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Kurzportrait der
FMS Wertmanagement

Die FMS Wertmanagement wickelt seit dem 1. Oktober 2010 von der HRE-Gruppe Ubernom-
mene Vermogenswerte und Derivate ab. Sie entwickelt dazu Abwicklungsstrategien und setzt
diese um. Die FMS Wertmanagement refinanziert sich eigenstandig an den Geld- und Kapital-
markten. Der Vorstand sowie alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sehen sich dem Auftrag
verpflichtet, das Portfolio im Interesse der deutschen Steuerzahler aktiv und erfolgreich zu
verwalten und abzubauen.

Geschaftsjanhr 2014

Portfolio
Der Nominalwert des Portfolios verringerte sich in 2014 um 11% oder
EUR 12,8 Mrd. auf EUR 106,3 Mrd. zum Jahresende.

Bilanzsumme
Die Bilanzsumme ging um 2,2 % auf EUR 183,6 Mrd. zurlick. Grund fUr den relativ zum
Portfolioabbau geringen Rickgang sind vor allem gegenlaufige Wahrungseffekte und
hdhere zu stellende Sicherheiten im Zusammenhang mit Derivaten.

Jahresergebnis
Das Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit betragt EUR 373 Mio. Es ist gepragt
von einem positiven Zinsergebnis in Hohe von EUR 526 Mio. und einer Auflésung von
Risikovorsorge (inklusive Finanzanlageergebnis) in Héhe von EUR 32 Mio.

Refinanzierung
Die FMS Wertmanagement konnte die gunstigen Refinanzierungsmaoglichkeiten
weiter nutzen und ihre Erfolge an den Geld- und Kapitalmérkten fortsetzen. Sie nahm in
2014 mittel- bis langfristige Emissionen mit einem Volumen von EUR 11,6 Mrd. auf.

Neue Aufgabe
Die FMS Wertmanagement hat 2014 den Auftrag erhalten, die DEPFA BANK plc
in Dublin und alle dazugeh&renden Tochterunternehmen von der HRE-Gruppe zu
Ubernehmen und abzuwickeln.
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Vorwort des
Vorstands

v.l.: Ernst-Albrecht Brockhaus, Dr. Christian Bluhm, Frank Hellwig

Sehr geehrte Damen und Herren,

vor lhnen liegt der mittlerweile flnfte Geschéaftsbericht der FMS Wertmanagement. Dieser ist fur
uns Anlass, Ihnen nicht nur die Zahlen des Geschaftsjahres 2014 zu prasentieren, sondern
auch einen Blick zurlickzuwerfen auf das Erreichte seit der Grindung der FMS Wertmanage-
ment als Abwicklungsanstalt fur nichtstrategische sowie risikoreiche Vermégenswerte der
Hypo Real Estate.

Gunstige Marktbedingungen und die besonderen Anstrengungen unserer Portfoliomanager
haben es uns ermoglicht, auch im Jahr 2014 eine erneut hohe und Uber Plan liegende Abbau-
leistung zu erzielen und dabei ein auBerst positives Ergebnis prasentieren zu kédnnen, welches
deutlich Gber dem Vorjahr liegt. Gleichzeitig missen wir uns mit einer neuen wichtigen Aufgabe
auseinandersetzen, mit welcher wir im vergangenen Jahr betraut worden sind: die Abwick-
lung der DEPFA BANK Gruppe mit Sitz in Dublin sowie verschiedenen Auslandslokationen. Wir
verstehen diesen Auftrag auch als Beleg flUr das uns entgegengebrachte Vertrauen, welches
wir mit nochmals verstérkten Anstrengungen und der kontinuierlichen Verbesserung einer effi-
zienten und anpassungsfahigen Organisation rechtfertigen wollen.

FMS Wertmanagement A6R
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Das uns Ubertragene Portfolio konnte 2014 um 11% verkleinert werden. Das entspricht einem
Abbau um EUR 12,8 Mrd. Nach wie vor ist der Anteil von aktiven Verkaufen dabei signifi-
kant. 2014 betrug er rund EUR 5,9 Mrd. Seit der Ubernahme des Portfolios im Nominalwert
von EUR 175,7 Mrd. zum 1. Oktober 2010 ist es um 39 % auf EUR 106,3 Mrd. zum Jahresende
2014 abgebaut worden. Die Zahl der einzelnen Positionen verringerte sich von mehr als 7.100
auf 3.226. Gleichzeitig haben wir die Komplexitat erheblich reduzieren und zahlreiche Engage-
ments restrukturieren kénnen. Dadurch haben sich zum Teil die Margen erhdéht und die Aus-
sichten auf eine spatere VerauBerung verbessert.

Der Nominalwert des Portfolios in Euro ist allerdings im Jahr 2014 nicht so stark zurlickgegangen
wie in den Vorjahren. Das ist in erster Linie auf gegenlaufige Wahrungseffekte zurtickzufthren.
Wahrungsbereinigt ist das Portfolio in 2014 um EUR 18,1 Mrd. geschrumpft. Der im Jahres-
verlauf 2014 gegenuber vielen anderen Wahrungen nachgebende Euro hat dazu beigetragen,
dass viele verbliebene Fremdwé&hrungsengagements nominal zu hoheren Euro-Betragen in
den Buchern stehen als im Vorjahr.

Dieser Effekt hat auch die Bilanzsumme beeinflusst, die im Vergleich zum Vorjahr lediglich
um 2,2 % auf EUR 183,6 Mrd. zurlickgegangen ist. Neben den Wahrungseffekten spielten dabei
die stark gesunkenen Zinsen an den Kapitalmarkten eine Rolle. Der Zinsrickgang hat zu héheren
negativen Marktwerten bei Derivatepositionen geflhrt, welche bei der FMS Wertmanagement
entsprechend ihrer Geschéftspolitik zur Absicherung von Zinsrisiken dienen. Dies erfordert
vertragsgemaB hohere zu stellende Sicherheiten, welche sich in 2014 ebenfalls bilanz-
erhdhend auswirkten. Insgesamt machte dieser Effekt in 2014 rund EUR 13,4 Mrd. aus.

Fur das Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit haben Wahrungseffekte und das Stellen von
Sicherheiten aber kaum eine Rolle gespielt. Es liegt mit EUR 373 Mio. nochmals deutlich Gber
dem Vorjahr (EUR 146 Mio.).

Ein wichtiger Treiber flr das positive Ergebnis bleibt das Zinsergebnis mit EUR 526 Mio. Es
ist um rund 16,0 % niedriger ausgefallen als im Vorjahr (EUR 626 Mio.). Grund fur den erwar-
teten Ruckgang ist das schrumpfende Portfolio durch AbbaumaBnahmen und Ruckfuhrun-
gen und damit das Referenzvolumen der zinstragenden Aktiva. Mit der ginstigen Aufnahme
von Finanzierungsmitteln konnte dieser portfoliobezogene Rlckgang des Zinsergebnisses
teilweise ausgeglichen werden.

Einerseits profitierte die FMS Wertmanagement vom allgemein niedrigen Zinsniveau, anderer-
seits konnten jedoch auch die Renditedifferenzen zu Emittenten mit vergleichbarem Risikoprofil
weiter gesenkt werden. Auch das aus Risikogesichtspunkten wichtige strategische Ziel, eine
ausbalancierte Mischung zwischen kurzfristiger (Geldmarkt-)Refinanzierung und langfristiger
(Kapitalmarkt-)Refinanzierung zu realisieren, wurde im abgelaufenen Geschaftsjahr erreicht.

FMS Wertmanagement ASR
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Zum Ergebnis hat in 2014 zudem beigetragen, dass erstmalig die Risikovorsorge inklusive des
Finanzanlageergebnisses mit EUR 32 Mio. einen positiven Betrag geliefert hat. Im Vorjahr hatte
die Risikovorsorge inklusive des Finanzanlageergebnisses die Gewinn- und Verlustrechnung
noch mit einem Betrag von EUR —-263 Mio. belastet.

Die Verwaltungskosten sind um 26,6 % stark gesunken auf EUR 245 Mio. Sie liegen wie in
den Vorjahren deutlich unter der Summe aus Zins- und Provisionsertrdgen und liefern damit
den Beleg, dass das Portfolio in der Lage ist, in der derzeitigen Konstellation mehr als die
laufenden Kosten seiner Verwaltung und Abwicklung zu erwirtschaften.

Durch die Erholung der Preise an vielen Markten haben sich seit der Ubertragung des Portfolios
im Herbst 2010 erfreulicherweise auch die Stillen Lasten bei den Wertpapieren — die Differenz
zwischen den Buchwerten und den Marktwerten der Wertpapiere — ganz erheblich reduziert.
Sie betrugen zum Jahresende 2010 in der ersten Bilanz noch EUR 24,4 Mrd. und sind zum
Jahresende 2014 auf EUR 3,5 Mrd. zurtickgegangen. Gleichzeitig stiegen die Stillen Reserven
in den Wertpapieren von EUR 0,8 Mrd. Ende 2010 auf EUR 5,9 Mrd. Ende 2014. Der Saldo
— und damit ein Risiko fUr weitere Verluste bei der Abwicklung des Restportfolios — ist von
einst EUR —23,6 Mrd. auf EUR + 2,4 Mrd. ins Positive umgeschlagen. Gleichzeitig ist allerdings
insbesondere aufgrund der anhaltenden Zinssenkungen an den Kapitalmarkten der Saldo der
Marktwerte der von der FMS Wertmanagement gehaltenen Derivate von EUR -21,8 Mrd.
auf EUR -35,6 Mrd. angestiegen.

Neben den guten Zahlen hat das zurlckliegende Jahr fir die FMS Wertmanagement aber
auch Unerfreuliches gebracht. Im Spatsommer wurde uns in einem Presseorgan vorgewor-
fen, die FMS Wertmanagement hatte vor drei Jahren bei der Umschuldung von griechischen
Staatsanleihen Steuergelder in Milliardenhéhe verschleudert. Aufgrund von Strafanzeigen von
einzelnen Blrgern nahm die Mlnchner Staatsanwaltschaft daraufhin Ermittlungen gegen den
Vorstand auf. Wir haben der Staatsanwaltschaft sofort unsere uneingeschrankte Koopera-
tionsbereitschaft erklart und in der Folge umfangreiche Dokumente zur Verfigung gestellt, welche
belegen, wie unsere Strategie in Bezug auf die KapitalmaBnahmen Griechenlands in dem sehr
unsicheren Marktumfeld sorgfaltig und nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten abgewogen
wurde. Ende des Jahres teilte uns die Staatsanwaltschaft Minchen in einem Schreiben mit,
dass die Ermittlungen gegen den Vorstand der FMS Wertmanagement eingestellt worden sind,
da kein begrindeter Verdacht mehr bestehe.

FMS Wertmanagement A6R
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Mit der Ubernahme und der anstehenden Abwicklung der DEPFA BANK plc in Dublin durch die
FMS Wertmanagement, fur die sich der interministerielle Lenkungsausschuss der Bundes-
anstalt fir Finanzmarktstabilisierung im Mai entschieden hat, haben wir einen weiteren wichtigen
Auftrag erhalten. Am 19. Dezember 2014 konnte die Transaktion erfolgreich abgeschlossen
und die DEPFA BANK unter die FMS Wertmanagement gehangt werden. Noch vor Jahres-
ende ist es nach langwierigen Verhandlungen mit einigen US-Investoren gelungen, vertragliche
Vereinbarungen zu unterzeichnen, die es uns ermdoglicht haben, die Grundlagen dafir zu
legen, dass einer der wesentlichen Werthebel bei der Abwicklung der DEPFA realisiert werden
kann. Die Realisierung weiterer Werthebel, insbesondere auf der Refinanzierungs- und der
Kostenseite, geht das unter der FMS Wertmanagement neu formierte Management der DEPFA
in diesem Jahr mit Hochdruck an.

Eine neben dem Portfolioabbau wichtige Aufgabe flr die kommenden Jahre wird fur uns darin
bestehen, die Strukturen der FMS Wertmanagement und der anderen uns anvertrauten Einheiten
dem fortgesetzten Portfolioabbau anzupassen. Unsere Doppelstrategie, wo immer mdglich
beschleunigt abzubauen und — wo der Abbau derzeit nicht moglich ist — die Restrukturie-
rung von Engagements voranzutreiben, um deren Verwertbarkeit oder Rendite flr die kom-
menden Jahre zu verbessern, wollen wir auch in Zukunft stringent und mit hoher Konsequenz
weiterverfolgen. Der zunehmenden Konzentration von Risiken, die sich zwangslaufig aus dem
Portfolioabbau ergeben, wollen wir mit kreativen Lésungsansatzen begegnen. Wir sind zuver-
sichtlich, dass wir dabei auch in der Zukunft im Interesse des deutschen Steuerzahlers gute
Ergebnisse erzielen konnen.

MUnchen, den 27. Marz 2015

Der Vorstand

AN ] '

Dr. Christian Bluhm Ernst-Albrecht Brockhaus Frank Hellwig
Sprecher des Vorstands Vorstand Vorstand

FMS Wertmanagement ASR
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Bericht
des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat erfullt seine Aufgabe als Aufsichtsorgan der FMS Wertmanagement in
Einklang mit den gultigen Gesetzen sowie dem Statut der FMS Wertmanagement. Er berat
den Vorstand der FMS Wertmanagement zudem bei Themen von besonderer strategischer
Relevanz. An den Sitzungen des Verwaltungsrats nehmen in ihrer Funktion als Rechtsauf-
sicht und als gesetzliche Vertreter des Eigentimers (Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung)
stets auch nicht stimmberechtigte Mitarbeiter der Bundesanstalt fur Finanzmarktstabilisierung
FMSA teil. Im Geschéaftsjahr 2014 fanden insgesamt sechs Prasenzsitzungen und sechs
Telefonkonferenzen des Verwaltungsrats statt.

Der Verwaltungsrat hat seit Grindung der FMS Wertmanagement den wertschonenden Abbau
des an die FMS Wertmanagement Ubertragenen Vermdgens eng begleitet. Er hat den Vorstand
der FMS Wertmanagement bei strategischen, risikorelevanten und geschéftspolitischen Ent-
scheidungen beraten und die Umsetzung von Entscheidungen tUberwacht.

Der Verwaltungsrat nimmt seine Verantwortung unter anderem durch zwei Ausschisse wahr,
den Risiko- und den Prifungsausschuss. Erstgenannter empfiehlt und entscheidet entsprech-
end der Kompetenzordnung Uber Transaktionen und auf Einzelengagements bezogene Mal-
nahmen, Strategien und Ziele hinsichtlich des Portfolioabbaus. Der Risikoausschuss lasst
sich zudem vom Vorstand regelmaBig tber die Umsetzung und Uberwachung von relevanten
Portfolioentscheidungen berichten. Er behandelt in seinen Sitzungen regelmaBig Markt- und
Kreditrisiken, operationelle Risiken, Liquiditatsrisiken und risikostrategische Fragestellungen.
Dartber hinaus gibt er dem Gesamtverwaltungsrat Empfehlungen im Kontext risikorelevanter
Themen. Im Geschéaftsjahr 2014 fanden insgesamt 26 Sitzungen des Risikoausschusses statt.

Der Prtfungsausschuss hingegen begleitet die Finanzabschlisse der FMS Wertmanagement
sowie Prufungen der internen und externen Revision. Er berat und Uberwacht den Vorstand
unter anderem in allen Fragen des Rechnungswesens und hat im Berichtsjahr sechs regulare
Sitzungen zuzlglich verschiedener Vorbesprechungen durchgefihrt. Der Vorsitzende des Pri-
fungsausschusses lieB sich auBerdem in bilateralen Gesprdchen von dem Leiter der internen
Revision der FMS Wertmanagement regelmaBig Uber den Stand der Prufungsergebnisse und
der Abarbeitung von Prifungsfeststellungen informieren.

FMS Wertmanagement A6R
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Die FMS Wertmanagement ist mit ihrem Mandat laut Statut, der Abwicklung des Portfolios,
im vergangenen Geschaftsjahr erneut sehr gut vorangekommen. Das zum 01. Oktober 2010
Ubertragene Vermdgen konnte insgesamt um 39 % bis zum Buchungsstichtag 31. Dezember
2014 reduziert werden. Der Vorstand hat dem Verwaltungsrat regelmaBig Uber die gebildete
Risikovorsorge auf die Ubertragenen Risikopositionen berichtet und deren Angemessenheit
bestatigt.

Der Verwaltungsrat hat den Compliance-Beauftragten der FMS Wertmanagement zur Syste-
matik der Compliance-Funktion innerhalb der FMS Wertmanagement befragt und sich
Compliance-Berichte vorlegen lassen. Ein besonderer Fokus lag hierbei unter anderem
auf der Vorgehensweise der Compliance-Funktion zur Verhinderung von Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung.

Seit dem 01. Oktober 2013 erbringt die FMS Wertmanagement Service GmbH als 100 %ige
Tochtergesellschaft Portfoliodienstleistungen fiur die FMS Wertmanagement. Diese beinhalten
alle wesentlichen Tatigkeiten im Rahmen der Portfolioverwaltung wie zum Beispiel die Kredit-
analyse, die Abwicklung der Geschaftsvorfélle, die Durchflhrung des Zahlungsverkehrs, das
Risikocontrolling oder das Berichtswesen. Am 19. April 2014 hat die FMS Wertmanagement
im Rahmen einer EU-Ausschreibung ihre Absicht bekannt gegeben, die FMS Wertmanage-
ment Service GmbH zu privatisieren. Der Verwaltungsrat ist vom Vorstand regelmaBig tGber den
Fortschritt dieses Verfahrens informiert worden, welches in 2015 abgeschlossen werden soll.

Am 13. Mai 2014 haben der interministerielle Lenkungsausschuss der Finanzmarktstabilisie-
rungsanstalt und die Hauptversammlung der Hypo Real Estate Holding (HRE) entschieden,
dass die DEPFA BANK plc in Dublin auf die FMS Wertmanagement Ubertragen und abge-
wickelt werden soll. Uber das sich anschlieBende Projekt, welches die Ubernahme der DEPFA
vorbereitet hat, lieB sich der Verwaltungsrat regelmaBig berichten. Der Eigentumsibergang
von der HRE auf die FMS Wertmanagement fand am 19. Dezember 2014 statt. Die DEPFA
bleibt als eigenstéandige, auf Abwicklung gestellte Bankengruppe unterhalb der FMS Wert-
management bestehen. Die FMS Wertmanagement und das neu formierte Management der
DEPFA haben in den ersten Monaten mit Zustimmung des Verwaltungsrats bereits einige
Grundlagen flr wertsichernde Transaktionen bei der DEPFA legen kénnen, unter anderem den
angekundigten Ruckkauf von Hybridkapital.
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Nach einem Pressebericht Uber angebliche UnregelmaBigkeiten im Zusammenhang mit der
Teilnahme der FMS Wertmanagement am Schuldenschnitt Griechenlands im Frihjahr 2012
lieB sich der Verwaltungsrat, welcher heute teilweise mit anderen Personen als im Jahr 2012
besetzt ist, die damals getroffenen Entscheidungen ausfuhrlich erldutern. Der Verwaltungsrat
konnte sich davon Uberzeugen, dass zu den betreffenden Sachverhalten sémtliche Entschei-
dungen vollstandig dokumentiert sind und dass die FMS Wertmanagement und ihre Gremien
eine der damaligen Lage angemessene und risikominimierende Strategie verfolgt und umge-
setzt haben. Der Verwaltungsrat wurde vom Vorstand dartber informiert, dass ein eingeleitetes
Ermittlungsverfahren der Staatsanwaltschaft Midnchen gegen den Vorstand der FMS Wertma-
nagement vor dem Jahresende 2014 eingestellt worden ist.

Mit Wirkung zum Jahresbeginn 2015 hat der Verwaltungsrat eine neue Organisationsstruktur
fur die FMS Wertmanagement beschlossen. Das Ressort des Chief Risk Officer/Chief Financial
Officer und Vorstandssprechers bleibt unveréandert bestehen. Das bis dahin eigenstandige
Vorstandsressort CRE (Commercial Real Estate) wurde dem Ressort Treasury, Markets & CRE
zugeordnet. Der flr das Ressort CRE zustdndige Vorstand Norbert Kickum verlieB zum
30. November 2014 die FMS Wertmanagement. Als drittes Vorstandsressort wurde das
Ressort des Chief Operating Officer (COO) bestimmt. Als Vorstand fur dieses Ressort wurde
der bisherige Generalbevollmachtigte und COO Frank Hellwig berufen.

Der Verwaltungsrat hat die PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft (PwC) als gesetzlichen Jahresabschlussprifer flir das Geschéftsjahr 2014
der FMS Wertmanagement bestellt. Der Abschlussprifer hat den Jahresabschluss zum
31. Dezember 2014, den Lagebericht, die Kapitalflussrechnung und den Eigenkapital-
spiegel fUr das Geschéaftsjahr 2014 geprift und mit einem uneingeschrénkten Bestatigungs-
vermerk testiert. Der Prufungsausschuss des Verwaltungsrats sowie der gesamte Verwal-
tungsrat haben den Priufungsbericht von PwC erdrtert und keinerlei Einwande erhoben.
Der Verwaltungsrat hat den vom Vorstand der FMS Wertmanagement aufgestellten Jahres-
abschluss in der Sitzung vom 13. April 2015 festgestellt.

FMS Wertmanagement A6R
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Im Geschaftsjahr 2014 sind mit Dr. Christopher Pleister der langjahrige Stellvertretende
Vorsitzende des Verwaltungsrats und mit Professor Dr. Harald Wiedmann der langjahrige
Vorsitzende des Prifungsausschusses des Verwaltungsrats aus dem Verwaltungsrat aus-
geschieden. Zum Jahresbeginn 2014 Ubernahm Jan Bettink als neues Mitglied des Verwal-
tungsrats den Vorsitz. Klemens Breuer und Dr. Axel Berger wurden ebenfalls neu in den Ver-
waltungsrat berufen, Klemens Breuer fungiert als Stellvertretender Vorsitzender und Dr. Axel
Berger Ubernahm den Vorsitz im Prifungsausschuss. Rita Geyermann |6ste Ende 2014
Dr. Andreas Ricker im Vorsitz des Risikoausschusses des Verwaltungsrats ab. Im Januar 2015
wurde zudem Dr. Herbert Walter, der Vorsitzende des Leitungsausschusses der Bundesanstalt
fur Finanzmarktstabilisierung, in den Verwaltungsrat berufen.

MUnchen, 13. April 2015

Jan Bettink

Vorsitzender des Verwaltungsrats

FMS Wertmanagement ASR
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er
Auftrag

— Abwicklung des Portfolios —

Die FMS Wertmanagement ist mit ihrem eigentlichen Auftrag,
der wertmaximierenden Abwicklung des Portfolios, auch in 2014
gut vorangekommen. Der Nominalwert des Portfolios hat sich seit
der Ubermmahme von der HRE-Gruppe zum 1. Oktober 2010 von
ursprunglichen EUR 175,7 Mrd. auf EUR 106,3 Mrd. zum Jahres-
ende 2014 reduziert. Das entspricht einem kumulierten Abbau
von 39%. In 2014 betrug der Abbau EUR 12,8 Mrd. oder 11%,
von EUR 119,71 Mrd. zum Jahresende 2013 auf EUR 106,3 Mrd.
Ende 2014. Insgesamt EUR 5,9 Mrd. des Portfolioabbaus in 2014
entfielen auf aktive Verkaufe, rund EUR 6,9 Mrd. auf vertrags-
gemaBe Ruckfuhrungen und auBerordentliche Tilgungen.

FMS Wertmanagement A6R
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ENTWICKLUNG DES GESAMTPORTFOLIOS

Zahl der Zahl der Nominalvolumen
Engagements Kontrahenten (in EUR Mrd.)
7.144 3.191 175,7
v v v
106,3
v
3.926 1.598
v
v
01.10.2010 31.12.2014 01.10.2010 31.12.2014 01.10.2010 31.12.2014

Bereinigt um Wahrungseffekte hatte der Portfolio-
abbau in 2014 EUR 18,1 Mrd. betragen. Die Einzel-
engagements befinden sich in 61 Landern und sind in
16 Wéahrungen gefluhrt (siehe Grafik Seite 12/13). In ein-
zelnen Regionen beziehungsweise Landern — zum Bei-
spiel in GroBbritannien und den GUS-Staaten — hat
sich der in EUR umgerechnete Nominalwert des Port-
folios trotz des erfolgten Abbaus sogar erhéht. Dies ist
auf den schwacheren EUR zurlickzuflihren. So hat der
USD in 2014 im Vergleich zum EUR um 12 % zugelegt,
das GBP um 7 %. Der Gesamteffekt der W&hrungsver-
anderungen auf den Nominalwert des Portfolios betrug
2014 EUR 5,3 Mrd. Die Gesamtzahl der Kontrahenten
ging im Jahr 2014 um 14 % auf 1.598 zurlck.

Das Portfolio ist gepragt durch hohe Komplexitéat,
Diversitat und einen besonders hohen Anteil von illiqui-
den und extrem lang laufenden Positionen. Ein wich-
tiges Ziel fur die Erfullung des Abwicklungsauftrags
ist neben dem aktiven Abbau die Verbesserung der
Portfoliostruktur durch Restrukturierungen von Kredit-

engagements, Wertpapierbestdanden und Derivatepo-
sitionen. Durch entsprechende MaBnahmen konnte
die FMS Wertmanagement auch in 2014 die mittel-
bis langfristigen Aussichten auf die Verwertung zahl-
reicher Engagements substanziell verbessern und die
Komplexitat und das Risiko im verbleibenden Portfolio
reduzieren.

Im Portfolio der FMS Wertmanagement befinden sich
nach wie vor signifikante Klumpenrisiken, unter anderem
im Bereich der Staatsfinanzierungen. Mit EUR 24,8 Mrd.
macht der Anteil von italienischen Schuldnern — im
Wesentlichen Staatsanleihen und Papiere anderer
offentlicher Schuldner — mittlerweile knapp ein Viertel
des gesamten Nominalvolumens aus, welches sich in
ltalien zudem auf eine relativ geringe Zahl von lediglich
104 Kontrahenten verteilt.

Die FMS Wertmanagement konnte auch 2014 Erfolge
beim Abbau einzelner Positionen und bei Restrukturie-
rungen in allen vier Portfoliosegmenten verzeichnen.

FMS Wertmanagement ASR
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— Das Portfolio —

1.598 Kontrahenten, EUR 106,3 Mrd. Nominalwert und 61 Lander’

zum 31. Dezember 2014

Nordamerika?

Stidamerika

Lander/Regionen O 2
Volumen s
in EUR Mrd.

(Veranderung zum Vorjahr)
Anzahl Kontrahenten

1 Supranationals sind als ein Land gezahlt
2 ohne USA
3 ohne Deutschland, GroBbritannien, Italien und Spanien

4 ohne Japan

FMS Wertmanagement A6R
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Ubriges
Europa

1,5

(121%
17

GroBbritannien

20,3

©, 7%
238

Supra-
nationals

0,6

33%
6

156

(-26, 4%
267

Deutschland

Italien

24,8

07%
104




Australien

1,4

(-3,2%)
11

DAS PORTFOLIO

L2 24

FMS WERTMANAGEMENT IM UBERBLICK

Weltweite Engagements im Portfolio

Afrika Ubriges Europa
Marokko Island
Sudafrika Jersey
Tunesien Mazedonien
Norwegen
Asien Schweiz
Indien Turkei
Japan
Malaysia GUS-Staaten
Philippinen Aserbaidschan
Singapur Ukraine
Sudkorea
Vietnam Naher Osten
Agypten
Australien Bahrain
Katar
Europaische Union Kuwait

Belgien
Bulgarien
Danemark
Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
GroBbritannien
Irland

Italien
Kroatien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Polen
Portugal
Rumanien
Slowakei
Slowenien
Spanien
Tschechien
Ungarn
Zypern

V. Arab. Emirate

Amerika
Barbados
Brasilien

British Virgin Islands

Cayman Islands
Chile

Kanada

Mexiko

Peru

USA

FMS Wertmanagement A6R
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Erfolge bei Abbau und Restrukturierungen

Das Portfolio bestand zum Zeitpunkt der Ubertra-
gung aus mehr als 7.100 Einzelpositionen. Diese Zahl
konnte bis zum Jahresende 2014 auf 3.226 Positionen
mit 1.598 Kreditnehmern beziehungsweise Schuldnern
und einem Nominalwert von EUR 106,3 Mrd. abgebaut
werden.

Public Sector

Das Public Sector-Segment bestand zum Jahresende
2014 aus insgesamt 1.042 Kredit- und Wertpapier-
positionen mit einem ausstehenden Volumen von
EUR 54,5 Mrd. Die Kreditnehmer und Emittenten der
Wertpapiere sind Staaten, Regionen, Stadte, Anstalten
des offentlichen Rechts und staatsnahe Unternehmen.
Staaten der Europaischen Union bilden den GroBteil
des Portfolios. Rund 77 % des Segments sind Anleihen,
283 % Kredite. Rund 52 % der Engagements haben eine
Laufzeit, die spater als 2030 endet.

Ein besonderer Erfolg des Bereichs Public Sector ist
die hohe Abbauleistung in Japan. Dort konnte das
ausstehende Nominalvolumen in 2014 um 69 % von
EUR 3,3 Mrd. auf rund EUR 1,0 Mrd. reduziert werden.

In einigen Féllen gibt es im Bereich der Public Sector-
Finanzierungen Rechtsstreitigkeiten mit Kommunen und
Stadten. Im Kern geht es in den meisten dieser gericht-
lichen Auseinandersetzungen darum, dass sich die
Gebietskdrperschaften durch die vor der Finanzkrise
abgeschlossenen Vertrdge benachteiligt sehen oder
behaupten, sie seien vor Abschluss nicht ausreichend
Uber die 6konomischen Folgen informiert worden. Einige
dieser rechtlichen Auseinandersetzungen konnten in
2014 nach teils langwierigen Verhandlungen mit den
Kommunen einvernehmlich beendet werden. Rechts-
risiken und Okonomische Risiken konnten dadurch
signifikant abgebaut werden.

So ist es etwa gelungen, mit einer franzdsischen Klein-
stadt im Rahmen eines Mediationsverfahrens eine
auBergerichtliche Einigung zu erzielen. Ein komplexer

ENTWICKLUNG DES PUBLIC SECTOR-PORTFOLIOS

Zahl der Zahl der Nominalvolumen
Engagements Kontrahenten (in EUR Mrd.)
1.831 721 86,6
—40% @
v v
v
54,5
1.042 435 v
v R
01.10.2010 31.12.2014 01.10.2010 31.12.2014 01.10.2010 31.12.2014
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strukturierter Zins-Swap konnte dabei in eine festver-
zinsliche Verpflichtung umgewandelt werden. Gleich-
zeitig erklarte die Kommune einen Verzicht auf mégliche
Klagen bei weiteren Geschaften, die noch mit der FMS
Wertmanagement bestehen. Im Gegenzug verzichtete
die FMS Wertmanagement auf einen Teil ihrer Forde-
rung. Das bereits anhangige Gerichtsverfahren wurde
eingestellt.

In Italien konnte sich die FMS Wertmanagement bei
einem mehrere Jahre laufenden Rechtsstreit mit einer
Kommune in wesentlichen Punkten durchsetzen. Dies
fUhrte zu einer Aufldsung einer Einzelfallrickstellung
und zu einem auBerordentlichen Ertrag.

In Spanien ist es gelungen, rlckstandige Zinszah-
lungen einer Kommune durch den direkten Zugriff auf
Lizenzzahlungen eines Versorgungsunternehmens zu
vereinnahmen.

In Island konnte ein Kredit an eine Kommune, der
bereits seit 2011 nicht mehr bedient worden ist, nach
langwierigen Verhandlungen restrukturiert werden. Die
Stadt verpfandete dabei zunéchst freie Grundstlicke

als Sicherheit an die FMS Wertmanagement. SchlieB-
lich konnte eine lokale Bank flr die Refinanzierung
gewonnen werden. Im Ergebnis erzielte die FMS Wert-
management eine signifikante vorzeitige Teilrlckzah-
lung und die Zusage der islandischen Bank, das Rest-
darlehen bei Falligkeit abzuldsen.

In Portugal konnte ein komplexer strukturierter Zins-
Swap in Hohe von rund EUR 1,0 Mrd. rund vier Jahre
vor Endfalligkeit aufgeldst werden.

Structured Products

Das Portfoliosegment Structured Products schrumpfte
in 2014 auf EUR 29,2 Mrd., das entspricht im Vergleich
zum Vorjahr einem Abbau von EUR 2,2 Mrd. oder von
7 %. Unter den strukturierten Produkten befinden sich
unter anderem alle Arten von strukturierten Kredit-
wie Asset Backed Securities (ABS),
Commercial und Residential Mortgage Backed Secur-
ites (CMBS und RMBS) oder Collateralized Debt
Obligations (CDO). Ein regionaler Schwerpunkt der
zugrunde liegenden Kredite und Wertpapiere besteht

instrumenten,

ENTWICKLUNG DES STRUCTURED PRODUCTS-PORTFOLIOS

Zahl der
Engagements

Zahl der
Kontrahenten

Nominalvolumen
(in EUR Mrd.)

1.028 585 43,9
- @ m1 . m1
v
662 390 29,2
v v
01.10.2010 31.12.2014 01.10.2010 31.12.2014 01.10.2010 31.12.2014
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in den USA. Bei den meisten strukturierten Produkten
handelt es sich um sehr lang laufende illiquide Papiere,
die im Markt kaum gehandelt werden. Meist ist eine
Haltestrategie die beste Option, um Verluste bei Ver-
kaufen zu verhindern. In einigen Féllen konnte durch
Umstrukturierungen der Transaktionen der Wert gestei-
gert bzw. die Handelbarkeit erhéht werden.

Ziel der Portfoliomanager ist es, komplexe und aus
Sicht der FMS Wertmanagement nachteilige Strukturen
zu verbessern oder — wenn moglich — gar aufzuldsen.
Dass dabei oft besonders ausgefeilte Strategien ange-
wandt werden mussen, zeigt das folgende Beispiel:

In einem Benelux-Staat hielt die FMS Wertmanage-
ment 100 % einer Verbriefung von Hypothekendar-
lehen aus dem Jahr 2006. Das Kreditrisiko der Struk-
tur war vernachlassigbar, da die zugrunde liegenden
Kredite staatlich garantiert waren. Doch &konomisch
brachte das Engagement der FMS Wertmanagement
aufgrund einer geringen Marge Verluste bei einer
gleichzeitig noch rund 20 Jahre betragenden Lauf-
zeit. Eine detaillierte rechtliche Analyse der Vertrage
ergab folgende Handlungsoption: Die FMS Wertma-
nagement konnte ankindigen, das Hypothekenport-
folio selbst zu kaufen. Dieser Schachzug hatte es der
FMS Wertmanagement ermdglicht, die gesamte Ver-
briefung aufzulésen und direkter Anteilseigner des
Hypothekenportfolios zu werden. Das wiederum hatte
die Marge deutlich erhéht und die Verluste vermin-
dert oder ganz verschwinden lassen. Die niederlan-
dische Bank, welche diese Struktur 2006 aufgesetzt
hatte, ware in diesem Fall gezwungen gewesen, jedem
einzelnen Hypothekenschuldner mitzuteilen, dass ihr
Glaubiger nun die FMS Wertmanagement ist. Davor
schreckte die Bank zurlck und Ubte nun ihrerseits ein
Vorkaufsrecht fur das Hypothekenportfolio aus. Als
Folge davon musste die Struktur aufgeldst werden und
die FMS Wertmanagement erhielt eine vollstandige
Ruckzahlung von rund EUR 1,6 Mrd.

Corporate & Asset Finance

Infrastructure

Das Infrastructure-Teilportfolio bestand zum Jahres-
ende 2014 aus 392 Einzelpositionen und einem Nomi-
nalvolumen von EUR 14,0 Mrd. Es konnte gegenuber
dem Vorjahr um 3% des Nominalvolumens bzw. um
91 Positionen abgebaut werden. Das Portfolio verteilt
sich auf alle funf Kontinente und ist gepragt von bilate-
ralen Krediten und Konsortialfinanzierungen. Der geo-
grafische Schwerpunkt liegt in GroBbritannien. Rund
47 % des Nominalvolumens des Portfolios haben eine
Laufzeit, die nach 2040 endet. Unter den Engagements
befinden sich Unternehmensfinanzierungen, Projekt-
finanzierungen, Akquisitionsfinanzierungen sowie ein
kleinerer Teil an Asset-Based-Finanzierungen. Finan-
zierte Objekte sind Hafen, Flughafen, MautstraBen,
Parkhauser, Schulen, Krankenhauser und Projekte aus
den Sektoren Energieversorgung, Transportwesen,
Wasserversorgung und Entsorgung sowie Telekommu-
nikation. Um einen wertschonenden Abbau des Port-
folios zu erreichen, legt die FMS Wertmanagement den
Schwerpunkt ihrer Téatigkeit auf die Restrukturierung
von Einzeltransaktionen, welche zum Ziel haben, das
Risiko der Transaktionen zu verringern und die Renta-
bilitat zu verbessern, um eine (Teil-)Ruckflihrung durch
den Kreditnehmer oder einen Verkauf an Dritte zu
ermdglichen.

In 2014 waren die Portfoliomanager aus dem Bereich
Infrastructure vor allem in den USA sehr erfolgreich.
Hier eine Auswahl wichtiger Transaktionen:

Die vorzeitige und vollstandige Rickzahlung eines drei-
stelligen Millionenkredits an einen amerikanischen Park-
hausbetreiber konnte verhandelt werden. Als Hebel
nutzte die FMS Wertmanagement eine vertraglich vor-
geschriebene Verpflichtung des Eigenkapitalgebers,
den Verschuldungsgrad in diesem Engagement zu
verringern.

Der Kredit an den Betreiber von Container-Terminals
an der Ostkiste der Vereinigten Staaten konnte abge-
wickelt werden. Der Hafenbetreiber hatte aufgrund von

FMS Wertmanagement A6R
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massiv unter den Erwartungen liegenden Einnahmen und
der daraus resultierenden gesunkenen Bewertung der
Hafenanlagen groBe Schwierigkeiten, eine Refinanzie-
rung zu erhalten. Als Hebel gegen den Eigentimer und
Initiator der Finanzierungskonstruktion — eine interna-
tional tatige GroBbank — erwies sich die komplexe und
von rechtlich zweifelhaften Regelungen durchsetzte
Vertragsdokumentation. Die bei der Prufung durch die
FMS Wertmanagement entdeckten Schwachstellen
reichten aus, um die Bank so unter Druck zu setzen,
dass sie den ausstehenden Kredit an die FMS Wert-
management nach einigen Verhandlungen vollstandig
zurtckzahlte.

Bei der Beteiligung an einer Finanzierung einer Maut-
straBe im Mittleren Westen handelte es sich um das
gréBte Engagement der FMS Wertmanagement im Infra-
strukturbereich in den USA. Inklusive der angehang-
ten Zins-Swaps belief sich das Exposure auf etwas
mehr als eine halbe Milliarde US-Dollar. Aufgrund des

deutlich niedriger als prognostiziert ausgefallenen Ver-
kehrsaufkommens drohte bereits fur Ende Juni 2014
die Zahlungsunfahigkeit und ein sich anschlieBendes
Insolvenzverfahren. Die verschiedenen Interessen der
Kreditgeber waren auch wegen des wachsenden Ein-
flusses von aggressiven Hedge Fonds, die sich in die
Struktur eingekauft hatten, kaum unter einen Hut zu
bringen. Ein Restrukturierungsvorschlag des Schuld-
ners wurde im Fridhjahr 2014 von der FMS Wertma-
nagement abgelehnt, weil darin zu viele Elemente ent-
halten waren, die den Kreditnehmer und Eigenkapital-
geber bevorteilten, aber deutlich zu Lasten der Kredit-
geber gegangen waren. Angesichts positiver Markt-
entwicklungen, sinkender Kosten fur die Auflésung der
angehangten Swaps und steigender Sekundarmarkt-
preise startete die FMS Wertmanagement stattdessen
den Versuch, das gesamte Paket eigenhandig zu
verkaufen. Der erzielte Verkaufspreis lag deutlich tber
dem Buchwert des Engagements.

ENTWICKLUNG DES INFRASTRUCTURE-PORTFOLIOS

Zahl der Zahl der Nominalvolumen
Engagements Kontrahenten (in EUR Mrd.)
v v v
‘SR ) ) 14,0
191 v
v
392 PR
v
01.10.2010 31.12.2014 01.10.2010 31.12.2014 01.10.2010 31.12.2014
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Commercial Real Estate

Das zum Bereich Commercial Real Estate gehoérende
Portfolio bestand zum Ende des Geschaftsjahres 2014
noch aus 1.130 Engagements mit einem Nominalvolu-
men in Hohe von EUR 8,6 Mrd. Das Volumen des Port-
folios wurde damit seit der Ubernahme durch die FMS
Wertmanagement um 68 % reduziert und ist damit das
am schnellsten schrumpfende Portfoliosegment. Zu den
finanzierten Objekten gehdren unter anderem Wohn-
immobilien, Buroimmobilien und Einkaufszentren sowie
Hotels und Kiliniken. Die folgende Aufstellung ent-
halt einige Beispiele fur Abbauerfolge beziehungsweise
gelungene RestrukturierungsmaBnahmen im Jahr 2014:
Die FMS Wertmanagement konnte mit Unterstitzung
der FMS Wertmanagement Service GmbH die glns-
tige Marktentwicklung in den USA flr den Verkauf eines
Portfolios von insgesamt 15 Finanzierungen oder Teil-
finanzierungen von Gewerbeimmobilien im Nominal-
wert von rund USD 1,2 Mrd. nutzen. Darunter befan-
den sich Burogebaude, Einkaufszentren und Hotels in
verschiedenen amerikanischen Ballungszentren. Das
Verfahren wurde im Rahmen eines wettbewerbsinten-
siven Bieterverfahrens durchgefuhrt und erbrachte einen
Verkaufserlds, der deutlich Uber den Buchwerten lag.

In den Niederlanden beteiligte sich die FMS Wertma-
nagement an der Entwicklung eines Umnutzungskon-
zepts flr ein Hotel, was den Objektpreis und den Kreis
potenzieller Investoren signifikant erhdhte und schlieBlich
zum erfolgreichen Verkauf flhrte.

In einem Stadtteil von Mlnchen war die FMS Wertma-
nagement maBgeblich an der Verlangerung des Mietver-
trages des Hauptmieters fur ein BUrogebaude beteiligt.
Diese MaBnahme wirkte wertstabilisierend und ermdg-
lichte schlieBlich den wertmaximierenden Verkauf des
Kredits. In Berlin gelang der Verkauf einer prominent
gelegenen Gewerbeimmobilie an einen Investor zu einem
Preis, welcher die urspriinglichen Erwartungen deutlich
Ubertraf. Um diese Immobilie hatte es mit der Hauptmie-
terin seit mehreren Jahren Rechtsstreitigkeiten gegeben,
welche nunmehr allesamt beigelegt werden konnten.
Mit der Hauptmieterin hat die FMS Wertmanagement
zudem einen neuen Mietvertrag abschlieBen kdnnen,
der den Verkauf an einen Dritten erst moglich machte. In
Japan konnte die FMS Wertmanagement das komplette
verbliebene Portfolio von insgesamt funf Immobilien-
finanzierungen stlckweise verduBern und einen signifi-
kanten auBerordentlichen Erlos realisieren.

ENTWICKLUNG DES COMMERCIAL REAL ESTATE-PORTFOLIOS

Zahl der Zahl der Nominalvolumen
Engagements Kontrahenten (in EUR Mrd.)
3.512 1.603 27,2
-68% -64% v -68%
4

1.130 > 8,6

v v
01.10.2010 31.12.2014 01.10.2010 31.12.2014 01.10.2010 31.12.2014
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Der Verkaufsprozess

Wie die FMS Wertmanagement sicherstellt, dass bei
Verkdufen von Vermdégenswerten die bestmoéglichen
Preise erzielt werden

Die interne Arbeitsanweisung ,Verkaufsprozesse” ver-
pflichtet alle Mitarbeiter der FMS Wertmanagement AGR
und des Dienstleisters FMS Wertmanagement Service
GmbH dazu, bei Verkdufen von Vermdgenswerten klar
definierte Vlorgaben zu beachten. Als Anstalt offentlichen
Rechts unterliegt die FMS Wertmanagement dabei den
besonderen Vorgaben des Haushaltsrechts und damit
den Grundsétzen der Sparsamkeit, Wirtschaftlichkeit und
Transparenz. Zudem mdissen Verkaufsprozesse l(ickenlos
dokumentiert werden.

Die verantwortlichen Portfoliomanager und der Portfolio-
servicer untersuchen das von ihnen betreute Portfolio
regelmaBig nach Verkaufsgelegenheiten. Auf Basis einer
kontinuierlichen Marktbeobachtung der entsprechenden
Segmente entwickeln der Portfolioservicer und/oder der
Portfoliomanager dann Verkaufsvorschlédge far die identifi-
zierten Verkaufskandidaten. Diese Vorschldge werden
vom Portfolioservicer anhand bestimmter vorgegebener
Rechenmodelle und Bewertungsregeln analysiert. Erge-
ben die Berechnungen entsprechend der Steuerungslogik
und im Vergleich mit den voraussichtlich erzielbaren Ver-
kaufspreisen einen Beitrag zu einem wertmaximierenden
Portfolioabbau, wird als ndchster Schritt ein Verkaufsan-
trag beim verantwortlichen Kompetenztrdger der FMS
Wertmanagement eingebracht und die Berechnungen
durch die FMS Wertmanagement (berprft und validiert.
In Abhéngigkeit vom Volumen der Transaktion sowie der
damit verbundenen 6konomischen Auswirkungen werden
Verkaufsentscheidungen auf verschiedenen Kompetenz-
stufen innerhalb der FMS Wertmanagement sowie — falls
kompetenzrechtlich erforderlich — unter Einbeziehung
des \Verwaltungsrat Risikoausschusses, des Gesamt-
Verwaltungsrates sowie der FMSA getroffen.

Zundchst erfolgt dazu in den meisten Féllen eine Markt-
analyse mit dem Ziel, mégliche Kéufer fir die betreffenden
Assets zu identifizieren. Danach wird eine Verkaufs-
strategie definiert, welche die konkrete Vorgehensweise

— beispielsweise die Organisation einer Auktion — bein-
haltet und ebenfalls von den zustédndigen Gremien geneh-
migt werden muss. Diese Strategie kann bereits einen
verbindlichen Mindestverkaufspreis enthalten. Erst nach
erfolgter Genehmigung wird der tatsédchliche Verkaufs-
prozess eingeleitet, in der Regel ebenfalls vom Portfolio-
servicer. Ergeben sich im Rahmen des weiteren Verkaufs-
prozesses neue wesentliche Erkenntnisse, muss die
Strategieentscheidung aktualisiert werden.

Eine Liste mit potenziellen Kaufern wird mit dem Ziel
erstellt, einen moglichst breiten Kreis von Interessenten fir
die Teilnahme am Verkaufsprozess zu gewinnen — in der
Regel mindestens drei. Idealerweise kommt es zu einem
intensiven Bieterwettstreit um die angebotenen Assets.
Zur Durchfuhrung solcher Bieterverfahren kann die
FMS Wertmanagement externe Spezialisten beauftragen,
etwa Makler oder so genannte Debt Service Agents.
Diese sind im Rahmen eines geeigneten Ausschreibungs-
verfahrens zu bestellen.

Das dann eingeleitete Bieterverfahren muss transparent
sein und darf keinen Bieter diskriminieren. Jedem Bieter
mdussen die gleichen Daten, Informationen und Unterlagen
zur selben Zeit zur Verfagung gestellt werden. Zu diesem
Zweck wird in der Regel ein Datenraum eingerichtet, zu
dem die Bieter Zugang bekommen.

Ist es in Ausnahmeféllen bei einem angestrebten Verkauf
nicht méglich, eine ausreichende Zahl an Bietern zu bekom-
men, gelten besondere Vorschriften fir die Dokumen-
tation des Verkaufsprozesses. So ist auszuweisen, welche
potenziellen Investoren wann angesprochen wurden, wel-
che Daten ihnen zur Verfligung gestellt wurden und warum
sie sich nicht fur die Teilnahme am Bieterwettbewerb ent-
schieden haben. AuBerdem sind vorhandene Wertgutach-
ten und indikative Marktwerte zu dokumentieren.

In 2014 wurden durch die Gremien innerhalb der FMS
Wertmanagement Gber 100 Verkaufsentscheidungen ge-
troffen. Diese betrafen zum Teil einzelne Assets und zum
Teil ganze Portfolioverkdufe mit zahlreichen Krediten ftr
verschiedene Objekte, wie zum Beispiel bei einer groBen
Auktion von Finanzierungen von Gewerbeimmobilien in
den USA.
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Die
—efinanzierung

— Triple-A-Rating und gunstige
Refinanzierungsmaoglichkeiten unterstutzen
den Portfolioabbau —

Im Jahr 2014 profitierte die FMS Wertmanagement weiterhin
von den niedrigen Zinsen an den Geld- und Kapitalméarkten. Die
gunstige Refinanzierung ist und bleibt einer der entscheidenden
Treiber fur den Erfolg der Abwicklungsanstalt. Sie hat wesentlich
zum ZinsUberschuss von EUR 526 Mio. beigetragen. Der Ruck-
gang des Zinsergebnisses im Vergleich zum Vorjahr (EUR 626 Mio.)
ist in erster Linie auf den gewunschten und realisierten Port-
folioabbau zurtickzufuhren. Die Rating-Bestnoten der FMS Wert-
management AAA/A-1+ (Standard & Poor’s), Aaa/P-1 (Moody's)
und AAA/F1+ (Fitch) blieben im Geschaftsjahr 2014 unverandert.
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REFINANZIERUNG DURCH KAPITALMARKTAUFNAHMEN
MIT LAUFZEITEN UBER EINEM JAHR (IN EUR MRD.)

34,9

2010* 2011

2012

2013 2014

* Rumpfgeschéftsjahr 08.07. — 31.12.2010

m Statut der FMS Wertmanagement ist festgelegt,
dass sich die Anstalt 6ffentlichen Rechts selbststéan-
dig Uber die Geld- und Kapitalmarkte refinanziert. In
§2 (2) heiBt es: ,Die Geschaftstatigkeit der Abwick-
lungsanstalt erstreckt sich auf das gesamte Aktiv- und
Passivgeschéft des Ubernommenen Vermdgens.“ Die
FMS Wertmanagement hat durch den Auf- und Ausbau
eines diversifizierten Geld- und Kapitalmarktzugangs
eine tragfahige, kostenglnstige und flexible Refinan-
zierungsstruktur sichergestellt.

Im Geschaftsjahr 2014 konnte die angestrebte Refinan-
zierungsstruktur im Verhéltnis von 50 % Geldmarkt- zu
50 % Kapitalmarktaufnahmen nahezu erreicht werden.
Ende 2014 lag der Anteil der Kapitalmarktaufnahmen
mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr bei 47 %
(Vorjahr 46 %). Insgesamt wurden in 2014 EUR 11,6 Mrd.
(Vorjahr EUR 11,0 Mrd.) an den Kapitalméarkten aufge-
nommen und ein Bestand in Hohe von EUR 70,1 Mrd.
(Vorjahr EUR 71,2 Mrd.) an den Geldméarkten refinan-
ziert. Die Durchschnittslaufzeit der 2014 begebenen
Emissionen betragt rund dreieinhalb Jahre. Das Emissi-
onsvolumen setzte sich etwa zur Hélfte aus Emissionen

in EUR und je zu einem Viertel aus Emissionen in USD
(US-Dollar) und GBP (Britisches Pfund) zusammen. Das
insgesamt seit Grindung der FMS Wertmanagement
emittierte langfristige Kapitalmarktrefinanzierungsvolu-
men betragt rund EUR 78 Mrd. AbzUuglich des bereits
getilgten Anteils liegt das ausstehende Anleihevolumen
nunmehr bei ca. EUR 63 Mrd. mit einer durchschnitt-
lichen Ursprungslaufzeit von rund funf Jahren. Nach
Wahrungen verteilt es sich hauptsachlich auf EUR,
gefolgt von USD und GBP.

Im Bereich der groBvolumigen offentlichen Kapital-
marktemissionen lag der Schwerpunkt 2014 erneut
auf in USD denominierten Anleihen, da nach wie vor
ein erheblicher Teil des Abbauportfolios der FMS Wert-
management auf USD lautet und das strategische Ziel
einer ausgewogenen Mischung zwischen kurz- und
langfristigen Refinanzierungsmitteln Uber alle Wahrun-
gen gilt. Die jetzt vorhandene Refinanzierungsstruk-
tur erzeugt ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen
Kostenaspekten, ausreichender Sicherheit und ange-
strebter Flexibilitat.
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ANTEIL DER KAPITALMARKTAUFNAHMEN AM GESAMTEN
REFINANZIERUNGSVOLUMEN (IN %)

14 % 14 %

2010

2011

35%

2012

46 % 47 %

2013 2014

* Rumpfgeschéftsjahr 08.07. — 31.12.2010

Bereits im Spatsommer 2013 haben Bundestag und
Bundesrat beschlossen, die FMS Wertmanagement ab
dem 1. Januar 2014 im Rahmen der Einfuhrung der
Basel Ill-Regularien mit einer direkten Garantie des
Finanzmarktstabilisierungsfonds (SoFFin) auszustatten.
Diese explizite Garantie durch den SoFFin zusatzlich
zur bestehenden Verlustausgleichspflicht war erforder-
lich geworden, um sicherzustellen, dass Anleihen der
FMS Wertmanagement auch unter einem européischen
Regulierungsrahmen von Investoren mit einem regula-
torischen Risikogewicht von 0% angerechnet werden
koénnen.

Die explizite Garantie untermauert im aufsichtsrecht-
lichen Sinn die Tatsache, dass die FMS Wertmanage-
ment ein der Bundesrepublik Deutschland gleichzu-
stellender Emittent ist. Dies hat dazu gefuhrt, dass die
Nachfrage nach Schuldtiteln der FMS Wertmanage-
ment noch einmal zugenommen hat und sich die Ren-
ditedifferenzen gegeniber Emittenten mit vergleich-
barem Risikoprofil noch einmal deutlich verringerten.

Im Laufe des Jahres 2014 konnte die FMS Wertmanage-
ment die potenzielle Investorenbasis flr Wertpapiere ver-
gleichbarer Emittenten nahezu vollstandig erschlieBen.

Die von der FMS Wertmanagement am Markt etablier-
ten Geldmarktprogramme erganzen die Kapitalmarkt-
emissionen und tragen weiterhin zur stabilen und nach-
haltigen Refinanzierungsstruktur bei. Fir das ECP-/CD-
Programm (European Commercial Paper-/ Certificates
of Deposit-Programm) mit einem Volumen von ca.
EUR 36,3 Mrd. (Vorjahr EUR 29,1 Mrd.) zum Jahres-
ende 2014 bestand nach wie vor hohes Interesse insti-
tutioneller Investoren. Erneut hat Capital Market Daily
(CMD) aus London, ein Netzwerk von Geldmarktteil-
nehmern, welches Dienstleistungen fur Fixed-Income-
Investoren, Emittenten, Handler und Broker weltweit
anbietet, die FMS Wertmanagement mit dem Preis
,Winner Best Overall ECP Issuer 2014" ausgezeichnet.

Im Jahr 2014 bestand nach wie vor hohes Interesse insti-
tutioneller Investoren an den Geldmarktprogrammen
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und Kapitalmarktemissionen der FMS Wertmanage-
ment. In der zweiten Jahreshélfte konnte die FMS
Wertmanagement zunehmend Geldmarkttransaktionen
zu negativen Zinsen abschlieBen. Das zum Jahres-
ende 2014 ausstehende Geldmarktfunding im Gesamt-
volumen von rund EUR 70,1 Mrd. (63 % des Gesamt-
fundings) verteilt sich prozentual auf die folgenden
Programme/Instrumente:

» ECP-Programm: 27 %

US ABCP-Programm: 10 %

» Bilaterale, Triparty, Eurex Repo: 12 %

» Einlagen inst. Investoren: 4 %
(Kapitalmarktaufnahmen: 47 %)

v

Die insbesondere in der zweiten Jahreshdalfte an den
Geld- und Kapitalmérkten weiter stark gesunkenen
Zinsen hatten fur die FMS Wertmanagement neben
den gunstigen Refinanzierungsmaoglichkeiten
auch negative Auswirkungen. So nahmen die negativen

aber

LAUFZEITENPROFIL AUSSTEHENDE

(IN EUR MRD.

Marktwerte von Derivaten deutlich zu. Aufgrund von

Vertragsvereinbarungen mit den auf der anderen
Seite dieser Sicherungsgeschafte stehenden Parteien
(Banken) ist die FMS Wertmanagement dazu ver-
pflichtet, fur diese Derivate entsprechend den Markt-
bewegungen Sicherheiten zu stellen. Das Volumen
der zu stellenden Sicherheiten stieg in 2014 von rund
EUR 24 Mrd. auf Uber EUR 36 Mrd. an. Dieser bilanz-
erhdhende Posten ist neben den Wahrungseffekten der
entscheidende Faktor flr die im Vergleich zum Vorjahr

nur moderat geschrumpfte Bilanzsumme.

Die FMS Wertmanagement halt auch unter diesen
veranderten Marktbedingungen an der angestrebten
Refinanzierungsstruktur von 50 % Kapitalmarktaufnah-
men zu 50 % Geldmarktaufnahmen fest, da sich diese
Aufteilung im Spannungsfeld von Kostenaspekten,
Sicherheit und Flexibilitat als die richtige Strategie
erwiesen hat.

KAPITALMARKTREFINANZIERUNG
ZUM 31.12.)

48,4
v
37,1
v
23,6
v
16,4
m 1,4
v

]
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— Abwicklung der DEPFA BANK plc —

Am 13. Mai 2014 haben der interministerielle Lenkungsaus-
schuss, der Uber MaBnahmen des Finanzmarktstabilisierungs-
fonds (SoFFin) entscheidet, und die Hauptversammlung der
Hypo Real Estate Holding (HRE) entschieden, die FMS Wert-
management mit der Abwicklung der DEPFA BANK plc (DEPFA)
zu beauftragen. Dabei wurden von den Entscheidungstragern
sémtliche Optionen sorgfaltig abgewogen. Die Ubertragung auf
die FMS Wertmanagement sollte zu den Konditionen erfolgen,
welche die HRE zuvor mit einem externen Bieter fUr die DEPFA
ausgehandelt hatte.
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Die HRE hatte die DEPFA im Jahr 2007 erwor-
ben. Als der HRE-Konzern im Jahr 2008 wéahrend
der internationalen Finanzkrise in eine existenzbedro-
hende Lage geriet, hatte die Bundesrepublik Deutsch-
land den Konzern mit Liquiditatsgarantien und Kapital
stabilisiert und vollstandig tbernommen. Zum 1. Okto-
ber 2010 wurden problembehaftete und nichtstrate-
gische Vermdgenswerte der DEPFA im Nominalvolumen
von rund EUR 131 Mrd. auf die FMS Wertmanagement
Ubertragen. Entsprechend einer Auflage der EU-Kom-
mission musste die HRE die DEPFA bis Ende 2014
entweder privatisieren oder auf Abwicklung stellen.

Unmittelbar nach der Entscheidung des interminis-
teriellen Lenkungsausschusses, die DEPFA durch die
FMS Wertmanagement abwickeln zu lassen, begannen
im Rahmen des so genannten ,Project Green* die Vor-
bereitungen flr den Vollzug dieser Entscheidung. Im
Juni wurden die strategischen Eckpunkte des neuen
Geschéftsplans der DEPFA festgelegt. Im Juli und
August folgten intensive Gesprachsrunden mit den
Aufsichtsbehdrden in Irland, Deutschland und den Ver-
einigten Staaten zur Klérung regulatorischer Fragen.
Im September wurde die Neubesetzung des Board of
Directors der DEPFA festgelegt und die Antrage zur
Bestellung der neuen Board-Mitglieder bei den zustan-
digen Aufsichtsbehdrden eingereicht. Ende Oktober
erteilte die irische Aufsichtsbehdrde ihre Zustimmung
fur die Besetzung des Board of Directors bei der

DEPFA.
Konzept fur die DEPFA verabschiedet, das insbeson-
dere das Verhéltnis zur FMS Wertmanagement regelt.
Ebenfalls im November konnten letzte noch offene
Aufgaben im Zusammenhang mit der Trennung der
IT-Systeme der DEPFA von denen der HRE-Gruppe
erledigt werden. Am 16. Dezember 2014 erteilte die
irische Aufsichtsbehorde die endgultige Genehmigung
fUr die Transaktion, am 19. Dezember 2014 fand der
Eigentumstbergang von der HRE auf die FMS Wert-
management statt.

Im November wurde das neue Governance-

Die DEPFA wird als eigenstéandige Bank unterhalb der
FMS Wertmanagement das noch vorhandene Port-
folio abwickeln. Sie wird weiterhin kein Neugeschaft
zeichnen.

Die DEPFA hat ihre Geschéaftszahlen zum Jahresab-
schluss 2014 am 1. April 2015 veroffentlicht. Sie weist
flr 2014 einen Verlust vor Steuern von EUR 185 Mio.
aus. Die Bilanzsumme zum Jahresende 2014 betragt
EUR 48,5 Mrd. Das Volumen des Portfolios der
DEPFA betragt zum Stichtag 31. Dezember 2014
EUR 30,4 Mrd. (EaD). Es handelt sich dabei zu rund
99 % um Vermdgenswerte der Kategorie Investment-
grade, 40 % des Portfolios ist mit Triple A bewertet.
Lediglich rund 0,3% des Portfolios fallen unter die
Kategorie Problemkredite. Die DEPFA weist ein Eigen-
kapital von EUR 2,0 Mrd. aus.
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Das neu formierte Management der DEPFA hat den
Auftrag erhalten, flr die DEPFA und ihre Tochtergesell-
schaften eine neue Strategie zu entwerfen und umzu-
setzen, welche eine geordnete und wertmaximierende
Abwicklung der DEPFA sicherstellt. Die drei Eckpunkte
dieser Strategie sind:

» Die moglichst weitgehende Schonung des verbliebe-
nen Eigenkapitals bei gleichzeitigem Portfolioabbau

» Die Optimierung der Refinanzierungsstruktur mit
Unterstltzung der FMS Wertmanagement

» Die Vereinfachung und Verschlankung der Organisa-
tionsstruktur

Einige MaBnahmen konnten bereits vor oder in den
ersten Monaten seit der Eigentumsibertragung auf die
FMS Wertmanagement umgesetzt werden. So teilte
die DEPFA am 14. Januar 2015 Uber eine Ad-hoc-
Mitteilung an verschiedenen Wertpapierhandelsbdrsen
mit, dass die FMS Wertmanagement beabsichtigt, ein
Ruckkaufangebot an die Halter von drei von der DEPFA
begebenen Hybridanleihen abzugeben. Bestandteil
der Mitteilung war ebenfalls die Information, dass die
FMS Wertmanagement mit bestimmten Inhabern dieser
Anleihen bereits vertragliche Vereinbarungen Uber eine
Andienung abgeschlossen habe. Diese Transaktion,
welche im Frihjahr 2015 umgesetzt wird, tragt dazu
bei, einen der wesentlichen Werthebel bei der Abwick-
lung der DEPFA frihzeitig zu realisieren.

BETEILIGUNG DER FMS WERTMANAGEMENT AN DER DEPFA BANK PLC
UND DEREN WESENTLICHE TOCHTERGESELLSCHAFTEN

[ FMS Wertmanagement A6R ]

v

100 %

v

[ DEPFA BANK plc Dublin ]

Hypo Public
Finance Bank
Dublin

Hypo Pfandbrief
Bank Int. S. A.
Luxemburg

DEPFA ACS

BANK Dublin

FMS Wertmanagement A6R
Geschéftsbericht 2014

26



FMS WERTMANAGEMENT IM UBERBLICK
NEUE AUFGABE

*e0

Neben dem angekindigten Ruckkauf des Hybridkapi-
tals im Nominalwert von insgesamt EUR 1,2 Mrd. konn-
ten bereits erste MaBnahmen auf der Refinanzierungs-
seite zwischen DEPFA und der FMS Wertmanagement
vereinbart werden, welche zum Ziel haben, die Refinan-
zierungskosten der DEPFA mittelfristig zu senken.

Darliber hinaus hat die FMS Wertmanagement der
DEPFA beziehungsweise einer ihrer Tochtergesell-
schaften eine Garantie auf ein Wertpapier eingerdumt,
um eine Verletzung der regulatorisch vorgeschriebenen
GroBkreditgrenze zu vermeiden. Ohne diese Garantie
wére die DEPFA gezwungen gewesen, dieses Wert-
papier oder zumindest Teile davon unter Inkaufnahme
von Verlusten zu verkaufen.

Im Rahmen der Bestrebungen, die Organisationsstruk-
turen der DEPFA zu vereinfachen und dem neuen Auf-
trag einer geordneten Abwicklung anzupassen, wurden
Ende Mérz zudem bereits erste Personalabbaumal-

nahmen angekundigt. Diese werden die derzeitige Mit-
arbeiterzahl der DEPFA in Dublin von rund 140 zum
Jahresende 2014 bereits in den kommenden Monaten
um knapp 20 % reduzieren. Zudem ist bereits in diesem
Jahr die Niederlassung der DEPFA in Rom geschlossen
worden. Die Niederlassung in London soll ebenfalls
bereits in diesem Jahr geschlossen werden. Die Nieder-
lassungen der DEPFA in New York und Tokyo sollen
bis spatestens Ende 2016 geschlossen und abge-
wickelt werden.

Ziel dieses MaBnahmenpakets ist, die DEPFA mog-
lichst schnell aus der Verlustzone zu bekommen und so
den Verzehr des Eigenkapitals zu stoppen. Die plane-
rischen Verluste fur 2014 und die kommenden Jahre
waren bei der Entscheidung zur Abwicklung bekannt.
Sie werden Uber den gesamten Abwicklungszeitraum
durch die signifikante Uberkapitalisierung der DEPFA
Uberkompensiert.
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Lagebericht

GRUNDLAGEN DER FMS WERTMANAGEMENT
Geschéaftstatigkeit und Rahmenbedingungen

Auf Antrag der Hypo Real Estate Holding AG, Minchen (HRE), hat die Bundesanstalt fir Finanz-
marktstabilisierung, Frankfurt am Main (FMSA), am 8. Juli 2010 nach §8a des Finanzmarkt-
stabilisierungsfondsgesetzes (FMStFG) die FMS Wertmanagement AOR, Minchen (FMS Wert-
management), als bundesrechtliche Abwicklungsanstalt errichtet. Die FMS Wertmanage-
ment ist eine organisatorisch und wirtschaftlich selbststandige teilrechtsfahige Abwicklungs-
anstalt des oOffentlichen Rechts, die unter eigenem Namen im rechtsgeschéaftlichen Verkehr
handelt. Hierbei wird sie durch die FMSA und die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungs-
aufsicht, Bonn und Frankfurt am Main (BaFin), reguliert und beaufsichtigt. Der Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) ist als Eigentlimer per Gesetz und Statut zum Verlustaus-
gleich verpflichtet. Die FMS Wertmanagement gilt nicht als Kreditinstitut oder Finanzdienstleis-
tungsinstitut im Sinne des Kreditwesengesetzes, als Wertpapierdienstleistungsunternehmen
im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes oder als Versicherungsunternehmen im Sinne des
Versicherungsaufsichtsgesetzes und betreibt keine Geschafte, die einer Zulassung nach der
Richtlinie 2006/48/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 Uber
die Aufnahme und Auslibung der Tatigkeit der Kreditinstitute (ABI. L 177 vom 30. Juni 20086,
S.1) oder der Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom
21. April 2004 Uber Markte fir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG
und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europaischen Parlaments und des
Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABI. L 145 vom 30. April 2004,
S. 1) in der jeweils geltenden Fassung bedurfen.

Die FMS Wertmanagement hat mit Vertragen vom 29. und 30. September 2010 mit Wirkung
zum 1. Oktober 2010 Risikopositionen und nichtstrategienotwendige Geschéftsbereiche
von Gesellschaften der HRE-Gruppe mit einem Nominalvolumen ohne Derivate von rd.
EUR 175,7 Mrd. Ubernommen. Hierfir haben die FMSA, ggf. handelnd fur den SoFFin, die
HRE, die Deutsche Pfandbriefoank AG, Miinchen (pbb), die DEPFA BANK plc, Dublin (DEPFA
BANK plc), und weitere Gesellschaften der HRE-Gruppe sowie die FMS Wertmanagement ver-
schiedene Vertrage abgeschlossen, nach denen bestimmte Risikopositionen und nichtstrategie-
notwendige Geschéaftsbereiche von Gesellschaften der HRE-Gruppe geméal § 8a FMStFG auf
die FMS Wertmanagement Ubertragen wurden.

Die pbb und HRE als Ubertragende Rechtstradger haben Risikopositionen und nichtstrategie-
notwendige Geschaftsbereiche zum Teil im Wege der Abspaltung zur Aufnahme als Gesamt-
heit gemalB §8a Abs. 1, Abs. 8 FMSIFG i.V.m. §§123 Abs. 2 Nr. 1, 131 UmwG auf die
FMS Wertmanagement Ubertragen. Soweit die Ubertragung der betreffenden Risikopositio-
nen und nichtstrategienotwendigen Geschaftsbereiche nicht im Wege der Abspaltung erfolgte,
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wurden diese im Wege der Unterbeteiligung, Abtretung, Novation oder Garantie (, Transferweg-
Garantie”) auf die FMS Wertmanagement Gbertragen. Welches Verfahren gewahlt wurde, richtete
sich nach den unterschiedlichen rechtlichen, regulatorischen und steuerlichen Anforderungen
der jeweiligen Lander, in deren Regelungsbereich die betreffende Transaktion fiel. Samtlichen
Ubertragungswegen ist gemeinsam, dass die FMS Wertmanagement das wirtschaftliche
Risiko der betreffenden Risikopositionen und nichtstrategienotwendigen Geschaftsbereiche
Ubernommen hat. Die Eintragungen der Abspaltung in das Handelsregister sind sowohl fur die
HRE und pbb als auch fur die FMS Wertmanagement am 2. Dezember 2010 erfolgt.

Zu den Vertragen, die am 29. und 30. September 2010 abgeschlossen wurden, gehdrten
auch gruppeninterne sogenannte Konzentrationsvereinbarungen zwischen der HRE einerseits
und der pbb, DEPFA BANK plc und weiteren Gesellschaften der HRE-Gruppe andererseits.
Diese Konzentrationsvereinbarungen begrindeten schuldrechtliche Ansprtche und Verpflich-
tungen der HRE aus der Ubertragung der Risikopositionen bzw. nichtstrategienotwendigen
Geschaftsbereiche durch die Gesellschaften der HRE-Gruppe. Die Vertragsposition der HRE
und ihre Anspriche aus den Konzentrationsvereinbarungen wurden im Rahmen der vorge-
nannten Abspaltung durch die HRE auf die FMS Wertmanagement abgespalten. Der Voll-
zug der Konzentrationsvereinbarungen erfolgte im direkten Verhaltnis zwischen der jeweiligen
Gesellschaft der HRE-Gruppe und der FMS Wertmanagement durch Abschluss der vorge-
nannten Unterbeteiligungen, Abtretungen, Novationen oder Garantien.

GemaB §7 Abs. 1 des Statuts der FMS Wertmanagement ist der SoFFin bis zur Auflosung der
FMS Wertmanagement verpflichtet, (i) auf erstes Anfordern des Vorstands der FMS Wertmanage-
ment die Betradge zu zahlen, die nach pflichtgemaBem Ermessen des Vorstands erforderlich
sind, um sicherzustellen, dass die Abwicklungsanstalt jede ihrer Verbindlichkeiten punktlich,
jederzeit und vollstandig erfullen kann, sowie (ii) sémtliche Verluste der FMS Wertmanage-
ment auszugleichen. Verluste im vorstehenden Sinne sind alle Betrage, die — wie vorstehend
beschrieben — zur Sicherstellung der Erflllung der Verbindlichkeiten der FMS Wertmanage-
ment an diese zu zahlen sind und nicht unter den in § 7 Abs. 2 des Statuts genannten Voraus-
setzungen an den SoFFin zurtickzuzahlen sind.

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

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

» Gewinnorientierter Abbau des Risikovermdgens, operative Umsetzung und Weiterentwick-
lung addquater Abwicklungsstrategien flir das gesamte tbertragene Portfolio:
Der gewinnorientierte Abbau des Risikovermdgens wird im Rahmen definierter Abwicklungs-
und Risikostrategien umgesetzt, die kontinuierlich aktualisiert werden. Als Basis fUr die opera-
tive Umsetzung dieser Strategien dient der sogenannte Abwicklungsplan, der als zentrales
strategisches Steuerungsinstrument der FMS Wertmanagement anzusehen ist.
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» Kostenglinstige Bewirtschaftung des Risikovermdgens:
Der Abbau des Risikovermdgens wird einerseits durch die FMS Wertmanagement selbst,
andererseits durch Dienstleister (bis 30. September 2013 pbb und ab 1. Oktober 2013 die
FMS Wertmanagement Servicegesellschaft) auf Basis von Leistungsscheinen durchgefuhrt.
Hierbei liegt die alleinige Verantwortung fur den gewinnorientierten Abbau respektive die
kostenglnstige Bewirtschaftung bei der FMS Wertmanagement.

» Kostenguinstige Refinanzierung und eigener Marktzugang des Ressorts Treasury/Markets
der FMS Wertmanagement:
Zur ErfUllung des Auftrages stellt die FMS Wertmanagement eine kostenglinstige Refinan-
zierung sicher. Die FMS Wertmanagement kann aufgrund der regulatorischen und gesetz-
lichen Rahmenbedingungen Refinanzierungskostenvorteile gegenlUber Gesellschaften
der HRE-Gruppe erzielen. Diese werden durch den eigenen Marktzugang des Ressorts
Treasury/Markets sowie durch die Verlustausgleichspflicht des SoFFin erlangt.

Zur Erfullung ihrer Aufgabe kann die FMS Wertmanagement alle Arten von Bank- und Finanz-
dienstleistungsgeschéften sowie alle sonstigen Geschéfte betreiben, die unmittelbar oder mit-
telbar der Abwicklung des tUbernommenen Portfolios dienen, wobei die FMS Wertmanagement
keine Geschafte betreibt, die einer Zulassung nach der Richtlinie 2006/48/EG oder der Richt-
linie 2004/39/EG bedlrfen. Die Geschaftstatigkeit der Abwicklungsanstalt erstreckt sich auf
das gesamte Aktiv- und Passivgeschaft des Ubernommenen Vermdgens.

Neugeschéaftsaktivitaten sind nach dem Abwicklungsplan in der FMS Wertmanagement grund-
satzlich nicht vorgesehen. Ausnahmen von dieser Regel sind Refinanzierungs- und Absiche-
rungsgeschafte des Ressorts Treasury/Markets sowie selektive Neugeschafte, die Risiken in
vorhandenen Positionen kosteneffizient reduzieren oder beherrschbar machen (erforderliche
Prolongationen sowie selektive RestrukturierungsmaBnahmen).

Die FMS Wertmanagement hat 2012 eine eigene Servicegesellschaft (FMS Wertmanagement
Service GmbH) gegrindet, die mit Wirkung zum 1. Oktober 2013 das Servicing des Portfo-
lios und aller damit verbundenen Dienstleistungen tbernommen hat. Die Entscheidungshoheit
und Verantwortung flr das verwaltete Risikovermodgen liegt weiterhin bei der FMS Wertma-
nagement. Der Rahmenvertrag Uber die Auslagerung von Geschéftsprozessen und Dienstleis-
tungen enthalt zudem umfassende Auskunfts-, Informations- und Prifungsrechte, die es der
FMS Wertmanagement ermdglichen, das Servicing des Risikovermdgens durch die FMS Wert-
management Service GmbH, Minchen (FMS Wertmanagement Servicegesellschaft), zu Gber-
wachen und zu steuern. Mit Wirkung zum 1. April 2015 wird die FMS Wertmanagement Ser-
vicegesellschaft zudem wesentliche Teile des Rechnungswesens der FMS Wertmanagement,
die seit dem 1. Oktober 2013 an die capco Wirtschaftsprifungsgesellschaft GmbH, Eschborn
(capco), ausgelagert waren, Ubernehmen. Die FMS Wertmanagement Servicegesellschaft ope-
riert von vier Standorten (UnterschleiBheim, London, Dublin und New York) aus.

Des Weiteren wurde fur die Erbringung notwendiger IT-Dienstleistungen unter anderem die
Firma IBM Deutschland GmbH, Ehningen, beauftragt.
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Mit Vertrag vom 15. Mai 2014 verkaufte die 100 %ige Tochtergesellschaft der FMS Wertma-
nagement, die Hypo Real Estate Capital Corporation, New York, (HRECC) US Commercial
Real Estate (US CRE)-Darlehensforderungen im Nominalvolumen von USD 1,2 Mrd., von
denen sich Darlehen in Hohe von nominal USD 0,4 Mrd. im wirtschaftlichen Eigentum der FMS
Wertmanagement befanden. Der Ubergang des Eigentums auf den Erwerber ist mit Wirkung
zum 2. Juni 2014 erfolgt.

Mit Wirkung zum 19. Dezember 2014 hat die FMS Wertmanagement samtliche Anteile an der
DEPFA BANK plc zu einem Kaufpreis von EUR 320 Mio. (zzgl. Anschaffungsnebenkosten)
Ubernommen. Die FMS Wertmanagement kommt damit der Umsetzung der Entscheidung vom
13. Mai 2014 des interministeriellen Lenkungsausschusses nach, welcher sich unter Abwa-
gung samtlicher Optionen fur die Abwicklung der DEPFA BANK plc und deren Tochtergesell-
schaften durch die FMS Wertmanagement entschieden hat. Die DEPFA BANK plc wird als
unabhangige Beteiligung gefthrt. Die FMS Wertmanagement entsendet zwei Vorstands-
mitglieder und einen Bereichsleiter als ,non-executive members” in das ,Board of Directors”
der DEPFA BANK plc.

Das Portfolio der DEPFA BANK plc besteht Gberwiegend aus Positionen mit gutem Emittenten-
Rating (Investmentgrade). Zum 30. Juni 2014 weist der Konzernabschluss der DEPFA BANK
plc eine Bilanzsumme von EUR 46,5 Mrd. aus.

Mit Wirkung zum 22. Dezember 2014 hat die FMS Wertmanagement mit bestimmten Inhabern
der Hybridanleihen DEPFA Funding II, lll und IV LP die Vereinbarung getroffen, die Anleihen
zu bestimmten Bedingungen zu erwerben. Zudem ist entsprechend der Ad-hoc-Meldung der
DEPFA BANK plc vom 15. Januar 2015 geplant, dass die FMS Wertmanagement den verblei-
benden Anteilseignern der Hybridanleihen ein Kaufangebot unterbreiten wird. Die Umsetzung
der Transaktion hangt von der Zustimmung der zustandigen Aufsichtsbehorde ab.

Organisatorische Struktur

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

Der Verwaltungsrat besteht aus sechs Mitgliedern, die von der FMSA entsendet werden. Der
Verwaltungsrat hat den Vorstand der FMS Wertmanagement zu beraten und seine Geschéafts-
fuhrung zu Uberwachen. Er ist ferner zustandig fur

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

» die Berufung und Abberufung der Vorstandsmitglieder,

» den Erlass der Geschaftsordnung fur den Vorstand,

» die Feststellung des Jahresabschlusses und die Bestellung des Abschlussprifers,

» die Verwendung des Bilanzgewinns sowie

» die Feststellung der Schlussrechnung.
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Der Verwaltungsrat kann auBerdem in Angelegenheiten von besonderer Bedeutung, flr die
der Vorstand zustandig ist, die Beschlussfassung im Einzelfall oder generell ibernehmen. Die
Kompetenz des Vorstands zur rechtswirksamen Vertretung der FMS Wertmanagement im
AuBenverhaltnis bleibt davon unberihrt.

Die Mitglieder des Vorstands werden vom Verwaltungsrat mit Zustimmung der FMSA fur hdchs-
tens vier Jahre berufen; eine erneute Berufung ist zulassig. Der Vorstand flhrt die Geschéafte
der FMS Wertmanagement und vertritt diese gerichtlich und auBergerichtlich. Im Geschaftsjahr
2014 waren Dr. Christian Bluhm (Vorstandssprecher), Ernst-Albrecht Brockhaus und Norbert
Kickum (bis 30. November 2014) als Vorstand berufen.

Im Vorstandsbereich Risk & Finance unter der Leitung von Dr. Christian Bluhm liegt die Verant-
wortung fUr das operative Kredit- und Wertpapiergeschaft fir Ubernommene Geschafte in
den Assetklassen ,Structured Products®, ,Corporate & Asset Finance®, ,Sovereign & Public
Finance® und ,Financial Institutions” sowie die Zustandigkeit fUr die Abwicklungsstrategie und
Abwicklungsplanung fur das gesamte Ubertragene Portfolio. Der Vorstandsbereich ist weiter
zusténdig fur das Risk Controlling, das Rechnungswesen, das Controlling, das Berichtswesen,
das Personalmanagement sowie die interne und externe Kommunikation der FMS Wertma-
nagement. Dem Vorstandsbereich waren im Geschéftsjahr 2014 zudem die Zustandigkeiten
fUr Recht, Compliance, Projektmanagement, IT, Einkauf inklusive zentrale Dienstleistersteue-
rung sowie Operations zugeordnet. Compliance Uberwacht die Einhaltung der Compliance-
relevanten Anforderungen und internen Richtlinien bei der FMS Wertmanagement, etwa in den
Bereichen Insiderhandelspravention, Geldwasche und des Code of Conduct.

Der Vorstandsbereich Commercial Real Estate wurde bis zum 30. November 2014 von Norbert
Kickum verantwortet. Vom 1. Dezember 2014 bis zum 31. Dezember 2014 hatte Ernst-Albrecht
Brockhaus die kommissarische Leitung fur diesen Bereich Gbernommen. Die Hauptaufgabe im
Bereich Commercial Real Estate liegt in der Vorbereitung, Beurteilung und Durchfiihrung von
Entscheidungen zu in der Regel komplexen Immobilienfinanzierungen, um den Risikogehalt
des Portfolios zu minimieren und den Portfolioabbau im Rahmen der Kompetenzordnung und
im Einklang mit dem Abwicklungsplan zu erméglichen. Den Schwerpunkt des Portfolios bilden
grundpfandrechtlich besicherte Darlehensforderungen fur gewerbliche Immobilien. Oberstes
Ziel ist der gewinnorientierte Portfolioabbau unter Bertcksichtigung der zur Verfligung stehen-
den Ruckfuhrungsmaoglichkeiten im Rahmen der jeweiligen Marktgegebenheiten.

Die zentralen Verantwortlichkeiten des Vorstandsbereiches Treasury/Markets unter der Leitung
von Ernst-Albrecht Brockhaus umfassen die taktische sowie die strategische Liquiditatssteu-
erung, das Aktiv-/Passiv-Management und die analytische Betreuung des Derivateportfolios
der FMS Wertmanagement. Mit der Sicherstellung der jederzeitigen Zahlungsféhigkeit und
einer nachhaltigen, kostenglnstigen Refinanzierung wird ein wesentlicher Beitrag zur Erful-
lung des Auftrags des gewinnorientierten Portfolioabbaus geleistet. Grundlage hierflr ist die
Refinanzierungsstrategie und die den Portfolioabbau reflektierende Fundingplanung. Markt-
seitig wird ein stetiger Kontakt zu Investoren, Geschéftsbanken und Ratingagenturen
gepflegt. Dies sichert die Position der FMS Wertmanagement als gefragte Emittentin und
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Kontrahentin. Zu den Aufgaben zéhlen zudem die Steuerung und Absicherung der Marktpreis-
risiken (Zins- und Wahrungsrisiken) sowie die Unterstitzung der Portfoliomanager hinsichtlich
derivatespezifischer Fragestellungen im Rahmen der Restrukturierungs- und Verkaufsaktivi-
taten in den verschiedenen Assetklassen.

Die Abteilung Audit im Vorstandsbereich Risk & Finance ist direkt dem Vorstandssprecher
unterstellt. Es erfolgt ein regelmaBiger Austausch zwischen dem Leiter Audit und dem Vorsit-
zenden des Priufungsausschusses des Verwaltungsrats der FMS Wertmanagement. Die Abtei-
lung Audit nimmt zur Erflllung ihrer Aufgaben auch Unterstitzungsleistungen einer externen
Wirtschaftsprufungsgesellschaft in Anspruch. Die Aufgaben der Abteilung Audit umfassen ins-
besondere die risikoorientierte Prifung aller Aktivitaten und Prozesse inklusive der ausgelager-
ten Tétigkeiten und die Begleitung wesentlicher Projekte der FMS Wertmanagement sowie der
FMS Wertmanagement Servicegesellschaft, die Uberwachung von ausgelagerten Revisions-
tatigkeiten bei Dienstleistern, die Durchflhrung von Sonderprifungen innerhalb der FMS Wert-
management, der FMS Wertmanagement Servicegesellschaft und bei Dienstleistern sowie
Beratungsleistungen (unter Wahrung der Unabhangigkeit der internen Revision).

Organisatorische Struktur ab 1. Januar 2015
Zum 1. Januar 2015 ergaben sich folgende Veranderungen im Vorstand:

» Vorstandssprecher Dr. Christian Bluhm verantwortet den Vorstandsbereich CRO/CFO.
Dieser umfasst kiinftig die Bereiche ,Risk Controlling, Finance & Portfolio Steering®, ,Struc-
tured Products, Infrastructure & Asset Finance®, ,Sovereign & Public Finance®, ,Financial
Institutions®, ,Communications” sowie ,Audit®.

» Ernst-Albrecht Brockhaus Ubernimmt zuséatzlich zu seinen bisherigen Aufgaben den Bereich
Commercial Real Estate. Der Vorstandsbereich tragt kinftig die Bezeichnung Treasury,
Markets & CRE und umfasst kunftig die Bereiche ,Treasury”, ,Capital Markets Funding®,
,Derivatives & Markets Advisory“ sowie ,Commercial Real Estate".

» Frank Hellwig wurde zum 1. Januar 2015 zum Vorstand berufen. Der ihm unterstellte
Vorstandsbereich COO umfasst die Bereiche ,Human Resources”, ,Legal & Compliance®,
,Operations Management” sowie ,IT, Sourcing & Servicer Steering“.
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Steuerungssysteme

Die Steuerungssysteme der FMS Wertmanagement orientieren sich an den im Kapitel
Geschaftstatigkeit und Rahmenbedingungen beschriebenen strategischen Zielen.

Gewinnorientierter Abbau des lbertragenen Portfolios

Das von Gesellschaften der HRE-Gruppe Ubernommene Risikovermdgen (im Folgenden auch
,Portfolio“) besteht aus Kreditforderungen, Wertpapieren, derivativen Finanzinstrumenten,
Rechten und Pflichten aus Kreditzusagen, Garantien und Beteiligungen, jeweils nebst zuge-
horigen Sicherheiten.

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

» Commercial Real Estate,
» Infrastructure,

» Public Sector,

» Structured Products.

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

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

Die FMS Wertmanagement hat den Abwicklungsplan turnusgemafB aktualisiert und im Rah-
men bestehender Governance den Entscheidungsgremien zur Genehmigung vorgelegt. Der
Abwicklungsplan wurde weiter verfeinert und berticksichtigt aktualisierte Annahmen zum Port-
folioabbau in den einzelnen Segmenten, zu den Refinanzierungskosten, zu den erwarteten
Verlusten und zu den geplanten Verwaltungskosten.

Die Abwicklungsstrategie der FMS Wertmanagement beruht auf der grundsatzlichen Einteilung
des Portfolios in aktiv gesteuerte und eher passiv verwaltete Teilportfolios. Die Zuordnung zu
den Teilportfolios erfolgt anhand definierter und mit dem Verwaltungsrat abgestimmter Krite-
rien. Sie wird regelmaBig Uberprift und gegebenenfalls angepasst. Das aktive Management
umfasst dabei insbesondere die Herbeifuhrung von beschleunigten Ruckzahlungen oder den
Verkauf von Positionen, beides falls notwendig nach etwaigen Restrukturierungen. Bei den
eher passiv bewirtschafteten Teilen steht die effiziente Verwaltung inklusive eines Monitorings
zur Erkennung von Risiko- oder Verkaufssignalen im Mittelpunkt.
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Die AbbaumaBnahmen werden durch das Controlling laufend Uiberwacht. Uber den aktuellen
Stand wird regelmaBig im Portfolio Steering Committee dem Vorstand und im Risikoausschuss
dem Verwaltungsrat berichtet.

Zur Umsetzung der Abwicklungsstrategie sieht der Abwicklungsplan flr den Portfolioabbau
folgende Vorgehensweisen vor:

» Halten, bspw. bei akzeptabler Risiko- und Ertragslage

» Verkaufen, bspw. Abbau von Positionen mit erhéhtem Risikoprofil und bei Marktopportunitaten

» Restrukturieren (umfasst auch Workout-/Abwicklungs- und SanierungsmaBnahmen), speziell
im Bereich Infrastructure und Commercial Real Estate

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

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

Unter der Vorgehensweise ,Verkaufen® versteht die FMS Wertmanagement die VerauBerung
von Einzelwerten oder Teilportfolios bei 6konomischer Wirtschaftlichkeit. Verkaufsentschei-
dungen werden auf Basis von quantitativen und qualitativen Kriterien getroffen, die neben der
6konomischen Wertmaximierung auch die buchhalterische Auswirkung und andere Faktoren
wie z.B. die operative Komplexitat der Betreuung bertcksichtigen. Die Auspragung der Ent-
scheidungskriterien fuhrt dabei nicht zu automatischen Verkaufen. Ausschlaggebend ist die
Einzelfallentscheidung im Rahmen der Kompetenzordnung.

Die Anpassung und Optimierung von Vertragsverhaltnissen bei Krediten und Wertpapieren,
soweit es 6konomisch erforderlich ist, sowie Sanierungs- und AbwicklungsmaBnahmen flr
risikoauffallige Finanzinstrumente sind der Vorgehensweise ,Restrukturieren” zugeordnet. Ziel
ist, bei jeder RestrukturierungsmaBnahme (sowohl bei Performing- als auch bei Non-Perfor-
ming-Finanzinstrumenten) eine gewinnorientierte Abwicklung (hierzu gehért auch eine Risiko-
verminderung) mit Blick auf das jeweilige Finanzinstrument zu gewahrleisten.

Die Entwicklung des Portfolios im Geschaftsjahr 2014 ist im Kapitel Geschaftsverlauf —
Abwicklungsbericht dargestellt.

Kostengiinstige Bewirtschaftung

Die FMS Wertmanagement hat das strategische Ziel einer kostenguiinstigen Bewirtschaftung
des Risikovermdégens. Die Steuerung dieses Ziels erfolgt anhand von Budgetplanung und Bud-
getverantwortung, die sich auf die FMS Wertmanagement und auf die FMS Wertmanagement
Servicegesellschaft beziehen.
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Die Entwicklung der Kosten und die Einhaltung der Budgetvorgaben werden durch die Abtei-
lung Controlling & Reporting Uberwacht. Im Rahmen der Kostenberichterstattung wird der
Vorstand Uber die Entwicklung informiert.

Dartber hinaus steuert und Uberwacht die FMS Wertmanagement im Rahmen der Dienst-
leistersteuerung durch die verantwortlichen Fachbereiche Uber ein standardisiertes Verfahren
die ausgelagerten Aktivitaten. Dies umfasst sowohl die in die FMS Wertmanagement Service-
gesellschaft als auch an andere Dienstleister ausgelagerte Tatigkeiten.

Kostengiinstige Refinanzierung

Die FMS Wertmanagement stellt zur Erflllung ihres Auftrags eine kostenglnstige Refinan-
zierung sicher. Fur die Ermittlung des Refinanzierungsbedarfs werden dabei fUr die jahrliche
Fundingplanung als Basis die liquiditatswirksame Bilanzsumme und deren planmaBiger Ablauf
zugrunde gelegt. Diese wird flUr den Planungszeitraum um den erwarteten Liquiditatsbedarf
aus der Stellung von Barsicherheiten (,Cash-Collateral”) erganzt. Die erwarteten Assetver-
k&aufe werden in Hohe von EUR 2 Mrd. per annum bis zum Jahr 2020 bertcksichtigt. Der sich
auf dieser Basis ergebende zukUnftige Refinanzierungsbedarf wird geméaB Fundingstrategie
planerisch zu je 50,0 % durch Geldmarktaufnahmen und Kapitalmarktaufnahmen gedeckt.

Die Refinanzierungsaktivitaten werden regelmaBig in dem daflr zustandigen Asset and Liability
Committee dargestellt und besprochen.

Die Entwicklung der Refinanzierungstatigkeiten wird im Kapitel Finanzlage beschrieben.

Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren
Gesellschaftlicher Auftrag und Reputation

Die FMS Wertmanagement ist sich bewusst, dass sie neben den Interessen ihrer Kunden
in erster Linie die Interessen der allgemeinen Offentlichkeit, des deutschen Staats und der
deutschen Steuerzahler zu wahren hat. Daraus leitet sich flr die FMS Wertmanagement ab,
unter BerUcksichtigung des Nutzens fur alle Interessengruppen, bei allen Entscheidungen und
Handlungen eine moglichst hohe gesellschaftliche Akzeptanz zu erreichen. Ebenso hat sich
die FMS Wertmanagement zu einem maoglichst sorgfaltigen Umgang mit den zur Verflgung
gestellten Ressourcen verpflichtet.
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Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Zum 31. Dezember 2014 waren bei der FMS Wertmanagement 141 Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter angestellt (31. Dezember 2013: 145 Mitarbeiter). Die vereinzelt noch laufende Mitar-
beiterrekrutierung entspricht dem durch die Gremien genehmigten Plan und erfolgt gréBten-
teils Uber befristete Vertrdge, um dem voranschreitenden Portfolioabbau Rechnung zu tragen.
Im Zuge dessen wurde auch das Zielbild von 170 auf 159 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
angepasst. Die Entwicklung der Mitarbeiterzahlen — und damit auch der Abgleich zwischen
dem Zielbild und den tatsachlichen Mitarbeiterzahlen — wird jahrlich im Rahmen der Abwick-
lungsplanung in Zusammenarbeit mit Controlling & Reporting einer Uberpriifung unterzogen
und ggf. an die aktuellen Gegebenheiten angepasst.

Der FMS Wertmanagement ist es ein groBes Anliegen, dass die Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter ihre individuellen Fahigkeiten und Erfahrungen bestmdoglich in das Unternehmen
einbringen und sich stetig weiterentwickeln kénnen. Ein regelmaBiges Mitarbeitergesprach,
kontinuierliches Feedback zur eigenen Leistung sowie eine systematische und bedarfsorien-
tierte Weiterbildungsplanung sind wesentliche Elemente der Personalentwicklung. Grundlage
hierflr bilden unter anderem die Unternehmenswerte Vertrauen, Transparenz, Wertschatzung,
Gerechtigkeit und Auftragsorientierung. Das Ziel der FMS Wertmanagement ist es, diese Werte
auch in den HR-Prozessen, wie z. B. dem Mitarbeitergespréach, zu verankern und damit greifbar
zu machen und mit Leben zu flllen.

Know-how

Mit der Abwicklung des Portfolios hat die FMS Wertmanagement eine komplexe Aufgabe Uber-
nommen und sich dabei zu hoher Professionalitat verpflichtet. Die FMS Wertmanagement
stellt daher sehr hohe Anspriiche an alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Es ist ein groBes
Anliegen der FMS Wertmanagement, das Vorhandensein der notwendigen fachlichen Exper-
tise fur die anfallenden Aufgaben Uber den gesamten Abwicklungszeitraum zu gewahrleisten.
Eine zentrale Aufgabe hierbei ist es, den Verbleib von Know-how auch bei Personalfluktuation
sicherzustellen.
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Standorte

Der Sitz der FMS Wertmanagement ist MUnchen.

Niederlassungen

Die FMS Wertmanagement unterhalt seit 2013 eine Niederlassung in Rom, Italien, welche im
Februar 2014 ihren Betrieb aufgenommen hat.

Die FMS Wertmanagement hat mit rechtlicher und wirtschaftlicher Wirkung zum 3. Februar 2014
von der Niederlassung Rom der DEPFA BANK plc einen Teilbetrieb (,cessione di ramo
d’azienda") erworben. Dieser Teilbetrieb wird in der bereits im Jahr 2013 gegriindeten Nieder-
lassung Rom der FMS Wertmanagement weitergeflhrt und beinhaltet fast ausschlieBlich
Assets, deren Risikopositionen bereits mit Wirkung zum 1. Oktober 2010 von der DEPFA
BANK plc zunachst im Rahmen einer Garantie Ubernommen wurden, und deren Refinanzie-
rung. Die Ubernommene Refinanzierung wurde im Anschluss durch eine Refinanzierung Uber
die FMS Wertmanagement abgeldst. Durch die Teilbetriebslibernahme reduzierten sich im
ersten Quartal 2014 die Eventualverbindlichkeiten um EUR 2,0 Mrd. In gleicher Hohe sind die
Forderungen an Kunden gestiegen.

Die Niederlassung in Rom besteht aus drei festangestellten Mitarbeitern, die im Rahmen des
Teilbetriebstberganges von der DEPFA BANK plc Ubernommen wurden, und einem von der
FMS Wertmanagement entsendeten Niederlassungsleiter. Aus der Niederlassung werden die
Kunden des 6ffentlichen Sektors und von Infrastrukturfinanzierungen in Italien betreut.

Im vierten Quartal 2014 hat die Niederlassung weitere Kredite von italienischen Kreditnehmern
von der pbb aufgenommen, deren Risikopositionen jeweils mit Wirkung zum 1. Oktober 2010
zunachst im Rahmen einer Garantie Ubernommen wurden.

Mit dem Ubertrag der noch verbliebenen, bisher lediglich garantierten Forderungen gegentiber
Kunden des 6ffentlichen Sektors Italiens von der pbb auf die Niederlassung der FMS Wertma-
nagement in Rom und der gleichzeitigen Auflésung der gegebenen Garantie gegenlber der
pbb wird im ersten Halbjahr 2015 gerechnet.
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WIRTSCHAFTSBERICHT
Gesamtwirtschaftliche und portfoliobezogene Entwicklungen

Das globale Wachstumsumfeld hat in 2014 gegentber den Erwartungen enttduscht. Zudem
sind die wirtschaftlichen Entwicklungen innerhalb wie auch zwischen den Regionen weiter
auseinander gedriftet und spiegeln verstarkt eher strukturelle als konjunkturelle Faktoren
wider. In den USA hat sich zu Jahresbeginn der kalte Winter negativ auf die Wirtschaft ausge-
wirkt, wahrend Finanzmarktturbulenzen und die Krise in der Ukraine vor allem verschiedene
Schwellenldnder negativ beeinflusst haben. Im Fruhjahr konnte sich das Wachstum in den
USA, ausgeldst durch eine Wetternormalisierung, wieder beschleunigen und China stabili-
sierte sich. Jedoch fiel Japan nach der Erhéhung der Mehrwertsteuer im April in eine erneute
Rezession. In der Eurozone kam es im Gesamtjahr nur zu einem verhaltenen Wachstum der
Volkswirtschaft. Im Herbst begannen vor dem Hintergrund geringeren Nachfragewachstums,
eines zunehmenden Angebots sowie eines starkeren US-Dollars die Rohstoffpreise deutlich
zu sinken. Insbesondere die Olpreise fielen in der Folge gegentiber den Hochststanden Mitte
des Jahres um ca. 50,0 %. Dies wiederum fuhrte zu Verwerfungen an den Markten der Roh-
stoffproduzenten — allen voran bei dem ohnehin schon durch die Sanktionen geschwéachten
Russland — und verstarkte den Trend zur Disinflation in den entwickelten Volkswirtschaften.
Das verhaltene Wirtschaftsumfeld fuhrte zusammen mit der ausgepragten Disinflation sowie
weiteren geldpolitischen Lockerungsschritten der EZB und der BoJ zu einem erneuten deut-
lichen Rickgang der globalen Staatsanleiherenditen und zu engeren Sekundarmarktspreads
der Anleihen der peripheren Staaten der Eurozone.

Das Wachstum in der Eurozone betrug in 2014 gemaR Schatzungen der EZB moderate 0,8 %.
Die Arbeitslosigkeit konnte sich leicht auf 11,5 % im November zurtickbilden, blieb aber nahe
bei ihrem Rekordhoch. Die Inflation fiel in der Eurozone von 0,8 % im Dezember 2013 auf
-0,2% Ende 2014. Das enttduschende Wachstum und die rlcklaufige Inflation veranlassten
die EZB, im Juni die Leitzinsen zu reduzieren — der Satz fUr die Einlagenfazilitat wurde dabei in
den negativen Bereich gesenkt. Darlber hinaus offerierte die Zentralbank ab September neue
Langfristfinanzierungsoperationen zur Férderung der Kreditvergabe. Des Weiteren begann die
EZB im Herbst 2014 Covered Bonds und ABS-Papiere anzukaufen. Diese MaBnahmen unter-
stltzten den Entspannungstrend an den Finanzmarkten der Eurozone, der im Sommer 2012
eingesetzt hatte, und fUhrten zu einer weiteren Einengung der Credit Spreads.

Die deutsche Wirtschaft wuchs im ersten Quartal 2014 im Vergleich zum Vorquartal um 0,7 %,
insbesondere getragen vom heimischen Konsum, wobei der milde Winter die Wirtschafts-
dynamik zusétzlich unterstitzte. Danach belasteten aber eine schwache Friihjahrsbelebung
nach einem dynamischen Winter sowie der AuBenhandel und die Wirtschaft wuchs nach
Schéatzungen des IWF im Gesamtjahr 2014 nur um 1,5 %. Die Erholung der spanischen Wirt-
schaft setzte sich fort und der IWF schatzt das Wachstum auf 1,4 % in 2014. Hingegen fiel die
italienische Wirtschaft wieder in eine leichte Rezession. In GroBbritannien wuchs die Wirtschaft
in 2014 um 2,6 % (Erwartung IWF), und die Arbeitslosigkeit bildete sich deutlich zurlick. Dabei
sank die Inflation von 2,0 % auf Jahresbasis Ende 2013 auf den historischen Tiefstand von
0,5 % zum Jahresende 2014.
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Die US-Volkswirtschaft wurde im ersten Quartal 2014 durch den auBerst kalten Winter sowie
einen deutlich verlangsamten Lageraufbau der Unternehmen gebremst und das BIP schrumpfte
um 2,1% auf annualisierter Basis. Nach einer Wetternormalisierung im Frihjahr erholte sich
das Wachstum deutlich und konnte auf Uber 4,0 % annualisiert im zweiten und dritten Quar-
tal ansteigen. Sowohl der private Konsum als auch die Investitionen und Nettoexporte trugen
zum Wachstum bei. Fir das Gesamtjahr 2014 erwartet der IWF ein BIP-Wachstum von 2,4 %.
Die Arbeitslosigkeit fiel spUrbar von 6,7 % auf 5,6 % im Jahresverlauf. Die jahrliche Inflations-
rate stieg im ersten Halbjahr 2014 von 1,5 % auf 2,1%, fiel dann aber aufgrund der sinken-
den Olpreise und des erstarkenden US-Dollars auf 0,8 % zum Jahresende. Die Fed reduzierte
pro Sitzung ihre monatlichen Anleihekaufe um USD 10,0 Mrd. und stellte die K&ufe ab ihrer
Oktober-Sitzung ganz ein.

Die Dynamik der asiatischen Volkswirtschaften bildete sich im ersten Quartal mehrheitlich
zurlck, hauptsachlich als Folge eines rucklaufigen Kreditwachstums. Danach setzte insbe-
sondere in China eine leichte Erholung ein, ausgeldst durch wachstumsunterstitzende MaB-
nahmen. In Japan fuhrte die Mehrwertsteuererhdhung im April zu einer erhdhten Konsumnach-
frage im ersten Quartal. Danach fiel die Wirtschaft allerdings in eine Rezession. Die jahrliche
Inflationsrate stieg aufgrund der Mehrwertsteuererhdhung auf ein 23-Jahres-Hoch von 3,7 %
im Mai, bevor sie sich auf 2,4 % im November zurlckbildete.

Immobilienmaérkte

Die Immobilienmarkte, in denen sich die Beleihungsobjekte der FMS Wertmanagement befin-
den, haben sich im Jahr 2014 differenziert entwickelt. Durch den weitgehenden Verkauf der
in den USA befindlichen Darlehensforderungen hat sich der geografische Schwerpunkt des
Beleihungsobjektportfolios verandert. Den Schwerpunkt dieses Portfolios bilden nunmehr
deutsche, britische und spanische Finanzierungen.

Das Darlehensportfolio der FMS Wertmanagement in Deutschland ist Uberwiegend durch
Buro-, Wohn-, Gewerbe- und Einzelhandelsimmobilien besichert. Insgesamt hat sich der
deutsche Immobilienmarkt auch in 2014 positiv entwickelt, wenngleich sich erhebliche Unter-
schiede hinsichtlich Region und Nutzungsart zeigten. Der Trend des Zuzugs in Stadte war
auch 2014 ungebrochen; dies fuhrte dazu, dass vor allem die Mietzinsen und Kaufpreise in
den landlichen und den als nicht attraktiv empfundenen Regionen noch starker unter Druck
gerieten als in den Vorjahren.

Neben Deutschland gehoérte GroBbritannien zu den beliebtesten Immobilienmarkten in Europa
im Jahr 2014. Nahezu alle Objektarten erfreuten sich groBer Beliebtheit auch bei Investoren.
Dennoch war die Entwicklung auch in GroBbritannien regional sehr unterschiedlich. Insbeson-
dere die Metropolen profitierten sehr viel starker als die kleineren Stadte.

In Spanien hat sich der Immobilienmarkt erholt. Aber auch hier waren erhebliche Unterschiede
bezlglich der Regionen und Objektarten zu verzeichnen. Im Jahr 2014 hat sich das Investoren-
interesse am spanischen Markt insbesondere in den Zentren stark erhoht.
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Infrastrukturmérkte

Das globale Projektfinanzierungsvolumen (Bond-, Loan- und Equity-Markt) lag im Jahr 2014
mit ca. USD 407,8 Mrd. um ca. 7,0 % niedriger als im Vorjahreszeitraum.

Der Marktanteil syndizierter Kredite fur Projektfinanzierungen betrug 10,0 % und lag damit
2,0% Uber dem Wert im Jahr 2013. Investoren sind trotz global steigender Nachfrage nach
Infrastrukturinvestitionen zurtickhaltend gegentber der Finanzierung neuer Infrastruktur, da
sich gestiegene Bewertungen und zunehmende Konkurrenz bei etablierten Projekten negativ
auf die zu erwartende Rendite auswirken.

Die Erholung im Euroraum geriet im Jahr 2014 ins Stocken. Das Bruttoinlandsprodukt stieg mit
0,8 % deutlich schwacher als prognostiziert. Auch die Weltwirtschaft legte mit 3,3 % weniger
stark zu als erwartet. Ursache waren vor allem ungunstige Finanzierungsbedingungen fur die
Schwellenlander, ein Konjunktureinbruch in Japan und witterungsbedingte EinbuBen in den
USA. Die politische Lage in Krisengebieten wie Ukraine, Russland, Syrien und Libyen pragt
zunehmend das zurlickhaltende Anlageverhalten und die Risikobereitschaft der Investoren.
Folglich war das Projektfinanzierungsvolumen in Westeuropa um ca. 14,0 % geringer als im
Vorjahreszeitraum. Auch die riickwirkenden Anderungen der gesetzlichen Einspeisevergiitun-
gen flr Solarkraftwerke in Spanien und Italien dampften das Investitionsklima in Europa.

Financial Institutions und Covered Bonds

Die Ergebnisse des Stresstestes und das Covered Bond-Aufkaufprogramm der EZB haben
sich positiv auf die Entwicklung der Anleihen von Finanzinstituten ausgewirkt. Insbesondere
Anleihen von Banken der Euro-Peripheriestaaten haben davon profitiert.

Der Zusammenbruch und die anschlieBende Restrukturierung der gréBten portugiesischen
Finanzgruppe Banco Espirito Santo hatte keine Auswirkungen auf die FMS Wertmanagement,
da kein Exposure zu dieser Gruppe bestand.

Offentlicher Sektor

Das Jahr 2014 war gepragt von den geopolitischen Spannungen u. a. in der Ukraine und im
Nahen Osten, dem weiter schwachen Wachstum und den einhergehenden MaBnahmen der
Notenbanken, im Speziellen der EZB, und dem Einbruch der Rohdlpreise (Energiepreise) in der
zweiten Jahreshélfte 2014.

Das weiter schwache Wachstum und die aufkommenden deflationéren Tendenzen haben die
EZB veranlasst, im vergangenen Jahr ihre geldpolitischen MaBnahmen im Jahresverlauf deut-
lich auszuweiten. Das allgemeine Renditeniveau in der Eurozone ging im vergangenen Jahr sig-
nifikant zurtiick und auch die Renditeaufschlage fur Anleihen der Euro-Peripheriestaaten redu-
zierten sich deutlich. Die Renditen der 10-jahrigen Bundesanleihen gingen spurbar von 1,9 %
zu Jahresbeginn 2014 auf neue Rekord-Tiefstdnde um ca. 0,5 % bis Ende Dezember 2014
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zurlick. Die Renditen der spanischen und der italienischen 10-j&hrigen Staatsanleihen san-
ken noch deutlicher, von jeweils ca. 4,0 % am Jahresanfang 2014 auf ca. 1,5 % zum Jahres-
ende 2014. Auch die Renditen der 10-jahrigen griechischen Staatsanleihen gingen im Verlauf
des Jahres 2014 zunachst von anfénglich rund 8,0 % auf unter 6,0 % zurlick. Diese sind im
vierten Quartal 2014 durch die Unsicherheit Gber den Ausgang der politischen Krise und der
damit ausgeldsten Neuwahlen deutlich auf tber 10,0 % angestiegen. Die Renditen 10-jahriger
britischer Staatsanleihen sind im Jahresverlauf 2014 trotz der weiter sehr starken Wirtschaft
durch den Wegfall der Unsicherheiten des letztendlich nicht erfolgreichen schottischen Unab-
hangigkeitsreferendums und die deutlich reduzierten Inflationserwartungen von ca. 3,0 % auf
1,8 % gesunken.

Die japanische Wirtschaft hat im Jahr 2014 trotz massiver MaBnahmen der Regierung und
der Notenbank nach einem leicht positiven Jahresstart zwei Quartale mit schrumpfendem BIP
verzeichnet. Dies war im Wesentlichen durch die zur Gegenfinanzierung der Konjunkturpro-
gramme eingefihrten Mehrwertsteuererhéhungen bedingt. Trotz dieses belastenden Umfeldes
konnte die FMS Wertmanagement unter anderem unter Ausnutzung der Rickkaufprogramme
der Notenbank den Verkauf der japanischen Staatspapiere im Jahr 2014 weiter fortsetzen und
in den ersten Wochen des Jahres 2015 komplettieren.

In den USA haben sich im Jahr 2014 sowohl Wertpapiere des 6ffentlichen Sektors als auch
US-Staatsanleihen positiv entwickelt. Vor allem der High Yield-Bereich zeigte mit ca. 15,0 %
Total Return/Yield eine Verbesserung. Die wirtschaftliche Situation im Hinblick auf Beschaf-
tigung, BIP-Wachstum und Steuereinnahmen von Bundesstaaten und Landkreisen hat sich
deutlich verbessert und schaffte gute Voraussetzungen flr Investitionsausgaben. Nach der
Beendigung des Konkursverfahrens der Stadt Detroit und der wirtschaftlichen Probleme von
Puerto Rico ist aktuell etwas Ruhe auf dem US Municipal-Markt eingekehrt.

ABS-Mérkte

Die bereits seit dem Jahr 2013 wahrende Erholung der weltweiten ABS-Markte setzte sich im
Jahr 2014 fort. Insbesondere die europaischen ABS-Méarkte verzeichneten eine deutliche Ein-
engung der Risikoaufschlage, welche vorwiegend durch die Intervention der EZB und die Ein-
flhrung des ABS Purchase Programme (ABS-Ankaufprogramm der EZB) getrieben war. Der
amerikanische ABS-Markt verzeichnete auch in 2014 ein Wachstum an Neuemissionen und
Uberschritt die Schwelle von USD 200 Mrd. Européaische ABS-Neuemissionen stagnierten hin-
gegen und blieben in etwa auf dem Vorjahresniveau bei EUR 156 Mrd. Der GroBteil der Emis-
sionen wurde zu Zwecken von EZB-Repos begeben.
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Die amerikanischen CMBS-Papiere spiegelten im Jahr 2014 die fortwahrend positive Entwick-
lung des Wohn- und Gewerbeimmobilienmarktes wider. Die Risikoaufschldge verzeichneten
weitere Einengungen und Neuemissionen stiegen im Vergleich zum Vorjahr an.

Die Fundamentaldaten aus den USA waren vorwiegend positiv und sprechen fUr eine stabile
Asset Performance in den ABS- und MBS-Markten. Europa hingegen zeigte gemischte Funda-
mentalzahlen. Die hohen Arbeitslosenquoten in den Euro-Peripheriestaaten hielten auch im
Jahr 2014 an und erfordern weiterhin eine prézise Uberwachung der ABS-Markte.

Geschaftsverlauf
Wirtschaftliche Entwicklung

Die Geschaftstatigkeit und der Jahresabschluss der FMS Wertmanagement zum 31. Dezem-
ber 2014 sind durch den fortgesetzten Portfolioabbau, die eigene Emissionstatigkeit sowie
durch die nachhaltigen Auswirkungen der europaischen Staatsschuldenkrise gepragt.

Die FMS Wertmanagement weist flr das Geschaftsjahr 2014 ein positives Ergebnis aus der
normalen Geschaftstatigkeit von EUR 373 Mio. (Vj. EUR 146 Mio.) aus. Unter der Berlcksichti-
gung des Steueraufwands von EUR 60 Mio. (Vj. EUR 29 Mio.) ergibt sich insgesamt ein Jahres-
Uberschuss von EUR 313 Mio. (Vj. EUR 117 Mio.). Die im Ausblick flr das Geschéaftsjahr 2014
getroffene Aussage, dass mit einem positiven Ergebnis gerechnet wird, hat sich somit bestatigt.

Der Zins- und Provisionstiberschuss Ubertraf die Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen,
somit konnten die laufenden Ertrdge aus dem Portfolio die Aufwendungen aus dem laufenden
Betrieb kompensieren.

Die FMS Wertmanagement verflgte jederzeit Uber ausreichende Liquiditat. Im Rahmen der
Emissionstatigkeit der FMS Wertmanagement betrug der erreichte Gesamtabsatz Uber alle
Kapitalmarktinstrumente im Jahr 2014 EUR 11,6 Mrd. und war damit um ca. EUR 2,0 Mrd.
hoher als der im Ausblick flr das Geschéaftsjahr 2014 prognostizierte Absatz von EUR 10,0 Mrd.
Dies lag im Wesentlichen an dem gestiegenen Liquiditatsbedarf aus der Stellung von Sicher-
heiten flr das Derivategeschaft. Der zusatzliche Liquiditatsbedarf wurde zur Aufrechterhaltung
der angestrebten Refinanzierungsstruktur (50,0 % Kapitalmarktaufnahmen gegentber 50,0 %
Geldmarktaufnahmen) anteilig Uber Kapitalmarktaufnahmen refinanziert.
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Abwicklungsbericht

Die nachfolgende Abbildung zeigt den kumulierten Portfolioabbau vom Ubertragungszeitpunkt
zum 1. Oktober 2010 bis zum 31. Dezember 2014":

Entwicklung Abbauportfolio

Kumuliert in EURMrd.
Commitment Abbauportfolio per 01.10.2010 175,7
— Kumulierter Portfolioabbau -73,5
+ Wahrungseffekte +4,1
Commitment Abbauportfolio per 31.12.2014 106,3

1 Umgerechnet mit Wechselkursen zum 31. Dezember 2014

Die untenstehende Tabelle zeigt den Portfolioabbau des Geschaftsjahres 2014 und die Uber-
leitung des Commitments des Abbauportfolios auf die Bilanzsumme zum 31. Dezember 2014":

Entwicklung Abbauportfolio

Geschéftsjahr 2014 in EUR Mrd.
Commitment Abbauportfolio per 31.12.2013 119,1
— Portfolioabbau Geschéftsjahr -18,1
+ Wahrungseffekte +5,3
Commitment Abbauportfolio per 31.12.2014 106,3
- Ungezogene Linien und Garantien -0,6
+ Bestand an eigenen Emissionen (nominal) +29,2
+ Andere Forderungen/Forderungsbestandteile / Sonstiges +48,7
Bilanzsumme per 31.12.2014 183,6

1 Umgerechnet mit Wechselkursen zum 31. Dezember 2014

Der Posten Andere Forderungen/Forderungsbestandteile / Sonstiges enthalt im Wesentlichen
Barsicherheiten flr Derivate, fortgefihrte Anschaffungskosten fur GUbernommene Derivate,
Forderungen aus der Inanspruchnahme begebener Liquiditatsfazilitaten, Guthaben in laufen-
der Rechnung und Zinsabgrenzungen.
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Die Entwicklung des Portfolios auf Basis der Nominalwerte stellt sich gegliedert nach Segmen-
ten bis zum Ende des abgelaufenen Geschaftsjahres wie folgt dar:

Segment/Commitment 01.10.2010 Portfolioabbau Waéhrungseffekte 31.12.2014
Kumuliert in EURMrd. in EURMrd. in EURMrd. in EURMrd.
Commercial Real Estate 27,2 -18,8 +0,2 8,6
Infrastructure 18,0 -4,8 +0,8 14,0
Public Sector 86,6 -32,6 +0,5 54,5
Structured Products 43,9 -17,3 +2,6 29,2
Gesamt 175,7 -73,5 +4,1 106,3
Segment/Commitment 31.12.2013 Portfolioabbau Wahrungseffekte 31.12.2014
Geschaftsjahr 2014 in EUR Mrd. in EURMrd. in EURMrd. in EURMrd.
Commercial Real Estate 13,4 -5,0 +0,2 8,6
Infrastructure 14,5 -1,3 +0,8 14,0
Public Sector 59,8 -6,8 +1,5 54,5
Structured Products 31,4 -5,0 +2,8 29,2
Gesamt 119,1 -18,1 +5,3 106,3

Insgesamt konnte zum 31. Dezember 2014 ein Abbau des Ubertragenen Portfolios auf
EUR 106,3 Mrd. erreicht werden. Ohne gegenlaufige Wahrungseffekte entspricht dies einem
Abbau von EUR 73,5 Mrd. Der Abbau erfolgte durch planmaBige und auBerplanmaBige
Ruckfuhrungen sowie durch Verkaufstransaktionen.

Mit einem Portfolioabbau (vor Wahrungseffekten) von EUR 18,1 Mrd. konnte der im Ausblick
fur das Jahr 2014 erwartete Abbau in Hohe von ca. EUR 12,0 Mrd. Ubertroffen werden. Die
schnellere Reduzierung ist insbesondere auf auBerplanméBige RuckfUhrungen in den Berei-
chen Commercial Real Estate und Structured Products sowie auf Verkaufe im Bereich Public
Sector zurtickzufuhren.

Lage der FMS Wertmanagement
Vermégenslage

Die Vermdgenslage der FMS Wertmanagement zum 31. Dezember 2014 ist weiterhin im Wesent-
lichen durch die Ubertragung der Risikopositionen der HRE-Gruppe zum 1. Oktober 2010
gepragt. Zu diesem Zeitpunkt Ubernahm die FMS Wertmanagement mit bilanzrechtlicher
Wirkung von den Ubertragenden Rechtstragern Vermdgensgegenstande, Schulden, Ruckstel-
lungen, Rechnungsabgrenzungsposten, derivative Finanzinstrumente sowie weitere schwe-
bende Vertrage.
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Unter Berilcksichtigung von Eventualverbindlichkeiten und Anderen Verpflichtungen ergibt
sich fur die FMS Wertmanagement zum 31. Dezember 2014 ein Geschaftsvolumen von
EUR 191.1283 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 201.732 Mio.). Die nachstehende Aufstellung
gibt einen Uberblick tber die Hohe und die Zusammensetzung des Geschéftsvolumens der
FMS Wertmanagement zum 31. Dezember 2014 (Erlauterungen kénnen Rundungsdifferenzen
enthalten):

31.12.2014 31.12.2013
Aktiva in EUR Mio. in EUR Mio.
Barreserve 88 383
Forderungen an Kreditinstitute 36.515 23.609
Forderungen an Kunden 22.397 28.359
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 119.750 130.918
Beteiligungen 7 7
Anteile an verbundenen Unternehmen 807 386
Immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 2 11
Sonstige Vermdgensgegenstande 791 51
Rechnungsabgrenzungsposten 3.272 3.940
Bilanzsumme 183.629 187.664

31.12.2014 31.12.2013
Passiva in EUR Mio. in EUR Mio.
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 20.276 21.837
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 17.575 26.367
Verbriefte Verbindlichkeiten 127.493 121.189
Sonstige Verbindlichkeiten 530 373
Rechnungsabgrenzungsposten 16.316 16.559
Ruckstellungen 1.007 1.220
Eigenkapital 432 119
Bilanzsumme 183.629 187.664
Eventualverbindlichkeiten 3.641 8.115
Andere Verpflichtungen 3.853 5.953
Geschaftsvolumen 191.123 201.732

Die Reduzierung der Bilanzsumme spiegelt nicht den Portfolioabbau des Geschéaftsjahres
wider. Dem Portfolioabbau (EUR 18,1 Mrd.) und der Reduzierung der zurlckgekauften eigenen
Schuldverschreibungen (EUR 6,4 Mrd.) stehen Erh6hungen bei zu stellenden Barsicherheiten
(EUR 13,5 Mrd.) und Wahrungseffekte (EUR 6,3 Mrd., davon EUR 5,3 Mrd. bezogen auf das
Commitment des Abbauportfolios) gegenuber.
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Kreditgeschéft

Ubernommene Risikopositionen aus dem origindren Kreditgeschaft bestehen aus Forde-
rungen, Auszahlungsverpflichtungen aus unwiderruflichen Kreditzusagen und Burgschaften
beziehungsweise Garantien. Ein Teil der Eventualverbindlichkeiten resultiert aus Garantien fur
bestimmte, von Gesellschaften der HRE-Gruppe gehaltene Aktiva, die nicht auf die FMS Wert-
management Ubertragen werden konnten.

Das Kreditgeschaft umfasst ein Volumen von EUR 63.149 Mio. und teilt sich auf folgende
Bilanzposten und Unterstrichpositionen auf:

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.
Forderungen an Kreditinstitute 36.515 23.609
Forderungen an Kunden 22.397 28.359
Eventualverbindlichkeiten (ohne CDS) 384 3.313
Andere Verpflichtungen 3.853 5.953
Kreditgeschaft 63.149 61.234

Die Entwicklung des Kreditgeschéafts ist durch den Anstieg der Forderungen an Kreditins-
titute gekennzeichnet, welcher im Wesentlichen auf einen hoheren Bestand an Barsicherheiten
zurtckzufuhren ist. Aus der Stellung von Sicherheiten im Rahmen des Derivategeschéfts ergab
sich ein Anstieg in Hohe von etwa EUR 13,4 Mrd.

Forderungen aus Repogeschéften in Hohe von EUR 3,0 Mrd. mit der EUREX Clearing AG,
Frankfurt am Main (im Folgenden: EUREX), werden seit dem Berichtsjahr unter den Forderun-
gen an Kreditinstitute ausgewiesen, wahrend sie im Vorjahr (31. Dezember 2013: EUR 2,5 Mrd.)
noch in den Forderungen an Kunden enthalten waren.

Durch den Teilbetriebsibergang im Februar 2014 von der Niederlassung Rom der DEPFA
BANK plc haben sich zum Ubergangszeitpunkt die Eventualverbindlichkeiten um EUR 2,0 Mrd.
reduziert und die Forderungen an Kunden gleichermaBen erhdht. Die FMS Wertmanagement
hat dabei das juristische Eigentum des sogenannten ltalien-Portfolios Gbernommen (,Asset
Upgrade®), welches bislang im Transferweg der Garantie auf die FMS Wertmanagement Uber-
tragen war.

Der Ruckgang der Anderen Verpflichtungen zum 31. Dezember 2014 resultiert im Wesent-
lichen aus der Beendigung einer Liquiditatsfazilitat gegentber der DEPFA BANK plc sowie aus
der Reduzierung einer Liquiditatsfazilitat gegenlber der pbb.
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Im Geschaftsjahr 2014 ergaben sich zudem signifikante Effekte aus der Wahrungsumrechnung,
insbesondere des USD, welche sich vor allem bei den Forderungen an Kunden bestands-
erhdhend ausgewirkt haben.

Die genannten Effekte haben den Ruckgang im Kreditgeschaft im Geschaftsjahr 2014, der sich
aus dem Portfolioabbau ergeben hat, deutlich Uberkompensiert.

Wertpapierbestdnde

Der ausgewiesene Bestand der Wertpapiere betragt zum 31. Dezember 2014 EUR 119.750 Mio.
(31. Dezember 2013: EUR 130.918 Mio.). Die zurlickerworbenen, eigenen Emissionen inklu-
sive Zinsabgrenzungen in Héhe von EUR 29.220 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 35.660 Mio.)
sind der Liquiditatsreserve zugeordnet und teilweise als Sicherheiten hinterlegt. Die weite-
ren Bestande betreffen ausschlieBlich bdrsenfahige Schuldverschreibungen und andere fest-
verzinsliche Wertpapiere, die dem Finanzanlagebestand zugeordnet sind. Die Wertpapier-
bestande sind mit Derivaten gegen Zinsanderungs- und Wahrungsrisiken abgesichert.

Im Geschaftsjahr 2014 ergaben sich bestandserhéhende Wahrungseffekte in Hohe von ca.
EUR 4,6 Mrd., die den Portfolioabbau teilweise kompensieren.

Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen

Der ausgewiesene Buchwert der Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen
betragt zum 31. Dezember 2014 EUR 814 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 393 Mio.). Die Ver-
anderungen im Geschéaftsjahr 2014 ergaben sich im Wesentlichen aus dem Zugang der DEPFA
BANK plc in Héhe von EUR 320 Mio. (zzgl. Anschaffungsnebenkosten) und aus der Einzah-
lung in die Kapitalriicklage der FMS Wertmanagement Servicegesellschaft von EUR 50 Mio.
Daneben gab es bestandserhthende Effekte aus der Wahrungsumrechnung von EUR 41 Mio.

Verbindlichkeiten

Durch die Begebung eigener Schuldverschreibungen und durch den Abschluss von Wertpa-
pierpensionsgeschaften werden, entsprechend der Refinanzierungsstrategie der FMS Wert-
management, die Bilanzposten Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten, Verbindlichkeiten
gegenuber Kunden sowie Verbriefte Verbindlichkeiten wesentlich beeinflusst.

Die FMS Wertmanagement hat zum 31. Dezember 2014 Verbindlichkeiten gegenutber Kredit-
instituten in Hohe von EUR 20.276 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 21.837 Mio.) ausgewiesen.
Diese Position beinhaltet zum 31. Dezember 2014 im Wesentlichen Repogeschéfte von (nomi-
nal) EUR 16.033 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 16.764 Mio.).
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Die Verbindlichkeiten gegentber Kunden in Ho6he von insgesamt EUR 17.575 Mio.
(31. Dezember 2013: EUR 26.367 Mio.) enthalten im Wesentlichen Repogeschéfte von
(nominal) EUR 12.158 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 21.747 Mio.).

Verbindlichkeiten aus Repogeschéaften mit der EUREX werden seit dem Berichtsjahr unter
den Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten ausgewiesen (EUR 6,6 Mrd.), wahrend sie
im Vorjahr in den Verbindlichkeiten gegentiber Kunden enthalten waren (EUR 6,4 Mrd.).

Daneben weist die FMS Wertmanagement zum 31. Dezember 2014 Verbriefte Verbindlich-
keiten in Hohe von EUR 127.493 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 121.189 Mio.) aus. Der
Bestand an von der FMS Wertmanagement emittierten Schuldverschreibungen, inklusive
anteiliger Zinsen, zum 31. Dezember 2014 betragt hierunter EUR 91.242 Mio. (31. Dezem-
ber 2013: EUR 92.139 Mio.). Zudem werden in dieser Position, aus dem im Geschéftsjahr
2011 aufgelegten Euro CP/CD-Programm, Geldmarktpapiere in Hohe von EUR 36.251 Mio.
(31. Dezember 2013: EUR 29.050 Mio.) ausgewiesen. Der Anstieg der Verbrieften Verbindlich-
keiten im Geschaftsjahr 2014 hangt im Wesentlichen mit dem erhéhten Bedarf auf Stellung
von Sicherheiten im Rahmen des Derivategeschéfts und der korrespondierenden Refinan-
zierung zusammen.

Rechnungsabgrenzungsposten

Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten von insgesamt EUR 3.272 Mio. (31. Dezember 2013:
EUR 3.940 Mio.) enthalten in Hohe von EUR 1.739 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 2.541 Mio.)
die noch nicht amortisierten Anschaffungskosten fur Derivate sowie mit EUR 1.433 Mio.
(31. Dezember 2013: EUR 1.281 Mio.) die Abgrenzungsposten aus dem Darlehensgeschaft
aufgrund von Zahlungen, die die FMS Wertmanagement in 2010 fUr die von den Gesellschaf-
ten der HRE-Gruppe Ubernommenen Hedge Adjustments der Grundgeschafte (Forderungen)
geleistet hat. Der Anstieg der Abgrenzungsposten aus dem Darlehensgeschaft im Geschéafts-
jahr 2014 ist auf den Ubergang des Teilbetriebs der Niederlassung Rom der DEPFA BANK plc
zurlickzufuhren. Daneben wirkten sich Wahrungseffekte bestandserhéhend aus.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten von insgesamt EUR 16.316 Mio. (31. Dezember
2013: EUR 16.559 Mio.) resultieren mit EUR 16.154 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 16.380 Mio.)
aus noch nicht amortisierten, erhaltenen Zahlungen der (im Wesentlichen zum 1. Oktober 2010
Ubernommenen) Derivate der abgebenden Gesellschaften der HRE-Gruppe. Die Buchwerte
dieser Finanzinstrumente zum Zeitpunkt der Ubertragung ergeben sich insbesondere aus den
negativen Marktwerten von Finanzinstrumenten zur Absicherung von Zinsanderungsrisiken.
Der geringe Rickgang der noch nicht amortisierten, erhaltenen Zahlungen fur Gbernommene
Derivate im Geschaftsjahr 2014 resultiert im Wesentlichen aus Zahlungen flr negative Markt-
werte von Swap-Geschéften, die mit dem Ubergang des Teilbetriebs der Niederlassung Rom
der DEPFA BANK plc auf die FMS Wertmanagement Ubergegangen sind und sich bestands-
erhdhend ausgewirkt haben. Daneben haben sich auch Wahrungseffekte bestandserhéhend
ausgewirkt, sodass diese Effekte den Rlckgang der Position aus planméaBigen Amortisie-
rungen des Rechnungsabgrenzungspostens weitgehend kompensiert haben.
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Eigenkapital und Verlustausgleichsanspruch
Die Eigenkapitalausstattung der FMS Wertmanagement ist wie folgt strukturiert:

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

Die FMS Wertmanagement weist zum 31. Dezember 2014 einen Bilanzgewinn in Hoéhe von
EUR 313 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 117 Mio.) aus.

Der Bilanzgewinn des Geschaftsjahres 2013 wurde mit Beschluss vom 11. April 2014 in die
Gewinnrlcklage eingestellt.

Der SoFFin ist nach dem Gesetz und dem Statut der FMS Wertmanagement zum Verlustaus-
gleich verpflichtet. Dementsprechend ist der SoFFin bis zur Auflésung der FMS Wertmanage-
ment verpflichtet, auf erstes Anfordern des Vorstands der FMS Wertmanagement die Betrage
zu zahlen, die nach pflichtgemaBem Ermessen des Vorstands erforderlich sind, um sicher-
zustellen, dass die Abwicklungsanstalt jede ihrer Verbindlichkeiten punktlich, jederzeit und
vollstéandig erfullen kann, sowie sdmtliche Verluste der FMS Wertmanagement auszugleichen.

Zum 31. Dezember 2014 bestand wie im Vorjahr kein Verlustausgleichsanspruch gegenutber
dem SoFFin.

Finanzlage

Im Rahmen der Ubertragung von Aktiv- und Passivbestdnden von der HRE-Gruppe wurden
auch Refinanzierungsmittel Ubertragen. Bei der Umstrukturierung der Refinanzierung wurde
ein Teil dieser Bestande getilgt und durch neue Emissionen der FMS Wertmanagement ersetzt.
Zum 31. Dezember 2014 werden Verbriefte Verbindlichkeiten aus von der FMS Wertmanage-
ment emittierten Schuldverschreibungen, aus dem Euro CP/CD-Programm und Zinsabgren-
zungen von insgesamt EUR 127.493 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 121.189 Mio.) ausgewie-
sen. Die FMS Wertmanagement hat zum 31. Dezember 2014 eigene Schuldverschreibungen,
inklusive anteiliger Zinsen, in Héhe von EUR 91.242 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 92.139 Mio.)
emittiert, von denen EUR 29.220 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 35.660 Mio.), inklusive antei-
liger Zinsen, zurlckgekauft und in der Bilanz unter den Schuldverschreibungen und anderen
festverzinslichen Wertpapieren aktivisch ausgewiesen wurden. Der Anstieg der Verbrieften
Verbindlichkeiten im Geschaftsjahr 2014 von EUR 6.304 Mio. hangt im Wesentlichen mit einem
erhohten Bedarf an zu stellenden Sicherheiten im Rahmen des Derivategeschéfts und der
korrespondierenden Refinanzierung zusammen.
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Emissionsaktivitaten und Refinanzierung

Die FMS Wertmanagement hat im Berichtsjahr ihre Ziele im Rahmen der Refinanzierungs- und
Investorenstrategie erreichen und umsetzen kénnen. Das Ubergeordnete Ziel ist hierbei die
jederzeitige Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit der FMS Wertmanagement. Dies wird durch
eine breit diversifizierte Refinanzierungsstruktur gewahrleistet, die sich durch Produktvielfalt
und eine breit gefacherte, internationale Investorenbasis auszeichnet.

Im Geldmarkt besteht die Produktpalette aus folgenden Instrumenten:

» Euro CP/CD-Programm

» USD Asset Backed CP-Programm (Uber ein Emissionsvehikel in den USA)
» Repos (Bilateral, Tri-Party und Eurex Repos)

» Einlagen von institutionellen Investoren

Die Kapitalmarktrefinanzierung basiert auf strategischen Benchmark-Emissionen, 6ffentlichen
Anleihen und Privatplatzierungen. Diese drei Instrumente unterscheiden sich insbesondere im
Anleihevolumen. Strukturierte Emissionen werden von der FMS Wertmanagement weiterhin
nicht begeben, jedoch stehen verschiedene Emissionswahrungen zur Verfugung. Hierbei
handelt es sich in Ergdnzung zum Euro um USD und GBP.

Der Gesamtabsatz Uber alle Kapitalmarktinstrumente belief sich im Jahr 2014 auf EUR 11,6 Mrd.
Gegenwert. Hierbei bildeten die auf EUR lautenden Emissionen den Schwerpunkt. Im Rahmen
der USD-Kapitalmarktaufnahmen ist die erfolgreiche Platzierung von zwei strategischen USD-
Benchmark-Emissionen mit einer breiten Streuung nach Regionen und Investoren hervorzu-
heben. Darlber hinaus wurden GBP-Benchmark-Emissionen bei internationalen Investoren
platziert.

Es ist geplant, den Anteil langfristiger Kapitalmarktfinanzierung am gesamten Refinanzierungs-
volumen stabil bei ca. 50,0 % zu halten.

Ertragslage

Die Ertragslage ist im Wesentlichen durch die laufenden Ertrdge und Aufwendungen der von
der HRE-Gruppe Ubernommenen Risikopositionen und durch die getroffenen Bewertungsent-
scheidungen gepragt. Die laufenden Ertrage und Aufwendungen (Zins- und Provisionsergebnis
abziglich der Verwaltungsaufwendungen und Abschreibungen auf Sachanlagen und imma-
terielle Vermbgensgegenstande) ergeben im Geschéftsjahr 2014 mit EUR 335 Mio. ein deutlich
positives Ergebnis. Der Saldo aus den von Bewertungsentscheidungen und Verkaufsergebnis-
sen gepragten Positionen Risikovorsorge und Finanzanlageergebnis ist im Geschaftsjahr 2014
mit EUR 32 Mio. ebenfalls positiv.
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Im Geschaftsjahr 2014 ergibt sich insgesamt (unter BerlUcksichtigung des Saldos der sonsti-
gen betrieblichen Ertrage und Aufwendungen sowie des Aufwands aus Verlustiibernahme) ein
positives Ergebnis aus der normalen Geschaftstatigkeit von EUR 373 Mio. (Vj. EUR 146 Mio.).
Unter Berlcksichtigung des Steueraufwands von EUR 60 Mio. (Vj. EUR 29 Mio.) belduft sich
der JahresUberschuss auf EUR 313 Mio. (Vj. EUR 117 Mio.).

Die nachstehende Aufstellung gibt auf Basis der Posten der Gewinn- und Verlustrechnung
einen Uberblick Uber die Zusammensetzung des Ergebnisses der normalen Geschaftstatigkeit.

Gewinn- und Verlustrechnung
der FMS Wertmanagement flr die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2014

01.01. - 01.01. -

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.

Zinsiberschuss 526 626
Ertrage aus Gewinnabfihrung 7 0
Provisionsergebnis 56 100
Saldo sonstige betriebliche Ertrage / Aufwendungen -1 25
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen —-245 -334
Abschreibungen auf Sachanlagen/immaterielle Vermdgensgegenstande -2 -3
Risikovorsorge flr das Kreditgeschaft 109 -440
Finanzanlageergebnis im Wertpapiergeschéft =77 177
Aufwendungen aus Verlustibernahme 0 -5
Ergebnis der normalen Geschéaftstatigkeit 373 146
Steuern (inkl. Sonstige Steuern) -60 -29
Jahresiberschuss 313 117
Gewinn-/Verlustvortrag aus dem Vorjahr 0 0
Bilanzgewinn 313 117

Zinstiberschuss

Der Zinstberschuss betragt im Geschaftsjahr 2014 EUR 526 Mio. (Vj. EUR 626 Mio.). Der
Rlckgang resultiert im Wesentlichen aus dem aufgrund des Portfolioabbaus reduzierten Port-
foliovolumen. Daneben wirkten sich die auf historische Tiefststande gefallenen EUR-Geld-
marktzinsen negativ auf die Refinanzierungsvorteile der FMS Wertmanagement aus.
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Provisionsergebnis

Das Provisionsergebnis ist vor allem durch Provisionsertrdge aus dem Kredit- und Derivate-
geschaft gepragt. Die Provisionsaufwendungen beinhalten im Wesentlichen Pramienzahlungen
fur Kreditsicherungsderivate.

Der Rickgang des Provisionsergebnisses ist zum einen auf geringere Provisionsertrage aus
Credit Default Swaps mit der HRECC nach dem Verkauf des US-CRE-Portfolios zurtickzuflih-
ren. Zum anderen wurden aufgrund von Asset Upgrades aus dem ltalien-Portfolio geringere
laufende Ertrage aus dem ,Transferweg Garantie” erzielt.

Daneben war das Provisionsergebnis im Geschéftsjahr in geringerem Umfang durch positive
Einmaleffekte aus Nachzahlungen der pbb/DEPFA BANK plc flr im Wege der Garantie Uber-
tragene Vermdgensgegenstande beeinflusst (Geschaftsjahr 2014: EUR 3 Mio.; Geschéaftsjahr
2013: EUR 14 Mio.).

Saldo sonstige betriebliche Ertradge /Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Hohe von EUR 18 Mio. (Vj. EUR 26 Mio.) resultieren
im Wesentlichen aus der Fremdwéahrungsumrechnung. Die sonstigen betrieblichen Ertrage von
EUR 17 Mio. (Vj. EUR 51 Mio.) resultieren u. a. aus der Auflésung von Ruckstellungen und aus
Kostenerstattungen fur Servicingaufwendungen der Vorjahre.

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

Die Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen reduzierten sich im Geschaftsjahr 2014 gegen-
Uber dem Vorjahr um EUR 89 Mio. (-26,6 %) auf EUR 245 Mio. (Vj. EUR 334 Mio.).

Der Ruckgang des Verwaltungsaufwands resultiert in erster Linie aus rtcklaufigen Aufwendun-
gen im Zusammenhang mit der Auslagerung von Dienstleistungen (Servicing des Portfoliover-
mogens, Administrations- und Back-Office-Tatigkeiten, IT-Dienstleistungen, Dienstleistungen
im Rechnungswesen).

Unter Einbeziehung aller tatigen Dienstleister betragen die Aufwendungen fUr das Servicing
des Portfolios im Geschéaftsjahr 2014 EUR 155 Mio. und liegen damit um EUR 39 Mio. (-20,1%)
unter den vergleichbaren Aufwendungen fir das Servicing des Portfolios im Vorjahr (EUR 194 Mio.).
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Die Aufwendungen des Vorjahrs entstanden im Wesentlichen gegenuiber der pbb, da bis zum
30. September 2013 groBe Teile des Servicings der operativen Aktivitaten der FMS Wertmanage-
ment auf der Grundlage des Kooperationsvertrages mit der pbb durch die Unternehmen der
HRE-Gruppe Ubernommen wurden. Fir die auf die pbb Ubertragenen Aufgaben entstanden fur
den Zeitraum vom 1. Januar 2013 bis zum 30. September 2013 Aufwendungen in Hohe von
EUR 159 Mio. Seit 1. Oktober 2013 werden wesentliche Teile der bis dahin an die HRE-Gruppe
ausgelagerten Aktivitdten durch die FMS Wertmanagement Servicegesellschaft erbracht.
Daneben sind fur abgegrenzte Bereiche wie z.B. flr IT-Dienstleistungen (IBM Deutschland
GmbH, Ehningen) oder flr wesentliche Teile des Rechnungswesens (capco) weitere Dienst-
leister flr die FMS Wertmanagement tétig. Fur die auf die FMS Wertmanagement Service-
gesellschaft und weitere Dienstleister Gbertragenen Aufgaben entstanden fur den Zeitraum vom
1. Oktober 2013 bis zum 31. Dezember 2013 Aufwendungen in Hohe von EUR 35 Mio.

Neben dem Ruickgang der Aufwendungen fUr das Servicing des Portfolios war insbeson-
dere der Wegfall im Geschaftsjahr 2013 von einmaligen Aufwendungen im Zusammenhang
mit den IT-Transitionskosten fir die Reduzierung der allgemeinen Verwaltungsaufwendungen
verantwortlich.

Die Personalkosten fur die in 2014 bei der FMS Wertmanagement beschéftigten Mitarbeiter
betragen EUR 26 Mio. (Vj. EUR 25 Mio.).

Risikovorsorge und Ergebnis aus Wertpapieren

Das Ergebnis aus Risikovorsorge (Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen
und bestimmte Wertpapiere, Zufihrungen zu Rickstellungen im Kreditgeschaft/Ertrage aus
Zuschreibungen zu Forderungen und bestimmten Wertpapieren sowie aus der Auflésung von
Ruckstellungen im Kreditgeschaft) verbesserte sich im Wesentlichen aufgrund von Auflésun-
gen von Einzel- und Pauschalwertberichtigungen auf EUR 109 Mio. (Vj. EUR —440 Mio.).

Das Finanzanlageergebnis (Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligungen, Anteile
an verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermdgen behandelte Wertpapiere sowie Ertrage
aus Zuschreibungen zu Beteiligungen) belauft sich auf EUR —77 Mio. (Vj. EUR 177 Mio.). Das
negative Ergebnis im Berichtsjahr resultiert im Wesentlichen aus Zufihrungen zu Einzelwert-
berichtigungen und Ruckstellungen, die durch Verkaufsgewinne teilweise kompensiert wurden.
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Gesamtaussage

Insgesamt war der Geschéftsverlauf 2014 fir die FMS Wertmanagement sehr positiv. Die
gunstigen Bedingungen in vielen Marktsegmenten konnten genutzt werden, um den Abbau
des Ubernommenen Portfolios beschleunigt voranzutreiben. Das Commitment des Abbau-
portfolios konnte vor Wahrungseffekten auf EUR 102,2 Mrd. zurtckgefuhrt werden. Dies ent-
spricht einem Abbau von EUR 18,1 Mrd. (15,0 %) im Vergleich zum 31. Dezember 2013 bzw.
EUR 73,5 Mrd. (41,8 %) gegentber dem 1. Oktober 2010. Damit konnte die Aussage aus dem
Ausblick flr das Geschaftsjahr 2014 hinsichtlich eines geplanten Abbaus von ca. EUR 12 Mrd.
Ubertroffen werden.

Auch die Ertragslage entwickelte sich positiv, insoweit wurde die im Ausblick fir das Geschéfts-
jahr 2014 getroffene Aussage, dass ein positives Ergebnis erwartet wird, bestatigt. Die
FMS Wertmanagement weist fur das Geschaftsjahr 2014 einen Jahrestberschuss in Hohe von
EUR 313 Mio. (Vj. EUR 117 Mio.) aus.

Der Zins- und Provisionsuberschuss ubertraf die Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen
und Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermdgensgegenstéande deutlich um
EUR 335 Mio. (Vj. EUR 389 Mio.). Im Ergebnis konnten die Ertrdge aus dem Portfolio die Auf-
wendungen aus dem laufenden Betrieb Uberkompensieren. Der Saldo der von Bewertungs-
maBnahmen gepragten Positionen (Risikovorsorge und Finanzanlageergebnis) in Hohe von
EUR 32 Mio. (Vj. EUR =263 Mio.) war im Geschéaftsjahr 2014 ebenfalls positiv. Dabei konnte
die FMS Wertmanagement von den glnstigen Marktentwicklungen profitieren.

Im Rahmen der Emissionstéatigkeit der FMS Wertmanagement betrug der erreichte Gesamt-
absatz Uber alle Kapitalmarktinstrumente im Jahr 2014 EUR 11,6 Mrd. und war damit um ca.
EUR 2 Mrd. hoher als der im Ausblick fir das Geschaftsjahr 2014 prognostizierte Absatz von
EUR 10 Mrd. Dies lag im Wesentlichen an dem gestiegenen Liquiditatsbedarf aus der Stellung
von Sicherheiten flr die Derivategeschafte.
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PROGNOSEBERICHT
Volkswirtschaftliche Entwicklungen
Gesamtwirtschaft

Die globale Wirtschaft sollte sich in den n&achsten Quartalen graduell erholen kénnen, wobei
die Erholung immer noch moderat bleiben durfte. Geringere negative Effekte der Fiskalpolitik,
eine anhaltend akkommodierende Geldpolitik, verbesserte Arbeitsmarktbedingungen sowie
eine langsame Zunahme der Nachfrage durften die Haupttreiber sein. Auch verschiedene
Schwellenlander durften sich leicht erholen. Der mittelfristige Wachstumsausblick wird aller-
dings durch eine Kombination aus aufgelaufenen wirtschaftlichen Ungleichgewichten, struk-
turellen Hindernissen, politischer wie auch wirtschaftlicher Unsicherheiten und — in mehreren
Landern — restriktiveren Finanzierungsbedingungen belastet. Der IWF erwartet fur die Welt-
wirtschaft in 2015 ein Wachstum von 3,5 % nach geschétzten 3,3 % in 2014. Der Inflations-
druck sollte weiterhin gering ausgepragt bleiben und die Inflationsraten kénnen sich aufgrund
der gefallenen Olpreise kurzfristig noch weiter zurtickbilden.

Vor dem Hintergrund nachlassender negativer Wachstumseffekte fiskalischer MaBnahmen und
der zunehmenden geldpolitischen Lockerung durfte sich die graduelle Wachstumserholung in
der Eurozone fortsetzen. Darlber hinaus tragen ansteigende Nettoexporte in den Staaten der
Peripherie der Eurozone sowie eine erhohte Kaufkraft aufgrund der tiefen Olpreise zu einer
Stabilisierung bei. Jedoch bleibt die Nachfrageentwicklung wegen der in weiten Teilen gerin-
gen Kreditverfligbarkeit, hohen Verschuldung und verhaltenen Investitionsbereitschaft generell
schwach. In Deutschland unterstitzen das lockere geldpolitische Umfeld sowie ein robuster
Arbeitsmarkt die heimische Nachfrage. Der IWF erwartet fur 2015 ein Wachstum von 1,2 %
und far 2016 von 1,4 % fur die Eurozone und von 1,3 % bzw. 1,5% fur Deutschland. Es ist
damit zu rechnen, dass eine bedeutende Unterauslastung der Wirtschaft der Eurozone fort-
besteht und der Inflationsdruck noch fur eine langere Zeit nur gering ausgepragt bleiben wird.

In den USA sollten ein anhaltend lockeres monetares Umfeld, die Erholung am Immobilien-
markt sowie steigende Haushaltsvermégen mit einem freundlichen Wachstumsumfeld einher-
gehen. Der IWF erwartet fir 2015 einen Anstieg des realen Bruttoinlandsproduktes um 3,6 %,
gefolgt von 3,3 % in 2016. Aufwartsrisiken bestehen in den entwickelten Volkswirtschaften.
Sollten die sinkenden Erddlpreise das Wachstum stérker stimulieren als angenommen, kénnte
insbesondere in den USA die aufgestaute Nachfrage nach langlebigen Gutern und Investi-
tionen groBer sein als erwartet.

Die Divergenz der Geldpolitik der verschiedenen Wirtschaftsraume durfte zunehmen. So hat
die EZB im Januar entschieden, ein groBangelegtes Staatsanleihekaufprogramm (QE) aufzu-
legen, wahrend die SNB die seit 2011 bestehende Kursuntergrenze des Schweizer Franken
zum Euro fallen lieB. In den USA wird dagegen mit einer Anhebung der Zinsen durch die Fed
gerechnet.
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Aus den nachfolgenden Punkten kénnten sich Risiken fir die makro6konomischen Entwicklun-
gen ergeben. Bei der Darstellung der Chancen und Prognosen geht die FMS Wertmanagement
derzeit nicht davon aus, dass diese Risiken schlagend werden:

» Die Abwartsrisiken fur die Weltwirtschaft konnten weiterhin Uberwiegen, da in der Eurozone
das Deflationsrisiko zugenommen hat und die traditionelle Geldpolitik zusehends an ihre
Grenzen stoBt. Bleibt die Weitergabe verbesserter Finanzierungsbedingungen der Banken
an die Haushalte sowie an die kleinen und mittleren Unternehmen ungentgend, dann kénnte
die Wachstumserholung gefahrdet sein. Sinkende Staatsanleiherenditen wiederum kénn-
ten den Druck verringern, Strukturreformen voranzutreiben, um das Potenzialwachstum zu
erhéhen.

» In den USA konnte die von der Fed vorangetriebene Normalisierung der Geldpolitik Uber
einen deutlichen Anstieg der Anleiherenditen und des US-Dollar das Wachstum beeintrach-
tigen und — verstarkt durch die Volatilitat bei den Rohstoffpreisen — zu Verwerfungen an
den globalen Markten sowie Kapitalabflissen aus den Schwellenl&ndern flhren.

» DarUber hinaus haben die geopolitischen Risiken, insbesondere in der Ukraine und Russland
sowie im Nahen Osten, zugenommen.

Immobilienmérkte

Fur das Jahr 2015 wird flr Europa weiterhin eine Verbesserung der Immobilienmarkte erwar-
tet. Durch die aktuellen Entwicklungen in Griechenland und die weltweiten Konflikte kénnten
sich jedoch Unsicherheiten ergeben, die negative Einflisse auf die Immobilienméarkte haben
kénnten. Im Ergebnis werden im Jahr 2015 steigende Preise erwartet, die eine Schmélerung
der Renditen nach sich ziehen werden. Der erwartete positive Trend in den stdeuropaischen
Landern durfte sich weiter fortsetzen. Insbesondere in Spanien wird eine weitere Erholung
erwartet.

In Deutschland wird insbesondere im Wohnungsmarkt eine Verlangsamung der Preissteige-
rungen erwartet. Auf dem Buromarkt wird im Jahr 2015 weiterhin mit moderaten Zuwéachsen
gerechnet, obgleich eine flachendeckende Reduzierung der Leerstédnde bei Bluroimmobilien
nicht absehbar ist. Im Einzelhandel wird ein weiterer Zuzug in die Stadtzentren bei einem
gleichbleibenden Mietzinsniveau prognostiziert.

Fuar GroBbritannien wird Uberwiegend eine positive Immobilienentwicklung vorhergesagt. Hier
bestehen jedoch Unsicherheiten im Zusammenhang mit Anderungen der Geldpolitik der briti-
schen Zentralbank.

Fur Spanien wird erwartet, dass eine Knappheit des Angebotes in sehr guten Lagen und bei
sehr guten Objekten dazu fuhren kann, dass auf sogenannte 1b-Lagen und auf Non-Core-
Objekte in 1a-Lagen ausgewichen werden kdnnte. Das Investmentklima wird fur 2015 positiv
eingeschatzt.
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Infrastrukturfinanzierungen

Der Ausblick fur das Jahr 2015 in Europa und den USA zeigt eine positive Entwicklung hin-
sichtlich des Verkehrsaufkommens bei Autobahnprojekten, Containerhafen oder Flughéafen,
da man mit einer Erholung des Bruttoinlandsproduktes im Euroraum (+ 1,0 % bis 2,0 %) und
der amerikanischen Wirtschaft rechnet. Die Entwicklung der Tarife wird aufgrund der niedrigen
Inflation im Euroraum stagnierend erwartet. Die groBten Risiken fUr den Euroraum werden in
2015, ahnlich wie im Jahr 2014, die Unsicherheiten Uber die Entwicklungen der griechischen
Wirtschaft und des Konflikts in der Ukraine sein. Neue Eskalationen kénnen die Erholung im
Euroraum dauerhaft zurckwerfen und somit zur Investitionszurtiickhaltung beitragen.

Auf der anderen Seite verflgen Investoren Uber gewaltige Summen mit erheblichem Anlage-
druck, da aufgrund des aktuellen Zinsumfelds die geforderten Zielrenditen nur schwer zu
erwirtschaften sind. Die relativ niedrige Anzahl von neuen sogenannten ,Greenfield“-Projekten
drangt die Investoren daher verstéarkt in Engagements am Sekundarmarkt mit jedoch steigen-
dem Druck auf die geforderten Preisabschlage.

Financial Institutions und Covered Bonds

Der Abbau des Portfolios wird in 2015 wie im Vorjahr durch Tilgungen dominiert werden. Das
Ankaufprogramm der EZB fir Covered Bonds und Staatsanleihen wird sich positiv auf die
Renditeaufschlage von Finanztiteln auswirken und Verkaufsopportunitaten generieren.

Offentlicher Sektor

Die Eurozone wird im kommenden Jahr weiter von der stark unterstitzenden Geldpolitik der
EZB profitieren. Die Einengung der Spreads der Euro-Peripherielander sollte sich dadurch,
wenn auch weniger dynamisch, fortsetzen. Ebenso sollten sich im Jahr 2015 der schwéachere
Eurokurs und die deutlich niedrigeren Energiekosten positiv bemerkbar machen.

Die kurz nach dem Jahreswechsel ins Amt gekommene griechische Regierung hat mit den
bisher getroffenen Aussagen zum weiteren Kurs der Schuldenrestrukturierung sowie dem
Umgang mit den Kreditgebern fur Unsicherheit in den Mérkten gesorgt. Valide Prognosen Uber
die weitere Entwicklung kénnen derzeit nicht getroffen werden.

In GroBbritannien wird die Unsicherheit beziiglich einer méglichen Anderung des geldpoli-
tischen Kurses der Notenbank anhalten, da trotz der andauernden Erholung der Wirtschaft
durch die gedrickte Inflation Spielraume flr die Zentralbank entstehen, die Zinsen noch fur
einen gewissen Zeitraum niedrig zu halten.

In den USA sind derzeit aufgrund der positiven Wirtschaftslage im 6ffentlichen Sektor die Vor-
aussetzungen fur Neuinvestitionen gegeben. Es wird daher ein Neuemissionsvolumen von
deutlich Uber USD 300 Mrd. erwartet.
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In Japan bleibt der Ausblick getribt. Die extreme Politik der Regierung und der Notenbank
konnte der japanischen Wirtschaft im ersten Quartal 2014 zu einem Wachstum verhelfen,
allerdings rutschte diese danach wieder in die Rezession. Die Probleme des hohen Schulden-
standes und der demografischen Entwicklung gewinnen weiter an Brisanz.

ABS-Mérkte

Das im vierten Quartal 2014 eingeleitete ABS-Ankaufprogramm der EZB hat die ABS-Méarkte
in Europa beflugelt und wird auch in 2015 positive Auswirkungen auf den Markt haben. Auch
wenn die Ankaufsvolumina in den ersten zwei Monaten des Programms eher zurickhaltend
ausfielen, haben sich die Risikoaufschlage deutlich eingeengt und die Marktteilnehmer gehen
fur 2015 von weiteren Einengungen aus.

ABS mit Risiken in peripheren Landern der Eurozone befinden sich aufgrund der schwachen
wirtschaftlichen Entwicklung weiterhin in einem angespannten Umfeld, jedoch ist ein deut-
licher Zuwachs an Liquiditat zu beobachten. Fur das Jahr 2015 werden weiterhin hohe
Umsatze im Sekundarmarkt erwartet. Im Primarmarkt waren in 2014 bereits erste Neuemis-
sionen aus ltalien und Spanien zu beobachten. Es wird erwartet, dass die EZB den Primar-
markt im Jahr 2015 deutlich ankurbeln wird.

Der regulatorische Rahmen bleibt auch im Jahr 2015 ein dominierendes Thema in den euro-
paischen Verbriefungsmarkten. Marktteilnehmer sehen die revidierten Vorschlage der Regu-
latoren weiterhin mit Skepsis und stufen die Risikogewichte als allgemein zu hoch ein. Der
weitere Verlauf dieses Themas wird erheblichen Einfluss auf die ABS-Méarkte in Europa haben.

In den USA gehen wir von einer positiven Entwicklung der Neuemissionsméarkte aus. Fur
CMBS wird im Jahr 2015 ein groBeres Angebot an Neuemissionen erwartet als Falligkeiten im
gleichen Zeitraum. Der amerikanische ABS-Markt befindet sich in einem stabilen Umfeld und
es werden Neuemissionsvolumen auf dem Vorjahresniveau erwartet. Spreads haben im ABS-
Bereich nur geringe Chancen auf weitere Einengungen. Die CMBS-Risikoaufschlage kénnten
sich dagegen im Jahresverlauf 2015 weiter einengen.

Entwicklung der FMS Wertmanagement

Portfolio

Im Jahr 2015 wird ein weiterer Abbau des Portfolios um ca. EUR 11 Mrd. erwartet, der insbe-
sondere in den Segmenten Public Sector, Commercial Real Estate und Structured Products
erfolgen soll. Die Prognose beruht auf den vertraglichen Konditionen des Abbauportfolios
unter Berucksichtigung von Annahmen zum 6konomischen Ruckzahlungsprofil bei strukturier-
ten Produkten und von Annahmen der Portfoliomanager der FMS Wertmanagement zu not-
wendigen Zwangsprolongationen und RestrukturierungsmaBnahmen.
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Der erwartete Portfolioabbau ist, insbesondere im Commercial Real Estate-Bereich, stark vom
herrschenden Marktumfeld abhangig. Zwangsprolongationen fur auslaufende Kredite k&énnen
vermieden werden, wenn Anschlussfinanzierungen durch andere Kreditgeber stattfinden oder
eine Ruckzahlung durch den Kreditnehmer erreicht wird. Grundsatzlich ist neben geplanten
MaBnahmen auch die Ausnutzung von Opportunitdten ein Bestandteil der Abbaustrategie der
FMS Wertmanagement. Basis hierfur bilden das standige Monitoring des Portfolios und die
Marktbedingungen.

In den ersten drei Monaten des Geschéaftsjahres 2015 ergaben sich keine Entwicklungen, die
dieser Prognose entgegenstehen.

Fur die einzelnen Segmente werden in den nachsten Jahren weitere Abwicklungserfolge und
somit eine entsprechende Reduktion des Nominalvolumens erwartet.

Die schweizerische Nationalbank hat am 15. Januar 2015 mitgeteilt, dass sie den Mindestkurs
zum Euro aufheben wird. In der Folge waren deutliche Wertsteigerungen des Schweizer Fran-
ken gegenuber anderen Wéahrungen sichtbar. Unabhangig davon, dass die Fremdwéahrungs-
positionen besonders gedeckt sind, erhdhen sich die im Portfolio der FMS Wertmanagement
befindlichen Risikopositionen c.p. bei einem gegenlber anderen wesentlichen Wahrungen
(Euro, US-Dollar) steigenden Schweizer Franken.

Ertragslage

Sofern die oben beschriebenen Entwicklungen in den Kernmarkten eintreten (insbesondere
graduelle Wachstumserholung in der Eurozone und freundliches Wachstumsumfeld in den
USA, stabiles Umfeld sowohl bei den Immobilienmarkten als auch fUr Infrastrukturfinanzierun-
gen, Financial Markets, Covered Bonds und 6ffentlichen Sektor sowie in den ABS-Méarkten)
und keine unvorhergesehenen Ereignisse andere, fur das Portfolio der FMS Wertmanagement
kritische Entwicklungen auslésen, wird auch in den folgenden Jahren mit einem ausgegli-
chenen Ergebnis gerechnet. Das Ergebnis der gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit ist dabei im
Wesentlichen abhangig von den volatilen und durch BewertungsmaBnahmen gepragten Posi-
tionen Risikovorsorge und Finanzanlageergebnis. Aufgrund der hohen Konzentrationsrisiken
bei einzelnen Adressen und in einzelnen Markten kénnen Bewertungsparameter zu entspre-
chend positiven und negativen Abweichungen von den prognostizierten Ergebnissen in dieser
Position fuhren.

Far das Geschaftsjahr 2015 geht die FMS Wertmanagement dabei analog der Entwicklung im
Berichtsjahr von einem weiter rlicklaufigen Zinstberschuss aufgrund des Portfolioabbaus aus.
Der Provisionsuberschuss durfte aufgrund des Portfolioabbaus ebenfalls leicht rlicklaufig sein.

Die Verwaltungsaufwendungen sollten sich im Zusammenhang mit dem fortschreitenden
Abbau des Portfolios positiv entwickeln. Allerdings geht die FMS Wertmanagement davon
aus, dass die laufenden Ertrage nach derzeitiger Planung starker als die Verwaltungsaufwen-
dungen zurtickgehen werden.
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Die FMS Wertmanagement erwartet unter den oben genannten Pramissen flr das Geschéafts-
jahr 2015, dass der positive Saldo aus laufenden Ertragen abzUglich der Verwaltungsaufwen-
dungen einem etwaigen negativen Saldo der von BewertungsmaBnahmen und Verkaufsergeb-
nissen gepragten Positionen Risikovorsorge und Finanzanlageergebnis entspricht und sich
somit ein ausgeglichenes Ergebnis der normalen Geschéaftstatigkeit ergibt. In den ersten drei
Monaten des Geschaftsjahres 2015 ergaben sich keine Entwicklungen, die dieser Prognose
entgegenstehen.

Aufgrund der genannten Indikatoren ist eine weitere Ergebnisprognose fur die kommenden
Geschéftsjahre mit Unsicherheiten behaftet und nur bedingt verlasslich.

Refinanzierung

Die FMS Wertmanagement geht davon aus, die Mittelaufnahmen fir das Jahr 2015 plan-
maBig durchflhren zu kénnen. Insgesamt werden durch die FMS Wertmanagement im Jahr
2015 Kapitalmarktaufnahmen im Umfang von EUR 8,0 bis 10,0 Mrd. Gegenwert angestrebt.

Chancen aus strategischen Projekten und sonstige Chancen

Den nachfolgend beschriebenen Chancen stehen Risiken gegentber, die bei der Nutzung der
Chancen und Vorhaben auftreten kdnnten.

Wesentliche strategische Projekte in der FMS Wertmanagement sind die fir 2015 geplante
Optimierung und Privatisierung der FMS Wertmanagement Servicegesellschaft sowie die Finali-
sierung des Projekts zur Integration der an capco ausgelagerten Tatigkeiten (wesentliche Teile
des Rechnungswesens) in die FMS Wertmanagement Servicegesellschaft.

Das Ziel der FMS Wertmanagement ist es, die seit 1. Oktober 2013 als wesentlicher Dienstleis-
ter fur die FMS Wertmanagement tatige Tochtergesellschaft FMS Wertmanagement Service-
gesellschaft zu privatisieren und damit aus dem indirekten Besitz der Bundesrepublik Deutsch-
land zu entlassen. Damit wird auch der vom Eigentimer vorgegebenen Maxime gefolgt, nach
der die Abwicklungsanstalt méglichst schlank bleiben soll. Zudem bietet die Privatisierung der
FMS Wertmanagement Servicegesellschaft auch fur die aus der HRE-Gruppe Ubernommenen
Mitarbeiter eine gute Perspektive, da sich die FMS Wertmanagement Servicegesellschaft im
Zusammenhang mit der vorgesehenen Privatisierung fur die Aufnahme von Drittgeschaft am
Markt vorbereitet. Aus Sicht der FMS Wertmanagement wird dadurch das Risiko der Abwan-
derung von Schliusselpersonen der FMS Wertmanagement Servicegesellschaft deutlich gemin-
dert. Gleichwohl ergeben sich im Zusammenhang mit der Privatisierung auch Risiken, die
insbesondere dadurch entstehen, dass die FMS Wertmanagement Servicegesellschaft nach
Privatisierung nicht mehr im Eigentum der FMS Wertmanagement ist und die Dienstleistersteu-
erung nach Privatisierung komplexer werden kénnte.

Mit Wirkung zum 31. Marz 2015 wird die Integration der an capco ausgelagerten Tatigkeiten
in die FMS Wertmanagement Servicegesellschaft abgeschlossen. Die Personalrekrutierungen
fur die Finance-Funktion in der FMS Wertmanagement Servicegesellschaft sind weitgehend
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beendet, zudem konnte der Probebetrieb im Rahmen des Jahresabschlusses zum 31. Dezem-
ber 2014 erfolgreich abgeschlossen werden. Ziel der Integration ist die Reduzierung der Zahl
der externen Dienstleister und die damit einhergehende Reduzierung von Schnittstellenrisiken
sowie der Abstimmtétigkeiten. Zudem wird der interne Koordinationsaufwand innerhalb der
FMS Wertmanagement verringert.

Sofern bei der FMS Wertmanagement Servicegesellschaft sich ergebende Prozessoptimie-
rungspotenziale realisiert werden, kann sich dies wiederum beglnstigend auf den eingelei-
teten Verkaufsprozess der FMS Wertmanagement Servicegesellschaft auswirken. Gleichwohl
ergeben sich damit einhergehend auch Prozessrisiken, dass das beim bisherigen Dienstleister
und insbesondere bei den Schllsselpersonen des Dienstleisters vorhandene implizite oder
explizite Wissen nicht vollstandig Ubergeht.

Eine positive wirtschaftliche Entwicklung in den Wirtschaftsmarkten Europa und USA bietet fur
die FMS Wertmanagement eine Reihe von Chancen.

Die positiv eingeschatzte Entwicklung der européischen Immobilienméarkte kann steigende
Mietertrdge und mittelbar eine verbesserte Ertragslage der Darlehensnehmer im Segment
Commercial Real Estate zur Folge haben. Dies wulrde sich wiederum positiv auf die Anzahl
und das Volumen der bonitatsbedingten Kreditausfalle auswirken. Eine erhdhte Nachfrage
nach Immobilien und eine entsprechende Steigerung der Immobilienpreise in den fur die FMS
Wertmanagement relevanten Markten konnte sich fur die FMS Wertmanagement tendenziell
positiv auf die Werte der grundpfandrechtlichen Sicherheiten auswirken, was wiederum im
Verwertungsfall zu besseren Verwertungserldsen fuhren kdnnte.

Auch in den anderen Segmenten kdnnen positive makrotkonomische Entwicklungen in den
relevanten Markten, wie zum Beispiel eine Entspannung der Schuldenkrise, sinkende Rendite-
aufschlage oder Erfolge in den Reformbemuhungen der Peripheriestaaten der Eurozone, gene-
rell zu zusatzlichen Verkaufsopportunitaten und damit zu einem beschleunigten Portfolioabbau
flhren. Solche Entwicklungen kénnen sich zudem auf die Kreditqualitat der Risikopositionen
und damit auch auf die von BewertungsmaBnahmen gepragten Positionen der Gewinn- und
Verlustrechnung positiv auswirken.

NACHTRAGSBERICHT
Anderung der Besetzung des Verwaltungsrats
Mit Wirkung zum 21. Januar 2015 hat die FMSA Dr. Herbert Walter, Vorsitzender des Leitungs-

ausschusses der Bundesanstalt fur Finanzmarktstabilisierung, als neues Mitglied in den Ver-
waltungsrat der FMS Wertmanagement berufen.
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Anderungen der organisatorischen Struktur

Zum 1. Januar 2015 wurde Frank Hellwig, bisher Generalbevollmachtigter, vom Verwaltungs-
rat in den Vorstand der FMS Wertmanagement berufen. Frank Hellwig verantwortet die bis-
her dem Vorstandsbereich Risk & Finance zugeordneten Bereiche Legal & Compliance, IT,
Sourcing & Servicer Steering, Operations Management sowie Human Resources.

Der Vorstandsbereich Commercial Real Estate wird mit Wirkung zum 1. Januar 2015 in die
Verantwortung von Ernst-Albrecht Brockhaus Ubergeben, der im Vorstand bereits die Bereiche
Treasury, Capital Markets Funding sowie Derivatives & Markets Advisory verantwortet.

Reduzierung der Liquiditatsfazilitat der pbb

Mit Vereinbarung vom 19. November 2014 wurde die der pbb im Zusammenhang mit der
Ubernahme des wirtschaftlichen Risikos von Risikopositionen eingeraumte Liquiditatsfazilitat
mit Wirkung zum 17. Januar 2015 um weitere EUR 600 Mio. auf EUR 540 Mio. reduziert.

Zahlungsmoratorium fir Schuldtitel der HETA ASSET RESOLUTION AG

Die FMA in ihrer Funktion als Abwicklungsbehérde der Republik Osterreich gemaB § 3 Abs. 1
des 6sterreichischen Bundesgesetzes Uber die Sanierung und Abwicklung von Banken (BGBI.
I Nr. 98/2014, verotffentlicht am 29. Dezember 2014, ,BaSAG®) ordnete mit Bescheid vom
1. Méarz 2015 bei der HETA ASSET RESOLUTION AG, Klagenfurt, (HETA) gemaB § 50 Abs. 1Z2
in Verbindung mit § 58 Abs. 1 BaSAG mit sofortiger Wirkung fUr die HETA sowie fur samtliche
Glaubiger der im Bescheid erfassten berlcksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten der HETA ein
Zahlungsmoratorium an. Fur die betroffenen Schuldtitel werden die Falligkeiten flr die Tilgung
wie auch fur die Zinszahlungen geméaB § 58 Abs. 1 Z 10 BaSAG mit sofortiger Wirkung dahin-
gehend geandert, dass sie bis zum Ablauf des 31. Mai 2016 aufgeschoben werden, sofern die
Falligkeit der Zahlungen andernfalls friher eintreten wirde.

Die FMS Wertmanagement hélt vom Moratorium betroffene Schuldtitel im Nominalvolumen von
EUR 295 Mio. Die FMS Wertmanagement hat zum 31. Dezember 2014 eine flr dieses Engage-
ment angemessene Risikovorsorge verarbeitet.

RISIKOBERICHT

Der Risikobericht wird nach den Vorschriften des HGB flir groBe Kapitalgesellschaften sowie
den ergé&nzenden Vorschriften fur Kreditinstitute erstellt.

In den Darstellungen im Risikobericht sind alle Risikopositionen bertcksichtigt, soweit das
wirtschaftliche Eigentum und somit das Wertrisiko bei der FMS Wertmanagement liegt.
Dies umfasst auch Risikopositionen von Tochtergesellschaften, bei denen die FMS Wertma-
nagement im Rahmen der Refinanzierung der Tochtergesellschaften das gesamte Ausfall-
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risiko unmittelbar oder mittelbar Gbernommen hat. Neben Risikopositionen umfasst dies auch
Immobilien, die im Rahmen der Verwertung von Sicherheiten Gbernommen wurden. Daneben
sind im Risikobericht auch Risikopositionen dargestellt, deren Risiko aus unterschiedlichen
Grinden nicht direkt, sondern z. B. Uber eine Garantie Ubertragen wurde. Im Rahmen der Dar-
stellung wird nicht zwischen bilanzwirksamen Transaktionen (Forderungen, Wertpapiere) und
bilanzunwirksamen Transaktionen (Garantien, Kreditzusagen, Derivate) unterschieden.

Risikopositionen aus der am 19. Dezember 2014 Ubernommenen DEPFA BANK plc bestehen
fur die FMS Wertmanagement in Hohe des Buchwertes, der gruppeninternen Forderungen, die
separat vom Abwicklungsportfolio berichtet werden, sowie der Forderungen, die im Zusam-
menhang mit dem Abwicklungsportfolio stehen. Da gegenuber der DEPFA BANK plc keine Ver-
lustiibernahmeverpflichtung seitens der FMS Wertmanagement besteht, werden die Risikopo-
sitionen der DEPFA BANK plc nicht im Risikobericht der FMS Wertmanagement ausgewiesen.

Grundlagen des Risikomanagements

Das Risikomanagement erfolgt auf der Grundlage des Abwicklungsplans und der Risikostra-
tegie und ist im Risikohandbuch dokumentiert. Die wesentlichen Funktionen und Instrumente
des Risikomanagements wurden im Jahr 2014 weiter verfeinert. Neben den Instrumentarien
zur Risikosteuerung und -liberwachung umfasst dies die Uberpriifung und ggf. Anpassung
der Steuerungs-, Limitierungs- und Berichtskonzepte hinsichtlich der Besonderheiten der
FMS Wertmanagement.

Die Risikostrategie berlicksichtigt die Anforderungen des §25a Abs. 1 KWG, §2 Abs. 4 des
Statuts und die relevanten Vorschriften der Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment (MaRisk). Obgleich die FMS Wertmanagement kein Kreditinstitut oder Finanzdienstleis-
tungsinstitut im Sinne des KWG ist, sind die relevanten Vorschriften und Grundsatze auf-
grund von Gemeinsamkeiten mit solchen Instituten im Geschéaftsbetrieb berlicksichtigt, soweit
dies inhaltlich zweckméaBig, erforderlich oder durch das Statut vorgeschrieben ist. Im Hinblick
auf die anzuwendenden Vorschriften der MaRisk haben im Vorfeld der Grindung umfangrei-
che Sondierungsgespréache zwischen der FMS Wertmanagement und der flr sie zustandigen
Rechtsaufsicht FMSA stattgefunden.

Veranderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen im Bankenwesen werden auf ihre Rele-
vanz fur die FMS Wertmanagement Uberpruft und sofern notwendig berlcksichtigt.

Die Risikostrategie legt langfristige, allgemeine und konsistente Rahmenbedingungen und
Grundsatze flr das Risikomanagement der FMS Wertmanagement fest, soweit dies inhaltlich
zweckmaBig und erforderlich ist. Sie bildet die Grundlage flr die Ausgestaltung des Risikoma-
nagements und Risikocontrollings hinsichtlich der einzelnen Risikoarten und legt die grund-
satzlichen Risikoziele, an denen sich die Geschéftsentscheidungen orientieren mussen, fest.

Die derzeit gultige Risikostrategie ist unmittelbar aus der im Statut festgelegten Zielsetzung
der FMS Wertmanagement abgeleitet. Die FMS Wertmanagement verfolgt eine Strategie des
gewinnorientierten Portfolioabbaus. Als Nebenbedingungen bei der Risikoreduzierung sind
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die Wirtschaftlichkeit und die operative Umsetzbarkeit der RisikosteuerungsmaBnahmen zu
berlicksichtigen. Die Risikotoleranz der FMS Wertmanagement ist im Abwicklungsplan, der die
Geschéftsstrategie darstellt, beschrieben. Die daraus abgeleitete Risikostrategie ist im Risiko-
handbuch dokumentiert.

Fdr eine weitere Detaillierung beschlieBt die FMS Wertmanagement Einzelstrategien fur die
funf relevanten Risikokategorien Kreditrisiko, Marktpreisrisiko, Liquiditatsrisiko, Operationelles
Risiko und Sonstiges Risiko.

Aufgrund der Nichtanwendbarkeit von Kapitalunterlegungsvorschriften des KWG, der fehlen-
den Verpflichtung zur Erstellung einer Risikotragfahigkeitsrechnung und zur Steuerung auf
Basis des 6konomischen Kapitals gemaR den Vorgaben der MaRisk ergeben sich unter ande-
rem geringere Anforderungen an das Berichtswesen als sonst bei Kreditinstituten tblich. Das
Risikomanagement der FMS Wertmanagement ist insbesondere darauf ausgerichtet, die Inan-
spruchnahme der Verlustausgleichspflicht des SoFFin zu vermeiden.

Der Abwicklungsplan und die Risikostrategie werden regelméaBig, mindestens jéhrlich, inklu-
sive der zugrunde liegenden Annahmen Uberprift und bei Bedarf aktualisiert. Zudem wird die
Notwendigkeit von Aktualisierungen tUber im Abwicklungsbericht identifizierte Abweichungen
vom Plan festgestellt.

Aufbauorganisation des Risikomanagements

Die Verantwortung flr das Risikomanagement liegt beim Vorstand der FMS Wertmanagement

und dabei insbesondere beim CRO/CFO. Die nachfolgende Grafik illustriert den organisatori-
schen Aufbau des Risikomanagements:

Verwaltungsrat/ Risikoausschuss des Verwaltungsrats

Vorstand
Komitees
. . Portfolio Steering Asset Liability
Risk Committee Committee Committee
Bereiche
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Verwaltungsrat/ Risikoausschuss des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat Uberwacht die Geschéftsfihrung im Sinne des Statuts der FMS Wertmanage-
ment und hat risikorelevante Themen an den Risikoausschuss des Verwaltungsrats delegiert.
Der Risikoausschuss des Verwaltungsrats dient in Bezug auf das Kredit- und Portfolioma-
nagement als Genehmigungsinstanz des Verwaltungsrats insbesondere fur Einzelfallentschei-
dungen mit besonderer Risikorelevanz, besonders groBen Auswirkungen auf den Unterneh-
menserfolg oder wesentlicher strategischer Bedeutung. Seine Aufgabe ist die Uberpriifung
und Genehmigung von Transaktionen und einzelengagementbezogenen MaBnahmen, Strate-
gien und Zielen hinsichtlich des Portfolioabbaus sowie die Uberwachung relevanter Kredit-
entscheidungen. Stimmberechtigt sind die vom Verwaltungsrat hierflr delegierten Mitglieder.

Committees

Zur Unterstltzung und Beratung des Vorstands sowie fur bestimmte Entscheidungen beste-
hen in der FMS Wertmanagement die folgenden Committees, die in der Regel wdchentlich
oder monatlich tagen und bei Bedarf kurzfristig einberufen werden:

» Das Risk Committee ist das operative Kreditentscheidungsgremium auf Leitungsebene der
FMS Wertmanagement und trifft Einzelkreditentscheidungen fur alle Assetklassen, die in die
Kompetenzstufe des Committees fallen.

» Das Portfolio Steering Committee ist ein strategisches Steuerungs- und Informations-
gremium auf Vorstandsebene, das unter anderem in Bezug auf Anpassungen des Abwick-
lungsplans Entscheidungen vorbereitet sowie Uber methodische Veranderungen im Risiko-
controlling bzw. zur Ubergreifenden Risikosteuerung entscheidet.

» Das Asset Liability Committee (ALCO) dient dem Vorstand als zentrales Informations-, Uber-
wachungs- und Steuerungsgremium hinsichtlich strategischer Entscheidungen Uber Bilanz-
struktur, Liquiditats- und Marktrisikopositionen, Refinanzierungs- und Hedgingstrategien,
Limitierung und methodische Vorgaben fur Markt- und Liquiditatsrisiken.

Bereiche

Far das Risikomanagement der FMS Wertmanagement sind im Wesentlichen die im Folgenden
genannten Bereiche zustandig:

Im Bereich Risk Controlling, Finance & Portfolio Steering ist die Abteilung Risk Controlling fur
die Funktionen des Risikocontrollings gemaB MaRisk fur alle Risikoarten verantwortlich. Hier-
unter fallen die Identifikation, Analyse, Bewertung, Uberwachung und das Reporting der Risi-
ken. Der Bereich ist zudem fiir die jahrliche Uberpriifung des Abwicklungsplans der FMS Wert-
management sowie fur den monatlichen Abwicklungsbericht als dem zentralen Berichtswesen
fur alle Risikoarten zustandig.

FMS Wertmanagement A6R
Geschéftsbericht 2014

68



FINANZBERICHT / LAGEBERICHT
RISIKOBERICHT

*e0

Die Uberpriifung der Angemessenheit der eingesetzten Modelle zur Ermittlung des Kredit-
risikos und der modellbasierten Marktpreisbewertung obliegt der Abteilung Quantitative
Analytics, die bis 2014 dem Bereich Structured Products & Quantitative Analytics angehdrte
und seit dem Jahresanfang 2015 dem Bereich Risk Controlling, Finance & Portfolio Steering
zugeordnet ist.

Das Management des Kreditrisikos ist eine der wesentlichen Aufgaben der FMS Wertmanage-
ment. Hauptaufgaben der Portfoliomanagement-Einheiten sind Einzel- und Portfolioentschei-
dungen im Zusammenhang mit Krediten und Wertpapieren. Hier werden die Entscheidungen
der Committees, ob Risikopositionen bis zur Falligkeit gehalten, verduBert oder restrukturiert
werden sollen, vorbereitet und umgesetzt. Das Kreditportfoliomanagement umfasst die
folgenden vier Einheiten, deren Zustandigkeit sich im Berichtsjahr im Wesentlichen unveran-
dert gegenuber dem Vorjahr an Segmenten bzw. Produktgruppen orientierte:

» Die Abteilung Structured Products im Bereich Structured Products & Quantitative Analytics
bewirtschaftet die strukturierten Produkte

» Der Bereich Sovereign & Public Finance, Financial Institutions ist flir die Staatsanleihen
sowie das Portfoliosegment Public Sector und Financial Institutions verantwortlich

» Der Bereich Corporate & Asset Finance ist im Wesentlichen fUr Infrastrukturfinanzierungen
verantwortlich

» Der Bereich Commercial Real Estate | befasst sich mit Engagements, die Uberwiegend nicht
leistungsgestort sind. Der Bereich Commercial Real Estate Il betreut Engagements, die in
der Regel restrukturiert werden oder im Rahmen von Workout-Aktivitaten betreut werden
mussen

Aufgrund der rucklaufigen PortfoliogroBe wurden mit Beginn des Jahres 2015 die beiden
Bereiche Commercial Real Estate | und Il zu einem Bereich zusammengefasst. Der Bereich
Corporate & Asset Finance wurde aufgeteilt und die Zustandigkeit fur Infrastrukturfinan-
zierungen dem umbenannten Bereich Structured Products, Infrastructure & Asset Finance
zugeordnet.

Der Bereich Treasury ist fur die operative Steuerung der Zins-, Fremdwa&hrungs- und Kontra-
hentenrisiken sowie fUr die taktische Liquiditatssteuerung verantwortlich.

Der Bereich Capital Markets Funding verantwortet die langfristige Refinanzierung Uber Kapital-
marktemissionen und steuert das strategische Liquiditatsrisiko.

Der Bereich Audit im Ressort Risk & Finance hat im Berichtsjahr risikoorientierte und prozess-
unabhangige Revisionsprifungen in Bezug auf die Wirksamkeit und Angemessenheit des
Risikomanagements in der FMS Wertmanagement und der FMS Wertmanagement Service-
gesellschaft durchgefuhrt.
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Die Abteilung Sourcing & Corporate Services im Bereich IT, Sourcing & Servicer Steering
ist fir die Dienstleistersteuerung und somit fir das Management der Outsourcingrisiken
verantwortlich.

DarUber hinaus verantwortet jede einzelne Abteilung der FMS Wertmanagement die Steuerung
derjenigen operationellen Risiken, die im eigenen Verantwortungsbereich liegen. Beispiels-
weise liegen die Sicherstellung ausreichender Vertretungsregelungen sowie die Durchfihrung
von MaBnahmen zur Vermeidung von Schaden in dezentraler Verantwortung.

Ablauforganisation des Risikomanagements
Das Risikomanagement umfasst die

» |dentifikation,

» Analyse/Bewertung,

» Steuerung und

» Uberwachung/Reporting

von Risiken.

Die wesentlichen, mit dem Geschaftsmodell der FMS Wertmanagement verbundenen Risiko-
arten sind:

» Kreditrisiken,

» Marktpreisrisiken,

» Liquiditatsrisiken,

» Operationelle Risiken und
» Sonstige Risiken.

Die Identifikation bzw. die Uberpriifung der als wesentlich eingestuften Risiken erfolgt im Rah-
men der jahrlich durchgefiihrten Risikoinventur. Aufgrund der GroéBe und Komplexitat des
Ubertragenen Portfolios stellt das Kreditrisiko in Form des Kreditnehmer- und Emittenten-
risikos die wichtigste Risikoart fur die FMS Wertmanagement dar. Daneben unterliegt die FMS
Wertmanagement aufgrund der umfangreichen ausgelagerten Prozesse einem hohen opera-
tionellen Risiko.

Dartber hinaus werden insbesondere Kontrahenten-, Marktpreis- und Liquiditatsrisiken limi-
tiert, Uberwacht und aktiv gesteuert. Neben risikoartenspezifischen Stresstests werden risiko-
artentibergreifende Stressszenarien vierteljahrlich durchgefiihrt und berichtet. Die Uberwa-
chung und die Steuerung der Kreditnehmer- und Emittentenrisiken erfolgen im Rahmen der
Abwicklungsstrategien flr die einzelnen Abwicklungs-Cluster innerhalb der Segmente. Das
Risikomanagement der Kontrahenten-, Marktpreis-, Liquiditats-, Operationellen und Sonsti-
gen Risiken erfolgt Ubergreifend flr das Gesamtportfolio der FMS Wertmanagement.
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Die FMS Wertmanagement tragt in vollem Umfang die Verantwortung fur die Steuerungs- und
Uberwachungsfunktionen der einzelnen Risikoarten. Die FMS Wertmanagement hat wesent-
liche operative Aufgaben und Tatigkeiten Uber einen Rahmenvertrag an die FMS Wertmanage-
ment Servicegesellschaft ausgelagert. Der Leistungsumfang wird durch detaillierte Leistungs-
scheine festgelegt.

Zudem sind wesentliche Bereiche des IT-Betriebes mittels eines Rahmenvertrages auf die IBM
Deutschland GmbH, Ehningen, ausgelagert. Umfangreiche Leistungsscheine sollen die tag-
liche Funktionsfahigkeit der IT-Systeme sowie — auf Antrag — die zuklnftige Anpassung der
Systeme an die speziellen Bedurfnisse der FMS Wertmanagement gewahrleisten.

Kreditrisiken
Definition

Das Kreditrisiko der FMS Wertmanagement umfasst insbesondere das Kreditnehmer- und
Emittentenrisiko, das Kontrahentenrisiko sowie das Lénderrisiko.

» Das Kreditnehmer- und Emittentenrisiko umfasst das Risiko, dass ein Vertragspartner bzw.
ein Referenzschuldner von Kreditderivaten seinen aus Kreditvertragen oder Wertpapier-
emissionen resultierenden Zahlungsverpflichtungen nicht vollstandig und fristgerecht nach-
kommt oder ein in Derivatevertragen definiertes Kreditereignis eintritt. Das Kreditnehmer-
und Emittentenrisiko wird in das Ausfall- und das Migrationsrisiko weiter differenziert:

— Ausfallrisiko: Risiko, dass ein Schuldner seinen Zahlungsverpflichtungen nicht fristgerecht
und vollstandig nachkommt bzw. dass ein definiertes Kreditereignis eintritt und der FMS
Wertmanagement hieraus ein finanzieller Nachteil entsteht. Die FMS Wertmanagement
besitzt in vielen Fallen verwertbare Sicherheiten, auf die sie im Liquidationsfall zurtickgrei-
fen kann, deren Erlése aber auch Unsicherheiten unterliegen kénnen.

— Migrationsrisiko: Risiko, dass sich die Bonitat eines Kreditnehmers oder Emittenten im
Laufe der Zeit verschlechtert. Mit einer Bonitatsverschlechterung ist zunéachst kein direkter
Verlust verbunden, sie erhdht jedoch das Risiko, dass es zu solchen Verlusten kommt.
Auf Portfolioebene bedeutet dies ein verschlechtertes Kreditrisikoprofil, verbunden mit
einer Wertminderung des Kreditportfolios — unabhangig davon, ob diese Wertminderung
bereits bilanziell bertcksichtigt wird.

» Das Kontrahentenrisiko umfasst das Risiko, dass durch den Ausfall eines Vertragspartners
ein unrealisierter Gewinn aus Derivaten und schwebenden Geschéften nicht in voller Hohe
vereinnahmt werden kann. Das Kontrahentenrisiko umfasst das Wiedereindeckungs- und
das Erfullungsrisiko.

— Wiedereindeckungsrisiko: Beim Ausfall eines Derivatekontrahenten muss ein Kontrakt mit
im Vergleich zum urspriinglichen Vertragsabschluss ungunstigeren Konditionen ersetzt
werden.

— Erflllungsrisiko: Die FMS Wertmanagement liefert einen verkauften Vermogenswert an
einen Kontrahenten oder leistet eine Zahlung, erhalt aber den vereinbarten Geldbetrag
bzw. Vermdgenswert nicht.
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» Das Landerrisiko umfasst Kredit- oder Kontrahentenrisiken, die aus der Abhéangigkeit des
Vertragspartners von Handlungen fremder Staaten bzw. politischen oder 6konomischen Ent-
wicklungen entstehen. Hierunter fallt insbesondere das Risiko, dass ein Schuldner seine
Verbindlichkeiten nicht bedienen kann, weil
— die Regierung oder die Zentralbank seines Landes die zur Ruckzahlung erforderlichen
Devisen nicht bereitstellen kann oder will,

— die Ruckzahlung verbietet (Transferrisiko) oder

— sich die volkswirtschaftliche Situation oder politische Lage des Landes so gravierend ver-
schlechtert hat, dass die Wahrung nicht mehr konvertierbar ist (Konvertierungsrisiko).

Bei Kreditnehmern in Landern mit erkennbaren Landerrisiken werden pauschalierte Lander-
wertberichtigungen gebildet.

Risikostrategie

Die Strategie flr das Kreditrisiko sieht vor, Verluste aus dem Portfolio durch das Halten der
Vermdgensgegenstande bis zur Endfalligkeit oder durch eine gewinnorientierte Abwicklung
so gering wie moglich zu halten. Geschéfte, die nicht zu Absicherungszwecken erfolgen, sind
gemaB Abwicklungsplan grundsétzlich nicht vorgesehen. Selektives Neugeschaft ist nur zur
kosteneffizienten Reduzierung von Risiken aus vorhandenen Positionen im Rahmen von Einzel-
fallentscheidungen erlaubt (Prolongationen, Rettungserwerbe und StabilisierungsmaBnahmen).

Risikoidentifikation

Mithilfe eines mit der FMS Wertmanagement Servicegesellschaft abgestimmten Katalogs von
Frihwarnindikatoren werden Kreditengagements zur frihzeitigen ldentifizierung problem-
behafteter Engagements kontinuierlich Uberwacht. Dabei werden Kreditengagements bei Vor-
liegen bestimmter Indikatoren in die aufeinander folgenden Kategorien ,Facilities in Focus®,
»Watchlist“, ,Restructuring” und ,Workout“ eingeordnet. Engagements werden entsprechend
der genannten Reihenfolge zunehmend intensiver betreut, um frihzeitiger Risiken erkennen
und MaBnahmen zur Risikoreduzierung einleiten zu kénnen.

Die mit der FMS Wertmanagement Servicegesellschaft vereinbarten Richtlinien zu den Kredit-
prozessen im Rahmen der turnusméaBigen Uberwachung bestimmen die notwendigen Schritte
der Risikoprtfung und Risikobewertung. Frihwarnindikatoren wie auch die Kreditprozesse wer-
den regelmaBig, mindestens jahrlich, seitens der FMS Wertmanagement Servicegesellschaft
Uberpruft und mit den verantwortlichen Bereichen in der FMS Wertmanagement abgestimmt.
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Risikoanalyse und -bewertung

Die Bewertung des Kreditrisikos erfolgt mit internen Modellen fur die Ermittlung der

» Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default, PD) von Forderungen,
» erwarteten Forderungshdhe zum Zeitpunkt eines Ausfalls (Exposure at Default, EaD) sowie
» potenziellen Verlustquote im Falle eines Ausfalls (Loss Given Default, LGD).

Die Modelle zur Bestimmung dieser Parameter werden von der FMS Wertmanagement jahrlich
Uberprift. Aus den genannten Parametern errechnet sich der auf Sicht eines Jahres erwartete
Verlust (Expected Loss, EL). Der Expected Loss wird auf Einzelgeschéftsebene berechnet und
dann auf Segment- und Gesamtportfolioebene aggregiert.

Daneben wird als RisikoreferenzgroBe der kumulierte erwartete Verlust flr einen langeren
Planungshorizont sowie flr die Gesamtlaufzeit der Positionen des Abbauportfolios ermittelt
und fur die Steuerung des Portfolios verwendet. Zusatzlich werden auf Portfolio- und Segment-
ebene Stresstests durchgeflihrt sowie der unerwartete Verlust mithilfe eines Kreditportfolio-
modells quantifiziert. In Sensitivitats- sowie historischen und hypothetischen Szenarioanalysen
werden Stresssituationen flr die Hauptrisikoparameter PD und LGD modelliert und die Auswir-
kungen auf den kumulierten erwarteten Verlust ermittelt.

Risikosteuerung

Fur die Steuerung der Kreditrisiken sind die im Abschnitt ,Aufbauorganisation des Risiko-
managements® aufgefuhrten Einheiten des Kreditportfoliomanagements verantwortlich. Als
wichtigste SteuerungsmaBnahmen fur Kreditrisiken stehen der FMS Wertmanagement die
Restrukturierung und der Verkauf von Forderungen zur Verfigung.

Die FMS Wertmanagement stellt bei der Steuerung des Portfolios grundsatzlich auf den lang-
fristigen Wert einer Position (,Intrinsic Value®) ab, um unabhangig von kurzfristigen Bewer-
tungsschwankungen entscheiden zu kénnen. Bei internen Analysen zur Bonitatseinschatzung
werden jedoch auch Marktwertanderungen bertcksichtigt, da diese zeitnahe und unabhén-
gige Bonitatsindikatoren darstellen kdnnen. Bei wesentlichen Marktwertanderungen werden
weitere Analysen des Kreditnenmer- und Emittentenrisikos und Analysen eines moglichen
Wertberichtigungsbedarfs durchgefuhrt.

Kontrahentenrisiken werden Uber geeignete Limite auf Basis des sogenannten ,Gross Future
Exposure” gesteuert, welches neben dem aktuellen Marktwert auch mogliche zuklnftige
Marktwertanderungen bertcksichtigt und sowohl Wiedereindeckungs- als auch Erfullungsrisi-
ken abdeckt. Grundsatzlich darf ohne ein ausreichendes kreditnehmerbezogenes Limit keine
Transaktion mit Kontrahentenrisiko abgeschlossen werden. Vor Abschluss einer neuen Trans-
aktion muss die aktuelle Limitauslastung geprift werden (,Pre-Deal Limit Check®). Transak-
tionen werden unverziglich auf die kreditnehmerbezogenen Limite angerechnet.
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Bei der Limitierung der Kontrahentenrisiken und der aktiven Steuerung der damit verbundenen
Positionen werden zwei Dimensionen betrachtet:

» Kontrahentenrisiken mit Kunden aus dem Abbauportfolio: Zu den Ubertragenen Risiko-
positionen gehdren auch Derivate mit Kunden in Verbindung mit Kredit- und Wertpapier-
geschaften. Die Kontrahentenrisiken aus diesen Derivatepositionen werden zur Uber-
wachung von potenziellen Risikoerhéhungen aufgrund veranderter Marktbedingungen
limitiert. Erhéhungen sind nur in Ausnahmeféllen, beispielsweise zur Stabilisierung der
Gesamtposition, moglich. Diese bedurfen entsprechend der Kompetenzordnung sowohl
einer Kreditentscheidung als auch einer Genehmigung entsprechend den im Statut fest-
gelegten Governance-Prozessen.

» Kontrahentenrisiken mit Kapitalmarktpartnern: Die Bereiche Treasury und Capital Markets
Funding schlieBen zur Steuerung der Risiko- und Liquiditatspositionen Geldmarkt-, Derivate-
und Repogeschafte ab. Zur Steuerung dieser Geschaftsaktivitaten sind Limite erforderlich,
die den beiden Bereichen einerseits ausreichend Flexibilitat geben und andererseits die not-
wendige Uberwachung durch das Risikocontrolling erméglichen. Die Aktivitdten beschran-
ken sich auf einen definierten Kreis relevanter Adressen (Positivliste) und unterliegen einem
unabhangigen Limitiberwachungs- und -eskalationsprozess durch die Abteilung Risk
Controlling.

Risikoliberwachung und -reporting

Kreditnehmer- und Emittentenrisiken werden primér auf Portfolioebene gemal dem gultigen
Abwicklungsplan Uberwacht und im Rahmen des monatlich fur den Vorstand und den Verwal-
tungsrat zu erstellenden Abwicklungsberichts beschrieben. Ein detaillierter Kreditrisiko- und
Stresstestbericht fir den Vorstand untersucht zudem kreditrisikospezifische sowie risikoarten-
Ubergreifende Stressszenarien.

Auf Einzelengagementebene Uberwacht die FMS Wertmanagement Servicegesellschaft im
Rahmen abgestimmter Prozesse die Kreditrisiken. Ratingmigrationen der gréBten Engage-
ments werden Uber den Abwicklungsbericht an den Vorstand berichtet. Daneben berichtet
die FMS Wertmanagement Servicegesellschaft die Entwicklung der Watchlist- und Problem-
Assets monatlich an die zustéandigen Portfoliomanager der FMS Wertmanagement. Auf Basis
der gelieferten Daten sowie eigener Analysen tUberwachen die Portfoliomanager jeweils fur ihr
Segment die einzelnen Engagements hinsichtlich des Entscheidungsbedarfs im Sinne einer
6konomischen Wertmaximierung.

Kontrahentenlimite und deren Auslastungen werden auf Einzelgeschéaftsebene im taglichen
Kontrahentenrisikoreport erfasst, tUberwacht und an den Vorstand sowie den Bereich Treasury
berichtet. Ein Eskalationsprozess stellt eine zeitnahe Reaktion und Kommunikation an den
Vorstand im Fall von LimitUberschreitungen sicher.
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Risikoposition

Das Kreditportfolio der FMS Wertmanagement wird Uber die Segmente Commercial Real
Estate, Public Sector, Structured Products und Infrastructure gesteuert. Flr alle Segmente
des Portfolios wird nach einheitlichen Vorgaben ein Exposure at Default (EaD) ermittelt. Das
EaD zeigt die potenzielle Forderungshdhe gegeniber dem Kreditnehmer unabhangig von des-
sen Bonitatseinstufung und einer ggf. bereits gebildeten Risikovorsorge. Das EaD berilck-
sichtigt neben der aktuellen Inanspruchnahme auch die anteiligen Kreditzinsen, mit denen
ein Kreditnehmer bis zur Feststellung eines Kreditausfalls in Verzug geraten kann (maximal
90 Tage), sowie diejenigen Kreditzusagen, die ein Kreditnehmer trotz einer wesentlichen Boni-
tatsverschlechterung zukinftig noch ausnutzen kann. Bei Derivaten ergibt sich das EaD als
Summe aus aktuellem Marktwert (nach Anrechnung von Sicherheiten) und aufsichtsrechtlich
vorgegebenen Add-ons, die einen Puffer fir mdgliche kinftige Erhéhungen des Marktwertes
darstellen.

Als weitere wesentliche kurzfristige SteuerungsgréBe des Kreditportfolios wird der erwartete
Verlust (EL) fUr das gesamte Portfolio fUr einen Zeitraum von einem Jahr berechnet. Von der
Ermittlung des Expected Loss sind nur solche Risikopositionen ausgenommen, flr die bereits
eine Risikovorsorge gebildet bzw. fir die eine Risikovorsorge im Rahmen der Ubernahme des
Portfolios Ubertragen wurde.

Die nachfolgenden Angaben entsprechen der Darstellung der internen Risikoberichterstattung

im Abwicklungsbericht.

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

EaD

und EL

in EUR Commercial Structured Gesamt

Mrd. Real Estate Public Sector Products Infrastructure (ohne Derivate) Derivate
31.12. 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
EaD 8,8 13,6 66,1 72,0 30,4 32,5 18,7 18,3 124,0 1364 7,8 15,1
EL 0,24 0,25 0,14 0,06 0,12 0,16 0,05 0,12 0,55 0,59 0,04 0,17

Zum 31. Dezember 2014 betragt das EaD der im Abwicklungsbericht ausgewiesenen Risiko-
positionen ohne Derivate EUR 124,0 Mrd. und hat sich somit um EUR -12,4 Mrd. (-9 %)
gegenuber dem 31. Dezember 2013 verringert. Dieser Rickgang resultiert im Wesentlichen
aus plan- und auBerplanméaBigen Tilgungen in Hohe von EUR —-9,5 Mrd. sowie aus Verkaufen
in Héhe von EUR -6,1 Mrd. Wie im Vorjahr entféllt der Schwerpunkt der Verk&aufe mit
EUR -2,3 Mrd. auf japanisches Exposure. Daneben konnten zu ann&hernd gleichen Anteilen
insgesamt EUR —0,85 Mrd. polnische, griechische und portugiesische Staatsanleihen sowie
EUR -0,9 Mrd. US-amerikanische Gewerbeimmobilienfinanzierungen verduBert werden.
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Im Gegensatz zum Vorjahr wirkten sich Veranderungen der Fremdwahrungswechselkurse
zum 31. Dezember 2014 per saldo EaD-erhohend fir die FMS Wertmanagement aus
(EUR +5,4 Mrd.). Etwa zwei Drittel dieses risikosteigernden Effektes waren auf die Aufwer-
tung des US-Dollars (+ 14 %) und ein Drittel auf die Aufwertung des Britischen Pfunds (+ 7 %)
zurtckzufihren. Andere Fremdwahrungen sind fur das Portfolio der FMS Wertmanagement
von wesentlich geringerer Bedeutung und waren zudem Uberwiegend auch weniger stark von
Aufwertungen betroffen.

Die Veranderung des Exposures verteilt sich auf das Segment Commercial Real Estate mit
EUR -4,8 Mrd. (-35 %), Public Sector mit EUR -5,9 Mrd. (-8 %), Structured Products mit
EUR -2,1 Mrd. (-6 %) und Infrastructure mit EUR + 0,3 Mrd. (+ 2 %). Bereinigt um Fremdw&h-
rungseffekte, d. h. bei im Vergleich zum 31. Dezember 2013 unver&nderten Wahrungskursen,
hatte sich das Exposure in allen Segmenten reduziert.

Wahrend sich das Exposure des Abbauportfolios im Jahresvergleich um —9 % (ohne Derivate)
reduzierte, verringerten sich die auf Einjahressicht erwarteten Verluste (EL) zum 31. Dezem-
ber 2014 gegenlUber dem Vorjahr um ca. -6 % auf EUR 0,55 Mrd. Bezogen auf das Expo-
sure an noch nicht einzelwertberichtigten Forderungen in H6he von EUR 113,0 Mrd. (interne
Ratingklassen 1 bis 28) entspricht dies einer erwarteten Einjahresverlustquote von 0,49 %. Der
Ruckgang des EL um EUR - 0,03 Mrd. ist Uberwiegend auf den Portfolioabbau zurtickzufuhren
(EUR -0,18 Mrd.), insbesondere auf den Abbau von Engagements im Segment Commercial
Real Estate. Wechselkurseffekte, Ratingverschlechterungen — Letztere wiederum schwer-
punktmaBig im Segment Commercial Real Estate — sowie ein Einzelfall im Segment Public
Sector kompensierten jedoch zum GroBteil den Rickgang des EL aus dem Portfolioabbau.

Die Gesamtderivateposition weist auf Basis des Abwicklungsberichts zum 31. Dezember 2014
ein EaD von EUR 7,8 Mrd. auf und liegt damit per saldo um EUR -7,3 Mrd. (-49 %) unter
dem Wert vom 31. Dezember 2013. Dieser Rickgang ist mit EUR -6,0 Mrd. Uberwiegend auf
eine methodische Anpassung zurlckzufihren. Zur Berechnung des EaD werden die bisher
pauschalen Abschlage (Haircuts) auf gestellte und erhaltene Wertpapier- und Barsicherheiten
fir OTC-Geschéafte nun fur das Risikoberichtswesen starker differenziert und risikogerechter
ermittelt. Die auf Einjahressicht erwarteten Verluste (EL) aus Derivaten verringerten sich um
EUR -0,13 Mrd. (- 78 %). Dieser Rickgang ist teilweise auf die genannten EaD-reduzierenden
methodischen Anderungen zurlickzufiihren, teilweise aber auch auf Einzeleffekte — Uber die
Halfte des EL aus Derivaten des Vorjahres entfiel auf ein einzelnes Kundenderivat im Zusam-
menhang mit einem Immobilienengagement, das mittlerweile weitgehend abgewickelt wurde.

Nicht im Abwicklungsportfolio enthalten sind die Forderungen der FMS Wertmanagement
gegenuUber ihren eigenen Beteiligungsunternehmen (DEPFA BANK plc sowie FMS Wertma-
nagement Servicegesellschaft) mit einem EaD von insgesamt EUR 0,6 Mrd. sowie Liquiditats-
fazilitaten (im Rahmen unwiderruflicher Kreditzusagen bzw. der vereinbarten Ersatzdeckungs-
|6sung) der Deutschen Pfandbriefbank AG in Héhe von EUR 3,7 Mrd. Auf Basis der aktuel-
len Risikoparameter ergibt sich fur die genannten Positionen ein EL in H6he von weniger als
EUR 1,0 Mio.
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Aufteilung des Kreditportfolios nach Ratingklassen*
Aufteilung des Kreditportfolios nach internen Ratingklassen (IR)**:

Commercial Structured Gesamt
EaD in EUR Mrd. Real Estate Public Sector Products Infrastructure (ohne Derivate)
31.12. 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
IR1 -7 0,0 0,0 25,9 27,3 15,9 17,6 1,3 0,2 43,1 45,1
IR8 —10 0,0 0,4 33,4 36,3 12,0 10,4 10,1 9,7 55,5 56,8
IR11—-13 0,8 1,7 4,3 6,4 1,1 2,2 1,8 2,5 8,0 12,8
IR14 — 22 2,4 4,5 0,4 0,2 0,5 0,8 1,7 1,4 5,0 6,9
IR23 — 27 0,2 0,4 0,0 0,0 0,6 0,7 0,0 0,4 0,8 1,5
IR28 — 30 5,4 6,6 2,1 1,8 0,3 0,8 3,8 41 11,6 13,3
Gesamt 8,8 13,6 66,1 72,0 30,4 32,5 18,7 18,3 1 124,0 1364

* ohne Derivate in Héhe von EUR 7,8 Mrd. EaD

** Im Vorjahr wurde die Verteilung der internen Ratings (IR) des Kreditportfolios anhand einer (ibergeleiteten S&P-Ratingskala
dargestellt. Die fir den aktuellen Bericht verwendeten, auf internen Ratingklassen basierenden Gruppierungen entsprechen den
Gruppierungen des Vorjahres.

Die Ratingverteilung des Portfolios hat sich im Jahr 2014 insgesamt leicht verbessert. Bei
Finanzierungen von EUR 16,0 Mrd. EaD verbesserte bzw. bei EUR 7,7 Mrd. EaD verschlech-
terte sich die Ratingeinstufung gemaB der internen Risikoklassifikation im Jahresvergleich.
Uber die Halfte der Ratingverbesserungen entféllt auf das Segment Public Sector (insbe-
sondere Spanien, Portugal und Polen). Ein Drittel aller Ratingverschlechterungen sind Finan-
zierungen aus dem Segment Commercial Real Estate zuzuordnen.

Aufteilung des Kreditportfolios nach Lédndern und Regionen*

Commercial Structured

EaD in EUR Mrd. Real Estate Public Sector Products Infrastructure Gesamt
31.12. 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
PIIGS 1,0 1,2 36,8 38,6 3,5 4,1 0,9 1,0 42,2 44,9

davon ltalien 0,3 0,3 28,3 28,6 1,5 1,6 0,5 0,5 30,6 31,0

davon Spanien 0,7 0,8 5,4 5,7 1,4 1,9 0,2 0,3 7,7 8,7

davon

Griechenland 0,0 0,0 1,2 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 1,6

davon Irland 0,0 0,0 0,3 0,7 0,5 0,5 0,1 0,1 0,9 1,3

davon Portugal 0,0 0,1 1,6 2,0 0,1 0,1 0,1 0,1 1,8 2,3
GroBbritannien 1,4 1,7 10,4 10,0 3,8 41 12,3 11,2 27,9 27,0
Deutschland 3,9 6,0 4,0 4,4 1,3 1,6 0,2 0,1 9,4 12,1
Restliches Europa 1,6 2,7 11,7 13,3 0,6 2,5 1,0 1,1 14,9 19,6
USA 0,7 1,8 0,0 0,1 18,7 17,8 0,8 1,4 20,2 21,1
Japan 0,0 0,2 1,2 3,5 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 3,7
Asien (ex Japan) 0,1 0,0 1,0 1,1 0,0 0,0 0,2 0,2 1,3 1,3
Restliche Welt 0,1 0,0 1,0 1,0 2,5 2,4 3,3 3,3 6,9 6,7
Gesamt 8,8 13,6 66,1 72,0 30,4 32,5 18,7 18,3 124,0 1364

* ohne Derivate in Héhe von EUR 7,8 Mrd. EaD-Zuordnung gemé&B Land des wirtschaftlichen Risikos
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Die Verteilung des Kreditportfolios nach Landern und Regionen ist durch einen gegenuber Vor-
jahr unveréndert hohen Anteil an Forderungen gegeniber europaischen Schuldnern in Hohe
von 76 % gepréagt. Die Portfolioanteile der drei groBten landerbezogenen Konzentrationen sind
im Vergleich zum Vorjahr aufgrund unterproportionaler Tilgungen bzw. Verk&ufe und/oder auf-
grund von Wahrungseffekten gestiegen. Die groBten Anteile des Portfolios entfallen auf Italien
mit 25 %; (+ 2 %-Punkte gegenuber Vorjahr), GroBbritannien mit 23 % (+ 3 %-Punkte) und die
USA mit 16 % (+ 1%-Punkt).

Im Segment Commercial Real Estate entfallt der GroBteil der Engagements auf Finanzierun-
gen deutscher Objekte in Hohe von EUR 3,9 Mrd. sowie auf Objekte in GroBbritannien in Hohe
von EUR 1,4 Mrd. Die Region ,Restliches Europa“ umfasst Finanzierungen in den Nieder-
landen (EUR 0,5 Mrd.) und Frankreich (EUR 0,3 Mrd.) als groBte Positionen. Der Bestand
an US-Immobilienfinanzierungen konnte insbesondere aufgrund von Portfolioverkdufen auf
weniger als die Halfte gegentber dem Vorjahresstichtag reduziert werden.

Das Segment Public Sector umfasst Finanzierungen kommunaler, staatlicher oder anderer
offentlicher Schuldner sowie Banken mit einem EaD von Uber EUR 66,1 Mrd. Hierbei entfallt
ein Betrag von EUR 36,8 Mrd. EaD auf die von der européischen Staatsschuldenkrise beson-
ders stark betroffenen Lander, die sogenannten PIIGS-Staaten, davon Uber drei Viertel auf
Italien. Die bereits in den Vorjahren teilweise abgebauten Forderungen gegentiber Griechen-
land wurden 2014 durch selektive Verkaufe weiter zurlckgefthrt. Die Region ,Restliches
Europa® beinhaltet als groBte Positionen Staatsanleinen und Darlehen aus Frankreich
(EUR 1,9 Mrd.), Polen (EUR 1,8 Mrd.), den Niederlanden (EUR 1,5 Mrd.) sowie Osterreich und
Ungarn (jeweils EUR 1,2 Mrd.). Teils durch Wechselkurseffekte und Tilgungen (im Wesentlichen
aber bedingt durch Verkaufe) veranderte sich das Exposure gegentiber japanischen Kontra-
henten um EUR -2,3 Mrd. (- 66 %) gegeniber dem Vorjahr.

Im Segment Structured Products mit einem EaD von EUR 30,4 Mrd. sind alle Verbriefungen
und sonstigen strukturierten Produkte der FMS Wertmanagement enthalten. Hiervon entfallen
mit EUR 18,7 Mrd. Uber 60 % auf die USA, davon EUR 9,2 Mrd. FFELP (Federal Family
Education Loan Program) Verbriefungen von Studentendarlehen und EUR 6,0 Mrd. Verbrie-
fungen von Forderungen an kommunale Schuldner. Darlber hinaus bestehen Risikopositionen
in Hohe von EUR 3,5 Mrd. gegenltber den PlIIGS-Staaten (Uberwiegend Italien und Spanien)
sowie EUR 3,8 Mrd. gegenlber GroBbritannien, EUR 2,2 Mrd. gegenlber Kanada sowie
EUR 1,3 Mrd. gegenuber Deutschland. Das Exposure niederlandischer Kreditnehmer konnte
im Jahresvergleich um EUR —-1,9 Mrd. (-89 %), insbesondere durch die vorzeitige Tilgung
eines groBeren Engagements, verringert werden.

Im Segment Infrastructure liegt der regionale Schwerpunkt in GroBbritannien, auf das mit
Finanzierungen in Héhe von EUR 12,3 Mrd. fast zwei Drittel des gesamten Exposures von
EUR 18,7 Mrd. entfallen. Weitere regionale Schwerpunkte von Infrastrukturfinanzierungen sind
Kanada (EUR 1,5 Mrd.) und Australien (EUR 1,4 Mrd.). Der Bestand an US-amerikanischen
Infrastrukturfinanzierungen konnte — trotz gegenlaufiger Wahrungseffekte — im Jahres-
vergleich fast halbiert werden und betragt noch EUR 0,8 Mrd.
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Aufteilung des Kreditportfolios nach Restlaufzeiten*

Commercial Structured
EaD in EUR Mrd. Real Estate Public Sector Products Infrastructure Gesamt
31.12. 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
fallig 2,9 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 29 3,2
bis 2015 2,9 7,5 4,7 6,2 0,2 0,5 0,2 1,5 8,0 15,7
2016-2020 2,5 2,3 11,3 15,0 4,5 4,7 1,8 1.1 20,1 23,1
2021-2030 0,5 0,4 12,7 12,7 8,0 8,0 2,6 2,6 23,8 23,7
2031-2040 0,0 0,0 25,8 26,7 9,9 8,9 3,4 3,2 39,1 38,8
nach 2040 0,0 0,2 11,6 11,4 7,8 10,4 10,7 9,9 30,1 31,9
Gesamt 8,8 13,6 66,1 72,0 30,4 32,5 18,7 18,3 1 124,0 1364

* ohne Derivate in Héhe von EUR 7,8 Mrd. EaD
Restlaufzeiten (Kalenderjahr der ndchsten Konditionenanpassung)

Die Fristigkeiten der Forderungen unterscheiden sich sehr stark zwischen den Segmenten.
Die Restlaufzeiten der im Commercial Real Estate-Portfolio gehaltenen Forderungen betragen
meist weniger als funf Jahre. Etwa ein Drittel der Forderungen (EUR 2,9 Mrd.) betrifft bereits
fallig gestellte Kredite, ein weiteres Drittel der Forderungen (EUR 2,9 Mrd.) wird im laufenden
Jahr fallig.

Im Gegensatz dazu haben 57 % (EUR 10,7 Mrd.) der Infrastrukturfinanzierungen eine Fallig-
keit, die Uber 2040 hinausgeht. Haufig handelt es sich dabei um inflationsindizierte Anleihen
britischer Versorgungsunternehmen.

Von den Forderungen gegenUber Kreditnehmern der Segmente Public Sector bzw. Structured

Products enden EUR 54,4 Mrd. (82 %) bzw. EUR 22,6 Mrd. (74 %) bis 2040.

Watchlist und Problem-Assets

Commercial Structured

EaD in EUR Mrd. Real Estate Public Sector Products Infrastructure Gesamt
31.12. 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Watchlist Assets 0,2 0,8 0,0 0,1 0,6 0,7 0,5 0,6 1,3 2,2
Problem-Assets 53 71 21 2,8 0,5 1,0 3,8 4,2 11,7 15,1

Restructuring

Assets 4,5 6,2 21 2,8 0,5 1,0 3,8 4,2 10,9 14,2

Workout Assets 0,8 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,9
Gesamt 5,5 7,9 2,1 2,9 gl 1,7 4,3 4,8 13,0 17,3

Als ,Watchlist Assets” werden Risikopositionen eingestuft, die einen Zahlungsverzug von Uber
60 Tagen oder ein anderes festgelegtes Kriterium aufweisen, das eine intensivere Beobach-
tung der Risikoposition nach sich zieht.
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,Restructuring Assets” beinhalten Engagements, fur die eine Einzelwertberichtigung gebildet
wurde, sowie Engagements, die entsprechend den Kriterien nach Basel Il ausgefallen sind
(z. B. Zahlungsverzug > 90 Tage).

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

,Restructuring” und ,Workout Assets“ werden in der Kategorie ,Problem-Assets” zusam-
mengefasst.

Das Frihwarnsystem ist darauf ausgerichtet, Kreditnehmer der FMS Wertmanagement, deren
Bonitat bzw. Sicherheitenwerte sich eventuell verschlechtern kénnten, zeitnah zu identifizieren
und eng zu Uberwachen. Risikopositionen mit Leistungsstorungen und einem Zahlungsrick-
stand von mehr als 90 Tagen werden an die Problemkreditbearbeitung (Restructuring, Work-
out) Ubertragen. Es wird regelméaBig sowie auBerplanmaBig bei Eintritt bestimmter vorde-
finierter Ereignisse (Trigger-Events) geprift, ob Wertberichtigungsbedarf besteht. Sollte dies
der Fall sein, wird ein entsprechender Einzelwertberichtigungsvorschlag erstellt, der im Risk
Committee der FMS Wertmanagement genehmigt wird.

Die Hohe der Pauschalwertberichtigungen wird unter BerUcksichtigung der Ausfallwahrschein-
lichkeit (PD) und der Verlusththe im Falle des Ausfalls (LGD) bestimmt.

GréBte Herausforderungen aus den Kreditrisiken

Die FMS Wertmanagement hat mit dem Ubertragenen Portfolio groBe Risiken Ubernommen,
die zu einer weiteren Inanspruchnahme der Verlustausgleichspflicht durch die Bundesrepublik
Deutschland und damit zu Belastungen fir den deutschen Staatshaushalt fuhren kénnen. Die
wichtigsten dieser Risiken sind:

» Portfoliokonzentration: Der ,erwartete Verlust” (EL) eines Kreditportfolios gibt den auf Basis
aktueller Schatzungen ermittelten Erwartungswert fUr die innerhalb eines bestimmten Prog-
nosehorizonts auftretenden Verluste aus Ausfallrisiken der Risikopositionen des Portfolios
an. Die spater tatsachlich eintretenden Portfolioverluste kdnnen geringer, aber auch erheb-
lich gréBer sein. Die Gefahr signifikanter Abweichungen der tatsachlichen von den im Durch-
schnitt erwarteten Verlusten ist umso groBer, je starker das Portfolio konzentriert ist. Starke
Konzentrationen weist das Portfolio insbesondere im Public Sector-Segment gegenutber
den sogenannten PIIGS-Staaten auf, und dabei insbesondere gegenuber der Republik
Italien. Sofern es zu weiteren Ausféllen aufgrund einer sich verscharfenden Staatsschulden-
krise kédme, waren weitere, deutlich Uber dem ermittelten EL liegende Ertragsbelastungen
maglich.
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» Lange Laufzeiten: Bei 75 % der Risikopositionen Ubersteigen die vertraglich vereinbarten
bzw. prognostizierten Laufzeiten der Ubernommenen Kredite und Wertpapiere den urspring-
lichen Planungshorizont der FMS Wertmanagement von 2020. Bei einem Drittel dieser
Positionen enden die Laufzeiten sogar erst nach 2040, wobei es sich haufig um inflations-
indizierte Wertpapiere handelt, bei denen das Exposure im Zeitverlauf voraussichtlich noch
deutlich ansteigen wird.

» Risiken aus Absicherungsgeschéften: Die Risikostrategie der FMS Wertmanagement sieht
eine weitgehende Absicherung des Kreditportfolios gegen Marktpreisrisiken, wie Zins- oder
Fremdwa&hrungsrisiken, vor. Fallen jedoch die zugrunde liegenden Kreditrisiko-Positionen
aus, konnen aus den zugehdrigen Marktrisiko-Absicherungsgeschéften erhebliche zusatz-
liche Verluste aus der vorzeitigen Beendigung der Sicherungsgeschéfte resultieren.

» Restrukturierungsrisiken: In vielen Fallen hat die FMS Wertmanagement Konsortialfinanzie-
rungen Ubernommen. Hierbei ist sie verschiedentlich in nachrangigen Positionen, die eine
Kontrolle Uber die Struktur bzw. eine entsprechende Einflussnahme erschweren. Dadurch
kdénnen Restrukturierungsrisiken entstehen.

» Finanzierungsstrukturen: Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Kredit- und Kapitalmarkte
nachhaltig verandert. Eine signifikante Anzahl von Risikopositionen der FMS Wertmanage-
ment besteht aus vormals liquiden Positionen, die sich nach der Krise als illiquide darstellen.
Erschwerend kommt hinzu, dass in einigen Marktsegmenten ein insgesamt positiver Ergebnis-
beitrag fur die FMS Wertmanagement selbst auf Basis der derzeit auBerst gunstigen Refi-
nanzierungsmoglichkeiten kaum mehr realistisch ist, da die zum Zeitpunkt des Vertrags-
abschlusses vereinbarten Kreditmargen den heutigen Ausfallerwartungen fur die Risikoposi-
tionen nicht mehr entsprechen.

Die Umsetzung der handelsrechtlichen Vorgaben zur Bildung einer ,angemessenen Risikovor-
sorge” gestaltet sich unter Bertcksichtigung der zuvor genannten Risiken als herausfordernd.
Grundsatzlich bildet die FMS Wertmanagement dabei nur Einzelwertberichtigungen auf Kredit-
engagements, die entweder bereits leistungsgestort sind oder flir die eine vollstandige Ruck-
zahlung nach Ablauf der Laufzeit aus heutiger Sicht nicht mehr zu erwarten ist. Zur Ermittlung
der angemessenen Hohe der Einzelwertberichtigungen werden dabei fur Risikopositionen, bei
denen eine Verwertung der gestellten Sicherheiten zu erwarten ist, die mit einem risikofreien
Zinssatz diskontierten, erwarteten Sicherheitenerldse berlcksichtigt. Fur latente Ausfallrisiken
werden Pauschalwertberichtigungen auf Basis des EL fur einen Einjahres-Prognosehorizont
gebildet. Ferner werden flr ausgewahlte Lander zur Berlcksichtigung von Transfer- und Kon-
vertierungsrisiken Landerrisikovorsorgen als pauschalierte Einzelwertberichtigungen gebildet.
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Marktpreisrisiken

Definition

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

» Zinsdnderungsrisiko: Beschreibt die Verdnderung des Barwerts von Risikopositionen auf-
grund der Veradnderung der entsprechenden Marktzinssatze.

» Fremdwdéhrungsrisiko (FX-Risiko): Dieses Risiko ergibt sich aus der Veranderung von Devi-
senkursen und gibt an, wie sich eine Veranderung eines Devisenkurses auf den Euro-Gegen-
wert einer Fremdwahrungsposition auswirkt.

» Credit-Spread-Risiko: Dieses Risiko beschreibt die Veranderung des Barwerts, wenn sich
die zugrunde liegende CDS- oder Credit-Spread-Kurve verandert.

» Weitere Marktpreisrisiken sind hauptséachlich

— Basisrisiko: Das Basisrisiko, wie beispielsweise das Fremdwahrungs- oder Zinssatzbasis-
risiko, kann aufgrund von nicht wahrungs- und/oder nicht fristenkongruenter Refinanzie-
rung von Geschaften und durch unterschiedliche Referenzzinssatze der variabel verzins-
lichen Geschafte entstehen.

— Inflationsrisiko: Inflationsrisiken entstehen dadurch, dass Zins- oder Tilgungsleistungen
einiger Produkte des Portfolios an die Veranderungen bestimmter nationaler oder regio-
naler oder supranationaler Konsumentenpreisindizes (Inflationsraten) geknipft sind.

Fur die FMS Wertmanagement sind dem aktuellen Risikoprofil entsprechend Zinsanderungs-
risiken und Fremdwahrungsrisiken die wesentlichen Auspragungen des Marktpreisrisikos.

Aktienkurs- und Rohwarenrisiken bestehen in der FMS Wertmanagement unverandert nicht.
Das Marktliquiditatsrisiko wird als nicht wesentlich eingeschatzt, da aufgrund der Funding-
Moglichkeiten sowie der Zusage des SoFFin, der FMS Wertmanagement im Notfall Liqui-
ditat bereitzustellen, die Notwendigkeit von Notverkdufen zu inakzeptablen Preisen weitge-
hend ausgeschlossen werden kann.

Risikostrategie

Ziel der Marktpreisrisikostrategie ist es, die durch Marktpreisrisikofaktoren beeinflussten
Schwankungen des Portfoliowerts und deren Einfluss auf ertragsrelevante GroBen zu begrenzen.
Dies betrifft sowohl die Risiken aus dem tUbernommenen Portfolio als auch neue Marktpreis-
risiken aus Treasury-Aktivitaten. Der daflr notwendige Aufwand flr SicherungsmaBnahmen
muss in einem dkonomisch sinnvollen Verhaltnis zu den dadurch erzielbaren Vorteilen stehen.
Ziel ist es, die bestehenden Risikopositionen abzubauen und das Eingehen neuer Risikoposi-
tionen zu vermeiden.
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Zur UnterstUtzung der Abbaustrategie kann auf Antrag des Portfoliomanagements eine vom
Verkauf der Risikoposition zeitlich unabhangige Auflésung der Sicherungsderivate erfolgen,
um die Flexibilitat bei kurz- bis mittelfristig geplanten Restrukturierungen und Abbauaktivi-
taten zu erhohen. Die Zinsrisiken der Risikopositionen aus den beschlossenen Abbaustrate-
gien werden identisch zum verbleibenden Portfolio identifiziert, gemessen, separat eng limi-
tiert und taglich als eigene Position berichtet. Der Umsetzungsstatus der beschlossenen
Abbaustrategien wird durch das zustandige Portfoliomanagement Uberwacht und regelmaBig,
mindestens quartalsweise, dem Vorstand berichtet.

Fur alle Aktivitaten der Bereiche Treasury und Capital Markets Funding gilt der Grundsatz,
dass die FMS Wertmanagement keine offenen Positionen mit reiner Gewinnerzielungsabsicht
eingeht, sich der Bereich Treasury aber im Rahmen der vorher festgelegten Limite frei bewe-
gen kann. Fur die operative Steuerung offener Positionen sind die Markteinheiten der beiden
Bereiche verantwortlich, fir die Uberwachung das Risikocontrolling und fiir die Festlegung von
Limiten und Grundsétzen zur Risikosteuerung das ALCO.

Risikoidentifikation

Marktpreisrisiken bestehen aufgrund der Portfoliostruktur insbesondere in Form von Zinsande-
rungs- und Fremdwahrungsrisiken (FX-Risiken). Die Risiken aus Credit-Spread-Veranderungen
werden zwar im aktuellen Reporting Uberwacht, aber aufgrund der generellen Absicht, die
Positionen bis zur Endfélligkeit zu halten, nicht aktiv limitiert. Eine unmittelbare, ertragswirk-
same Auswirkung eines Anstiegs der Credit Spreads ist aufgrund der Bilanzierung aller frem-
den Wertpapiere zum gemilderten Niederstwertprinzip nicht gegeben, solange keine dauer-
hafte Wertminderung vorliegt und die FMS Wertmanagement die betroffenen Wertpapiere bis
zur Endfélligkeit halt.

Die Basis fur die Identifikation der Marktpreisrisiken bilden die taglichen Datenlieferungen der
FMS Wertmanagement Servicegesellschaft sowie in den IT-Systemen verflgbare Informatio-
nen zusammen mit aktuellen Marktdaten.

Risikoanalyse und -bewertung

Zinsanderungsrisiken werden mithilfe von Sensitivitdtsanalysen, d.h. den Effekten einer Ver-
schiebung der Zinsstrukturkurven um einen Basispunkt, auf den Nettobarwert des Portfolios
bewertet. Die getrennte Analyse nach Laufzeitbandern ermoglicht der FMS Wertmanagement,
neben der Sensitivitdat gegentber einer Parallelverschiebung auch weitergehende Analysen
bezlglich Zinsrisiken durchzufUhren, z.B. bei einer Drehung der Kurve. Neben der Detail-
analyse nach Laufzeitbandern wird eine getrennte Bewertung nach Wahrungen vorgenommen,
um den unterschiedlichen Zinsstrukturkurven je Wahrung Rechnung zu tragen.

Aufgrund der Fokussierung auf eine moglichst geringe Schwankung der ertragsrelevanten Gro-
Ben wird monatlich die bilanzielle Fremdwahrungsposition ermittelt, analysiert und gesteuert.
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Zusatzlich werden Fremdwahrungsrisiken anhand von Sensitivitaten Uber die Veranderung des
Nettobarwertes bei Wechselkursveranderungen von 1% gegenlber dem Euro analysiert.

Credit-Spread-Risiken werden mit einem Current-Spread-View berechnet, d. h., bei der Diskon-
tierung werden die aktuellen Credit Spreads zugrunde gelegt. MessgroBe ist hier die Anderung
des Nettobarwertes bei Credit-Spread-Veranderungen um einen Basispunkt.

Die Risikomessung und -analyse auf Basis von Sensitivitaten wird durch geeignete monatliche
Stresstests mit hypothetischen, aber plausibel moglichen sowie historischen Zins-, Fremd-
wahrungs- und Credit-Spread-Szenarien erganzt. Die Stressszenarien umfassen unter ande-
rem die intern als relevant eingestuften Szenariovorgaben der Deutschen Bundesbank zum
Zins-, Fremdwahrungs- und Credit-Spread-Risiko. Neben diesen Szenarien, die sich aus den
Veranderungen jeweils einer Marktpreisrisikoart ergeben, analysiert die FMS Wertmanagement
auch, wie hoch die Nettobarwertdanderung des Portfolios ware, wenn sich extreme histori-
sche oder hypothetische Marktbewegungen flir alle Marktpreisrisikoarten gleichzeitig einstel-
len wirden.

Risikosteuerung

Zur Risikosteuerung werden in den Bereichen Treasury offene Risikopositionen nur in begrenz-
tem Umfang und im Rahmen der bestehenden Limite eingegangen. Dies ist vor allem erfor-
derlich im Hinblick auf die kurzfristige Liquiditatssteuerung, in deren Rahmen der FMS Wert-
management beispielsweise kurzfristige Zinsrisiken aus der Steuerung der Liquiditatslage
entstehen kénnen. DarUber hinaus kénnen offene Risikopositionen in begrenztem Umfang
und im Rahmen der bestehenden Limite im Zusammenhang mit der Steuerung von Zins- und
Fremdwaéahrungsrisiken entstehen. Hier werden aus Effizienzgrinden erst bei bestimmten
TransaktionsgroBen Risikopositionen effektiv abgesichert, um Preisaufschlage durch kleine
TransaktionsgroBen oder kurzfristige Marktverwerfungen zu vermeiden. Bei der Steuerung
von Marktpreisrisiken wird die Wertberichtigung von Risikopositionen in angemessener Weise
bericksichtigt.

Zur Absicherung von Risikopositionen durfen die Einheiten des Kreditportfoliomanagements
und Treasury nur auf genehmigte Finanzinstrumente zurtickgreifen.

Far die Steuerung der Zinsanderungsrisiken besteht ein Limitsystem fUr Zinssensitivi-
taten pro Hauptwahrung und Laufzeitband inklusive eines Eskalationsprozesses bei Limit-
Uberschreitungen.

Far Zinsrisiken aus Risikopositionen, deren Sicherungsderivate im Rahmen einer Abbaustra-
tegie zeitlich losgeldst von dem Verkauf der Risikoposition aufgelést wurden, werden sepa-
rate Limite mit Vorlage der Abbaustrategie des relevanten Portfolios beschlossen. Die Uber-
wachung der engen Limitierung innerhalb des genehmigten Rahmens erfolgt durch Risk
Controlling. Die Kontrolle der Abbaustrategien erfolgt mindestens vierteljahrlich und schlieBt
die Steuerung der Zinsrisiken mit ein. Die Steuerung wird durch Treasury gemafl den Vorgaben
aus den Abbaustrategien durchgeftihrt.
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Das Steuerungskonzept der Fremdwéahrungsposition basiert auf der Steuerung der monatlich
ermittelten bilanziellen Fremdwahrungsposition, um die ertragswirksamen Schwankungen aus
Wahrungsveranderungen so gering wie moglich zu halten. Hierzu sind Limite pro Hauptwéah-
rung sowie ein Eskalationsprozess definiert. Die Uberwachung der Limite erfolgt auf Basis der
ermittelten bilanziellen Wahrungsposition des Vormonats, erganzt um zwischenzeitlich ange-
fallene bilanziell relevante Fremdwahrungsbuchungen. Als Erganzung werden auf taglicher
Basis die Fremdwahrungssensitivitaten ermittelt und mit einer Triggersystematik Uberwacht.
Die Uberschreitung der Trigger 16st eine Ursachenanalyse aus, um ggf. eine bilanziell wirksame
Fremdwahrungsposition zeitnah absichern zu kénnen.

Die Risiken aus Credit-Spread-Veranderungen werden aufgrund des Auftrages zur wertscho-
nenden Abwicklung des Ubernommenen Portfolios nicht limitiert. Eine aktive Steuerung die-
ser Risiken erfolgt im Rahmen der Abwicklung der Portfolios durch das Portfoliomanagement.

Risikoliberwachung und -reporting

Im taglichen Risikomanagementprozess durfen Marktpreisrisiken Sensitivitatslimite nicht Uber-
schreiten. Die LimituUberwachung erfolgt anhand des taglichen Marktrisikoberichts, den die
FMS Wertmanagement Servicegesellschaft erstellt und der von der Abteilung Risk Controlling
der FMS Wertmanagement analysiert wird. Der Bericht, der auch die Credit-Spread-Sensitivi-
taten beinhaltet, wird taglich dem Vorstand sowie dem Bereich Treasury zur Verfugung gestellt.
Bei der Uberziehung von Limiten greift der definierte Priifungs- und Eskalationsprozess. Bei
Uberschreitungen der genehmigten Limite fiir Positionen aus Abbaustrategien greifen die im
Rahmen der beschlossenen Strategien vordefinierten MaBnahmen.

Dartber hinaus wird Uber die Marktpreisrisiken im Rahmen des ALCO-Berichts an die Mitglie-
der des Asset Liability Committees und des monatlichen Abwicklungsberichts an den Vorstand
und den Verwaltungsrat in unterschiedlicher Detailtiefe berichtet.

Risikoposition

Haupteinflussfaktor flr die Zinssensitivitdten sind festverzinsliche Aktiv- und Passivpositionen,
deren Zinsanderungsrisiken insbesondere durch Zinsderivate abgesichert werden. Auf Basis der
angewandten Methode betragt die Zinssensitivitdt zum 31. Dezember 2014 EUR -0,15 Mio.
(31. Dezember 2013: EUR -0,91 Mio.). Das bedeutet, dass sich bei einem parallelen Anstieg
der Zinsstrukturkurven aller Wahrungen um einen Basispunkt der Barwert des Portfolios um
EUR 0,15 Mio. verringern wirde. Wesentliche Zinssensitivitdten bestehen gegeniber den
Wahrungsraumen EUR mit EUR 0,16 Mio. (31. Dezember 2013: EUR -0,60 Mio.), USD mit
EUR -0,38 Mio. (EUR -0,24 Mio.) und GBP mit EUR 0,02 Mio. (EUR -0,09 Mio.). Die veran-
derte Zinssensitivitat ist im Wesentlichen auf Positionen im kurzfristigen Laufzeitbereich zurlck-
zufuhren. Auf die Positionen aus den beschlossenen Abbaustrategien entfallen zusatzlich
EUR -0,24 Mio. (31. Dezember 2013: EUR -0,78 Mio.). Die Verringerung dieser Sensitivitat
resultiert aus dem Abbau der Positionen aus beschlossenen Abbaustrategien.
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An allen Handelstagen des Geschéftsjahres 2014 lag die Zinssensitivitat in einer Band-
breite zwischen EUR -0,98 Mio. und EUR 0,11 Mio. Die Zinssensitivitat der Positionen aus
beschlossenen Abbaustrategien bewegte sich in einer Bandbreite von EUR -0,78 Mio. und
EUR -0,22 Mio.

Aus den definierten Stressszenarien fur Zinsrisiken héatte ein paralleler Anstieg aller Zins-
kurven um 200 Basispunkte die groBte negative Auswirkung auf den Barwert in Hohe von
EUR —-60 Mio. zum Stichtag 31. Dezember 2014 (31. Dezember 2013: EUR -317 Mio. bei
200 Basispunkten Anstieg). Der Rickgang gegentber dem Vorjahreswert resultiert im Wesent-
lichen aus der Reduktion der unterjdhrigen Risikoposition und dem Abbau der Risikoposi-
tionen aus beschlossenen Abbaustrategien.

Die operative Steuerung des FX-Risikos erfolgt auf Basis der bilanziellen Positionen sowie
der derivativen Absicherungspositionen unter Einhaltung der festgelegten Limite. Die offene
FX-Position mit Aufsatzpunkt per 31. Dezember 2014 betrug umgerechnet gesamt Uber alle
Wahrungen EUR 16 Mio. Die bilanzielle Wahrungsposition ist so weit geschlossen, dass die
genehmigten Limite eingehalten werden. Stressszenarien werden vergleichbar zu den taglich
ermittelten FX-Sensitivitaten errechnet. Aus den definierten FX-Stressszenarien héatte eine Auf-
wertung des Euros um 15 % gegenuber allen anderen Wahrungen die groBte negative Auswir-
kung auf den Barwert in Hohe von EUR —47 Mio. (31. Dezember 2013: EUR —-98 Mio.).

Da bis auf einzelne Positionen aus beschlossenen Abbaustrategien das Zinsrisiko des Abwick-
lungsportfolios weitgehend geschlossen ist, werden auch zuklnftige Ver&dnderungen der Zins-
strukturkurven nur einen begrenzten Einfluss auf den Wert des Portfolios der FMS Wertma-
nagement haben.

Inflationsrisiken als Form des Marktpreisrisikos werden weiterhin als gering eingeschatzt. Sie
sind weitgehend abgesichert. Die Inflationssensitivitdten sind niedrig und bewegen sich unver-
andert auf relativ konstantem Niveau.

Liquiditatsrisiken

Definition

Die FMS Wertmanagement unterscheidet das taktische und strategische Liquiditatsrisiko:

» Das taktische Liquiditétsrisiko beschreibt das Risiko, kurzfristig keine ausreichende Liqui-
ditat generieren zu kbnnen, sodass gegenwartige oder zuklnftige Zahlungsverpflichtungen
nicht bzw. nicht in vollem Umfang zum vertraglich vereinbarten Zeitpunkt erfullt werden
kénnen.

» Das strategische Liquiditétsrisiko bezeichnet das Risiko, die notwendigen und in der Refinan-
zierungsstrategie beschriebenen MaBnahmen nur zu héheren Kosten am Markt umsetzen
zu koénnen. Ein unerwarteter Anstieg der Refinanzierungskosten kann bspw. die Folge von
allgemeinen Marktverwerfungen oder idiosynkratischen Ereignissen sein.
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Risikostrategie

Ziel der taktischen Liquiditatsrisikostrategie ist es, jederzeit, auch im Stressfall, die Zahlungs-
fahigkeit der FMS Wertmanagement sicherzustellen, ohne dass auf die Liquiditatsunterstit-
zung des SoFFin zurlckgegriffen werden muss. Um dies zu gewéhrleisten, halt die FMS
Wertmanagement eine ausreichende Liquiditatsreserve vor (EZB-fahige Wertpapiere zur
Absicherung von unerwarteten Mittelabfllissen) und diversifiziert ihre Refinanzierung sowohl
hinsichtlich der Fremdkapitalgeber als auch hinsichtlich der Laufzeiten und der verwendeten
Instrumente. Die strategische Liquiditat wird Uber die Refinanzierungsstrategie und den jahr-
lich im Rahmen des Abwicklungsplans Uberarbeiteten Refinanzierungsplan sichergestelit.

Risikoidentifikation
Zur |ldentifikation des taktischen Liquiditatsrisikos wird das Liquiditatsablaufprofil

» je Laufzeitband in verschiedenen Szenarien betrachtet und dem Liquiditatspuffer gegen-
Ubergestellt sowie

» nach Produktgruppen betrachtet und den internen Treasury-Steuerungslimiten gegenuber-
gestellt.

Strategische Liquiditatsrisiken werden Uber die Analyse der erwarteten Refinanzierungskosten
auf Basis der langfristigen Refinanzierungsstruktur und der zu erwartenden Zahlungsmittel-
abflisse entsprechend den Annahmen aus dem Abwicklungsplan und dem Refinanzierungs-
plan identifiziert.

Risikoanalyse und -bewertung

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

» Vertragliche Mittelzuflisse und -abfllisse inklusive Nostrokonten

» Annahmen in Bezug auf
— Prolongationen von Aktivbestéanden,
— Inanspruchnahme von gewéahrten Kreditlinien,
— Verfugbarkeit der Refinanzierungsinstrumente,
— Liquiditatswirkung von Marktszenarien (inklusive Zins-, FX- und Credit Spread-Szenarien).

» Liquiditatsreserve, bestehend aus liquiden, freien EZB-fahigen Wertpapieren
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Hinsichtlich der Annahmen verwendet die FMS Wertmanagement zwei Szenarien, deren Metho-
dik die spezielle Situation der FMS Wertmanagement reflektiert. Die beiden Szenarien umfas-
sen den Normalfall als Grundannahme und das Stressszenario ,Globale Finanzmarktkrise®.

Zur regelmaBigen Prifung der Angemessenheit der Annahmen in den Szenarien wird ein
monatliches Backtesting durchgefuhrt. Hierbei wird die prognostizierte mit der tatsachlich
eingetretenen Liquiditatsposition verglichen. Die Annahmen fur den Normalfall wie fir das
Stressszenario blieben im Jahr 2014 im Vergleich zum Risikobericht des Lageberichts im
Geschéftsbericht zum 31. Dezember 2013 unveréandert.

Das strategische Liquiditatsrisiko wird Uber die Analyse der Abweichung des Ist-Refinanzie-
rungsvolumens vom Refinanzierungsplan, die Abweichung der Refinanzierungskosten zum
Refinanzierungsplan sowie Refinanzierungskonzentrationen ermittelt. Darauf aufbauend wird
eine quartalsweise Analyse der Auswirkung eines Anstiegs des eigenen Refinanzierungs-
kostensatzes auf den ZinsUberschuss eingeflihrt.

Risikosteuerung

Die taktische Liquiditat wird vom Bereich Treasury gesteuert, der fur die Gewahrleistung jeder-
zeitiger kurzfristiger Liquiditat verantwortlich ist. Hierflr stehen besicherte und unbesicherte
Geldmarktinstrumente gemal dem genehmigten Produktkatalog zur Verfligung.

Die strategische Liquiditat wird durch den Bereich Capital Markets Funding sichergestellt.
Dieser Bereich erstellt die langfristige Refinanzierungsstrategie sowie den daraus abgeleiteten
Refinanzierungsplan. Mittels direktem Zugang zum Kapitalmarkt wird der Refinanzierungsplan
durch Emissionen mit Laufzeiten von Uber einem Jahr umgesetzt.

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

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

Das Liquiditatsprofil der FMS Wertmanagement wird téglich Uberwacht und an den Vorstand
und den Bereich Treasury berichtet. Die Abteilung Risk Controlling Uberwacht téglich die Einhal-
tung des Limits. Bei Uberschreitungen wird der festgelegte Eskalationsprozess durchgefihrt:

» Treasury verifiziert die Limitlberschreitung und kommentiert bezuiglich erwarteter Dauer der
Uberschreitung und der MaBnahmen fiir deren Ruckfihrung.

» Risk Controlling kommentiert und Gberwacht die Umsetzung der MaBnahmen.
» Der Vorstand wird unverziglich Uber die Limitiberschreitung informiert.

Solange eine Limittberschreitung vorliegt, werden der Vorstand und der Bereich Treasury tag-
lich Uber den aktuellen Status der Umsetzung vereinbarter MaBnahmen informiert. Das ALCO
wird ferner im regelmaBigen Reporting tber die Uberziehung in Kenntnis gesetzt. Dariiber hin-
aus erfolgt eine monatliche Berichterstattung tber die Liquiditatssituation an den Vorstand und
den Verwaltungsrat im Rahmen des Abwicklungsberichts.

Risikoposition

Im Jahr 2014 wurde die Refinanzierungsstrategie der FMS Wertmanagement am Geld- und
Kapitalmarkt durch eine stabile und breit diversifizierte Investorenbasis bestatigt.

Die Emissionsaktivitaten im Rahmen der bestehenden Geldmarktprogramme European Com-
mercial Paper (ECP/CD) und des US-Vehikels, Kells Funding LLC, Delaware, USA (US ABCP),
haben in 2014 weiter zu einer stabilen und nachhaltigen Refinanzierungsstruktur der FMS
Wertmanagement beigetragen. Die durchschnittlichen Restlaufzeiten der Geldmarktrefinanzie-
rungen wurden auf konstantem Niveau gehalten.

Nachdem sich die FMS Wertmanagement bereits in den vergangenen Jahren als regelmaBiger
und zuverlassiger Emittent an den internationalen Kapitalmarkten etablieren konnte, wurden
in 2014 Kapitalmarktemissionen der FMS Wertmanagement im Volumen von EUR 11,6 Mrd.
Gegenwert platziert. Hierbei bildeten die EUR denominierten Kapitalmarktaufnahmen mit
EUR 5,7 Mrd. den Schwerpunkt.

Zum 31. Dezember 2014 verbleibt unter den Annahmen des fur die Limitierung relevanten
Stressszenarios ,Globale Finanzmarktkrise“ nach der definierten minimalen Uberlebens-
periode von 90 Tagen ein positiver Liquiditatspuffer in Hohe von EUR 14,7 Mrd. (31. Dezember
2013: EUR 17,0 Mrd.).
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Operationelle Risiken
Definition

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

» Outsourcing-Risiko: Bezeichnet mégliche Schaden aus der Vergabe von Dienstleistungen an
Dritte. Neben dem Ausfall von Dienstleistern umfasst dies auch das Risiko, dass vertraglich
vereinbarte Leistungen nicht bzw. nicht in vereinbarter Qualitat oder Zeit erbracht werden.

» Projektrisiko: Bezeichnet das Risiko, dass die FMS Wertmanagement wesentliche Funk-
tionen und geplante Ziele in strategischen GroBprojekten nicht oder nicht ausreichend
erflllen kann infolge einer nicht erfolgreichen, einer nicht termingerechten Umsetzung oder
einer Umsetzung zu héheren als den geplanten Projektkosten.

» Sonstige Operationelle Risiken: Hierzu gehéren samtliche Risiken von Verlusten infolge der
Unangemessenheit oder des Versagens von internen Verfahren/Prozessen, von Menschen,
von Systemen (z. B. mangelnde Datenqualitat, Prozessfehler, Betrug) oder infolge externer
Ereignisse. Diese Definition schlieBt gemaB CRR Art. 1, Nr. 52 Rechtsrisiken (insbesondere
schuld- und sachenrechtliche Risiken) ein.

Risikostrategie

Die Strategie zur Behandlung Operationeller Risiken, die auch die operationellen Risiken der
FMS Wertmanagement Servicegesellschaft umfassen, zielt auf die Vermeidung und Reduktion
von Operationellen Risiken durch Friherkennung, Erfassung, Analyse und Monitoring ab. Im
Zusammenhang mit Operationellen Risiken besteht ein zeitnahes Managementreporting von
Ereignissen und MaBnahmen im Rahmen des Abwicklungsberichts. Ziel ist die Sicherstellung
ausreichender Informationen und Analysen zur gezielten Minimierung vorhandener Operatio-
neller Risiken.

Risikoidentifikation

Aufgrund der hohen Bedeutung des Outsourcing-Risikos hat die FMS Wertmanagement eine
eigene Einheit zur Steuerung und Uberwachung der Auslagerungen eingerichtet. Unter Ein-
beziehung der relevanten Fachbereiche werden Risiken zu den ausgelagerten Tatigkeiten und
Prozessen identifiziert.
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Projektrisiken aus wesentlichen strategischen Projekten, der Optimierung und Vorbereitung
der Privatisierung der FMS Wertmanagement Servicegesellschaft sowie der im Mai 2014
durch den interministeriellen Lenkungsausschuss des Bundes beschlossene Erwerb der
DEPFA BANK plc durch die FMS Wertmanagement werden Uber eine separate Projektgruppe
erfasst. Die Identifikation der potenziellen Risiken im Hinblick auf die Ziele der Projekte erfolgt
in einem dreistufigen Prozess bestehend aus Risikomeldung, -kategorisierung und der Erfas-
sung in einer Projektrisikodatenbank. Die Risiken, die bei Projektabschluss noch bestehen,
werden zur Uberwachung in das Operational Risk Self Assessment der betreffenden Bereiche
Ubernommen.

Sonstige Operationelle Risiken werden bei der FMS Wertmanagement sowie analog bei der
FMS Wertmanagement Servicegesellschaft Uber die Erfassung relevanter Schadensfalle und
mittels der Uber das jahrlich durchgefiihrte Operational Risk Self Assessment identifizierten
Risiken in einem gruppenweiten IT-gestltzten Operational Risk-System erfasst. Zusatzlich
werden Daten zur Entwicklung risikorelevanter Frihwarnindikatoren erhoben, um frihzeitig
potenzielle Risiken innerhalb der FMS Wertmanagement sowie der FMS Wertmanagement
Servicegesellschaft zu identifizieren.

Risikoanalyse und -bewertung

Die Abteilung Sourcing analysiert und bewertet das Outsourcing-Risiko im Rahmen der Risiko-
analysen gemeinsam mit den betroffenen Fachbereichen sowie den Abteilungen Audit und
Risk Controlling. Dabei erfolgt in einem ersten Schritt die Wesentlichkeitseinstufung der Aus-
lagerungen anhand eines strukturierten Fragebogens mit Risikoeinschatzungen. Fur wesent-
liche Auslagerungen werden weiterfolgende Risikoanalysen und -bewertungen fur die Tran-
sition sowie fUr einen spateren Regelbetrieb analog zum Operational Risk Self Assessment
durchgefuhrt. Diese Risikoanalysen werden anlassbezogen, mindestens aber jahrlich aktuali-
siert. Werden dabei wesentliche Risiken identifiziert, muss das Risiko durch den betroffenen
Fachbereich unverziglich im Operational Risk-IT-System erfasst werden. Nicht wesentliche
Risiken werden im Zuge des jahrlichen Operational Risk Self Assessment erfasst.

Fur jedes einzelne identifizierte Projektrisiko der strategischen GroBprojekte aus 2014 wurden
dessen Eintrittswahrscheinlichkeit und die potenzielle Auswirkung anhand definierter finfstu-
figer Skalen qualitativ geschatzt. Aus der Kombination der beiden GroBen ergab sich eine
Gesamtbewertung in Form einer Einordnung des einzelnen Projektrisikos in eine Risikomatrix.
Fur diese war definiert, welche Kombinationen als ,niedrig®, ,hoch® oder ,kritisch* klassifiziert
werden. Die Risikobewertung oblag dem Project Risk Office in Absprache mit den Programm-
und Projektleitern.

Sonstige Operationelle Risiken werden bei der FMS Wertmanagement sowie bei der FMS
Wertmanagement Servicegesellschaft

» ex post Uber die Erfassung relevanter Schadensfélle in einer gruppenubergreifenden Scha-
densfalldatenbank innerhalb des Operational Risk-IT-Systems,

FMS Wertmanagement ASR
Geschéftsbericht 2014

91



FINANZBERICHT / LAGEBERICHT
RISIKOBERICHT

*e0

» ex ante Uber das jahrlich einheitlich durchgefiihrte Operational Risk Self Assessment durch
Einschatzung von Eintrittswahrscheinlichkeiten und potenziellen Schadenshdhen in einem
gruppentbergreifenden Operational Risk-IT-System

» sowie Uber die Auswertung vereinbarter Frihwarnindikatoren

analysiert und bewertet.

Risikosteuerung

Die Steuerung des Outsourcing-Risikos erfolgt durch die Vereinbarung von qualitativen
Leistungsindikatoren sowie durch die regelmaBige Bewertung der Endprodukte durch die
Leistungsempfanger.

Die Beurteilung der Qualitat der erbrachten Leistungen erfolgt anhand der Bewertungsdimen-
sionen Termingerechtigkeit, formale Richtigkeit, inhaltliche Vollstandigkeit, inhaltliche Qualitat,
Umsetzungsgrad der Aufgaben und Vereinbarungen sowie interne oder externe Revisionsan-
merkungen. Die Bewertungen werden in einer Dienstleistungssteuerungssoftware dokumen-
tiert. Die Qualitat der Leistungserbringung wird durch die regelmaBige Kommunikation mit den
Dienstleistern sowie Uber abgestimmte und von der FMS Wertmanagement Uberwachte Mal3-
nahmen sichergestellt. Im Zuge dessen werden unter anderem unzureichende Leistungen disku-
tiert und auf eine Verbesserung hingewirkt. Zur Durchsetzung der MaBnahmen sind Eskala-
tionsverfahren von der Ebene der Fachverantwortlichen bis zum Vorstand definiert.

Zur Steuerung wesentlicher Projektrisiken der strategischen GroBprojekte in 2014 wurden
geeignete MaBnahmen und ,Plan B“-Szenarien durch das Programm-Management und die
Projektgruppe verabschiedet. Die fristgerechte Abarbeitung der MaBnahmen wurde gemein-
schaftlich durch das Projekt-Management und die Projektgruppe tUberwacht und an den Vor-
stand berichtet. Die Steuerung der noch verbleibenden Risiken aus den beiden GroBprojekten
obliegt nach Ubergabe durch das Projekt-Management den zusténdigen Abteilungen in der
FMS Wertmanagement, DEPFA BANK plc und FMS Wertmanagement Servicegesellschaft.

Flr potenzielle sonstige Operationelle Risiken, die im Rahmen des Operational Risk Self
Assessment als ,kritisch® eingestuft wurden, missen Handlungsplane und MaBnahmen ver-
einbart und umgesetzt werden, die die Schadenshthe und/oder die Eintrittswahrschein-
lichkeit reduzieren. Die MaBnahmen werden im gruppenweiten Operational Risk-IT-System
nachgehalten. Je nach Zustandigkeit erfolgt die Steuerung der Risiken bei der FMS Wertma-
nagement Servicegesellschaft oder bei der betroffenen Abteilung der FMS Wertmanagement.
Mogliche MaBnahmen zur Verbesserung der risikobehafteten Situation sind z. B. die Einfuh-
rung eines Vier-Augen-Prinzips, PersonalmaBnahmen, IT-Vorkehrungen, betriebliche Regelun-
gen, Prozessdokumentationen oder der Abschluss von Versicherungen. Als Absicherungs-
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maBnahme Operationeller Risiken innerhalb der FMS Wertmanagement ist fur alle geschéafts-
kritischen Prozesse ein Notfallplan definiert. Die Reduktion der Abwicklungsrisiken aus neuen
Produkten oder Restrukturierungen erfolgt durch den Neu-Produkt-Prozess.

Fur die Steuerung von Rechtsrisiken stitzt sich die FMS Wertmanagement auf klar defi-
nierte Governance-Strukturen und -Prozesse. Eine enge Zusammenarbeit mit der FMS Wert-
management Servicegesellschaft und der Rechtsaufsicht ermdglicht es, potenzielle kinftige
Gefahrdungen frih zu erkennen und im Vorfeld zu vermeiden. Soweit erforderlich, werden zur
Beratung in rechtlichen Fragen externe Spezialisten eingesetzt.

Die Abteilung Legal im Bereich Legal & Compliance steuert und kontrolliert die Arbeit der FMS
Wertmanagement Servicegesellschaft und Uberwacht Rechtsrisiken, die der FMS Wertma-
nagement in ihrem AuBenverhaltnis entstehen kénnen.

Die FMS Wertmanagement begegnet dem Risiko des internen und externen Betrugs insbeson-
dere durch ein internes Kontrollsystem, eine Interne Revision und die Scharfung des Risiko-
und Kontrollbewusstseins aller Mitarbeiter.

Risikoliberwachung und -reporting

Die Uberwachung des Outsourcing-Risikos obliegt der Abteilung Sourcing im Zusammenspiel
mit der Abteilung Risk Controlling. Im monatlichen Abwicklungsbericht sowie einem Detail-
bericht zur Dienstleistersteuerung an den Vorstand und die Projektleitung wird Uber die Leis-
tungserbringung der Outsourcing-Partner berichtet.

Fur die beiden GroBprojekte wurden die erfassten Projektrisiken zusammen mit den beschlos-
senen MaBnahmen jeweils in einer Datenbank gesammelt und Projektrisikoberichte erstellt.
Diese enthielten eine detaillierte Ubersicht aller als wesentlich eingestuften Projektrisiken,
deren mogliche Ursachen und potenzielle Auswirkungen, die Bewertung im Rahmen der Risiko-
matrix und empfohlene SteuerungsmaBnahmen sowie deren Status. Die Berichte wurden
regelmaBig dem Vorstand, dem jeweiligen Projekt-Management, der FMSA und dem Verwal-
tungsrat zur Verfligung gestellt.

Sonstige Operationelle Risiken, die die Serviceleistungen betreffen, werden direkt bei der FMS
Wertmanagement Servicegesellschaft Uberwacht. Schadensfélle der Servicegesellschaft wie
auch der FMS Wertmanagement werden monatlich im Abwicklungsreport an den Vorstand
und den Verwaltungsrat berichtet. Die Ergebnisse der durchgeflihrten Operational Risk Self
Assessments werden zusammen mit den aufgetretenen Schadensfallen sowie den Risikofriih-
indikatoren im jahrlichen Operational Risk Report an den Vorstand und den Verwaltungsrat
berichtet.
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Die FMS Wertmanagement Servicegesellschaft stellt quartalsweise einen Bericht Uber gemein-
sam mit der Abteilung Risk Controlling der FMS Wertmanagement bestimmte relevante
Frihindikatoren zur Verfligung, der auf potenzielle Operationelle Risiken bei der FMS Wertma-
nagement Servicegesellschaft sowie potenzielle Operationelle Outsourcing-Risiken der FMS
Wertmanagement hinweist und jahrlich dem Vorstand prasentiert wird.

Mit den genannten Reports erhalt der Vorstand eine umfassende Berichterstattung Uber die
Operationellen Risiken sowohl bei der FMS Wertmanagement Servicegesellschaft als auch bei
der FMS Wertmanagement.

Risikoposition

Sowohl in der FMS Wertmanagement wie auch in der FMS Wertmanagement Servicegesell-
schaft konnten in 2014 weitere Fortschritte hinsichtlich der Weiterentwicklung von dokumen-
tierten Strukturen und Prozessen erreicht werden, die das Risiko des Auftretens Sonstiger
Operationeller Risiken verringern. Auch die von der FMS Wertmanagement Servicegesell-
schaft von der HRE-Gruppe weitgehend unverdndert Ubernommenen Prozesse und Ver-
fahren wurden weiterentwickelt, sodass die wesentlichen Dienstleistungen zur Verwaltung
des Portfolios durch die FMS Wertmanagement Servicegesellschaft verringerten Sonstigen
Operationellen Risiken ausgesetzt sind. Hierzu zéhlen die heterogene IT-Landschaft der Abwick-
lungs- und Uberwachungssysteme sowie die zahlreichen manuellen Prozesse im Zuge der
Geschaftserfassung und der Datenqualitatssicherung. Die hohe Abhangigkeit vom Know-how
von Schllsselpersonen, die im Rahmen des Betriebslbergangs von der HRE-Gruppe in die FMS
Wertmanagement Servicegesellschaft Gbergegangen sind, wurde durch fortlaufende Weiter-
entwicklung der Mitarbeiter und entsprechendes Personalmanagement reduziert.

Im Jahr 2014 wurde in der FMS Wertmanagement gruppenweit im Rahmen des jahrlichen
Operational Risk Self Assessments (ORSA) ein erwarteter Verlust (EV) von EUR 23 Mio. (Vor-
jahr: EUR 32 Mio.) geschatzt. Durch die mittlerweile etablierten Arbeitsablaufe und sukzes-
siv verbesserten Prozesse, die die FMS Servicegesellschaft im Vorjahr von dem vorherigen
Servicer pbb Ubernommen hatte, fallt die Einschatzung des erwarteten Verlustes um
EUR -9 Mio. geringer als im Vorjahr aus. 5,6 % des EV entféllt auf ein als wesentlich einge-
stuftes Risiko (EV gréoBer EUR 1 Mio.), den temporéren Ausfall des IT-Dienstleisters IBM. Im
Vorjahr waren noch 3 Risiken als wesentlich eingestuft worden.

Von der Summe aller identifizierten Risiken werden fast alle — ca. 95,8 % — mit einem EV von
unter EUR 0,1 Mio. bewertet, 4,1% liegen zwischen EUR 0,1 Mio. und EUR 0,4 Mio.

Daneben unterliegt die FMS Wertmanagement weiterhin erheblichen Risiken aus der recht-
lichen Komplexitat des ibernommenen Portfolios.
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Sonstige Risiken

Neben den Kredit-, Markt-, Liquiditats- und Operationellen Risiken sind noch die folgenden
Risikoarten wesentlich fur die FMS Wertmanagement:

Strategisches Risiko

Das Risiko nachteiliger unternehmerischer Entscheidungen durch das Management oder man-
gelnder Reaktion auf Veranderungen im geschaftlichen Umfeld ist im Geschaftsmodell der FMS
Wertmanagement bei Entscheidungen Uber Abwicklungsstrategien bzw. anderen strategi-
schen Entscheidungen besonders relevant. Die sorgfaltige Abwégung aller Vor- und Nachteile
von Entscheidungsalternativen kann das Risiko von Fehlentscheidungen verringern.

Reputationsrisiko

Durch das offentliche Interesse an der FMS Wertmanagement ist das Reputationsrisiko fur
die FMS Wertmanagement wesentlich und hat direkte Auswirkungen auf den Marktauftritt und
die Einschatzung durch mégliche Refinanzierungs- und Hedging-Partner. Zur Steuerung der
Reputationsrisiken erfolgt eine koordinierte und proaktive externe Kommunikation und Offent-
lichkeitsarbeit Uber den Bereich Communications.

Steuerliches Risiko

Das steuerliche Risiko ergibt sich aus méglichen Anderungen der steuerlichen Rechtsgrund-
lagen, méglichen Anderungen der Rechtsprechung, méglichen Fehlern bei der Rechtsanwen-
dung oder unzureichenden Datenzulieferungen. Fur die Analyse und Steuerung von steuer-
rechtlichen Risiken greift die FMS Wertmanagement auf klar definierte Ablaufe zurtck. Falls
erforderlich, werden zur Beratung in steuerrechtlichen Fragen externe Berater hinzugezogen.

Beteiligungsrisiko

Das gréBte Beteiligungsrisiko der FMS Wertmanagement ergibt sich aus der Ubernahme der
DEPFA BANK plc, die am 19. Dezember 2014 zu einem Kaufpreis in H6he von EUR 320 Mio.
von der HRE-Gruppe auf Anweisung des interministeriellen Lenkungsausschusses des Bun-
des erworben wurde. Das Wertanderungsrisiko aus der Beteiligung, als potenzielle negative
Abweichung vom Marktwert, wird aus Szenarien des jahrlich zu aktualisierenden Abwicklungs-
plans abgeleitet.
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Die DEPFA BANK plc bleibt gemaB den gesetzlichen und regulatorischen Anforderungen eine
eigenstandige Einheit, insbesondere erfolgt kein Eingriff von der FMS Wertmanagement in
das Tagesgeschaft der DEPFA BANK plc. Interaktionen zwischen der FMS Wertmanagement
und der DEPFA BANK plc erfolgen innerhalb des gegebenen rechtlichen Rahmens und sollen
kinftig in einem Rahmenvertrag naher spezifiziert werden. Dartber hinaus finden im Einzelfall
Transaktionen zwischen der FMS Wertmanagement und der DEPFA BANK plc statt.

Die Risiken aus der Beteiligung an der FMS Wertmanagement Servicegesellschaft werden
Uber das in der Beteiligung enthaltene wesentliche Risiko, dem Operationellen Risiko, Uber
das gruppenweit einheitliche Risikomanagement flir Operationelle Risiken erfasst, gesteuert,
Uberwacht und berichtet.

Neben den genannten Beteiligungen halt die FMS Wertmanagement Anteile an Objektgesell-
schaften, die Immobilien aus Rettungserwerben halten. Die Immobilien unterliegen Wertveran-
derungsrisiken, die wie nachfolgend beschrieben gemessen, gesteuert und berichtet werden.

Immobilienrisiko

Der Immobilienbestand, der vollstandig aus Rettungserwerben (Ubernahme von Immobilien-
sicherheiten aus Finanzierungen zur Verlustbegrenzung im Rahmen der Verwertung von
Sicherheiten) besteht, wird aktuell durch den Bereich Commercial Real Estate verwaltet. Der
Bereich ermittelt den Marktwert der Immobilien — unterstitzt durch externe Gutachter — und
gibt Instandhaltungen zum Werterhalt der Immobilien in Auftrag.

Das Risiko der Wertverdnderung der Immobilien wurde bisher pauschal Uber die Schwankung
geeigneter Immobilienindizes abgebildet. Ende des Jahres 2014 wurde die Risikoermittiung
Uberarbeitet. Hierbei wird, in Anlehnung an das LGD-Modell des Bereichs Commercial Real
Estate, in dem ein gewichteter Durchschnitt aus den Szenarien ,Abwicklung®, ,Restrukturie-
rung“ und ,Sanierung” gebildet wird, das Immobilienrisiko mit einer immobilientyp- und lage-
gerechten Methode ermittelt.

Die neue Berechnungsmethode fuhrt fur die wenig diversifizierten Immobilienbestande der
FMS Wertmanagement insgesamt zu einem hdheren Risikoausweis.

Die Risikosteuerung erfolgt im Wesentlichen Uber den Verkauf mit dem Ziel eines wertscho-
nenden Abbaus des Eigenbestands.
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Beurteilung der Gesamtrisikosituation und Ausblick

Die groBten Risiken der FMS Wertmanagement sind unverandert das Kreditrisiko und das
Operationelle Risiko; bei letztgenanntem insbesondere das Outsourcing- und Projektrisiko.

Kreditrisiken bestehen fur die FMS Wertmanagement aus dem von der HRE-Gruppe tbernom-
menen Portfolio. Die FMS Wertmanagement darf gemaR Statut kein Neugeschaft mit einem
zusatzlichen Kreditrisiko abschlieBen, auBer in streng limitierten Ausnahmen im Zusammen-
hang mit Zwangsprolongationen, Restrukturierungen und Rettungserwerben.

Das Portfolio besteht aus Finanzierungen mit teilweise sehr langen Laufzeiten. Des Weiteren
weist das Portfolio hohe Konzentrationsrisiken auf, die sich durch die unterschiedliche Abbau-
geschwindigkeit durch Tilgungen und Verkaufe im Zeitverlauf noch weiter aufbauen werden.
Die Gefahr signifikanter Abweichungen der tatsachlichen von den im Durchschnitt auf Gesamt-
portfolioebene erwarteten Verlusten ist umso groBer, je hoher die Konzentrationen im Portfolio
sind. Ausfélle von groBen Positionen im Portfolio kénnen somit zu einer signifikanten Ertrags-
belastung fUhren. Im Rahmen der gewinnorientierten Abbaustrategie beabsichtigt die FMS
Wertmanagement, das Kreditrisiko sukzessive entlang der Leitlinien des Abwicklungsplans zu
reduzieren.

Im vergangenen Geschéftsjahr konzentrierten sich die Verkaufserldse auf das Segment Public
Sector mit Schwerpunkt japanische Staatsanleihen. Daneben konnte im Segment Commercial
Real Estate der Verkauf eines Portfolios an Finanzierungen US-amerikanischer Gewerbeim-
mobilien realisiert werden. Auch im Geschaftsjahr 2015 wird weiterhin die gewinnorientierte
Abwicklung der von der HRE-Gruppe an die FMS Wertmanagement Ubertragenen Vermdgens-
werte im Fokus stehen.

FUr ausfallgeféahrdete und wertgeminderte Risikopositionen bildet die FMS Wertmanagement
eine Risikovorsorge in Form von Einzelwertberichtigungen flr Kredite bzw. Abschreibungen flr
Wertpapiere. DarUber hinaus werden latente Ausfallrisiken im Portfolio durch die Bildung von
Pauschalwertberichtigungen bericksichtigt. Fur Landerrisiken wird, soweit erforderlich, eine
Landerrisikovorsorge gebildet.

Marktpreis- und Kontrahentenrisiken werden von der FMS Wertmanagement streng begrenzt
und Uberwacht. Verdnderungen der zu Uberwachenden Zins- und Wéahrungsrisiken sowie Kon-
trahentenrisiken entstehen insbesondere aus den zugelassenen und notwendigen Refinan-
zierungs- und AbsicherungsmaBnahmen. FUr einzelne, konkrete Verkaufsstrategien kann die
Auflésung der Sicherungsinstrumente zeitlich getrennt vom Verkauf durchgeflihrt werden. Die
hieraus entstehenden offenen Marktrisikopositionen werden separat Uberwacht, limitiert und
berichtet. Der Verlauf des Verkaufsprozesses wird regelméaBig berichtet; bei Erreichen defi-
nierter Trigger werden die Positionen wieder abgesichert.
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Hinsichtlich des Operationellen Risikos bzw. insbesondere des Projekt- und Outsourcing-
risikos war das Geschaftsjahr 2014 gepragt von der

» kontinuierlichen Optimierung und Effizienzsteigerung der Servicing-Prozesse der FMS Wert-
management Servicegesellschaft,

» Stabilisierung der IT-Systeme und

» Vorbereitung der geplanten Privatisierung der FMS Wertmanagement Servicegesellschaft
sowie der am 13. Mai 2014 vom gemeinsamen Eigentiimer beschlossenen Ubernahme der
DEPFA BANK plc.

In 2015 werden auch in Zusammenhang mit der geplanten Privatisierung der FMS Wertma-
nagement Servicegesellschaft die Prozesse zur Uberwachung des Outsourcingrisikos weiter
verfeinert und verbessert, um eine mdaglichst lickenlose Uberwachung und Steuerung des
Risikos zu ermdglichen.

Mit der Ubernahme der DEPFA BANK plc am 19. Dezember 2014 sind im Geschéftsjahr 2014
weitere Beteiligungsrisiken entstanden.

Am 22. Dezember 2014 hat die FMS Wertmanagement mit bestimmten Inhabern der Hybrid-
anleihen DEPFA Funding II, Il und IV LP die Vereinbarung getroffen, die Anleihen zu bestimm-
ten Bedingungen zu erwerben. Zusatzlich ist entsprechend der Ad-hoc-Meldung der DEPFA
BANK plc vom 15. Januar 2015 geplant, dass die FMS Wertmanagement den verbleiben-
den Anteilseignern der Hybridanleihen ein Kaufangebot unterbreiten wird. Die Transaktion ist
abhangig von der Zustimmung durch die zustandige Aufsichtsbehdrde und wird die Risiken
aus der Beteiligung an der DEPFA BANK plc weiter erhéhen.
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RECHNUNGSLEGUNGSBEZOGENES INTERNES
KONTROLLSYSTEM (IKS) / RISIKOMANAGEMENTSYSTEM (RMS)

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

Das Rechnungswesen (Abteilung Finance) ist dem Vorstandsbereich Risk & Finance zugeord-
net und dem Bereichsleiter Risk Controlling, Finance & Portfolio Steering unterstellt.

Das Ubergreifende, rechnungslegungsbezogene IKS wird von der ebenfalls dem Vorstands-
bereich Risk & Finance zugeordneten zentralen IKS-Instanz unter dem Bereichsleiter Operations
Management (Abteilung Financial Process Support) verantwortet. Seit dem 1. Januar 2015 ist
der Bereich Operations Management dem Vorstandsbereich COO zugeordnet.

Die FMS Wertmanagement hat wesentliche Teile des Rechnungswesens ausgelagert. lhre
Tochtergesellschaft — die FMS Wertmanagement Servicegesellschaft — Gbernimmt hier im
Wesentlichen die Assetverwaltung, inklusive der FUhrung der Nebenblcher, Stammdaten-
pflege und der Abwicklung des Zahlungsverkehrs. Weitere Dienstleister sind mit der Fuhrung
der Hauptbuicher, der laufenden Finanzbuchhaltung und der Abschlusserstellung (Finance-
Dienstleister) sowie mit der Anfertigung der aufsichtsrechtlichen Meldungen betraut.

Neben den direkt das Rechnungswesen betreffenden Dienstleistungen wurden auch IT-Dienst-
leistungen ausgelagert, die ebenfalls flir das rechnungslegungsbezogene IKS relevant sind.

Die Fachbereiche der FMS Wertmanagement steuern und Uberwachen die Dienstleistungen
Uber Leistungsscheine und die darin definierten Kriterien. Die das Rechnungswesen im engeren
Sinne betreffenden ausgelagerten Tatigkeiten werden insbesondere durch eigene Mitarbeiter
in der Abteilung Finance gesteuert.

IT-Dienstleistungen werden durch die Abteilung Solution Definition Gberwacht.

Controlling soll dartiber hinaus die korrekte Abbildung bei der FMS Wertmanagement bislang
noch nicht vorhandener Produkte sicherstellen.

Dartiber hinaus nimmt die Abteilung Financial Process Support Aktivitaten zur Sicherstellung
der Qualitat in den rechnungslegungsrelevanten Prozessen wabhr.

Ein bereichstbergreifender Neu-Produkt-Prozess (NPP) besteht unter der Leitung der Abtei-
lung Risk Controlling. Neben der Verantwortung der Uberwachung und Steuerung der ausge-
lagerten Dienstleistungen hat die FMS Wertmanagement in Zusammenhang mit dem Rech-
nungslegungsprozess die folgenden Methoden- und Entscheidungshoheiten:
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» Entscheidung Uber Ansatz-, Bewertungs- und Ausweiswahlrechte
» Zulieferung von Eingangsrechnungen und Buchungsanweisungen u.a. fur Bewertungs-
buchungen, Rulckstellungen und latente Steuern

Das rechnungslegungsbezogene IKS der FMS Wertmanagement findet Uber entsprechende
vertragliche Regelungen auch auf die oben genannten Dienstleister Anwendung.

Die grundsatzliche Aufgabe des IKS der FMS Wertmanagement besteht in der Erflllung der
folgenden, wesentlichen Grundsatze:

» Sicherung der Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der Geschaftstatigkeit
» OrdnungsmaBigkeit und Verlé&sslichkeit der internen und externen Rechnungslegung
» Einhaltung der fir das Unternehmen maBgeblichen rechtlichen Vorschriften

In Anlehnung an die Zielebenen des marktiblichen Standards (COSO-Rahmenwerk) wurden
die wesentlichen Zielsetzungen fUr das IKS in der FMS Wertmanagement wie folgt konkretisiert:

» Erhéhung von Transparenz und Verlédsslichkeit steuerungsrelevanter Informationen fur eine
wirksame und effiziente Geschaftsfihrung

» Schutz des Geschaftsvermdgens durch Reduktion des Betrugspotenzials

» Erhéhung der Prozesssicherheit bzw. Verringerung der Fehleranfalligkeit der Prozesse

» Schaffen der Moglichkeit, Chancen und Fehlentwicklungen frihzeitiger aufzeigen zu kénnen

» Sicherstellung der Einhaltung interner und externer Regulative (Compliance)

Die selbst gesetzten geschéftspolitischen Ziele und Grundsatze werden bei der Planung und
Ausgestaltung operativer KontrollmaBnahmen des IKS berlcksichtigt. Dazu werden flr die
geplanten KontrollmaBnahmen im Einzelnen Kontrollziele definiert, die sich aus den Uber-
greifenden Zielsetzungen ableiten. Die rechnungslegungsbezogenen Kontrollziele wirken auf
Vollstandigkeit, Ansatz, Richtigkeit, Bewertung, Rechte und Verpflichtungen, Ausweis und
Periodenabgrenzung der im Jahresabschluss getroffenen Aussagen.

Das IKS-Rahmenwerk der FMS Wertmanagement regelt hierbei die konkrete Ausgestaltung
der Grundsatze des IKS fur die FMS Wertmanagement und deren zugehorige Dienstleister.

Im Rahmen der jahrlichen IKS-Regelprozesse wird eine strukturierte Erhebung der rechnungs-
legungsrelevanten Risiken mittels Befragungen der relevanten Fachbereiche durchgefihrt. Mit
der anschlieBenden Validierung der vorhandenen Kontrollen im Kontext der unternehmens-
Ubergreifenden Leistungserstellungsprozesse werden ggf. weitere Kontrollerfordernisse identi-
fiziert und durch die Fachbereiche entsprechend implementiert.
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Die Erhebung der Risiken, Identifikation von Kontrollerfordernissen und die Uberwachung der
Durchfihrung der Kontrollen (Control Attestation) obliegen den jeweiligen Bereichsleitern. Die
Definition und Durchfuhrung der jeweiligen IKS-Kontrollen liegen in den Zusténdigkeiten der
definierten Kontrollverantwortlichen.

Die zentrale IKS-Instanz Ubernimmt die zentrale Verwaltung der IKS-Kontrolldatenbank, die
Koordination des IKS-Regelprozesses und die Konsolidierung der jeweiligen Risk Assess-
ments und IKS-Kontrollbestatigung zu einem gesamthaften IKS-Reporting.

Die Gesamtverantwortung flir das interne Kontrollsystem der FMS Wertmanagement liegt beim
Vorstand der FMS Wertmanagement.

Die Wirksamkeit und Angemessenheit des IKS der FMS Wertmanagement wird zudem von der
internen Revision auf Basis der prozessunabhangig durchgefiihrten Prifungen beurteilt.

Um die Wirksamkeit des IKS der FMS Wertmanagement zu gewahrleisten, werden die gesetz-
ten Standards und Konventionen regelmaBig hinterfragt und kontinuierlich weiterentwickelt.
AuBerdem wird eine nachhaltige Verankerung in den Bereichen der FMS Wertmanagement und
ihren Dienstleistern sichergestellt.

Der Aufbau des IKS und die Durchfihrung der Kontrollen wurden im Rahmen einer IKS Control
Attestation 2014 durch die jeweiligen Bereichsleiter der FMS Wertmanagement, der FMS Wert-
management Servicegesellschaft und deren Geschaftsfuhrer sowie den externen Finance-
Dienstleister bestatigt und regelméaBig Uberwacht.

Die Bestéatigung des IKS bzgl. der IT-Dienstleistungen erfolgte im Geschéftsjahr 2014 durch
eine Berichterstattung gemal ISAE 3402. DarlUber hinaus hat die FMS Wertmanagement wei-
tere anlassbezogene [T-Kontrollen hinsichtlich der IT-Dienstleistungen durchgefuhrt. Ein wei-
terer Ausbau bzw. Verbesserungen des IT-bezogenen IKS des wesentlichen IT-Dienstleisters
wurden im Geschaftsjahr 2014 vorangetrieben.
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Bilanz

der FMS Wertmanagement zum 31. Dezember 2014

31.12.2014 31.12.2013
Aktivseite in EURTsd. in EURTsd. in EURTsd. in EURTsd.
1. Barreserve
a) Guthaben bei Zentralbanken 87.915 382.955
darunter: bei der Deutschen Bundesbank
EUR 87.915 Tsd. (Vj. EUR 382.955 Tsd.)
87.915 382.955
2. Forderungen an Kreditinstitute
a) taglich fallig 30.177.928 16.491.822
b) andere Forderungen 6.337.737 7.117.045
36.515.665 23.608.867
3. Forderungen an Kunden 22.397.150 28.358.888
darunter: durch Grundpfandrechte gesichert
EUR 2.118.482 Tsd. (Vj. EUR 3.706.237 Tsd.)
Kommunalkredite EUR 7.987.456 Tsd.
(Vj. EUR 6.898.253 Tsd.)
4. Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere
a) Anleihen und Schuldverschreibungen
aa) von offentlichen Emittenten 44.679.202 47.646.776
darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank
EUR 30.783.893 Tsd. (Vj. EUR 31.978.256 Tsd.)
ab) von anderen Emittenten 45.850.313 47.611.455
darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank
EUR 9.422.429 Tsd. (Vj. EUR 11.141.109 Tsd.) 90.529.515 95.258.231
b) Eigene Schuldverschreibungen 29.220.003 35.660.121
Nennbetrag EUR 29.211.316 Tsd.
(Vj. EUR 35.646.674 Tsd.) 119.749.518 130.918.352
5. Beteiligungen 6.829 6.719
darunter: an Kreditinstituten EURO Tsd. (Vj. EURO Tsd.)
darunter: an Finanzdienstleistungsinstituten EUR O Tsd.
(Vj. EURO Tsd.)
6. Anteile an verbundenen Unternehmen 807.566 385.766
darunter: an Kreditinstituten EUR 323.274 Tsd.
(Vj. EUR 0 Tsd.)
darunter: an Finanzdienstleistungsinstituten
EUR 345.698 Tsd. (Vj. EUR 304.702 Tsd.)
7. Treuhandvermégen 276 276
darunter: Treuhandkredite EUR 276 Tsd. (Vj. EUR 276 Tsd.)
8. Immaterielle Anlagewerte 1.050 10.770
Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte sowie
Lizenzen an solchen Rechten und Werten
9. Sachanlagen 617 753
10. Sonstige Vermdgensgegenstande 790.523 51.380
11. Rechnungsabgrenzungsposten 3.271.741 3.939.661
Summe der Aktiva 183.628.850 187.664.387
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31.12.2014 31.12.2013
Passivseite in EURTsd. in EURTsd. in EURTsd. in EURTsd.
1. Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten
a) taglich fallig 449.883 203.970
b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 19.826.156 21.633.160
20.276.039 21.837.130
2. Verbindlichkeiten gegeniber Kunden
andere Verbindlichkeiten
a) taglich fallig 11.333 52.637
b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 17.563.702 26.314.386
17.575.035 26.367.023
3. \Verbriefte Verbindlichkeiten
begebene Schuldverschreibungen 127.493.449 121.189.000
4. Treuhandverbindlichkeiten 276 276
darunter:
Treuhandkredite EUR276 Tsd. (Vj. EUR276 Tsd.)
Sonstige Verbindlichkeiten 529.556 373.020
Rechnungsabgrenzungsposten 16.315.822 16.559.398
7. Riuckstellungen
a) Steuerrtickstellung 2.432 33.508
b) andere Riickstellungen 1.004.193 1.186.386
1.006.625 1.219.894
8. Eigenkapital
a) Gezeichnetes Kapital 200 200
b) Kapitalrticklage 1.800 1.800
c) Gewinnriicklagen
andere Gewinnriicklagen 116.646 0
d) Bilanzgewinn 313.402 116.646
432.048 118.646
Summe der Passiva 183.628.850 187.664.387
1. Eventualverbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Birgschaften
und Gewabhrleistungsvertréagen 3.641.024 8.114.774
2. Andere Verpflichtungen
Unwiderrufliche Kreditzusagen 3.853.038 5.952.561
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Gewinn- und Verlustrechnung

der FMS Wertmanagement flr die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2014

01.01.- 01.01.-
31.12.2014 31.12.2013
Gewinn- und Verlustrechnung in EURTsd. in EURTsd. in EURTsd. in EURTsd.
1. Zinsertréage aus
a) Kredit- und Geldmarktgeschéften 5.289.230 6.038.831
b) festverzinslichen Wertpapieren und Schuldbuchforderungen 2.558.467 2.618.391
7.847.697 8.657.222
2. Zinsaufwendungen -7.321.397 —-8.031.121
526.300 626.101
3. Ertrdge aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabfiihrungs-
oder Teilgewinnabfilihrungsvertragen 6.570 0
4. Provisionsertrage 81.504 139.266
Provisionsaufwendungen -25.179 -39.037
56.325 100.229
Sonstige betriebliche Ertrage 16.925 50.972
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand
aa) Léhne und Gehélter -23.324 -22.213
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fir
Altersversorgung und fiir Unterstiitzung -2.622 -2.896
darunter: Altersversorgung EUR 724 Tsd.
(Vj. EUR 1.046 Tsd.) —-25.946 -25.109
b) andere Verwaltungsaufwendungen -218.866 -308.938
-244.812 -334.047
8. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle
Anlagewerte und Sachanlagen -2.805 -2.659
Sonstige betriebliche Aufwendungen -18.011 -25.660
10. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen
und bestimmte Wertpapiere sowie Zufiihrungen zu
Rickstellungen im Kreditgeschaft 0 -440.051
11. Ertrage aus Zuschreibungen zu Forderungen und
bestimmten Wertpapieren sowie aus der Auflésung von
Rickstellungen im Kreditgeschéaft 109.205 0
109.205 -440.051
12. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Beteiligungen, Anteile an verbundenen Unternehmen
und wie Anlagevermdégen behandelte Wertpapiere —77.059 0
13. Ertrage aus Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteilen
an verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermégen
behandelten Wertpapieren 0 176.587
-77.059 176.587
14. Aufwendungen aus Verlustiibernahme 0 -5.351
15. Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit 372.638 146.121
16. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -72.755 -34.759
17. Sonstige Steuern, soweit nicht unter Posten 9 ausgewiesen 13.519 5.284
18. Jahresiiberschuss 313.402 116.646
19. Bilanzgewinn 313.402 116.646
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Kapitalflussrechnung

der FMS Wertmanagement flr die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2014

01.01.- 01.01.-
31.12.2014 31.12.2013
Kapitalflussrechnung in EURTsd. in EURTsd.
1. Periodenergebnis 313.402 116.646
Im P(_—:_-riodenergebnis enthaltene zahlungsunwirksame Posten
und Uberleitung auf den Cashflow aus laufender Geschéftstéatigkeit
Abschreibungen, Wertberichtigungen/Zuschreibungen
2. +/- auf Forderungen und Gegensténde des Anlagevermdgens —-284.701 305.203
3. +/-  Zunahme/Abnahme der Rickstellungen -181.789 -174.618
4. +/-  Andere zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage —48.976 13.637
5. -/+ Gewinn/Verlust aus der VerduBerung von Gegenstanden des Anlagevermdgens 0 0
6. -/+ Sonstige Anpassungen (Saldo) 0 -5.351
7. -/+ Zunahme/Abnahme der Forderungen an Kreditinstitute -12.568.195 13.147.885
8. —-/+  Zunahme/Abnahme der Forderungen an Kunden 6.145.299 —-5.007.458
9. -/+ Zunahme/Abnahme der Wertpapiere 4.815.648 9.222.356
10. —-/+  Zunahme/Abnahme anderer Aktiva aus laufender Geschaftstatigkeit -31.046 1.001.309
11. +/- Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten -1.561.092 -20.299.592
12. +/- Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden -8.791.988 -11.032.122
13. +/- Zunahme/Abnahme verbriefter Verbindlichkeiten 12.744.567 3.544.460
14. +/-  Zunahme/Abnahme anderer Passiva aus laufender Geschéftstatigkeit -87.039 -1.305.910
15. +/-  Zinsaufwendungen/Zinsertrage -526.300 -626.101
16. +/-  Aufwendungen/Ertrage aus auBerordentlichen Posten 0 0
17. +/- Ertragsteueraufwand/-ertrag 72.755 34.759
18. + Erhaltene Zinszahlungen und Dividendenzahlungen 7.847.697 8.657.222
19. - Gezahlte Zinsen -7.321.397 -8.031.122
20. + AuBerordentliche Einzahlungen 0 0
21. - AuBerordentliche Auszahlungen 0 0
22. -/+ Ertragsteuerzahlungen -136.432 -1.618
23. = Cashflow aus der laufenden Geschéaftstatigkeit 400.413 -10.440.415
24. + Einzahlungen aus Abgangen des Finanzanlagevermdgens 0 0
25. - Auszahlungen flr Investitionen in das Finanzanlagevermdgen -373.213 —-20.043
26. + Einzahlungen aus Abgangen des Sachanlagevermdgens 1 0
27. - Auszahlungen flr Investitionen in das Sachanlagevermdgen =75 -10
28. + Einzahlungen aus Abgéangen des immateriellen Anlagevermdgens 7.873 0
29. - Auszahlungen flr Investitionen in das immaterielle Anlagevermdégen -748 -11.748
30. +/- Mittelveranderungen aus sonstiger Investitionstatigkeit (Saldo) 0 0
31. + Einzahlungen aus auBerordentlichen Posten 0 0
32. - Auszahlungen aus auBerordentlichen Posten 0 0
33. = Cashflow aus der Investitionstatigkeit -366.162 -31.801
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01.01.- 01.01.-
31.12.2014 31.12.2013
Kapitalflussrechnung in EURTsd. in EURTsd.
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufihrungen
34. + des Gesellschafters 0 0
Auszahlungen aus Eigenkapitalherabsetzungen
35. - an den Gesellschafter 0 0
36. + Einzahlungen aus auBerordentlichen Posten 0 0
37. - Auszahlungen aus auBerordentlichen Posten 0 0
38. - Gezahlte Dividenden an den Gesellschafter 0 0
39. +/- Mittelveranderungen aus sonstigem Kapital (Saldo) 0 7.283.045
40. = Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 0 7.283.045
41, Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelfonds 34.251 -3.189.171
Wechselkurs- und bewertungsbedingte Anderungen
42. +/-  des Finanzmittelfonds 0 0
43. + Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 892.416 4.081.587
44. = Finanzmittelfonds am Ende der Periode 926.667 892.416

Die Kapitalflussrechnung wurde nach der indirekten Methode gemaB DRS 21 erstellt. Der aus-
gewiesene Finanzmittelfonds umfasst taglich fallige Sichteinlagen bei Kreditinstituten, die nicht
der Sicherheitenstellung flr Finanzderivate dienen, sowie das Guthaben bei der Deutschen
Bundesbank.
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Eigenkapitalspiegel

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

Bestand Ergebnis- Jahres- Bestand

per 01.01.2014 verwendung Uberschuss per 31.12.2014

Eigenkapitalspiegel in EURTsd. in EURTsd. in EURTsd. in EURTsd.
Gezeichnetes Kapital 200 0 0 200
Kapitalriicklage 1.800 0 0 1.800
Andere Gewinnrlicklagen 0 116.646 0 116.646
Bilanzgewinn 116.646 -116.646 313.402 313.402
Handelsrechtliches Eigenkapital 118.646 0 313.402 432.048

Der Bilanzgewinn des Geschéaftsjahres 2013 wurde mit Beschluss vom 11. April 2014 in die
GewinnrUcklage eingestellt.

Eigenkapitalspiegel

fur die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2013

Bestand Ergebnis- Jahres- Bestand

per 01.01.2013 verwendung liberschuss per 31.12.2013

Eigenkapitalspiegel in EURTsd. in EURTsd. in EURTsd. in EURTsd.
Gezeichnetes Kapital 200 0 0 200
Kapitalriicklage 1.800 0 0 1.800
Andere Gewinnrticklagen 0 0 0 0
Bilanzgewinn 33.096 -33.096 116.646 116.646
Handelsrechtliches Eigenkapital 35.096 -33.096 116.646 118.646
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ANHANG
Allgemeine Angaben
Rechtlicher Rahmen

Die FMS Wertmanagement AOR (im Folgenden kurz: FMS Wertmanagement) wurde am
8. Juli 2010 gegrundet und am 13. September 2010 in das Handelsregister des Amtsgerichts
Minchen eingetragen.

Die FMS Wertmanagement hat mit Vertrdgen vom 29. und 30. September 2010 mit Wir-
kung zum 1. Oktober 2010 ein Portfolio mit einem Nominalwert (ohne Derivate) in Hohe von
EUR 175,7 Mrd. Ubernommen. Hierflr haben die Bundesanstalt fUr Finanzmarktstabilisierung,
Frankfurt am Main, (FMSA), ggf. handelnd flUr den Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS),
die Hypo Real Estate Holding AG, Minchen, (HRE), Deutsche Pfandbriefbank AG, Munchen,
(pbb), DEPFA BANK plc, Dublin, (DEPFA BANK plc) und weitere Gesellschaften der damaligen
HRE-Gruppe sowie die FMS Wertmanagement verschiedene Vertrage abgeschlossen, nach
denen bestimmte Risikopositionen und nichtstrategienotwendige Geschéftsbereiche der HRE-
Gruppe gemaB § 8a FMStFG auf die FMS Wertmanagement Ubertragen werden sollten.

Die pbb und die HRE als Ubertragende Rechtstrager haben Risikopositionen und nichtstrate-
gienotwendige Geschaftsbereiche zum Teil im Wege der Abspaltung zur Aufnahme als Gesamt-
heit gemaB § 8a Abs. 1, Abs. 8 FMStFG i.V.m. §§123 Abs. 2 Nr. 1, 131 UmwG auf die FMS
Wertmanagement Ubertragen. Soweit die Ubertragung der betreffenden Risikopositionen und
nichtstrategienotwendigen Geschéftsbereiche nicht im Wege der Abspaltung erfolgte, wurden
diese im Wege der Unterbeteiligung, Abtretung, Novation oder Garantie auf die FMS Wertma-
nagement Ubertragen. Welches Verfahren gewéhlt wurde, richtete sich nach den unterschied-
lichen rechtlichen, regulatorischen und steuerlichen Anforderungen der jeweiligen Lander,
in deren Regelungsbereich die betreffende Transaktion fiel. Samtlichen Ubertragungswegen
ist gemeinsam, dass die FMS Wertmanagement das wirtschaftliche Risiko der betreffenden
Risikopositionen und nichtstrategienotwendigen Geschaftsbereiche Ubernommen hat. Die Ein-
tragungen der Abspaltungen durch die HRE und die pbb in das Handelsregister sind sowohl
fUr die HRE und pbb als auch fur die FMS Wertmanagement am 2. Dezember 2010 erfolgt.

Zu den Vertragen, die am 29. und 30. September 2010 abgeschlossen wurden, gehdrten auch
gruppeninterne, sogenannte Konzentrationsvereinbarungen zwischen der HRE einerseits und
der pbb, DEPFA BANK plc und weiteren Gesellschaften der damaligen HRE-Gruppe ande-
rerseits. Diese Konzentrationsvereinbarungen begrindeten schuldrechtliche Anspriche und
Verpflichtungen der HRE aus der Ubertragung der Risikopositionen bzw. nichtstrategienot-
wendigen Geschéftsbereiche von den Gesellschaften der HRE-Gruppe. Die Vertragsposition
der HRE und ihre Anspriiche und Verpflichtungen aus den Konzentrationsvereinbarungen wur-
den im Rahmen der vorgenannten Abspaltung durch die HRE auf die FMS Wertmanagement
abgespalten. Die Erflllung der Konzentrationsvereinbarungen erfolgte im direkten Verhéltnis
zwischen der jeweiligen Gesellschaft der HRE-Gruppe und der FMS Wertmanagement durch
Abschluss der vorgenannten Unterbeteiligungen, Abtretungen, Novationen oder Garantien.

FMS Wertmanagement A6R
Geschéftsbericht 2014

108



FINANZBERICHT / JAHRESABSCHLUSS
ANHANG

*e0

Die FMS Wertmanagement ist eine organisatorisch und wirtschaftlich selbststandige teil-
rechtsfahige Abwicklungsanstalt des &ffentlichen Rechts, die unter eigenem Namen im rechts-
geschéftlichen Verkehr handeln, klagen und verklagt werden kann. Hierbei wird sie durch
die FMSA und die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) reguliert und
beaufsichtigt.

Der SoFFin ist nach dem Gesetz und dem Statut der FMS Wertmanagement zum Verlustaus-
gleich verpflichtet. GemaR § 7 Abs. 1 des Statuts der FMS Wertmanagement ist der SoFFin bis
zur Auflésung der FMS Wertmanagement verpflichtet, (i) auf erstes Anfordern des Vorstands
der FMS Wertmanagement die Betrdge zu zahlen, die nach pflichtgemaBem Ermessen des
Vorstands erforderlich sind, um sicherzustellen, dass die Abwicklungsanstalt jede ihrer Ver-
bindlichkeiten punktlich, jederzeit und vollstandig erflllen kann, sowie (ii) sdmtliche Verluste
der FMS Wertmanagement auszugleichen. Verluste im vorstehenden Sinne sind alle Betrage,
die — wie vorstehend beschrieben — zur Sicherstellung der Erflllung der Verbindlichkeiten der
FMS Wertmanagement an diese zu zahlen sind und nicht unter den in § 7 Abs. 2 des Statuts
genannten Voraussetzungen an den SoFFin zurlickzuzahlen sind.

Situation bis 30. September 2013

Die FMS Wertmanagement hatte im Einklang mit inrem Statut Gber einen notariell beurkun-
deten Kooperationsvertrag das Servicing des von der HRE-Gruppe Ubernommenen Risiko-
vermogens bis zum 30. September 2013 an die pbb als Portfoliodienstleister ausgelagert.
Zur Erfullung ihrer Aufgaben bediente sich die pbb im Zuge von Weiterverlagerungen ande-
rer Unternehmen der HRE-Gruppe oder externer Dritter. Entscheidungs- und Prifrechte der
FMS Wertmanagement blieben hiervon unberthrt. Die Auslagerung umfasste einen GroBteil
der administrativen Tatigkeiten in Bezug auf das Ubernommene Portfolio. Der Umfang dieser
Auslagerung wurde in Leistungsscheinen zwischen der FMS Wertmanagement und der pbb
beschrieben. Der Vertrag zwischen der FMS Wertmanagement und der pbb endete aufgrund
bestehender EU-Auflagen mit Wirkung zum 30. September 2013.

Situation ab 1. Oktober 2013

Die FMS Wertmanagement hat 2012 eine eigene Servicegesellschaft gegrindet, die mit
Wirkung zum 1. Oktober 2013 das Servicing des Portfolios und der wesentlichen damit ver-
bundenen Dienstleistungen tbernommen hat. Die Entscheidungshoheit und Verantwortung fur
das verwaltete Risikovermogen liegt weiterhin bei der FMS Wertmanagement. Der Rahmen-
vertrag Uber die Auslagerung von Geschéaftsprozessen und Dienstleistungen enthalt zudem
umfassende Auskunfts-, Informations- und Prifungsrechte, die es der FMS Wertmanage-
ment ermdglichen, das Servicing des Risikovermodgens durch die FMS Wertmanagement
Service GmbH, Minchen, (FMS Wertmanagement Servicegesellschaft) zu Gberwachen und zu
steuern. Die FMS Wertmanagement Servicegesellschaft operiert von vier Standorten (Unter-
schleiBheim, London, Dublin und New York) aus.

Des Weiteren wurde fur die Erbringung notwendiger IT-Dienstleistungen unter anderem das
Unternehmen IBM Deutschland GmbH, Ehningen, beauftragt.
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Grundlagen der Rechnungslegung

Der vorliegende Jahresabschluss der FMS Wertmanagement wurde gemaB §8a Abs. 1 Satz 10
in Verbindung mit § 3a Abs. 4 FMStFG und den erganzenden Regelungen des Statuts der FMS
Wertmanagement nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches (HGB) fur groBe Kapital-
gesellschaften, den erganzenden Vorschriften des HGB fur Kreditinstitute und Finanzdienst-
leistungsinstitute sowie der Verordnung Uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute und
Finanzdienstleistungsinstitute (RechKredV) aufgestellt.

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

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

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

Die FMS Wertmanagement hat im Rahmen der Portfoliolbertragung Vermdgensgegen-
stadnde, Ruckstellungen, Verbindlichkeiten, Rechnungsabgrenzungsposten sowie Derivate
mit bilanzrechtlicher Wirkung zum 1. Oktober 2010 Ubernommen. Die VermdgenslUbernahme
wird nach allgemeinen Grundsé&tzen und fur das im Rahmen der Abspaltung zur Aufnahme
(§123 Abs. 2 Nr. 1 UmwG) erworbene Vermodgen nach § 24 UmwG bilanziert. Das Wahlrecht des
§24 UmwG zur Fortfihrung der Buchwerte des Ubertragenden Rechtstragers wurde in An-
spruch genommen.

Sofern die Vermbdgensgegenstande im Rahmen der im Kapitel ,Rechtlicher Rahmen* darge-
stellten Konzentrationsvereinbarungen auf die FMS Wertmanagement Ubergegangen sind,
wurden die Buchwerte des jeweils Ubertragenden Rechtstrdgers angesetzt. Sofern der Uber-
tragende Rechtstrager nach Regelungen der IFRS bilanzierte, bildete der IFRS-Buchwert die
Anschaffungskosten der FMS Wertmanagement. Der IFRS-Buchwert enthalt fur Forderungen
und Wertpapiere, die in Mikro-Bewertungseinheiten abgebildet wurden, sogenannte Hedge
Adjustments, die fur Wertpapiere im Posten ,Schuldverschreibungen und andere festverzins-
liche Wertpapiere” und fur Kredite in den Rechnungsabgrenzungsposten ausgewiesen wer-
den. Den Hedge Adjustments fur Kredite oder Wertpapiere stehen in der Regel gegenlaufige
Marktwerte der Ubernommenen Sicherungsderivate gegentber. Die Zahlungen, die die FMS
Wertmanagement fur die Gbernommenen Sicherungsderivate erhalten oder geleistet hat, wer-
den unter den Rechnungsabgrenzungsposten ausgewiesen. Die Hedge Adjustments und die
erfassten Rechnungsabgrenzungsposten fur abgegrenzte Zahlungen im Zusammenhang mit
Derivaten werden planmaBig Uber die Restlaufzeit der entsprechenden Geschafte amortisiert.
Aufwendungen und Ertrdge aus der Amortisation werden unter den Zinsaufwendungen bzw.
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Zinsertragen ausgewiesen. Bei Credit Default Swap-Positionen werden Amortisationen sowie
laufende Pramienzahlungen in den Posten ,Provisionsertradge® bzw. ,Provisionsaufwendun-
gen” erfasst.

Im Rahmen des Anschaffungsvorgangs war zu berlcksichtigen, dass der Buchwert des
Ubertragenden Rechtstragers den Transferpreis darstellt. Somit waren die bei dem Ubertra-
genden Rechtstrager gebildeten Wertberichtigungen bei der Ermittlung des Transferpreises
zu berlcksichtigen. Der Transferpreis bildete wiederum die Anschaffungskosten der FMS
Wertmanagement.

Forderungen an Kreditinstitute und Forderungen an Kunden sind grundsatzlich mit ihrem
Nennwert — vermindert um ,Risikovorsorge® in Form von Einzel- und Pauschalwertberichti-
gungen — angesetzt. Unterschiedsbetrdge zwischen Nennwert und Anschaffungskosten,
denen Zinscharakter zukommt, sind in die Rechnungsabgrenzungsposten eingestellt und wer-
den Uber die Laufzeit linear erfolgswirksam im Zinsergebnis erfasst. Die zum Bilanzstichtag
ermittelten anteiligen Zinsen werden mit der zugrunde liegenden Forderung bilanziert.

Fur erkennbare Einzelrisiken im Kreditgeschaft werden auf der Grundlage von Vorschlagen des
Portfoliodienstleisters, Analysen weiterer sachverstandiger Dritter sowie eigener Untersuchun-
gen Einzelwertberichtigungen und Rulickstellungen gebildet. Erwartete zuklnftige Sicherheiten-
verwertungserldse wurden, soweit erforderlich, mit einem fristenkongruenten Marktzinssatz
Uber den Verwertungszeitraum diskontiert.

Latente Risiken im Kreditgeschaft sind durch Pauschalwertberichtigungen gedeckt, die unter
BerUcksichtigung der Vorgaben der IDW-Stellungnahme BFA 1/1990 zur Bildung von Pau-
schalwertberichtigungen vorgenommen werden. Die Berechnung erfolgt auf Basis des vom
Portfoliodienstleister ermittelten, erwarteten Verlustes. Dieser wird einzelfallbezogen unter
BerUcksichtigung der Parameter Ausfallwahrscheinlichkeit, Hohe des Engagements bei Aus-
fall und erwartete Erlésquote bei Ausfall modelliert. Die Schatzung der Berechnungsparameter
des erwarteten Verlustes basiert auf Daten des Portfoliodienstleisters.

Bei Krediten an Kreditnehmer in Landern mit erkennbaren Landerrisiken werden zusatzlich
pauschalierte Landerwertberichtigungen gebildet. Die Bildung erfolgt in Anlehnung an die nach
steuerrechtlichen Vorgaben anzuwendende Methodik. Die Bestimmung der einzubeziehenden
Lander und die Hohe der Wertberichtigungssatze erfolgt auf Basis externer Landerratings,
welche aktuelle und erwartete volkswirtschaftliche Daten sowie die politische Gesamtsituation
der jeweiligen Lander reflektieren.

Die Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere sind dem Anlagever-
mdgen (Finanzanlagebestand) zugeordnet, da sie dauerhaft dem Geschéftsbetrieb dienen.
Diese werden gemaB § 253 Abs. 1 und 3 HGB zu fortgeflhrten Anschaffungskosten bilanziert.
Soweit nach Einschéatzung der FMS Wertmanagement eine dauerhafte Wertminderung vor-
liegt, wird gemafl § 340e Abs. 1 Satz 1 HGB eine Abschreibung vorgenommen. Das Vorliegen
einer dauerhaften Wertminderung wird im Einzelfall auf Grundlage von Informationen des Port-
foliodienstleisters und beauftragter sachverstandiger Dritter sowie eigenen Untersuchungs-
handlungen festgestellt. Die Uberpriifung, ob eine dauerhafte Wertminderung vorliegt, erfolgt
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grundsétzlich analog zur Uberpriifung von Wertminderungen bei Kreditforderungen, ergénzt
um die Berlcksichtigung der Entwicklung der Marktwerte, die flr Abwicklungs-Cluster mit
einem hohen Anteil von an liquiden Markten gehandelten Wertpapieren einen weiteren Trigger
bei der Uberpriifung von Wertminderungen darstellen.

Weiterhin nimmt die FMS Wertmanagement in bestimmten, klar abgrenzbaren Fallkonstella-
tionen das Wahlrecht nach § 253 Abs. 3 Satz 4 HGB in Anspruch, bei Finanzanlagen auch bei
voraussichtlich nicht dauerhaften Wertminderungen eine Abschreibung nach dem strengen
Niederstwertprinzip vorzunehmen. Im Berichtsjahr 2014 wurde dieses Wahlrecht bei Wert-
papieren des Anlagevermdgens mit einem Buchwert von EUR 512 Mio. vorgenommen.

Die Wertpapiere des Finanzanlagebestands, bei denen keine dauerhafte Wertminderung vor-
liegt und bei denen das Wahlrecht nach § 253 Abs. 3 Satz 4 HGB nicht in Anspruch genom-
men wird, werden in die Bemessungsgrundlage zur Ermittlung der Pauschalwertberichtigung
miteinbezogen. Soweit die Grinde fur eine dauerhafte Wertminderung nicht mehr bestehen,
werden Zuschreibungen geméaB § 253 Abs. 5 Satz 1 HGB bis maximal zur Hohe der fortge-
fuhrten Anschaffungskosten vorgenommen.

Die zurlickgekauften eigenen Schuldverschreibungen sind dem Umlaufvermdgen (Liquiditats-
reserve) zugeordnet. Die Bewertung erfolgt nach dem strengen Niederstwertprinzip geman
§253 Abs. 4 HGB.

Die beizulegenden Zeitwerte fur Wertpapiere und Derivate werden entweder auf Basis von
externen Kursquellen (zum Beispiel Borsenkurse oder andere Kurslieferanten wie Reuters)
oder auf Basis von Marktwerten aus internen Bewertungsmodellen (Mark-to-Model) berechnet.
Fur Wertpapiere werden Uberwiegend Kurse von externen Kursquellen fur die Ermittlung des
beizulegenden Zeitwerts verwendet. Bei zurlckgekauften Eigenemissionen im Umlaufver-
mogen wird das eigene Kreditrisiko im beizulegenden Zeitwert bertcksichtigt. Derivate
werden zum groéBten Teil auf Basis von Bewertungsmodellen bewertet. Dabei wird bei unbesi-
cherten OTC-Derivaten dem Kontrahentenrisiko bei der Ermittlung etwaiger Rickstellungen far
drohende Verluste fUr Hedge-Ineffizienzen oder fur Stand-alone-Derivate Rechnung getragen.

Bei der Bewertung besicherter Derivate erfolgt die Diskontierung zukinftiger Cashflows auf
der Basis von EONIA-Swapkurven.

Die Bewertung der Wertpapierbestande erfolgt dabei anhand der folgenden Bewertungshier-
archie, die sich vor allem nach der Verfugbarkeit von plausiblen externen Marktdaten richtet:

» Soweit bei einem liquiden Markt ein (indikativer) Marktpreis (Quote) verfugbar ist, kommt
dieser zur Anwendung.

» Ist kein Marktpreis verflgbar oder der Markt nicht ausreichend liquide, wird die Bewertung
auf eine Proxy-Bewertung anhand der verfligbaren Marktpreise fur ahnliche Wertpapiere
umgestellt.
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» Kann kein angemessenes Proxy-Wertpapier identifiziert werden, wird die Bewertung anhand
der durch den Portfoliodienstleister expertenbasiert festgelegten Benchmark-Spreads oder
geschatzten Spreads durchgeflihrt.

» Flr Wertpapiere, deren Bewertung nicht auf Basis von Marktpreisen, Proxys oder Spreads
vorgenommen wird (z. B. strukturierte Inflationsanleihen), erfolgt die Bewertung anhand von
finanzmathematischen Modellen.

Die Parameter flr interne Bewertungsmodelle (zum Beispiel Zinskurven, Volatilitaten, Spreads)
werden aus externen Quellen entnommen und durch das Risikocontrolling auf ihre Plausibilitat
und Korrektheit hin gepruft. Zur Bewertung von strukturierten Derivaten werden die Modelle
zunachst anhand von Marktdaten kalibriert. Die Bewertung erfolgt dann mithilfe der hieraus
resultierenden Modellparameter.

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

Die FMS Wertmanagement halt Positionen in Asset Backed Securities. Diese strukturierten
Finanzinstrumente sind nicht trennungspflichtig und werden als einheitlicher Vermdgens-
gegenstand bilanziert. Die Regelungen des IDW RS HFA 22 werden eingehalten.

Wertpapierpensionsgeschéfte (Repos) werden nach den Regelungen des § 340b HGB bilan-
ziert. Die im Rahmen echter Pensionsgeschafte in Pension gegebenen Wertpapiere werden
weiterhin in der Bilanz der FMS Wertmanagement ausgewiesen. Die Verpflichtung zum Ruck-
kauf der in Pension gegebenen Wertpapiere wird bilanziell abhangig vom Pensionsnehmer im
Bilanzposten Verbindlichkeiten gegenulber Kreditinstituten bzw. im Bilanzposten Verbindlich-
keiten gegentber Kunden ausgewiesen. Sofern zur Platzierung Uberschissiger Liquiditdt am
Geldmarkt Reverse Repo-Geschéfte abgeschlossen wurden, werden die Forderungen hieraus
abhangig vom Pensionsgeber im Bilanzposten Forderungen an Kreditinstitute bzw. im Bilanz-
posten Forderungen an Kunden ausgewiesen. Die gegenstandlichen Wertpapiere werden in
der Bilanz der FMS Wertmanagement aufgrund des fehlenden wirtschaftlichen Eigentums
nicht ausgewiesen.

Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen sind mit den Anschaffungskosten
bilanziert. Bei voraussichtlich dauerhafter Wertminderung werden Abschreibungen auf den
niedrigeren beizulegenden Zeitwert vorgenommen.

Sachanlagen sind zu Anschaffungskosten, vermindert um planmaBige Abschreibungen, bilan-
ziert. Die Festlegung der Nutzungsdauer erfolgt nach der voraussichtlichen Abnutzung der
Sachanlagen.

Immaterielle Anlagewerte sind zu Anschaffungskosten, vermindert um planmaBige Abschrei-
bungen, bilanziert. Die Festlegung der Nutzungsdauer erfolgt nach der voraussichtlichen
Abnutzung der immateriellen Anlagewerte.
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Vereinfachend und in Anlehnung an die steuerlichen Vorschriften werden Vermdgensge-
genstande, deren Anschaffungskosten ohne Umsatzsteuer EUR 150,00 nicht Ubersteigen,
im Jahr der Anschaffung voll abgeschrieben. Vermdgensgegenstande, deren Anschaffungs-
kosten ohne Umsatzsteuer EUR 150,00, aber nicht EUR 1.000,00 Ubersteigen, sind in einem
Sammelposten ausgewiesen, der planmaBig Uber finf Geschaftsjahre linear abgeschrieben wird.

Das Wahlrecht, den Aktiviberhang an latenten Steuern gemaB § 274 Abs. 1 Satz 2 HGB anzu-
setzen, wird, wie im Vorjahr, nicht in Anspruch genommen. Es werden zunachst aktive und
passive latente Steuern auf temporare Differenzen zwischen den Wertansatzen der Handels-
und der Steuerbilanz ermittelt und mit dem Steuersatz von 30,28 % bewertet. Der kombi-
nierte Ertragsteuersatz umfasst Kérperschaftsteuer, Gewerbesteuer und Solidaritdtszuschlag.
Im Rahmen einer Gesamtbetrachtung ergibt sich fir die FMS Wertmanagement ein Uberhang
der aktiven Uber die passiven latenten Steuern. Der sich zum 31. Dezember 2014 ergebende
Uberhang der aktiven latenten Steuern resultiert aus temporaren Differenzen, insbesondere
bei den Forderungen an Kunden, Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wert-
papiere, Anteilen an verbundenen Unternehmen sowie Rickstellungen fur drohende Verluste.
Dartiber hinaus bestehen steuerliche Verlustvortrage.

Mit der FMS Wertmanagement Servicegesellschaft besteht aufgrund des bestehenden Beherr-
schungs- und Gewinnabfihrungsvertrags vom 16. Oktober 2012 eine umsatz-, kérperschaft-
und gewerbesteuerliche Organschaft. Dementsprechend werden im Abschluss der FMS Wert-
management auch die inlandischen steuerlichen Verpflichtungen der FMS Wertmanagement
Servicegesellschaft ausgewiesen.

In den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten (ARAP) werden ausgewiesen:

» Ausgaben vor dem Bilanzstichtag, soweit sie Aufwand fur eine bestimmte Zeit nach dem
Stichtag darstellen.

» Abgrenzungen (Disagien) im Zusammenhang mit dem Emissionsgeschaft.

» Abgrenzungen im Zusammenhang mit derivativen Produkten. Dabei werden hauptséach-
lich Zahlungen abgegrenzt, die fur die von Gesellschaften der HRE-Gruppe Ubernommenen
Derivate (positive Marktwerte) geleistet wurden.

» Positive Unterschiedsbetrage zwischen Nennwert (bzw. Nominalwert) von Forderungen
und Anschaffungskosten, denen Zinscharakter zukommt, sind in den aktiven Rechnungs-
abgrenzungsposten enthalten. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um Zahlungen, die die
FMS Wertmanagement flr die von Gesellschaften der HRE-Gruppe Ubernommenen Hedge
Adjustments der Grundgeschafte geleistet hat, sofern es sich bei den Grundgeschéften
um Kredite handelt. Diese Grundgeschafte wurden bei dem Ubertragenden Rechtstrager
nach Regelungen der IFRS bilanziert und der IFRS-Buchwert (inkl. IFRS Hedge Adjustment)
bildete den Transferpreis.
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Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten werden grundsatzlich ratierlich amortisiert. Sofern bei
den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten Zahlungen abgegrenzt wurden, die im Zusammen-
hang mit der Ubernahme von Derivaten standen, und erhebliche Zweifel an der Wirksamkeit
der Vertrdge bzw. der Einbringlichkeit der im ARAP abgegrenzten Zahlungen der Ubernom-
menen Derivate bestehen, werden diese Bestandteile des ARAPs erfolgswirksam aufgeldst.

Verbindlichkeiten sind mit ihrem Erflullungsbetrag passiviert. Unterschiedsbetrdge zwischen
Ausgabebetrag und Erflllungsbetrag der Verbindlichkeiten werden in einen Rechnungs-
abgrenzungsposten eingestellt und zeitanteilig erfolgswirksam aufgeldst.

Rdckstellungen flr ungewisse Verbindlichkeiten und Ruckstellungen fur drohende Verluste aus
schwebenden Geschéften werden in Hohe des nach verninftiger kaufmannischer Beurteilung
notwendigen Erfullungsbetrages gebildet. Ruckstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als
einem Jahr werden grundsatzlich gemaB § 253 Abs. 2 HGB mit dem ihrer Restlaufzeit entspre-
chenden durchschnittlichen Marktzinssatz der vergangenen sieben Geschéftsjahre abgezinst.
Es werden hierzu die von der Bundesbank bereitgestellten Zinssatze verwendet. Die Bildung
von Ruckstellungen flr drohende Verluste flir schwebende Geschafte (Derivate) erfolgt in Hohe
des bestehenden Verpflichtungstberhangs.

Soweit bei einem Derivat, unabhangig von kinftigen Entwicklungen, in den relevanten Markt-
risikofaktoren ein fixierter Verpflichtungstberhang besteht, wird dieser nicht als Drohver-
lustriickstellung, sondern als sonstige Verbindlichkeit bilanziert.

In den passiven Rechnungsabgrenzungsposten werden ausgewiesen:

» Einnahmen vor dem Bilanzstichtag, soweit sie Ertrag fur eine bestimmte Zeit nach dem
Stichtag darstellen.

» Abgrenzungen (Agien) im Zusammenhang mit dem Emissionsgeschaft.

» Abgrenzungen im Zusammenhang mit derivativen Produkten. Dabei werden hauptsachlich
Zahlungen abgegrenzt, die die FMS Wertmanagement fUr die von Gesellschaften der HRE-
Gruppe Ubernommenen Derivate (negative Marktwerte) erhalten hat.

» Abgrenzungen im Zusammenhang mit dem Darlehensgeschéaft (Disagien auf Forderungen).
Dabei handelt es sich im Wesentlichen um Zahlungen, die die FMS Wertmanagement flr
die von Gesellschaften der HRE-Gruppe Ubernommenen Hedge Adjustments der Grundge-
schafte erhalten hat. Diese Grundgeschéfte wurden bei dem Ubertragenden Rechtstrager
nach Regelungen der IFRS bilanziert und der IFRS-Buchwert (inkl. IFRS Hedge Adjustment)
bildete den Transferpreis.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten werden ratierlich amortisiert.
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Derivative Finanzinstrumente bestehen zur Absicherung von Zinsanderungsrisiken einzelner
Grundgeschéfte, zur Steuerung des allgemeinen Zinsanderungsrisikos sowie zur Absicherung
von Inflations-, Bonitats- und Wahrungsrisiken.

v

Fur derivative Finanzinstrumente, die der Absicherung von Marktpreisrisiken (im Wesent-
lichen Zinsdnderungsrisiken) einzelner Grundgeschéfte dienen, werden gemaB §254 HGB
Mikro-Bewertungseinheiten mit den Grundgeschaften gebildet.

v

Derivative Finanzinstrumente, die der Steuerung des allgemeinen Zinsdnderungsrisikos
dienen, werden mit den dUbrigen, zinsgebundenen und nicht zinsinduziert bewerteten
Geschaften des Anlagebuchs (Wertpapiere und Kredite) und den zur Refinanzierung bege-
benen Emissionen zu einem Saldierungsbereich zusammengefasst. Dabei handelt es sich
nach herrschender Meinung nicht um eine Bewertungseinheit nach § 254 HGB, sondern um
eine Bilanzierungskonvention.

v

Derivative Finanzinstrumente wie Credit Default Swaps dienen der Absicherung von Boni-
tdtsrisiken. Diese Derivate werden grundsétzlich nicht mit anderen Grundgeschéften in
Bewertungseinheiten zusammengefasst und werden nach den allgemeinen handelsrecht-
lichen Grundsatzen bewertet (nach IDW BFA 1).

v

Derivative Finanzinstrumente wie Wahrungs- und Zinswahrungsswaps dienen der Refinan-
zierung bzw. der Liquiditdatssteuerung in den einzelnen Fremdwd&hrungen. Diese werden im
Rahmen der Steuerung der Fremdwé&hrungspositionen zur SchlieBung offener Risikoposi-
tionen eingesetzt.

Im Einklang mit den Vorgaben des Risikomanagements werden zur Absicherung von Markt-
preisrisiken dokumentierte Sicherungsbeziehungen auf Einzelgeschéaftsebene (Mikro-Bewer-
tungseinheiten) eingegangen. FUr die bilanzielle Abbildung dieser Sicherungsbeziehungen
nach §254 HGB wendet die FMS Wertmanagement die Einfrierungsmethode an. Soweit sich
die gegenlaufigen Wertanderungen aus dem abgesicherten Risiko (insbesondere Zinsande-
rungsrisiko) ausgleichen, werden die Wertdnderungen weder beim Grundgeschaft noch beim
Sicherungsinstrument erfasst. Soweit sich die gegenlaufigen Wertanderungen aus dem abge-
sicherten Risiko von Grund- und Sicherungsgeschaft nicht ausgleichen, werden flr diesen
ineffektiven Teil die allgemeinen Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften angewandt. Der
ineffektive Teil des abgesicherten Risikos der Sicherungsbeziehung wird bei einem bestehen-
den Verpflichtungstberhang gemal IDW RS HFA 35 aufwandswirksam dem Imparitatsprinzip
folgend durch die Bildung einer Drohverlustrickstellung erfasst. Der ineffektive Teil wird Uber
den Vergleich der Wertanderung aus dem abgesicherten Risiko des Grundgeschafts und der
Wertanderung aus dem abgesicherten Risiko des Sicherungsgeschéafts ermittelt. Verpflich-
tungsUberhange fur nicht abgesicherte Risiken werden imparitatisch durch die Bildung einer
Drohverlustriickstellung erfasst. Aufwendungen aus der Zufihrung zu Ruckstellungen fur
drohende Verluste werden im Bewertungsergebnis fur das Kredit- und Wertpapiergeschaft
ausgewiesen.

FMS Wertmanagement A6R
Geschéftsbericht 2014

116



FINANZBERICHT / JAHRESABSCHLUSS
ANHANG

*e0

Die FMS Wertmanagement hat ein aus synthetischen US-CMBS-Finanzinstrumenten beste-
hendes Portfolio tbernommen. Die Gesamtheit der flr dieses Portfolio definierten Instru-
mente bildet eine Bewertungseinheit gemaB § 254 HGB, in der insbesondere Risiken aus US-
CMBS abgesichert werden. Die in diesem Portfolio enthaltenen Instrumente werden aufgrund
komplexer Strukturen modellbasiert bewertet. Aufgrund der im Berichtsjahr weiterhin unzu-
reichenden Marktliquiditat hat die FMS Wertmanagement, wie zum Vorjahresstichtag, eine
modellbasierte Fundamentalbewertung der Finanzinstrumente auf Grundlage von Marktdaten
(insb. Rating) vorgenommen.

Samtliche Sicherungsbeziehungen wurden einem Effektivitatstest unterzogen. Die Effektivitat
der Sicherungsbeziehungen wurde primér auf Basis der linearen Regression untersucht.

Dartber hinaus besitzt die FMS Wertmanagement Kreditderivate (z. B. Credit Default Swaps
(CDS)), bei denen sie Sicherungsgeber ist. Die Bilanzierung dieser Kreditderivate erfolgt geman
IDW RS BFA 1.

Zusatzlich zu den erforderlichen und gebildeten Ruckstellungen fur drohende Verluste fur
Bewertungseinheiten wird das gesamte Zins- bzw. Bankbuch auf das Bestehen eines Ver-
pflichtungstiberhangs untersucht. In diese Untersuchung werden alle zinsbezogenen Finanz-
instrumente (Refinanzierungsverbund), einschlieBlich derer, die in Bewertungseinheiten nach
§ 254 HGB designiert sind, einbezogen. Eine zusatzliche Drohverlustrickstellung fir den Ver-
pflichtungsiiberhang wird in Ubereinstimmung mit den Regelungen des IDW RS BFA 3 nur
dann gebildet, wenn sich in diesem Saldierungsbereich ein Verpflichtungsliberschuss ergibt.
Die Verlustausgleichspflicht des SoFFin nach § 7 der Satzung der FMS Wertmanagement wird
in den Saldierungsbereich einbezogen.

Bei in Bewertungseinheiten besicherten Derivaten wurde die Wertanderung der Umstellung der
Bewertung besicherter Derivate (Diskontierung zuklnftiger Cashflows auf Basis von EONIA-
Swapkurven) als Teil des nicht abgesicherten Risikos betrachtet und im Rahmen der Ermittlung
des Gesamtverpflichtungstberschusses aus dem Bankbuch bertcksichtigt.

Eventualverbindlichkeiten werden zum Nennbetrag abzlglich Risikovorsorge in Form von
Ruckstellungen als Unterstrichposition ausgewiesen.

Die Umrechnung von Aktiv- und Passivposten in fremden Wahrungen in die Berichtswahrung
(EUR) erfolgt nach der Vorschrift des § 266a HGB in Verbindung mit den §§ 340a Abs. 1 und
340h HGB und in Ubereinstimmung mit den Regelungen des IDW RS BFA 4. Die FMS Wert-
management hat ihre Vermdgensgegenstande und Schulden mit dem Devisenkassamittelkurs
vom 31. Dezember 2014 umgerechnet. Hierzu wird der jeweilige Referenzkurs der Européa-
ischen Zentralbank verwendet. Aufwendungen und Ertrédge aus der Wahrungsumrechnung von
auf fremde Wahrung lautenden bilanzwirksamen und nicht bilanzwirksamen Geschéften, die
in derselben Wahrung besonders gedeckt sind, werden saldiert unter den sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen bzw. sonstigen betrieblichen Ertrdgen ausgewiesen. Soweit sich aus
der Wahrungsumrechnung der nicht bilanzwirksamen Fremdwahrungsgeschafte im Rahmen
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der besonderen Deckung nach § 340h HGB ein Aktiviberhang ergibt, so wird dieser unter den
sonstigen Vermdgensgegenstanden ausgewiesen, im Falle eines sich so ergebenden Passiv-
Uberhangs erfolgt der Ausweis unter den sonstigen Verbindlichkeiten. Dienen Devisen-
termingeschéafte der Absicherung von zinstragenden Positionen, dann erfolgt die Aufspaltung
des Terminkurses in seine beiden Elemente (Kassakurs und Swapsatz), um sie fur Zwecke
der Ergebnisermittlung getrennt zu bertcksichtigen. Bis einschlieBlich 31. Dezember 2013
hat die FMS Wertmanagement den Forderungs- bzw. Verpflichtungstberhang aus Derivaten
mit Nominaltauschvereinbarung in den Saldierungsbereich des Ausgleichspostens aus der
Wé&hrungsumrechnung der nicht bilanzwirksamen Fremdwahrungsgeschéafte im Rahmen der
besonderen Deckung nach § 340h HGB einbezogen.

Soweit derivative Finanzinstrumente Ausstattungsmerkmale zum Austausch von Kapitalbetra-
gen (sog. Nominaltauschvereinbarungen) enthalten, erfolgt der Ausweis erhaltener Zahlungen
bzw. noch zu leistender Zahlungen unter den sonstigen Verbindlichkeiten. Geleistete Zahlun-
gen bzw. noch zu erhaltene Zahlungen werden unter den sonstigen Vermdgensgegenstanden
ausgewiesen.

Aufwendungen und Ertrdge sind mit dem jeweiligen Tageskurs in Euro umgerechnet wor-
den. Die Aufwendungen bzw. Ertrdge aus der Wahrungsumrechnung werden saldiert unter
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen bzw. unter den sonstigen betrieblichen Ertragen
ausgewiesen.

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

Die FMS Wertmanagement nimmt das Wahlrecht nach § 340f Abs. 3 HGB in Anspruch. Dem-
nach durfen Ertrdge und Aufwendungen aus der Bewertung von Forderungen und Wertpapie-
ren der Liquiditatsreserve saldiert mit Ertrdgen und Aufwendungen aus der VerauBBerung dieser
Geschafte in einem Posten ausgewiesen werden. Dies umfasst auch die Zufihrung oder Auf-
I6sung von Ruckstellungen im Kreditgeschaft.

Die FMS Wertmanagement nimmt das Wahlrecht gemaB § 340c Abs. 2 HGB in Anspruch.
Demnach darf eine Kompensation der Aufwendungen aus Abschreibungen auf Beteiligungen,
Anteilen an verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermdgen behandelten Wertpapieren
mit den Ertrdgen aus Zuschreibungen zu solchen Vermdgensgegenstanden verrechnet und in
einem Aufwands- und Ertragsposten ausgewiesen werden. GemaB § 340c HGB durfen auch
die Aufwendungen und Ertrage aus Geschaften mit solchen Vermdgensgegenstanden einbe-
zogen werden. Die FMS Wertmanagement weist unter dem Posten auch die VerauBerungsge-
winne und -verluste aus Wertpapieren sowie die damit in Zusammenhang stehenden Terminie-
rungsergebnisse aus Derivaten aus.
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ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ
Aktivseite
Barreserve
Der Posten Barreserve weist ein Guthaben bei der Deutschen Bundesbank in Hohe von

EUR 88 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 383 Mio.) aus.

Forderungen an Kreditinstitute

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.

a) taglich fallig 30.178 16.492

b) andere Forderungen 6.337 7117

Gesamt 36.515 23.609

gegenlber verbundenen Unternehmen IE555! 0
gegenuber Unternehmen, mit denen ein

Beteiligungsverhéltnis besteht 0 0

Der Anstieg der taglich falligen Forderungen resultiert im Wesentlichen aus einem hoheren
Bedarf an zu stellenden Barsicherheiten fur Derivatepositionen. Die Reduzierung der anderen
Forderungen resultiert im Wesentlichen aus zurtckgezahlten Liquiditatsfazilitdten, welche die
DEPFA BANK plc in Anspruch genommen hatte und die im ersten Halbjahr 2014 terminiert
wurden.

Die Forderungen gegenuber verbundenen Unternehmen enthalten in Hohe von EUR 19 Mio.
Forderungen an die DEPFA ACS Bank und in Hohe von EUR 1.536 Mio. Forderungen an die
DEPFA BANK plc und betreffen Gberwiegend Forderungen im Zusammenhang mit zu stellenden
Barsicherheiten fur Finanzderivate.

Die Restlaufzeiten der anderen Forderungen an Kreditinstitute zum 31. Dezember 2014 stellen
sich wie folgt dar:

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.
bis drei Monate 3.584 161
mehr als drei Monate bis ein Jahr 1.960 2.107
mehr als ein Jahr bis flinf Jahre 201 849
mehr als funf Jahre 592 4.000
Gesamt 6.337 7117
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Der Anstieg der Forderungen mit einer Laufzeit bis 3 Monate betrifft im Wesentlichen Forde-
rungen aus Repogeschaften (,Reverse Repo“) mit der EUREX (31. Dezember 2014:
EUR 3,0 Mrd.), die seit dem Berichtsjahr unter den Forderungen an Kreditinstitute ausgewiesen
werden, wahrend sie im Vorjahr (31. Dezember 2013: EUR 2,5 Mrd.) noch in den Forderungen
an Kunden enthalten waren.

Forderungen an Kunden

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.

Gesamt 22.397 28.359

darunter an verbundene Unternehmen 169 886
darunter an Unternehmen, mit denen ein

Beteiligungsverhaltnis besteht 7 7

Der Rickgang der Forderungen an Kunden ist neben einem stetigen Abbau von Hypotheken-
darlehen und anderen Krediten auch auf den Verkauf des groBten Teils des US-amerikanischen
Commercial Real Estate-Portfolios zurlickzufihren.

Ein gegenlaufiger Effekt ergab sich aus dem Ubergang eines Teilbetriebs der Niederlassung
Rom der DEPFA BANK plc im ersten Quartal 2014. Die FMS Wertmanagement hat dabei
das juristische und wirtschaftliche Eigentum des sogenannten ltalien-Portfolios Gbernommen
(,Asset Upgrade®), bei welchem Risikopositionen bislang im Transferweg der Garantie auf die
FMS Wertmanagement Ubertragen war. Die bis zum 31. Dezember 2013 unter den Verbind-
lichkeiten aus Bulrgschaften und Gewéhrleistungsvertragen unter dem Bilanzstrich ausgewie-
senen Positionen bilden seit dem ersten Halbjahr 2014 einen Bestandteil der Forderungen an
Kunden. Die hieraus Ubernommenen Darlehen belaufen sich zum Stichtag der Ubertragung
(3. Februar 2014) auf nominal EUR 1.978 Mio.

Die Restlaufzeiten der Forderungen an Kunden zum 31. Dezember 2014 stellen sich wie
folgt dar:

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.
téaglich fallig 259 476
bis drei Monate 2.499 4.814
mehr als drei Monate bis ein Jahr 2.962 4.187
mehr als ein Jahr bis fiinf Jahre 3.932 6.414
mehr als funf Jahre 12.745 12.468
Gesamt 22.397 28.359

Forderungen mit unbestimmter Laufzeit bestehen unverandert nicht.
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Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere

Der Bestand des Bilanzpostens Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wert-
papiere teilt sich wie folgt auf:

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.

Buchwert 119.750 130.918
davon 6ffentliche Emittenten 44.679 47.647
davon andere Emittenten 45.851 47.611
davon eigene Schuldverschreibungen 29.220 35.660
Borsenfahige Wertpapiere 119.750 130.918
davon bdrsennotiert 103.072 112.865
davon nicht bérsennotiert 16.678 18.053
Wertpapiere, die in Pension gegeben sind 22.329 36.858
Wertpapiere, die im Folgejahr féllig werden 12.267 28.108

Von den borsenfahigen Wertpapieren werden Wertpapiere in Hohe von EUR 90.018 Mio.
(31. Dezember 2013: EUR 95.258 Mio.) wie Anlagevermdgen entsprechend dem gemilderten
Niederstwertprinzip und EUR 512 Mio. nach dem strengen Niederstwertprinzip bewertet.

Ferner enthalten die bérsenfahigen Wertpapiere in Héhe von EUR 29.220 Mio. (31. Dezember
2013: EUR 35.660 Mio.) eigene Schuldverschreibungen inklusive Zinsabgrenzungen, die wie
Umlaufvermégen entsprechend dem strengen Niederstwertprinzip bewertet werden. Die Emis-
sionen der FMS Wertmanagement dienen der Sicherheitenstellung und Liquiditatssteuerung.

Die unterlassenen auBerplanmaBigen Abschreibungen auf Schuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere belaufen sich auf Basis der beizulegenden Zeitwerte zum
31. Dezember 2014 auf insgesamt EUR 3.484 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 9.883 Mio.).
Bei den Wertpapieren, bei denen zum 31. Dezember 2014 stille Lasten bestehen, geht die
FMS Wertmanagement aufgrund ihrer zum Teil langfristigen Abwicklungsstrategie sowie der
erwarteten Wertentwicklung davon aus, dass der beizulegende Zeitwert lediglich voruber-
gehend unter dem Buchwert liegt. Soweit Zweifel an der Einbringlichkeit bestehen, wurde eine
entsprechende Abschreibung vorgenommen.

Insbesondere bei PIIGS-Staaten wurde aufgrund der von der EU ergriffenen MaBnahmen zum
européischen Rettungsschirm von Abschreibungen auf das entsprechende Portfolio abgesehen.
Fdr die im Rahmen des Umtauschprogramms fUr griechische Staatsanleihen zugegangenen
unterverzinslichen Schuldverschreibungen wurde auf eine Aufzinsung der Anschaffungskosten
verzichtet.

FMS Wertmanagement ASR
Geschéftsbericht 2014

121



FINANZBERICHT / JAHRESABSCHLUSS
ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

*e0

Der Posten Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere enthalt auch die
abgegrenzten, noch nicht amortisierten Zahlungen, die die FMS Wertmanagement in 2010 fur
die von den Gesellschaften der HRE-Gruppe Ubernommenen Hedge Adjustments der Wert-
papiere geleistet hat. Dadurch liegen die Buchwerte oftmals Uber den Nominalwerten. Dies
wirkt sich entsprechend auf die dargestellten stillen Lasten aus.

Die Buchwerte und die beizulegenden Zeitwerte der im Anlagebestand enthaltenen Wert-
papiere, nach Emittentengruppen aufgeteilt, ergeben sich aus der folgenden Ubersicht. Dabei

enthalten sowohl die Buchwerte als auch die beizulegenden Zeitwerte die abzugrenzenden
Zinsen.

Andere Emittenten

Davon Davon Davon

offentliche Kredit- sonstige Gesamt Gesamt

in EUR Mio. Emittenten institute Emittenten 31.12.2014 31.12.2013

Buchwert 44.679 5.944 39.907 90.530 95.258

Beizulegender Zeitwert 45.925 6.244 40.826 92.995 87.741

Stille Reserven 2.567 390 2.992 5.949 2.366

Stille Lasten

(Unterlassene Abschreibungen) -1.322 -90 -2.072 -3.484 -9.883
darunter:

Stille Lasten ABS 1.046 1.593
darunter:

Stille Lasten PIIGS-Staaten* 1.637 6.379
davon:

Portugal 84 317

Irland 62 71

Italien 1.351 5.369

Griechenland 0 0

Spanien 140 622

* Sitzland des Emittenten

Die stillen Lasten aus ABS enthalten zum 31. Dezember 2014 in Hohe von EUR 373 Mio. solche,
die auf Risiken in Bezug auf PIIGS-Staaten entfallen (31. Dezember 2013: EUR 444 Mio.).

Den stillen Lasten und Reserven bei den Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche
Wertpapieren stehen teilweise auch gegenlaufige Effekte bei Derivaten (insbesondere zins-
bezogene Derivate) gegentber. Wir verweisen hierzu auf die Ausfuhrungen zu ,Deriva-
tive Finanzinstrumente®. Von den oben angegebenen stillen Lasten und Reserven entfallen
EUR -1,9 Mrd. bzw. EUR 5,0 Mrd. auf Wertpapiere in Bewertungseinheiten.
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Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen

Die von der FMS Wertmanagement gehaltenen Beteiligungen bzw. Anteile an verbundenen
Unternehmen sind bis auf den Anteil an der DEPFA BANK plc nicht borsenfahig.

31.12.2014 31.12.2013
Beteiligungen in EUR Mio. in EUR Mio.
Bilanzausweis 7 7
darunter Beteiligungen an Kreditinstituten 0 0
darunter Beteiligungen an Finanzdienstleistungsinstituten 0 0
31.12.2014 31.12.2013
Anteile an verbundenen Unternehmen in EUR Mio. in EUR Mio.
Bilanzausweis 807 386
darunter Anteile an verbundenen Unternehmen
(Kreditinstitute) 323 0
darunter Anteile an verbundenen Unternehmen
(Finanzdienstleistungsinstitute) 346 305

Die Anteile an verbundenen Unternehmen (Kreditinstitute) betreffen die DEPFA BANK plc,
wahrend die Anteile an verbundenen Unternehmen (Finanzdienstleistungsinstitute) die Hypo
Real Estate Capital Corp., New York, (HRECC) und die Flint Nominees Ltd., London, (Flint)
betreffen.

Treuhandvermdégen
31.12.2014 31.12.2013
in EUR Mio. in EUR Mio.
Forderungen an Kunden 0,3 0,3
Gesamt 0,3 0,3
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Entwicklung des Anlagevermégens

Abschreibungen

Anschaf-

fungs- Rest- Rest-

kosten Zugange Abgange Ifd. Jahr Abgang kumuliert buchwert buchwert
in EUR Mio. 31.12.2013 2014 2014 2014 2014 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2013
Immaterielle
Anlagewerte 14,2 0,7 12,9 2,6 5,1 1,0 1,0 10,7
Sachanlagen 1,3 0 0 0,2 0,0 0,7 0,6 0,7
Beteiligungen 7 0* 7 7
Anteile an
verbundenen
Unternehmen 386 421* 807 386
Wertpapiere
des Anlage-
vermogens 95.258 -4.728* 90.530 95.258

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

Bei den immateriellen Anlagewerten handelt es sich zum 31. Dezember 2014 ausschlieBlich
um entgeltlich erworbene Softwarelizenzen. Die Abgange in Hohe von EUR 13 Mio. betreffen
Softwarelizenzen, welche an die FMS Wertmanagement Servicegesellschaft verduBert wurden.

Das Sachanlagevermoégen setzt sich zum 31. Dezember 2014 ausschlieBlich aus Betriebs-
und Geschéaftsausstattung zusammen.

Sonstige Vermdgensgegenstidnde

Die sonstigen Vermdgensgegenstande enthalten in Hohe von EUR 712 Mio. den Ausgleichs-
posten aus der Wahrungsumrechnung der nicht bilanzwirksamen Fremdwahrungsgeschéafte
im Rahmen des Konzepts der besonderen Deckung nach § 340h HGB (31. Dezember 2013:
EUR 198 Mio.; der Ausweis erfolgte unter den sonstigen Verbindlichkeiten in Hohe von
EUR 326 Mio. unter Berlcksichtigung von Nettoverpflichtungen aus Derivaten mit Nominal-
tauschvereinbarung; vgl. Ausfiihrungen bei ,Sonstige Verbindlichkeiten®).
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Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.
Noch nicht amortisierte Anschaffungskosten von Derivaten 1.739 2.541
Darlehensgeschéft (Agio auf Forderungen) 1.433 1.281
Emissionsgeschaft/ Aufgenommene Darlehen 96 111
Sonstige 4 7
Gesamt 3.272 3.940

Zahlungen, die die FMS Wertmanagement fir die zum Ubertragungszeitpunkt bei den tber-
tragenden Rechtstragern bilanzierten Marktwerte von Derivaten geleistet hat, werden ratier-
lich amortisiert. Der noch nicht amortisierte Teil bildet im Wesentlichen den unter ,Noch nicht
amortisierte Anschaffungskosten von Derivaten® ausgewiesenen Betrag. Die aktiven Rech-
nungsabgrenzungsposten aus dem Darlehensgeschaft enthalten auch die noch nicht amor-
tisierten abgegrenzten Zahlungen, die die FMS Wertmanagement fUr die von Gesellschaften
der HRE-Gruppe Ubernommenen Hedge Adjustments der Grundgeschéfte (Kreditforderungen)
geleistet hat. Diese Grundgeschafte (Forderungen) wurden bei dem Ubertragenden Rechts-
trager nach den Regelungen der IFRS bilanziert und der IFRS-Buchwert (inkl. IFRS Hedge
Adjustment) bildete den Transferpreis.

Die Erhéhung der Agien auf Forderungen aus dem Darlehensgeschaft in 2014 resultiert im
Wesentlichen aus der Ubernahme eines Teilbetriebs der Niederlassung Rom der DEPFA BANK
plc. Die FMS Wertmanagement hat dabei das juristische und wirtschaftliche Eigentum des
sogenannten ltalien-Portfolios Ubernommen (,Asset Upgrade®), bei welchem Risikopositionen
bislang im Transferweg der Garantie auf die FMS Wertmanagement Ubertragen waren. Die
hieraus ibernommenen Hedge Adjustments in Hohe von EUR 226 Mio. zum Ubertragungszeit-
punkt sind zum Stichtag auf EUR 200 Mio. zurliickgegangen.

Die Aufldsung des aktiven Rechnungsabgrenzungspostens erfolgt ratierlich Gber die Restlauf-
zeit der jeweiligen zugrunde liegenden Geschafte.
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Nachrangige Vermédgensgegenstédnde

Folgende Posten auf der Aktivseite der Bilanz beinhalten nachrangige Vermdgensgegenstande:

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.

Forderungen an Kreditinstitute 510 510

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 47 43

Gesamt 557 553

Passivseite
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.

a) taglich fallig 450 204

b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 19.826 21.633

Gesamt 20.276 21.837

gegenliber verbundenen Unternehmen 1.761 0
gegeniiber Unternehmen, mit denen ein

Beteiligungsverhaltnis besteht 0 0

Verbindlichkeiten aus Repogeschéaften mit der EUREX werden seit dem Berichtsjahr unter
den Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten ausgewiesen (EUR 6,6 Mrd.), wahrend sie im
Vorjahr unter den Verbindlichkeiten gegenltber Kunden ausgewiesen waren (EUR 6,4 Mrd.).

Dennoch gingen die unter den Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten ausgewiesenen
Repogeschafte im Geschaftsjahr 2014 um EUR 0,8 Mrd. von EUR 16,8 Mrd. auf EUR 16,0 Mrd.

zurlck.
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Die Restlaufzeiten der Verbindlichkeiten mit vereinbarter Laufzeit oder Kundigungsfrist zum

31. Dezember 2014 stellen sich wie folgt dar:

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.

bis drei Monate 11.068 10.052

mehr als drei Monate bis ein Jahr 8.755 8.711

mehr als ein Jahr bis flinf Jahre 3 820

mehr als fiinf Jahre 0 2.050

Gesamt 19.826 21.633

Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.

a) taglich fallig 11 53

b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 17.564 26.314

Gesamt 17.575 26.367

gegenlber verbundenen Unternehmen 401 363
gegentiber Unternehmen, mit denen ein

Beteiligungsverhaltnis besteht 0 0

Der Ruckgang der Verbindlichkeiten gegentber Kunden ist im Wesentlichen auf den oben
beschriebenen Ausweis von Repogeschéaften mit der EUREX zurlckzuflhren, die seit dem
Berichtsjahr unter den Verbindlichkeiten gegenulber Kreditinstituten ausgewiesen werden
(EUR 6,6 Mrd.), wéhrend sie im Vorjahr in den Verbindlichkeiten gegentiber Kunden enthalten

waren (EUR 6,4 Mrd.).

Die Restlaufzeiten der Verbindlichkeiten mit vereinbarter Laufzeit oder Kundigungsfrist zum

31. Dezember 2014 stellen sich wie folgt dar:

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.
bis drei Monate 8.093 13.063
mehr als drei Monate bis ein Jahr 8.062 11.848
mehr als ein Jahr bis flinf Jahre 52 46
mehr als fiinf Jahre 1.357 1.357
Gesamt 17.564 26.314
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Verbriefte Verbindlichkeiten

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.

Buchwert 127.493 121.189

darunter gegeniiber verbundenen Unternehmen 0 0
darunter gegeniiber Unternehmen, mit denen ein

Beteiligungsverhaltnis besteht 0 0

Betréage, die im Folgejahr fallig werden 59.691 65.291

Die verbrieften Verbindlichkeiten setzen sich zusammen aus den emittierten Schuldverschrei-
bungen, inklusive Zinsabgrenzungen, in Hoéhe von EUR 91.242 Mio. (31. Dezember 2013:
EUR 92.139 Mio.) und aus den Emissionsaktivitaten (European Commercial Paper und
Certificates of Deposit) in Hohe von EUR 36.251 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 29.050 Mio.).

Von den emittierten verbrieften Verbindlichkeiten waren zurlickgekaufte, eigene Schuld-

verschreibungen, inklusive Zinsabgrenzungen, in Héhe von EUR 29.220 Mio. (31. Dezember
2013: EUR 35.660 Mio.) im Bestand.

Treuhandverbindlichkeiten

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.

Verbindlichkeiten gegenuliber Kreditinstituten 0,3 0,3
Gesamt 0,3 0,3

Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten enthalten Verbindlichkeiten aus Derivaten mit Nominaltausch-
vereinbarung in Hoéhe von EUR 487 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 524 Mio.; der Ausweis
im Vorjahr erfolgte in Héhe von EUR 326 Mio. unter Einbeziehung der nicht bilanzwirksamen
Fremdwé&hrungsgeschéfte im Rahmen des Konzeptes der besonderen Deckung).
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Passive Rechnungsabgrenzungsposten

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2014 31.12.2013
in EUR Mio. in EUR Mio.
Noch nicht amortisierte, erhaltene Zahlungen fiir Derivate 16.154 16.380
Darlehensgeschaft (Disagio auf Forderungen) 46 54
Sonstige 116 125
Gesamt 16.316 16.559

Zahlungen, die die FMS Wertmanagement fir die zum Ubertragungszeitpunkt bei den tber-
tragenden Rechtstragern bilanzierten Marktwerte von Derivaten erhalten hat, werden ratierlich
amortisiert. Der noch nicht amortisierte Teil bildet im Wesentlichen den unter ,Noch nicht
amortisierte, erhaltene Zahlungen fur Derivate® ausgewiesenen Betrag. Dabei wurde die lau-
fende Amortisation des Postens durch gegenlaufige Effekte kompensiert. Im Zusammenhang
mit dem Erwerb des juristischen oder wirtschaftlichen Eigentums (,Asset Upgrade*) von bis-
lang im Transferweg der Garantie Ubertragenen Risikopositionen wurden im Berichtszeitraum
auch die zugehorigen Derivate Ubernommen. Dies hat sich bestandserhdhend auf die noch
nicht amortisierten, erhaltenen Zahlungen von Derivaten ausgewirkt.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus dem Darlehensgeschaft enthalten auch die
abgegrenzten Zahlungen, die die FMS Wertmanagement fir von Gesellschaften der HRE-
Gruppe Ubernommene Hedge Adjustments der Grundgeschéafte (Forderungen) erhalten hat.
Diese Grundgeschéfte (Forderungen) wurden bei dem Ubertragenden Rechtstrager nach
Regelungen der IFRS bilanziert. Der IFRS-Buchwert (inkl. IFRS Hedge Adjustment) bildete den
Transferpreis.

Rlickstellungen

Bestand FX-Effekt/ Bestand
in EUR Mio. 31.12.2013  Zufiihrung Auflésung Sonstige  Verbrauch 31.12.2014
Steuerrtckstellungen 34 2 2 0 31 3
Andere 1.186 421 199 -98 306 1.004
Drohende Verluste 1.143 358 198 -107 230 966
Sach- und Personalaufwand 24 58 0 9 59 32
Sonstige 19 5 1 0 17 6
Gesamt 1.220 423 201 -98 337 1.007

Der Ruckgang der Ruckstellungen fur drohende Verluste resultiertim Wesentlichen aus dem Ver-
brauch oder der Aufldsung von Rickstellungen flr drohende Verluste flr Stand-alone-Derivate.
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Latente Steuern

Von dem Wahlrecht zum Ansatz des aktiven latenten Steuerlberhangs aufgrund sich ergeben-
der Steuerentlastungen nach § 274 Abs. 1 Satz 2 HGB wird kein Gebrauch gemacht. Der sich
zum 31. Dezember 2014 ergebende Uberhang der aktiven latenten Steuern resultiert aus tem-
poréaren Differenzen zwischen Handels- und Steuerbilanz, insbesondere bei den Forderungen
an Kreditinstitute, Forderungen an Kunden, Schuldverschreibungen und andere festverzins-
liche Wertpapiere sowie Rickstellungen fir drohende Verluste.

Die Ermittlung der latenten Steuern erfolgt auf Basis des kombinierten Ertragsteuersatzes der
FMS Wertmanagement von aktuell 30,28 %. Der kombinierte Ertragsteuersatz umfasst Kérper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer und Solidaritdtszuschlag. Im Geschaftsjahr ergab sich insgesamt
eine — nicht bilanzierte — aktive latente Steuer.

Haftungsverhéltnisse

Die FMS Wertmanagement weist mégliche Inanspruchnahmen aus Garantien in Hoéhe von
EUR 3.641 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 8.115 Mio.) sowie aus unwiderruflichen Kreditzu-
sagen in Hohe von EUR 3.853 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 5.953 Mio.) aus.

Im Rahmen der Ubertragung auf die FMS Wertmanagement wurde das wirtschaftliche Risiko
von Risikopositionen in Form von Garantien im Sinne von §8a Abs. 1 FMStFG Ubernommen.
Insgesamt betragt das Volumen der Garantien zum 31. Dezember 2014 nach Risikovorsorge
EUR 384 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 3.313 Mio.), davon entfallen auf den , Transferweg
Garantie” EUR 259 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 3.010 Mio.). Bei den im ,Transferweg
Garantie" Ubernommenen Risikopositionen werden die garantierten Vermégenswerte weiterhin
bei dem Garantienehmer pbb bilanziert. Diese Garantien sind als abstrakte, selbstschuld-
nerische, unwiderrufliche und unbedingte Garantien ausgestaltet. Der Ruckgang der ,Transfer-
weg Garantien® ist auf den ,,Asset Upgrade® des lItalien-Portfolios zurlickzufUhren, der bei der
Position Forderungen an Kunden erlautert wird.

DarUber hinaus sind in dieser Position Verpflichtungen aus Credit Default Swaps (fremde Dritte
als Kontraktpartner) in Hohe von EUR 3.217 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 3.949 Mio.) mit
einer Sicherungsgeberposition der FMS Wertmanagement enthalten.

Die FMS Wertmanagement hat zudem das Bestandsgeschaft (Commercial Real Estate) ihrer
Tochtergesellschaften HRECC und der Flint vollstéandig refinanziert und die Ausfallrisiken dar-
aus mittels Kreditderivaten (Credit Default Swaps) garantiert und somit tbernommen. Durch
den Verkauf des gesamten Kreditbestandes (Commercial Real Estate) der Tochtergesellschaft
HRECC und der damit verbundenen Terminierung der Credit Default Swaps im zweiten Quartal
2014 hat sich das verbliebene Nominalvolumen zum 31. Dezember 2014 abzuglich Risiko-
vorsorge auf EUR 41 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 853 Mio.) reduziert.
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Die Einschatzung einer drohenden Inanspruchnahme aus den abgegebenen Garantien (ein-
schlieBlich der Credit Default Swap-Positionen) erfolgt analog der Risikovorsorgepolicy flr das
originare Kreditgeschéaft. Die gebildete Risikovorsorge wird von den ausgewiesenen Garantien
abgesetzt.

In den unwiderruflichen Kreditzusagen sind Liquiditatsfazilitaten in Hohe von EUR 1.176 Mio.
(31. Dezember 2013: EUR 2.764 Mio.) enthalten. Hiervon entfallen EUR 1.140 Mio.
(31. Dezember 2013: EUR 1.200 Mio.) auf eine der pbb eingerdumten Liquiditatsfazilitat, die der
Gesellschaft im Zusammenhang mit der Ubernahme des wirtschaftlichen Risikos von Risiko-
positionen zugesagt wurde. In der Vergleichszahl zum 31. Dezember 2013 waren zwei weitere
Liquiditatsfazilitaten mit der DEPFA BANK plc in Hohe von EUR 1.473 Mio. enthalten, die im
Berichtszeitraum terminiert wurden.

Im Rahmen der Vereinbarung der ,Ersatzdeckungslésung” hat sich die FMS Wertmanagement
gegenuber der pbb verpflichtet, auf Anforderung, an diese bis zu EUR 2.994 Mio. auszuzah-
len. GemaB Zahlungsplan hat sich der Betrag zum 31. Dezember 2014 auf EUR 2.530 Mio.
verringert. Eine Auszahlung wirde zu einer Forderung der FMS Wertmanagement an die pbb
fUhren. Die FMS Wertmanagement hat insofern ein Adressenausfallrisiko des Kontrahenten pbb.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Aus der am 22. Dezember 2014 mit bestimmten Inhabern der Hybridanleihen DEPFA Funding
I, Ilund IV LP getroffenen Vereinbarung die Anleihen zu bestimmten Bedingungen zu erwer-
ben, resultiert eine finanzielle Verpflichtung von EUR 496 Mio.

Als Sicherheit i(ibertragene Vermégensgegenstidnde

Uber die zum 31. Dezember 2014 in Pension gegebenen Wertpapiere (vgl. Darstellung unter
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere) in Hohe von EUR 22.329 Mio.
(31. Dezember 2013: EUR 36.858 Mio.) hinaus bestehen keine weiteren als Sicherheit Uber-
tragenen Vermodgensgegenstande fur Verbindlichkeiten oder Eventualverbindlichkeiten der
FMS Wertmanagement.

Derivative Finanzinstrumente

Die FMS Wertmanagement halt ausschlieBlich nicht bérsengehandelte OTC-Derivate, die dem
Nicht-Handelsbestand zugeordnet sind. Die Marktwerte der Derivate werden mittels anerkannter
finanzmathematischer Bewertungsmodelle unter Verwendung von am Markt verflgbaren
Bewertungsparametern bestimmt.
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Die nachfolgende Ubersicht enthélt eine Aufgliederung der zins- und wéhrungsbezogenen
Derivate sowie der Total Return Swaps der FMS Wertmanagement:

Nominale

in EUR Mio. Restlaufzeiten 31.12.2014

Summe Summe
<1 Jahr 1 — 5 Jahre >5 Jahre 31.12.2014 31.12.2013
Zinsbezogene Geschafte 53.909 85.728 81.561 221.198 246.663
Total Return Swaps 0 758 4.559 5.317 5.625
Waéhrungsbezogene Geschafte 16.978 2.310 4.728 24.016 23.366
davon Devisentermingeschafte 14.592 0 0 14.592 10.821
davon Cross Currency Swaps 2.386 2.310 4.728 9.424 12.545
Gesamt 70.887 88.796 90.848 250.531 275.654

in EUR Mio. Marktwerte

31.12.2014 31.12.2013

Positiv Negativ Positiv Negativ
Zinsbezogene Geschéfte 6.847 -43.019 5.907 -28.081
Total Return Swaps 1.384 —-1.457 993 -922
Waéhrungsbezogene Geschafte 1.406 -736 983 -728
davon Devisentermingeschéfte 700 -17 117 -125
davon Cross Currency Swaps 706 -719 866 -603
Gesamt 9.637 -45.212 7.883 -29.731

Die unter den Rechnungsabgrenzungsposten ausgewiesenen Buchwerte dieser Derivate
(Saldo der aktivischen und passivischen Buchwerte) betragen zum 31. Dezember 2014
EUR -14.356 Mio. (31. Dezember 2013: EUR —14.006 Mio.). Unter den sonstigen Vermdgens-
gegenstanden/sonstigen Verbindlichkeiten werden Buchwerte dieser Derivate von EUR 254 Mio.
(31. Dezember 2013: EUR —326 Mio.) ausgewiesen.
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Die nachfolgende Ubersicht enthalt eine Aufgliederung der Kreditderivate der FMS
Wertmanagement:

in EUR Mio. 31.12.2014 31.12.2013
Nominale Marktwerte Nominale Marktwerte
Sicherungsnehmer Credit Default Swaps 496 117 1.482 143
Sicherungsgeber Credit Default Swaps 3.403 -78 4141 -102
Gesamt 3.899 39 5.623 41

Die Tabelle zeigt die Kreditderivate gegentber Dritten. Die Buchwerte dieser Derivate (Saldo
der aktivischen und passivischen Buchwerte) betragen zum 31. Dezember 2014 EUR - 58 Mio.
(31. Dezember 2013: EUR 167 Mio.).

Darliber hinaus bestehen gegeniber der Tochtergesellschaft Flint Credit Default Swaps
mit einem Nominalwert abzlglich bestehender Risikovorsorge (EUR 82 Mio.) in Hohe von
EUR 41 Mio.

Bewertungseinheiten

Die FMS Wertmanagement fasst Grund- und Sicherungsgeschafte in Bewertungseinheiten
nach § 254 HGB zusammen. FUr die Bewertungseinheiten wendet die FMS Wertmanagement
buchhalterisch die sogenannte Einfrierungsmethode an. Das abgesicherte Risiko ist insbeson-
dere das zinsinduzierte Wertanderungsrisiko (Zinsénderungsrisiko). Grundgeschéafte in Bewer-
tungseinheiten wurden mit einem Nominalbetrag in Héhe von EUR 112.780 Mio. (31. Dezem-
ber 2013: EUR 112.633 Mio.) zusammengefasst. Insgesamt setzt sich der Nominalbetrag
dieser abgesicherten Grundgeschafte wie folgt zusammen:

31.12.2014 31.12.2013
Nominale der Grundgeschéfte in EUR Mio. in EUR Mio. in EUR Mio.
Vermoégensgegenstande 57.314 58.158
Verbindlichkeiten 50.045 48.697
Gesamt 107.359 106.855

Des Weiteren wurden Grundgeschafte mit einem Nominalbetrag in Hohe von EUR 5.421 Mio.
(31. Dezember 2013: EUR 5.778 Mio.) mit Total Return Swaps gemaB IDW RS BFA 1
zusammengefasst.
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Die nachfolgenden Ubersichten enthalten die Laufzeiten fir Vermdgensgegenstinde sowie
Verbindlichkeiten, die zum 31. Dezember 2014 in Bewertungseinheiten zusammengefasst sind
und deren gegenlaufige Wertanderungen oder Zahlungsstréme sich kinftig voraussichtlich
ausgleichen werden.

in EUR Mio. 31.12.2014 31.12.2013
bis drei Monate 491 120
mehr als drei Monate bis ein Jahr 3.145 873
mehr als ein Jahr bis fiinf Jahre 7.701 9.759
mehr als funf Jahre 45.977 47.406
Vermdgensgegenstande 57.314 58.158
in EUR Mio. 31.12.2014 31.12.2013
bis drei Monate 3.053 395
mehr als drei Monate bis ein Jahr 5.661 5.444
mehr als ein Jahr bis fiinf Jahre 33.190 29.260
mehr als funf Jahre 8.141 13.598
Verbindlichkeiten 50.045 48.697

Die Buchung von positiven und negativen Wertanderungen (Aufwendungen und Ertrage)
des abgesicherten Risikos in einer Mikro-Bewertungseinheit wird aufgrund der Einfrierungs-
methode nicht durchgefuhrt. Bei der Anwendung der Durchbuchungsmethode wirden sich auf
Basis des aktuellen Bewertungsbestandes kumulierte Aufwendungen und Ertrage in Hohe von
EUR 21.704 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 7.784 Mio.) ergeben.

Die zinsrisikobezogenen Wertanderungen der Grund- und Sicherungsgeschéfte aus Bewer-
tungseinheiten mit negativen Ineffektivitaten (Absicherung des Zinsrisikos) ergeben sich aus
der folgenden Ubersicht:

Negative Positive

31.12.2014 Werténderung Wertanderung
in EUR Mio. (Absolutwert) (Absolutwert)
Grundgeschafte 1.669 9.600
Sicherungsgeschafte 9.850 1.604
Gesamt 11.519 11.204
davon nicht gebucht 11.204 0
davon als Drohverlustriickstellung gebucht 315 0
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Die FMS Wertmanagement hat ein aus US-CMBS-Finanzinstrumenten bestehendes Portfolio
Ubernommen. Die Gesamtheit der fUr dieses Portfolio definierten Instrumente bildet eine
Bewertungseinheit gemaBl § 254 HGB. Als Risiken werden in diesem Portfolio US-CMBS abge-
sichert. Dabei ist das abgesicherte Risiko das Ausfallrisiko aus US-amerikanischen gewerb-
lichen Immobiliendarlehen. Die in diesem Portfolio enthaltenen Instrumente werden aufgrund
komplexer Strukturen zum Teil modellbasiert bewertet. Aufgrund der im Berichtsjahr weiterhin
schlechten Marktliquiditat ist eine marktnahe Bewertung weiterhin nicht sachgerecht. Die FMS
Wertmanagement verbleibt deshalb wie im Vorjahr bei der gleichen Bewertungsmethode. Fur
dieses Portfolio bestehen auf Basis der durchgefihrten Bewertung stille Reserven in Héhe
von EUR 80 Mio. Das Portfolio enthalt Sicherungsgeberpositionen (,long-risk®) in Hohe von
EUR 2.668 Mio., denen gehebelte Sicherungsnehmerpositionen (,short-risk”) in Hohe von
EUR 299 Mio. gegenuberstehen.

Fremdwé&hrungspositionen
Der Gesamtbetrag der auf Fremdwahrung lautenden bilanziellen Aktiva belauft sich auf
EUR 81.654 Mio. (31. Dezember 2013: EUR 70.268 Mio.). Bilanzielle Passiva in fremder
Wéhrung bestehen zum Jahresende in Héhe von EUR 87.366 Mio. (31. Dezember 2013:
EUR 71.215 Mio.).

ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Zinsliberschuss

01.01. — 01.01. —

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.

Zinsertrage 7.847 8.657
Kredit- und Geldmarktgeschéfte 5.289 6.039

Festverzinsliche Wertpapiere und Schuldbuchforderungen 2.558 2.618

Zinsaufwendungen 7.321 8.031
Kredit- und Geldmarktgeschéfte 5.379 6.139

Verbriefte Verbindlichkeiten 919 871

Aufgenommene Darlehen 49 91

Sonstige 974 930

Gesamt 526 626

In den Zinsertragen sind in Hohe von EUR 4.402 Mio. (Vj. EUR 5.094 Mio.) Zinsen aus deriva-
tiven Finanzinstrumenten enthalten. Von den Zinsaufwendungen stammen EUR 5.179 Mio.
(Vj. EUR 5.918 Mio.) aus derivativen Finanzinstrumenten.
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Der Ruckgang der Zinsertrage einerseits und der Zinsaufwendungen andererseits ist, neben
den auf historische Tiefststande gefallenen EUR-Geldmarktzinsen, im Wesentlichen auf den
Abbau des Portfolios zurtickzufthren.

Die Zinsertréage entfallen unverandert im Wesentlichen auf Westeuropa und die USA.

Auf die Abzinsung von Ruckstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr wird auf-

grund von Wesentlichkeitsgriinden verzichtet.

Provisionsergebnis

01.01. — 01.01. —

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.

Provisionsertrage 81 139

Kreditgeschaft 45 82

Derivategeschéft 36 57

Provisionsaufwendungen 25 39

Derivategeschéft 17 28
Wertpapier- und Emissionsgeschaft 6
Sonstige 2

Gesamt 56 100

Die Provisionsertrage in Hohe von EUR 81 Mio. (Vj. EUR 139 Mio.) setzen sich aus Provisionen
aus dem Kreditgeschaft von EUR 45 Mio. (Vj. EUR 82 Mio.) sowie aus dem Derivategeschaft
von EUR 36 Mio. (Vj. EUR 57 Mio.) zusammen.

Die Provisionen aus dem Kreditgeschaft unterteilen sich in Bulrgschaftsprovisionen von
EUR 21 Mio. (Vj. EUR 67 Mio.) sowie vereinnahmte Bearbeitungsentgelte von EUR 24 Mio.
(Vj. EUR 15 Mio.). Der Rickgang der Blrgschaftsprovisionen ist im Wesentlichen auf rlick-
laufige Provisionsertrdage aus Credit Default Swaps mit der Tochtergesellschaft HRECC
zurtckzufuhren.

Den Provisionsertragen stehen Provisionsaufwendungen in Héhe von EUR 25 Mio. gegenuber.
Diese resultieren im Wesentlichen aus Aufwendungen aus dem Derivategeschaft aufgrund
der laufenden Amortisierung von Rechnungsabgrenzungsposten betreffend den Credit Default
Swaps.

Daneben war das Provisionsergebnis im Geschéftsjahr in geringerem Umfang durch positive
Einmaleffekte aus Nachzahlungen der pbb/DEPFA BANK plc fur im Wege der Garantie Uber-
tragene Vermogensgegenstande beeinflusst (Geschaftsjahr 2014: EUR 3 Mio.; Geschaftsjahr
2013: EUR 14 Mio.).
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Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

01.01. — 01.01. —

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.

Personalaufwand 26 25
Andere Verwaltungsaufwendungen 219 309
Gesamt 245 334

Der Ruckgang der Verwaltungsaufwendungen resultiert in erster Linie aus rucklaufigen Auf-
wendungen im Zusammenhang mit der Auslagerung von Dienstleistungen (Servicing des
Portfoliovermdgens, Administrations- und Back-Office-Tatigkeiten, [T-Dienstleistungen sowie
Dienstleistungen im Rechnungswesen).

Im Geschéaftsjahr 2014 werden wesentliche Teile der ausgelagerten Dienstleistungen durch
die FMS Wertmanagement Servicegesellschaft erbracht. Daneben sind flr abgegrenzte Berei-
che wie z. B. fur IT-Dienstleistungen (IBM Deutschland GmbH, Ehningen) oder flr wesentliche
Teile des Rechnungswesens (capco GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Eschborn) wei-
tere Dienstleister fur die FMS Wertmanagement tatig. Die Aufwendungen fir das Servicing
betragen in 2014 insgesamt EUR 155 Mio. (Vj. EUR 194 Mio.).

Dariber hinaus sind im Berichtsjahr gegentiber dem Vorjahr einmalige Aufwendungen (z. B. im
Zusammenhang mit der IT-Transition) weggefallen.
Sonstige betriebliche Aufwendungen
Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten unter anderem Aufwendungen aus der
Fremdwahrungsumrechnung in Hohe von EUR 7 Mio. (Vj. EUR 19 Mio.).
Ertrage aus Zuschreibungen zu Forderungen und bestimmten Wertpapieren sowie
aus der Auflésung von Rickstellungen im Kreditgeschéaft

Die FMS Wertmanagement nimmt das Wahlrecht des § 340f Abs. 3 HGB in Anspruch.

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

01.01. — 01.01. —

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.

Saldiertes Bewertungsergebnis im Kreditgeschaft 102 —-433
Bewertungsergebnis aus Wertpapieren des Umlaufvermégens 7 -7
Gesamt 109 -440
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Das positive Bewertungsergebnis im Kreditgeschaft in Hohe von EUR 102 Mio. resultiert im
Wesentlichen aus der Auflésung von Einzel- und Pauschalwertberichtigungen, die in Bewer-
tungsmaBnahmen und im Portfolioabbau begrindet liegen.

Das positive Bewertungsergebnis aus Wertpapieren des Umlaufvermdgens resultiert aus Netto-

zuschreibungen fur eigene Schuldverschreibungen in Hohe von EUR 7 Mio.

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

Die FMS Wertmanagement nimmt das Wahlrecht des § 340c Abs. 2 HGB in Anspruch.
In diesem Posten der Gewinn- und Verlustrechnung wurden folgende Ertrage und Aufwen-

dungen im Zusammenhang mit den Schuldverschreibungen und anderen festverzinslichen
Wertpapieren des Finanzanlagebestands erfasst:

01.01. — 01.01. —

31.12.2014 31.12.2013

in EUR Mio. in EUR Mio.

Saldo Bewertungsergebnis Wertpapiere =79 113
Saldo Bewertungsergebnis Derivate -133 7
Ergebnis aus dem Verkauf von Wertpapieren inkl. Derivateergebnis 127 58
Sonstige Ertrage/Aufwendungen 8 -1
Gesamtaufwand -77 177

Das negative Bewertungsergebnis der Wertpapiere resultiert im Wesentlichen aus Netto-
abschreibungen in Hohe von EUR 39 Mio., einer Zufihrung zur Pauschalwertberichtigung
in Hohe von EUR 45 Mio. sowie einer Auflosung der Landerrisikovorsorge in Hohe von
EUR 5 Mio.

Das negative Bewertungsergebnis aus Derivaten beinhaltet im Wesentlichen Nettozufuh-
rungen zu Ruckstellungen fur drohende Verluste fur Stand-alone-Derivate (EUR 113 Mio.).

Das Ergebnis aus dem Verkauf von Wertpapieren inkl. Derivateergebnis resultiert im Wesent-
lichen aus dem Verkauf von Wertpapieren sowie Uber den Anschaffungskosten liegenden
Ruckzahlungen von Wertpapieren.
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Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Der Ertragsteueraufwand resultiert im Wesentlichen aus Zahlungen des laufenden
Geschaftsjahres.

Sonstige Steuern

Die Sonstigen Steuern beinhalten Umsatzsteuererstattungen der FMS Wertmanagement aus
2011 und 2012.

ERLAUTERUNG SONSTIGER ANGABEN
Abschlusspriferhonorar

Das in der Berichtsperiode als Aufwand erfasste Honorar des Abschlussprifers fir Abschluss-
prufungsleistungen betragt EUR 2,8 Mio. (Vj. EUR 3,3 Mio.). Daneben wurden flr Steuer-
beratungsleistungen EUR 0,0 Mio. (Vj. EUR 0,1 Mio.), fir andere Bestatigungs- und Bewer-
tungsleistungen EUR 0,3 Mio. (Vj. EUR 0,2 Mio.) und fUr sonstige Leistungen EUR 0,1 Mio.
(Vj. EUR 0,0 Mio.) aufgewendet.

Von den im Berichtsjahr insgesamt erfassten Aufwendungen entfallen EUR 0,3 Mio.
(Vj. EUR 0,2 Mio.) auf das Vorjahr (davon Abschlussprtfungsleistungen EUR 0,3 Mio.
(Vj. EUR 0,2 Mio.)).

Anteilsbesitz

Die nachstehende Ubersicht enthalt den Anteilsbesitz der FMS Wertmanagement, wobei
jeweils der letzte Jahresabschluss der Gesellschaft zugrunde gelegt ist.
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Anteile an verbundenen Unternehmen zum 31. Dezember 2014:

Anteil am davon  Eigenkapital Ergebnis
Name und Sitz Kapital mittelbar in Tsd. in Tsd. Wahrung
Airen Sostenible S.L., Barakaldo 66,67 % 2.9841 -802 EUR
Awareness Capital S.L., Barakaldo 66,67 % 26.836" -165? EUR
DBE Property Holdings Ltd, Dublin 100,00 % 100,00 % 781 42 EUR
DEPFA BANK plc, Dublin 100,00 % 650.3121 -41.5252 EUR
DEPFA ACS BANK, Dublin 100,00 % 100,00 % 636.473! 76.4332 EUR
DEPFA Ireland Holding Ltd, Dublin 100,00 % 100,00 % -5.555" 2012 EUR
DEPFA Funding Il LP, London 100,00 % 100,00 % 30.2157 25.969?2 EUR
DEPFA Funding Ill LP, London 100,00 % 100,00 % 26.028' 3.1152 EUR
DEPFA Funding IV LP, London 100,00 % 100,00 % 9.8541 9.0682 EUR
DEPFA Hold One Ltd, Dublin 100,00 % 100,00 % 36! 32 EUR
DEPFA Hold Two Ltd, Dublin 100,00 % 100,00 % o' 02 EUR
DEPFA Hold Six, Dublin 100,00 % 100,00 % 2! 02 usD
DEPFA Finance N.V., Amsterdam 100,00 % 100,00 % 5.326' 4852 EUR
Flint Nominees Ltd., London 100,00 % 51.681" 2352 GBP
FMS Wertmanagement Service GmbH,
Minchen 100,00 % 50.0002 04 EUR
Hypo Dublin Properties Ltd, Dublin 100,00 % 100,00 % 275" 32 EUR
Hypo Pfandbrief Bank International S.A.,
Luxemburg 100,00 % 100,00 % 119.6321 3002 EUR
Hypo Property Investment (1992) Ltd.,
London 100,00 % 100,00 % 11 02 GBP
Hypo Property Investment Ltd., London 100,00 % 100,00 % 2871 02 GBP
Hypo Property Services Ltd., London 100,00 % 100,00 % 1141 02 GBP
Hypo Public Finance Bank, Dublin 100,00 % 100,00 % 533.076" 3.430? EUR
Hypo Real Estate Capital Corp., New York 100,00 % 566.519" 12.4512 usbD
Upgrade 1 LLC, Wilmington/
Delaware 100,00 % 100,00 % 25.239" 3072 usD
WH-Erste Grundstiicks Verwaltungs
GmbH, Schonefeld 100,00 % 125¢ -137 EUR
WH-Zweite Grundstiicks Verwaltungs
GmbH, Schonefeld 100,00 % 100,00 % 69° -17 EUR
WH-Erste Grundstiicks GmbH & Co. KG,
Schonefeld 93,98 % 79.097° 6.5877 EUR
WH-Zweite Grundstiicks GmbH & Co. KG,
Schonefeld 100,00 % 100,00 % 40.432° -1177 EUR

1 31. Dezember 2013

2 2013

3 31. Dezember 2014

4 Nach Ergebnisabfithrung

5 Gesellschaft in 2014 gegriindet
6 31. Dezember 2013 vorlaufig

7 2013 vorléufig
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Beteiligungen zum 31. Dezember 2014:
Anteil am davon  Eigenkapital Ergebnis
Name und Sitz Kapital mittelbar in Tsd. in Tsd. Waéhrung
Aerodrom Bureau Verwaltungs GmbH,
Berlin 32,00 % —-659' 152 EUR
Airport Bureau Verwaltungs GmbH, Berlin 32,00 % 551 1842 EUR
Inula Grundstticks Verwaltungs-
gesellschaft mbH & Co. KG, Griinwald 10,00 % -31.100' 3.2122 EUR
LMG2 LLC, Delaware 25,00 % 25,00 % n.a.b n.a.’ UsD
Pocahontas Parkway Holdings LLC,
Delaware 20,51% 20,51% n.a.b n.a.b UsD
Projektentwicklung Schénefeld
Verwaltungsgesellschaft mbH, Schénefeld 50,00 % 29" 02 EUR
SP Projektentwicklung Schénefeld GmbH
& Co. KG, Schonefeld 50,00 % 16.655' 4712 EUR
Vierte Airport Bureau Center KG Airport
Bureau Verwaltungs GmbH
& Co., Berlin 32,00 % -3.136" -3152 EUR
1 31. Dezember 2013
2 2013
3 31. Dezember 2014
4 Nach Ergebnisabfiihrung
5 Gesellschaft in 2014 gegriindet
6 31. Dezember 2013 vorléufig
7 2013 vorléufig
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Organe der FMS Wertmanagement

Mitglieder des Vorstands

Dr. Christian Bluhm, CRO/CFO, Vorstandssprecher
Ernst-Albrecht Brockhaus, Treasury, Markets & CRE
Frank Hellwig, COO (seit 1. Januar 2015)

Wéhrend des Geschéftsjahres 2014 ausgeschiedene Mitglieder

Norbert Kickum, CRE (bis 30. November 2014)

Mitglieder des Verwaltungsrats

Jan Bettink (seit 6. Januar 2014)

Vorsitzender des Verwaltungsrats (seit 27. Januar 2014)

Vorstandsvorsitzender der Berlin Hyp AG und Président des Verbandes deutscher
Pfandbriefbanken

Klemens Breuer (seit 6. Januar 2014)
Stellvertretender Vorsitzender des Verwaltungsrats (seit 27. Januar 2014)
Vorstand Raiffeisen Bank International AG, Global Markets

Dr. Axel Berger (seit 17. Juni 2014)
Wirtschaftsprifer und Steuerberater

Rita Geyermann
Direktorin Kreditverbriefung der KfW Bankengruppe

Dr. Andreas Ricker
Bereichsleiter Strategie der Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH

Dr. Herbert Walter (seit 21. Januar 2015)
Vorsitzender des Leitungsausschusses der Bundesanstalt fur Finanzmarktstabilisierung
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Wéhrend des Geschéftsjahres 2014 ausgeschiedene Mitglieder

Prof. Dr. Harald Wiedmann (bis 31. Mai 2014)
Stellvertretender Vorsitzender des Verwaltungsrats (bis 31. Mai 2014)
Rechtsanwalt, Wirtschaftsprifer und Steuerberater

Dr. Christopher Pleister (bis 31. Dezember 2014)

Vorsitzender des Verwaltungsrats (vom 11. Juli 2013 bis 27. Januar 2014)

Vorsitzender des Leitungsausschusses der Bundesanstalt flr Finanzmarktstabilisierung
(bis 31. Dezember 2014)

Kredite an Organmitglieder

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

Organbeziige

Den Mitgliedern des Vorstands der FMS Wertmanagement wurden im Geschéftsjahr 2014
laufende Bezlige von EUR 1.364 Tsd. (Vj. EUR 1.378 Tsd.) gewahrt. Zudem belauft sich die
Summe der Sachbezlge des Vorstands im Geschaftsjahr auf EUR 56 Tsd. (Vj. EUR 54 Tsd.).
Dariliber hinaus wurden in der Berichtsperiode fUr die Altersversorgung der Mitglieder des
Vorstands EUR 675 Tsd. (Vj. EUR 675 Tsd.) aufgewendet.

Die GesamtbezUge fur die Mitglieder des Verwaltungsrats der FMS Wertmanagement betragen
fur 2014 EUR 120 Tsd. (Vj. EUR 99 Tsd.).
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Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt

Zum 31. Dezember 2014 sind 141 Beschaftigte (Vj. 145) bei der FMS Wertmanagement tatig.
Die Anzahl der Beschaftigten im Durchschnitt des Geschéftsjahres 2014 betrug:

weiblich mannlich insgesamt

Vollzeitbeschéftigte 43 101 144

Mandate von Vorstandsmitgliedern und Mitarbeitern

Folgende Vorstandsmitglieder bzw. Mitarbeiter der FMS Wertmanagement haben im Geschéfts-
jahr Mandate in einem Aufsichtsrat oder in anderen Kontrollgremien von groBen Kapitalgesell-
schaften gemaB §340a Abs. 4 Nr. 1 in Verbindung mit §267 Abs. 3 HGB wahrgenommen:

» Ernst-Albrecht Brockhaus: Non-Executive Member of the Board of Directors bei der DEPFA
BANK plc, Dublin, DEPFA ACS Bank, Dublin sowie Hypo Pfandbrief Bank International S.A.,
Luxembourg (Konzernmandate);

» Frank Hellwig: Non-Executive Member of the Board of Directors bei der DEPFA BANK plc,
Dublin; DEPFA ACS Bank; (Konzernmandate);

» Christoph Muller: Non-Executive Member of the Board of Directors bei der DEPFA BANK plc,
Dublin, DEPFA ACS Bank, Dublin sowie Hypo Pfandbrief Bank International S.A.,
Luxembourg (Konzernmandate).
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VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN VERTRETER
NACH § 264 ABS. 2 SATZ 5 HGB UND §289 ABS. 1 SATZ 5 HGB

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den anzuwendenden Rechnungslegungs-
grundsatzen der Jahresabschluss ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der FMS Wertmanagement vermittelt und im Lage-
bericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschaftsergebnisses und die Lage der Gesell-
schaft so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild ver-
mittelt wird sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung
der FMS Wertmanagement beschrieben sind.

Minchen, den 27. Marz 2015

FMS Wertmanagement
Der Vorstand

J
i

AR ]

Dr. Christian Bluhm Ernst-Albrecht Brockhaus Frank Hellwig
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BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung,
Anhang, Kapitalflussrechnung und Eigenkapitalspiegel — unter Einbeziehung der Buchfiihrung
und den Lagebericht der FMS Wertmanagement A6R, Minchen, fir das Geschéftsjahr vom
1. Januar bis 31. Dezember 2014 gepruft. Die Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresab-
schluss und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den ergan-
zenden Bestimmungen des Statuts liegen in der Verantwortung des Vorstands der FMS Wert-
management. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefihrten Prufung
eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfuhrung und Uber den
Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut
der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschluss-
prafung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufuhren, dass Unrich-
tigkeiten und VerstoBe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter
Beachtung der Grundséatze ordnungsmaBiger Buchfihrung und durch den Lagebericht ver-
mittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinrei-
chender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die
Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der
FMS Wertmanagement sowie die Erwartungen Uber mogliche Fehler bertcksichtigt. Im Rah-
men der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll-
systems sowie Nachweise fur die Angaben in Buchflhrung, Jahresabschluss und Lagebericht
Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der
angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen des Vorstands
sowie die Wurdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts.
Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage flr unsere
Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen geflthrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen des
Statuts und vermittelt unter Beachtung der Grundsé&tze ordnungsméaBiger Buchflhrung ein den
tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
FMS Wertmanagement. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der FMS Wertmanagement und stellt die Chan-
cen und Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Munchen, den 27. Méarz 2015

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Heiko Roéhrig ppa. Axel Menge
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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GLOSSAR

Abteilung
Organisationseinheit der FMS Wertmanagement unterhalb der Bereiche

Abwicklungsanstalt
Selbststandige, teilrechtsfahige Anstalt des offentlichen Rechts innerhalb der Bundesanstalt
fur Finanzmarktstabilisierung gemaB § 8a Absatz 1 Satz 1 FMStFG

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

Abwicklungsplan

Geschaftsplan, aus dem Art und Umfang der geplanten Geschafte zur Verwertung und Abwick-
lung des Ubernommenen Vermdgens hervorgehen, einschlieBlich der beabsichtigten Verwer-
tungs- und AbwicklungsmaBnahmen sowie eines Zeitplans flr die vollstandige Abwicklung des
Vermdégens der Anstalt (siehe § 5 Statut der FMS Wertmanagement)

ARAP
Abkurzung fur aktive Rechnungsabgrenzungsposten in der Bilanz der FMS Wertmanagement

Asset Liability Committee (ALCO)

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

Bereich
Organisationseinheit der FMS Wertmanagement unterhalb der Ressorts

Berichtswesen
Umfasst periodische Berichte des Portfoliodienstleisters bestehend aus Abwicklungsberich-
ten, handelsrechtlichem Reporting, regulatorischem Reporting und internem Reporting

Beteiligungen
An die FMS Wertmanagement Ubertragene Beteiligungen der HRE-Gruppe

Bundesanstalt fur Finanzmarktstabilisierung oder FMSA
Bundesunmittelbare, rechtsfahige Anstalt des 6ffentlichen Rechts im Geschéaftsbereich des
Bundesministeriums der Finanzen (siehe § 3a Abs. 1 FMStFG)
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Chief Financial Officer (CFO)
Vorstand und Leiter des Ressorts Chief Risk Officer (CRO) der FMS Wertmanagement

Chief Risk Officer (CRO)
Ressort der FMS Wertmanagement

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

Compliance

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

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

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

Exposure at Default (EaD)
Risikorelevantes Exposure; die erwartete H6he der Forderung zum Zeitpunkt des Ausfalls

Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz oder FMStFG

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

FMS Wertmanagement

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

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

FMS Wertmanagement A6R
Geschéftsbericht 2014

148



WEITERE INFORMATIONEN
GLOSSAR

*e0

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

Interne Revision

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

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

Kontrahentenlimite

Vom Risk Committee festgesetzte Obergrenze fur Engagements mit einem Kontrahenten.
GemaB MaRisk durfen Handelsgeschafte grundsatzlich nur mit Vertragspartnern getatigt wer-
den, fur die Kontrahentenlimite eingerdumt wurden. Auf das einzelne Limit sind alle Handels-
geschéfte mit einer bestimmten Gegenpartei anzurechnen

Kooperationsvertrag

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

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

Leistungsschein

Detailregelung Uber die zu erbringenden Leistungen des Portfoliodienstleisters mit der Defini-
tion von Endprodukten und deren Qualitatskriterien, nach Bereichen des Portfoliodienstleisters
gegliedert

Mindestanforderungen an das Risikomanagement oder MaRisk

Mindestanforderungen fur die Ausgestaltung des Risikomanagements in deutschen Kredit-
instituten, erstmals verdffentlicht im BaFin Rundschreiben 18/2005 (BA) vom 20. Dezember
2005, zuletzt gedndert durch BaFin Rundschreiben 11/2010 (BA) vom 15. Dezember 2010, in
ihrer jeweils aktuellen Fassung
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PlIGS-Staaten
Portugal, Irland, Italien, Griechenland, Spanien

Portfolio
Von der HRE-Gruppe Ubernommenes Risikovermdgen, unterteilt in die finf Segmente: Public
Sector, Structured Products, Infrastructure und Commercial Real Estate

Portfoliodienstleister
Ubernimmt im Rahmen des Kooperationsvertrags die operative Verwaltung des Portfolios

Portfolioentscheidung
Uberbegriff fir séamtliche Entscheidungen in Bezug auf das Portfolio der FMS Wertmanage-
ment, beispielsweise Kreditentscheidungen, Entscheidungen zu Wertberichtigungen etc.

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

Portfolio Steering Committee

Gremium des Vorstands, zentrales Steuerungs- und Informationsgremium fUr strategische
Fragestellungen im Rahmen des Portfoliomanagements und des Abwicklungsplans und fur die
regelméaBige Definition, Steuerung und Uberwachung von Abbauzielen

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

Prufungsausschuss

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

Ressort
Organisationseinheit auf Vorstandsebene

Risikoausschuss

Risikoausschuss des Verwaltungsrats, zentrales Informations- und Entscheidungsgremium
des Verwaltungsrats zu Entscheidungen/Kreditentscheidungen zu Einzelassets im Rahmen
der Verwaltung des Ubernommenen Risikovermdgens und der Umsetzung des Abwicklungs-
plans, Uberprift und entscheidet Uber Transaktionen und einzelengagementbezogene MaB-
nahmen, Strategien und Ziele hinsichtlich des Portfolioabbaus sowie Monitoring von relevan-
ten Portfolioentscheidungen
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Risikomanagementprozess
Umfasst die Identifikation, Bewertung, Steuerung und Uberwachung aller Risiken

Risikovermégen
Risikopositionen und nichtstrategienotwendige Geschéftsbereiche, § 8a Abs. 1 Satz 1 FMStFG

Risk Committee

Gremium des Vorstands, zentrales Steuerungs- und Informationsgremium zu Einzelentschei-
dungen im Rahmen der Verwaltung des Gbernommenen Risikovermdgens und der Umsetzung
des Abwicklungsplans sowie fur das Treffen von Kreditentscheidungen zur Umsetzung des
Abwicklungsplans sowie die zeitnahe Kommunikation zwischen der FMS Wertmanagement
und dem Portfoliodienstleister zu Kreditentscheidungen
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