorteilhafte Alternative darstellt.

Ausfallrisiken werden im Allgemeinen auf der Basis der Kreditlinien limitiert, die Portigon vor
dem Portfoliolbergang zugesagt hatte. Erhdhungen sind nur im Rahmen von Restrukturie-
rungen zulassig. Bei Teilruckzahlungen werden die zugesagten Linien und Limite entspre-
chend gekurzt.

Migrationsrisiken und Ratingverteilungen im Portfolio werden regelmaRig Uberwacht und an
die zustandigen Gremien der EAA berichtet. Verschlechterte Ratings bei Einzelengagements
werden im Rahmen des Kreditprozesses bewertet und die betroffenen Engagements auf
mogliche Handlungsalternativen untersucht, zum Beispiel Restrukturierung oder Verkauf. Das
Vorgehen gegenuber dem Kreditnehmer wird durch die jeweiligen Kompetenztrager gemaf
Kompetenzordnung genehmigt.

Kontrahentenrisiken analysiert die EAA, indem sie die Engagements anhand von Berechnun-
gen Uberwacht und bewertet. Die Methode zur Berechnung des Engagements fur OTC-
Derivate berUcksichtigt Sicherheiten und Netting. Kontrahentenrisiken werden durch Rah-
menvertrage mit Netting und symmetrischen Besicherungen minimiert.

Emittentenrisiken aus dem Handelsbestand werden auf der Basis der im Rahmen der Nach-
befullung Ubernommenen Engagements gegenuber einzelnen Emittenten limitiert. Emitten-
tenrisiken werden analog zu den Ausfallrisiken betrachtet und behandelt.

Kreditrisiken Bankbuch

Das Kreditrisiko fur die EAA inklusive ihrer Tochtergesellschaften wird regelmalig ausgewer-
tet, um alle Adressenausfallrisiken im Portfolio zu identifizieren, zu analysieren, zu bewerten
und zu steuern. Anhand verschiedener Parameter, wie zum Beispiel Risikoarten, Ratingklas-
sen, Laufzeiten und Regionen, identifiziert die EAA Risikokonzentrationen.
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Das Nominalvolumen des Bankbuch-Portfolios (im Wesentlichen bestehend aus Krediten
und Wertpapieren) ist im Berichtsjahr 2014 um 18,4 Mrd. EUR auf 52,3 Mrd. EUR zurlckge-
gangen (auf der Basis konstanter Wechselkurse per 31. Dezember 2011). Bezogen auf das
gesamte Bankbuch-Portfolio halt (beziehungsweise garantiert) die EAA 70% des Nominalvo-
lumens, die verbleibenden 30% entfallen auf die Tochtergesellschaften. Detaillierte Angaben
zum Abwicklungserfolg sind im Kapitel ,Abwicklungsbericht” aufgefuhrt.

Die nachfolgenden Darstellungen zeigen jeweils das Nominalvolumen unter Durchschau auf
die Positionen der Tochter Westimmo, EAA CBB sowie EAA KK.

Aufteilung Nominalvolumen nach internen Ratingklassen1

Mrd. EUR A0-A2 A3-A5 B1-B3 B4-B5 Ci-C2 C3-C5 D1-D3 D4-E S.R:2 N.R>*  Gesamt
31.12.2014 2,3 9,0 6,1 50 7.0 53 4,2 8,5 4.6 0,3 52,3
31.12.2013 4,0 6,9 10,3 8,6 9,3 7,6 47 11,3 7,6 04 70,7

! Ohne Beriicksichtigung von Wechselkurseffekten (auf der Basis der Umtauschraten per 31. Dezember 2011)
2 Sonderrating gemaB Nichtratingkonzept

® Nicht geratet

4 Enthalt von der Westimmo zuriickgekaufte eigene Wertpapiere

Hinweis: Die Darstellung nach internen Ratingklassen stellt, sofern vorhanden, auf das Rating des Blrgen ab

Die Qualitat des Bankbuch-Portfolios schlagt sich in einem Investment Grade-Anteil (Rating-
klassen AO-C2) von rund 56% (31. Dezember 2013 55%) nieder. Etwa 22% (31. Dezember 2013
15%) des Nominalvolumens verfligen Uber ein sehr gutes Rating (A0-A5), und rund 35%

(31. Dezember 2013 40%) sind den mittleren Ratingklassen B1-C2 zugeordnet. Die Rating-
klasse S.R. beinhaltet die Offnungsklauseln der Ratingerstellung, das Nichtratingkonzept der
EAA, und hat einen Anteil von rund 9% am Gesamtportfolio.

Die EAA strebt weiterhin einen Abbau des Portfolios Uber alle Ratingklassen hinweg an. So
verteilt sich der Abbau im Berichtsjahr 2014 weitgehend Uber alle Ratingklassen mit Ausnah-
me der Ratingklasse A3-A5, die sich um 2,1 Mrd. EUR erhoht hat. Dem liegt unter anderem
eine Verschiebung von Positionen im Structured Securities-Portfolio von der Ratingklasse
AO0-A2 nach A3-A5 zugrunde. Der Rlickgang in den Ratingklassen B1-B3 ist hauptsachlich auf
die Teilrickzahlungen der Phoenix Al-Note (USD) von insgesamt 2,3 Mrd. EUR zurlckzufih-
ren. Die Reduzierung in den Ratingklassen D4-E resultiert im Wesentlichen aus dem Abbau
im Cluster Strukturierte Kredite.

Aufgrund veranderter Rahmenbedingungen unterliegen auch Teile des Engagements im
Energiesektor (insgesamt 4,4 Mrd. EUR) einer engen Beobachtung, insbesondere Projektfi-
nanzierungen in der Europeripherie. Rund 48% des Gesamtengagements werden zum Be-
richtsstichtag in den mittleren Ratingklassen B1-C2 ausgewiesen.

In der verbleibenden Ratingklasse N.R. sind im Wesentlichen Positionen des Westimmo
Commercial-Portfolios enthalten.
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Die Uberleitung der internen auf externe Ratings ist in der folgenden Tabelle dargestellt:

INTERN EXTERN

EAA Moody'’s S&P Fitch

A0 Aaa AAA AAA

Al Aaa AAA AAA

A2 Aal AA+ AA+

A3 Aa2 AA AA

A4 Aa3 AA- AA-

A5 Al A+ A+

Bl Al A+ A+ Investment Grade
B2 A2 A A

B3 A3 A- A-

B4 Baal BBB+ BBB+

B5 Baal BBB+ BBB+

C1 Baa2 BBB BBB

c2 Baa3 BBB- BBB-

C3 Bal BB+ BB+

c4 Ba2 BB BB

C5 Ba3 BB- BB-

D1 B1 B+ B+

D2 B2 Non-Investment Grade
D3 B2

D4 B3 B- B-

D5 Caal bis C CCC+ bis C CCC+ bis C
E C C C

Aufteilung Nominalvolumen nach Headline-Clustern®?

Structured Public Westimmo Westimmo
Securities Finance Commercial Energy NPL Retail Sonstige Gesamt
31.12.2014 32,2% 14,9% 14,4% 8,4% 7.9% 4,2% 18,0% 100,0%
31.12.2013 30,6% 10,4% 15,7% 8,3% 8,9% 3,8% 22,3% 100,0%

! 31. Dezember 2014 = 52,3 Mrd. EUR; 31. Dezember 2013 = 70,7 Mrd. EUR
2 Ohne Berlcksichtigung von Wechselkurseffekten (auf der Basis der Umtauschraten per 31. Dezember 2011)
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Das Bankbuch-Portfolio der EAA besteht aus 19 Headline-Clustern. Das groRte Headline-
Cluster ist Structured Securities mit einem Gesamtanteil von rund 32%. Dieses Portfolio be-
steht aus den drei Teilportfolios Phoenix (70% — weitere Details hierzu sind im Kapitel ,Phoe-
nix" aufgefuhrt), Asset Backed Securities (21%) und EUSS (9%). Die Cluster Public Finance und
Westimmo Commercial stellen rund 15% beziehungsweise rund 14% des Gesamtportfolios
dar. Weitere Details hierzu sind in den Kapiteln ,Public Finance” und ,Beteiligungsrisi-

ken” aufgefuhrt.

Aufteilung Nominalvolumen nach vertraglichen Laufzeiten'?

Mrd. EUR <=6M >6M<=11J >1J<=5J >5J<=10J >10J<=20J >201J Gesamt
31.12.2014 2,5 38 21,3 7,5 10,9 6,3 52,3
31.12.2013 3.8 53 33,3 8,6 12,2 7,5 70,7

! Bei Phoenix: erwartetes Ruckzahlungsprofil
% Ohne Beriicksichtigung von Wechselkurseffekten (auf der Basis der Umtauschraten per 31. Dezember 2011)

Die mittelfristigen Engagements mit vertraglichen Laufzeiten von einem Jahr bis zu

funf Jahren bilden mit einem Anteil von rund 41% den Schwerpunkt des Portfolios. Hierbei
handelt es sich vornehmlich um Engagements aus den Clustern Structured Securities (im
Wesentlichen Phoenix, siehe auch erganzend die Tabelle ,Kapitalstruktur Phoenix-Notes” im
Kapitel ,Phoenix"), Westimmo Commercial, Public Finance, NPL und Financial Institutions.

Der Ruckgang im Laufzeitband bis funf Jahre resultiert im Wesentlichen aus dem Abbau im
Bereich Strukturierte Kredite und Ruckfuhrungen im NPL und im Westimmo Commercial

Portfolio.

Die sonstigen Veranderungen innerhalb der Laufzeitbander spiegeln die 2014 vorgenomme-
nen PortfoliomalRnahmen wider.

Aufteilung Nominalvolumen nach Regionen1

Mrd. EUR EMEA Deutschland Amerika® APAC Gesamt
31.12.2014 20,0 11,0 19,6 1,7 52,3
31.12.2013 26,1 15,4 26,3 2.9 70,7

! Ohne Beriicksichtigung von Wechselkurseffekten (auf der Basis der Umtauschraten per 31. Dezember 2011). Regionale Auftei-
lung auf der Basis der Kreditnehmer, beziehungsweise flr Verbriefungen aus dem Hauptrisikoland des Assetpools
? Enthalt 3,6 Mrd. EUR fiir die Phoenix B-Note, die durch das Land NRW garantiert ist

Die Aufteilung des Nominalvolumens hat sich nur unwesentlich zum 31. Dezember 2013
verandert. Etwa 38% des Nominalvolumens (31. Dezember 2013 37%) sind der EMEA-Region
zuzuordnen — Europa (ohne Deutschland), dem Nahen Osten und Afrika. Der Ruickgang des
Nominalvolumens in Héhe von 6,1 Mrd. EUR in dieser Region ist im Wesentlichen auf aktive
MalRnahmen und Falligkeiten in den Clustern Westimmo Commercial, Financial Institutions
und Industrials zurtckzufuhren.
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Bei den deutschen Kreditnehmern beziehungsweise Garanten (Anteil am Portfolio 21%,
31. Dezember 2013 22%) konnte das Nominalvolumen um 4,4 Mrd. EUR reduziert werden.
Hier betrifft der Abbau vornehmlich die Cluster Westimmo Commercial, Industrials und
Public Finance.

Auf die Region Amerika entfallen rund 38% des Nominalvolumens (31. Dezember 2013 37%).
Ruckzahlungen und Falligkeiten im Cluster Structured Securities (im Wesentlichen Phoenix)

sowie in den Clustern Energy und Westimmo Commercial fUhrten zu einem Ruckgang von

6,7 Mrd. EUR.

Der Anteil der ferndstlichen APAC-Region belauft sich auf rund 3% (31. Dezember 2013 4%).
Die Region APAC verzeichnete einen Ruckgang von 1,2 Mrd. EUR.

Dem Bankbuch-Portfolio der EAA stehen folgende Sicherheiten gegentber; davon entfallen
6,6 (31. Dezember 2013 9,6) Mrd. EUR auf Tochtergesellschaften der EAA, insbesondere fur

Sicherheiten der Westimmo aus Immobilienfinanzierungen.

Aufteilung Sicherheitenarten des Bankbuch-Portfolios

Finanzielle Flugzeuge/ Sonstige
Mrd. EUR Immobilien Gewaéhrleistungen Sicherheiten Schiffe Sicherheiten® Gesamt
31.12.2014 6.5 7,0 1,5 0.6 8,3 23,9
31.12.2013 9,5 7,8 1,7 0,6 9,3 28,9

! EinschlieBlich Marktwerte fiir Phoenix Tranchen A1-A4/X

Problemkredite und Risikovorsorge

Problembehaftete Kreditengagements unterliegen gemafl MaRisk einer besonderen Risiko-
Uberwachung. Kreditengagements mit auffalligem Risikoprofil werden zur Uberwachung in
die Intensivbetreuung ubernommen. Kreditengagements mit erhéhtem Risikoprofil oder
bereits eingetretenen Leistungsstérungen sowie notleidende Kredite werden in die Problem-
kreditbearbeitung transferiert.

Die problembehafteten Kreditengagements werden zentral in der EAA GW erfasst. Sie ist
wesentliche Grundlage fur die Risikosteuerung und das Risikomanagement von Bonitatsrisi-
ken. Die EAA GW ist als FrUhwarnsystem gemal MaRisk definiert. Sie dient zur Erfassung,
Uberwachung und Berichterstattung von Einzelkreditengagements, die ein auffalliges bezie-
hungsweise erhdhtes Risikoprofil, erwartete oder bereits eingetretene Leistungsstérungen
aufweisen oder fur die eine spezifische Risikovorsorge gebildet wurde.

Die Aufnahme in die EAA GW erfolgt nach festgelegten Risikoindikatoren in verschiedenen
Kategorien. Die in der EAA GW erfassten Informationen und Daten werden gepflegt, tber-
wacht und regelmalig berichtet, um eine enge Steuerung zu ermdoglichen. Die EAA GW bil-
det daruber hinaus die Grundlage fur die regelmaRige Berichterstattung uber die aktuelle
Risikolage dieser Kredite sowie die Vorsorgesituation an die Gremien der EAA und die FMSA.
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Zufiuhrung Auflosung Netto  Sonst. Risiko- Risikovorsorge-

Wertbericht. Wertbericht. Wertbericht. aufw./ertrag ergebnis

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

Akutes Adressenausfallrisiko 261,8 239,9 -21,9 1,8 -20,1
Bonitatsrisiko 261,8 239,9 -21,9 29 -19,0
Sonstiges Risiko - - - -11 -1,1
Latentes Adressenausfallrisiko - 24,4 24,4 - 24,4
Summe 261,8 264,3 23 18 4,3

Die Uberprifung der Werthaltigkeit der Forderungen erfolgt Uiber die regelmaRige Durchfiih-
rung eines ,Impairment”-Tests (eine Prifung auf eine Leistungsstérung oder drohende Leis-
tungsstorung). Die Bemessung einer gegebenenfalls erforderlichen Risikovorsorge erfolgt
unter Berucksichtigung von Sicherheitenwerten, einer Unternehmensbewertung, einer Dis-

counted Cashflow-Analyse oder beobachtbaren Marktpreisen.

Die Pauschalwertberichtigung basiert auf dem erwarteten Einjahres-Verlust. Die Berechnung
erfolgt unter Verwendung einzelgeschaftsspezifischer Verlustquoten und Umrechnungsfak-
toren sowie Ratings nach Berucksichtigung des Transferstopprisikos der Finanzierung. Hier-
mit kann auf eine separate Modellierung des Landerrisikos verzichtet werden. Fur die Derivate
des Bankbuchs erfolgt die Ermittlung der Pauschalwertberichtigung nicht auf der Basis des
erwarteten Einjahres-Verlusts, sondern durch die Berechnung der CVA dieses Teilportfolios.

Sonderthemen des Bankbuchs

Phoenix

Die Tranchen der Phoenix Light SF Ltd.-Verbriefung bilden einen maRgeblichen Teil des
strukturierten Kreditportfolios der EAA.

Der weitaus grofRte Teil des von Phoenix verbrieften Portfolios (rund 90%) ist in US-Dollar
denominiert und bildet US-amerikanische Risiken mit einem Schwerpunkt auf dem dortigen
Immobilienmarkt ab. Ruckzahlungen im Berichtszeitraum fUhrten zu einem Ruckgang des in
Euro ausgewiesenen Nominalvolumens per 31. Dezember 2014 auf 11,7 Mrd. EUR (in kon-

stanten Wechselkursen per 31. Dezember 2011).
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Kapitalstruktur Phoenix-Notes

Erwartete

Betrag per 31.12.2014 Rechtliche Restlaufzeit

Tranchen in Mio. S&P Rating Falligkeit in Jahren
Class X 6,4 EUR AAA 9.2.2015 0,11
Class A1 1.809,1 USD A 9.2.2091 1,11
Class A2 3.102,0 USD B 9.2.2091 1,61
104,3 EUR B 9.2.2091 1,11

Class A3 2.386,6 USD CCC- 9.2.2091 3,11
701,1 EUR CCC- 9.2.2091 6,61

Class A4 1.909,0 USD CCC- 9.2.2091 11,12
180,9 EUR CCcC- 9.2.2091 13,62

Class B 3.566,6 EUR N.R. 9.2.2091 3,25

Im Berichtsjahr 2014 wurden Ruckzahlungen in Hoéhe von 2,5 Mrd. EUR verzeichnet, welche
insbesondere zu einer vollstandigen Ruckzahlung der EUR Al-Tranche und zu einem Nomi-
nalrickgang der verbleibenden USD Al- sowie der EUR X-Tranchen fuhrten.

Die angegebenen erwarteten Restlaufzeiten beziehen sich auf das erwartete Amortisations-
profil der jeweiligen Phoenix-Note. Derzeit geht die EAA davon aus, dass die Phoenix-Struktur

2018 vorzeitig aufgeldst und das unterliegende Portfolio auf die EAA transferiert wird.

Ratingverteilung nach internen Ratingklassen fir Phoenix-Notes’

Mrd. EUR A0-A2 A3-A5 B1-B3 B4-B5 C1-C2 C3-C5 D1-D3 D4-E S.R./N.R. Gesamt
31.12.2014 0,0 3,6 14 - - - 2,5 4,2 - 11,7
31.12.2013 0,0 3,6 3.8 - - - 2,6 4,2 - 14,2

! Ohne Berlcksichtigung von Wechselkurseffekten (auf der Basis der Umtauschraten per 31. Dezember 2011)
Hinweis: Die Darstellung nach internen Ratingklassen bertcksichtigt fur die Phoenix B-Note das Rating des Garantiegebers
Land NRW (A3)

Rund 43% der Phoenix-Notes bestehen aus Risikopositionen mit einem Investment Grade-
Rating (Ratingklassen AO0-C2) unter BerUcksichtigung des Ratings des Garantiegebers

Land NRW fur die Phoenix B-Note und einer geringen Ausfallwahrscheinlichkeit. Die Garantie
des Landes NRW fur die Phoenix B-Note von 5 Mrd. EUR wurde bisher in Hohe von

1,4 Mrd. EUR in Anspruch genommen.

Wahrend im ersten Halbjahr 2014 die gunstige Marktlage genutzt wurde, um selektiv beson-
ders riskante Wertpapiere zu verauflern, kam es im zweiten Halbjahr 2014 zu einer weiteren
aktiven MalBnahme. Neben dem laufenden Verkauf von Teilen des Portfolios bei sich bieten-
den Marktopportunitaten unterstutzt die EAA weiterhin die in Phoenix involvierten Parteien
bei MaRnahmen zur Optimierung des Portfolios. Diese MalRnahmen beinhalten sowohl
RechtsmalRnahmen in Bezug auf einzelne Wertpapiere des Portfolios als auch die Umstruktu-
rierung von notleidenden Wertpapieren.
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Public Finance

Die Engagements aus dem &ffentlichen Sektor (einschlieflich der Public Finance-Positionen
aus dem NPL-Portfolio) umfassen zum 31. Dezember 2014 insgesamt einen Nominalwert
von 7,8 Mrd. EUR. Davon entfallen 4,8 Mrd. EUR auf Irland, Italien, Portugal, Slowenien, Spa-
nien und Zypern. Nahere Angaben befinden sich im Kapitel ,Engagements gegenuber aus-
gewahlten EU-Staaten”.

Mit 87,6% des Gesamtvolumens besteht das Engagement im &ffentlichen Sektor hauptsach-
lich aus Wertpapieren (einschliellich regionaler und kommunaler Kreditnehmer). Sie werden
teilweise durch die EAA direkt, teilweise durch die EAA CBB gehalten. Die Ubrigen 12,4% sind
groftenteils Kreditgeschafte mit staatlichen, kommunalen oder sonstigen &ffentlich-
rechtlichen Institutionen. Das gesamte Portfolio verteilt sich zu 77,7% auf Kredithnehmer be-
ziehungsweise Emittenten aus dem Euroraum, zu 6,1% aus Nord- und Sudamerika, zu 3,5%
aus Asien und Australien. Der Rest entfallt auf europaische Staaten aulRerhalb des Euroraums,
Afrika und den Mittleren Osten.

Kreditrisiken Handelsbestand

Die Kreditrisiken aus Handelsgeschaften unterteilen sich in das Kontrahentenrisiko (Pre-
Settlementrisiko und Settlementrisiko) aus Derivategeschaften und das Emittentenrisiko aus
Wertpapieren.

Die Ermittlung des Emittentenrisikos aus Wertpapieren basiert im Handelsbestand auf dem
Mark-to-Market-Ansatz und im Bankbuch auf Buchwerten. Zur Ermittlung der Wiedereinde-
ckungsrisiken (Pre-Settlementrisiken) aus Derivategeschaften setzt die EAA ein auf einem
Monte Carlo-Verfahren basierendes Portfolio-Simulationsinstrument ein. Settlementrisiken
werden mit den falligen Zahlungen pro Valutatag berechnet. Kreditrisiken aus Handelsge-
schaften werden taglich auf die entsprechenden Kreditlinien angerechnet. Risikomindernde
MaRnahmen (zum Beispiel Close-out-Netting [Aufrechnung] und Sicherheiten im OTC-
Derivategeschaft) werden soweit wie moglich eingesetzt. Aktives Hedging von Risikopositio-
nen wird nur mit Kontrahenten mit entsprechenden Rahmenvertrdgen vorgenommen.

Das Adressenausfallrisiko aus OTC-Derivaten wird im Rahmen von CVA handelsunabhangig
bewertet. Dabei werden, sofern verfugbar, externe, gehandelte Credit Spreads zur Ermittlung
der Ausfallwahrscheinlichkeiten verwendet. Auf der Basis des erwarteten zukunftigen Expo-
sures und einer statistisch ermittelten Verwertungsrate (Recovery Rate) kann der erwartete
Verlust als CVA berechnet werden. Die CVA betrugen zum 31. Dezember 2014 72,1 Mio. EUR
(31. Dezember 2013 35,9 Mio. EUR). Die Erhéhung resultiert im Wesentlichen aus gestiege-
nen Marktwerten und Ratingveranderungen.

Kontrahenten- und Emittentenrisiken

Kontrahentenrisiken direkt

Da die EAA OTC-Derivate sowohl aus dem Handelsbestand als auch aus dem Bankbuch
heraus tatigt und das Kontrahentenrisiko pro Kontrahent gemessen und gesteuert wird, be-
ziehen sich die Ausfuhrungen und Zahlenangaben auf Handelsbestand und Bankbuch. Im
Folgenden sind die direkten Kontrahentenrisiken dargestellt. Hierbei handelt es sich um Kon-
trahentenrisiken aus solchen Geschaften, die die EAA direkt auf der Bilanz halt und nicht
synthetisch durch Back-to-Back Geschafte Ubertragen bekommen hat.
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31.12.2014 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2013
Exposure Limit Exposure Limit
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Kontrahentenrisiko
OTC-Derivate 845,1 3.570,0 974,8 7.963,5
Kreditrisiko
Geldmarktpositionen 6919 8.342,5 29415 11.045,0
Kontrahentenrisiko
Repos 10,3 2.730,0 214,7 3.101,0

 Alle Geldmarktgeschafte mit Kontrahenten auRerhalb der EAA-Gruppe haben eine maximale Laufzeit von drei Monaten, mit
Ausnahme von Geschaften mit der Zentralbank von Irland und mit Portigon, deren Laufzeiten teilweise langer als drei Monate

betragen

Die Kontrahentenrisiken aus OTC-Derivaten sind durch Geschafte zur Liquiditatssteuerung
(Fremdwahrungsswaps) sowie Zinssicherungsinstrumente (Zinsswaps) getrieben. Das Kre-
ditrisiko fur Geldmarktpositionen stammt zu 83,3% aus Geldanlagen mit Portigon. Da die EAA
zum Stichtag Uber genligend Liquiditat verflgt, liegt die Auslastung des Limits fur Repos mit

10,3 Mio. EUR nur bei rund 0,4%.

Ausgewertet nach Risikoland ergeben sich folgende Landerkonzentrationen fur OTC-
Derivate, Geldmarktpositionen und Repos:

OTC-Derivate

31.12.2014 31.12.2014

Exposure Limit

Risikoland Mio. EUR Mio. EUR
GroRbritannien 455,7 1.685,0
Deutschland 166,5 840,0
Frankreich 107.0 365,0
Danemark 42,6 125,0
Andere Lander 73,3 555,0
Gesamt-Exposure 845,1 3.570,0
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Geldmarktpositionen

31.12.2014 31.12.2014

Exposure Limit

Risikoland Mio. EUR Mio. EUR

Deutschland 586,8 55725

Spanien 100,0 210,0

Andere Lander 51 2.560,0

Gesamt-Exposure 691,9 8.342,5
Repos

31.12.2014 31.12.2014

Exposure Limit

Risikoland Mio. EUR Mio. EUR

GroRbritannien 7.5 575,0

Frankreich 2,7 95,0

Deutschland 0,1 1.330,0

USA - 510,0

Andere Lander = 220,0

Gesamt-Exposure 10,3 2.730,0

Emittentenrisiko

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Emittentenrisiken des Bankbuchs, aufgeteilt nach Teilport-

folios:
Gesamt-
<1J 1-43 4-8J 8-15J >15J Exposure
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
Public
Finance 1.322,2 1.062,5 1.257.6 1.888,0 1.456,2 6.986,5
Financial
Institutions 320,5 622,5 588.,9 31,6 - 1.563,5
Andere
Wertpapiere 164,1 281,8 67,7 1.1039 2.414,5 4.032,0
Gesamt 31.12.2014 1.806,8 1.966,8 1.914,2 3.023,5 3.870,7 12.582,0
Gesamt 31.12.2013 1.812,5 3.146,3 2.032,6 3.145,8 3.741,7 13.878,9

Der grofite Anteil entfallt mit rund 7,0 Mrd. EUR auf das Teilportfolio Public Finance. Die rest-
lichen Emittenten-Exposures gliedern sich in Wertpapiere der Financial Institutions sowie
Andere Wertpapiere, die sich insbesondere aus Student Loans zusammensetzen.
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Die Emittentenrisiken des Handelsbestands sind gering und betragen in Summe nur
77,2 Mio. EUR. Hiervon entfallen 65,2 Mio. EUR auf Wertpapiere und Kreditderivate sowie
12,0 Mio. EUR auf Aktien und Aktienderivate.

Beteiligungsrisiken

Beteiligungsrisiken resultieren aus der Bereitstellung von Nachrang- und Eigenkapital. Die
Verantwortung fur die Steuerung von Beteiligungen liegt im Bereich Strategisches Projekt-
und Beteiligungsmanagement der EAA. Das Beteiligungscontrolling wird durch den Bereich
Controlling & Planung der EAA unterstutzt.

Vom gesamten Portfolio der EAA-Gruppe werden 15,7 Mrd. EUR (30,0%) von Tochtergesell-
schaften, im Wesentlichen von der Westimmo (47,8%), der EAA CBB (47,1%) und der EAA KK
(5,1%), gehalten. Der Verkauf von Basinghall (nominal 0,7 Mrd. EUR per 31. Dezember 2013)
an den Immobilienfinanzierer Bluestone Mortgages wurde im Dezember 2014 erfolgreich
abgeschlossen.

Die WestlImmo halt ein Portfolio mit einem Nominalvolumen von 7,5 Mrd. EUR per

31. Dezember 2014 (ohne das von der EAA garantierte Retailportfolio). Im Nominalabbau von
insgesamt 3,6 Mrd. EUR ist die Ubertragung des Carve Out-Portfolios im Juni 2014, riickwir-
kend zum 1. Januar 2014, in Hohe von 803 Mio. EUR auf die EAA enthalten. Das Westimmo-
Portfolio umfasst im Wesentlichen gewerbliche Immobilienfinanzierungen und strukturierte
Immobilientransaktionen. Die Westimmo agiert grundsatzlich eigenstandig. Eine Uberwa-
chung durch die EAA erfolgt unter anderem Uber den Aufsichtsrat. Nach dem Berichtsstich-
tag wurde ein Vertrag uber den Verkauf der Westimmo an die Aareal-Gruppe unterzeichnet.
Weitere Details hierzu befinden sich im Kapitel ,Nachtragsbericht”.

Das Nominalvolumen der EAA CBB hat sich im Berichtsjahr um 1,1 Mrd. EUR auf 74 Mrd. EUR
verringert. Aufgrund der Ubertragung von Vermagenswerten hat sich das Nominalvolumen
der EAA KK um 0,3 Mrd. EUR auf 0,8 Mrd. EUR erhoht. Die EAA CBB und die EAA KK sind in die
Risikosteuerung und in die betriebswirtschaftliche Steuerung der EAA einbezogen. Die Beteili-
gungen unterliegen der Governance der EAA und sind durch ihre internen, von der EAA ge-
nehmigten Limitsysteme in inrem Handeln beschrankt. Vertreter der EAA Uben als nicht ge-

schaftsfuhrende Mitglieder in den Gremien und Komitees der EAA CBB Kontrollfunktionen aus.

Im Rahmen durchgeflhrter Restrukturierungen geht die EAA situativ neue Beteiligungen ein
(Debt-to-Equity Swap), wenn dies fur die Erhaltung der Vermdgenswerte vorteilhaft ist. Das
Gesamtvolumen neuer Beteiligungen ist im Verhaltnis zu den bestehenden Beteiligungen nur
gering.

Im Rahmen von RestrukturierungsmalRnahmen fur Kreditengagements zur Finanzierung von
US-amerikanischen Lebensversicherungen wurden die zugrundeliegenden Sicherheiten
(Trust-Zertifikate) im Berichtsjahr auf von der neu gegrindeten Tochtergesellschaft Ers-

te EAA-Beteiligungs GmbH gehaltene Gesellschaften Ubertragen. Die Gesellschaft wird voll-
standig durch die EAA refinanziert (1,0 Mrd. EUR).

Engagements gegeniiber ausgewédhlten EU-Staaten
Das Bankbuch-Engagement der EAA und ihrer Tochtergesellschaften gegentber Griechen-
land, Irland, Italien, Portugal, Slowenien, Spanien, Zypern und der EFSF betragt per
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31. Dezember 2014 8,8 Mrd. EUR. Davon entfallen 0,5 Mrd. EUR auf das Westimmo-Portfolio.
Bis zum Ende des vierten Quartals 2014 ist das Engagement insgesamt um 2,2 Mrd. EUR
zurlckgegangen. Der Rickgang entfallt hauptsachlich auf Italien (-1,4 Mrd. EUR) und Spanien
(-0,5 Mrd. EUR). Zur Vereinheitlichung der Risikolanddefinition innerhalb der EAA wurde diese
Uberpruft und im April 2014 angepasst. Im Allgemeinen wird das Risikoland vom Hauptrisiko-
trager abgeleitet; bei Verbriefungstransaktionen stellt die Risikolandbetrachtung auf das
Hauptland des Assetpools der jeweiligen Transaktion und fur Projektfinanzierungen auf das
Wirtschaftsland des Projekts ab. Durch diese Anpassung kam es zu einem Nominalrickgang
in den Landern Portugal, Irland, Italien und hauptsachlich Spanien, wahrend sich das Nominal
in Griechenland und Zypern erhohte. Der aus der Risikolandanpassung im April 2014 resultie-
rende Nominalrtuckgang betragt 0,3 Mrd. EUR.

Das gesamte Bankbuch-Engagement der EAA und ihrer Tochtergesellschaften gegentber
Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Slowenien, Spanien, Zypern und der EFSF ergibt sich
aus der folgenden Tabelle:
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31.12.2014 31.12.2013

Nominal in Nominal in

Land* Kreditnehmer-Gruppe Mio. EUR>® Mio. EUR*®
Griechenland Corporates 122,2 31,5
Financial Institutions - -

Public Finance = -

> Griechenland 122,2 31,5
Irland Corporates 76,7 108,8
Financial Institutions 0,1 7.3

Public Finance 115,0 115,0

> Irland 191,8 231,1
ltalien Corporates 1.106,3 1.793,0
Financial Institutions 174,7 383,8

Public Finance 2.069,8 2.525,6

Y ltalien 3.350,7 4.702,4
Portugal Corporates 50,9 157,2
Financial Institutions = 15,0

Public Finance 1.444,0 15732

> Portugal 1.494.8 1.745,4
Slowenien Financial Institutions = -
Public Finance 40,0 40,0

> Slowenien 40,0 40,0
Spanien Corporates 1.674,9 2.0939
Financial Institutions 636,1 735,9

Public Finance 1.202,4 1.216,0

> Spanien 3.513,4 4.045,8
Zypern Corporates 69,6 66,0
Public Finance 0,2 0,5

> Zypern 69,8 66,5
EFSF Public Finance = 83,1
> EFSF - 83,1
Gesamtergebnis* 8.782,7 10.945,8
davon Corporates 3.100,5 4.250,5
davon Financial Institutions 810,9 1.142,0
davon Public Finance 48713 5.553,4

* Okonomische Betrachtung, kann vom juristischen Sitzland des Kreditnehmers abweichen (bei Corporates und Financial Institu-

tions)
2 Auf der Basis aktueller Wechselkurse

® Darstellung der Nominalvolumina einschlieRlich Sicherungsgeschaften (Nettobetrachtung)
* Darunter Westimmo Commercial 505,6 Mio. EUR und EAA CBB 2.925,1 Mio. EUR
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Das gesamte Handelsbestands- und ALM-Engagement der EAA gegenuber Banken, Unter-
nehmen und Staaten der Lander Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien und Zypern
ergibt sich aus der folgenden Tabelle:

31.12.2014 31.12.2013

Produkt* WertgréRe? Land® Mio. EUR *° Mio. EUR *®
Anleihen Nominal Italien = 0,7
> Anleihen = 0,7
Single CDS Nominal Italien - -
Portugal - -

Spanien = -

> Single CDS - -
Decomposed CDS EaD ltalien - 0,1
Portugal = -

Spanien = -

> Decomposed CDS - 0,1
Aktien MtM Griechenland = 0,1
Italien 1,7 1,6

> Aktien 1,7 17
Aktienderivate EaD Griechenland - -
Italien -0,3 -0,1

2 Aktienderivate -0,4 -0,1
Sonstige Derivate MtM Irland 0,4 51
ltalien 509,8 553,7

Portugal 0,2 -

Spanien 275,0 198,4

Zypern 24,1 18,1

> Sonstige Derivate 809,5 775,3
ALM MtM Irland 51 0.1
ltalien 43,4 31,9

Spanien 100,0 -

> ALM 148,5 32,0

CDS = Credit Default Swaps (Kreditausfallversicherungen); ALM = Asset Liability Management (Cluster ALM als Teil des Bank-

buchs wird wie in der internen Betrachtung hier und nicht als Bankbuch-Engagement ausgewiesen); Derivate = Wiedereinde-
ckungsrisiken aus OTC-Derivaten und aus CDS; Decomposed CDS = CDS-Positionen, die sich nicht auf einen einzelnen Basis-
wert, sondern auf ein Portfolio von unterliegenden Einzelgeschaften wie zum Beispiel einen Korb von Referenzschuldnern

beziehen

o osowoN

EaD = Exposure at Default; MtM = Mark to Market
Okonomische Betrachtung, kann vom juristischen Sitzland des Kreditnehmers abweichen (bei Corporates und Financial Institutions)
Auf der Basis aktueller Wechselkurse

Darstellung der Nominalvolumina einschlieBlich Sicherungsgeschaften (Nettobetrachtung)
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Marktpreisrisiken

Die EAA verfolgt eine Strategie einer weitgehenden Minderung der Marktpreisrisiken. Das
Marktpreisrisiko wird Uber ein System von Limiten gesteuert. Hierbei werden die Marktpreisri-
siken des Handelsbestands und des Bankbuchs separat begrenzt. Die Marktrisikopositionen
werden taglich durch den Bereich Treasury/ Capital Markets gesteuert und durch den Bereich
Risikocontrolling Uberwacht und analysiert.

Die EAA unterscheidet bei den Marktpreisrisiken Zinsanderungs-, Fremdwahrungs-, Aktien-
und Credit Spread-Risiken:

A Das Zinsanderungsrisiko bezeichnet das Risiko, dass veranderte Marktzinsen das Zinser-
gebnis beziehungsweise den Barwert des Portfolios verringern.

A Das Fremdwahrungsrisiko bezeichnet das Risiko, dass veranderte Wechselkurse Verluste
induzieren.

A\ Das Aktienrisiko bezeichnet das Risiko von Verlusten aus Marktpreisanderungen im Akti-
enmarkt.

A\ Das Credit Spread-Risiko bezeichnet die Wertschwankung von Wertpapieren, die sich aus
einer Veranderung von Kreditrisikopramien ergibt (zum Beispiel bei auslandischen Staats-
anleihen im Public Finance-Portfolio).

Marktpreisrisiken des Bankbuchs

Aufgrund der Portfoliostruktur bestehen Zinsanderungs- und Fremdwahrungsrisiken (insbe-
sondere gegenuber dem US-Dollar), die weitgehend abgesichert sind. Die Hedging-
Aktivitaten der EAA konzentrieren sich aufgrund des Risikoprofils im Wesentlichen auf die
Absicherung von zinsinduzierten Risiken und Fremdwahrungsrisiken.

Diese Risiken werden durch fristen- beziehungsweise wahrungskongruente Refinanzierun-
gen oder den Abschluss von Derivaten abgesichert.

Zinsanderungsrisiko

TEUR <13 1-43 4-83 8-15J >153 Gesamt
EAA-Gruppe
31.12.2014 1413 -98,0 -46,6 119,3 20,2 136,2
EAA-Gruppe
31.12.2013 264,0 -106,5 -152,7 -232,3 -21,3 -248,8

Das Zinsanderungsrisiko im Bankbuch wird als Veranderung des Barwerts bei einem Anstieg
der Rendite um einen Basispunkt (Zinssensitivitat PV01) gemessen.

Die Zinssensitivitat liegt bei 136,3 TEUR und hat sich, verglichen mit dem Jahresende 2013
(-248,8 TEUR), durch die Einbeziehung der Phoenix-Notes und der erwarteten Verluste in die
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Zinsrisikosteuerung fur das Bankbuch erhoht. Die Auslastungen befinden sich innerhalb der
Limite.

TEUR AUD CZK GBP JPY PLN RUB SGD TRY usbD Andere  Gesamt
EAA-Gruppe
31.12.2014 1.574,0 108,1 8.151,3 7.305,9 63,9 228,9 1.724.6 136,6 318156 159,3 51.268,2
EAA-Gruppe
31.12.2013 1.924,0 389,6 -13.234,9 -3229 73,1 33,6 227.6 759 23.371,0 1.521,5 14.058,5

Die Ermittlung der Wahrungsposition basiert auf dem Konzept der besonderen Deckung
nach § 340h HGB. Die gegenUtber dem Vorjahr héhere Wahrungsposition resultiert aus einer
starkeren Ausnutzung der Limite bei der Steuerung der Fremdwahrungsposition insbesonde-
re in US-Dollar, britischen Pfund und japanischen Yen.

Das Aktienrisiko ist fur das Bankbuch der EAA von untergeordneter Bedeutung.

Die Abwicklungsstrategie zielt darauf ab, den intrinsischen Wert der Engagements zu realisie-
ren und kurzfristige Bewertungsveranderungen der Kapitalmarkte und damit zusammenhan-
gender Credit Spread-Anderungen nicht zur Grundlage der Steuerung zu machen. Die Enga-
gements werden Uberwacht, bei Bedarf werden Entscheidungen Uber einen Abbau von be-
troffenen Positionen herbeigefuhrt. Dementsprechend werden Credit Spread-Risiken nicht
limitiert.

Marktpreisrisiken des Handelsbestands

Im Handelsbestand bestehen neben Zinsanderungs- und Fremdwahrungsrisiken auch Akti-
enkursrisiken und in geringem Male Credit Spread- und Rohwaren-Risiken. Der Handelsbe-
stand umfasst im Wesentlichen Derivatepositionen und tragt damit auch nicht lineare Opti-
onsrisiken. Das Risiko im Handelsbestand wird — wie marktublich — auf Portfoliobasis abgesi-
chert. Dadurch verbleiben Restrisiken, die sich durch Marktbewegungen und Entwicklungen
im Portfolio verandern und dynamisch abgesichert werden (dynamische Hedgingstrategie).

Die EAA verwendet sowohl ein VaR-Modell als auch Risikosensitivitdten zur Uberwachung
und Risikolimitierung. Dartiber hinaus wird eine Vielzahl von Stressszenarien zum Risikoma-
nagement herangezogen. Das VaR-Modell kalkuliert taglich fur den Handelsbestand Zinsan-
derungs-, Aktien- und Wahrungsrisiken (inklusive Rohwaren-Risiken) einschlieRlich der jewei-
ligen Volatilitatsrisiken. Zur Ermittlung des VaR werden ein Konfidenzniveau von 99% sowie
eine eintagige Haltedauer der Positionen unterstellt.

Historische und parametrische Stresstests werden wochentlich kalkuliert. Sie simulieren —
unabhangig von statistisch beobachteten Eintrittswahrscheinlichkeiten — die Auswirkung
auch solcher Marktpreisrisiken, die nicht durch den VaR abgedeckt sind.

Die relevanten Marktpreisrisikopositionen werden kontinuierlich einem sogenannten Back-
testing unterzogen. Dabei werden taglich die eingetretenen Marktwertveranderungen (hypo-
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thetische Gewinn- und Verlustrechnung) den durch das VaR-Modell prognostizierten poten-
ziellen Marktwertveranderungen gegenubergestellt. In 2014 gab es eine Backtesting-
Uberschreitung auf der obersten Ebene der Portfoliostruktur des Handelsbestands. Fiir einen
VaR mit einer Haltedauer von einem Handelstag und einem Konfidenzniveau von 99% muss
statistisch pro Jahr mit zwei bis drei Uberschreitungen gerechnet werden.

Value at Risk nach Clustern

Value at Risk Value at Risk

31.12.2014 31.12.2013

TEUR TEUR

EAA Trading 1.486,2 1.864,0
Interest Rate Options 201,3 2649
Interest Rate Exotics 985,6 1.038,8
Interest Rate Flow 275,0 652,0
Contingent Credit Risk = 22,3
Corporate Synthetic Obligations - -
Basket Default Swaps = 7,6
Credit Default Swaps = 4,6
Credit Derivatives 9,0 -
Fund Derivs & Credit Repacks 0,8 18,8
Foreign Exchange Options and Hybrids 75,1 203,0
Foreign Exchange Forwards ! = 15,5
Equity Flow Products? - 139
Equity Structured Products 43,2 3119
Muni GIC Portfolio 500,4 828,3
Commodities 0.6 13,6

! Die Subcluster-Struktur hat sich per 2. Januar 2014 veréndert. Die Subcluster Contingent Credit Risk, Corporate Synthetic
Obligations, Basket Default Swaps und Credit Default Swaps gehen als Untereinheiten im Subcluster Credit Derivatives auf. Das
Subcluster Foreign Exchange Forwards geht im Subcluster Interest Rate Flow auf.

2 Das Subcluster Equity Flow Products wird nicht mehr beliefert, weil kein Risiko mehr vorhanden ist

Der VaR fur den Handelsbestand sank auf 1.486,2 TEUR (31. Dezember 2013 1.864,0 TEUR).
Dies liegt insbesondere am Portfolioabbau und an veranderten Marktparametern.

Liquiditétsrisiken
Die EAA unterscheidet taktische und strategische Liquiditatsrisiken.

A Das taktische Liquiditatsrisiko ist das Risiko, kurzfristig — in einem Zeithorizont von bis zu
einem Jahr — Uber keine ausreichende Liquiditat zu verfugen, um den Zahlungsverpflich-
tungen nachzukommen.

A Das strategische Liquiditatsrisiko bezeichnet das Risiko, die notwendigen und im Refinan-
zierungsplan aufgefuhrten RefinanzierungsmaRnahmen nicht oder nicht vollstandig am
Markt umsetzen zu kénnen.

101
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In die Liquiditatsplanung und -steuerung werden verbundene Unternehmen der EAA einbe-
zogen, um eine optimale Liquiditatsversorgung zu gewahrleisten. Durch die Verlustaus-
gleichspflicht der Haftungsbeteiligten sowie des FMS und deren KreditwUrdigkeit wird die
EAA an den Kapitalmarkten positiv wahrgenommen. Daher besteht das Risiko weniger in
Bezug auf die EAA-spezifischen Refinanzierungsmaoglichkeiten als vielmehr im Auftreten
einer systemischen Illiquiditat des Marktes.

Zur Bewertung der Liquiditatssituation analysiert die EAA detailliert ihre Refinanzierungsposi-
tion, die Liquiditatsreserve und den Refinanzierungsbedarf. Die Passivseite wird dabei nach
Typ, Volumen und Zeithorizont der Refinanzierungsinstrumente untersucht. Indem die er-
warteten Zahlungsstréme der Passivseite mit denen der Aktivseite unter Einbindung der Deri-
vate kombiniert werden, erstellt die EAA monatlich eine Kapitalbindungsbilanz. Sie gibt Auf-
schluss Uber ihren Netto-Refinanzierungsbedarf. Die EAA betrachtet hier sowohl die taktische
als auch die langfristige strategische Liquiditat. Das taktische Liquiditatsrisiko wird regelmaRig
durch Stresstests Uberpruft.

Um die Liquiditatsrisiken zu steuern und zu kontrollieren, hat die EAA ein enges Monitoring
fur die Umsetzung des Refinanzierungsplans eingefUhrt und halt eine Liquiditatsreserve vor.
Ein signifikanter Anteil der Aktiva der EAA ist in Fremdwahrung (insbesondere in US-Dollar)
mit langeren Laufzeiten investiert. Die Fremdwahrungsaktiva werden Uber eine Mischung aus
Fremdwahrungsverbindlichkeiten, die Uber die Commercial Paper- und Debt Issuance-
Programme emittiert werden, und Uber Verbindlichkeiten in Euro in Kombination mit lang-
und mittelfristigen Cross Currency- und kurzfristigen Fremdwahrungs-Swaps refinanziert.

Per 31. Dezember 2014 zeigten alle Stressszenarien eine auskdbmmliche Liquiditatssituation.
Die Liquiditatsreserve besteht aus der besicherten Liquiditat (Wertpapiere des Portfolios, die
in bilateralen Repo-Geschaften mit hoher Wahrscheinlichkeit genutzt werden kénnen) und
kurzfristigen Anlagen. Im Berichtszeitraum lag die Liquiditatsreserve stets Uber dem Liquidi-
tatsreservebedarf. Zum Zeitpunkt des Stresstests per ultimo Dezember 2014 betrug die Liqui-
ditatsreserve rund 8,3 Mrd. EUR.

Eine Limitierung des strategischen Liquiditatsrisikos sieht die EAA aufgrund des guten Ratings
ihrer Garantiegeber als nicht erforderlich an.

Operationelle Risiken
Die EAA unterscheidet operationelle Risiken innerhalb der EAA (inklusive ihrer Tochtergesell-
schaften) und Risiken aus dem Outsourcing an die Portigon-Gruppe oder andere Dienstleister.

Operationelle Risiken in der EAA umfassen samtliche Risiken, die aus unangemessenen Reak-
tionen oder aus dem Versagen von internen Verfahren, Systemen und Personen resultieren,
sowie Risiken infolge externer Ereignisse. Aufgrund organisatorischer Anderungen in den
Geschaftsjahren 2013/14, wie zum Beispiel der Eingliederung der EAA KK und die Griindung
der EPA, wurde die Steuerung der operationellen Risiken auch auf die Tochtergesellschaften
ausgeweitet.

Outsourcingrisiken in Bezug auf die Portigon-Gruppe, die EPA oder andere Dienstleister
bezeichnen mdégliche Verluste aus der Vergabe von Dienstleistungen. Dies bezieht insbeson-
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dere mit ein, dass vertraglich vereinbarte Leistungen nicht beziehungsweise nicht in verein-
barter Qualitat erbracht werden.

Operationelle Risiken entstehen zum einen, wenn die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sowie
Dienstleister der EAA ihre Aufgaben wahrnehmen, zum anderen durch die sie umgebende
Umwelt. Daher liegt das Management operationeller Risiken in der direkten Verantwortlich-
keit der einzelnen Bereiche unter Fuhrung der jeweiligen Bereichsleitung. Eine Koordination
erfolgt durch den Leiter Risikocontrolling der EAA.

Die EAA hat eine Dienstleistersteuerung zur Uberwachung der Schnittstelle zwischen dem
Dienstleister und der EAA als Leistungsempfanger in inhaltlicher, formaler und qualitativer
Hinsicht etabliert. Im Rahmen eines kontinuierlichen und zeitnahen Prozesses stellt die EAA
sicher, dass die in Dienstleistungsvereinbarungen (Leistungsscheinen) definierten Anforde-
rungen der EAA vom Dienstleister in der vereinbarten Form erfullt werden. In diesem Prozess
werden die Outsourcingrisiken in der EAA erfasst und Uber eine Ampellogik bewertet.

Operationelle Risiken innerhalb der EAA

Um operationelle Risiken zu vermeiden, hat das Management der EAA eine nachhaltige Risi-
kokultur innerhalb der Organisation etabliert. Die Zustandigkeit fur die Entwicklung und Ein-
fihrung von Methoden zur Identifikation, Messung, Analyse, Uberwachung und Berichter-
stattung operationeller und sonstiger Risiken liegt im Bereich Risikocontrolling der EAA.

Der Schwerpunkt der Tatigkeit liegt auf der regelmaRigen Analyse und ldentifikation von
Schwachstellen und Optimierungsansatzen aller geschaftlichen Ablaufe und Prozesse. Die
operationellen Risiken der EAA fallen sowohlin der EAA (inklusive inrer Tochtergesellschaf-
ten) als auch bei inrem Outsourcing-Dienstleister an. In beiden Organisationen werden die
operationellen Risiken auf konsistente Art und Weise gemessen und gesteuert. Zudem erfolgt
eine Aggregation zu einer Gesamtrisikosicht.

Die operationellen Risiken anderer Dienstleister werden mit konsistenten Methoden gesteu-
ert. Die EAA konzentriert sich darauf, materielle Einzelrisiken zu identifizieren, fortlaufend zu
Uberwachen und — falls nétig — zu steuern beziehungsweise zu mindern. Dafur hat sie ein —
nach Art und Umfang der operationellen Risiken notwendiges — internes System zur Erfas-
sung und Messung der operationellen Risiken der gesamten EAA aufgebaut. Die Sammlung
von Schadensfallen sowie die einmal pro Jahr durchzufGhrende Risikoinventur sind Kernele-
mente der Messung von operationellen Risiken. Basierend auf den daraus gewonnenen Er-
kenntnissen werden entsprechende Mallnahmen beschlossen und umgesetzt.

Zum einen werden Schaden und Beinaheschaden erfasst und ausgewertet. Potenzielle oder
eingetretene Schadensfalle werden bewertet. Neben der Dokumentation von Schadensfallen
und Beinaheschaden liefert eine umfassende Ex-post-Analyse der Schadensfalle Informatio-
nen zu Schwachpunkten und ermdéglicht, darauf aufbauend, die Einleitung von risikomin-
dernden Malinahmen.

Zum anderen werden im Rahmen einer jahrlichen Risikoinventur Risiken identifiziert sowie
ihre Bedeutung fur die EAA abgeschatzt. Basierend auf den daraus gewonnenen Erkenntnis-
sen werden risikomindernde MaRhahmen beschlossen und umgesetzt. Die Schadensfall-
sammlung und die Risikoinventur werden durch das Risikocontrolling durchgefuhrt. Die fur
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die EAA relevanten Prozesse innerhalb der Portigon-Gruppe werden durch das Operational
Risk Management der PFS ebenfalls einer jahrlichen Risikoinventur unterzogen und die Er-
gebnisse an die EAA kommuniziert. Falls in diesen Prozessen Schadensfalle auftreten, werden
sie ebenfalls an die EAA gemeldet, inklusive der hiermit verbundenen risikomindernden Maf3-
nahmen und deren Status.

Die letzte Risikoinventur der EAA ergab ein Bewertungsobjekt (1%) mit hohem Risiko. 11% der
Bewertungsobjekte sind durch mittlere, 88% durch geringe Risiken gekennzeichnet. Insge-
samt hat sich die Risikosituation somit nach erfolgreicher Durchfuhrung der risikomindern-
den MalRnahmen fur die hohen Risiken des Vorjahres und allgemeiner Stabilisierung nach der
Nachbefullung leicht verbessert.

Die EAA hat wesentliche Geschaftsprozesse auf die PFS und die EPA ausgelagert. Portigon
befindet sich zur Umsetzung der von der EU-Kommission beauflagten Restrukturierung wei-
terhin in einem Transformationsprozess. In diesem Zusammenhang wurde zum Beispiel in-
nerhalb des letzten Geschaftsjahres die Abspaltung der PFS von Portigon vollzogen. In der
Folge gingen die Leistungsverpflichtungen von Portigon auf die PFS Uber. Die PFS behalt sich
dabei vor, einzelne Leistungen von Portigon zu beziehen und an die EAA weiterzuleiten. Die
maoglicherweise mit der Trennung verbundenen operationellen Risiken werden durch das
bestehende Instrumentarium mit abgedeckt.

Die letzte Risikoinventur der Portigon-Gruppe bezuglich der der EAA zugeordneten Prozesse
ergab bei 3% der bewerteten Risiken ein hohes Risiko, insbesondere im Falle der mit dem
Personal zusammenhangenden Bewertungen. Die EAA beobachtet die Entwicklung und
bereitet, soweit erforderlich, Mallnahmen zur Minimierung des operativen Risikos vor. Die
Grindung der EPA und die Verlagerung wesentlicher Portfoliomanagementservices von der
PFS auf die EPA dienen als eine solche Mallnahme der Stabilisierung der EAA.

Dienstleistersteuerung

Die Auslagerung wesentlicher Geschaftsprozesse erfordert die Steuerung und Uberwachung
der operativen Infrastruktur durch die EAA, um einen ordnungsgemalen Geschaftsbetrieb
sicherstellen zu kdnnen. Die Monitoringanforderungen fur die EAA sind weitreichend und
ergeben sich sowohl aus der originaren Aufgabe der EAA und der Rechenschaft gegenuber
ihren Beteiligten und der FMSA als auch aus aufsichtsrechtlichen beziehungsweise gesetzli-
chen Anforderungen an die Transparenz, die OrdnungsmaRigkeit und die adaquaten Kon-
trollsysteme. So ist die EAA beispielsweise aufgefordert, die ihr anvertrauten Risikopositionen
mit Blick auf Liquiditats-, Risiko-, Vermdgens- und Finanzlage zu steuern.

Ferner unterliegt die EAA den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Vorschriften des

§ 25a KWG und den MaRisk AT 9 Tz. 7 (Steuerung und Uberwachung von Auslagerungsmaf-
nahmen) beziehungsweise AT 4.3.1 Tz. 2 und AT 9 Tz. 1 (organisatorische Regelungen), aus
denen sich die Notwendigkeit einer Steuerung und Uberwachung der ausgelagerten Aktivita-
ten ergibt.

Demzufolge ist ein adaquates Monitoring-System ein zentraler Erfolgsfaktor fur die EAA. Die
EAA hat einen bedarfsgerechten Ansatz flr die Strukturierung der Dienstleistersteuerung
gewahlt, um eine die Monitoring-Anforderungen erflllende Struktur zu schaffen, den Spezifi-
ka ihres Geschaftsmodells und ihren Aufsichts- und Reportingpflichten gerecht zu werden
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sowie die operationellen Risiken aus der Auslagerungsbeziehung zu minimieren. Der gewahl-
te Ansatz ist auch innovativ, weil er die ungewdhnlich breite Abdeckung unterschiedlichster
Leistungen und Bewertungskriterien Uber ein einfaches Analyseraster zusammenfuhrt. Das
Konzept der EAA vereint einen ganzheitlichen, integrierten, mehrdimensionalen und prag-
matischen geschaftsprozess- und endproduktorientierten Steuerungsansatz mit einer fle-
xiblen technischen Losung.

Die Dienstleistersteuerung Uberwacht die Schnittstellen zwischen den Dienstleistern und der
EAA als Leistungsempfanger in inhaltlicher, formaler und qualitativer Hinsicht. Im Rahmen
eines kontinuierlichen und zeitnahen Monitoringprozesses stellt die EAA dadurch sicher, dass
die in Dienstleistungsvereinbarungen (Leistungsscheine) definierten Anforderungen der EAA
von den Dienstleistern verstanden, akzeptiert und regelmaRig in der vereinbarten Form erfullt
werden. In diesem Prozess werden die Outsourcingrisiken in der EAA erfasst und Uber eine
Ampellogik bewertet.

Das Jahr 2014 zeigt keine erhéhten Risiken und weist grundsatzlich eine stabile Qualitat der
Leistungserbringung gemaR der Dienstleistungsvereinbarung auf.

Der Monitoring- und Bewertungsprozess erfolgt unterstitzt durch ein Online-
Bewertungssystem. Notwendige Leistungs- und Prozessanpassungen werden darUber hinaus
im Rahmen eines kontinuierlichen Verbesserungsprozesses berucksichtigt. Die Leistungs-
scheine sind im Hinblick auf die Trennung in PAG, PFS und EPA abgestimmt.

Die EAA prUft derzeit mit Blick auf inre operative Stabilitat und unter Berucksichtigung der
zukunftigen Ausrichtung der PFS, ob selektiv bisher an die PFS ausgelagerte Tatigkeiten in die
EAA und die EPA integriert werden kénnen beziehungsweise sollten.
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Sonstige Risiken

Reputationsrisiken

Reputationsrisiken bezeichnen die Gefahr, dass das Ansehen der EAA durch offentliche Be-
richterstattung Uber die EAA oder Uber mit ihr im Zusammenhang stehende Vorgange Scha-
den nehmen kdnnte.

Reputationsrisiken sind fur die EAA aufgrund des starken 6ffentlichen Interesses besonders
relevant. Auch im Hinblick auf die Refinanzierungsma&glichkeiten am Kapitalmarkt misst die
EAA ihrer &ffentlichen Wahrnehmung besonderes Gewicht bei.

Die EAA hat in ihrem ,Code of Conduct” Verhaltensregeln fur die Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter festgelegt. Zur weiteren Minimierung der Reputationsrisiken fuhrt die EAA ein intensives
Monitoring der gesamten &ffentlichen Berichterstattung durch. Dies schlieRt die Berichterstat-
tung Uber Tochtergesellschaften im Abwicklungsportfolio ein. Die Reputation der EAA wird
von einer koordinierten und aktiven Kommunikation und Offentlichkeitsarbeit unterstitzt.

Rechtliche Risiken

Die rechtlichen Risiken umfassen Risiken aus vertraglichen Vereinbarungen oder rechtlichen
Rahmenbedingungen, die das Risiko von Schaden innerhalb und auBerhalb der EAA mit sich
bringen.

Die EAA unterliegt der Rechtsaufsicht der FMSA, die ihrerseits der Rechts- und Fachaufsicht
des Bundesministeriums der Finanzen untersteht. Die Aufsicht durch die FMSA stellt insbe-
sondere sicher, dass die EAA die Vorgaben aus Gesetz und Statut einhalt.

Die EAA hat die PFS mit der Verwaltung des ihr Ubertragenen Vermdgens beauftragt. Somit
obliegt es der PFS, die in diesem Zusammenhang auftretenden rechtlichen Risiken fruhzeitig
zu erkennen und zu kommunizieren, um sie anschlieRend, in Abstimmung mit der EAA, um-
fassend zu mindern oder auszuschliel3en. Die PFS kann bei der Erfullung ihrer Aufgaben ih-
rerseits Portigon einschalten.

Wesentliche Rechtsrisiken ergeben sich fur die EAA aus den Ubernommenen Derivatege-
schaften mit Kommunen aufgrund des sogenannten ,llle-Urteils” des BGH vom Marz 2011.
Im Falle eines hochstrukturierten Swaps hat der BGH entschieden, dass Banken verpflichtet
sind, ihre Kunden bei Vertragsabschluss Uber den anfanglichen negativen Marktwert des
Derivates aufzuklaren. Finde eine solche Aufklarung nicht statt, sei die Bank aus dem Ge-
sichtspunkt der fehlerhaften Anlageberatung haftbar. Die Haftung richtet sich auf Aufhebung
des Derivats und Ruckgangigmachung aller Zahlungen. Die Reichweite der skizzierten Recht-
sprechung ist umstritten. Auch wenn erstinstanzliche Gerichte vereinzelt, zum Beispiel in
Fallen einfach strukturierter Derivate, die Rechtsprechung nicht angewendet haben, unterlie-
gen die Banken bei den erstinstanzlichen Gerichten derzeit haufig ausschlielich unter Hin-
weis auf die Rechtsprechung des BGH. Inzwischen mehren sich jedoch die Urteile, in denen
Gerichte klarstellen, dass die besonderen Anforderungen, die der BGH im Ille-Fall angelegt
hat, in den jeweils zu entscheidenden Fallen nicht gelten.

Die EAA hat derzeit in mehreren Verfahren Nichtzulassungsbeschwerde beziehungsweise
Revision gegen Urteile von Oberlandesgerichten beim BGH eingelegt. Im Dezember 2014 hat
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der BGH eine Nichtzulassungsbeschwerde der EAA in einem kommunalen Zinsswapverfah-
ren zugelassen.

Der BGH hat im Rahmen einer Entscheidung vom 20. Januar 2015 zu einem Swapgeschaft
die Klage eines Anlegers gegen ein anderes Institut wegen Falschberatung zurtckgewiesen.
Soweit aus der Pressemitteilung des BGH ersichtlich, kann die llle-Entscheidung des BGH
nicht in der Weise verallgemeinert werden, wie dies der Praxis einiger Gerichte entspricht.
Der BGH bestatigt zudem, dass der sogenannte ,anfangliche negative Marktwert” keine Be-
sonderheiten von Swapvertragen darstellt und insbesondere nicht den voraussichtlichen
Erfolg und Misserfolg eines Geschaftes widerspiegelt, Uber den aufzuklaren ware. Die EAA
sieht mit dem Urteil wesentliche Bestandteile ihrer Argumentation in den kommunalen Zins-
swapverfahren bestatigt.

Die EAA geht weiter davon aus, dass die hochstrichterliche Rechtsprechung kunftig dazu
fuhren wird, dass sich eine differenzierte Betrachtung durchsetzen wird.

Seit April 2010 untersuchen behdrdliche Stellen in den USA, GroRbritannien und auf EU-
Ebene (insbesondere die BaFin) mogliches Fehlverhalten in den Handelsbereichen verschie-
dener Banken. Eine Vielzahl der in den USA tatigen Investmentbanken wurden in den USA
zudem in verschiedenen sogenannten Sammelklagen wegen angeblicher Manipulations-
handlungen verklagt. Erste Untersuchungsergebnisse haben keine Anhaltspunkte fur ein
Fehlverhalten bei der ehemaligen WestLB ergeben; die Untersuchungen durch die BaFin
wurden ohne MaRnahmen gegen Portigon beendet. Ein Teilaspekt bei den Zivilklagen (kar-
tellrechtliche Anspruiche) wurde in erster Instanz abgewiesen. Untersuchungen, soweit nicht
bereits abgeschlossen, wie auch Zivilklagen werden voraussichtlich noch einige Jahre dau-
ern. Die EAA hat derzeit keinen Anlass, an der Einschatzung von Portigon, es gebe keine Hin-
weise auf etwaiges Fehlverhalten, zu zweifeln.

FUr die gerichtlichen und auf3ergerichtlichen Streitigkeiten hat die EAA, soweit erforderlich,
Ruckstellungen beziehungsweise bilanzielle Vorsorgen gebildet und andere MaRnahmen
eingeleitet.

Steuerliche Risiken
Steuerliche Risiken kénnen sich aus Anderungen der steuerlichen Rechtsgrundlagen, der
Rechtsprechung oder Fehlern bei der Rechtsanwendung ergeben.

FUr die Analyse und Steuerung von steuerrechtlichen Risiken greift die EAA auf klar definierte
Governance-Strukturen und -Prozesse zurlck. Steuerrechtliche Risiken werden durch aktive
Kommunikation mit Finanzbehérden und anderen staatlichen Stellen geklart. Falls erforder-
lich, werden zur Beratung in rechtlichen und steuerrechtlichen Fragen externe Spezialisten
eingesetzt.

Langlebigkeitsrisiken

Im Rahmen der sogenannten Life Settlement Engagements finanziert die EAA Pramienzah-
lungen fur US-amerikanische Lebensversicherungspolicen, deren Auszahlungen im Todesfall
an die EAA flieRen. Langlebigkeitsrisiken bestehen darin, dass die Versicherten langer als ur-
sprunglich kalkuliert leben. Die Versicherungspramien mussen insofern langer als prognosti-
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ziert gezahlt werden, wahrend die Auszahlungen im Todesfall entsprechend spater an die
EAA flieRBen.

Das Langlebigkeitsrisiko ist auf den Ubernommen Bestand begrenzt. Aufgrund der insgesamt
groflen Anzahl der Policen, verbunden mit einem entsprechend hohen Finanzierungsvolumen
und langen Restlaufzeiten, ist das Langlebigkeitsrisiko fur die EAA ein wesentliches Risiko.

Die von der EAA engagierten externen versicherungsmathematischen Berater und Dienstleis-
ter liefern monatliche Analysen zu den Life Settlement Engagements. Auf Basis dieser Analy-
sen Uberwacht die EAA laufend die relevanten Zahlungsstréme und damit das Langlebigkeits-
risiko, sodass mogliche Abweichungen von der ursprunglichen Prognose identifiziert werden
kénnen.

Zusammenfassende Darstellung der Risikolage

Die EAA wurde errichtet, um Risikopositionen und nicht strategienotwendige Geschaftsberei-
che der ehemaligen WestLB und ihren in- und auslandischen Tochterunternehmen zu Uber-

nehmen und auf der Grundlage eines langfristig angelegten Abwicklungsplans wertschonend
und risikominimierend abzubauen. Zwischenzeitliche Wertschwankungen sind dabei von un-
tergeordneter Bedeutung.

Insbesondere zu diesem Zweck wurden die Abwicklungsanstalten gemaf § 8a FMStFG von
den Eigenkapitalvorschriften, der Verpflichtung zur Aufstellung von Konzernabschlissen
sowie anderen gesetzlichen Vorgaben befreit, die auf Geschaftsbanken Anwendung finden.
Die EAA ist primér auf die Ubernahme von Kredit- und Marktpreisrisiken angelegt.

Bei ihrer Risikosteuerung strebt die EAA an, das aus der Abwicklung resultierende Risiko zu
reduzieren. Hierzu werden der Abwicklungserfolg und die Abweichung vom Abwicklungsplan
laufend Uberwacht und mit den Vorgaben abgeglichen (siehe hierzu auch das Kapitel ,Ab-
wicklungsbericht”).

Das Liquiditatsrisiko verringert sich in dem Mal3e, in dem die EAA mit der Aufnahme der weit-
gehend fristen- und wahrungskongruenten Refinanzierungen am Kapitalmarkt voranschrei-
tet. Aufgrund des guten Ratings hat die EAA eine stabile Refinanzierungssituation.

Die Marktpreisrisiken sind weitgehend begrenzt.

Die EAA hat eine stringente Dienstleistersteuerung sowie ein internes Kontrollsystem einge-
fuhrt, um operationelle Risiken zu steuern.

Die strukturierten Kreditprodukte Phoenix und EUSS sind weiterhin die grofiten Einzelrisiken.
Hierdurch spielen die US-Konjunktur und die Entwicklung der US-Immobilienmarkte eine
herausragende Rolle fur die Risikosituation der EAA. Fur alle bekannt gewordenen Risiken hat
die EAA in ausreichendem MalRe vorgesorgt. Fur heute noch nicht absehbare Risiken steht
das Eigenkapital als Risikodeckungsmasse zur Verflgung.

Aus der Staatsfinanzierungskrise erwachsende Risiken, insbesondere fur Engagements in den
Euro-Peripherie-Staaten, werden zeitnah und eng Uberwacht.
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Die Anforderungen an die Risikotragfahigkeit gemaR AT 4.1 MaRisk sind fur die EAA nicht
einschlagig. Stattdessen analysiert die EAA quartalsweise unter Verwendung des Abwick-
lungsplans sowie aktualisierter Variablen und Marktparameter die Entwicklung des Eigenkapi-
tals der EAA bis zum Ende der Planungsperiode. Dabei geht es insbesondere um die Auswir-
kungen geanderter Rahmenbedingungen auf das Eigenkapital im Jahr 2027. Die Analysen
zum 30. September 2014 haben keine unterjahrige Anpassung des Abwicklungsplans erfor-
dert. Per 31. Dezember 2014 wurde turnusgemaR ein neuer Abwicklungsplan erstellt. Dieser
Abwicklungsplan weist zum Ende der Planungsperiode ein positives Eigenkapital aus. Nur bei
Eintritt adverser Szenarien mit aus heutiger Sicht sehr geringer Eintrittswahrscheinlichkeit
kénnte sich bis zum Ende des Abwicklungsplanzeithorizontes ein Verlust ergeben, der Uber
die Haftungsmechanismen ausgeglichen werden musste.

Zusammenfassend sieht die EAA die von ihr Ubernommenen Risiken aufgrund ihrer Eigenka-
pitalausstattung sowie der bestehenden Garantie und Verlustausgleichspflicht der Haftungs-
beteiligten und des FMS als ausreichend gedeckt an.

Die EAA wird weiterhin einen besonderen Fokus auf ein nachhaltiges und konsequentes Risi-
komanagement legen.
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Chancenbericht

Im Januar 2015 hat die EZB mit der Ankundigung eines Kaufprogrammes fur EUR-
Staatsanleihen fur den Euro-Wahrungsraum geldpolitisches Neuland betreten, nachdem sie
bereits im Verlauf des Jahres 2014 den Grad der quantitativen Lockerung mit der Einfuhrung
der TLTROs und dem Ankauf von Verbriefungen und Pfandbriefen weiter erhdht hatte. Um
jedoch das ausgegebene Bilanzsummenziel von rund 3 Bil. EUR zu erreichen, war fur viele
Marktbeobachter bereits im zweiten Halbjahr 2014 offensichtlich, dass die EZB EUR-
Staatsanleihen ankaufen wird. Die Planungen der EZB, monatlich (von Marz 2015 bis Septem-
ber 2016) fur rund 60 Mrd. EUR-Staatsanleihen anzukaufen, bedeuten, dass die Liquiditats-
versorgung der Finanzmarkte noch einmal drastisch zunehmen wird. Diese Ankaufinitiative
tritt neben die bereits bestehenden Mechanismen wie dem OMT-Programm der EZB, mit
dem Draghi und die EZB in der Euro-Schuldenkrise fur die Euro-Mitgliedsstaaten neues Ver-
trauen eingeworben haben.

Nicht zuletzt diesen Malinahmen der EZB beziehungsweise der Erwartung des nun beschlos-
senen Ankaufprogrammes ist es geschuldet, dass die Vielzahl der Krisen im Jahr 2014 aus
Sicht der Staatsfinanzierung in der Eurozone ohne nennenswerten Effekt blieb. Ein weiterer
Beleg fur die Effektivitat der EZB-Politik ist das Ausbleiben von Ansteckungseffekten. Trotz
einer neuen Regierung in Griechenland und der erneuten Spekulationen uUber einen Euro-
Austritt Griechenlands sind keine nennenswerten Spread- und Renditeanstiege bei EUR-
Staatsanleihen zu beobachten.

Die seit mehreren Monaten vorherrschende Verteilung von Wachstumsraten in der Eurozone
bleibt weiterhin bestehen. Im Kern der Eurozone (speziell in Deutschland) bleiben die Wachs-
tumsraten relativ robust. An der Peripherie und im Semi-Kern hingegen stagniert die Wirt-
schaftsleistung meist — insbesondere in Staaten wie Frankreich oder Italien, die sich bislang
noch nicht ausreichend um eine Verbesserung ihrer internationalen Wettbewerbsfahigkeit
gekimmert haben. Spanien und Portugal hingegen bilden neben Irland die Ausnahme. Hier
beginnen sich die unbequemen Reformmalnahmen in Form von steigender Wirtschaftsleis-
tung und sinkender Arbeitslosigkeit auszuzahlen.

Die Kreditwurdigkeit von Euro-Staaten macht den Kern der Euro-Schuldenkrise aus. Da sich
die Banken in der Eurozone vor dem Ausbruch der Schuldenkrise in ihrer Anlagepolitik sehr
stark in Staatsanleihen der Euro-Peripheriestaaten exponiert hatten, Ubertrug sich die sinken-
de Kreditqualitédt der Euro-Staaten sehr schnell auf die Kreditwurdigkeit der Banken. Gleich-
zeitig war die implizite Garantie der Staaten der Eurozone als ,Buyer of Last Resort” in der
Einschatzung der Finanzmarkte zunehmend wertlos geworden. Staatliche Unterstitzung fur
ihre Banken konnten sich nur noch die wohlhabenden Staaten des Kerns der Eurozone leis-
ten. Deshalb griff die Krise schnell von den Staaten auf die Banken Uber und bedingte gleich-
zeitig eine weitere Verschlechterung der Bonitat der Staaten. Der hohe und wachsende
Schuldenstand der Peripherie-Staaten machte es unmaoglich, angeschlagene oder strau-
chelnde Banken zu rekapitalisieren und zu stabilisieren.

Folglich sank auch die Kreditqualitat der Banken. Eine Landerrisikopramie (Risikoaufschlag
gegenUber deutschen Staatsanleinen), wie sie an den Markten fUr Staatsanleihen zu be-
obachten war, wurde bei Bankanleihen, Unternehmensanleihen, Pfandbriefen und Krediten in
zunehmendem Malie eingepreist. Dies fUhrte zu weiteren Belastungen und Wertberichti-
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gungsbedarfen bei den Banken. Der Prozess der Einpreisung unterschiedlicher Landerrisi-
kopramien hatte die Integration der Euro-Finanzmarkte aufgehoben und drohte sich zu einer
negativen Abwartsspirale zu entwickeln.

Dieses als Fragmentierung der Euro-Finanzmarkte bezeichnete Phanomen bildet sich erst
seit der Vorstellung des OMT-Programms zurtick. Mit dem TLTRO soll nach Vorstellung der
EZB die Kreditversorgung der Realwirtschaft der Eurozone verbessert werden. Einen Verwen-
dungsnachweis dahingehend, welche realen Kredite vergeben wurden, verlangt sie erst im
Jahr 2016. Banken werden deshalb zunachst die von der EZB erhaltene Liquiditat in EUR-
Staatsanleihen mit ansehnlichem Risikoaufschlag gegenuber deutschen Bundesanleihen
investieren. Ferner wird auch das Ankaufprogramm der EZB (Quantitative Easing) fur Staats-
anleihen dazu beitragen, Spreads und Renditen in der Eurozone zu senken.

Damit durfte sich die Bewertung von EUR-Staatsanleihen der Peripherie aber auch von ande-
ren riskanten Finanzprodukten der Eurozone weiter normalisieren. Dieser Prozess ist nicht
nur auf bdrsennotierte Finanzprodukte beschrankt, sondern wird sich auch auf andere Berei-
che des Euro-Kreditmarktes (Schuldscheindarlehen, klassische Kredite, Projektfinanzierun-
gen) auswirken. Von diesem Normalisierungsprozess kdnnen die Portfolios der EAA profitie-
ren, da das erneute ,Auspreisen” einer zusatzlichen Landerrisikopramie eine deutliche Wert-
erholung bedeutet.

Nach vorne blickend, durfte sich dieser Prozess auch 2015 weiter fortsetzen. Die EZB hat mit
dem OMT-Programm neues Vertrauen fur die Euro-Peripherie eingeworben. Gleichzeitig war
die Eurokrise ein wichtiger Katalysator fur die Region. Strukturelle Probleme in Spanien und
Portugal (rigide Arbeits- und Produktmarkte, zu niedriges Renteneintrittsalter, falscher Ex-
port-Mix) wurden behoben und damit die Wettbewerbsfahigkeit gestarkt. Dieser Prozess
sollte sich weiter fortsetzen. Die besseren Wachstumsaussichten der entwickelten Volkswirt-
schaften — allen voran die der USA und GroRbritannien — bewirken, dass Investoren vermehrt
Kapital aus den aufstrebenden Volkswirtschaften (Emerging Markets) abziehen. Die Kapitalab-
flusse trUben die Wachstumsaussichten dieser Staaten ein, sodass sie als Impulsgeber fur das
globale Wachstum ausfallen konnten. Eine solche AbkUuhlung wurde speziell das Projektfi-
nanzierungsportfolio der EAA negativ betreffen.

Prognosebericht

Die EAA hat sich das Ziel gesetzt, auf Basis des Nominalvolumens im Bankbuch per

31. Dezember 2013 Uber 50% des Portfolios im Bankbuch (inklusive der von den Tochterge-
sellschaften gehaltenen Positionen) bis Ende 2016 abgebaut zu haben. Das verbleibende
Nominalvolumen beliefe sich in diesem Fall auf noch 33,5 Mrd. EUR. Dies entspricht einer
Reduzierung der Bilanzsumme der EAA in vergleichbarer Hohe (44%).

Der urspringliche Plan fur den Abbau des Gesamtportfolios wurde bis dato eingehalten oder
sogar ubertroffen. So konnte im Dezember 2014 der Verkauf von Basinghall umgesetzt wer-
den, was zu einem, im Abwicklungsplan nicht vorgesehenen Nominalabbau von

0,6 Mrd. EUR fUhrte. Danach verfolgt die EAA das Ziel, bis Ende 2016 rund 75% der Bank-
buchbestande per 31. Dezember 2011 (inklusive der von den Tochtergesellschaften gehalte-
nen Positionen sowie der Nachbefullung) abzubauen.
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Insgesamt ist die EAA mit dem Portfolioabbau deutlich schneller voran gekommen, als im
Vorjahr prognostiziert. Wahrend die Planungen davon ausgegangen waren, dass das Bank-
buchportfolio bis zum 31. Dezember 2014 auf rund 58 Mrd. EUR abgebaut werden kann,
konnte die EAA das Nominalvolumen um zusatzliche 5,7 Mrd. EUR reduzieren, so dass es per
31. Dezember 2014 bei 52,3 Mrd. EUR lag.

Far das Jahr 2015 ist eine Reduzierung des Nominalvolumens im Bankbuch zum Vorjahr um
rund 18% auf rund 44,7 Mrd. EUR sowohl durch aktive MalBnahmen als auch vertragliche
Falligkeiten vorgesehen.

Fur die ubernommenen Handelsbestande halt die EAA an dem Ziel fest, das Nominalvolumen
bis Ende 2016 um mehr als 70% seit der Ubertragung 2012 zu reduzieren. Die Buchwerte
reduzieren sich im selben Zeitraum — abhangig von der Marktbewertung — analog.

Fur den Handelsbestand waren die Planungen davon ausgegangen, dass das Portfolio bis
zum Jahresende 2014 auf 501 Mrd. EUR abgebaut werden kann. Tatsachlich wurden rund
35 Mrd. EUR mehr abgebaut, so dass das Nominalvolumen des Handelsbestands per

31. Dezember 2014 bei 466,1 Mrd. EUR lag.

Far das Jahr 2015 wird von einem Ruckgang des Nominalvolumens der Handelsbestande um
rund 23% zum Vorjahr auf rund 363 Mrd. EUR ausgegangen. Die EAA wird hinsichtlich der
Ubernommenen Handelsbestande weiter analysieren, inwiefern die Bestande effektiv und
kosteneffizient, beschleunigt abgebaut werden kénnen.

Der Zins- und Provisionsuberschuss wird im Geschaftsjahr 2015 voraussichtlich mit dem
verminderten Portfolio zurlickgehen. Es ist geplant, hieraus annahernd 174 Mio. EUR (inklusi-
ve Ertragen aus Dividenden) zu generieren. Eine Prognose des Handels- und Risikovorsorge-
ergebnisses gestaltet sich angesichts der Unwagbarkeiten hinsichtlich der Entwicklung an
den globalen Finanz- und anderen Markten schwierig. Die EAA behalt inre wertschonenden
Abbaustrategien bei und erwartet — unter den oben genannten Pramissen — fur das Ge-
schaftsjahr 2015 ein ausgeglichenes bis positives Ergebnis.

Bezuglich der Entwicklung des Zins- und Provisionsuberschusses ist die EAA im Vorjahr da-
von ausgegangen, dass sich dieser im Geschaftsjahr 2014 aufgrund des Portfolioabbaus
deutlich reduzieren wird. Diese Prognose hat sich bestatigt. Wahrend sich der ZinsUberschuss
im Vergleich zum Vorjahr um rund 144 Mio. EUR reduzierte, ging der Provisionsuberschuss
von 145,1 Mio. EUR auf 54,3 Mio. EUR zuruck. Auf eine Prognose der Entwicklung des Han-
dels- und Risikovorsorgeergebnisses wurde im Vorjahr angesichts der Unwagbarkeiten hin-
sichtlich der Entwicklung an den globalen Finanz- und anderen Markten verzichtet.

Zudem ist derzeit im Rahmen der Abwicklungsplanung der EAA nicht vorgesehen, die beste-
henden Haftungsgarantien in Anspruch zu nehmen.

Im Fokus der Abwicklungstatigkeit der EAA fUr das Jahr 2015 und darUber hinaus werden —
wie bereits zuvor — MaRnahmen zum vorzeitigen Portfolioabbau sowie ein aktives Beteili-
gungsmanagement stehen.
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Fur das Jahr 2015 hat die EAA erneut ein Verkaufsportfolio als Zielvorgabe definiert. Dazu
wurden im Kredit- und Wertpapierportfolio Engagements identifiziert, die fur einen Verkauf,
eine Kundigung oder eine vorzeitige Ruckfuhrung infrage kommen. Dieses Vorgehen dient
dem uUbergeordneten Ziel der Verlustminimierung unter Berucksichtigung der erwarteten
Risikoentwicklung. Unabhangig von dem Verkaufsportfolio fur 2015 verfolgt die EAA einen
opportunistischen Ansatz, indem sie fur das gesamte Portfolio nach Moglichkeiten des vor-
zeitigen und werthaltigen Abbaus sucht und hierzu regelmafig die Marktbedingungen und
Ausstiegsmaoglichkeiten analysiert.

Dass die konjunkturelle Erholung im Jahr 2014 aufgrund einer Vielzahl von Stressfaktoren
etwas ins Stocken geraten ist, zeigt, wie empfindlich die Konjunktur der Eurozone im vierten
Jahr nach dem Ausbruch der Euro-Schuldenkrise immer noch ist. Der Versuch, sich aus einer
Verschuldungskrise mittels Sparbemuhungen zu befreien, ist ein sehr langfristiges Projekt.
Empirische Untersuchungen von Staatsschuldenkrisen haben ergeben, dass solche Krisen
eine mittlere Verweildauer von gut 25 Jahren aufweisen.

Erschwert werden diese Bemuhungen zudem, wenn weitere volkswirtschaftliche Sektoren,
wie beispielsweise private Haushalte und der (Nichtfinanz-) Unternehmenssektor, ebenfalls
sparen mussen, um eine Uberhdhte und nicht tragbare Verschuldung zu reduzieren. Nichts-
destoweniger werden die ambitionierten Ziele, die sich die EAA langfristig gesetzt hat, durch
die derzeitige konjunkturelle Entwicklung unterstutzt. Insbesondere das Ankaufprogramm der
EZB fur EUR-Staatsanleihen durfte sich positiv auf die Portfolios der EAA auswirken. Die Wir-
kung durfte nicht nur auf Staatsanleihen beschrankt bleiben, sondern auch auf andere Seg-
mente ausstrahlen, da Investoren, insbesondere diejenigen, die auf den Euro als Wahrung
festgelegt sind, sich Anlagealternativen suchen mussen. Die Erholungsphase mag sich im
zweiten Halbjahr 2014 eine kurze Auszeit genommen haben; sie durfte sich aber trotzdem,
wenn auch nur langsam, 2015 fortsetzen. Dies gibt Anlass, mittelfristig positiv in die Zukunft zu
blicken. Die konjunkturelle Erholung der Industrielander setzt sich weiter fort — wenngleich
zuletzt mit einem etwas geringeren Tempo. Dies zeigt sich in einer weiteren Verbesserung der
Fundamentaldaten in der Eurozone, fur die 2015 ein Zuwachs des BIP prognostiziert wird.
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Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem in
Bezug auf den Rechnungslegungsprozess

Ziel eines rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll- und Risikomanagementsystems
(IKS/RMS) ist es, die Einhaltung der Standards und Vorschriften der Rechnungslegung sicher-
zustellen und die OrdnungsmaRigkeit der Rechnungslegung zu gewahrleisten.

Im Rahmen ihrer Dienstleistungsfunktion haben die EAA und die Portigon-Gruppe im Hinblick
auf den Rechnungslegungsprozess ein der Unternehmenstatigkeit angemessenes IKS und
RMS implementiert. Im Rahmen der Umstrukturierung der Portigon-Gruppe sind Anpassungen
des IKS und RMS in Umsetzung. Das rechnungslegungsbezogene IKS/RMS der EAA umfasst im
Wesentlichen Richtlinien und Prozesse, die eine angemessene Sicherheit fur eine vollstandige,
zeitnahe, richtige und periodengerechte Erfassung und Buchung von Geschaftsvorfallen in
Ubereinstimmung mit den gesetzlichen und sonstigen Vorschriften bieten, um

A\ eine die tatsadchlichen Verhaltnisse darstellende 6ffentliche Finanzberichterstattung sicher-
zustellen (OrdnungsmaRigkeit und Verlasslichkeit der Rechnungslegung);

A eine regelmalige und zeitnahe Information der Entscheidungstrager und Gremien mit den
fur die Unternehmenssteuerung relevanten Rechnungslegungsdaten zu gewahrleisten (in-
terne Berichterstattung);

A eine angemessene Sicherheit zu verschaffen, damit nicht genehmigte Anschaffungen und
eine nicht genehmigte Nutzung oder VeraulRerung von Vermdgensgegenstanden, die ei-
nen wesentlichen Einfluss auf die Rechnungslegung haben kénnten, verhindert oder fruh-
zeitig erkannt werden;

A ein angemessenes Kontroll- und Dokumentationsumfeld bereitzustellen (zum Beispiel
Funktionstrennung, Einhaltung festgelegter Genehmigungs- beziehungsweise Kompe-
tenzstufen, Einhaltung des Vieraugenprinzips bei der Erfassung von Geschaftsvorfallen,
geordnetes Belegwesen);

A\ die Archivierung und Datensicherung von Dokumenten und buchungsbegrindenden
Unterlagen zu regeln, die hinreichend detailliert, korrekt und angemessen Auskunft tber
Geschaftsbewegungen und die Verwendung von Vermdgenswerten geben.
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Das gesamte rechnungslegungsbezogene IKS/RMS wird durch die EAA einer fortlaufenden
Uberwachung unterzogen. Bestehende fachliche und technische Kontrollen werden regel-
maRig durch die Interne Revision der EAA (mit Unterstitzung ihres externen Dienstleisters)
und den Abschlussprufer der EAA sowie, soweit es sich um Auslagerungen auf die Portigon-
Gruppe handelt, durch die Interne Revision der Portigon-Gruppe und deren Abschlussprufer
gepruft.

Daruber hinaus Uberwacht die Interne Revision der EAA die Prufungsaktivitdten bei der Porti-
gon-Gruppe auf Wirksamkeit und Angemessenheit und kann dort selbst Prufungshandlungen
durchfthren.

Zudem sind die Rechnungslegungsprozesse in den allgemeinen Risikomanagementprozess
hinsichtlich der operationellen Risiken der EAA eingebunden, um Fehler oder Fehlaussagen

so weit wie moglich zu verhindern beziehungsweise fruhzeitig aufzudecken. Samtliche Pro-
zesse sind in der schriftlich fixierten Ordnung der EAA dokumentiert und allen Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeitern zuganglich.

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sind in elektronischen Handbuchern doku-
mentiert. Jahres-, Quartals- beziehungsweise Monatsabschlisse werden nach einem abge-
stimmten Terminplan erstellt. Die Einhaltung der Termine wird systemseitig unterstutzt und
Uberwacht. Hierbei wird die EAA durch den Bereich Finance / Data der PFS unterstutzt.

Die zeitnahe Umsetzung und Kommunikation neuer gesetzlicher und regulatorischer Anfor-
derungen erfolgt, abhangig vom jeweiligen Umfang und von der Bedeutung fur die EAA,
unter anderem in Form von Projekten und durch schriftliche Anweisungen. Dabei werden alle
relevanten Geschaftsbereiche und Managementebenen gemaR den internen Projektrichtli-
nien eingebunden.

Die Einsichtnahme des Bereichs Finanzen & Steuern in die Protokolle der relevanten Risiko-
und Steuerungskomitees stellt sicher, dass strategische und risikobezogene Entwicklungen
zeitnah in der Rechnungslegung beziehungsweise der Berichterstattung bertcksichtigt wer-
den. Transaktionen mit neuen Produkten oder in neuen Markten, die die EAA nur im Rahmen
des Portfolioabbaus und nicht zum Betreiben von Neugeschaft tatigen darf, durchlaufen den
daflr vorgesehenen Neuproduktprozess, in den der Bereich Finanzen & Steuern ebenfalls
eingebunden ist.
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Bilanz
Aktivseite
31.12.2014 31.12.2013
siehe
Anhang
Ziffer EUR EUR EUR EUR
1. Barreserve
a) Guthaben bei Zentralnotenbanken 50 (230)
darunter:
bei der Deutschen Bundesbank EUR 50
(Vj.: EUR 230)
50 230
2. Forderungen an Kreditinstitute 3,4, 31
a) taglich fallig 6.715.689.869 (6.671.729.501)
b) andere Forderungen 7.875.689.956 (8.213.339.021)
14.591.379.825 14.885.068.522
3. Forderungen an Kunden 3,5,6,16, 31 12.961.376.080 15.711.872.873
darunter:
durch Grundpfandrechte gesichert EUR 301.149.719
(Vj.: EUR 324.108.660)
Kommunalkredite EUR 1.029.743.537
(Vj.: EUR 945.382.323)
4. Schuldverschreibungen und andere 3,7, 14,
festverzinsliche Wertpapiere 16, 17, 31
a) Anleihen und Schuldverschreibungen
aa) von offentlichen Emittenten 2.018.642.403 (1.919.896.885)
darunter:
beleihbar bei der Deutschen Bundesbank
EUR 1.884.254.808 (Vj.: EUR 1.785.526.385)
ab) von anderen Emittenten 14.030.821.225 (16.493.114.113)
darunter:
beleihbar bei der Deutschen Bundesbank
EUR 1.075.968.037 (Vj.: EUR 2.015.135.877)
16.049.463.628 (18.413.010.998)
b) eigene Schuldverschreibungen Nennbetrag
EUR 91.237.000 (Vj.: EUR 442.411.000) 91.746.421 (443.756.946)
16.141.210.049 18.856.767.944
5. Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 3,8 14 25.345.144 35.713.403
5a) Handelsbestand 3,9 33.768.281.602 26.897.754.743
6. Beteiligungen 3,10, 14 109.378.843 105.112.448

darunter:

an Kreditinstituten EUR 12.421.102
(Vj.: EUR 12.421.102)
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31.12.2014 31.12.2013
siehe
Anhang
Ziffer EUR EUR EUR EUR
7. Anteile an verbundenen Unternehmen 3,11, 14 1.692.481.177  1.790.922.575
darunter:
an Kreditinstituten EUR 1.611.828.596 (Vj.: EUR
1.722.941.373)
an Finanzdienstleistungsinstituten EUR 10.797.344
(Vj.: EUR 10.719.705)
8. Treuhandvermoégen 3,12 262.425 915.070
darunter:
Treuhandkredite EUR 262.425 (Vj.: EUR 915.070)
9. Immaterielle Anlagewerte 14
a) entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und éhnliche Rechte und Werte
sowie Lizenzen an solchen Rechten 5.212.861 (50.036)
5.212.861 50.036
10. Sachanlagen 14 228.686 186.674
11. Sonstige Vermdgensgegenstande 3,13 123.011.147 559.917.009
12. Rechnungsabgrenzungsposten 3,15 56.456.587 66.866.534
Summe der Aktiva 79.474.624.476 78.911.148.061
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Passivseite
31.12.2014 31.12.2013
siehe
Anhang
Ziffer EUR EUR EUR EUR
1. Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 3,15, 18
a) taglich fallig 2.544.876.905 (2.144.560.920)
b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist 2.468.239.131 (3.839.763.162)
5.013.116.036  5.984.324.082
2. Verbindlichkeiten gegenuber Kunden 3,15, 19
andere Verbindlichkeiten
a) taglich fallig 144.809.684 (122.221.081)
b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 5.400.251.820 (6.609.753.908)
5.545.061.504 6.731.974.989
3. Verbriefte Verbindlichkeiten 3, 15,20
a) begebene Schuldverschreibungen 26.334.620.862 (31.388.778.686)
b) andere verbriefte Verbindlichkeiten 8.413.263.553 (6.734.744.264)
darunter:
Geldmarktpapiere EUR 8.412.117.951
(Vj.: EUR 6.733.598.662)
34.747.884.415 38.123.522.950
3a. Handelsbestand 3,21 32.874.091.231 27.119.574.619
4. Treuhandverbindlichkeiten 3,22 262.425 915.070
darunter:
Treuhandkredite EUR 262.425 (Vj.: EUR 915.070)
5. Sonstige Verbindlichkeiten 3,23 242.797.550 9.687.796
6. Rechnungsabgrenzungsposten 3,24 22.691.986 34.552.072
7. Ruckstellungen 3,25
a) Steuerruckstellungen 828.715 (2.338.097)
b) andere Ruckstellungen 409.460.393 (339.033.316)
410.289.108 341.371.413
8. Fonds fur allgemeine Bankrisiken 3 0 9.323.140

davon Sonderposten nach § 340e Abs. 4 HGB
EUR O (Vj.: EUR 9.323.140)
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31.12.2014 31.12.2013
siehe
Anhang
Ziffer EUR EUR EUR EUR
9. Eigenkapital 3,26
a) Eingefordertes Kapital
Gezeichnetes Kapital 500.000 (500.000)
abzuglich nicht eingeforderter ausstehender
Einlagen 0 0)
500.000 (500.000)
b) Kapitalricklage 3.013.237.214 (3.013.237.214)
c) Gewinnrucklagen
andere Gewinnrucklagen 2.431.408 (2.431.408)
2.431.408 (2.431.408)
d) Bilanzverlust -2.397.738.401 (-2.460.266.692)
618.430.221 555.901.930
Summe der Passiva 79.474.624.476 78.911.148.061
1. Eventualverbindlichkeiten 3,34
a) Verbindlichkeiten aus Burgschaften und
Gewahrleistungsvertragen 8.410.571.795 (11.595.387.164)
8.410.571.795 11.595.387.164
2. Andere Verpflichtungen 3,34

a) Unwiderrufliche Kreditzusagen

3.969.976.758 (4.633.129.161)

3.969.976.758  4.633.129.161
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11.- 1.1.-
31.12.2014 31.12.2013
siehe
Anhang
Ziffer EUR EUR EUR EUR
1. Zinsertrage aus 29
a) Kredit- und Geldmarktgeschaften 545.145.134 (878.313.675)
b) festverzinslichen Wertpapieren und
Schuldbuchforderungen 216.444.530 (264.038.294)
761.589.664 (1.142.351.969)
2. Zinsaufwendungen 634.870.901 (857.415.669)
126.718.763 284.936.300
3. Laufende Ertrage aus 29
a) Aktien und anderen nicht festverzinslichen
Wertpapieren 146.597 (1.316.721)
b) Beteiligungen 2.705.515 (1.090.696)
c) Anteilen an verbundenen Unternehmen 1.126.699 (7.183.447)
3.978.811 9.590.864
4. Ertrage aus Gewinngemeinschaften,
Gewinnabfuhrungs- oder
TeilgewinnabfUhrungsvertragen 29 79.530.978 59.425.427
5. Provisionsertrage 29 82.513.876 (179.903.713)
6. Provisionsaufwendungen 28.241.058 (34.840.104)
54.272.818 145.063.609
7. Nettoertrag/Nettoaufwand des Handelsbestands 3 -24.497.534 83.908.262
darunter:
ZufUhrung/Auflosung geman § 340e Abs. 4 HGB
EUR 9.323.140 (Vj.: EUR -9.323.140)
8. Sonstige betriebliche Ertrage 29, 30 3.406.333 4.255.985
9. Allgemeine Verwaltungsaufwendungen 39
a) Personalaufwand
aa) Lohne und Gehalter 27.191.342 (18.930.277)
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fur
Altersversorgung und Unterstutzung 2.111.134 (1.371.035)
darunter:
far Altersversorgung EUR 589.210 (Vj.: EUR 0)
29.302.476 (20.301.312)
b) andere Verwaltungsaufwendungen 319.575.535 (377.671.647)
348.878.011 397.972.959
10. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 14 140.848 73.706
11. Sonstige betriebliche Aufwendungen 30 7.428.835 3.808.757
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il = 11.-
31.12.2014 31.12.2013
siehe
Anhang
Ziffer EUR EUR EUR EUR
12. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie
Zufuhrungen zu Ruckstellungen im Kreditgeschaft 25, 31 0 275.502.375
13. Ertrage aus Zuschreibungen zu Forderungen und
bestimmten Wertpapieren sowie aus der Auflosung
von Ruckstellungen im Kreditgeschaft 25, 31 2.588.376 0
14. Ertrage aus Zuschreibungen zu Beteiligungen,
Anteilen an verbundenen Unternehmen und wie
Anlagevermogen behandelten Wertpapieren 14, 31 189.548.813 159.575.528
15. Aufwendungen aus Verlustubernahme 31 15.195.901 7.245.646
16. Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 63.903.763 62.152.532
17. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 32 1.058.674 3.082.260
18. Sonstige Steuern, soweit nicht unter Posten 11
ausgewiesen 316.798 27.888
19. JahresUberschuss 62.528.291 59.042.384
20. Verlustvortrag aus dem Vorjahr -2.460.266.692 -2.519.309.076

21.

Bilanzverlust

-2.397.738.401

-2.460.266.692
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Kapitalflussrechnung

11.- 11.-
31.12.2014 31.12.2013
EUR EUR
1. +/- Periodenergebnis 62.528.291 59.042.384
Im Periodenergebnis enthaltene zahlungsunwirksame Posten und Uberleitung auf den
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
2. +/- Abschreibungen, Wertberichtigungen und Zuschreibungen auf Forderungen,
Sach- und Finanzanlagen -276.635.417 150.115.628
3. +/- Zunahme/Abnahme der Ruckstellungen 68.917.696 -37.848.227
4. +/-  Andere zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage -119.286.982 -437.544.512
5 +/- Gewinn/Verlust aus der Verauflerung von Gegenstanden des Anlagevermdgens -28.116.626 -45.975.760
6. = Zwischensumme -292.593.038 -312.210.487
Veranderung des Vermoégens und der Verbindlichkeiten aus laufender Geschaftstatigkeit
7. +/- Zunahme/Abnahme der Forderungen an Kreditinstitute (soweit nicht Handelsbestand) 173.681.903  7.865.047.399
8. +/- Zunahme/Abnahme der Forderungen an Kunden (soweit nicht Handelsbestand) 2.855.629.917  6.656.464.166
9. +/- Zunahme/Abnahme Wertpapiere (soweit nicht Finanzanlagen und nicht Handelsbestand) 2.728.404.898 5.494.269.028
10. +/- Handelsaktiva 258.906.413  3.706.931.250
11. +/- Zunahme/Abnahme anderer Aktiva aus laufender Geschaftstatigkeit 446.797.695 -239.211.167
12. +/- Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten (soweit nicht Handelsbestand) -939.680.897 -1.689.307.951
13. +/- Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten gegenuber Kunden (soweit nicht Handelsbestand) -1.168.850.859 -713.048.562
14. +/- Zunahme/Abnahme Verbriefte Verbindlichkeiten -3.313.612.221 -19.401.291.118
15. +/- Handelspassiva -1.246.306.537 -3.007.648.595
16. +/- Zunahme/Abnahme anderer Passiva aus laufender Geschaftstatigkeit 213.001.040 -449.228.455
17. +/- Zinsaufwendungen/Zinsertrage -130.697.573 -294.527.164
18. +/- Ertragsteueraufwand/-ertrag 1.058.674 3.082.260
19. + Erhaltene Zinszahlungen und Dividendenzahlungen 781.657.756 1.197.615.737
20. - Gezahlte Zinsen -735.682.647 -999.885.577
21. +/- Ertragsteuerzahlungen -5.616.482 -12.730.371
22. = Cashflow aus der laufenden Geschéftstatigkeit (Summe aus 1 bis 21) -373.901.958 -2.195.679.607
23. + Einzahlungen aus Abgangen des Finanzanlagevermodgens 523.248.425 102.570.240
24. - Auszahlungen fur Investitionen in das Finanzanlagevermogen -252.267.256 -97.934.614
25. - Auszahlungen fur Investitionen in das Sachanlagevermdgen -182.860 -94.865
26. - Auszahlungen fur Investitionen in das immaterielle Anlagevermogen -5.162.825 0
27. = Cashflow aus der Investitionstatigkeit (Summe aus 23 bis 26) 265.635.484 4.540.761
28. +/- Mittelverdnderungen aus sonstigem Kapital (Saldo) 0 -13.100.000
29. = Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit (Summe aus 28) 0 -13.100.000
30. Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelfonds (Summe aus 22, 27, 29) -108.266.474 -2.204.238.846
31+ Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 163.239.343 2.367.478.189
32. = Finanzmittelfonds am Ende der Periode Summe aus 30 bis 31) 54.972.869 163.239.343

Die Kapitalflussrechnung wird zum 31. Dezember 2014 (Vorjahr ebenfalls angepasst) nach dem neuen DRS 21 erstellt.
Der Finanzmittelfonds beinhaltet die bei Portigon und der Deutschen Bundesbank gefuihrten laufenden Konten (Sichteinlagen).
Weitere Finanzmittel im Sinne des DRS 21 existieren derzeit nicht.



ERSTE ABWICKLUNGSANSTALT

GESCHAFTSBERICHT 2014

EIGENKAPITALSPIEGEL

Eigenkapitalspiegel

123

Ubertragungs-
bedingte Sonstige
Bestand per Verdnderung Kapitalveranderung Ergebnisverwendung Bestand per
1.1.2014 31.12.2014
EUR EUR EUR EUR EUR
Eingefordertes Kapital 500.000 0 0 0 500.000
Kapitalrucklage 3.013.237.214 0 0 0 3.013.237.214
Andere Gewinnrucklagen 2.431.408 0 0 0 2.431.408
Bilanzverlust -2.460.266.692 0 0 62.528.291 -2.397.738.401
Handelsrechtliches
Eigenkapital 555.901.930 0 0 62.528.291 618.430.221
Ubertragungs-
bedingte Sonstige
Bestand per Veranderung Kapitalveranderung Ergebnisverwendung Bestand per
1.1.2013 31.12.2013
EUR EUR EUR EUR EUR
Eingefordertes Kapital 500.000 0 0 0 500.000
Kapitalrtiicklage 3.026.337.214 -13.100.000 0 0 3.013.237.214
Andere Gewinnrtcklagen 2.431.408 0 0 0 2.431.408
Bilanzverlust -2.519.309.076 0 0 59.042.384 -2.460.266.692
Handelsrechtliches
Eigenkapital 509.959.546 -13.100.000 0 59.042.384 555.901.930
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Anhang

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

Allgemeine Angaben

1. Rechtlicher Rahmen der EAA

Die EAA ist eine organisatorisch und wirtschaftlich selbststandige, teilrechtsfahige Anstalt des
offentlichen Rechts innerhalb der FMSA mit Sitz in DUsseldorf. Die EAA wurde am

11. Dezember 2009 von der FMSA errichtet und am 23. Dezember 2009 in das Handelsregis-
ter beim Amtsgericht Dusseldorf eingetragen.

Die EAA wickelt die von der ehemaligen WestLB und deren in- oder auslandischen Tochter-
unternehmen Ubernommenen Risikopositionen und nicht strategienotwendigen Geschafts-
bereiche wertschonend ab. Dies dient der Stabilisierung des Finanzmarkts. Der Transfer der
Risikopositionen und der nicht strategienotwendigen Geschaftsbereiche der ehemaligen
WestLB auf die EAA erfolgte in den Jahren 2009, 2010 (Erstbefullung) und 2012 (Nachbeful-
lung).

Die EAA fuhrt ihre Geschafte nach kaufmannischen und wirtschaftlichen Grundsatzen unter
BerUcksichtigung ihres Abwicklungsziels und des Grundsatzes der Risikominimierung. Sie ist
weder ein Kreditinstitut im Sinne des Kreditwesengesetzes noch betreibt sie erlaubnispflichti-
ge Geschéfte im Sinne der EU-Richtlinie 2006/48/EG vom 14. Juni 2006. Sie unterliegt der
Rechtsaufsicht durch die FMSA. Die BaFin beaufsichtigt die EAA hinsichtlich bankaufsichts-
rechtlicher Bestimmungen, soweit diese auf die EAA anwendbar sind.

2. Aufstellung des Jahresabschlusses

Der Jahresabschluss der EAA wurde gemal? § 8a Abs. 1 Satz 10 FMStFG in Verbindung mit

§ 3a Abs. 4 FMStFG und den erganzenden Regelungen des Statuts der EAA nach den Vor-
schriften des HGB fur groRe Kapitalgesellschaften und der RechKredV aufgestellt; eine Kon-
zernrechnungslegungspflicht besteht gemaR FMStFG nicht. Angaben, die wahlweise in der
Bilanz oder im Anhang gemacht werden kénnen, erfolgen im Anhang.

Der Jahresabschluss wird beim Betreiber des Bundesanzeigers elektronisch eingereicht und
im Bundesanzeiger (www.bundesanzeiger.de) bekannt gemacht.
3. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Die Bewertung der Vermogensgegenstande, der Verbindlichkeiten und der schwebenden
Geschafte erfolgt gemaR §§ 252 ff. und §§ 340 ff. HGB.
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Forderungen werden mit ihrem Nennwert, vermindert um Disagien, ausgewiesen und, soweit
erforderlich, um Wertberichtigungen vermindert. Verbindlichkeiten sind mit dem Erfullungs-
betrag passiviert; die zugehorigen Disagien sind als aktive Rechnungsabgrenzungsposten
erfasst. Agien zu Forderungen oder Verbindlichkeiten werden als aktivische beziehungsweise
passivische Rechnungsabgrenzungsposten ausgewiesen. Die zum Bilanzstichtag ermittelten
anteiligen Zinsen werden mit der zugrunde liegenden Forderung oder Verbindlichkeit bilan-
ziert. Die Abgrenzung der Agien/Disagien aus dem Emissions- und Darlehensgeschaft erfolgt
nach der Effektivzinsmethode.

Erkennbaren Risiken im Kreditgeschaft wird durch die Bildung von Einzelwertberichtigungen
und Ruckstellungen angemessen Rechnung getragen. Fur das latente Kreditrisiko im Forde-
rungs- und Eventualforderungsbestand bestehen Pauschalwertberichtigungen. Die Ermitt-
lung der Pauschalwertberichtigungen erfolgt modellbasiert. Das Risiko aus Kreditvergaben an
Kreditnehmer in Landern mit akutem Transferrisiko bertcksichtigt die EAA, indem sie die
modellbasierte Ermittlung der Pauschalwertberichtigung auf Ratings nach Transferstopprisiko
aufbaut. Hierzu wird ein Risikofaktor in Abhdngigkeit des Landerratings entwickelt und in der
Ausfallwahrscheinlichkeit des Kredithnehmers oder des Blrgen berucksichtigt.

Die Wertpapiere der Liquiditatsreserve werden nach dem strengen Niederstwertprinzip zu
Borsen- beziehungsweise Marktpreisen oder niedrigeren Buchkursen bewertet. Die Wertpa-
piere, die wie Anlagevermdgen behandelt werden (Finanzanlagebestand), werden zu An-
schaffungskosten bewertet. Die Unterschiedsbetrdge zwischen Anschaffungskosten und
Ruckzahlungsbetrag werden zeitanteilig erfolgswirksam vereinnahmt. Bei voraussichtlich
dauernder Wertminderung werden Abschreibungen auf den niedrigeren beizulegenden Wert
vorgenommen. Soweit Wertpapiere des Finanzanlagebestands unter Anwendung des gemil-
derten Niederstwertprinzips zu Werten bilanziert sind, die Uber den aktuellen Markt- oder
Borsenwerten liegen, werden diese Unterschiede im Anhang angegeben. Diese Angabe ver-
andert sich im Zeitablauf bestands-, aber auch zins- beziehungsweise kursinduziert.

Die strukturierten Finanzinstrumente werden gemaR der ,IDW-Stellungnahme zur Rech-
nungslegung: zur einheitlichen oder getrennten Bilanzierung strukturierter Finanzinstrumen-
te (IDW RS HFA 22)" bilanziert. Das Portfolio der strukturierten Wertpapiere besteht zum
groRten Teil aus den Phoenix-Notes und den European Super Senior-Positionen (EUSS-
Positionen). Ferner bestehen kleinere Engagements in verschiedenen anderen strukturierten
Assetklassen (andere ABS).

FUr die Bewertung der strukturierten Wertpapiere werden, soweit moglich, Preisangaben von
externen Marktdatenlieferanten mit teilweise regulatorischem Charakter fur die US-
Versicherungswirtschaft verwendet, die Uber geeignete Verfahren plausibilisiert werden.

Sowohl auf der Ebene der zugrunde liegenden Assets von Phoenix und EUSS als auch auf der
Ebene der Tranchen von Phoenix und EUSS werden zu den gelieferten Marktpreisen und den
gelieferten Fundamentalwerten Plausibilisierungsverfahren eingesetzt. Auf der Ebene der
Underlyings werden objektive Informationen zu den Marktpreisen und den Entwicklungen im
verbrieften Portfolio anhand der jeweiligen Vertragsdokumentation und Portfolioberichte
angewendet. Auf diese Weise wurden fur das Gesamtportfolio eigene Marktpreise und Fun-
damentalwerte ermittelt und mit den gelieferten Werten verglichen. Ausreiler wurden ge-
sondert analysiert. Die als plausibel identifizierten Fundamentalwerte und erwarteten gewich-
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teten Durchschnittslaufzeiten werden mittels Annahmen zum zeitlichen Verlustanfall unter
Beachtung des Wasserfalls der betrachteten Gesamttransaktion in ein Cashflow-Profil und in
einem weiteren Schritt in einen Barwert der einzelnen Tranchen umgesetzt. Die Ergebnisse
dieser Plausibilisierungsschritte haben die Sachgerechtigkeit der gelieferten Werte zu den
Underlyings und Notes von Phoenix und EUSS bestatigt.

FUr die im Handelsbestand ausgewiesenen Aktien, Anleihen, derivativen Produkte und ubri-
gen Handelsbestande werden die beizulegenden Zeitwerte zum Bilanzstichtag in einem ers-
ten Schritt einzelgeschaftsbezogen und handelsunabhangig ermittelt. Die Bewertung erfolgt
mit Borsen- oder Marktpreisen vom 31. Dezember 2014, fUr die aus Vereinfachungsgrinden
Mittelkurse verwendet werden, beziehungsweise mit Hilfe anerkannter Bewertungsmethoden;
Anteilszinsen, Einmalzahlungen und Optionspramien werden berutcksichtigt. Sofern Bdrsen-
beziehungsweise Marktpreise insbesondere bei derivativen Finanzinstrumenten nicht existie-
ren beziehungsweise nicht verlasslich feststellbar sind, werden die beizulegenden Zeitwerte
auf der Basis von marktublichen Preismodellen oder diskontierten Cashflows ermittelt.

Bei einigen auf der Grundlage eines Bewertungsmodells ermittelten Werten nimmt die EAA
Bewertungsabschlage vor, da in diesen Fallen nicht alle Faktoren, die von den Marktteilneh-
mern in Erwagung gezogen werden, in den Modellen bertcksichtigt sind. Hierbei handelt es
sich insbesondere um Bewertungsabschlage fur Bonitats-, Modell- und Liquiditatsrisiken.
Zudem waren Bewertungsabschlage aufgrund von Unsicherheiten, die sich aus Rechtsstrei-
tigkeiten ergeben, erforderlich.

In Anwendung der risikoadjustierten Marktbewertungsmethode fasst die EAA in einem zwei-
ten Schritt die zu beizulegenden Zeitwerten bilanzierten Handelsgeschafte entsprechend der
Risikosteuerung in den jeweiligen Geschaftsbereichen zu Portfolios zusammen. Die zusam-
mengefassten Bewertungsergebnisse eines jeden Portfolios werden um das mit einem ma-
thematischen Verfahren (Monte Carlo-Simulation) berechnete Verlustpotenzial (VaR) gekdurzt.
Dabei sind die VaR-Abschlage, basierend auf den Berechnungsmethoden des Risikomana-
gements der EAA, so bemessen, dass ein zu erwartender maximaler Verlust aus offenen Han-
delspositionen bei einer Haltedauer von zehn Tagen mit einer Wahrscheinlichkeit von 99%
ausgeglichen werden kann. Der der Berechnung zugrunde liegende Beobachtungszeitraum
betragt 250 Tage, gleichgewichtet vom Beobachtungsstichtag ruckwirkend.

Im Einzelnen verwendet die EAA fur die relevanten Produktkategorien die folgenden Bewer-
tungsmethoden und -parameter:

Zinsprodukte: Liquide bdrsengehandelte Produkte (zum Beispiel Futures) werden mit ihren
Borsenpreisen bewertet. Fur viele nicht borsengehandelte (OTC-)Derivate gibt es standardi-
sierte Spezifikationen (zum Beispiel Swaps, Caps, Swaptions) und Bewertungsverfahren
(Black 76) sowie zuverlassige Marktquotierungen (Swapsatze, Cap-Volatilitaten). Sofern
diese verfligbar sind, werden sie zur Bewertung herangezogen. Fur exotische OTC-Derivate
(zum Beispiel Bermudan Swaptions, CMS-Spread-Swaps) werden eigenentwickelte Modelle
verwendet, die auf dem Markov-Funktional-Ansatz beruhen. Wertpapiere mit exotischen
Kupons werden konsistent mit den entsprechenden Absicherungs-OTC-Derivaten bewertet.
Dabei wird fur die Barwertrechnung zusatzlich der Credit Spread des jeweiligen Emittenten
verwendet.
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Schuldverschreibungen werden auf der Grundlage von Marktpreisen bewertet. Weniger liqui-
de Papiere, bei denen Marktpreise nicht direkt zur Verfugung stehen, werden entweder zu
beobachtbaren Marktpreisen vergleichbarer Instrumente oder mittels Diskontierung von
Cashflows unter Berucksichtigung von Credit Spreads bewertet, die aus den beobachtbaren
Preisen fur vergleichbare Instrumente abgeleitet werden.

Aktien- und Rohstoffprodukte: Liquide bérsengehandelte Produkte (Terminkontrakte, Optio-
nen) werden mit ihren Borsenpreisen bewertet. Die Preisbestimmung klassischer Aktien- und
Rohstoff-Derivate mit einem einzelnen Basiswert (zum Beispiel Kauf- und Verkaufs-
Optionen, Knock Out-Optionen, Digital-Optionen) erfolgt mittels Finiter Differenzen-
Methoden fur die Black-Scholes-Differenzialgleichung. Exotische Derivate mit potenziell
mehreren Basiswerten werden hingegen Uber Monte Carlo-Simulationen bewertet. Hier
kommen eigenentwickelte Routinen, basierend auf marktetablierten Modellen, zum Einsatz.
Bei Aktienprodukten sind aulRerdem Dividendenschatzungen, bei Rohstoffprodukten soge-
nannte Nutzenkurven einzubeziehen. Die Nutzenkurven bilden mit dem Rohstoffhandel ver-
bundene monetare Vor- und Nachteile ab. Sofern die Derivate optionale Komponenten bein-
halten, werden die Volatilitaten der Basiswerte berlcksichtigt. Gibt es mehr als einen Basis-
wert, werden die Korrelationen zwischen diesen Basiswerten einbezogen. Wahrungskurs-
volatilitaten und die Korrelationen zwischen Basiswerten und Wahrungskursen sind relevant,
wenn sich die Wahrungen von Derivat und Basiswert(en) unterscheiden. Bei Fondsderivaten
entsprechen die jeweiligen Ausschuttungen den Dividendenzahlungen bei Aktien. Wenn die
Derivate Partizipationszertifikaten entsprechen, wird fur die Bewertung eine analytische For-
mel ohne Simulation verwendet. In diesem Fall sind keine Fondsvolatilitaten erforderlich.

Kreditprodukte: Wertpapiere mit exotischen Kupons oder mit Kreditkomponenten wie
Credit Linked Notes und weitere von Kreditderivaten abgeleitete Produkte wie Perfect Asset
Swaps werden konsistent mit den entsprechenden OTC-Derivaten bewertet. Wo notwendig,
wird dabei fur die Barwertrechnung zusatzlich der Credit Spread des jeweiligen Emittenten
verwendet.

Bei der Bewertung barbesicherter Derivate erfolgt die Diskontierung zukunftiger Cashflows
fur die wesentlichen Portfolios auf der Basis von EONIA-Swapkurven (,0OIS-Discounting”).
Im Rahmen der risikoadjustierten Marktbewertungsmethode wurde per 31. Dezember 2014
diese Diskontierung durch einen Abschlag in Héhe von 33,8 (Vorjahr 15,6) Mio. EUR
berucksichtigt.

127



128

ERSTE ABWICKLUNGSANSTALT

GESCHAFTSBERICHT 2014

ANHANG
Produkt Bewertungsmodell Bewertungsparameter
Zinsprodukte Standardswaps Barwertmethode Zinssatze
Exotische Swaps Markov Funktional Zinssatze
Zinsvolatilitaten
Forward Rate Agreements Barwertmethode Zinssatze
Standard-Caps, -Floors, -Collars Black 76 Zinssatze
Zinsvolatilitaten
Exotische Caps, Floors Markov Funktional Zinssatze
Zinsvolatilitaten
Europaische Standard-Swaptions Black 76 Zinssatze
Zinsvolatilitaten
Exotische Swaptions Markov Funktional Zinssatze
Zinsvolatilitaten
Wahrungsprodukte Wahrungsswaps Barwertmethode Zinssatze
Wahrungskurse
Optionen Black 76 Zinssatze
Wahrungskurse
Wahrungskursvolatilitaten
Forward-Zins-/Wahrungsswaps Barwertmethode Zinssatze
Wahrungskurse

Aktien-, Fonds- und

Rohstoffprodukte
(inkl. Edelmetalle)

Terminkontrakte

Finite Differenzen

Preis des Basiswertes, Zinssatze
Dividendenzahlungen

Standard-Optionen
(einzelner Basiswert)

Finite Differenzen

Preis des Basiswertes, Zinssatze

Dividendenzahlungen (Aktien,
Aktienindizes)

Nutzenkurven (Rohstoffe)
Volatilitaten (Basiswert, Wahrungskurs)
Wahrungskurs-Basiswert-Korrelation

Exotische Optionen

Monte Carlo-Simulation

Preis des Basiswertes, Zinssatze

Dividendenzahlungen (Aktien, Aktienindizes)

Nutzenkurven (Rohstoffe)

Volatilitaten (Basiswerte, Wahrungskurse)
Korrelationen (Basiswerte, Wahrungskurse)

Partizipationszertifikate

Analytische Formel

Preis des Basiswertes, Zinssatze

Kapitalgarantierte Zertifikate

Analytische Formel,
Finite Differenzen

Preis des Basiswertes, Zinssatze
Fondsausschuttungen
Fondsvolatilitaten

Kreditprodukte

Credit Default Swaps (einzelner
Referenzschuldner)

Hazard-Rate-Bootstrapping-Modell

Credit Spreads

Basket Credit Default Swaps

(homogen in Korrelationen und
Restbedienungsquoten)

Hazard-Rate-Bootstrapping-Modell,

Monte Carlo-Simulation

Credit Spreads

Korrelationsfaktoren (abgeleitet aus
Marktkonsensdaten)

Basket Credit Default Swaps

(inhomogen in Korrelationen oder
Restbedienungsquoten)

Hazard-Rate-Bootstrapping-Modell,

Monte Carlo-Simulation

Credit Spreads

Korrelationsfaktoren (abgeleitet aus
Marktkonsensdaten)

Collateralized Synthetic Obligation

Hazard-Rate-Bootstrapping-Modell,

Ein-Faktor-Gauf3-Modell

Credit Spreads

Korrelationen (abgeleitet aus Marktdaten)

Forderungsbesicherte Wertpapiere

Bloomberg-Cashflow-Modell

Credit Spreads
Conditional Prepayment Rate
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Die insbesondere im Zusammenhang mit illiquiden Portfolios erforderlichen Annahmen und
Schatzungen beruhen auf subjektiven Beurteilungen des Managements und sind zwangslau-
fig mit Prognoseunsicherheiten behaftet. Auch wenn im Rahmen der Schatzungen auf ver-
fugbare Informationen, historische Erfahrungen und andere Beurteilungsfaktoren zurtckge-
griffen wurde, kdnnen die tatsachlichen zukunftigen Ereignisse von den Schatzungen abwei-
chen. Dies kann sich nicht unerheblich auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage auswir-
ken. Nach Ansicht der EAA sind die verwendeten Parameter sachgerecht und vertretbar.

Realisierte und unrealisierte Bewertungsergebnisse, laufende Zinsaufwendungen und -
ertrage, Dividendenertrage sowie Provisionsaufwendungen und -ertrage aus Geschaften mit
Finanzinstrumenten des Handelsbestands werden im Nettoergebnis des Handelsbestands
ausgewiesen.

Aufgrund der Ergénzung des § 340e Abs. 4 Satz 2 Nr. 3 HGB im Zuge der Anderung des ,Ge-
setzes zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarkts” st die EAA den
Fonds fur allgemeine Bankrisiken gemaf § 340g HGB in Hohe von 9,3 Mio. EUR in den Netto-
ertrag des Handelsbestands auf. Eine Auflédsung des Sonderpostens kann, der neuen Rechts-
lage folgend, nach § 340e Abs. 4 Nr. 3 HGB zum Ausgleich eines Verlustvortrages aus dem
Vorjahr, soweit er nicht durch einen Jahrestberschuss gedeckt ist, vorgenommen werden.
Dem Sonderposten Fonds fur allgemeine Bankrisiken hat die EAA erstmalig im Geschaftsjahr
2013, auf Basis der zu diesem Zeitpunkt gultigen Rechtslage verpflichtend, einen Betrag in
Hohe von 9,3 Mio. EUR aus dem Nettoertrag des Handelsbestands zugefuhrt. Finanzinstru-
mente des Handelsbestands werden im Bilanzposten Handelsbestand der Aktiv- bezie-
hungsweise Passivseite ausgewiesen.

Gestellte und erhaltene Barsicherheiten fur Derivate werden entsprechend den externen
Kontrahenten in den Forderungen an Kreditinstitute und Kunden sowie in den Verbindlichkei-
ten gegenuber Kreditinstituten und Kunden ausgewiesen.

Im Geschaftsjahr 2014 wurden keine Finanzinstrumente aus dem Handelsbestand gemaR
§ 340e Abs. 3 Satz 3 HGB umgegliedert; die EAA-internen Kriterien fur die Einbeziehung von
Finanzinstrumenten in den Handelsbestand wurden nicht gedndert.

Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen werden zu Anschaffungskosten
angesetzt. Bei voraussichtlich dauernder Wertminderung werden Abschreibungen auf den
niedrigeren beizulegenden Wert vorgenommen. Ertrage aus erhaltenen Gegenleistungen flr
die Ubernahme von Risikopositionen aus Beteiligungen gemaR § 8a Abs. 4 Nr. 4 FMStFG wer-
den im Provisionsergebnis ausgewiesen.

Pensions-, (Reverse) Repo- und Wertpapierleinegeschafte werden nach den geltenden
Grundsatzen des § 340b HGB ausgewiesen. Wenn aufgrund einer verbindlichen Ruckubertra-
gungsvereinbarung die EAA als Pensionsgeber beziehungsweise Verleiher wirtschaftlicher
Eigentumer bleibt, wird das Wertpapier weiter aktiviert. Ein erhaltener Kaufpreis oder eine
Barsicherheit wird unter den Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten oder Kunden pas-
siviert. Als Pensionsnehmer beziehungsweise Entleiher aktiviert die EAA lediglich den gezahl-
ten Kaufpreis beziehungsweise die gegebene Barsicherheit.
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Sachanlagen und entgeltlich erworbene immaterielle Anlagewerte werden entsprechend
ihrer voraussichtlichen Nutzungsdauer abgeschrieben; geringwertige Wirtschaftsguter
schreibt die EAA im Jahr der Anschaffung voll ab.

Bei der Bewertung von Ruckstellungen werden Kosten- und Preissteigerungen bertcksich-
tigt. Die Abzinsung von Ruckstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr erfolgt
auf der Grundlage des durchschnittlichen Marktzinssatzes der vergangenen sieben Ge-
schaftsjahre, unter Berlcksichtigung der Restlaufzeit der RlUckstellungen beziehungsweise
der diesen zugrunde liegenden Verpflichtungen. Die Zinskurve wird zum Ende eines jeden
Monats ermittelt und der Offentlichkeit auf der Internetseite der Deutschen Bundesbank zur
Verflgung gestellt.

Die Ermittlung der Ruckstellungen fur das Muni-GIC-Portfolio (municipal guaranteed invest-
ment contracts) beruht im Wesentlichen auf dem Effekt der Modelladjustierung fur die Pro-
jektion der zukunftigen GIC-Einlagen mit Hilfe einer Regression historischer Daten anstatt
anhand von Expertenschatzungen. Weiterhin wurde auf die Einbindung eines Agency Spreads
im Rahmen der Bewertung verzichtet und die Bewertungsreserve aufgrund von Unsicherhei-
ten in der Modellierung der GIC-Einlagen anhand einer gestressten Regression ermittelt.

Sichert die EAA konkrete Risiken aus Vermdgensgegenstanden, Verbindlichkeiten, schwe-
benden Geschaften oder mit hoher Sicherheit erwarteten Transaktionen mit Hilfe von Finan-
zinstrumenten ab und bildet sie fUr diesen Zweck eine Bewertungseinheit, sind die allgemei-
nen Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze (insbesondere der Grundsatz der Einzelbe-
wertung sowie das Anschaffungskosten-, das Realisations- und das Imparitatsprinzip) auf
diese Sicherungsbeziehung nicht anzuwenden, soweit der Sicherungszusammenhang effek-
tiv ist. Der ineffektive Teil sowie andere, nicht abgesicherte Risiken unterliegen weiterhin den
allgemeinen Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften. Die EAA hat fUr zurGckgekaufte
eigene Emissionen mit einem Nennbetrag in Hohe von 5,0 (Vorjahr 11,1) Mio. EUR und einem
entsprechenden Zinsswap in gleicher Hohe eine Sicherungsbeziehung zur Absicherung von
Zinsanderungsrisiken gebildet. Diese Sicherungsbeziehung wurde in einer Bewertungseinheit
gemaR § 254 HGB einbezogen. Hierbei wendet die EAA die sogenannte Einfrierungsmethode
an. Die Sicherungsbeziehung endet, wenn das Grundgeschaft oder das Sicherungsgeschaft
auslaufen, verauRert oder ausgeubt werden beziehungsweise die Anforderungen an die Bil-
dung von Bewertungseinheiten nicht mehr erfillt sind. Die Effektivitat wird durch eine regel-
maRige Uberwachung der gegenldufigen Effekte von Grund- und Sicherungsgeschaft sicher-
gestellt. Die Sicherungsbeziehungen werden grundsatzlich Uber die verbleibende Restlaufzeit
der Grundgeschafte gebildet.

Die EAA steuert das allgemeine Zinsanderungsrisiko im Bankbuch zentral im Rahmen des
Aktiv-Passivmanagements. Hierbei handelt es sich nicht um eine Bewertungseinheit im Sinne
des § 254 HGB, sondern um einen Refinanzierungsverbund, bei dem die Aktivgeschafte be-
ziehungsweise finanziellen Vermdgensgegenstande des Bankbuchs hinsichtlich inrer Zins-
komponente in ihrer Gesamtheit bewertet werden.

Die Wahrungsumrechnung fur Vermégensgegenstande und Verbindlichkeiten erfolgt nach
den Vorschriften der § 256a und § 340h HGB. Auf Fremdwahrung lautende Vermdégensge-
genstande und Schulden sowie nicht abgewickelte Fremdwahrungskassageschafte und
schwebende Geschafte werden in jeder Wahrung gemaft § 340h HGB als besonders gedeckt
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eingestuft und mit den EZB-Referenzkursen vom 31. Dezember 2014 umgerechnet. Dement-
sprechend sind alle Aufwendungen und Ertrdge aus der Wahrungsumrechnung geman

§ 340h HGB im Nettoergebnis des Handelsbestands erfasst. Bei schwebenden Devisenter-
mingeschaften, die der Absicherung von zinstragenden Bilanzposten dienen, erfolgt eine
Spaltung des Terminkurses in Kassakurs und Swapsatz. Die vereinbarten Swapbetrage werden
zeitanteilig abgegrenzt. Das im Saldo positive Ergebnis aus der einzelgeschaftsbezogenen
Bewertung der schwebenden Devisengeschafte ist unter den sonstigen Verbindlichkeiten
ausgewiesen.

Die Ermittlung latenter Steuern basiert auf dem bilanzorientierten Konzept (,temporary diffe-

rences concept”). Die EAA macht von dem Wahlrecht zur Aktivierung latenter Steuern auch
im Jahresabschluss zum 31. Dezember 2014 keinen Gebrauch.

Erlauterungen zur Bilanz und zur Gewinn- und
Verlustrechnung

4. Forderungen an Kreditinstitute

31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Bilanzausweis 14.591,4 14.885,1
darunter:
- anverbundene Unternehmen 6.431,5 4.388,1
taglich fallig 6.715,7 6.671,7
mit Restlaufzeiten
- bis 3 Monate 6.756,0 6.736,8
- mehrals 3 Monate bis 1 Jahr 440,4 377,1
- mehrals 1 Jahr bis 5 Jahre 642,6 820,9
- mehrals 5 Jahre 36,7 278,6

Zu den Forderungen gehdren auch Namensschuldverschreibungen und andere, nicht bor-
senfahige Schuldverschreibungen. Die stillen Lasten betrugen 0,0 (Vorjahr 0,0) Mio. EUR.
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5. Forderungen an Kunden

31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Bilanzausweis 12.961,4 15.711,9
darunter:
- anverbundene Unternehmen 1.390,8 734,6
- an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 71,8 308,5
mit Restlaufzeiten
- bis 3 Monate 2.162,9 2.494,6
- mehrals 3 Monate bis 1 Jahr 2.299,7 2.187,2
- mehrals 1 Jahr bis 5 Jahre 4.385,4 6.263,2
- mehrals 5 Jahre 41134 4.766,9

Zu den Forderungen gehdren auch Namensschuldverschreibungen und andere, nicht bor-
senfahige Schuldverschreibungen. Die stillen Lasten betrugen 82,9 (Vorjahr 166,1) Mio. EUR.

6. Durch Grundpfandrechte besicherte Forderungen

31.12.2014 31.12.2013

Mio. EUR Mio. EUR

Bilanzausweis 301,1 324,1
Forderungen an Kunden mit Restlaufzeiten

- bis 3 Monate 10,8 53

- mehr als 3 Monate bis 1 Jahr 8,3 36,7

- mehrals 1 Jahr bis 5 Jahre 75,5 57,4

- mehrals 5 Jahre 206,5 224,7
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7. Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere

31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR

Bilanzausweis 16.141,2 18.856,8
darunter:
Betrage, die im Folgejahr fallig werden 341,6 1.404,6
Zusammensetzung
- Anleihen und Schuldverschreibungen 6ffentlicher Emittenten 2.018,6 1.919,9
- Anleihen und Schuldverschreibungen anderer Emittenten 14.030,9 16.493,1
- eigene Schuldverschreibungen 91,7 4438
Zusammensetzung nach Borsenfahigkeit
- borsenfahige Wertpapiere 16.141,2 18.856,8
davon:
- bdrsennotiert 3.654,4 4.836,5
- nicht bérsennotiert 12.486,8 14.020,3
Zusammensetzung nach Bestandsart
- Liquiditatsreserve 91,7 443,8
- Finanzanlagebestand 16.049,5 18.413,0
Zusammensetzung nach Konzernzugehorigkeit
- Wertpapiere von verbundenen Unternehmen 324,9 4771

- Wertpapiere von Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht

Die Schuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapiere in Hohe von 16,0 (Vor-
jahr 18,4) Mrd. EUR des Finanzanlagebestandes sind Teil des Anlagevermogens. Zum Bilanz-
stichtag wurden Finanzanlagen mit einem Buchwert von 13,1 (Vorjahr 15,2) Mrd. EUR Uber
inrem beizulegenden Zeitwert von 12,4 (Vorjahr 13,9) Mrd. EUR angesetzt, da die EAA aufgrund
ihrer langfristigen Abwicklungsstrategie sowie der erwarteten Wertentwicklung der Finanzan-
lagen davon ausgeht, Ruckzahlungen mindestens in Hohe des Buchwertes zu erhalten.

Dieser Unterschiedsbetrag entfallt im Wesentlichen auf die strukturierten Kreditprodukte;
davon entfallen 0,1 (Vorjahr 0,4) Mrd. EUR auf Anleihen, die in Verbindung mit Asset Swaps
angeschafft wurden. Den Teil der genannten Anlagebestande, der nicht mit Asset Swaps
abgesichert wurde (13,0 Mrd. EUR), refinanziert die EAA entweder fristen- und wahrungskon-
gruent oder sichert ihn auf Portfoliobasis gegen zins- und wahrungsinduzierte Wertverande-

rungen ab.
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8. Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere

31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Bilanzausweis 25,3 35,7
Zusammensetzung nach Bdrsenfahigkeit
- borsenfahige Wertpapiere 25,3 25,7
davon:
- bodrsennotiert 58 6,1
- nicht boérsennotiert 19,5 19,6
Zusammensetzung nach Bestandsart
- Liquiditatsreserve 54 5,4
- Finanzanlagebestand 19,9 30,3
9. Handelsbestand
31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Bilanzausweis 33.768,3 26.897,8
davon:
- Derivative Finanzinstrumente 33.734,6 26.844,0
- Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 35,8 52,9
- Forderungen 2,4 2.2
- Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 0,2 4,6
- Risikoabschlag gemal § 340e Abs. 3S. 1 HGB -4,7 -59
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10. Beteiligungen
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31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR

Bilanzausweis 109,4 105,1
darunter:
- an Kreditinstituten 12,4 12,4
Zusammensetzung nach Bdorsenfahigkeit
- bdrsenfahige Wertpapiere 52,1 51,6
davon:
- bodrsennotiert 29,7 29,2
- nicht boérsennotiert 22,4 22,4

Die Veranderung gegenuber dem 31. Dezember 2013 bei den Unterpositionen bdrsenfahige
und borsennotierte Wertpapiere ist auf eine Gesellschaft zurlickzufUhren, die seit dem 6.

Dezember 2013 an der Borse notiert ist.

Der Anstieg der Beteiligungen gegentber dem 31. Dezember 2013 resultiert im Wesentlichen

aus der Umstrukturierung von Krediten.

11. Anteile an verbundenen Unternehmen

31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR

Bilanzausweis 1.692,5 1.790,9
darunter:
- an Kreditinstituten 1.611,8 1.722,9
- an Finanzdienstleistungsinstituten 10,8 10,7
Zusammensetzung nach Borsenfahigkeit
- bdrsenfahige Wertpapiere 1.184,3 1.184,6
davon:
- nicht bérsennotiert 1.184,3 1.184,6

Bei den Beteiligungen und Anteilen an verbundenen Unternehmen unterschreitet bei einem
Volumen von 44,4 (Vorjahr 44,2) Mio. EUR der niedrigere beizulegende Wert den Buchwert
um 5,0 (Vorjahr 0,5) Mio. EUR. Die EAA geht von keiner dauernden Wertminderung aus.
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12. Treuhandvermogen

31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Bilanzausweis 0,3 0,9
davon:
- Forderungen an Kunden 0,3 0.9
13. Sonstige Vermdgensgegenstande
31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Bilanzausweis 123,0 559,9
darunter:
- Forderungen aus Ergebnisibernahmen 80,1 61,6
- Avalprovisionen 24,9 21,8
- Steuererstattungsanspriche 15,5 11,3
- Pramien fur Optionsrechte 2,1 2,1
- Ausgleichsposten aus der Devisenbewertung - 432,5

Die in den sonstigen Vermdgensgegenstanden enthaltenen Avalprovisionen beinhalten For-

derungen an Portigon von 13,3 Mio. EUR.
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14. Anlagevermogen
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1.1.2014 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2013
Anschaf-
fungs-/ Abschrei-
Her- Abschrei- bungen
stellungs- Um- Zuschrei- bungen Geschéfts-
Mio. EUR kosten Zugange Abgdnge buchungen bungen kumuliert jahr Buchwert Buchwert
Schuldverschrei-
bungen und
andere
festverzinsliche
Wertpapiere des
Anlagevermodgens 18.413,0 = 16.049,5 18.413,0
Aktien und andere
nicht festverzins-
liche Wertpapiere
des Anlagever- Nettoveranderung gemaR § 34 Abs. 3
mogens 30,3 Satz 2 RechKredV; - 19,9 30,3
Beteiligungen 125,2 -2.824,2 0,7 109,4 105,1
Anteile an
verbundenen
Unternehmen 2.127,0 10,8 1.692,5 1.790,9
Immaterielle
Anlagewerte 0.1 53 - - - 0,2 0.1 52 -
Betriebs- und
Geschafts-
ausstattung 0.2 0.1 - - - 0.1 = 0,2 0.2

Die Nettoveranderung bei den Wertpapieren umfasst im Geschaftsjahr 2014 neben den Zu-
und Abgangen auch die Bestandsveranderungen aufgrund der zeitanteiligen Aufldésung von

Agien und Disagien.

15. Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

31.12.2014 31.12.2013

Mio. EUR Mio. EUR

Bilanzausweis 56,5 66,9
davon:

- Einmalzahlungen aus Swaps 35,6 42,5

- Disagio aus dem Emissionsgeschaft 14,0 19,6

- Disagio aus Verbindlichkeiten 5,8 3.8

- Sonstiges 1,1 1,0
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16. Nachrangige Vermodgensgegenstande

Nachrangige Vermdgensgegenstande sind enthalten in:

31.12.2014 31.12.2013

Mio. EUR Mio. EUR

Forderungen an Kunden 647,9 3921

darunter:

- gegenuber verbundenen Unternehmen 254,4 -
- gegenuber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis

besteht 19 1.9

Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 19,6 29,6

Insgesamt 667,5 421,7

Der Anstieg der nachrangigen Vermodgensgegenstande ist auf eine Umstrukturierung im US-

Geschaft zurtckzufuhren.

17. In Pension gegebene Vermogensgegenstande

Der Buchwert der in der Bilanz ausgewiesenen in Pension gegebenen Vermdgensgegenstan-

de betragt 0,0 (Vorjahr 0,2) Mio. EUR.

18. Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten

31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Bilanzausweis 5.013,1 5.984,3
darunter:
- Verbindlichkeiten gegenUber verbundenen Unternehmen 32,4 185,5
taglich fallig 2.544,9 2.144,6
mit Restlaufzeiten
- bis 3 Monate 340,1 641,1
- mehrals 3 Monate bis 1 Jahr 1.602,4 965,6
- mehrals 1 Jahr bis 5 Jahre 2874 1.987,4
- mehrals 5 Jahre 238,3 245,6
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19. Verbindlichkeiten gegenuber Kunden
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31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Bilanzausweis 5.545,1 6.732,0
Andere Verbindlichkeiten 5.545,1 6.732,0
darunter:
- taglich fallig 144.,8 122,2
mit Restlaufzeiten
- bis 3 Monate 1.1441 1.340,6
- mehr als 3 Monate bis 1 Jahr 945,7 675,7
- mehrals 1 Jahr bis 5 Jahre 946,0 19110
- mehrals 5 Jahre 2.364,5 2.682,5
20. Verbriefte Verbindlichkeiten
31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Bilanzausweis 34.747,9 38.123,5
Begebene Schuldverschreibungen 26.334,6 31.388,8
darunter:
Betrage, die im Folgejahr fallig werden 12.803,1 21.160,7
Andere verbriefte Verbindlichkeiten 8.413,3 6.734,6
darunter mit Restlaufzeiten:
- bis 3 Monate 6.889,7 6.190,0
- mehr als 3 Monate bis 1 Jahr 1.523,6 543,5
- mehr als 1 Jahr bis 5 Jahre - 1,1

- mehr als 5 Jahre

Zum 31. Dezember 2014 werden Medium Term Notes, die im Rahmen eines Debt Issuance
Programms emittiert wurden, unter den begebenen Schuldverschreibungen ausgewiesen.

Die Vorjahreszahlen wurden entsprechend angepasst.
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21. Handelsbestand

31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Bilanzausweis 32.874,1 27.119,6
davon:
- Derivative Finanzinstrumente 32.874,1 27.119,4
- Verbindlichkeiten - 0,2
22. Treuhandverbindlichkeiten
31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Bilanzausweis 0,3 0,9
davon:
- Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 0,3 0,2
- Verbindlichkeiten gegenuber Kunden = 0,7
23. Sonstige Verbindlichkeiten
31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Bilanzausweis 242,8 9,7
davon:
- Ausgleichsposten aus der Devisenbewertung 1711 -
- Verbindlichkeiten aus Verlustubernahmen 12,6 4,3
- Préamien aus Optionsgeschaften 2,1 2,1
- Verpflichtungen aus Swap-Geschaften 0,1 0.1
- Noch abzufuhrende Gebuhren aus dem Syndizierungsgeschaft = 2,3
- Sonstige 56,9 0.9

Die Position Sonstige enthalt im Wesentlichen noch nicht ausgeglichene Rechnungen.
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24. Passive Rechnungsabgrenzungsposten
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31.12.2014 31.12.2013
Mio. EUR Mio. EUR
Bilanzausweis 22,7 34,6
davon:
- Einmalzahlungen aus Swaps 16,4 23,5
- Agio aus dem Emissionsgeschaft 5,0 8.9
- Pramien fur verkaufte Zinscaps und Zinsfloors 13 13
- Sonstiges - 0.9
25. Ruckstellungen
"Sonstige
Bestand Zufuhrung Aufzinsung Verbrauch Auflésung Anderung Endbestand
31.12.2013 31.12.2014
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
fir Steuern 24 - - 14 0,1 -0,1 0,8
Andere
Ruckstellungen 339,0 328,5 1,2 232,0 36,0 8,8 409,5
- fur Kredite 198,5 159,5 - 50,0 27.0 -6,9 274,1
- fur Beteiligungen 19,9 7.8 0,6 1,1 4,1 14 24,5
- flr Prozesse 16,0 5,7 0,2 0.1 0.8 0,5 21,5
- im Personalbereich 0,3 0,4 - 0,3 - - 0.4
- Sonstige 104,3 155,1 0.4 180,5 4,1 13,8 89,0
Insgesamt 3414 328,5 1,2 2334 36,1 8,7 410,3

Die sonstigen Ruckstellungen enthalten im Wesentlichen Vorsorgebetrage fur Risiken, die
keinem anderen Ruckstellungsposten zugeordnet werden kénnen.

26. Eigenkapital

Zum 31. Dezember 2014 betragt das gezeichnete Kapital der EAA 500.000 EUR.

Die Kapitalriicklage in Héhe von 3.013,2 Mio. EUR resultiert aus der Ubertragung von Risi-
kopositionen und nicht strategienotwendigen Geschaftsbereichen von der enhemaligen

WestLB.

Die anderen Rucklagen in Héhe von 2,4 Mio. EUR resultieren aus der Auflésung von Ruck-
stellungen, deren Wertansatz aufgrund der durch das BilMoG geanderten Bewertung von

Verpflichtungen gemindert wurde.
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Der Jahresuberschuss der EAA fUr das Geschaftsjahr 2014 betragt 62,5 Mio. EUR und vermin-
dert den Bilanzverlust zum 31. Dezember 2014 auf 2.397,7 Mio. EUR.

27. Haftung fur Altverbindlichkeiten

Soweit die Beteiligten fur Verbindlichkeiten der ehemaligen WestLB als Gewahrtrager gemaR
Artikel 1 § 11 des Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsverhaltnisse der 6ffentlich-rechtlichen
Kreditinstitute in Nordrhein-Westfalen vom 2. Juli 2002 in Verbindung mit Artikel 1 § 4 Abs. 6
des Gesetzes zur Umstrukturierung der Landesbank Nordrhein-Westfalen zur Férderbank des
Landes Nordrhein-Westfalen und zur Anderung anderer Gesetze vom 16. Méarz 2004 gehaftet
haben, besteht diese Haftung nach Ubergang der Verbindlichkeiten auf die EAA in ihrem
bisherigen Umfang fort.

Hinsichtlich der Gewahrtragerhaftung gelten fur vor dem 19. Juli 2005 vereinbarte Verbind-
lichkeiten folgende Regelungen zum Grandfathering:

A\ Alle Verbindlichkeiten und Verpflichtungen der Westdeutschen Landesbank Girozentrale,
die zum Stichtag 18. Juli 2001 bereits vereinbart worden waren, sind bis zum Ende ihrer
Laufzeit ohne Einschrankung durch die Gewahrtragerhaftung gedeckt.

A Die im Zeitraum vom 19. Juli 2001 bis zum 18. Juli 2005 von der Westdeutschen Landes-
bank Girozentrale beziehungsweise der WestLB begrindeten Verbindlichkeiten und Ver-
pflichtungen bleiben von der Gewahrtragerhaftung in inrer urspringlichen Form weiterhin
gedeckt, soweit die Laufzeit dieser Verbindlichkeiten und Verpflichtungen nicht Uber den
31. Dezember 2015 hinausgeht; bei einer darlber hinausgehenden Laufzeit unterliegen sie
nicht der Gewahrtragerhaftung.

Die Trager der fruheren Westdeutschen Landesbank Girozentrale werden ihren Verpflichtun-
gen aus der Gewahrtragerhaftung gegentber der EAA umgehend nachkommen, sobald sie
bei Falligkeit der jeweiligen Verbindlichkeit ordnungsgemaR und schriftlich festgestellt haben,
dass die Glaubiger keine Befriedigung aus dem Vermdgen der EAA erhalten kénnen. Dies
schlieRt ausdricklich die Moglichkeit ein, Verbindlichkeiten in unmittelbarem zeitlichem Zu-
sammenhang mit der Falligkeit zu bedienen. Eine beihilferechtliche Notifizierung ist in die-
sem Fall nicht erforderlich.

Insgesamt unterliegt ein Volumen von 10,8 (Vorjahr 14,4) Mrd. EUR der Gewahrtragerhaftung.

28. Fremdwahrungsaktiva, Fremdwahrungspassiva und
Devisenergebnis

Auf Fremdwahrung lautende bilanzielle Aktiva bestehen am Bilanzstichtag in Hohe von 28,0
(Vorjahr 20,3) Mrd. EUR, auf Fremdwahrung lautende bilanzielle Passiva betragen 22,3 (Vor-
jahr 8,6) Mrd. EUR. Das Devisenergebnis in Héhe von -49,8 (Vorjahr -31,7) Mio. EUR ist im
Nettoergebnis des Handelsbestands enthalten. Durch eine produktbedingte Zerlegung kom-
plexer Derivate wird der wesentliche Teil dieses Ergebnisses durch Ertrage im Ubrigen Han-
delsergebnis ausgeglichen.
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29. Geografische Aufteilung von Ertragskomponenten

Die wesentlichen Ertragskomponenten der Gewinn- und Verlustrechnung der EAA wurden
auf den im Folgenden dargestellten geografischen Markten erzielt:

Sonstige

Provisions- betriebliche

Zinsertrage Laufende Ertrage ertrage Ertrage

1.1.-31.12.2014 1.1.-31.12.2014 1.1.-31.12.2014 1.1.-31.12.2014

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

Deutschland 557,3 81,5 75,3 3.4
GroRbritannien 117.3 0,7 4,2 -
Ubriges Europa 4,9 - 1,4 -
Fernost und Australien 17,1 - 0,4 -
Nordamerika 65,0 1,3 1,2 -
GuV-Ausweis 761,6 83,5 82,5 34

Die geografische Zuordnung der Ertrage erfolgt in Anlehnung an die Niederlassungsstruktur
von Portigon, in der die Geschéfte vor der Ubertragung auf die EAA abgeschlossen wurden.

Die laufenden Ertrage enthalten auch die Ertrage aus Gewinngemeinschaften sowie aus Ge-
winnabfuhrungs- oder Teilgewinnabfuhrungsvertragen.

30. Sonstige betriebliche und periodenfremde Aufwendungen und
Ertrage

Der Saldo der sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Ertrage im Geschaftsjahr 2014 in
Hohe von -4,0 (Vorjahr 0,5) Mio. EUR setzt sich aus Aufwendungen in Hohe von
74 (Vorjahr 3,8) Mio. EUR und Ertragen in Héhe von 3,4 (Vorjahr 4,3) Mio. EUR zusammen.

Wesentliche periodenfremde Aufwendungen und Ertrage sind weder im Geschaftsjahr 2014
noch im Vorjahr angefallen.
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31. Risikovorsorge

Abschreibungen und Wertberichtigungen gemaR § 340f Abs. 3 und § 340c Abs. 2 HGB

1.1.-31.12.2014

1.1.-31.12.2013

Mio. EUR Mio. EUR
Risikovorsorge- und Finanzanlageergebnis
inklusive Verlustiibernahme (gemaR RechKredV) 176,9 -123,2
Kredite und Wertpapiere Ertrag/Aufwand 2,6 -275,5
davon: - Kredite 2,5 -288,7
- Wertpapiere 0,1 13,2
Beteiligungen und Wertpapiere Ertrag/Aufwand 189,5 159,6
davon: - Beteiligungen 178,6 -13,2
- Wertpapiere 10,9 172.8
Aufwendungen aus Verlustiibernahme -15,2 -7.3
Risikovorsorge- und Finanzanlageergebnis
inklusive Verlustiibernahme (gemaR Risikobericht) 176,9 -123,2
Risikovorsorgeergebnis - Kreditgeschaft/Wertpapiere wegen
Bonitatsrisiken 4,3 -110,3
davon: - Kredite -13,1 -162,4
- strukturierte Wertpapiere 17,4 52,1
Ergebnis aus Finanzanlagen, Beteiligungen und
Verlustiibernahme 172,6 -12,9

Die EAA nimmt grundsatzlich die Wahlrechte nach § 340f Abs. 3 HGB und § 340c Abs. 2 HGB
in Anspruch. Gemaf} § 340f Abs. 3 HGB durfen Ertrage und Aufwendungen aus der Bewer-
tung im Kreditgeschaft mit Abschreibungen auf Wertpapiere sowie Ertragen aus Zuschrei-
bungen zu Wertpapieren der Liquiditatsreserve kompensiert ausgewiesen werden. Der Net-
toertrag betragt 2,6 (Vorjahr Nettoaufwand 275,5) Mio. EUR. Darin enthalten ist eine im Rah-
men der Restrukturierung von Kreditengagements entstandene Risikovorsorge von

20,0 Mio. EUR fur dem Handelsbestand zugeordnete Kundenderivate. GemaR § 340c Abs. 2
HGB darf eine Kompensation der Aufwendungen flr Beteiligungen, fur Anteile an verbunde-
nen Unternehmen sowie fur Wertpapiere des Anlagebestands mit den entsprechenden Ertra-
gen erfolgen. Insgesamt weist die EAA einen Ertrag von 189,5 (Vorjahr Ertrag 159,6) Mio. EUR

als Risikoergebnis fur Beteiligungen und Wertpapiere aus.

DarUber hinaus sind im aktuellen Geschaftsjahr Aufwendungen aus der Verlustibernahme bei

Tochtergesellschaften in Hohe von 15,2 (Vorjahr 7,3) Mio. EUR.
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32. Steuern

Bei den Steuern vom Einkommen und vom Ertrag in Hohe von 1,1 (Vorjahr 3,1) Mio. EUR
handelt es sich im Wesentlichen um auslandische Steuern.

Im aktuellen Geschaftsjahr sind sonstige Steuern in Hohe von 0,3 Mio. EUR angefallen. Hier-
bei handelt es sich im Wesentlichen um Versicherungssteuer.

33. Honorar des Abschlussprufers

Das Gesamthonorar des Abschlussprifers gemaR § 285 Nr. 17 HGB betrug 1,8 (Vorjahr 2,5)
Mio. EUR.

Der Abschlussprufer erhielt fur Abschlussprifungsleistungen 1,7 (Vorjahr 2,2) Mio. EUR, fur
andere Bestatigungsleistungen 0,1 (Vorjahr 0,2) Mio. EUR sowie flr sonstige Leistungen
5,5 TEUR (Vorjahr 0,1 Mio. EUR).

Sonstige Angaben

34. Haftungsverhaltnisse

Eventualverbindlichkeiten

Die Eventualverbindlichkeiten in Hohe von 8,4 (Vorjahr 11,6) Mrd. EUR stammen im Wesentli-
chen aus Garantien fur Risikopositionen von Portigon. Darin sind Verpflichtungen aus Credit
Default Swaps in Hohe von 767,3 (Vorjahr 739,7) Mio. EUR enthalten. Fur diese Haftungsver-
haltnisse ist der EAA im Einzelnen nicht bekannt, ob, wann und in welcher Héhe eine Inan-
spruchnahme erfolgen wird. Sofern sich hinreichend konkrete Erkenntnisse Uber einen Ver-
lust aus einer zu erwartenden Inanspruchnahme ergeben, werden Ruckstellungen gebildet.

Andere Verpflichtungen

Das Volumen in Héhe von 4,0 (Vorjahr 4,6) Mrd. EUR resultiert aus dem Kreditgeschaft. Die
EAA Uberpruft laufend, ob Verluste aus sonstigen Verpflichtungen drohen und ob eine Ruck-
stellung fur drohende Verluste aus schwebenden Geschaften gebildet werden muss.

35. Globalgarantie und Patronatserklarungen

Die EAA hat eine Globalgarantie fur die EAA CBB ausgesprochen. Die Globalgarantie hat so-
lange Bestand, wie die EAA an diesem Institut beteiligt ist.

Die EAA hat eine Patronatserklarung gegenuber der Westimmo abgegeben. Die EAA tragt,
abgesehen vom Fall des politischen Risikos, in Hohe ihrer Beteiligungsquote dafur Sorge,
dass die Westimmo, an der die EAA derzeit zu 100% beteiligt ist, ihre Verpflichtungen erfullen
kann, solange sie mehrheitlich an ihr beteiligt ist. In dem Umfang, in dem sich die Anteils-
besitzquote der EAA an der Gesellschaft vermindert, reduziert sich auch jeweils ihre Ver-

145



146

ERSTE ABWICKLUNGSANSTALT
GESCHAFTSBERICHT 2014

ANHANG

pflichtung aus der vorstehenden Patronatserklarung hinsichtlich solcher Verpflichtungen der
entsprechenden Gesellschaft, die erst nach dem jeweiligen Absinken der Anteilsbesitzquote
der EAA begrundet werden. Sinkt die Anteilsbesitzquote der EAA dabei unter eine Mehrheits-
beteiligung, erlischt ihre Patronatserklarung hinsichtlich solcher Verpflichtungen der entspre-
chenden Gesellschaft, die erst nach dem Absinken der Anteilsbesitzquote der EAA unter eine
Mehrheitsbeteiligung begrundet werden.

DarUber hinaus hat die EAA fur die Westimmo eine separate Patronatserklarung gegenuber
der Sicherungsreserve der Landesbanken/Girozentralen abgegeben.

Mit dem Verkauf der Westimmo wird die EAA diese Patronatserklarungen zuruckziehen.

Die EAA hat eine Patronatserklarung gegenuber der EAA KK ausgesprochen.

36. Bestellung von Sicherheiten fur eigene Verbindlichkeiten

31.12.2014 31.12.2013
Bilanzposten der zu
Art der Sicherheit besichernden Verbindlichkeit EUR EUR
Gestellte Barsicherheiten Handelsbestand *) 7.141,4 5.554,4
Verbindlichkeiten gegenuber
Forderungsabtretungen Kreditinstituten 66,5 70,5
Verpfandete Wertpapiere Handelsbestand 35,2 5,5

*) Die EAA hat fur Geschafte, die im Kontext eines Rahmenvertrages nach der ISDA oder eines
vergleichbaren Rahmenvertrages mit entsprechender Besicherungsabrede abgeschlossen
wurden, Barsicherheiten gestellt. Bei der Bemessung der Barsicherheiten wird die Gesamtheit
aller Geschafte mit einem bestimmten Kontrahenten, die von dem Rahmenvertrag erfasst
werden, berucksichtigt. Insofern erfolgt die Stellung von Barsicherheiten fur Geschafte, deren
Ausweis in der Bilanz in Abhangigkeit von ihrer Zuordnung zum Handels- oder Nichthandels-
bestand und ihres Marktwertes erfolgt. Eine betragsmaRige Zuordnung der auf der Grundlage
eines Rahmenvertrages gestellten Barsicherheiten auf bilanzielle Passiva ist nicht aussage-
kraftig. FUr Barsicherheiten, die vom OTC-Derivate-RisikolUbernahmevertrag erfasst werden,
gilt dies entsprechend.

37. Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Gewahrtragerhaftung

Die bislang aufgrund gesetzlicher Bestimmungen bestehende Gewahrtragerhaftung von
Portigon fur Verbindlichkeiten der Rheinland-Pfalz Bank, Mainz, der HSH Nordbank AG,
Hamburg/Kiel, der DekaBank Deutsche Girozentrale, Frankfurt/Main sowie der Westimmo
wurde im Jahr 2012 im Wege der Abspaltung auf die EAA Ubertragen. Da Neuverbindlichkei-
ten dieser Institute seit dem 19. Juli 2005 nicht mehr der Gewahrtragerhaftung unterliegen,
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reduziert sich das Volumen der gedeckten Verbindlichkeiten durch die Ruckfuhrung zwi-
schenzeitlich falliger Betrage kontinuierlich.

Sonstige Haftungsverhaltnisse

Die EAA hatte einzelne ,Letter of Undertaking”, die Portigon im Zusammenhang mit den von
Drittunternehmen herausgegebenen Restwertgarantien abgegeben hat, Gbernommen. Diese
JLetter of Undertaking” enthielten Bedingungen, nach deren Eintreten von den Begunstigten
der Restwertgarantien die Ausstellung von Ruckgarantien fur die Verpflichtungen der Drittun-
ternehmen aus den Restwertgarantien verlangt werden konnte. In zwei Fallen wurden im
Jahr 2006 sowie in zwei weiteren Fallen im Jahr 2013 entsprechende Rlckgarantien ausge-
stellt. Samtliche Ruckgarantien sind mittlerweile ausgelaufen.

Es bestehen sonstige finanzielle Verpflichtungen aus Dienstleistungsvertragen sowie aus
nicht eingeforderten Resteinzahlungsverpflichtungen und noch nicht abgerufenen Linien aus
Private Equity-Investments in Hohe von insgesamt 351,0 (Vorjahr 645,7) Mio. EUR (davon mit
verbundenen Unternehmen O [Vorjahr O] EUR).

38. Termingeschafte/derivative Produkte
Die EAA schliel3t Termingeschafte beziehungsweise derivative Geschafte folgender Art ab:

A\ Zinsbezogene Produkte
Zinsswaps, Zinsfutures, Forward Rate Agreements, Zinscaps, Zinsfloors, Zinscollars,
Swaptions und Zinsoptionen

/A Wahrungsbezogene Produkte
Zins-/Wahrungsswaps, Forward-Zins-/Wahrungsswaps, Devisentermingeschafte und
Devisen-optionsgeschafte

/\ Aktien- und sonstige preisbezogene Produkte
Aktienoptionen, Indexoptionen, begebene Aktien- und Index-Optionsscheine

A\ Kreditderivate
Credit Default Swaps, Total Return Swaps und Credit Linked Notes

Das Gesamtvolumen der Termingeschafte und derivativen Geschafte am Bilanzstichtag be-
tragt auf Basis von Nominalwerten 526,2 (Vorjahr 684,7) Mrd. EUR. Der Schwerpunkt liegt
unverandert bei den zinsbezogenen Produkten, deren Anteil sich auf 83,5% (Vorjahr 82,6%)
des Gesamtvolumens erhdhte.

Die Bewertung der Derivate erfolgte fur bdrsengehandelte Geschafte mit dem Bdrsenkurs
zum Bilanzstichtag. Fur nicht bérsengehandelte Derivate wurden die Marktwerte auf der
Grundlage von finanzmathematischen Bewertungsmodellen sowie am Markt verflgbaren
Bewertungsparametern (unter anderem Zinssatze, Zinsvolatilitaten, Wahrungskurse) bestimmt.
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Bei Nominalvolumen und Marktwerten der borsengehandelten zins- und aktienbezogenen
Produkte sowie dem Nominalvolumen der OTC-Kreditderivate wurden die Vorjahreswerte
angepasst, da mehr Geschafte als angegeben diesen Kategorien zuzuordnen waren. Auswir-
kungen auf die Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung ergaben sich durch diese
Anpassungen nicht.

Derivative Geschafte — Darstellung der Stichtagsvolumen

Nominalwerte Positive Marktwerte Negative Marktwerte

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

Zinsbezogene Produkte 439.535,8  565.233,7 32.689,5 25.097,6 32.418,7 24.503,4
OTC-Produkte 436.659,9 560.050,5 32.689,5 25.097,5 32.418,7 24.503,3
Borsengehandelte Produkte 2.875,9 5.183,2 - 0,1 - 0,1
Wahrungsbezogene Produkte 78.688,9 105.662,5 2.199,9 2.290,4 1.725,4 1.780,4
OTC-Produkte 78.688,9 105.662,5 2.199,9 2.290,4 1.725,4 1.780,4
Aktien- und sonstige preisbezogene Produkte 5.673,5 10.578,3 258,6 504,6 308,5 913,4
OTC-Produkte 2.764,0 3.960,2 153,7 201,2 190,2 300,8
Borsengehandelte Produkte 2.909,5 6.618,1 104.9 303,4 1183 612,6
Kreditderivate 2.342,6 3.242,9 13,0 41,4 15,5 48,0
OTC-Produkte 2.342,6 3.242,9 13,0 41,4 15,5 48,0
Derivative Geschéfte insgesamt 526.240,8 684.717,4 35.161,0 27.934,0 34.468,1 27.245,2
OTC-Produkte 520.455,4 672.916,1 35.056,1 27.630,5 34.349,8 26.632,5
Borsengehandelte Produkte 5.785,4 11.801,3 104.9 303,5 1183 612,7

Die jahresdurchschnittlichen Nominalwerte der Termin- und derivativen Geschafte lagen im
laufenden Geschaftsjahr 2014 bei 578,4 (Vorjahr 779,8) Mrd. EUR.
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Derivative Geschéfte — Darstellung der Durchschnittsvolumen
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Nominalwerte

Positive Marktwerte

Negative Marktwerte

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

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

Zinsbezogene Produkte 475.949,7  640.639,6 29.157,0 29.897,8 28.735,2 29.240,2
OTC-Produkte 472.110,4 630.039,4 29.157,0 29.897.6 28.735,2 29.240,1
Borsengehandelte Produkte 3.839,3 10.600,2 - 0.2 - 0.1
Wahrungsbezogene Produkte 91.336,8 117.413,8 2.208,1 3.960,9 1.905,0 3.604,7
OTC-Produkte 91.336,8 117.413,8 2.208,1 3.960,9 1.905,0 3.604,7
Aktien- und sonstige preisbezogene Produkte 8.925,9 15.535,1 414,9 992,7 632,8 1.332,9
OTC-Produkte 3.364,5 6.305,4 189,6 373,7 237,2 459,5
Borsengehandelte Produkte 5.561,4 9.229,7 225,3 619,0 395,6 873,4
Kreditderivate 2.176,6 6.252,5 16,8 157,2 19,4 164,6
OTC-Produkte 2.176,6 6.252,5 16,8 157,2 194 164,6
Derivative Geschafte insgesamt 578.389,0 779.841,0 31.796,8 35.008,6 31.292,4 34.342,4
OTC-Produkte 568.988,3 760.011,1 31.571,5 34.389,4 30.896,8 33.468,9
Borsengehandelte Produkte 9.400,7 19.829,9 225,3 619,2 395,6 873,5

Die Termin- und derivativen Geschafte werden ausnahmslos zu Sicherungszwecken abge-

schlossen.

Die erhaltenen und gezahlten Optionspramien fur derivative Finanzinstrumente des Nicht-
handelsbestands sind unter den Sonstigen Vermdgensgegenstanden und Sonstigen Verbind-

lichkeiten ausgewiesen.

Derivative Geschafte — Fristengliederung

Zinsbezogene Produkte
31.12.2014 31.12.2013

Wahrungsbezogene
Produkte

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

Aktien- und sonstige
preisbezogene Produkte

Kreditderivate
31.12.2014 31.12.2013

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
mit Restlaufzeiten
- bis 3 Monate 41.490,5 65.442,3 12.707,5 10.981,2 34,6 1.104,4 295,4 523,0
- 3 Monate bis 1 Jahr 61.213,5 72.423,6 17.424,8 24.056,2 2.953,3 4.053,0 1.235,2 413,3
- 1 bis 5 Jahre 174.202,2 233.019,5 33.737,1 53.145,1 813,6 3.544,2 705,9 2.127,3
- Uber 5 Jahre 162.629,6 194.348,3 14.819,5 17.480,0 1.872,0 1.876,7 106,1 1793
Insgesamt 439.535,8 565.233,7 78.688,9 105.662,5 5.673,5 10.578,3 2.342,6 3.242,9
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39. Bezuge der Organe

Die Bezuge der Mitglieder des Vorstands im Geschaftsjahr 2014 betrugen 1.485 (Vorjahr
1.315) TEUR.

Vergutung Vorstand

31.12.2014

EUR

Matthias Wargers 500.000
Markus Bolder 500.000
Horst Kupker 450.000
1.450.000

Sachbezuge 35.077
Gesamt 1.485.077

Bei den Gesamtbezlgen fur alle Mitglieder des Verwaltungsrats und seiner Ausschusse in
Hohe von netto 155 (Vorjahr 156) TEUR beziehungsweise brutto 177 (Vorjahr 178) TEUR han-
delt es sich um eine Aufwandsentschadigung, aufgeteilt in eine Grund-/Arbeitsvergttung und
ein Sitzungsgeld je Teilnahme an Verwaltungsratssitzungen und — sofern eine Mitgliedschaft
besteht — an Ausschusssitzungen.

Vergltung Verwaltungsrat

31.12.2014
EUR

Mitglied von der Tragerversammlung ernannt
Dr. Rudiger Messal 22.100
Joachim Stapf 11.100
Dr. Karlheinz Bentele 6.800
Michael Breuer 13.300
Henning Giesecke 23.000
Wilfried Groos 16.100
Dr. Wolfgang Kirsch (bis 30. Juni 2014) 2.779
Matthias Lob (seit 1. Juli 2014) 3.121
Hans Martz 14.300
Michael Stolting 13.300
Jurgen Wannhoff 12.100
Dr. Uwe Zimpelmann 17.100

Mitglied von der FMSA entsandt
GuUnter Borgel -

Gesamt (netto) 155.100




ERSTE ABWICKLUNGSANSTALT
GESCHAFTSBERICHT 2014

ANHANG

Fur den Verwaltungsrat und seine Ausschusse ist die Hohe der Grund-/Arbeitsvergutung
eines einfachen Mitglieds des Verwaltungsrats oder Ausschusses und der Sitzungsgelder je
Sitzung fur Mitglieder des Verwaltungsrats oder Ausschusses identisch. Die Grund-
/ArbeitsvergUtung des jeweiligen Vorsitzenden und stellvertretenden Vorsitzenden des Ver-
waltungsrats und Ausschusses liegt hoher. Die Tragerversammlung hat im Zusammenhang
mit der Festsetzung der Gewahrung der Aufwandsentschadigung beschlossen, dass Reise-
kosten der Mitglieder des Verwaltungsrats und seiner Ausschusse auf Antrag in Ublicher Hohe
individuell von der EAA erstattet werden.

Die Grund-/Arbeitsvergutungen werden gemaR Beschluss der Tragerversammlung bei einem
unterjahrigen Beginn der Mitgliedschaft im Verwaltungsrat und gegebenenfalls dem jeweili-
gen Ausschuss oder Ausscheiden aus dem Verwaltungsrat und gegebenenfalls dem jeweili-
gen Ausschuss zeitanteilig fur jeden begonnenen Kalendermonat gewahrt.

Das von der FMSA entsandte Mitglied erhalt keine Aufwandsentschadigung.

Etwaige bestehende Abfuhrungspflichten fur die Mandatstrager beziehungsweise erfolgte
Abfuhrungen bleiben unberucksichtigt. Die Zahlung der Umsatzsteuer durch die EAA ist ab-
hangig von der jeweils gegebenen individuellen steuerlichen Situation.

Die Vertreterinnen und Vertreter der Beteiligten in der Tragerversammlung erhalten keine
Vergutung.

40. Kredite an Organe

Den Mitgliedern des Vorstands und des Verwaltungsrats der EAA wurden sowohl im Ge-
schaftsjahr 2014 als auch im Vorjahr keine Vorschusse und Kredite gewahrt.

41. Anzahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Die Anzahl der Beschaftigten betrug im Durchschnitt des Berichtszeitraums:

insgesamt insgesamt
weiblich mannlich  1.1.-31.12.2014 1.1.-31.12.2013

Anzahl der Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter 49 83 132 119
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42. Beteiligte an der EAA

31.12.2014 31.12.2013

in% in%

Land NRW 48,202 48,202
Rheinischer Sparkassen- und Giroverband 25,032 25,032
Sparkassenverband Westfalen-Lippe 25,032 25,032
Landschaftsverband Rheinland 0,867 0,867
Landschaftsverband Westfalen-Lippe 0,867 0,867
Summe 100,000 100,000

43. Mandate der Vorstandsmitglieder

Folgende Mitglieder des Vorstands der EAA haben im Geschaftsjahr 2014 Mandate in einem
Aufsichtsrat oder in anderen Kontrollgremien von grof3en Kapitalgesellschaften gemafy

§ 340a Abs. 4 Nr. 1 in Verbindung mit § 267 Abs. 3 HGB wahrgenommen. Bei den mit

* gekennzeichneten Mandaten handelt es sich um eine freiwillige Angabe, da die Gesellschaft
nicht unter die Definition einer groRen Kapitalgesellschaft gemaR § 340a Abs. 4 Nr. 1in Ver-

bindung mit § 267 Abs. 3 HGB fallt.

Matthias Wargers

Borse Dusseldorf AG (bis 4. Juni 2014) *

EAA Portfolio Advisers GmbH (seit 17. Juni 2014) *
Westdeutsche ImmobilienBank AG

Markus Bolder
EAA Portfolio Advisers GmbH (seit 17. Juni 2014) *
Westdeutsche ImmobilienBank AG

Horst Kiipker
Bdrse Dusseldorf AG *
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44 Mandate der Mitarbeiter

Folgende Mitarbeiter der EAA haben im Geschaftsjahr 2014 Mandate in einem Aufsichtsrat
oder in anderen Kontrollgremien von Kapitalgesellschaften gemal? § 340a Abs. 4 Nr. 1in Ver-
bindung mit § 267 Abs. 3 HGB wahrgenommen. Bei den mit * gekennzeichneten Mandaten
handelt es sich um freiwillige Angaben, da die Gesellschaft nicht unter die Definition einer

grolRen Kapitalgesellschaft gemaR § 340a Abs. 4 Nr. 1 in Verbindung mit § 267 Abs. 3 HGB fallt.

Dr. Ulf Bachmann
Basinghall Finance Limited (seit 13. Februar 2014, bis 11. Dezember 2014)
Westdeutsche ImmobilienBank AG

Gabriele Muller

Basinghall Finance Limited (bis 11. Dezember 2014)

EAA Corporate Services Public Limited Company (bis 27. Marz 2014) *
EAA Covered Bond Bank Plc

EAA Portfolio Advisers GmbH (seit 17. Juni 2014) *

Hartmut Rahner
EAA Corporate Services Public Limited Company (bis 27. Marz 2014) *
EAA Covered Bond Bank Plc

Alexander Tcherepnine
Banco Finantia S.A.

45. Organe der EAA

Mitglieder des Vorstands der EAA
Matthias Wargers (Sprecher)
Markus Bolder

Horst Klipker

Mitglieder des Verwaltungsrats der EAA
Dr. Rudiger Messal
Vorsitzender | Staatssekretar im Finanzministerium des Landes NRW

Joachim Stapf
Stellvertretender Vorsitzender | Leitender Ministerialrat im Finanzministerium des Landes
NRW

Dr. Karlheinz Bentele
Ehemaliger Président des Rheinischen Sparkassen- und Giroverbands,
Ehemaliges Mitglied des Leitungsausschusses der FMSA

Gilinter Borgel
Mitglied des Leitungsausschusses der FMSA

153



154

ERSTE ABWICKLUNGSANSTALT
GESCHAFTSBERICHT 2014

ANHANG

Michael Breuer
Prasident des Rheinischen Sparkassen- und Giroverbands

Henning Giesecke
Geschaftsfuhrer der GSW Capital Management GmbH,
Ehemaliger Risikovorstand der HypoVereinsbank AG und der UniCredit Group

Wilfried Groos
Vorstandsvorsitzender der Sparkasse Siegen

Dr. Wolfgang Kirsch (bis 30. Juni 2014)
Direktor des Landschaftsverbands Westfalen-Lippe

Matthias Lob (seit 1. Juli 2014)
Direktor des Landschaftsverbands Westfalen-Lippe

Hans Martz
Vorstandsvorsitzender der Sparkasse Essen

Michael Stolting
Vorstandsmitglied der NRW.BANK

Jurgen Wannhoff
Vizeprasident und Mitglied des Vorstands des Sparkassenverbands Westfalen-Lippe

Dr. Uwe Zimpelmann
Ehemaliger Vorstandssprecher der Landwirtschaftlichen Rentenbank

Tragerversammlung der EAA
Die Tragerversammlung setzt sich aus Vertreterinnen und Vertretern der Beteiligten zusam-
men (siehe hierzu Anhangangabe Nummer 42).
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46. Angaben zum Anteilsbesitz
Erginzende Angaben nach § 285 Nr. 11 und 11a HGB
Anteile in Fremdwahrung sind zum Stichtagskurs in EUR umgerechnet;
Angabe Kapitalanteil und abweichende Stimmrechte in %
Sonstiger Anteilsbesitz
Nr. Name Ort Kapital- Abweichende Wahrungs-  Eigen-
anteil Stimmrechte kennzeichen kapital Ergebnis
1 BfP Beteiligungsgesellschaft fur Projekte mbH % Dusseldorf 80,00 EUR 25 0
2 Borse Dusseldorf AG '” Disseldorf 21,95 EUR 34391 1540
3 Castello di Casole Agricoltura S.r.l. societa agricola 10 Casole d'Elsa, Italien 100,00 EUR 86 -8
4 Castello di Casole S.r.l. Casole d'Elsa, Italien 100,00 EUR 4881 -1.183
5 Castello Resort Villas S.r.l. *° Casole d'Elsa, Italien 100,00 EUR 643 -335
6 CBALSA 2% Braine l'Alleud,
Belgien 100,00 EUR 975 6.086
7 COREplus Private Equity Partners GmbH & Co. KG v10 Dusseldorf 36,52 0,00 EUR 25.114 -366
8 COREplus Private Equity Partners Il - Diversified Fund, L. P. 10 Wilmington, USA 24,75 0,00 USD  40.267 3.422
9 Dussinvest2 Beteiligungsgesellschaft mbH **° Dusseldorf 100,00 EUR 232 0
10 Dusskapital Zwanzig Beteiligungsgesellschaft moH ** Dusseldorf 100,00 EUR 28 5
11 EAA Corporate Services Public Limited Company 10 Dublin 1, Irland 100,00 EUR 785 745
12 EAA Covered Bond Bank Plc '*? Dublin 1, Irland 100,00 EUR 837785 -3.026
13 EAADLP[LLP ¥ Wilmington, USA 100,00 USD 125.236 3.836
14 EAADLPIILLP ¥ Wilmington, USA 100,00 USD 133.361 7.923
15 EAADLP Il LLP ¥ Wilmington, USA 100,00 UsD 167461 14.106
16 EAA do Brasil Participacoes,
Representacoes e Negocios Ltda. 10 Sao Paulo, Brasilien 100,00 BRL 3.086 863
17 EAA Europa Holding GmbH Dusseldorf 100,00 EUR 12570 0
18 EAA Japan K.K. ¥ Minato-ku, Japan 100,00 JPY  69.300 2.373
19 EAA LAT ABC LLP ” Wilmington, USA 100,00 USD 162.506 -5.984
20 EAA LATIILLP ¥ Wilmington, USA 100,00 USD 200.459 -10.983
21 EAA LS Holdings LLC Wilmington, USA 100,00 usD 96 k. A.
22 EAA Portfolio Advisers GmbH *” Dusseldorf 100,00 EUR 24 -1
23 EAA Portfolio Advisers LLC New York, USA 100,00 k. A k. A
24 EAA Spyglass Holdings LLC Y Wilmington, USA 100,00 UsbD  20.899 0
25 EAA Triskele LLP ¥ Wilmington, USA 100,00 UsD 187.331 -6.854
26 EAA US Holdings Corporation Wilmington, USA 100,00 k. A k. A.
27 EMG Projekt Gewerbepark Ludwigsfelde/
Lowenbruch GmbH P Berlin 47,50 EUR 515 -119
28 Erste EAA-Beteiligungs GmbH Dusseldorf 100,00 EUR 16 0
29 Fischerinsel Beteiligungs-GmbH i.L. ' Mainz 100,00 EUR 13 -3
30 Fischerinsel Vermietungs GmbH & Co.KGi.L. V' Mainz 100,00 EUR 5 -2.305
31 Frankonia Eurobau Max-Viertel GmbH ® Nettetal 25,00 EUR  81.052 -693
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Sonstiger Anteilsbesitz
Nr. Name Ort Kapital- Abweichende Wahrungs-  Eigen-
anteil Stimmrechte kennzeichen kapital Ergebnis
32 GID Gesellschaft fur Innenstadtentwicklung
in Duisburg mbH % Hamburg 45,00 EUR -3 -1
33 GKA Gesellschaft fur kommunale Anlagen mbH % Dusseldorf 100,00 EUR 154 -37
34 GML Gewerbepark Minster-Loddenheide GmbH ' *° Munster 33,33 EUR  11.549 1.698
35 Heber Avenue Partners LLC *© Dover, USA 100,00 usb 0 k. A.
36 Home Partners Holdco LLC ** Dover, USA 100,00 usD 90 -6
37 KA Deutschland Beteiligungs GmbH & Co KG Y Dusseldorf 100,00 EUR 2965 -17
38 Kassiterit Beteiligungs GmbH ? Dusseldorf 100,00 EUR 11 -8
39 KB Zwei Lander Beteiligungs- und
Verwaltungs GmbH & Co. KG 18 Dusseldorf 100,00 EUR 711 -10
40 KB Zwei Lander Beteiligungsgesellschaft mbH ve DuUsseldorf 100,00 EUR 467 -54
41 Leasing Belgium N.v. V¢ Antwerpen, Belgien 100,00 EUR 581 -101
42 LIFE.VALUE Construction GmbH *? Dusseldorf 100,00 EUR  -2.658 2
43 Life.Value Properties GmbH % Dusseldorf 100,00 EUR -362 37
44 MCC Bradley LLC ¥ East Hartford, USA 100,00 k. A. k. A.
45 MCC Diamond Point LLC Wilmington, USA 100,00 k. A. k. A.
46 MCC Divot Place LLC Wilmington, USA 100,00 k. A. k. A.
47 MCC Lake Unity LLC Wilmington, USA 100,00 k. A. k. A.
48 MCC Paris LLC Wilmington, USA 100,00 k. A k. A.
49 MCC SB Condo LLC ¥ Wilmington, USA 100,00 k. A. k. A.
50 MCC Tern Landing LLC Y Wilmington, USA 100,00 k. A. k. A
51 MCC WK Commercial LLC ¥ Wilmington, USA 100,00 k. A. k. A
52 MCC WK Residential LLC " Wilmington, USA 100,00 k. A. k. A.
53 Methuselah Life Markets Limited ** London,
Grol3britannien 100,00 GBP 1.196 -16
54 MFC Black Horse LLC New York, USA 100,00 k. A. k. A.
55 MFC CMark LLC V% New York, USA 100,00 usb 159 -61
56 MFC Eagle Realty LLC Y New York, USA 100,00 k. A. k. A
57 MFC Holdco LLC ¥ New York, USA 100,00 USD 8549  -1.104
58 MFC Jennings Gateway LLC New York, USA 100,00 k. A. k. A.
59 MFC Leominster LLC ¥ New York, USA 100,00 k. A. k. A.
60 MFC MAR-COMM LLC * New York, USA 100,00 k. A. k. A.
61 MFC New Paradigm LLC Y New York, USA 100,00 k. A. k. A
62 MFC ParcOne LLC " New York, USA 100,00 k. A. k. A.
63 MFC Pinecrest LLC ” New York, USA 100,00 k. A. k. A.
64 MFC Real Estate LLC New York, USA 100,00 USD 8303 -1.033
65 MFC Spanish Trails LLC " New York, USA 100,00 k. A. k. A.
66 MFC Twin Builders LLC "' New York, USA 100,00 usD 86 -9
67 Mod CapTrust Holding LLC Y Dover, USA 100,00 usD 0 995
68 Monolith Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH “'®  Mainz 100,00 EUR 92 6
69 Nephelin Grundsticksverwaltungsgesellschaft mbH V*®  Mainz 100,00 EUR -48 -3
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70 ParaFin LLC " New York, USA 100,00 usb 0 0
71 Pathos Bay LLC ' Dover, USA 100,00 UsD 4707 -1.573
72 PE Projekt-Entwicklungsgesellschaft mbH % Dusseldorf 100,00 EUR 26 -1
73 PE Projekt-Entwicklungsgesellschaft mbH & Co. Buro-
und Businesscenter Leipzig Park KG 2 ? Dusseldorf 94,90 83,33 EUR 6 -348
74 PM Portfolio Management GmbH *° Dusseldorf 100,00 EUR 63 1
75 Projekt Carrée am Bahnhof GmbH & Co. Burozentrum KG
in Insolvenz V* Bad Homburg 51,00 EUR -3572 -117
76 Projekt Carrée am Bahnhof Verwaltungs GmbH
in Insolvenz ® Bad Homburg 51,00 EUR -13 0
77 Projektentwicklungsgesellschaft Gartenstadt Wildau
Rothegrund Il mbH V1 Wildau 94,00 EUR 6.301 -40
78 Projektgesellschaft Klosterberg mbH % Munster 94,00 EUR -567 -19
79 S-Chancen-Kapitalfonds NRW GmbH i.L. 8 Haan 50,00 EUR 4971 84
80 Sechste EAA-Beteiligungs GmbH Dusseldorf 100,00 k. A k. A
81 Special PEP Il GP Investors L.L.C. ** Wilmington, USA 50,00 0,00 usD 316 -15
82 Standard Chartered (SFD No.2) Limited © London,
Grolbritannien 25,00 usb 0 0
83 Tanzbar CH Holdings LLC *© New York, USA 100,00 usb 0 k. A.
84 Tanzbar DB Holdings LLC ** New York, USA 100,00 usD 0 k. A
85 Vierte EAA-Beteiligungs GmbH 10 Dusseldorf 100,00 EUR 15 -8
86 Vivaldis Gesellschaft fur strukturierte Lédsungen S.A. 8 Luxemburg,
Luxemburg 100,00 EUR 34 48
87 West Equity Fonds GmbH 4 Dusseldorf 100,00 EUR 25 0
88 Waest Life Markets GmbH & Co. KG ¥ Dusseldorf 100,00 EUR 1.312 0
89 West Merchant Limited ** London,
Grolbritannien 100,00 GBP 21 -15
90 West Zwanzig GmbH V4 Mainz 100,00 EUR 25 0
91 Westdeutsche Immobilien Fonds
Beteiligungsgesellschaft mbH ¥ Dusseldorf 100,00 EUR 42 0
92 Westdeutsche ImmobilienBank AG ¥4 Mainz 100,00 EUR 876577 0
93 Westdeutsche ImmobilienHolding GmbH Mainz 94,60 EUR 5539 0
94 Westfalische Textil-Gesellschaft Klingenthal & Co. mit
beschrankter Haftung Salzkotten 25,26 EUR  10.165 -89
95 WestFonds 5 Buropark Aachen Laurensberg KG 1% Dusseldorf 49,22 49,22 EUR 2.931 -817
96 WestFonds 5 Palazzo Fiorentino Frankfurt KG Dusseldorf 45,72 45,72 EUR 4.266 -495
97 WestFonds 5 Walle-Center Bremen KGi.L. "' Dusseldorf 46,13 46,13 EUR 12707 -1.729
98 WestFonds Bl-Management GmbH 1% Dusseldorf 100,00 EUR 27 -5
99 WestFonds Dachfonds Schiffe GmbH ® Dusseldorf 100,00 EUR 26 -5
100 WestFonds Fondsvermogensverwaltungs GmbH v Dusseldorf 100,00 EUR 26 -5
101 WestFonds Geschaftsfuhrungsgesellschaft 1 mbH 2 Dusseldorf 100,00 EUR 90 -14
102 WestFonds Geschaftsfuhrungsgesellschaft 2 mbH V¢ Dusseldorf 100,00 EUR 17 -4
103 WestFonds Gesellschaft fur geschlossene
Immobilienfonds mbH Y Dusseldorf 100,00 EUR 61 -5
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104 WestFonds Holland Grundstuicksgesellschaft Voorburg

und s’Hertogenbosch mbH ¢ Dusseldorf 100,00 EUR 13 -13
105 WestFonds Immobilien Gesellschaft Objekt Halle/Saale

CharlottenstraBe mbH Diisseldorf 100,00 EUR 4520  1.857
106 WestFonds Immobilien Gesellschaft Objekt Magdeburg

An der Steinkuhle 2-2e mbH i.L. V' Dusseldorf 100,00 EUR 114 -19
107 WestFonds Immobilien Gesellschaft Objekt Wien

Heiligenstadter Lande 29 mbH i.L. Y Dusseldorf 100,00 EUR 312 -11
108 WestFonds Immobilien-Anlagegesellschaft mbH Dusseldorf 94,90 EUR 4.302 0
109 WestFonds Immobiliengesellschaft Objekt Essen

Schnieringshof 10-14 mbH Y Dusseldorf 100,00 EUR 2192 540
110 WestFonds Management GmbH & Co KGi.L. V' Diisseldorf 94,90 EUR 78 59
111 WestFonds Premium Select Management GmbH % Dusseldorf 100,00 EUR 29 -4
112 WestFonds Premium Select Verwaltung GmbH % Dusseldorf 100,00 EUR 38 6
113 WestFonds Verwaltung GmbH *'® Schoénefeld 100,00 EUR 51 26
114 WestFonds-PHG Gesellschaft RWI-Fonds 125 mbH "*®  Dusseldorf 100,00 EUR 27 -5
115 WestFonds-PHG Gesellschaft RWI-Fonds 140 mbH ¥ Dusseldorf 100,00 EUR 29 -2
116 WestFonds-PHG Gesellschaft RWI-Fonds 43 mbH i.L. ® Dusseldorf 100,00 EUR 23 -4
117 WestFonds-PHG Gesellschaft RWI-Fonds 47 mbH i.L. V*?  Dusseldorf 100,00 EUR 27 -4
118 WestFonds-PHG Gesellschaft WestFonds 1 mbH i.L. *'®  Dusseldorf 100,00 EUR 27 -4
119 WestFonds-PHG Gesellschaft WestFonds 2 D mbH '@ Dusseldorf 100,00 EUR 30 -2
120 WestFonds-PHG Gesellschaft WestFonds 2 H mbH ”'®  Dusseldorf 100,00 EUR 30 -2
121 WestFonds-PHG Gesellschaft WestFonds 5 Aachen mbH "® Dusseldorf 100,00 EUR 20 -5
122 WestFonds-PHG Gesellschaft WestFonds 5

Frankfurt mbH i.L. ¥ Dusseldorf 100,00 EUR 29 -5
123 WestFonds-PHG Gesellschaft WestFonds 6 mbH % Dusseldorf 100,00 EUR 26 -2
124 WestFonds-PHG Gesellschaft WestFonds 7 mbH i.L. *'®  Dusseldorf 100,00 EUR 37 0
125 WestFonds-PHG Gesellschaft WestFonds

Wien 2 mbH iL. V% Dusseldorf 100,00 EUR 27 -4
126 WestFonds-PHG-Gesellschaft BI-Fonds 12 mbH ¥ Dusseldorf 100,00 EUR 30 -2
127 WestFonds-PHG-Gesellschaft Bl-Fonds 14 mbH Dusseldorf 100,00 EUR 31 -2
128 WestFonds-PHG-Gesellschaft Bl-Fonds 18 S mbH i.L. '® Dusseldorf 100,00 EUR 31 -2
129 WestFonds-PHG-Gesellschaft BI-Fonds 19 S mbH i.L. ®  Dusseldorf 100,00 EUR 20 -4
130 WestFonds-PHG-Gesellschaft Bl-Fonds 23 mbH Dusseldorf 100,00 EUR 27 -5
131 WestFonds-PHG-Gesellschaft BI-Fonds 6 mbH i.L. ¥ Dusseldorf 100,00 EUR 21 -5
132 WestFonds-PHG-Gesellschaft KA Deutschland

Beteiligungsgesellschaft mbH Dusseldorf 100,00 EUR 31 -3
133 WestFonds-PHG-Gesellschaft KB Zwei Lander

Beteiligungsgesellschaft mbH Dusseldorf 100,00 EUR 32 -3
134 WestFonds-PHG-Gesellschaft RWI-Fonds 25 mbH Y*®  Dusseldorf 100,00 EUR 78 -3
135 WestFonds-PHG-Gesellschaft RWI-Fonds 34 mbH ' '? Dusseldorf 100,00 EUR 58 -23
136 WestFonds-PHG-Gesellschaft RWI-Fonds 40 mbH i.L. Y Disseldorf 100,00 EUR 27 -4
137 WestFonds-PHG-Gesellschaft WestFonds 3

Berlin mbH i.L. ¥ DuUsseldorf 100,00 EUR 26 -3
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138 WestFonds-PHG-Gesellschaft WestFonds 3
Dusseldorf mbH ¥ Diisseldorf 100,00 EUR 33 -3
139 WestFonds-PHG-Gesellschaft WestFonds 4 mbH i.L. *®  Dusseldorf 100,00 EUR 20 -5
140 WestGKA Management Gesellschaft fur kommunale
Anlagen mbH 2% Dusseldorf 100,00 EUR 1.128 0
141 WestLB Asset Management (US) LLC Wilmington, USA 100,00 uUsb 23688 -1.111
142 WestLB Servicios S.A, V7 Buenos Aires,
Argentinien 94,86 ARS 0 -1
143 WestLB Venture Capital Management GmbH & Co. KG *”  Kéln 50,00 EUR 41 -5
144 WestLeasing International GmbH ' Dusseldorf 100,00 EUR 191 -11
145 WestLeasing Westdeutsche Leasing Holding GmbH “?*®  Dusseldorf 94,90 EUR 11625 0
146 WestProject & Consult Gesellschaft fur
Projektentwicklung und Consulting mbH i.L. Y% Dusseldorf 100,00 EUR 1.560 0
147 WestVerkehr Beteiligungsgesellschaft mbH »*° Dusseldorf 100,00 EUR 109 -14
148 WIP Westdeutsche Immobilien Portfolio
Managementgesellschaft mbH V¥ Mainz 100,00 EUR 627 -5
149 WLB CB Holding LLC New York, USA 100,00 usD 0 264
150 WMB Beteiligungs GmbH ¢ Dusseldorf 100,00 EUR 26 -3
Stimmanteil mehr als 5% (GroRe Kapitalgesellschaften)
Nr. Name Ort Kapital Abweichende  Wahrungs- Eigen-
-anteil Stimmrechte kennzeichen kapital Ergebnis
151 AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH Frankfurt am Main 5,02 EUR 187.007 11.235
152 Banco Finantia S.A. *© Lissabon, Portugal 8,57 EUR 362.458 6.266
Sonstige Personengesellschaften, bei denen die EAA unbeschrankt haftender Gesellschafter ist
Kapital Abweichende Wahrungs- Eigen-
Nr. Name Ort -anteil Stimmrechte kennzeichen kapital Ergebnis
153 GBR Industrie- und Handelskammer Rheinisch-
Westfalische-Borse Dusseldorf 5,88 5,00 k. A k. A
154 GLB GmbH & Co. OHG Frankfurt am Main 15,47 k. A. k. A.

Mittelbar gehalten

EinschlieBlich mittelbar gehaltener Anteile

Es besteht eine Patronatserklarung

Mit der Gesellschaft besteht ein ErgebnisabfUhrungsvertrag
Es liegen Daten nur zum 31.12.2009 vor

Es liegen Daten nur zum 31.12.2011 vor

Es liegen Daten nur zum 31.10.2012 vor

N oo os W e

8 Es liegen Daten nur zum 31.12.2012 vor
° Es liegen Daten nur zum 30.06.2013 vor
'°Es liegen Daten nur zum 31.12.2013 vor
L Es liegen Daten nur zum 30.06.2014 vor
2 Es liegen Daten nur zum 31.10.2014 vor
 Es besteht eine Globalgarantie
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VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN VERTRETER

Versicherung der gesetzlichen
Vertreter

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemald den anzuwendenden Rechnungslegungs-
grundsatzen der Jahresabschluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Anstalt vermittelt und im Lagebericht der
Geschaftsverlauf einschlielllich des Geschaftsergebnisses und die Lage der Anstalt so dar-
gestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird,
sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der Anstalt
beschrieben sind.

Dusseldorf, den 19. Marz 2015

Erste Abwicklungsanstalt

Ry S

Matthias Wargers Markus Bolder Horst Kuipker
Sprecher des Vorstands Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Anhang, Kapitalflussrechnung und Eigen-
kapitalspiegel — unter Einbeziehung der Buchfuhrung und den Lagebericht der Erste Abwicklungsanstalt, DUsseldorf, fUr das Ge-
schaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014 gepruft. Die Buchfuhrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebe-
richt nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen des Statuts liegen in der Verant-
wortung des Vorstands der Anstalt. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefthrten Prufung eine Beurtei-
lung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfuhrung und tUber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festge-
stellten deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die Prufung so zu planen und
durchzufuhren, dass Unrichtigkeiten und Verst&R3e, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung
der Grundsatze ordnungsmalfiiger Buchfuhrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prufungshandlungen wer-
den die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Anstalt sowie die Erwar-
tungen Uber mogliche Fehler bertcksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
Internen Kontrollsystems sowie Nachweise fur die Angaben in Buchfuhrung, Jahresabschluss und Lagebericht Uberwiegend auf
der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prlfung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der we-
sentlichen Einschatzungen des Vorstands sowie die Wurdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lagebe-
richts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prufung eine hinreichend sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefuhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss den gesetzli-
chen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen des Statuts und vermittelt unter Beachtung der Grundsatze ordnungs-
maRiger BuchfUhrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der
Anstalt. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Anstalt und stellt die Chancen und Risiken der zukUnftigen Entwicklung zutreffend dar.

Dusseldorf, den 20. Marz 2015

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

Michael Peters ppa. Susanne Beurschgens
Wirtschaftsprufer Wirtschaftspruferin
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ABKURZUNGSVERZEICHNIS

Abkurzungsverzeichnis

ABS

Asset Backed Securities

ALM
Asset Liability Management

APAC

Asiatisch-Pazifischer Wirtschaftsraum

BaFin

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht

BaSAG

Bundesgesetz Uber die Sanierung und Abwicklung von
Banken (Sanierungs- und Abwicklungsgesetz)

Basinghall

Basinghall Finance Limited, London/GroRbritannien (bis 8.

Dezember 2014 firmierend als Basinghall Finance Plc)

BilMoG

Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz

BGH

Bundesgerichtshof

BIP
Bruttoinlandsprodukt

Bp

Basispunkte

CDS

Credit Default Swaps (Kreditausfallversicherungen)

CVA

Credit Valuation Adjustments

DRS

Deutscher Rechnungslegungsstandard

EAA

Erste Abwicklungsanstalt, DUsseldorf

EAA CBB
EAA Covered Bond Bank Plc, Dublin/Irland

EAA GW
EAA Global Watchlist

EAA KK
EAA Japan K.K., Minato-ku
(ehemals WIB Real Estate Finance K.K. [WIB KK])

EaD

Exposure at Default

EFSF

Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat
EG

Europaische Gemeinschaft

EMEA

Wirtschaftsraum Europa, Naher Osten und Afrika
EPA

EAA Portfolio Advisers GmbH, Dusseldorf
EU

Europaische Union

EUSS

European Super Senior Notes

EWG

Europaische Wirtschaftsgemeinschaft

EZB

Europaische Zentralbank

FED
US-Notenbank

Fitch
Fitch Ratings
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FMS

Finanzmarktstabilisierungsfonds

FMSA

Bundesanstalt fur Finanzmarktstabilisierung

FMStFG

Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz

FX-Effekt
Wechselkurseffekt

GuV

Gewinn- und Verlustrechnung

HETA
HETA Asset Resolution AG,
Klagenfurt/Osterreich

HGB

Handelsgesetzbuch

IDW
Institut der Wirtschaftsprufer

IKS/RMS

Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem

ISDA

International Swaps and Derivatives Association

MaRisk

Mindestanforderungen an das Risikomanagement

Moody's

Moody's Investors Service

MtM
Mark to Market

NPL

Non-Performing Loans

N.R.
No Rating

163

NRW

Nordrhein-Westfalen

OMT

Outright Monetary Transactions

oTC

Over the Counter

PFS

Portigon Financial Services GmbH, Dusseldorf

Portigon
Portigon AG, DuUsseldorf
(bis 2. Juli 2012 firmierend als WestLB AG)

RechKredV

Verordnung Uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute
und Finanzdienstleistungsinstitute

S.R.

Sonderrating

S&P

Standard and Poor’s Corporation

TLTRO
Zielgerichtete Langfristtender der EZB

VaR
Value at Risk

Westimmo
Westdeutsche ImmobilienBank AG, Mainz

WestLB
WestLB AG; Westdeutsche Landesbank AG, Dusseldorf
(ab 2. Juli 2012 firmierend als Portigon AG)

ZEW

Zentrum fur Europaische Wirtschaftsforschung
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