FMS Wertmanagement AOR

Geschéaftsbericht 2024




Auftrag:

Gewinnorientierte Abwicklung

des Portfolios

FMS
Wertmanage-

ment AOR

Miinchen

FMS
Wertmanage-
ment Service

GmbH

UnterschleiBheim

Das Geschaftsjahr 2024

2
<

Ziele zum Portfolioabbau mit
EUR 4,8 Mrd. erreicht

v

Ziele zur Reduktion von
Komplexitat und Risiken im
Portfolio erreicht

Positives Ergebnis der
normalen Geschaftstatigkeit
in Hohe von EUR 41 Mio.

|
dul

Verwaltungsauf-
wendungen seit 2019
um 30 % reduziert

©

Bewertungs- und Abbau-
maBnahmen pragen Saldo
aus Risikovorsorge und
Finanzanlageergebnis

%

ZinsUberschuss Uber-
steigt weiterhin deutlich die
Verwaltungsaufwendungen

»

Kunftiges Betriebsmodell
weiter konkretisiert und
Transformationsprozess kon-
sequent darauf ausgerichtet

FMS WERTMANAGEMENT AUF EINEN BLICK A



FMS WERTMANAGEMENT IM UBERBLICK

L2 24

INHAL

?

FMS Wertmanagement im Uberblick

Auftrag und WIChtige AUSSAgEN .......uiiiiiii u2
AUT BINEN BIICK ottt U3
Gewinnorientierte Abwicklung im Geschaftsjahr 2024 erfolgreich fortgesetzt........................ 2
Finanzbericht
LagebErICNT ..o 15
Grundlagen der FMS Wertmanagement AOR .........ooiiiiiiiiiii 15
WirtsChaftSDeriCnt . ... 21
Risiko-, Chancen- und PrognoseberiCht..........ooveiii e 38
Rechnungslegungsbezogenes internes Kontrollsystem / Risikomanagementsystem......... 69
JANIESADSCNIUSS ..t 72
JANIESDIIANZ ... 72
Gewinn- und VerlUStreChNUNG ... e 74
KapItaf USSIECNNUNG . et 75
EigenkapitalSPIEgEl ......u i 76
= T 77
AllGEMEBINE ANGADEN ... e 77
ErfAUterungen ZUr BilanZ ......... o 87
Erlauterungen zur Gewinn- und VerlustreChnuNg .........ooviiiiiiiii e 101
Erlauterung sonstiger ANGaben ... 104
NaChTragShEriCRT .. . 107
Versicherung der gesetzlichen Vertreter... ... 108
Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlussprifers.........ooovvviiiiiiiiiiie, 109

Weitere Informationen

L D S UM e e us

FMS Wertmanagement A6R
Geschéaftsbericht 2024

1



Auf einen Blick

ENTWICKLUNG DES PORTFOLIOS
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Gewinnorientierte Abwicklung

iIm Geschaftsjahr 2024

erfolgreich fortgesetzt

?

Christoph Mdller, Sprecher des Vorstands; Carola Falkner, Mitglied des Vorstands

Die FMS Wertmanagement (FMS-WM)
hat mit einem Ergebnis der normalen
Geschaftstatigkeit von EUR 41 Mio. fur
das Jahr 2024 zum 13. Mal in Folge
ein positives Jahresergebnis erzielt und
damit die eigenen Vorjahreserwartun-
gen an ein mindestens ausgeglichenes
Ergebnis der normalen Geschéfts-
tatigkeit erfullt.

Wesentlich zum positiven Jahresergeb-
nis beigetragen hat der Zinstberschuss
in Hohe von EUR 554 Mio., der im
Vergleich zum Vorjahr (EUR 528 Mio.)
weiter angestiegen ist. Ursachlich
sind positive Effekte aus dem hdhe-
ren durchschnittlichen Zinsniveau
im Jahr 2024 sowie verbesserte
Refinanzierungskonditionen aus
der Aufnahme der Refinanzierungs-
mittel Uber das Sondervermogen

FMS Wertmanagement ASR
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Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS),
die aber teilweise durch den fortschrei-
tenden Portfolioabbau kompensiert
werden.

Der Saldo aus Risikovorsorge und
Finanzanlageergebnis in Hoéhe von
EUR -413 Mio. (Vj. EUR -322 Mio.)
ist von Bewertungs- und AbbaumaR-
nahmen fur das Portfolio und Derivate
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gepréagt. In den BewertungsmaBnah-
men ist auch eine bonitatsbedingte
Wertberichtigung fur ein Einzelenga-
gement enthalten. Der Posten Risiko-
vorsorge war wie im Vorjahr maB-
geblich durch eine Zufuhrung zum
Fonds fur allgemeine Bankrisiken nach
§ 340g HGB beeinflusst. Die Risiko-
vorsorge und der Fonds fur allge-
meine Bankrisken dienen zusammen
mit dem Eigenkapital als Polster fur im
Rahmen der weiteren Abwicklung des
Portfolios moglicherweise noch auf-
tretende Verluste.

Die Bilanzsumme reduzierte sich zum
31. Dezember 2024 im Vergleich zum
Bilanzstichtag des Vorjahres um rund
10 % auf EUR 79,6 Mrd. Im Wesent-
lichen resultiert der Ruckgang aus
dem Abbau des Portfolios, gegentber
dem Vorjahr niedrigeren Forderun-
gen aus Barsicherheiten fur Derivate
und einem Ruckgang der fur Zwecke
der Liquiditatssteuerung gehaltenen
zurlckerworbenen eigenen Schuld-
verschreibungen. Gegenlaufig wirkte
sich ein Anstieg der liquiden Mittel aus.
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In einem anspruchsvollen Marktumfeld
konnte die FMS-WM das Portfolio im
Geschaftsjahr 2024 ohne gegenlaufige
Wahrungseffekte um EUR 4,8 Mrd.
abbauen. Wesentliche Treiber waren
planméaBige und aktiv initiierte Ruck-
fuhrungen sowie Verkaufe, schwer-
punktmaBig in den Segmenten Public
Sector und Structured Products.
Ohne Berucksichtigung gegenlau-
figer Wahrungseffekte konnte das
Nominalvolumen des Portfolios zum
31. Dezember 2024 seit Ubernahme
von der HRE-Gruppe insgesamt um
EUR 137,6 Mrd. reduziert werden.

Mit der erfolgreichen Umsetzung des
fur das Geschéaftsjahr 2024 geplan-
ten Portfolioabbaus gelang es der
FMS-WM, die Ziele zur Reduktion von
Komplexitat und Risiken im Portfolio
zu erreichen. Die Mitarbeitenden an
den Standorten der FMS-WM und der
FMS Wertmanagement Service GmbH
(FMS-SG) waren wieder wesentlicher
Faktor fur diese Fortschritte bei der
Erfullung des Auftrags der gewinn-
orientierten Abwicklung des Portfolios.

Da der Bilanzgewinn in Hohe von
EUR 17 Mio. wie in den Vorjahren nicht
ausgeschuttet, sondern thesauriert.
Insgesamt belauft sich das Eigenkapital
der FMS-WM zum 31. Dezember 2024
mittlerweile auf EUR 1,9 Mrd.

FMS Wertmanagement A6R
Geschéaftsbericht 2024
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Den Jahresabschluss zum 31. Dezem-
ber 2024 sowie den Lagebericht flr das
Geschéaftsjahr 2024 hat der Abschluss-
prifer der FMS-WM geprift und mit
einem uneingeschrankten Bestati-
gungsvermerk versehen.

Die Feststellung des vom Vorstand auf-
gestellten Jahresabschlusses erfolgte
am 31. Marz 2024 durch den Verwal-
tungsrat der FMS-WM.

Die FMS-WM hat gemeinsam mit der
FMS-SG weiter an der Umsetzung ihres
Zielbildes gearbeitet. Im Geschafts-
jahr 2024 wurden die vorhandenen
strategischen Optionen einer kunf-
tigen Aufbau- und Ablauforganisa-
tion unter Abwagung qualitativer und
quantitativer Entscheidungsmerkmale
evaluiert. Die identifizierten MaBnah-
men sollen dazu beitragen, dass mit
dem abbaubedingten Rickgang der
Ertrage aus dem Portfolio auch eine
Reduktion der Aufwendungen zur
Bewirtschaftung des Portfolios, bei
gleichzeitig stabilen hohem Qualitats-
niveau ermoglicht wird.
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PORTFOLIO DER FMS-WM

ENTWICKLUNG DES NOMINALVOLUMENS
(IN EUR MRD. )

01.10.2010 31.12.2024

m Nachtraglich erworbener Bestand von der DEPFA-Gruppe

ENTWICKLUNG DER ANZAHL DER
KONTRAHENTEN

01.10.2010

31.12.2024

m Nachtraglich erworbener Bestand von der DEPFA-Gruppe
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Portfolioabbau

Seit der Ubernahme von der HRE-
Gruppe zum 1. Oktober 2010 konnte
das Nominalvolumen des Portfolios
von ursprunglich EUR 175,7 Mrd. auf
EUR 40,8 Mrd. zum 31. Dezember
2024 reduziert werden. Bereinigt um
die in den Geschaftsjahren 2016 bis
2020 von Gesellschaften der DEPFA-
Gruppe erworbenen Vermdgenswerte
mit einem Nominalvolumen zum jewei-
ligen Ubertragungszeitpunkt von in
Summe EUR 11,8 Mrd. konnte das
ursprungliche Portfolio bis Jahresende
2024 um ca. 79 % abgebaut werden.

Mit den im Geschaftsjahr 2024 erzielten
MaBnahmen zum Portfolioabbau konnte
die FMS-WM ihre Strategie zur Reduk-
tion von Komplexitat und Risiken im Port-
folio erfolgreich umsetzen. Damit wurden
die Voraussetzungen fur die Umsetzung
von MaBnahmen zur Weiterentwicklung
des Betriebsmodells geschaffen.

Ursprunglich setzte sich das Portfolio der
FMS-WM im Jahr 2010 aus 3.191 Kon-
trahenten zusammen. Die Zahl konnte
seit Ubernahme von der HRE-Gruppe
auf 311 Kontrahenten zum Jahresende
2024 reduziert werden. Durch Ver-
kaufe sowie planmaBige und aufBer-
planmaBige Ruckfihrungen gelang der
FMS-WM im Jahr 2024 eine Reduktion
um 110 Kontrahenten.

FMS Wertmanagement ASR
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Auch die im Portfolio enthaltenen Wéh-
rungen konnten seit der Ubernahme des
Portfolios von ursprunglich 19 Wéahrun-
gen auf 7 Wahrungen bis Ende 2024
reduziert werden. Im Jahr 2024 fiel dank
der Abbauerfolge mit dem mexikani-
schen Peso eine weitere Wahrung aus
dem Portfolio.

IM PORTFOLIO ENTHALTENE
WAHRUNGEN

AUD DKK ITL SEK
CAD ESP JPY SGD
CHF EUR MXN usb
CLF GBP NOK ZAR
CZK INR PLN

® Wahrungen im Portfolio per 31.12.2024
= Bereits abgebaute Wahrungen seit Oktober 2010

Seit der Ubernahme des Portfolios
im Jahr 2010 konnte die Anzahl der
Lénder, in denen die FMS-WM noch
Engagements hélt, von 66 auf 23 Lan-
der reduziert (siehe Weltkarte Seite 6
und 7) werden. Dabei gelang allein im
Jahr 2024 der Ausstieg aus weiteren
5 Landern.
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VERTEILUNG DES PORTFOLIOS
NACH LAUFZEITEN

(IN EUR MRD. )
10,8% 50,9% 38,3%
>
XY
uﬂ
bis 2030 2031-2040 nach 2040

5 Lander im Portfolio
im Geschéftsjahr 2024
abgebaut

Die Lander GroBbritannien, Italien und
USA bilden weiter den Schwerpunkt
des Portfolios. Deren Anteil am Nomi-
nalvolumen des Portfolios belief sich
zum 31. Dezember 2024 auf zusam-
men rund 76 %. Diese Risikokonzen-
trationen steigen, bedingt durch die
langen Laufzeiten des verbleibenden
Portfolios und auch des groBen Anteils
inflationsindexierter Wertpapiere, im
Zeitablauf weiter an.
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Das Geschaftsjahr 2024 war, bedingt
durch Zinsentwicklungen und weltweite
geopolitische Entwicklungen, gepragt
von einem anspruchsvollen Markt-
umfeld. Vor diesem Hintergrund gestal-
tete sich der Abbau des Portfolios,
das in gréBerem Umfang aus kom-
plexen, sehr langlaufenden und illiqui-
den Finanzierungen mit niedrigen und
nicht marktiblichen Margen besteht,
herausfordernd. Die FMS-WM erreichte
dennoch ihre Abbauziele Uber aktive
AbbaumaBnahmen in allen Segmenten
des Portfolios.

Das Segment Public Sector konnte im
Geschaftsjahr wahrungsbereinigt um
Nominal EUR 2,0 Mrd. reduziert wer-
den. Mit einem Nominalvolumen von
EUR 20,1 Mrd. zum 31. Dezember 2024
macht es weiter den gréBten Anteil am
Portfolio der FMS-WM aus. Ein gro-
Ber Abwicklungserfolg und gleichzei-
tig eine Komplexitatsreduktion gelang
der FMS-WM beim Abbau eines Kredit-
engagements mit einer italienischen
Region im Nominalvolumen von ca.
EUR 500 Mio. Die Transaktion war sehr
lange vorbereitet worden und zun&chst
als Verkauf geplant. Letztlich erfolgte
auf Initiative der FMS-WM der Abbau
aufgrund der héheren Wirtschaftlich-
keit in Form einer vorzeitigen Rickfuh-
rung durch den Kreditnehmer selbst.
Die komplexe Umsetzung der Trans-
aktion erforderte die Involvierung einer
Vielzahl von Parteien und wurde sei-
tens der FMS-WM geplant und koordi-
niert. Weiterhin gelangen der FMS-WM
im Geschaftsjahr 2024 erfolgreiche
Verkaufe von spanischen, polnischen
und italienischen Finanzierungen des
offentlichen Sektors.

FMS Wertmanagement A6R
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VERTEILUNG DES PORTFOLIOS
NACH LANDERN
(IN % DES NOMINALVOLUMENS )

Sonstige

GroB-
britannien

Italien

01.10.2010 31.12.2024

Bei den komplexen und sehr illiqui-
den LOBO-Krediten (Lender Option
Borrower Option) an Stadte und andere
Gebietskorperschaften in GroBbritan-
nien hat die FMS-WM im Geschaftsjahr
2024 das zeitweise vorteilhafte Zinsum-
feld fur einen partiellen Abbau dieser
Finanzierungen nutzen kénnen. Der
Fokus lag dabei auf besonders klein-
teiligen Engagements mit sehr langen
Laufzeiten. Infolge des Abbaus konnte
das Nominalvolumen des Segments
Public Sector bis Dezember 2024 um
ca. EUR 320 Mio. reduziert werden.
AuBerdem wurde durch die Auflésung
von Derivaten bis Januar 2025 die
Maoglichkeit geschaffen, die Laufzeit
des Portfolios der FMS-WM vom Jahr
2078 auf das Jahr 2067 zu verkUrzen.



311 Kontrahenten, EUR 40,8 Mrd. Nominalvolumen in 23 Landern'’

WELTWEITE ENGAGEMENTS
IM PORTFOLIO

Afrika
Elfenbeinkiste
Mauritius
Marokko
Sudafrika
Tunesien

Asien
Indien
Japan
Malaysia
Philippinen
Singapur
Sudkorea
Vietnam

Australien-Ozeanien

Australien
Neuseeland

Europaische Union
Belgien

Bulgarien
Danemark
Deutschland
Estland

Finnland

Frankreich
Griechenland

Irland

® Engagements
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Das Portfolio

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

Ubriges Europa
Albanien
GroBbritannien
Island

Isle of Man
Jersey
Nordmazedonien
Norwegen
Schweiz

Tirkei

Ukraine

Naher Osten
Agypten
Bahrain

Katar

Kuwait

Saudi Arabien

Vereinigte Arabische

Emirate

Nordamerika
Bermuda

British Virgin Islands

Cayman Islands
Kanada

Mexiko

USA

Stuidamerika
Barbados
Brasilien
Chile
Curacao
Kolumbien
Peru

GUS-Staaten
Aserbaidschan

Russland

Supranationals

® Bereits abgebaute Engagements

FMS Wertmanagement ASR
Geschaftsbericht 2024
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15,8

(1.241)

2,1
)

- FMS-WM PORTFOLIO

AFRIKA
2010
Volumen in EUR Mrd.
(Anzahl Kontrahenten)

2024
Volumen in EUR Mrd.
(Anzahl Kontrahenten)

0,270,0
5) 4 ©

Bereits vollstiandig
abgebaute Lénder/
Regionen

Supranationals werden als ein Land gezahlt; Cluster wurde nach der Ubertragung
neu gebildet und mit Wertpapieren von internationalen Institutionen befullt

Ohne USA

Ohne Deutschland, Italien und Spanien

Ohne Japan

PSS
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Das Segment Structured Products
beinhaltet im Wesentlichen Verbrie-
fungstransaktionen sowie Finanzie-
rungen des 6ffentlichen Sektors in den
USA und Kanada und belief sich zum
31. Dezember 2024 auf ein Nominal-
volumen von EUR 12,9 Mrd. Im Seg-
ment befinden sich sogenannte FFELP
Student Loan Asset-Backed-Securities
(ABS) — also verbriefte Studentenkre-
dite, die weitestgehend durch implizite,
staatliche Garantien der USA abgesi-
chert sind. Das Student-Loan-ABS-
Portfolio belief sich zum 31. Dezem-
ber 2024 auf ein Nominalvolumen von
rund USD 3,2 Mrd. USD, mit Laufzeiten
bis 20483. Im Januar 2025 konnte die
FMS-WM eine Marktopportunitat
nutzen und den Uberwiegenden Teil
dieses Portfolios erfolgreich verkaufen.
Mit der Transaktion konnte nicht nur die
Komplexitat im Portfolio deutlich redu-
ziert, sondern auch die langen Laufzei-
ten im US-Portfolio verkirzt werden.

Das Segment Infrastructure enthalt im
Wesentlichen Finanzierungen regulier-
ter Versorger und sozialer Infrastruk-
tur in GroBbritannien und ist aufgrund
dieser Konzentrationen stark abhangig
von regulatorischen Vorgaben und der
Entwicklung der Inflation in GroBbritan-
nien. Zum 31. Dezember 2024 machte
das Segment mit einem Nominal-
volumen von EUR 7,8 Mrd. einen Anteil
von 19 % des gesamten Portfolios der
FMS-WM aus. Im Geschaftsjahr 2024
konnte die FMS-WM zahlreiche lang-
laufende und zum Teil sehr illiquide

L4 24

Kredite mit einem Nominal in Hohe von
ca. EUR 163 Mio. sowie einer Reihe
damit verbundener Derivate verkau-
fen bzw. auflésen. Dabei handelte
es sich beispielsweise um britische
Krankenhausfinanzierungen. Dane-
ben konnte die FMS-WM unter ande-
rem bei einer Finanzierung im Gesund-
heitsbereich Kanadas sowie im Marz
2025 bei einem Engagement mit einem
italienischen Wasserversorgungsunter-
nehmen erfolgreich groBere vorzeitige
Ruckflhrungen verhandeln.

Strategie zur Reduktion
von Komplexitat und Risiken
im Portfolio erfolgreich
umgesetzt

Den Abbau des GrofBteils des Derivate-
Portfolios, der nicht dauerhaft in Siche-
rungsbeziehungen mit Risikopositionen
des Portfolios oder Refinanzierungs-
instrumenten steht, hat die FMS-WM
im Geschéaftsjahr 2024 erfolgreich fort-
gesetzt und abgeschlossen.

Die Kreditqualitat des Portfolios der
FMS-WM wurde durch die Entwick-
lung der Zinsen, der Inflationserwar-
tungen sowie der weltweiten geo-
politischen Entwicklungen im Laufe
des Jahres 2024 nicht negativ beein-
flusst. Im Geschaftsjahr 2024 gab es
weder Kreditausfalle noch durch die
FMS-WM gewahrte Stundungen. Fur
ein in einer Restrukturierungsphase
befindliches, problembehaftetes

FMS Wertmanagement ASR
Geschaftsbericht 2024
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Engagement im Segment Infrastruc-
ture wurde im Geschaftsjahr eine ange-
messene Risikovorsorge gebildet. Es
handelt sich hierbei um einen Einzel-
sachverhalt. Der Anteil an Investment-
Grade-Finanzierungen betréagt wie im
Vorjahr 93 % und ist damit unverandert
auf einem hohen Niveau.

Wie bereits bei der Ubernahme des
Portfolios im Jahr 2010 sind die meis-
ten Risikopositionen in der Regel als
Asset-Swap-Pakete mit Derivaten zur
Absicherung von Zins-, Inflations- bzw.
Wahrungsrisiken gekoppelt. Diese
Derivate mussten bei einem vorzeitigen
Verkauf der entsprechenden Risiko-
positionen vor Falligkeit aufgeldst wer-
den und kénnen dabei hohe Verluste
verursachen. Der teilweise anhand
von Modellbewertungen und unter der
Annahme der grundsétzlichen Ver-
auBerbarkeit von Krediten ermittelte
Saldo der stillen Lasten und Reser-
ven bezogen auf das Portfolio und der
zugehorigen Derivate belief sich zum
31. Dezember 2024 auf EUR 7,6 Mrd.
Der Ruckgang im Vergleich zum
31. Dezember 2023 um EUR 2,0 Mrd.
resultiert vorwiegend aus gestiegenen
mittel- und langfristigen Zinsen in fur
die FMS-WM relevanten Wahrungen.
Das zeigt, dass ein sofortiger oder
kurzfristiger Verkauf aller Risikoposi-
tionen bei gleichzeitiger Aufldsung der
zugehdrigen Derivate weiterhin nur mit
erheblichen Verlusten maglich ware.
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Vorteilhafte
Refinanzierung

Die FMS-WM verflgt dank der statuari-
schen Verlustausgleichspflicht und der
explizit bestehenden direkten Garan-
tie des FMS weiterhin Uber die jeweils
héchsten Bonitatseinstufungen der
Ratingagenturen Standard & Poor’s
und Moody'’s.

Auch im Geschaftsjahr 2024 hat die
FMS-WM die Optimierung der Refinan-
zierung weiter konsequent fortge-
setzt. Der Refinanzierungsrahmen
Uber den FMS von EUR 60 Mrd. wurde
zum Jahresende mit EUR 55,9 Mrd.
in Anspruch genommen. Insgesamt
konnten im Geschéftsjahr neue Refi-
nanzierungsmittel im Volumen von
EUR 11,0 Mrd. aufgenommen wer-
den. Zum 31. Dezember 2024 lag der
Anteil der Uber den FMS in Anspruch
genommenen Refinanzierungsmittel
an der gesamten Refinanzierung bei
rund 92 %.

Refinanzierungsrahmen
uber FMS zum Jahresende
2024 mit EUR 55,9 Mrd. in

Anspruch genommen

Die Refinanzierungsmittel in Euro Gber
den FMS nutzte die FMS-WM auch im
Geschéaftsjahr 2024 in Verbindung mit
Wahrungsderivaten fur die Refinan-
zierung ausgewahlter Fremdwahrun-
gen. Diese Strategie tragt dazu bei,
die Refinanzierungskosten flur das

L2 24

langlaufende Portfolio in britischen
Pfund, aber auch fur die Mittelbeschaf-
fung von US-Dollar deutlich senken
zu koénnen.

Wie bereits im Vorjahr wurden im
Geschéaftsjahr 2024 keine Mittelauf-
nahmen Uber den Kapitalmarkt geta-
tigt. Perspektivisch sind Mittelaufnah-
men Uber den Kapitalmarkt weiterhin
maoglich, aber derzeit nicht vorgesehen.

REFINANZIERUNGSSTRUKTUR

DER FMS-WM
(IN EUR MRD. )
RN

® FMS (92 %) ™ Kapitalmarkt (4 %) = USCP (4 %)

Die kurzfristige Geldmarktrefinan-
zierung stellt die FMS-WM weiter-
hin eigenstandig Uber die zwei am
Markt etablierten Geldmarktpro-
gramme
Paper-Programm und US Commer-
cial Paper-Programm) sicher. Der Refi-
nanzierungsbestand des US Comme-
rical Paper-Programms umfasste am

(European Commercial

31. Dezember 2024 ein Nominalvolu-
men von umgerechnet EUR 2,3 Mrd.
(31. Dezember 2023: EUR 2,7 Mrd.).
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Im Geschéaftsjahr 2024 wurde die
Kooperation mit der Bundesrepublik
Deutschland — Finanzagentur GmbH
(Finanzagentur) erfolgreich weiterent-
wickelt. Teile der liquiden Mittel der
FMS-WM werden anstatt am besicher-
ten Geldmarkt nun kurzfristig bei der
Bundesrepublik Deutschland Uber die
Finanzagentur angelegt.

Bewirtschaftung des
Portfolios

Der
und Provisionsergebnis erhohte
sich im Geschéaftsjahr 2024 im Ver-
gleich zum Vorjahr auf EUR 554 Mio.
(Vj. EUR 516 Mio.). Damit hat sich die
positive Entwicklung der Vorjahre,
im Wesentlichen bedingt durch das
hohere durchschnittliche Zinsniveau in
den fur die FMS-WM relevanten Wah-
rungen sowie verbesserte Refinanzie-

Saldo aus Zinsuberschuss

rungskonditionen aus der Aufnahme
der Refinanzierungsmittel Uber den
FMS, weiter fortgesetzt.

Seit 2019 konnten die
Verwaltungsaufwendungen
um 30 Prozent
reduziert werden

Die Fortschritte bei der Vereinfachung
des Portfolios nutzte die FMS-WM
zur Verschlankung der Aufbau- und
Ablauforganisation der FMS-WM-
Gruppe (FMS-WM und FMS-SG).
In den vergangenen Jahren konn-
ten bereits StandortschlieBungen,
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PersonalmaBnahmen und Vereinfa-
chungen von Strukturen schrittweise
und effizient durchgeflihrt werden.
Dies fuhrte zu einem deutlichen Ruck-
gang der Verwaltungsaufwendungen
von 2019 bis 2024 um EUR 42 Mio.
bzw. um 30 %. Im Geschéaftsjahr 2024
beliefen sich die allgemeinen Verwal-
tungsaufwendungen auf EUR 96 Mio.
und lagen damit EUR 6 Mio. unter dem
Vorjahresniveau von EUR 102 Mio. Der
Rickgang ist Uberwiegend auf eine
weitere Reduktion der Aufwendun-
gen im Zusammenhang mit Auslage-
rungen fur das Servicing des Portfolios
zurtckzuflihren. Davon betroffen sind
im Wesentlichen Aufwendungen fur
Serviceleistungen der FMS-SG sowie
far IT-Dienstleistungen.

Im Geschaftsjahr 2024 wurde unter
anderem der Grundstein flr die opera-
tive SchlieBung der Niederlassung Rom
der FMS-WM gelegt, die fur das Kalen-
derjahr 2025 vorgesehen ist.
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Die FMS-WM hat auch im Geschafts-
jahr 2024 weiter gemeinsam mit den
IT-Dienstleistern daran gearbeitet, die
Betriebskosten zu senken. Beispiels-
weise wurden die Speichernutzung
optimiert, Infrastrukturkomponenten
des eingesetzten Handelssystems ver-
einfacht und kostenintensive Spezial-
anwendungen ersetzt. Seit der bereits
im Jahr 2022 erfolgten IT-Transition
betreibt die FMS-WM einen Multi-
Provider-Ansatz, durch den neben
Abhangigkeiten auch die IT-Kosten,
beispielsweise durch die Erbringung
von Leistungen aus dem Ausland,
reduziert werden konnten.

Fur eine effizientere Bewirtschaftung
des Portfolios und den Personalabbau
bei der FMS-WM und FMS-SG wurden
diverse MaBnahmen umgesetzt, wie
beispielsweise die Zentralisierung des
Lizenzmanagements oder die Verringe-
rung der Anzahl der Teams.

ZINSUBERSCHUSS UND PROVISIONSERGEBNIS VS.

VERWALTUNGSAUFWAND
(IN EUR MI0O. )

Zinsiiberschuss und Provisionsergebnis

2010* 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

*Rumpfgeschaftsjahr
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In den vergangenen Jahren wurde
durch die Ausnutzung des doppel-
ten Proportionalitatsprinzips aus den
MaRisk die Anwendbarkeit einer Viel-
zahl von regulatorischen Anforderun-
gen reduziert, was der FMS-WM Ver-
einfachungen in ihrer Aufbau- und
Ablauforganisation ermdglichte. Bei-
spielsweise konnten interne Prozesse,
wie eine Konsolidierung der ange-
wandten Methoden bei Risikoklassifi-
zierungsverfahren oder die Anpassung
der internen Steuerungslogik im Ver-
kaufsprozess, optimiert werden. Der
vollstandige Ruckbau bankregulier-
ter Prozesse bei der FMS-SG gelang
bereits im Jahr 2022 mit der erfolgrei-
chen Ruckgabe der Finanzdienstleis-
tungslizenz und der damit verbunde-
nen Vereinfachung des regulatorischen
Meldewesens.

AuBer der FMS-SG halt die FMS-WM
keine weiteren wesentlichen Beteiligun-
gen. Die Prozesse der Unternehmens-
steuerung und Dienstleistersteuerung
im Hinblick auf die FMS-SG konnten
durch einen ganzheitlichen Blick opti-
miert und vereinfacht sowie Poten-
tial fUr UnterstitzungsmaBnahmen
bei Ressourcenengpéassen erschlos-
sen werden. Auch konnten durch eine
Optimierung der IT-bezogenen Pro-
zesse buchungsrelevante Sachverhalte
verringert und daneben das Berichts-
wesen vereinfacht werden.
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Die Aufwendungen fur die Marktdaten-
versorgung und Ratingdaten wurden
im Geschaftsjahr 2024 einer intensi-
ven Analyse unterzogen und mit dem
fortschreitenden Abbau des Portfolios
wiederum aktiv reduziert. Im Jahr 2024
konnten zudem weitere Einsparungen
bei den Software-Lizenzkosten erzielt
werden.

Insgesamt konnte die FMS-WM-
Gruppe auch im Geschéaftsjahr 2024
wieder MaBnahmen zum Erreichen
des Zielbildes umsetzen. l|dentifi-
zierte MaBnahmen zur Weiterent-
wicklung des Betriebsmodells bein-
halten eine geplante Zusammenlegung
von FMS-WM und FMS-SG sowie
eine Struktur- und Prozessoptimie-
rung inklusive Cloudifizierung sowie
Konsolidierung und Standardisie-
rung der IT-Landschaft. Die Bewirt-
schaftung des Portfolios soll ab 2027
durch die FMS-WM, erbracht werden.
Die Auslagerung wesentlicher Tatig-
keiten und Aufgaben soll im zukUnf-
tigen Zielbild auf IT-Dienstleistungen
beschrankt werden.

L2 24

Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter

Zum 31. Dezember 2024 beschaftigte
die FMS-WM 91 (Vorjahr: 99) Mitarbei-
tende und die FMS-SG 209 (Vorjahr:
216) Mitarbeitende.

Im Geschaftsjahr 2024 haben die
FMS-WM und die FMS-SG entschei-
dende und wegweisende Schritte
in unserem Transformationsprozess
durchlaufen. Dieser beinhaltet auch
die geplante Zusammenlegung von
FMS-WM mit der eigenen Service-
gesellschaft FMS-SG.

Unsere Transformation erreicht somit
eine neue Tragweite und geht mit viel-
faltigen und neuen Herausforderun-
gen einher. Klarheit Gber diese Veran-
derungen zu schaffen und sie in den
Kontext des Abwicklungsauftrags zu
setzen, ist essenziell. Der Vorstand der
FMS-WM und die Geschaftsfuhrung
der FMS-SG legen dabei besonde-
ren Wert auf transparente und authen-
tische Kommunikation, die die strate-
gischen Ziele der FMS-WM-Gruppe
unterstitzt. Uber (Prasenz-) Formate
wie regelmaBige ,Pulse Calls* sowie
,Open Dialogues® fordern wir den
Austausch mit den Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern. AuBerdem star-
ken wir unsere Unternehmenskultur
dadurch, dass wir die Mitarbeitenden
aktiv in den Transformationsprozess
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einbinden. Unser Transformationsteam
hat die Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter auch im Geschaftsjahr 2024 aktiv
bei der Anpassung an die zunehmend
schnelleren und grundlegenderen
Veranderungen in allen Phasen der
Transformation unterstttzt. Das Trans-
formationsteam selbst wurde aus
internen Mitarbeitenden zusammen-
gesetzt, denn diese kennen die Ablaufe
und Zusammenhange der FMS-WM-
Gruppe am besten.

Kinftiges Betriebsmodell
weiter konkretisiert und
Transformationsprozess

konsequent darauf
ausgerichtet

Die Fortschritte des Transformations-
prozesses messen wir fortlaufend. Das
Ergebnis des ,Transformation Checks*
im Jahr 2024 hat wieder dazu beige-
tragen, wichtige Schwerpunktthemen
zu identifizieren, die die Grundlage fur
kinftige MaBnahmen auf dem Weg
zum Zielmodell bilden. Danach erleben
unsere Mitarbeitenden ein sehr positi-
ves Arbeitsklima, aufgrund einer fairen
Verteilung der Arbeitslast und einer
offenen Kommunikation innerhalb der
Teams. Als Herausforderung und wich-
tiges Element bei der kunftigen Moti-
vation und Begleitung der individuellen
Entwicklungswege der Mitarbeiten-
den sieht die Belegschaft das Thema
Fdhrung.
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Das Spannungsfeld zwischen der Bin-
dung von Mitarbeitenden und dem
Abbau von Personal besteht fort und
bildet mit Blick auf die anstehenden
Veranderungen eine Herausforderung,
die Unsicherheiten mit sich bringt. Ein
ausgewogenes Verhaltnis zwischen
diesen Anforderungen zu sichern,
bleibt entscheidend. Der Vorstand ist
weiter davon Uberzeugt, dass auch
kunftig motivierte, qualifizierte und
loyale Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter einen wesentlichen Erfolgsfaktor flr
die Organisation darstellen.

Einerseits legen wir groBen Wert auf
ein faires, transparentes und profes-
sionelles Trennungsmanagement. Die
Schulung von Fuhrungskraften und die
enge Begleitung durch den Bereich
People & Culture sowie die Unterstit-
zung durch Outplacement-Beratungen
spielen eine zentrale Rolle. Um unseren
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern Klar-
heit zu bieten, soll frlhzeitig kommu-
niziert werden, ob ein Verbleib in der
Zielorganisation oder ein Austritt aus
der FMS-WM-Gruppe vorgesehen ist.

Gleichzeitig gestalten und gewahrleis-
ten wir attraktive Rahmenbedingungen,
um sowohl die langerfristige Bindung
unserer Mitarbeitenden an die FMS-WM
und die Starkung der Wettbewerbs-
fahigkeit der Organisation zu férdern,
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als auch ein attraktiver Arbeitgeber fur
unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter, die wertvolle Beitrage zur Trans-
formation leisten, zu sein. Dazu zahlen
beispielsweise auch flexible Arbeits-
zeitmodelle mit der Méglichkeit, mobil
zu arbeiten.

Die kontinuierliche Weiterentwicklung
der Mitarbeitenden wird durch individu-
elle Entwicklungspfade unterstutzt, die
Mitarbeitende und FUhrungskréafte im
Dialog erarbeiten. Denn die Transition
in das Zielmodell bietet weitreichende
und interessante Moglichkeiten, sich
einzubringen und in crossfunktiona-
len Arbeitsgruppen die FMS-WM-
Gruppe mitzugestalten. Unsere Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter nutzen
in der Zusammenarbeit eigenverant-
wortlich und aktiv die ihnen gegebenen
Entscheidungsfreirdume.

Familienfreundliche MaBnahmen wie
betriebliche Kinderbetreuung im Rah-
men der Sommerferien fordern Moti-
vation und Produktivitat. AuBerdem
wurde die Férderung von Frauen und
die Unterstltzung des internen Frauen-
netzwerks im Geschéaftsjahr 2024
fortgesetzt. Dazu gehdrt die weitere
Optimierung von Rahmenbedingun-
gen und Organisationsstrukturen, die
Frauen Entwicklungs- und Karriere-
moglichkeiten erdffnen.
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Diese Initiativen fordern die Bindung
der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter.
Dies spiegelt auch die Arbeitgeber-

Bewertungsplattform kununu wider
und weist fur die FMS-WM einen auBer-
gewohnlich positiven Score (4,9 von 5)
im Kriterium ,Kollegenzusammenhalt®
aus. Zudem werden ,Interessante
Aufgaben® als der starkste Treiber fur
unsere Weiterempfehlungsrate von
Uberdurchschnittlichen 88 % identifi-
ziert. Auch fur das Jahr 2024 wurde
die FMS-WM wieder als Toparbeitgeber
ausgezeichnet.
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Ausblick

Im Geschéaftsjahr 2024 hat die FMS-WM
den geplanten Portfolioabbau erfolg-
reich umgesetzt und damit die Ziele zur
Reduktion von Komplexitat und Risiken
im Portfolio erreicht.

Aus der im Geschaftsjahr 2024 erfolg-
ten Evaluation der strategischen
Optionen einer kinftigen Aufbau- und
Ablauforganisation resultieren die wei-
teren MaBnahmen fUr eine Bewirtschaf-
tung des Portfolios durch die FMS-WM
nach der geplanten Zusammenlegung
mit der FMS-SG. Diese beinhalten eine
Struktur- und Prozessoptimierung, bei
der die IT-Landschaft konsolidiert und
standardisiert werden soll. Die Ausla-
gerung wesentlicher Tatigkeiten und
Aufgaben soll sich im zukunftigen Ziel-
bild auf IT-Dienstleistungen beschran-
ken. Die Bewirtschaftung des Port-
folios sowie alle damit verbundenen
Dienstleistungen werden durch die
FMS-WM erbracht. Diese MaBnahmen
sollen bis 2027 abgeschlossen sein
und dazu beitragen, dass die FMS-WM
im zukUnftigen Betriebsmodell ihren
Auftrag erfullen und ihre strategischen
Ziele erreichen kann.
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Insbesondere soll mit dem abbaube-
dingten Ruckgang der Ertrage aus dem
Portfolio auch eine Reduktion der Auf-
wendungen zur Bewirtschaftung des
Portfolios, bei gleichbleibend hohem
Qualitatsniveau, realisiert werden. Die
FMS-WM sieht damit die Moglichkeit,
das Portfolio im Zeitablauf kosten-
effizient zu bewirtschaften und die
vorhandenen Kenntnisse bestmdg-
lich zu nutzen. Parallel sollen weitere
Kooperationspotentiale im Bereich der
Refinanzierung realisiert werden.

Fur das Erreichen des Zielbildes blei-
ben flexibel agierende Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter auch in Zukunft
der Erfolgsfaktor.

Die FMS-WM wird wahrend der
Umsetzung des Zielbildes die Markt-
entwicklungen weiterhin eng beob-
achten. Sollte es im weiteren Verlauf
der Umsetzung zu Einschrankungen
kommen, z.B. durch eine anhaltende
Verschlechterung der gesamtwirt-
schaftlichen Lage infolge der geo-
politischen Entwicklungen oder eine
schwache Liquiditat in den relevanten
Mérkten, konnte dies dazu fuhren, dass
sich geplante AbbaumaBnahmen oder
geplante MaBnahmen zur Optimierung
der Aufbau- und Ablauforganisation
verzdégern.
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Im Geschéaftsjahr 2025 wird ein wei-
terer Abbau des Portfolios mit einem
Nominalvolumen von ca. EUR 2 Mrd.
bis EUR 3 Mrd. erwartet. Dieser ist
stark vom herrschenden Marktumfeld
abhangig. Im bisherigen Verlauf des
Geschéaftsjahres 2025 haben sich noch
keine konkreten Anzeichen ergeben,
dass das erwartete Abbauziel fur das
Geschaftsjahr 2025 nicht erreicht wer-
den kann.

Die FMS-WM erwartet fir das Ge-
schaftsjahr 2025, vorbehaltlich der
weiteren geopolitischen Entwicklun-
gen und anderer unvorhergesehener
volkswirtschaftlicher Ereignisse, ein
mindestens ausgeglichenes Ergebnis
der normalen Geschaftstatigkeit.
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GRUNDLAGEN DER FMS WERTMANAGEMENT AOR

AUFTRAG UND STRATEGISCHE ZIELSETZUNG

Die FMS Wertmanagement AOR, Minchen (FMS-WM), wurde im Jahr 2010 als bundeseigene
Abwicklungsanstalt gegriindet, um Risikopositionen und nichtstrategienotwendige Geschafts-
bereiche von Gesellschaften der HRE-Gruppe' zu Gbernehmen und abzuwickeln. Die Risiko-
positionen (ohne derivative Sicherungsgeschéfte) hatten zum Zeitpunkt der Ubernahme zum
1. Oktober 2010 ein Nominalvolumen von EUR 175,7 Mrd. In den Geschaftsjahren 2016 bis
2020 wurden zusatzliche Risikopositionen von Gesellschaften der DEPFA-Gruppe? mit einem
Nominalvolumen von insgesamt EUR 11,8 Mrd. (die sogenannten ,Portfolioerweiterungen®)
Ubernommen. Die von der HRE-Gruppe und die im Rahmen der Portfolioerweiterungen auf
die FMS-WM ubertragenen Risikopositionen werden nachfolgend als ,Portfolio” bezeichnet.

Die FMS-WM ist eine organisatorisch und wirtschaftlich selbststéandige teilrechtsfahige Abwick-
lungsanstalt des 6ffentlichen Rechts, die unter eigenem Namen im rechtsgeschaftlichen Verkehr
handelt. Hierbei wird sie durch die Bundesanstalt fir Finanzmarktstabilisierung, Frankfurt am
Main (FMSA), und die Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn und Frankfurt
am Main (BaFin), beaufsichtigt.

Das Sondervermodgen Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS) ist als Eigentimer per Gesetz
und Statut zum Verlustausgleich verpflichtet. GemaB §7 Abs. 1 des Statuts der FMS-WM ist
der FMS bis zur Auflésung der FMS-WM verpflichtet, (i) auf erstes Anfordern des Vorstands der
FMS-WM die Betrage zu zahlen, die nach pflichtgemaBem Ermessen des Vorstands erforderlich
sind, um sicherzustellen, dass die FMS-WM jede ihrer Verbindlichkeiten punktlich, jederzeit
und vollstandig erflllen kann, sowie (ii) samtliche Verluste der FMS-WM auszugleichen. Zudem
hat der FMS gegenuber der FMS-WM eine direkte und explizite Garantie ausgesprochen.

Der Auftrag der FMS-WM und die daraus abgeleiteten strategischen Ziele werden wie
folgt konkretisiert:

Die iubernommenen Risikopositionen werden gewinnorientiert abgewickelt und
verwertet sowie hinsichtlich Risiken und Komplexitat adédquat, qualitativ hoch-
wertig, operativ stabil und effizient bewirtschaftet.

Die geschéaftspolitischen Entscheidungen der FMS-WM in Bezug auf den Portfolioabbau, die
Bewirtschaftung des Portfolios, die Optimierung der Refinanzierung und die Weiterentwicklung
des Betriebsmodells sind dabei eng auf die Erflllung des Auftrags ausgerichtet.

" HRE-Gruppe: Hypo Real Estate Holding AG, Minchen, und ihre unmittelbaren und mittelbaren Tochterunternehmen
und Zweckgesellschaften im In- und Ausland
2 DEPFA-Gruppe: DEPFA BANK plc, Dublin, und ihre unmittelbaren Tochterunternehmen
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Die FMS-WM hat sowohl eine Abwicklungs- als auch eine Risikostrategie definiert, die jeweils
mindestens jahrlich und ggfs. anlassbezogen uUberprift sowie aktualisiert werden und die die
Vorgehensweise fUr die Erflllung des Auftrags konkretisieren. Die Strategien bilden die Grund-
lage fur die gewinnorientierte Abwicklung und Verwertung der Risikopositionen. Als Basis fur
die operative Umsetzung dieser Strategien dient der Abwicklungsplan, der die Grundlage flr
die strategische Steuerung der FMS-WM ist und jahrlich auf Vorschlag des Vorstands vom
Verwaltungsrat beschlossen und von der FMSA genehmigt wird.

Zur Erftllung ihres Auftrags kann die FMS-WM gemal ihrem Statut bestimmte Bank- und
Finanzdienstleistungsgeschafte sowie sonstige Geschéafte betreiben, die unmittelbar oder
mittelbar der Abwicklung und Verwertung der Risikopositionen dienen. Neugeschéafte sind in
der FMS-WM grundsatzlich nicht zulassig. Ausnahmen von dieser Regel sind Refinanzierungs-
und Absicherungsgeschéfte im Rahmen der Refinanzierung und Marktrisikosteuerung
sowie selektives Neugeschaft, um Risiken in vorhandenen Positionen kosteneffizient zu
reduzieren oder beherrschbarer zu machen (erforderliche Prolongationen sowie vereinzelte
RestrukturierungsmaBnahmen).

Zur effizienten Bewirtschaftung der Gbernommenen Risikopositionen wird mit den einher-
gehenden Kosten verantwortungsvoll umgegangen. Die FMS-WM hat die Mdglichkeit, Gber
den FMS langerfristige Refinanzierungsmittel in Anspruch zu nehmen, und hat zudem einen
eigenen Zugang zum Geld- und Kapitalmarkt. Damit wird eine vorteilhafte Refinanzierung tber
den gesamten Abwicklungszeitraum sichergestellt. Die Abwicklung und Verwertung sowie die
Bewirtschaftung der Risikopositionen erfolgen durch die FMS-WM und durch Dienstleister
auf der Grundlage von Leistungsscheinen. Die Entscheidungshoheit und die alleinige Verant-
wortung Uber die ausgelagerten Aktivitaten verbleiben bei der FMS-WM.

Das Betriebsmodell wird aktuell dahingehend weiterentwickelt, dass fur das weniger
komplexe und risikoreduzierte Portfolio langfristig eine qualitativ hochwertige, operativ
stabile und effiziente Bewirtschaftung sichergestellt ist. Als Voraussetzung fur die Anpas-
sung des Betriebsmodells wurden MaBnahmen zur Reduktion von Komplexitat im Portfo-
lio definiert und umgesetzt. Darauf aufsetzend werden die organisatorische und prozessuale
Struktur sowie die IT-Landschaft der FMS-WM weiter vereinfacht. Die identifizierten MaBnah-
men zur Weiterentwicklung des Betriebsmodells beinhalten eine geplante Zusammenlegung
von FMS-WM und der eigenen Servicegesellschaft FMS Wertmanagement Service GmbH,
UnterschleiBheim (FMS-SG). Die Bewirtschaftung des Portfolios soll ab dem Jahr 2027 aus
der FMS-WM heraus erfolgen.
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Portfoliosegmente
Das Portfolio der FMS-WM ist zum Stichtag 31. Dezember 2024 in drei Segmente unterteilt:

Das Segment Public Sector enthalt im Wesentlichen Finanzierungen des 6ffentlichen Sektors
wie Staatsanleihen und Kommunalfinanzierungen mit Konzentrationen in der Eurozone und
GroBbritannien. Etwas mehr als die Halfte des Segments besteht aus Wertpapieren, deren
Ruckzahlungsbetrage an die Entwicklung der Inflation gekoppelt sind.

Das Segment Structured Products enthalt fast ausschlieBlich Wertpapiere, die meisten davon
strukturiert. Die Schwerpunkte des Segments liegen in den USA und GroBbritannien.

Das Segment Infrastructure enthalt im Wesentlichen Infrastrukturfinanzierungen in
GroBbritannien. Der GroBteil dieser Finanzierungen besteht aus Wertpapieren, deren
Ruckzahlungsbetrage an die Entwicklung der Inflation gekoppelt sind.

Standort und Niederlassung

Der Sitz der FMS-WM ist MUnchen. Die FMS-WM unterhalt eine Niederlassung in Rom. Die
Niederlassung wickelt Geschéfte mit dem 6ffentlichen Sektor sowie Infrastrukturfinanzierun-
gen in ltalien ab und beschéaftigt neben dem aus Minchen entsandten Niederlassungsleiter
zwei weitere Mitarbeiter. Es ist vorgesehen, dass die Niederlassung im Kalenderjahr 2025 ihren
operativen Geschaftsbetrieb einstellt und in der Folge geschlossen wird.

Wesentliche Auslagerungen

Zur ErfUllung ihres Auftrags hat die FMS-WM bestimmte Tatigkeiten und Aufgaben ausgelagert.
Fur die ausgelagerten Geschaftsprozesse und Dienstleistungen bestehen Rahmenvertrage,
die umfassende Auskunfts-, Informations- und Prifungsrechte vorsehen und der FMS-WM
damit eine Uberwachung und Steuerung ermdglichen.

Die FMS-SG hat das Servicing des Portfolios, das Rechnungswesen und die aufsichtsrecht-
lichen Meldungen sowie alle damit verbundenen Dienstleistungen Ubernommen.

Mit der Erbringung notwendiger IT-Dienstleistungen wurden die Firmen Fujitsu Technology
Solutions GmbH, Mutnchen (Fujitsu Technology), IBM Deutschland GmbH, Ehningen
(IBM Deutschland), sowie CGI Deutschland B.V. & Co. KG, Leinfelden-Echterdingen
(CGI Deutschland), beauftragt.

FMS Wertmanagement A6R
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ORGANISATORISCHE STRUKTUR

Organe der FMS-WM sind gemaB Statut der Verwaltungsrat und der Vorstand.

Der Verwaltungsrat bestand zum 31. Dezember 2024 aus sieben Mitgliedern. Die Mitglieder
des Verwaltungsrats werden durch die Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH,
Frankfurt am Main (Finanzagentur), handelnd flr den FMS, entsendet. Der Verwaltungsrat berat
den Vorstand der FMS-WM und Uberwacht dessen Geschaftsfuhrung. Daneben obliegen ihm
weitere nach dem Statut zugewiesene Aufgaben.

Der Vorstand fuhrt die Geschafte der FMS-WM und vertritt die FMS-WM gerichtlich und auBer-
gerichtlich. Der Vorstand bestand im Geschéftsjahr 2024 aus Christoph Muller (Vorstands-
sprecher) und Carola Falkner. Der Vorstand wird vom Verwaltungsrat mit Zustimmung der
FMSA fur héchstens vier Jahre berufen; eine erneute Berufung ist zulassig.

STEUERUNGSSYSTEM UND FINANZIELLE LEISTUNGSINDIKATOREN

Das Steuerungssystem der FMS-WM basiert auf dem Abwicklungsplan. Zentrale Bestandteile
des Abwicklungsplans sind die Prognosen der Ergebnisbeitrage des auf Basis der Abwick-
lungsstrategie kinftig erwarteten Portfolios (inkl. der Abschatzung erwarteter Verluste), die
Planung der Refinanzierung sowie die Budgetierung der Verwaltungskosten. Das Steuerungs-
system der FMS-WM bildet die Grundlage fur die finanziellen Leistungsindikatoren.

Gewinnorientierte Abwicklung und Verwertung der Risikopositionen

Die Abwicklungsstrategie der FMS-WM wird im Rahmen der mindestens jahrlich stattfindenden
Aktualisierung des Abwicklungsplans eng mit dem Verwaltungsrat abgestimmt, regelmaBig
Uberpruft und gegebenenfalls angepasst.

Die Abwicklungsstrategie sieht fUr die gewinnorientierte Abwicklung und Verwertung der
Ubernommenen Risikopositionen folgende Vorgehensweisen vor:

» Das ,Halten” umfasst bei der FMS-WM die aktive Betreuung von Risikopositionen mit dem
Ziel der vollen Rickzahlung ausstehender Betrage (Kredite und Wertpapiere) bzw. des
Erreichens der Falligkeit (u.a. Garantien, unwiderrufliche Kreditzusagen und Kreditderivate).
Ein GroBteil der Risikopositionen wird durch Halten und Bewirtschaften bis zur Endfallig-
keit abgewickelt.

» Unter ,Verkaufen® versteht die FMS-WM die VerauBerung von Einzelwerten oder Teilport-
folios bei 6konomischer Wirtschaftlichkeit, bspw. zur Reduktion von Risiken, zur Verringe-
rung der Komplexitat im Portfolio und bei Marktopportunitaten.

» Bei der ,Restrukturierung” werden — soweit es wirtschaftlich sinnvoll ist — Vertrags-
verhaltnisse fur Kredite und Wertpapiere optimiert oder angepasst, sowie Sanierungs- und
AbwicklungsmaBnahmen fur risikoaufféllige Risikopositionen durchgefuhrt.
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Die Entscheidungen fir Einzel- oder Portfolioverkaufe sowie flr Restrukturierungen erfolgen
auf Basis von definierten Entscheidungskriterien. Im Entscheidungsprozess werden quanti-
fizierbare EntscheidungsgroBen berlcksichtigt, qualitative Einschatzungen ausgewertet und
im Rahmen der Kompetenzordnung Entscheidungen unter Berucksichtigung aller Entschei-
dungskriterien getroffen.

Die FMS-WM steuert die gewinnorientierte Abwicklung und Verwertung der Risikopositionen
im Wesentlichen unter Heranziehung von Indikatoren, welche den Abwicklungserfolg auf-
zeigen. Das zentrale Instrumentarium hierfir ist der Abwicklungsbericht. Der Abwicklungs-
erfolg stellt einen finanziellen Leistungsindikator fur die FMS-WM dar und definiert sich als
der um Fremdwahrungseffekte bereinigte Abbau des Portfolios. Der Abbau des Portfolios im
Geschaftsjahr 2024 sowie die kumulierte Entwicklung seit der Ubertragung des Portfolios zum
1. Oktober 2010 sind im Kapitel Geschéftsverlauf — Portfolioentwicklung dargestellt.

Die Steuerung sowie die Darstellung der Abwicklung im Berichtswesen erfolgen auf Basis der
Segmente des Portfolios. Im Rahmen der Berichterstattung findet ein Abgleich der tatsach-
lich realisierten Ergebnisse mit den Prognosen des Abwicklungsplans statt.

Die AbbaumaBnahmen werden laufend Uberwacht. Der Vorstand, der Risikoausschuss des
Verwaltungsrats und die FMSA werden monatlich durch den Abwicklungsbericht Uber die
aktuelle Entwicklung des Portfolioabbaus auf Ebene der Segmente informiert. Der Abwick-
lungsbericht enthalt Informationen Uber den Ablauf der Abwicklung und Verwertung sowie Uber
die Umsetzung des Abwicklungsplans. Der Abgleich von Bilanz sowie Gewinn- und Verlust-
rechnung mit der Planung wird quartalsweise durchgefihrt und dem Vorstand berichtet. Auf
Basis des Plan-Ist-Abgleichs wird vom Vorstand festgelegt, ob Anpassungsbedarf flr den
Abwicklungsplan besteht.

Kostengtinstige Bewirtschaftung

Die kostengunstige Bewirtschaftung der Risikopositionen leitet sich unmittelbar aus dem Auf-
trag der FMS-WM ab. Die Steuerung einer kostenglnstigen Bewirtschaftung erfolgt anhand
von Budgetplanung und Budgetverantwortung, die sich auf die FMS-WM und auf die FMS-SG
erstrecken. Zentrale SteuerungsgroBen flr die kostenglnstige Bewirtschaftung sind die
Budgets fur die Verwaltungsaufwendungen und deren Auslastung sowie die Entwicklung der
Verwaltungsaufwendungen im Zeitablauf bei einem abschmelzenden Portfolio.

Die Entwicklung der Kosten und die Einhaltung der Budgetvorgaben werden Uberwacht.
Im Rahmen der Kostenberichterstattung werden der Vorstand und der Prifungsausschuss
des Verwaltungsrats regelmaBig Uber die Entwicklung der Kosten und Uber die Abweichun-
gen von Budgetvorgaben informiert. Die Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen stellen
fur die FMS-WM einen finanziellen Leistungsindikator dar und werden im Kapitel Lage der
FMS Wertmanagement — Ertragslage dargestellt.

Die FMS-WM steuert und Uberwacht im Rahmen der Dienstleistersteuerung durch die verant-
wortlichen Fachbereiche Uber ein standardisiertes Verfahren alle ausgelagerten Aktivitaten.
Dabei wird der Vorstand vierteljahrlich Uber alle wesentlichen Auslagerungen und Uber die in
den Leistungsscheinen vertraglich definierte Servicequalitat informiert.
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Vorteilhafte Refinanzierung

Die FMS-WM stellt zur Erflllung ihres Auftrags eine kostenglnstige Refinanzierung sicher.
Far die Ermittlung des Refinanzierungsbedarfs werden fur die jahrliche Fundingplanung der
liquiditatswirksame Teil der Bilanzsumme, deren planmaBiger Ablauf sowie die erwartete
Stellung von Barsicherheiten flr Finanzderivate zugrunde gelegt. Der sich auf dieser Basis
ergebende zuklnftige Refinanzierungsbedarf wird gemal Fundingstrategie planerisch
durch Mittelaufnahmen Uber den FMS sowie Uber den Geld- und gegebenenfalls Uber den
Kapitalmarkt gedeckt.

Der FMS stellt seit Beginn des Jahres 2019 die langerfristige Refinanzierung in Euro flr die
FMS-WM bereit, die in Verbindung mit Wahrungsderivaten auch fur die Refinanzierung in aus-
gewaéhlten Fremdwé&hrungen genutzt wird. Der Umfang der Mittelaufnahme Uber den FMS
stellt fur die FMS-WM einen finanziellen Leistungsindikator fUr die Messung einer vorteilhaf-
ten Refinanzierung dar.

Die Entwicklung der Refinanzierungstatigkeiten, insbesondere die Mittelaufnahme tber den
FMS, wird im Kapitel Lage der FMS Wertmanagement — Finanzlage beschrieben.

Neben den finanziellen Leistungsindikatoren hat die FMS-WM mit der ,Entwicklung der
Mitarbeiterzahlen® einen nichtfinanziellen Leistungsindikator definiert. FUr die Darstellung
des nichtfinanziellen Leistungsindikators wird auf das Kapitel Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
verwiesen.
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WIRTSCHAFTSBERICHT

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE UND PORTFOLIOBEZOGENE ENTWICKLUNGEN
Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Die Notenbanken in der Eurozone, GroBbritannien und den USA hatten zur Bekampfung der
Inflation seit dem Jahr 2022 mit Zinserhéhungen reagiert. Seit ihren Hochststanden sind die
Inflationsraten deutlich gesunken und n&herten sich im Jahr 2024 weiter dem jeweiligen Ziel-
niveau an. Die vorgenannten Notenbanken haben aufgrund der nachlassenden Inflationsrisiken
und der als restriktiv angesehenen Geldpolitik im Berichtsjahr erstmals wieder Zinssenkungen
vorgenommen. Die Inflation erweist sich jedoch, insbesondere in den USA, als hartnackig,
wie die im vierten Quartal 2024 wieder ansteigenden Inflationsraten zeigen.

Die nebenstehende Tabelle zeigt ausge-

wahlte makrodkonomische Indikatoren in Wirtschaftswachstum in %

. . . (annualisiert per 30.09.) 2024 2023
den fur die FMS-WM wesentlichen Volks-

) _ Eurozone 1,0 0,0
wirtschaften der Eurozone (insbesondere darunter Deutschiand 03 o4
Deutschland und ltalien), GroBbritanniens darunter Italien 06 01
und der USA. Das Wirtschaftswachstum GroBbritannien 1.0 03

hat sich im Jahr 2024 in der Eurozone und USA 2,7 2,9
GroBbritannien nur leicht erhoht und liegt
jeweils bei 1% p.a. In den USA wuchs die
Wirtschaft mit 2,7 % p.a. deutlich starker,

Arbeitslosigkeit in %

. . . (Stichtag: 30.09.) 2024 2023
bewegt sich aber unterhalb ihres Vorjahres-
) ) . Eurozone 6,3 6,5
wachstums von 2,9% p.a. Die Arbeitsmarkte darunter Deutschland 6.0 57
hingegen zeigten sich in den dargestellten darunter Italien 6,3 7.6
Wirtschaftsraumen im Vergleich zum Vorjahr GroBbritannien 4,2 4,0
stabil, lediglich in den USA fallt der Anstieg USA 42 3,7
der Arbeitslosigkeit im Vergleich zum Vorjahr
etwas stérker aus.
Inflation in %

) o L . L (annualisiert per 30.09.) 2024 2023
Die Risikopramien flr zehnjéhrige Staats- Eurozone 17 43
anleihen der Bundesrepublik Deutsch- darunter Deutschland 16 45
land haben sich im Jahresverlauf 2024 von darunter Italien 0,7 5,6
anfanglich —47 Basispunkten auf O Basis- GroBbritannien 2,0 6,7
punkte zum Jahresende erhdht. Die Ent- USA 2,4 3,7

wicklung der Risikopramie fur deutsche

Staatsanleihen hat direkten Einfluss auf die Ertragslage der FMS-WM, da sich die FMS-WM
Uberwiegend Uber durch den FMS zur Verfigung gestellte Refinanzierungsmittel refinanziert.

Nachfolgend werden die wichtigsten makrodkonomischen Entwicklungen mit Bezug zum
Portfolio der FMS-WM anhand der drei Segmente erlautert.
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Infrastructure

Das Segment Infrastructure ist gepragt von Finanzierungen regulierter Versorger und sozialer
Infrastruktur in GroBbritannien (ca. 80 %). Diese Finanzierungen sind Uberwiegend an die
Inflationsentwicklung in GroBbritannien gekoppelt. Der Rest des Segments verteilt sich im
Wesentlichen auf Finanzierungen in den Sektoren Transport und Energie. Geografisch liegen
die Schwerpunkte des Segments in GroBbritannien (ca. 80 %), den USA und Kanada (zusam-
men ca. 183%). Das Segment Infrastructure ist aufgrund der aufgezeigten Konzentrationen stark
abhangig von regulatorischen Vorgaben und der Entwicklung der Inflation in GroBbritannien.

Ein wesentlicher Einflussfaktor auf den Sektor der regulierten britischen Wasserversorger
im Jahr 2024 war die regulatorische Festlegung der Rahmenparameter flr die ab April 2025
neu beginnende funfjahrige Preisperiode und die damit einhergehenden Auswirkungen fur
die betroffenen Unternehmen. Das schwierige Umfeld fur die Unternehmen und die staatliche
Regulatorik resultiert einerseits aus strengeren Umweltschutzanforderungen verbunden mit
einem hohen Investitionsbedarf fur die Unternehmen und andererseits aus dem Bedurfnis,
die Verbraucher vor starken Preisanstiegen zu schitzen. Nach Einschatzung der Rating-
agentur Moody'’s hat sich die Kreditqualitat fast aller Unternehmen in diesem Sektor nach-
haltig verschlechtert.

Public Sector

Das Segment Public Sector besteht Gberwiegend aus Staatsanleihen und Kommunalfinan-
zierungen. Der geografische Schwerpunkt des Segments liegt in Europa mit Konzentrationen
in Italien (ca. 40 %) und GroBbritannien (ca. 30 %). Knapp 60 % des Finanzierungsvolumens
dieses Segments sind an die Entwicklung der Inflation gekoppelt.

Die Europaische Zentralbank (EZB), die Bank of England (BoE) und die US-Notenbank Federal
Reserve (Fed) behielten im Jahr 2024 zun&chst ihre im Vorjahr erreichten Leitzinsniveaus zur
Begrenzung bzw. Reduktion der Inflation l&nger bei als von vielen Marktteilnehmern erwar-
tet. In der Folge hat die EZB ihren Leitzins von 4,5% zum Jahresanfang 2024 auf 3,15 % zum
Jahresende 2024 gesenkt. Die BoE senkte ihren Leitzins von 5,25 % zum Jahresanfang 2024
auf 4,75 % zum Jahresende 2024 und die Fed senkte ihren Leitzins im gleichen Zeitraum von
5,56% auf 4,5%. Diese Zinssenkungen wirkten sich negativ auf die Wachstumserwartungen der
betroffenen Volkswirtschaften aus. Die Risikoaufschlage flr Anleihen européischer Peripherie-
lander reduzierten sich im Jahr 2024 deutlich. So sanken die Risikoaufschlage flir zehnjahrige
italienische Staatsanleihen von 168 Basispunkten zum Jahresanfang 2024 auf 116 Basispunkte
zum Jahresende 2024, wahrend die Risikoaufschlage zehnjahriger spanischer Staatsanlei-
hen von 97 Basispunkten zum Jahresanfang 2024 auf 70 Basispunkte zum Jahresende 2024
fielen. In GroBbritannien weiteten sich die Risikoaufschlage fur zehnjahrige Staatsanleihen im
selben Zeitraum dagegen deutlich von 152 Basispunkten auf 220 Basispunkte aus. Die Ratings
dieser Lander sind stabil geblieben.
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Structured Products

Das Segment Structured Products besteht fast ausschlieBlich aus Anleihefinanzierungen mit
geografischen Schwerpunkten in den USA, GroBbritannien (jeweils ca. 40 %) und Deutsch-
land (ca. 15%). Die Finanzierungen dieses Segments beinhalten im Wesentlichen Verbriefungs-
transaktionen sowie Finanzierungen des offentlichen Sektors in den USA.

Asset Backed Securities (ABS)
Im Jahresverlauf 2024 haben sich die Risikoaufschlage flr variabel verzinsliche verbriefte
Anleihen des US-amerikanischen Federal Family Education Loan Program (FFELP) mit sieben-
und zehnjahriger Laufzeit leicht verringert. In den letzten zwei Jahren gab es nur noch eine
Neuemission im Volumen von USD 500 Mio. Das Handelsvolumen mit FFELP-Anleihen war im
Jahr 2024 ansonsten sehr gering.

US-Municipals
Der Markt fur US-Municipals zeichnete sich auch im Jahr 2024 vorwiegend durch Invest-
ment-Grade-Ratings und niedrige Ausfallwahrscheinlichkeiten aus. Im Vergleich zum Vorjahr
blieben die Risikoaufschlage fur US-Municipals im Investment-Grade-Bereich stabil, wahrend
bei Anleihen im unteren Investment-Grade- und im Non-Investment-Grade-Bereich eine Verrin-
gerung der Risikoaufschlage im Jahresvergleich zu beobachten war. Die fundamentale Kredit-
qualitat der US-Municipal-Anleihen im Portfolio der FMS-WM blieb im Jahr 2024 unverandert.
Die Risikoaufschlage der fur die FMS-WM relevanten Schuldner in Kalifornien, New Jersey
und lllinois waren im Jahr 2024 stabil. Viele Pensionssysteme sind jedoch nach wie vor unter-
finanziert, so z.B. die Pensionssysteme der beiden US-Bundesstaaten New Jersey und lllinois.
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GESCHAFTSVERLAUF

Wirtschaftliche Entwicklung

Das Geschaftsjahr 2024 der FMS-WM war wesentlich durch den fortgesetzten Abbau des
Portfolios im Umfang von EUR 4,8 Mrd. (Nominalvolumen) gepragt. Neben dem Abbau des
Portfolios waren auBerdem die nachfolgenden wesentlichen Effekte fir den Rickgang der
Bilanzsumme um EUR 8,8 Mrd. bzw. 9,9 % zum 31. Dezember 2024 ursachlich:

Die FMS-WM weist Forderungen aus gestellten Barsicherheiten flr negative Marktwerte von
Finanzderivaten in den Bilanzpositionen Forderungen an Kreditinstitute und Forderungen an
Kunden aus. Der Gesamtbestand dieser Forderungen hat sich, im Wesentlichen bedingt durch
die Entwicklung der Zinsen und der Inflationserwartungen in den fur die FMS-WM relevanten
Markten, um EUR 2,9 Mrd. bzw. 12,4 % zum 31. Dezember 2024 reduziert. Der Abbau von
Derivaten ist neben laufenden Amortisationen bestehender Abgrenzungsposten ein wesent-
licher Grund fur den Rickgang der Rechnungsabgrenzungsposten, die Uberwiegend aus den
fortgefuhrten Anschaffungskosten fiir Derivate bestehen.

Im Rahmen ihrer Liquiditatssteuerung kann die FMS-WM seit dem Geschaftsjahr 2024 liquide
Mittel in Form kurzfristiger Einlagen bei der Bundesrepublik Deutschland, vertreten durch die
Finanzagentur, anlegen. Zum Stichtag 31. Dezember 2024 belaufen sich diese Einlagen auf
EUR 6,0 Mrd. Die FMS-WM halt zum 31. Dezember 2024 zurlckerworbene eigene Schuld-
verschreibungen im Nominalvolumen von EUR 5,0 Mrd. fUr Zwecke der Liquiditatsreserve im
Bestand. Im Januar 2024 wurden zurlckerworbene eigene Schuldverschreibungen mit einem
Nominalvolumen von EUR 4,0 Mrd. vorzeitig terminiert.

Die FMS-WM hat im Geschaftsjahr 2024 ihre Refinanzierungsstruktur Uber Mittelaufnahmen
Uber den FMS weiter optimiert. Im Laufe des Geschéftsjahres 2024 konnten zusétzlich zu
dem geplanten Refinanzierungsvolumen von EUR 8,0 Mrd. weitere Mittel im Volumen von
EUR 3,0 Mrd. vom FMS aufgenommen werden. Gleichzeitig wurde das Volumen der Geld- und
Kapitalmarktrefinanzierung deutlich reduziert. Die Refinanzierung Gber den FMS ist aufgrund
der glnstigen Konditionen fur die FMS-WM vorteilhafter gegenuber einer Refinanzierung am
Geld- oder Kapitalmarkt. Die FMS-WM refinanziert sich mittlerweile Gberwiegend durch Uber
den FMS bereitgestellte Refinanzierungsmittel.
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Die FMS-WM weist flr das Geschéaftsjahr 2024 ein positives Ergebnis der normalen Geschafts-
tatigkeit von EUR 41 Mio. (Vj. EUR 96 Mio.) aus. Unter Berlcksichtigung des Steueraufwands
von EUR 24 Mio. (Vj. EUR 60 Mio.) ergibt sich insgesamt ein Jahrestberschuss von EUR 17 Mio.
(Vj. EUR 36 Mio.). Die im Lagebericht fir das Geschaftsjahr 2023 getroffene Aussage, dass
fur das Geschéftsjahr 2024 mit einem mindestens ausgeglichenen Ergebnis der normalen
Geschaftstatigkeit gerechnet wird, war somit zutreffend. Die nachfolgenden Faktoren haben
wesentlich zum Jahresergebnis des Geschaftsjahres 2024 beigetragen:

Das im Vergleich zum Vorjahr auf Jahressicht durchschnittlich héhere Zinsniveau in den fur
die FMS-WM relevanten Markten hat wesentlich zu einem Anstieg des Zinslberschusses
beigetragen.

Die Verwaltungsaufwendungen konnten im Vergleich zum Vorjahr nochmals reduziert werden.
MaBgeblich daflr waren Reduktionen der Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Servicing
des Portfolios (im Wesentlichen Aufwendungen fur die FMS-SG und fur IT-Dienstleistungen)
sowie der sonstigen Aufwendungen des laufenden Betriebs. Gegenlaufig wirken sich hohere
Aufwendungen fur Rickstellungen im Zusammenhang mit dem geplanten Personalabbau im
Rahmen der Weiterentwicklung des Betriebsmodells aus.

Der Saldo der von Bewertungs- und Verkaufsentscheidungen gepréagten Posten Risikovorsorge
und Finanzanlageergebnis war im Geschéftsjahr 2024 von Abbau- und BewertungsmaBnahmen
fur das Portfolio sowie Derivate gepragt. Die BewertungsmaBnahmen enthalten eine bonitéats-
bedingte Wertberichtigung fur ein Einzelengagement des Segments Infrastructure. Die im
Bestand befindlichen zurlickerworbenen eigenen Schuldverschreibungen wurden zum Stichtag
31. Dezember 2024 nach den Regelungen des strengen Niederstwertprinzips um EUR 66 Mio.
abgeschrieben. Dartber hinaus wurden EUR 450 Mio. zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken
nach § 340g HGB zugeflhrt.
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Portfolioentwicklung

Im Geschéaftsjahr 2024 konnte das Portfolio der FMS-WM um EUR 4,8 Mrd. (Nominalvolumen
vor Wahrungseffekten) abgebaut werden. Der im Ausblick fur das Geschéaftsjahr 2024 avisierte
Abbau mit einem Nominalvolumen von EUR 4 Mrd. bis EUR 6 Mrd. vor Fremdw&ahrungs-
effekten wurde somit erreicht. Der Portfolioabbau fand mit einem Anteil von 44 % im Segment
Structured Products und mit einem Anteil von 42 % im Segment Public Sector statt. 83 %
des Portfolioabbaus des Geschéftsjahres entfielen auf plan- und auBerplanmaBige Tilgungen
sowie RuckfUhrungen, teilweise auch bedingt durch aktive MaBnahmen der FMS-WM. 17 %
des Portfolioabbaus des Geschaftsjahres entfielen auf VerkaufsmaBnahmen. Auf Basis der
Nominalwerte stellt sich der nach Segmenten gegliederte kumulierte Abbau des Portfolios im
Geschaftsjahr 2024 wie folgt dar:

Segment/Nominal 31.12.2023 Portfolioabbau Wahrungseffekte 31.12.2024
Geschéftsjahr 2024 in EUR Mrd. in EUR Mrd. in EUR Mrd. in EUR Mrd.
Infrastructure 8,2 -0,7 0,3 7,8
Public Sector 21,8 -2,0 0,3 20,1
Structured Products 14,4 -2,1 0,6 12,9
Gesamt 44,4 -4,8 1,2 40,8

Die Nominalbestdnde des Portfolios sind zum jeweiligen Bilanzstichtag mit den jeweils geltenden Wechselkursen

umgerechnet

Auf Basis von Nominalwerten stellt sich die seit dem Ubertragungszeitpunkt 1. Oktober 2010
kumulierte Portfolioentwicklung, unter Berlcksichtigung der Zugange aus den Portfolio-
erweiterungen von in Summe EUR 11,8 Mrd., zum 31. Dezember 2024 nach Segmenten

gegliedert wie folgt dar:

Portfolio-
Segment/Nominal 01.10.2010 entwicklung  Wahrungseffekte 31.12.2024
Kumuliert in EUR Mrd. in EUR Mrd. in EUR Mrd. in EUR Mrd.
Infrastructure’ 45,2 -37,6 0,2 7,8
Public Sector 86,6 —66,7 0,2 20,1
Structured Products 43,9 -33,3 2,3 12,9
Gesamt 175,7 -137,6 2,7 40,8

Die Nominalbestdnde des Portfolios sind zum jeweiligen Bilanzstichtag mit den jeweils geltenden Wechselkursen
umgerechnet

' Das Segment Infrastructure beinhaltet das ehemalige Segment Commercial Real Estate mit einem Startwert von
EUR 27,2 Mrd., einem Abbau von EUR 26,9 Mrd. sowie einer Umbuchung von EUR 0,3 Mrd. in das Segment
Infrastructure bis zum Stichtag 31. Dezember 2024

Zum Stichtag 31. Dezember 2024 konnte das Portfolio seit dem 1. Oktober 2010 somit um
insgesamt 78,3 % abgebaut werden.
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MITARBEITERINNEN UND MITARBEITER

Zum 31. Dezember 2024 beschéaftigte die FMS-WM insgesamt 91 Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter, im Vergleich zu 99 Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern am 31. Dezember 2023. Der
Ruckgang der Mitarbeiterzahlen steht im Einklang mit der Entwicklung des Abbauportfolios.
Die angestrebte Mitarbeiterzahl wird regelmaBig Uberprift und laufend an die aktuellen Anfor-
derungen einer operativ stabilen und effizienten Bewirtschaftung des Portfolios angepasst. Die
Entwicklung der Mitarbeiterzahlen, einschlieBlich des Abgleichs zwischen den angestrebten
und den tatsachlichen Zahlen, dient der FMS-WM als nichtfinanzieller Leistungsindikator. Dieser
wird im Rahmen der jahrlichen Abwicklungsplanung tberpruft und bei Bedarf auch unter-
jahrig an veranderte Rahmenbedingungen angepasst. Fir das Geschaftsjahr 2025 geht die
FMS-WM davon aus, dass der Mitarbeiterabbau, bereinigt um Sondereffekte im Zusammen-
hang mit der Implementierung des zukUnftigen Zielbildes, weiterhin mit der Entwicklung im
Abbauportfolio einhergeht.

Die Transformation der FMS-WM hat im Jahr 2024 entscheidende und wegweisende Fort-
schritte gemacht. Diese beinhaltet eine geplante Zusammenlegung der FMS-WM und FMS-SG.
Bereits jetzt sind FMS-WM und FMS-SG auf dem Weg, die flr eine Zusammenfihrung not-
wendigen Arbeitsstrange zu identifizieren, vorzubereiten und Effizienzen zu realisieren. Der
Transformationsprozess erreicht somit eine neue Tragweite und geht mit vielfaltigen und neuen
Herausforderungen einher.

Um diese Veranderung erfolgreich zu meistern, ist eine offene Kommunikation zwischen Vor-
stand und Mitarbeitenden unerlasslich. Ein besonderer Fokus liegt dabei auf dem Thema
Fdhrung und Unternehmenskultur: Der Vorstand hat klare Ziele und Strategien formuliert, die
regelmaBig angepasst, kommuniziert und diskutiert werden. Zudem ist es wichtig, frihzeitig
Transparenz Uber aktuelle Veranderungen und Entscheidungen zu schaffen sowie Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter aktiv in Veranderungsprozesse einzubinden. Ein internes Transforma-
tionsteam unterstutzt die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter weiterhin aktiv bei der Anpassung
an die grundlegenden Veranderungen in allen Phasen der Transformation.

In diesem Zusammenhang entsteht ein Spannungsfeld zwischen der Bindung von Mitarbei-
tenden und dem Abbau von Personal, das Unsicherheiten in der Belegschaft mit sich bringt.
Daher ist es entscheidend, ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen diesen Anforderungen zu
sichern, um sowohl die operative Stabilitat zu gewahrleisten als auch den eigenen Qualitats-
standard aufrechtzuerhalten.

Zum einen ist es wichtig, ein faires, transparentes und professionelles Trennungsmanagement
sicherzustellen. Dabei spielen u.a. auch die Schulung von Fihrungskréaften, die enge Begleitung
und Beratung durch den Bereich People & Culture sowie die Unterstitzung durch Outplace-
ment-Beratungen eine zentrale Rolle. Zusatzlich werden gezielte MaBnahmen fir Mitarbeitende
Uber 55 Jahre eingefuhrt, wie beispielsweise der Abschluss von Altersteilzeitvertragen. Um den
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern Klarheit zu bieten, soll frihzeitig kommuniziert werden, ob
ein Verbleib in der Zielorganisation oder ein Austritt aus der FMS-WM-Gruppe vorgesehen ist.
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Zum anderen werden attraktive Rahmenbedingungen geschaffen und gesichert, um Mit-
arbeitende langfristig an die FMS-WM-Gruppe zu binden. Dazu zahlen flexible Arbeitszeit-
modelle und die Mdéglichkeit, mobil zu arbeiten. Die kontinuierliche Weiterentwicklung der
Mitarbeitenden wird durch individuelle Entwicklungspfade unterstitzt. Subjektive Fahigkeiten
und Erfahrungen werden durch regelméaBiges Feedback, gezielte Weiterbildung und Wissens-
austausch gefordert. Auch die Transition in ein neues Zielmodell bietet weitreichende und
interessante Moglichkeiten, sich einzubringen und in crossfunktionalen Arbeitsgruppen die
Zukunft der FMS-WM-Gruppe mitzugestalten.

Die FMS-WM fordert die Vereinbarkeit von Beruf und Familie und ermaoglicht flexible Arbeits-
zeitmodelle sowie flexibles Mobile-Office. Familienfreundliche MaBnahmen wie betriebliche
Kinderbetreuung im Rahmen der Sommerferien férdern Motivation und Produktivitat. Eine
gerechtere Aufteilung von Erwerbs- und Sorgearbeit innerhalb der Familie starkt unsere Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter und somit auch die FMS-WM als Arbeitgeber. Zudem soll die
Férderung von Frauen und die Unterstitzung des internen Frauennetzwerks fortgesetzt und
intensiviert werden. Dazu gehort die weitere Optimierung von Rahmenbedingungen und Orga-
nisationsstrukturen, die Frauen Entwicklungs- und Karrieremaoglichkeiten eréffnen.

Diese Initiativen, gepaart mit den vielfaltigen Aufgaben und Moglichkeiten, die Transition zu
begleiten und gemeinsam zum Erfolg zu fUhren, fordern die Bindung der Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter. Dies spiegelt auch die Arbeitgeber-Bewertungsplattform kununu wider und weist
fr die FMS-WM einen auBergewdhnlich positiven Score von (4,9 von 5) im Kriterium ,Kollegen-
zusammenhalt® aus. Zudem werden ,Interessante Aufgaben® als der starkste Treiber flr unsere
Weiterempfehlungsrate von Uberdurchschnittlichen 88 % identifiziert.
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LAGE DER FMS WERTMANAGEMENT

Vermégenslage

Wesentliche Einflussfaktoren auf die Vermdgenslage waren im Geschéaftsjahr 2024 der Port-
folioabbau sowie der Abbau von Derivaten, der Rickgang der Forderungen aus gestellten
Barsicherheiten flr Finanzderivate sowie MaBnahmen im Rahmen der Liquiditatssteuerung.

Die Refinanzierungstatigkeiten der FMS-WM sind im Wesentlichen an der Entwicklung des
Portfolios und den zu stellenden Barsicherheiten flr Finanzderivate ausgerichtet.

Unter Berlcksichtigung von Eventualverbindlichkeiten und anderen Verpflichtungen ergibt
sich fur die FMS-WM zum 31. Dezember 2024 ein Geschaftsvolumen von EUR 80,7 Mrd.
(31. Dezember 2023: EUR 88,7 Mrd.):

31.12.2024 31.12.2023
Aktiva in EUR Mio. in EUR Mio.
Forderungen an Kreditinstitute 17.666 21.363
Forderungen an Kunden 14.786 11.828
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 45.188 52.070
Beteiligungen 0 0
Anteile an verbundenen Unternehmen 10 10
Immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 0 0
Sonstige Vermdgensgegenstande 168 530
Rechnungsabgrenzungsposten 1.779 2.571
Bilanzsumme 79.597 88.372

31.12.2024 31.12.2023
Passiva in EUR Mio. in EUR Mio.
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 1.233 1.667
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 58.571 58.037
Verbriefte Verbindlichkeiten 8.469 17.558
Sonstige Verbindlichkeiten 1.259 296
Rechnungsabgrenzungsposten 7.252 8.486
Rickstellungen 192 174
Fonds flr allgemeine Bankrisiken nach §340g HGB 700 250
Eigenkapital 1.921 1.904
Bilanzsumme 79.597 88.372
Eventualverbindlichkeiten 223 235
Andere Verpflichtungen 861 52
Geschaftsvolumen 80.681 88.659

Die wesentlichen Entwicklungen der Aktiva und Passiva werden nachfolgend beschrieben.
Sofern vorhanden sind anteilige Zinsen in den Bestanden enthalten.
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Forderungen

Die Forderungen an Kreditinstitute enthalten zum 31. Dezember 2024 Uberwiegend taglich
fallige Forderungen aus gestellten Barsicherheiten fUr Finanzderivate von EUR 16,5 Mrd.
(31. Dezember 2023: EUR 18,1 Mrd.). Der Rickgang im Berichtszeitraum ist Uberwiegend
marktwertbedingt und resultiert im Wesentlichen aus der Entwicklung der Zinsen in der Wah-
rung GBP sowie der Inflationsentwicklung in GroBbritannien. Zum Stichtag 31. Dezember 2023
enthielten die Forderungen an Kreditinstitute auBerdem Forderungen aus Wertpapierpensions-
geschaften in Héhe von EUR 1,5 Mrd., die im Geschéftsjahr 2024 ausgelaufen sind.

Die Forderungen an Kunden enthalten zum 31. Dezember 2024 Forderungen aus der im
Berichtsjahr erstmalig durchgefuhrten Anlage liquider Mittel bei der Bundesrepublik Deutsch-
land, vertreten durch die Finanzagentur, in Héhe von EUR 6,0 Mrd. DarUber hinaus bestehen
taglich fallige Forderungen aus gestellten Barsicherheiten fUr Finanzderivate infolge des
Derivateclearings mit der Bundesrepublik Deutschland, vertreten durch die Finanzagentur, in
Hoéhe von EUR 4,1 Mrd. (81. Dezember 2023: EUR 5,4 Mrd.). Der Rickgang im Berichtszeitraum
ist im Wesentlichen auf die Entwicklung der Zinsen in der Wahrung EUR zurtckzufthren.
Der Bilanzposten enthalt zudem Darlehensforderungen des Portfolios. Der Portfolioabbau
des Jahres 2024 entfallt mit einem Nominalvolumen von EUR 2,2 Mrd. auf Darlehen. Fremd-
wahrungseffekte von EUR 0,2 Mrd. (im Wesentlichen GBP) haben sich dagegen bestands-
erhohend ausgewirkt.

Wertpapierbestand

Der Uberwiegende Teil des Wertpapierbestands enthalt bdorsenfahige Schuldverschreibun-
gen und festverzinsliche Wertpapiere des Portfolios. Der Portfolioabbau des Jahres 2024 ent-
fallt mit einem Nominalvolumen von EUR 2,6 Mrd. auf Wertpapiere. Fremdwahrungseffekte
von EUR 1,0 Mrd. (im Wesentlichen USD und GBP) haben sich dagegen bestandserhéhend
ausgewirkt. FUr Zwecke der Liquiditatssteuerung hélt die FMS-WM zurlickerworbene eigene
Schuldverschreibungen mit einem Nominalvolumen von EUR 5,0 Mrd. (31. Dezember 2023:
EUR 9,0 Mrd.). Im Geschéaftsjahr 2024 wurden per 31. Dezember 2023 noch im Wertpapier-
bestand befindliche eigene Schuldverschreibungen mit einem Nominalvolumen von
EUR 4,0 Mrd. vorzeitig terminiert.

Die Risikopositionen des Portfolios sind weitgehend mit Derivaten gegen Zinsédnderungs- und
Wahrungsrisiken abgesichert.

Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen
Die Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen belaufen sich zum
31. Dezember 2024 auf EUR 10 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 10 Mio.) und enthalten fast
ausschlieBlich die Anteile an der FMS-SG.

Verbindlichkeiten
Die FMS-WM weist zum 31. Dezember 2024 Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten
in Hohe von EUR 1,2 Mrd. (31. Dezember 2023: EUR 1,7 Mrd.) aus. Darin enthalten sind im
Wesentlichen Zinsabgrenzungen flr Derivate in Hohe von EUR 1,0 Mrd. (31. Dezember 2023:
EUR 1,3 Mrd.).
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Die Verbindlichkeiten gegentber Kunden in Hohe von EUR 58,6 Mrd. (31. Dezember 2023:
EUR 58,0 Mrd.) enthalten im Wesentlichen tber den FMS bereitgestellte Refinanzierungs-
mittel in H6he von EUR 56,2 Mrd. (31. Dezember 2023: EUR 55,5 Mrd.). Im Geschéftsjahr 2024
wurden Uber den FMS Refinanzierungsmittel im Nominalvolumen von EUR 11,0 Mrd. aufgenom-
men und Refinanzierungsmittel im Nominalvolumen von EUR 10,5 Mrd. sind fallig geworden.

Der Bestand der verbrieften Verbindlichkeiten belauft sich zum 31. Dezember 2024 auf
EUR 8,5 Mrd. (31. Dezember 2023: EUR 17,6 Mrd.) und enthéalt von der FMS-WM emittierte
Schuldverschreibungen in Héhe von EUR 6,2 Mrd. (31. Dezember 2023: EUR 12,9 Mrd.).
Der Ruckgang der emittierten Schuldverschreibungen ist neben der vorstehend genann-
ten vorzeitigen Terminierung von Schuldverschreibungen im Volumen von EUR 4,0 Mrd.
auf Falligkeiten im Geschaftsjahr zurlickzufihren. Zudem werden zum 31. Dezember 2024
in diesem Posten Geldmarktpapiere aus dem US Commercial Paper-Programm (USCP-
Programm) in H6he von EUR 2,3 Mrd. (31. Dezember 2023: EUR 2,7 Mrd.) ausgewiesen.
Zum 31. Dezember 2023 waren zudem Verbindlichkeiten aus dem European Commercial
Paper-/Certificates of Deposit-Programm (ECP-/CD-Programm) in Héhe von EUR 2,0 Mrd.
enthalten, die im Geschaftsjahr 2024 fallig geworden sind.

Rechnungsabgrenzungsposten

Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten von insgesamt EUR 1,8 Mrd. (31. Dezember 2023:
EUR 2,6 Mrd.) enthalten noch nicht amortisierte geleistete Zahlungen flr Derivate in Hohe von
EUR 1,0 Mrd. (31. Dezember 2023: EUR 1,6 Mrd.). Diese entfallen im Wesentlichen auf die
noch nicht amortisierten Zahlungen, die die FMS-WM im Rahmen der Refinanzierungstatigkeit
und der laufenden Abwicklung sowie der Ubernahme des Portfolios zum 1. Oktober 2010 fiir
erworbene Zinssicherungsderivate geleistet hat. Vom Rickgang der noch nicht amortisierten
geleisteten Zahlungen fir Derivate im Geschéaftsjahr entfallen EUR 0,3 Mrd. auf die Terminie-
rung von Derivaten im Rahmen der laufenden Abwicklung und der Rest im Wesentlichen auf
ratierliche Amortisierungen.

Ein weiterer Bestandteil der aktiven Rechnungsabgrenzungsposten sind die Abgrenzungsposten
aus dem Darlehensgeschaft in Hohe von EUR 0,5 Mrd. (31. Dezember 2023: EUR 0,9 Mrd.),
Uberwiegend bestehend aus Zahlungen, die die FMS-WM zum 1. Oktober 2010 fir die von
den Gesellschaften der HRE-Gruppe tbernommenen Hedge Adjustments der Grundgeschafte
(Forderungen) geleistet hat. Des Weiteren wurden im Rahmen des Erwerbs von Risikopositionen
(Forderungen) im Zuge der Portfolioerweiterungen Rechnungsabgrenzungsposten fir geleistete
Zahlungen erfasst, soweit diese den Nominalwert der erworbenen Forderungen Ubersteigen.
Der Ruckgang im Berichtszeitraum ist im Wesentlichen auf den Portfolioabbau zurtickzufthren.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten von insgesamt EUR 7,3 Mrd. (31. Dezember 2023:
EUR 8,5 Mrd.) enthalten mit EUR 6,7 Mrd. (31. Dezember 2023: EUR 7,7 Mrd.) im Wesent-
lichen noch nicht amortisierte erhaltene Zahlungen flr Gbernommene Derivate. Diese Derivate
wurden Uberwiegend zum 1. Oktober 2010 von Gesellschaften der HRE-Gruppe und zu einem
kleineren Teil im Zusammenhang mit der laufenden Abwicklung tbernommen. Vom Rickgang
der noch nicht amortisierten erhaltenen Zahlungen flr GUbernommene Derivate im Geschéftsjahr
entfallen EUR 0,8 Mrd. auf die Terminierung von Derivaten im Rahmen der laufenden Abwick-
lung und der Rest im Wesentlichen auf ratierliche Amortisierungen.
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Des Weiteren beinhaltet der passive Rechnungsabgrenzungsposten auch abgegrenzte erhal-
tene Zahlungen im Zusammenhang mit dem Darlehens- und Refinanzierungsgeschéaft von in
Summe EUR 0,6 Mrd. (31. Dezember 2023: EUR 0,8 Mrd.). Der Rickgang ist im Wesentlichen
auf ratierliche Amortisierungen zurtckzufihren.

Fonds fur allgemeine Bankrisiken nach § 340g HGB
Im Geschaftsjahr wurden EUR 450 Mio. (Vj. EUR 250 Mio.) zum Fonds flr allgemeine Bank-
risiken nach §340g HGB zugefuhrt. Zum Stichtag 31. Dezember 2024 hat der Sonderposten
einen Bestand von EUR 700 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 250 Mio.).

Eigenkapital
Das Eigenkapital der FMS-WM beléauft sich zum 31. Dezember 2024 auf EUR 1.921 Mio.
(81. Dezember 2023: EUR 1.904 Mio.). Die FMS-WM weist zum 31. Dezember 2024 einen Bilanz-
gewinn in Héhe von EUR 17 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 36 Mio.) aus. Der Bilanzgewinn
des Geschaftsjahres 2023 in H6he von EUR 36 Mio. wurde mit Beschluss vom 22. Marz 2024
in die GewinnrlUcklage eingestellt. Die Gewinnrlcklage betragt zum 31. Dezember 2024
EUR 1.902 Mio.

Bilanzvermerke
Die Eventualverbindlichkeiten enthalten zum 31. Dezember 2024 im Wesentlichen Verpflichtungen
aus Credit Default Swaps (CDS), bei denen die FMS-WM die Sicherungsgeberposition innehat.

Die anderen Verpflichtungen enthalten zum 31. Dezember 2024 im Wesentlichen eine nicht in
voller Hohe in Anspruch genommene Liquiditatsfazilitat.

Finanzlage

Die FMS-WM stellt mittlerweile den GroBteil ihres Refinanzierungsbedarfs Uber die Aufnahme
von Refinanzierungsmitteln Uber den FMS sicher. Der FMS-WM steht ein Refinanzierungs-
rahmen Uber den FMS in Hohe von EUR 60,0 Mrd. zur Verflgung, der fUr langerfristige Mittel-
aufnahmen in EUR genutzt werden kann. Die FMS-WM nimmt dabei Gber den FMS an den
Emissionen von Bundeswertpapieren durch die Finanzagentur teil und erhalt Refinanzierungs-
mittel in Form von Darlehen. Die Konditionen dieser Darlehen entsprechen den Konditionen
der Bundeswertpapiere. Dieser Rahmen wird sowohl fur die Refinanzierung in EUR als auch,
in Verbindung mit Fremdwahrungsderivaten, fur ausgewahlte Fremdwahrungen genutzt.
DarlUber hinaus kann sich die FMS-WM am Kapitalmarkt Uber die Emission von Schuld-
verschreibungen sowie am Geldmarkt im Wesentlichen tUber das USCP- und das ECP-/CD-
Programm refinanzieren.

Der Refinanzierungsbedarf der FMS-WM leitet sich im Wesentlichen aus dem Ablaufprofil des
Portfolios sowie dem Bestand an Forderungen aus gestellten Barsicherheiten flr Finanzderivate
ab. Die fur die FMS-WM relevanten Refinanzierungswahrungen sind neben EUR, USD und GBP.
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FinanzierungsmaBnahmen

Die FMS-WM hat im Berichtsjahr ihre im Rahmen der Refinanzierungsstrategie gesetzten Ziele
erreicht. Das Ubergeordnete Ziel ist hierbei die jederzeitige Sicherstellung der Zahlungsfahig-
keit der FMS-WM. Dies wird insbesondere Uber die Moglichkeit der Mittelaufnahme Uber den
FMS sichergestellt. Darlber hinaus stellt die FMS-WM ihre kurzfristige Refinanzierung Uber
den Geldmarkt selbst sicher. Im Geschéaftsjahr 2024 wurden, wie bereits im Vorjahr, keine
Mittelaufnahmen Uber den Kapitalmarkt getatigt.

Innerhalb des Refinanzierungsrahmens Uber den FMS wurden im Geschaftsjahr 2024 langer-
fristige Refinanzierungsmittel in Hohe von EUR 11,0 Mrd. aufgenommen. Der im Lagebericht
flr das Geschaftsjahr 2023 prognostizierte Umfang der Mittelaufnahmen flr das Geschéafts-
jahr 2024 betrug EUR 8,0 Mrd. Die FMS-WM konnte sich somit im Vergleich zum Kapitalmarkt
gunstigere Refinanzierungskonditionen sichern und diesen finanziellen Leistungsindikator
deutlich Ubertreffen. Die zum Stichtag 31. Dezember 2024 im Bestand befindlichen Refinan-
zierungsmittel Uber den FMS haben eine durchschnittliche Restlaufzeit von rund 3,9 Jahren.

Im Rahmen der Geldmarktrefinanzierung hat die FMS-WM neben dem ECP-/CD- und dem
USCP-Programm auch die Moglichkeit, sich Gber Wertpapierpensionsgeschafte und Einlagen
von institutionellen Investoren zu refinanzieren. Der Bestand der Geldmarktrefinanzierung hat
zum Stichtag 31. Dezember 2024 eine durchschnittliche Restlaufzeit von weniger als einem
Monat und besteht ausschlieBlich aus Mittelaufnahmen Uber das USCP-Programm. Geld-
marktrefinanzierungen kénnen sowohl mit fester als auch mit variabler Verzinsung abge-
schlossen werden.

Kapitalstruktur

Zum 31. Dezember 2024 werden unter den Verbindlichkeiten gegentber Kunden aufgenom-
mene Mittel des FMS von insgesamt EUR 56,2 Mrd. (31. Dezember 2023: EUR 55,5 Mrd.)
ausgewiesen. In den verbrieften Verbindlichkeiten werden von der FMS-WM emittierte Schuld-
verschreibungen von EUR 6,2 Mrd. (31. Dezember 2023: EUR 12,9 Mrd.) sowie Verbindlichkeiten
aus dem USCP-Programm von insgesamt EUR 2,3 Mrd. (31. Dezember 2023: EUR 2,7 Mrd.)
ausgewiesen. Zum 31. Dezember 2023 enthielten die verbrieften Verbindlichkeiten zudem
noch Verbindlichkeiten aus dem ECP-Programm von EUR 2,0 Mrd., die im Geschéaftsjahr
2024 ausgelaufen sind. Von den emittierten Schuldverschreibungen waren zum Stichtag
31. Dezember 2024 Schuldverschreibungen mit einem Nominalvolumen von EUR 5,0 Mrd.
(31. Dezember 2023: EUR 9,0 Mrd.) zurlckgekauft und in der Bilanz unter den Schuld-
verschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren aktivisch ausgewiesen.

Liquiditat

Die FMS-WM verfligte jederzeit Uber ausreichend Liquiditat und verflgt auch kinftig Uber die
Moglichkeit von Mittelaufnahmen Gber den FMS sowie Uber einen eigenen Zugang zum Geld-
und Kapitalmarkt, sodass féllige Refinanzierungen, sofern diese nicht aus den Geldeingangen
der Abwicklung des Portfolios zurtickgefuhrt werden, jederzeit durch neue Mittelaufnahmen
ersetzt werden kénnen. Die Liquiditat der FMS-WM lag im Geschaftsjahr 2024 jederzeit ober-
halb der fur die Steuerung relevanten Liquiditatsschwelle.
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Ertragslage

Die Ertragslage der FMS-WM ist von den Zinsertragen und Aufwendungen der Risikopositionen
des Portfolios sowie der Refinanzierung, dem Personal- und Verwaltungsaufwand sowie dem
Bewertungs- und Verkaufsergebnis des Portfolios gepragt.

Die nachstehende Aufstellung gibt einen Uberblick (ber die Posten der Gewinn- und
Verlustrechnung:

01.01. - 01.01. -

31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. in EUR Mio.

ZinsUberschuss 554 528
Provisionsergebnis 0 -12
Saldo sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen 2 4
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen -96 -102
Abschreibungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 0 0
Risikovorsorge -340 -409
Finanzanlageergebnis -73 87
Ertrédge aus Gewinnabfihrung/Aufwendungen aus Verlustiibernahme -6 0
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit a4 96
Steuern (inkl. Sonstige Steuern) -24 -60
Jahresiiberschuss 17 36
Gewinn-/Verlustvortrag aus dem Vorjahr 0 0
Bilanzgewinn 17 36

Zinstberschuss

Der ZinsUberschuss flur das Geschéaftsjahr 2024 betragt EUR 554 Mio. (Vj. EUR 528 Mio.).
Der Anstieg ist im Wesentlichen auf das im Vergleich zum Vorjahr héhere durchschnittliche
Zinsniveau des Geschaftsjahres 2024 sowie verbesserte Refinanzierungskonditionen aus der
Aufnahme der FMS-Refinanzierungsmittel zurtckzufihren. Teilweise kompensierend hat sich
der Portfolioabbau ausgewirkt.

Ertrage aus Gewinnabflhrung/Aufwendungen aus Verlustibernahme

Die FMS-WM hat aufgrund des bestehenden Ergebnisabfihrungsvertrags mit der FMS-SG
deren negatives Jahresergebnis fir das Geschaftsjahr 2024 in Héhe von EUR 6 Mio. (Vj. positi-
ves Jahresergebnis EUR 72 Tsd.) als Aufwendungen aus Verlustibernahme berlcksichtigt. Das
Jahresergebnis der FMS-SG war wesentlich gepragt durch Aufwendungen fur Ruckstellungen
im Zusammenhang mit dem geplanten Personalabbau im Zuge der Weiterentwicklung des
Betriebsmodells der FMS-WM.
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Provisionsergebnis

Das Provisionsergebnis in Héhe von EUR 0 Mio. (Vj. EUR -12 Mio.) ist im Wesentlichen
durch Aufwendungen und Ertrdge im Zusammenhang mit Kreditderivaten von saldiert
EUR 1 Mio. sowie Geblhren und Entgelte im Zusammenhang mit der Wertpapierverwahrung
von EUR -2 Mio. gepragt. Die Verbesserung im Vergleich zum Vorjahr resultiert im Wesent-
lichen aus dem planmaBigen Auslauf einer Kreditderivateposition (FMS-WM als Sicherungs-
nehmer) im dritten Quartal 2023.

Saldo sonstige betriebliche Ertrage /Aufwendungen

Der Saldo der sonstigen betrieblichen Ertrage und Aufwendungen von EUR 2 Mio. (Vj. EUR 4 Mio.)
beinhaltet im Wesentlichen periodenfremde Ertrdge aus der Aufldsung von Ruckstellungen in
Hohe von EUR 2 Mio. (Vj. EUR 4 Mio.) sowie Ertrége aus der Fremdwahrungsumrechnung von
EUR 1 Mio. (Vj. EUR 1 Mio.).

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

Die Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen belaufen sich auf EUR 96 Mio. (Vj. EUR 102 Mio.)
und beinhalten im Wesentlichen Aufwendungen in Hohe von EUR 60 Mio. (Vj. EUR 68 Mio.)
im Zusammenhang mit der Auslagerung von Dienstleistungen (Servicing des Portfolios,
Administrations- und Back-Office-Tatigkeiten, IT-Dienstleistungen sowie Dienstleistungen im
Rechnungswesen). Der Rickgang der Aufwendungen fur Auslagerungen ist im Wesentlichen
auf geringere Aufwendungen flr Serviceleistungen der FMS-SG sowie geringere Aufwendun-
gen fur IT-Dienstleistungen zurtckzufihren.

Die Personalaufwendungen fur die im Geschaftsjahr 2024 bei der FMS-WM beschaftigten
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter betragen EUR 20 Mio. (Vj. EUR 18 Mio.). Der Anstieg ist im
Wesentlichen auf Aufwendungen fur Rickstellungen im Zusammenhang mit dem geplanten
Personalabbau im Rahmen der Weiterentwicklung des Betriebsmodells zurlickzufihren.

Die Entwicklung der Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen stellt fir die FMS-WM einen
finanziellen Leistungsindikator im Hinblick auf die kostengUnstige Bewirtschaftung dar. Die
im Lagebericht fir das Geschéaftsjahr 2023 getroffene Prognose, dass die Verwaltungs-
aufwendungen des Geschaftsjahres 2024 trotz Inflation in den fur die FMS-WM wichtigen
Beschaffungsmarkten auf dem Niveau des Jahres 2023 liegen werden, wurde somit Gbertroffen.

Abschreibungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen

Die Abschreibungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen des Geschaftsjahres
belaufen sich auf EUR 32 Tsd. (Vj. EUR 34 Tsd.).
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Risikovorsorge und Finanzanlageergebnis

Das Ergebnis aus der Risikovorsorge nach §340f Abs.3 HGB und dem Finanzanlageergebnis
nach §340c Abs.2 HGB belauft sich auf saldiert EUR -413 Mio. (Vj. EUR -322 Mio.).

Das Ergebnis der Risikovorsorge war mafBgeblich durch eine Dotierung des Fonds fur allge-
meine Bankrisiken nach §340g HGB in Hohe von EUR 450 Mio. (Vj. EUR 250 Mio.) sowie durch
die Bewertung und den Abbau von Darlehen des Portfolios gepragt. Des Weiteren beinhaltet
die Risikovorsorge Aufwendungen infolge der Bewertung der sich im Umlaufvermogen der
FMS-WM befindlichen zurlickerworbenen eigenen Schuldverschreibungen von EUR 66 Mio.

Das Finanzanlageergebnis war maBgeblich durch die bonitatsbedingte Wertberichtigung eines
Einzelengagements des Segments Infrastructure sowie durch Ertrége im Zusammenhang mit
dem Abbau von Derivaten gepréagt.

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Die unter diesem Posten per saldo ausgewiesenen Aufwendungen betreffen im Wesentlichen
laufende Ertragsteuern des deutschen Stammhauses.

Gesamtaussage

Insgesamt verlief das Geschaftsjahr 2024 fir die FMS-WM erfolgreich. Die FMS-WM konnte
den Abbau des Portfolios sowie der Derivate weiter vorantreiben. Fur das Geschaftsjahr 2024
ergab sich ein Portfolioabbau (vor Fremdwahrungseffekten) von EUR 4,8 Mrd.

Die FMS-WM verflgte im Geschéftsjahr 2024 jederzeit Uber ausreichend Liquiditat. Es wurden
gegenUber dem Geld- und Kapitalmarkt vorteilhafte Refinanzierungsmittel Gber den FMS in
Hoéhe von EUR 11,0 Mrd. aufgenommen. Die Refinanzierungs- und die Zahlungsféahigkeit der
FMS-WM konnten im Geschaftsjahr 2024 zu jedem Zeitpunkt sichergestellt werden.

Die laufenden Ertrage aus dem Portfolio liegen um EUR 452 Mio. (Vj. EUR 414 Mio.) deutlich
Uber den Aufwendungen aus dem laufenden Betrieb. Dies resultiert im Wesentlichen aus dem
Anstieg des Zinsuberschusses von EUR 26 Mio., dem Anstieg des Provisionsergebnisses
von EUR 12 Mio. und dem Ruckgang der Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen von
EUR 6 Mio. Dartber hinaus ergab sich im Geschaftsjahr 2024 ein in Hohe von EUR -413 Mio.
(Vj. EUR =322 Mio.) negativer Saldo aus den von Bewertungsentscheidungen und Verkaufs-
ergebnissen gepragten Posten Risikovorsorge und Finanzanlageergebnis. Dieser Saldo war
mafBgeblich durch eine Dotierung des Fonds fur allgemeine Bankrisiken nach §340g HGB
von EUR 450 Mio. gepragt. Die FMS-WM weist flur das Geschaftsjahr 2024 einen Jahresuber-
schuss in Hohe von EUR 17 Mio. (Vj. EUR 36 Mio.) aus.
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Das Portfolio der FMS-WM war im Geschaftsjahr 2024 kreditmateriell nicht von den militarisch
ausgetragenen Konflikten in der Ukraine, den angrenzenden Regionen und dem Nahen Osten
betroffen. Die FMS-WM hielt weder im Laufe des Geschaftsjahres 2024 noch zum Stichtag
31. Dezember 2024 Risikopositionen mit Kontrahenten sowie Geschaftsbeziehungen zu Banken
oder Unternehmen aus den betroffenen Landern. Die Kreditqualitat des Portfolios der FMS-WM
wurde durch die Entwicklung der Zinsen, der Inflationserwartungen sowie durch die welt-
weiten geopolitischen Entwicklungen im Laufe des Geschaftsjahres nicht negativ beeinflusst.
Nachhaltige negative Effekte auf das Portfolio der FMS-WM sind derzeit nicht erkennbar. Im
Geschaftsjahr 2024 gab es weder Kreditausfélle noch durch die FMS-WM gewahrte Stundungen.
Fur ein in einer Restrukturierungsphase befindliches problembehaftetes Engagement im Seg-
ment Infrastructure wurde im Geschéaftsjahr eine angemessene Risikovorsorge gebildet. Die
Ratingeinstufungen der Kreditnehmer der FMS-WM wurden im Geschaftsjahr 2024 regel-
maBig beobachtet und, sofern notwendig, an die aktuellen Gegebenheiten und die verander-
ten Rahmenbedingungen angepasst. Die FMS-WM erwartet zum Stichtag 31. Dezember 2024
keine weiteren erhdhten Ausfallrisiken und geht davon aus, dass Unsicherheiten in den beste-
henden Ratingmodellen entsprechend bertcksichtigt sind.

Die operativen Tatigkeiten konnten im Geschéaftsjahr 2024 verlasslich und ohne Einschrankungen
sowohl im Mobile-Office als auch vor Ort durchgeflhrt und die operative Stabilitat des
Geschaftsbetriebs gewahrleistet werden. Dies gilt insbesondere auch flr Kontrollaktivitaten,
die im Rahmen des implementierten internen Kontrollsystems durchgefuhrt werden, welches
jederzeit und ohne Einschrankung voll funktionsfahig war.

Im Rahmen der Dienstleistersteuerung wurde sichergestellt, dass die wesentlichen an externe
Dienstleister ausgelagerten Aktivitaten vollumfanglich im vertraglich definierten Umfang
erbracht wurden.

Zusammenfassend beurteilt der Vorstand die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der
FMS-WM flr das Geschaftsjahr 2024 als geordnet.
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RISIKO-, CHANCEN- UND PROGNOSEBERICHT

Risikobericht

Der Risikobericht wird nach den Vorschriften des HGB fur groBe Kapitalgesellschaften sowie
den erganzenden Vorschriften fur Kreditinstitute erstellt.

In den Darstellungen des Risikoberichts sind alle Risikopositionen bertcksichtigt, soweit das
wirtschaftliche Eigentum und somit das Wertrisiko bei der FMS-WM liegt. Daneben sind im
Risikobericht auch Risikopositionen dargestellt, deren Risiko aus unterschiedlichen Grinden
nicht direkt, sondern z.B. Uber eine Garantie Ubertragen wurde. Im Rahmen der Darstellung
wird nicht zwischen bilanzwirksamen Transaktionen (Forderungen, Wertpapiere) und bilanz-
unwirksamen Transaktionen (Garantien, Kreditzusagen, Derivate) unterschieden. Alle Risiken
sind vor Berucksichtigung von RisikobegrenzungsmaBnahmen dargestellt.

GRUNDLAGEN DES RISIKOMANAGEMENTS

Die Risikostrategie bertcksichtigt die Anforderungen des §25a Abs. 1 KWG, §2 Abs. 4 des
Statuts und die relevanten Vorschriften der MaRisk. Obgleich die FMS-WM kein Kreditinstitut
oder Finanzdienstleistungsinstitut im Sinne des KWG ist, werden die Vorschriften und Grund-
satze aufgrund von Gemeinsamkeiten mit solchen Instituten im Geschaftsbetrieb berick-
sichtigt, soweit dies inhaltlich zweckmaBig, erforderlich oder durch das Statut vorgeschrieben
ist. Veranderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen im Bankenwesen werden auf ihre
Relevanz fur die FMS-WM Uberpruft und sofern notwendig bertcksichtigt.

Die derzeit gultige Risikostrategie ist aus der im Statut festgelegten Zielsetzung der FMS-WM
sowie dem Abwicklungsplan, der die Geschéaftsstrategie und die Risikotoleranz beschreibt,
abgeleitet. Als Nebenbedingung bei der Risikoreduzierung sind die Wirtschaftlichkeit, die ope-
rative Umsetzbarkeit der RisikosteuerungsmaBnahmen und die Sicherstellung einer kosten-
glinstigen Refinanzierung zu berlcksichtigen. Die Risikostrategie, einschlieBlich der Einzel-
strategien fUr die funf relevanten Risikoarten Kredit-, Marktpreis-, Liquiditats-, Operationelles
und Sonstiges Risiko, ist Teil der Geschéaftsstrategie.

Aufgrund der Nichtanwendbarkeit der Kapitalunterlegungsvorschriften gemaf KWG und der
fehlenden Verpflichtung sowohl zur Erstellung einer Risikotragfahigkeitsrechnung als auch hin-
sichtlich der Steuerung auf Basis des 6konomischen Kapitals gemaB den Vorgaben der MaRisk
ergeben sich fur die FMS-WM unter anderem geringere Anforderungen an das Berichtswesen
als sonst bei Kreditinstituten Ublich. Gleichwohl ist das Risikomanagement der FMS-WM dar-
auf ausgerichtet, die Inanspruchnahme der Verlustausgleichspflicht des FMS zu vermeiden.

Der Abwicklungsplan und die Risikostrategie — inklusive der zugrunde liegenden Annah-
men — werden regelmé&Big, mindestens jéhrlich, Uberprift und bei Bedarf aktualisiert. Zudem
wird die Notwendigkeit von Aktualisierungen uber die im Abwicklungsbericht identifizierten
Abweichungen vom Plan festgestellt.
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AUFBAUORGANISATION DES RISIKOMANAGEMENTS

Die Verantwortung fur das Risikomanagement liegt beim Vorstand der FMS-WM und dabei
insbesondere beim CEO. Die nachfolgende Grafik illustriert den organisatorischen Aufbau
des Risikomanagements:

Verwaltungsrat/Risikoausschuss des Verwaltungsrats

Vorstand

RALCO

Bereiche

Verwaltungsrat/ Risikoausschuss des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat Uberwacht die Geschaftsfihrung im Sinne des Statuts der FMS-WM und
hat risikorelevante Themen an den Risikoausschuss des Verwaltungsrats delegiert. Der Risiko-
ausschuss des Verwaltungsrats dient in Bezug auf das Kredit- und Portfoliomanagement als
Genehmigungsinstanz des Verwaltungsrats, insbesondere flr Einzelfallentscheidungen mit
besonderer Risikorelevanz, besonders groBen Auswirkungen auf den Abwicklungserfolg oder
wesentlicher strategischer Bedeutung. Seine Aufgabe ist die Uberpriifung und Genehmigung
von Transaktionen und einzelengagementbezogenen MaBnahmen, Strategien und Zielen hin-
sichtlich der Portfolioabwicklung sowie die Uberwachung relevanter Kreditentscheidungen.
Stimmberechtigt sind die vom Verwaltungsrat hierfur delegierten Mitglieder.

RALCO

Zur UnterstUtzung und Beratung des Vorstands sowie fur bestimmte Entscheidungen besteht in
der FMS-WM das Risk/Asset Liability Committee (RALCO), das regelmaBig tagt und bei Bedarf
kurzfristig einberufen wird. Folgende Aufgaben und Zustandigkeiten obliegen dem RALCO:

» Als operatives Kreditentscheidungsgremium auf Leitungsebene der FMS-WM trifft es Einzel-
kreditentscheidungen flr alle Assetklassen, die in die Kompetenzstufe des RALCO fallen.
Aufgabe ist zudem die Entscheidungsfindung zu einzelengagementbezogenen MaBnahmen
sowie der Vorschlag fUr Transaktionen, Strategien und Ziele hinsichtlich der Portfolio-
abwicklung sowie das Monitoring von relevanten Portfolioentscheidungen.

» Es fungiert als strategisches Steuerungs- und Informationsgremium auf Vorstandsebene, das
unter anderem in Bezug auf Anpassungen des Abwicklungsplans Entscheidungen vorbereitet.
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» Das RALCO dient weiter dem Vorstand als zentrales Informations-, Uberwachungs-
und Steuerungsgremium hinsichtlich strategischer Entscheidungen Uber Bilanzstruktur,
Liquiditats- und Marktrisikopositionen, Refinanzierungs- und Hedgingstrategien, Limitierung
und methodischer Vorgaben flr das Risikocontrolling und die Steuerung aller Risikoarten.

Bereiche

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

Im Bereich Risk Controlling & Quantitative Analytics ist die Abteilung Risk Controlling fur die
Funktionen des Risikocontrollings gemaB MaRisk fur alle Risikoarten verantwortlich. Hierunter
fallen die Identifikation, Analyse, Bewertung, Uberwachung und das Reporting der Risiken.
Daneben uberpruft die Abteilung Quantitative Analytics die Angemessenheit der eingesetz-
ten Modelle zur Ermittlung des Kreditrisikos und der modellbasierten Marktpreisbewertung.
Der Bereich Finance & Planning ist fur die jahrliche Aktualisierung des Abwicklungsplans der
FMS-WM zustandig. Das zentrale Berichtswesen flr alle Risikoarten stellt der monatliche
Abwicklungsbericht dar, welcher von der Abteilung Planning & Reporting dieses Bereichs
verantwortet wird.

Das Management des Kreditrisikos ist eine der wesentlichen Aufgaben der FMS-WM und wird
vom Bereich Asset Management verantwortet. Hauptaufgaben des Asset Managements sind
die Uberwachung der Kreditnehmer- und Emittentenrisiken und das Treffen von Einzel- und
Portfolioentscheidungen im Zusammenhang mit Risikopositionen des Portfolios. Hier werden
die Entscheidungen des RALCO, ob Risikopositionen verauBert oder restrukturiert werden
sollen, vorbereitet und umgesetzt.

Daneben ist der Bereich Group Treasury fur die operative Steuerung der Marktpreisrisiken,
insbesondere der Zins- und Fremdwahrungsrisiken, sowie flur die Refinanzierungsstrategie
und die damit verbundene taktische und strategische Liquiditatssteuerung verantwortlich.
Als Center of Competence fur Derivate berat der Bereich zudem den Bereich Asset Manage-
ment und fuhrt derivatespezifische Analysen durch.

Im Bereich IT, Sourcing & Operations ist die Abteilung Servicer Steering & IT Planning flr die
Uberwachung und Steuerung vertragskonformer Erbringung ausgelagerter Leistungen inkl.
Dienstleistersteuerung und Management von Outsourcingrisiken verantwortlich. Die Abtei-
lung Operations & Project Management dieses Bereiches verantwortet das Management von
IT-Risiken, die Steuerung der Back-Office-Prozesse sowie das Notfallmanagement und das
Thema Arbeitssicherheit.

Darlber hinaus verantwortet jede einzelne Abteilung der FMS-WM die Steuerung derjenigen
Operationellen Risiken, die im jeweils eigenen Verantwortungsbereich liegen. In dezentraler
Verantwortung liegen beispielsweise die Sicherstellung ausreichender Vertretungsregelungen
sowie die Durchftihrung von MaBnahmen zur Vermeidung von Schaden.
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ABLAUFORGANISATION DES RISIKOMANAGEMENTS
Das Risikomanagement umfasst die

» |dentifikation,

» Analyse/Bewertung,

» Steuerung und

» Uberwachung/Reporting

von Risiken.
Die wesentlichen mit dem Geschéaftsmodell der FMS-WM verbundenen Risikoarten sind:

» Kreditrisiken,

» Marktpreisrisiken,

» Liquiditatsrisiken,

» Operationelle Risiken und
» Sonstige Risiken.

Die Identifikation bzw. die Uberpriifung der als wesentlich eingestuften Risiken erfolgt im
Rahmen der regelmé&Big durchgefuhrten Risikoinventur. Aufgrund der GréBe und Komplexitat
des uUbertragenen Portfolios stellt das Kreditrisiko in Form des Kreditnehmer- und Emittenten-
risikos die wichtigste Risikoart fur die FMS-WM dar. Daneben unterliegt die FMS-WM wegen
der umfangreichen ausgelagerten Prozesse einem Operationellen Risiko. Aufgrund der
Verlustausgleichspflicht durch den FMS ist jedoch keine der Risikoarten bestandsgefahr-
dend fur die FMS-WM.

Daruber hinaus werden insbesondere Kontrahenten-, Marktpreis- und Liquiditatsrisiken limitiert,
Uberwacht und aktiv gesteuert. Neben ausgewahlten risikoartenspezifischen Stresstests
werden risikoartentbergreifende Stresstests vierteljdhrlich durchgefuhrt und berichtet. Die
Uberwachung und die Steuerung der Kreditnehmer- und Emittentenrisiken erfolgt im Rahmen
der Abwicklungsstrategien fur die einzelnen Abwicklungs-Cluster innerhalb der Segmente. Das
Risikomanagement der Kontrahenten-, Marktpreis-, Liquiditats-, Operationellen und Sonstigen
Risiken erfolgt Ubergreifend flr das Portfolio der FMS-WM.
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ESG-Risiken sind Ereignisse oder Bedingungen aus den Bereichen Umwelt, Soziales oder
Unternehmensfihrung, deren Eintreten potenziell negative Auswirkungen auf die Vermégens-,
Finanz- oder Ertragslage der FMS-WM haben kdnnen (Wirkung von auBen). Dabei kbnnen sie
als Risikotreiber auf die fur die FMS-WM wesentlichen Risikoarten wirken. Im Rahmen der im
Geschéftsjahr durchgefuhrten Risikoinventur wurden auch Auswirkungen von ESG-Risiken
auf die Geschaftstatigkeit sowie -entwicklung identifiziert und gegebenenfalls geeignete Mal3-
nahmen zur Risikobegrenzung abgeleitet und implementiert. Der Umgang mit ESG-Risiken
unterliegt seitens der Aufsichtsbehdrden und des Gesetzgebers sowie auch bei Investoren der-
zeit einer auBerst dynamischen Entwicklung, sodass Bedarfe zur Anpassung von Prozessen
und Steuerungsmechanismen zukinftig nicht ausgeschlossen werden kénnen. Die FMS-WM ist
bestrebt, bei ihren Geschéftsaktivitdten auch die Nachhaltigkeit zu berticksichtigen. Aufgrund
des Neugeschaftsverbots und der grundsatzlichen Halteabsicht fur Assets ist der Handlungs-
spielraum im Rahmen der Geschéaftsstrategie bezlglich des Portfolios jedoch beschrankt.

Die FMS-WM tragt in vollem Umfang die Verantwortung fiir die Steuerungs- und Uber-
wachungsfunktionen der einzelnen Risikoarten. Die FMS-WM hat wesentliche operative
Aufgaben und Tatigkeiten lGber einen Rahmenvertrag an die FMS-SG ausgelagert. Der
Leistungsumfang wird durch detaillierte Leistungsscheine festgelegt.

Zudem sind wesentliche Bereiche des IT-Betriebs Gber Rahmenvertrage an die Fujitsu Tech-
nology, IBM Deutschland und die CGI Deutschland ausgelagert. Umfangreiche Leistungs-
scheine gewahrleisten die Funktionsfahigkeit der IT-Systeme sowie, auf Antrag, die zukinftige
Anpassung der Systeme an die speziellen Bedurfnisse der FMS-WM.
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KREDITRISIKEN

Definition

Das Kreditrisiko der FMS-WM umfasst folgende als wesentlich eingeschéatzte Risiken:

» Das Kreditnehmer- und Emittentenrisiko umfasst das Risiko, dass ein Vertragspartner

bzw. ein Referenzschuldner von Kreditderivaten seinen aus Kreditvertragen oder Wert-

papieremissionen resultierenden Zahlungsverpflichtungen nicht vollstandig oder fristgerecht
nachkommt oder dass ein in Derivatevertragen definiertes Kreditereignis eintritt. Kredit-
nehmer- und Emittentenrisiken werden wie folgt unterschieden:

— Ausfallrisiko: Risiko, dass ein Schuldner seinen Zahlungsverpflichtungen nicht frist-
gerecht oder vollstandig nachkommt bzw. dass ein definiertes Kreditereignis eintritt und
der FMS-WM hieraus ein finanzieller Nachteil entsteht. Die FMS-WM besitzt in einigen
Fallen Garantien oder verwertbare Sicherheiten, deren Erfullung bzw. Verwertung aber
auch Unsicherheiten unterliegen kann.

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

Das Kontrahentenrisiko umfasst das Risiko, dass durch den Ausfall eines Vertragspartners
ein unrealisierter Gewinn aus Derivaten und schwebenden Geschaften nicht in voller Héhe
vereinnahmt werden kann. Das Kontrahentenrisiko wird wie folgt unterschieden:

— Wiedereindeckungsrisiko: Beim Ausfall eines Derivatekontrahenten muss ein Kon-
trakt mit im Vergleich zum ursprunglichen Vertragsabschluss ungunstigeren Konditio-
nen ersetzt werden.

— Erfullungsrisiko: Die FMS-WM liefert einen verkauften Vermdgenswert an einen
Kontrahenten oder leistet eine Zahlung, erhalt aber im Gegenzug den vereinbarten Geld-
betrag bzw. Vermbgenswert nicht.

— Credit Valuation Adjustment (CVA): Risiko, dass sich die Bonitat eines Kontrahenten
verschlechtert und sich dadurch der Marktwert aus Sicht der FMS-WM mindert. Der
Abschluss von Derivaten zur Absicherung von Risiken darf nur mit einer entsprechen-
den Besicherungsvereinbarung (CSA) erfolgen.

Das Landerrisiko umfasst Kreditnehmer-, Emittenten- oder Kontrahentenrisiken, die aus

der Abhangigkeit des Vertragspartners von Handlungen fremder Staaten bzw. politischen

oder 6konomischen Entwicklungen entstehen. Hierunter fallt insbesondere das Risiko, dass

ein Schuldner seine Verbindlichkeiten nicht bedienen kann, weil

— die Regierung oder die Zentralbank seines Landes die zur Rickzahlung erforderlichen
Devisen nicht bereitstellen kann oder will bzw. die Rickzahlung verbietet (Transferrisiko)
oder

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

Die Strategie fUr das Kreditrisiko sieht vor, Verluste aus dem Portfolio durch das Halten
der Risikopositionen bis zur Endfélligkeit oder durch eine gewinnorientierte Abwicklung und
Verwertung so gering wie moglich zu halten. Kreditneugeschéaft oder der Kauf von Wert-
papieren, die nicht Absicherungszwecken dienen, sind geméan Abwicklungsplan grundsatzlich
nicht vorgesehen. Selektives Neugeschaft ist laut Geschaftsstrategie nur zur kosteneffizienten
Reduzierung von Risiken aus vorhandenen Positionen oder Beteiligungen im Rahmen von
Einzelfallentscheidungen erlaubt.

Risikoanalyse und -bewertung

Mithilfe eines mit der FMS-SG abgestimmten Katalogs von Frihwarnindikatoren werden Risiko-
positionen zur frihzeitigen Identifizierung problembehafteter Engagements kontinuierlich
Uberwacht. Dabei werden Risikopositionen bei Vorliegen bestimmter Indikatoren in die auf-
einander folgenden Kategorien ,Facilities in Focus®, ,Watchlist®, ,Restructuring” und ,Workout*
eingeordnet. Engagements werden entsprechend der genannten Reihenfolge zunehmend inten-
siver betreut, um frihzeitig Risiken erkennen und MaBnahmen zur Risikoreduzierung einleiten
zu kdnnen. Dabei werden die Kategorien ,Restructuring” und ,Workout" auch unter ,Problem
Assets” zusammengefasst.

Die Messung des Kreditrisikos erfolgt mit internen Modellen fir die Ermittlung der

» Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default, PD) von Risikopositionen,
» erwarteten Forderungshéhe 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-WM jahrlich Uberprift.
Der erwartete Verlust (Expected Loss, EL) auf Sicht eines Jahres errechnet sich aus der Ein-
jahresausfallwahrscheinlichkeit, dem EaD und dem LGD. Der EL wird auf Einzelgeschafts-
ebene berechnet und auf Segment- und Portfolioebene aggregiert.

Daneben wird als RisikogroBe der kumulierte erwartete Verlust flir einen langeren Planungs-
horizont sowie fUr die Gesamtlaufzeit der Positionen des Portfolios ermittelt und zusammen
mit weiteren Daten und Informationen fur die Risikoanalyse des Portfolios verwendet. Zusatz-
lich werden auf Portfolio- und Segmentebene Stresstests durchgefliihrt sowie der unerwartete
Verlust mithilfe eines Kreditportfoliomodells quantifiziert. In Sensitivitats- sowie historischen
und hypothetischen Szenarioanalysen werden Stresssituationen flir die Hauptrisikoparameter
PD und LGD modelliert und die Auswirkungen auf den kumulierten erwarteten Verlust ermittelt.
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Risikosteuerung

Fur die Steuerung der Kreditrisiken, hierbei handelt es sich aufgrund des limitierten
Geschaftsauftrags um Strategien zur gewinnorientierten Abwicklung und Verwertung, ist
der im Abschnitt Aufbauorganisation des Risikomanagements aufgefuhrte Bereich Asset
Management verantwortlich. Als wichtigste SteuerungsmaBnahmen fur Kreditnehmer- und
Emittentenrisiken stehen der FMS-WM neben dem Halten die Restrukturierung und der Verkauf
von Risikopositionen zur Verfigung. Fur die Kreditnehmer- und Emittentenrisiken werden
Uberwachungslimite festgelegt, deren Auslastung taglich gemessen und berichtet wird. Die
Limithéhen werden regelmaBig und anlassbezogen Uberpruft.

Bei der Steuerung des Portfolios kommen unterschiedliche Entscheidungskriterien zum Tragen,
z.B. wird der langfristige Halte-Wert (,Intrinsic Value®) einer Position mit dem potenziellen
Verkaufserlds verglichen, aber auch das jeweils aktuelle Marktumfeld und die kreditmaterielle
Einschatzung des Asset Managements bertcksichtigt. Dabei werden fir Analysen zur Bonitats-
einschatzung auch Marktwertanderungen berlcksichtigt, da diese zeitnahe und unabhan-
gige Bonitatsindikatoren darstellen konnen. Bei wesentlichen Marktwertanderungen werden
weitere Analysen des Kreditnehmer- und Emittentenrisikos sowie Analysen eines moglichen
Wertberichtigungsbedarfs durchgefthrt.

Kontrahentenrisiken werden Uber Limite auf Basis des ,Gross Future Exposure“-Ansatzes
gesteuert, welcher neben den aktuellen Marktwerten und gestellten oder erhaltenen Sicher-
heiten auch mdgliche zukinftige Marktwertanderungen von Derivaten bertcksichtigt und
sowohl Wiedereindeckungs- als auch Erfullungsrisiken abdeckt. Grundsatzlich darf ohne
ein ausreichendes kreditnehmerbezogenes Limit keine Transaktion mit Kontrahentenrisiko
abgeschlossen werden. Vor Abschluss einer neuen Transaktion muss die aktuelle Limitaus-
lastung gepruft werden. Transaktionen werden unverzuglich auf die kreditnehmerbezogenen
Limite angerechnet.

Bei der Limitierung und der Steuerung von Kontrahentenrisiken wird zwischen Kunden aus
dem Portfolio und dem Handel mit Kapitalmarktpartnern, mit denen Geldmarkt-, Derivate- und
Wertpapierpensionsgeschafte zur Risiko- und Liquiditatssteuerung abgeschlossen werden,
unterschieden. Limite fiir Kontrahentenrisiken des Portfolios dienen der Uberwachung des
Neugeschaftsverbots (Neugeschafte sind nur in Ausnahmefallen moglich) und haben weiter
keinen Steuerungszweck. Limite fur Kapitalmarktpartner beschranken Kontrahentenrisiken
aus Treasury-Aktivitaten, sollen jedoch gleichzeitig ausreichend Flexibilitat beim Management
von Markt- und Liquiditatsrisiken einrdumen.

Fur Landerrisiken werden im Bedarfsfall auf Basis von veroffentlichten Landerratings Lander-
risikovorsorgen als pauschalierte Einzelwertberichtigungen gebildet. Die Uberpriifung der
Landerrisiken erfolgt halbjahrlich oder anlassbezogen.

FMS Wertmanagement A6R
Geschéaftsbericht 2024

45



FINANZBERICHT /LAGEBERICHT
RISIKO-, CHANCEN- UND PROGNOSEBERICHT

L4 24

Risikoliberwachung und -reporting

Kreditnehmer- und Emittentenrisiken werden primar auf Portfolioebene gemaB dem gultigen
Abwicklungsplan, aber auch gegebenenfalls auf Einzelengagementebene tUberwacht und im
Rahmen des monatlich zu erstellenden Abwicklungsberichts beschrieben. Ein detaillierter
Kreditrisiko- und Stresstestbericht untersucht zudem vierteljahrlich kreditrisikospezifische
sowie risikoartentbergreifende Stressszenarien und wird im RALCO vorgestellt.

Auf Einzelengagementebene tUberwacht die FMS-SG im Rahmen abgestimmter Prozesse die
Kreditrisiken. Ratingmigrationen der gréBten Engagements werden Uber den Abwicklungs-
bericht an den Vorstand berichtet. Daneben berichtet die FMS-SG die Entwicklung der Watch-
list und Problem Assets monatlich an die zustandigen Asset Manager der FMS-WM. Auf Basis
der gelieferten Daten sowie eigener Analysen Uberwachen die Asset Manager jeweils fur ihr
Segment die einzelnen Engagements hinsichtlich des Entscheidungsbedarfs im Sinne einer
6konomischen Wertmaximierung.

Kontrahentenlimite und deren Auslastungen werden auf Einzelgeschaftsebene im taglichen
Kontrahentenrisikoreport erfasst, Uberwacht und an den Vorstand sowie den Bereich Group
Treasury berichtet. Ein Eskalationsprozess stellt eine zeitnahe Reaktion und Kommunikation
an den Vorstand im Fall von Limitiberschreitungen sicher.

Risikoposition

Das Portfolio der FMS-WM wird lber die Segmente Public Sector, Structured Products und
Infrastructure gesteuert. Fur alle Segmente des Portfolios wird nach einheitlichen Vorgaben
ein EaD ermittelt. Das EaD weist die potenzielle Forderungshéhe gegentiber dem Schuldner,
unabhangig von dessen Bonitatseinstufung und einer ggf. bereits gebildeten Risikovorsorge,
aus. Das EaD bericksichtigt neben der aktuellen Inanspruchnahme auch die anteiligen Kredit-
zinsen, mit denen ein Schuldner bis zur Feststellung eines Ausfalls in Verzug geraten kann
(maximal 90 Tage), sowie diejenigen Kreditzusagen, die ein Schuldner trotz einer wesentlichen
Bonitatsverschlechterung zukinftig noch ausnutzen kann. Bei Derivaten ergibt sich das EaD als
Summe aus aktuellem Marktwert (nach Anrechnung von Sicherheiten) und produktabhangig
bestimmten Zuschlagen (Add-ons), die einen Puffer fir mogliche kinftige Erhéhungen des
Marktwerts darstellen.

Als weitere kurzfristige RisikogroBe des Portfolios wird der EL flr das gesamte Portfolio flr
einen Zeitraum von einem Jahr berechnet. Von der Ermittlung des EL sind nur solche Risiko-
positionen ausgenommen, flr die bereits eine Risikovorsorge gebildet wurde bzw. die ein
internes Rating 29 oder 30 haben.
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Aufteilung EaD und EL des Portfolios

Aufteilung des EaD sowie des EL des Portfolios (inkl. Kundenderivate und CDS) auf die
einzelnen Segmente:

Hedgederivate
EaD Gesamt (inkl. bei Banken
und EL Structured (ohne hinterlegter
in EUR Mrd. Public Sector Products Infrastructure Hedgederivate) Sicherheiten)
31.12. 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023
EaD 25,6 27,7 &8 14,9 11,5 12,0 50,4 54,6 0,7 1,1
EL 0,01 0,02 0,01 0,02 0,02 0,02 0,04 0,06 0,00 0,00

Zum 31. Dezember 2024 betrug das EaD der Risikopositionen ohne Hedgederivate EUR 50,4 Mrd.
und ist damit um EUR 4,2 Mrd. (8 %) geringer als im Vorjahr. Der Uberwiegende Teil des Port-
folioabbaus des aktuellen Geschaftsjahres erfolgte durch Tilgungen und Verkaufe, schwer-
punktmaBig in den Segmenten Public Sector und Structured Products.

Wahrend sich das EaD (ohne Hedgederivate) des Portfolios im Jahresvergleich um 8 % ver-
ringerte, verringerte sich der EL um 40 % auf EUR 37 Mio. (Vj. EUR 62 Mio.). Bezogen auf
das EaD an noch nicht einzelwertberichtigten Forderungen (interne Ratingklassen 1 bis 28) in
Hoéhe von EUR 49,5 Mrd. entspricht dies einer erwarteten Einjahresverlustquote von 0,08 %.
Die Verringerung des EL ist im Wesentlichen auf den Portfolioabbau und Ratingmigrationen
(Uberwiegend im Segment Structured Products) zurickzuflhren.

Kontrahentenrisiken aus Hedgederivaten bestehen zum 31. Dezember 2024 in H6he eines EaD
von EUR 0,7 Mrd. und haben sich im Vergleich zum Vorjahr um EUR 0,4 Mrd. reduziert. Die
Reduktion ist im Wesentlichen neben Marktwertbewegungen auch auf den Abbau von Deri-
vaten zurtckzufUhren. Der EL auf Einjahressicht aus Hedgederivaten betragt EUR 0,07 Mio.

Aufteilung des Portfolios nach Wahrungen

Structured

EaD in EUR Mrd." Public Sector Products Infrastructure Gesamt

31.12. 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023
EUR 16,4 18,1 2,6 3,2 0,7 0,9 19,7 22,2
UsD 0,6 0,7 10,2 10,9 0,6 0,6 11,4 12,2
GBP 8,4 8,6 0,3 0,4 9,3 9,2 18,0 18,2
Sonst. FX 0,2 0,3 0,2 0,4 0,9 1,3 1,3 2,0
Gesamt 25,6 27,7 13,3 14,9 11,5 12,0 50,4 54,6

' Ohne Hedgederivate in Hé6he von EUR 0,7 Mrd. EaD

Die Veranderungen der Fremdwahrungskurse im Stichtagsvergleich zum 31. Dezember 2023
wirkten sich insgesamt erhdhend auf das EaD des Portfolios aus (EUR 1,5 Mrd.). Die Ursache
hierfur lag in der Aufwertung des US-Dollars um 6% und des britischen Pfunds um 5% gegen-
Uber dem EUR. Wahrungseffekte wirkten sich auf alle Segmente aus.
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Aufteilung des Portfolios nach internen Ratingklassen (IR)

Structured

EaD in EUR Mrd.’ Public Sector Products Infrastructure Gesamt

31.12. 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023
IR1-7 13,1 14,4 12,5 9,0 4,0 1,4 29,6 24,8
IR8-10 12,2 12,3 0,1 4,9 5,1 8,6 17,4 25,8
IR11-13 0,3 1,0 0,4 0,5 0,8 1,3 1,5 2,8
IR 14-22 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,6 0,6 0,6
IR 23-27 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IR 28-30 0,0 0,0 0,3 0,5 1,0 0,1 1,3 0,6
Gesamt 25,6 27,7 13,3 14,9 11,5 12,0 50,4 54,6

! Ohne Hedgederivate in Héhe von EUR 0,7 Mrd. EaD

Die Verteilung des Portfolios auf die Ratinggruppen ist im Vergleich zum Vorjahr nahezu
unverandert, betrachtet man die Anteile jeweils an Investment-Grade-Finanzierungen (IR 10
und besser) (31. Dezember 2024 93 %, V|. 93 %). Der Anstieg des EaD in der Ratinggruppe
IR 28 bis 30 ist hauptsachlich auf eine Ratingverschlechterung bei einem Engagement im
Segment Infrastructure infolge von RestrukturierungsmaBnahmen zurlckzufihren. Im Seg-
ment Infrastructure wurden im Jahresvergleich Engagements mit einem EaD von in Summe
EUR 2,7 Mrd. von der Ratinggruppe IR 8 bis 10 auf die Ratinggruppe IR 1 bis 7 hochgestuft.
Im Segment Structured Products wurden im Jahresvergleich Engagements mit einem EaD
von in Summe EUR 5,0 Mrd. von der Ratinggruppe IR 8 bis 10 auf die Ratinggruppe IR 1 bis
7 hochgestuft. Die hier verzeichneten Hochstufungen ergeben sich teils aus tatsachlichen
Ratinganderungen, teils aus Anpassungsbedarf aufgrund der regularen Methodenuberprifung.

Aufteilung des Portfolios nach Landern und Regionen

Structured

EaD in EUR Mrd.’ Public Sector Products Infrastructure Gesamt

31.12. 2024 2023 2024 2023 @ 2024 2023 2024 2023
GroBbritannien 7,8 8,1 4,9 4,6 9,2 9,2 21,9 21,9
Italien 10,7 11,4 0,4 0,5 0,1 0,2 11,2 121
Deutschland 0,0 0,1 2,0 2,4 0,2 0,2 2,2 2,7
Restliches Europa 6,4 7,2 0,2 0,3 0,3 0,4 6,9 7,9
USA 0,0 0,0 51 6,2 0,9 0,8 6,0 7,0
Asien 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 0,3
Restliche Welt 0,5 0,7 0,7 0,9 0,7 1.1 1,9 2,7
Gesamt 25,6 27,7 13,3 14,9 11,56 12,0 50,4 54,6

Zuordnung geméB Land des wirtschaftlichen Risikos
’  Ohne Hedgederivate in Héhe von EUR 0,7 Mrd. EaD

Der Anteil européaischer Schuldner am Portfolio ist im Jahresvergleich von 82 % auf 84 %
gestiegen. Die groBten Anteile des Portfolios entfallen weiterhin auf GroBbritannien mit 43 %
(+3%-Punkte gegeniiber dem Vorjahr), Italien mit 22 % (unverédndert gegentiber dem Vorjahr)
und die USA mit 12 % (-1 %-Punkt gegentber dem Vorjahr) des Portfoliovolumens.
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Das Segment Public Sector umfasst Wertpapiere und Kredite mit einem EaD von EUR 25,6 Mrd.
Wesentliche Risikopositionen bestehen gegenuber italienischen (EaD EUR 10,7 Mrd.) und
britischen Schuldnern (EaD EUR 7,8 Mrd.). Auf die Region ,Restliches Europa“ entfallen Finan-
zierungen mit einem EaD von EUR 6,4 Mrd., darunter Staatsanleihen und Darlehen aus Belgien
(EaD EUR 1,9 Mrd.), Spanien (EaD EUR 1,6 Mrd.) und Frankreich (EaD EUR 1,0 Mrd.).

Im Segment Structured Products mit einem EaD von EUR 13,3 Mrd. entfallen EUR 5,1 Mrd.
(38%) auf die USA, davon EUR 3,1 Mrd. auf FFELP-Verbriefungen von Studentendarlehen und
EUR 1,6 Mrd. auf Verbriefungen von Forderungen an kommunale Schuldner. Ferner bestehen
weitere wesentliche Risikopositionen mit einem EaD von EUR 4,9 Mrd. gegenlber Schuldnern
aus GroBbritannien und EUR 2,0 Mrd. gegenlber Schuldnern aus Deutschland.

Im Segment Infrastructure mit einem EaD von EUR 11,5 Mrd. entfallen mit einem EaD von
EUR 9,2 Mrd. 80 % auf Schuldner aus GroBbritannien. Ein weiterer regionaler Schwerpunkt
von Infrastrukturfinanzierungen liegt in den USA mit einem EaD von EUR 0,9 Mrd.

Die FMS-WM halt keine Risikopositionen mit Kontrahenten aus der Russischen Fdderation,
Belarus oder der Ukraine. Das EaD mit Schuldnern aus Anrainerstaaten (Finnland, Lettland,
Polen und Ungarn) belauft sich zum Stichtag 31. Dezember 2024 auf EUR 0,6 Mrd. und
entspricht damit einem Anteil von 1,2 % des Portfoliovolumens.

Die FMS-WM halt keine Risikopositionen mit Schuldnern aus dem Nahen Osten.

Aufteilung des Portfolios nach Restlaufzeiten

Structured

EaD in EUR Mrd." Public Sector Products Infrastructure Gesamt

31.12. 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023
fallig 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
bis 1 Jahr 0,2 0,5 0,2 0,4 0,4 0,1 0,8 1,0
1 bis 5 Jahre 2,4 2,7 0,9 0,7 0,4 0,8 3,7 4,2
5 bis 10 Jahre 2,0 0,9 4,0 2,7 0,3 0,7 6,3 4,3
10 bis 20 Jahre 12,2 14,3 6,2 8,7 3,4 3,4 21,8 26,4
20 bis 30 Jahre 52 4,6 1,6 1,9 2,3 2,4 9,1 8,9
Uber 30 Jahre 3,6 4,7 0,4 0,5 4,7 4,6 8,7 9,8
Gesamt 25,6 27,7 13,3 14,9 11,5 12,0 50,4 54,6

Restlaufzeiten in Jahren (Zeitpunkt der ndchsten Konditionenanpassung)
' Ohne Hedgederivate in H6he von EUR 0,7 Mrd. EaD

61 % der Infrastrukturfinanzierungen haben eine Restlaufzeit von mehr als 20 Jahren, 41 %
sind erst in Uber 30 Jahren fallig. Hierbei handelt es sich Uberwiegend um inflationsindexierte
Anleihen britischer Versorgungsunternehmen.

Von den Forderungen gegenUber Schuldnern der Segmente Public Sector bzw. Structured
Products werden Finanzierungen mit einem EaD von EUR 8,8 Mrd. (34 %) bzw. EUR 2,0 Mrd.
(15 %) erst in Uber 20 Jahren fallig.
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Watchlist und Problem Assets

Structured

EaD in EUR Mrd. Public Sector Products Infrastructure Gesamt
31.12. 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023
Watchlist Assets 0,0 0,2 0,0 0,1 0,6 1,7 0,6 2,0
Problem Assets 0,0 0,1 0,3 0,5 1,2 0,1 1,5 0,7
Restructuring Assets 0,0 0,1 0,3 0,5 1,1 0,0 1,4 0,6
Workout Assets 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Gesamt 0,0 0,3 0,3 0,6 1,8 1,8 2,1 2,7

Als ,Watchlist Assets” werden Risikopositionen eingestuft, die einen Zahlungsverzug von tber
60 Tagen oder ein anderes festgelegtes Kriterium aufweisen, das eine intensivere Beobach-
tung der Risikoposition nach sich zieht. ,Restructuring Assets” beinhalten Risikopositionen,
fur die eine Einzelwertberichtigung gebildet wurde, sowie Risikopositionen, die entsprechend
den Kriterien nach Basel Il ausgefallen sind (z. B. Zahlungsverzug > 90 Tage). ,Workout
Assets” umfassen Risikopositionen, flr die eine Sanierung nicht sinnvoll erscheint, flr die
bereits ZwangsmaBnahmen eingeleitet und eine Einzelwertberichtigung gebildet wurde. Das
EaD der ,Watchlist Assets” und ,Problem Assets” liegt im Berichtsjahr bei EUR 2,1 Mrd. und
entspricht damit 4 % des Gesamt-EaD.

Das Fruhwarnsystem ist darauf ausgerichtet, Schuldner der FMS-WM, deren Bonitat bzw.
Sicherheitenwerte sich verschlechtern kénnten, zeitnah zu identifizieren und eng zu Uber-
wachen. Es wird regelmaBig sowie auBerplanmaBig bei Eintritt bestimmter vordefinierter
Ereignisse (Trigger-Events) geprift, ob Wertberichtigungsbedarf besteht.

Die Berechnung der Pauschalwertberichtigung erfolgt fur Forderungen an Kunden und Kredit-
institute sowie Eventualverbindlichkeiten und andere Verpflichtungen grundsatzlich auf Basis
des EL Uber die Restlaufzeit der jeweiligen Risikopositionen.
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MARKTPREISRISIKEN

Definition

Mogliche Wertverluste der Risikopositionen aufgrund von verdnderten Marktbedingungen
und Marktpreisfaktoren bedeuten ein Marktpreisrisiko. Folgende Marktpreisrisikoarten sind
fur die FMS-WM relevant:

» Zinsanderungsrisiko: Beschreibt die Veranderung des Barwerts von Risikopositionen
aufgrund der Veranderung der entsprechenden Marktzinssatze.

» Fremdwahrungsrisiko (FX-Risiko): Dieses Risiko ergibt sich aus der Veranderung von
Devisenkursen und gibt an, wie sich eine Veranderung eines Devisenkurses auf den Euro-
Gegenwert 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 hauptsachlich:

— Basisrisiko: Das Basisrisiko, wie beispielsweise das Fremdwahrungs- oder Zinssatz-
basisrisiko, kann aufgrund von nicht wahrungs- und/oder nicht fristenkongruenter
Refinanzierung von Geschaften und durch unterschiedliche Referenzzinssétze der variabel
verzinslichen Geschéfte entstehen.

— Inflationsrisiko: Das Inflationsrisiko beschreibt die Veranderung des Barwerts von
Produkten, deren Zins- oder Tilgungsleistungen an bestimmte nationale oder regionale
Konsumentenpreisindizes (Inflationsraten) geknipft sind.

Fur die FMS-WM sind dem aktuellen Risikoprofil entsprechend Zinsénderungsrisiken und Fremd-
wahrungsrisiken die wesentlichen steuerungsrelevanten Auspragungen des Marktpreisrisikos.

Aktienkurs- und Rohwarenrisiken bestehen in der FMS-WM unverandert nicht. Das Markt-
liquiditatsrisiko wird als nicht wesentlich eingeschatzt, da aufgrund der Refinanzierungs-
moglichkeiten Uber den FMS sowie dessen Verpflichtung, der FMS-WM im Notfall Liquiditat
bereitzustellen, die Notwendigkeit von Notverkaufen zu inakzeptablen Preisen weitgehend
ausgeschlossen werden kann.

Risikostrategie

Marktpreisrisiken durfen nicht rein auf Basis von Gewinnerzielungsabsichten eingegangen
werden, sondern nur, um bereits vorhandene Risikopositionen abzubauen bzw. um die
Entstehung neuer Risikopositionen zu vermeiden, um damit mogliche Schwankungen des
Portfoliowerts zu begrenzen.

Ziel der Marktpreisrisikostrategie ist es, die durch Marktpreisrisikofaktoren induzierten Wert-
schwankungen und mdgliche Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung moglichst
gering zu halten. Hierfur ist die Bilanzierung nach HGB-Konvention maBgebend. Der dafir
notwendige Aufwand fur SicherungsmaBnahmen muss in einem 6konomisch sinnvollen
Verhaltnis zu den erzielbaren Vorteilen stehen. Ziel ist es, die bestehenden Risikopositionen
abzubauen und das Eingehen neuer Risikopositionen zu vermeiden.
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Zur Unterstlitzung der Abwicklungsstrategien kann auf Antrag des Bereichs Asset Management
eine vom Verkauf der Risikoposition zeitlich unabhangige Auflésung der Sicherungsderivate
erfolgen, um die Flexibilitat bei geplanten Restrukturierungen und Abwicklungsaktivitaten zu
erhdhen. Die Zinsrisiken der Risikopositionen aus den beschlossenen Abwicklungsstrategien
werden identisch zum verbleibenden Portfolio identifiziert, gemessen, gesondert eng limi-
tiert und taglich als separate Position berichtet. Der Umsetzungsstatus der beschlossenen
Abwicklungsstrategien wird durch den zustandigen Bereich Asset Management Uberwacht
und regelmaBig, mindestens quartalsweise, dem Vorstand berichtet.

Risikoanalyse und -bewertung

Zinsanderungsrisiken werden mithilfe von Sensitivitatsanalysen, d. h. den Effekten einer
Verschiebung der Zinsstrukturkurven um einen Basispunkt auf den Nettobarwert relevanter
Risikopositionen, gemessen. Die getrennte Analyse nach Laufzeitbdndern ermdéglicht der
FMS-WM, neben der Sensitivitat gegentber einer Parallelverschiebung auch weitergehende
Analysen bezliglich Zinsrisiken durchzufihren, z.B. bei einer Drehung der Zinskurven. Neben
der Detailanalyse nach Laufzeitbdndern wird eine getrennte Bewertung nach Wahrungen vor-
genommen, um den unterschiedlichen Zinsstrukturkurven je Wahrung Rechnung zu tragen.
Die FMS-WM berlcksichtigt bei der Messung des Zinsédnderungsrisikos weder die Margen-
bestandteile der Cashflows noch Credit-Spread-Aufschlage bei der Diskontierung.

Aufgrund der Fokussierung auf eine moglichst geringe Schwankung der ertragsrelevanten
GroBen wird monatlich die bilanzielle Fremdwahrungsposition ermittelt, analysiert und
gesteuert.

Fur die Credit-Spread-Risiken werden bei der Diskontierung die aktuellen Credit-Spreads
zugrunde gelegt. MessgroBe ist hier die Anderung des Nettobarwerts bei Credit-Spread-
Veranderungen um einen Basispunkt.

Die Risikomessung und -analyse auf Basis von Sensitivitaten wird durch geeignete vierteljahr-
liche Stresstests mit hypothetischen, aber plausibel mdglichen sowie historischen Zins-,
Fremdwahrungs- und Credit-Spread-Szenarien im Rahmen der risikoartenibergreifenden
Stresstests erganzt. Auf die Erzeugung von marktrisikospezifischen Stresstests wird aufgrund
der fehlenden Steuerungsrelevanz verzichtet.
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Risikosteuerung

Zur Risikosteuerung werden durch den Bereich Group Treasury offene Risikopositionen nur in
begrenztem Umfang und im Rahmen der bestehenden Limite eingegangen. Dies ist vor allem
im Hinblick auf die kurzfristige Liquiditatssteuerung erforderlich, in deren Rahmen der FMS-WM
beispielsweise kurzfristige Zinsrisiken aus der Steuerung der Liquiditatslage entstehen kdnnen.
DarUber hinaus kénnen offene Risikopositionen in begrenztem Umfang und im Rahmen der
bestehenden Limite im Zusammenhang mit der Steuerung von Zins- und Fremdwahrungs-
risiken entstehen. Hier werden aus Effizienzgriinden erst bei bestimmten TransaktionsgréBen
Risikopositionen effektiv abgesichert, um Preisaufschlage durch kleine TransaktionsgréBen
oder kurzfristige Marktverwerfungen zu vermeiden. Bei der Steuerung von Marktpreisrisiken
wird die Wertberichtigung von Risikopositionen in angemessener Weise berucksichtigt.

Zur Absicherung von Risikopositionen durfen die Bereiche Asset Management und Group
Treasury nur auf genehmigte Finanzinstrumente zurtckgreifen.

Fur die Steuerung der Zinsanderungsrisiken besteht ein Limitsystem fur Zinssensitivitaten pro
Wahrung und Laufzeitband inklusive eines Eskalationsprozesses bei Limitiberschreitungen.

Das Steuerungskonzept der Fremdwahrungsposition basiert auf der Steuerung der monat-
lich ermittelten bilanziellen Fremdwahrungsposition, um die ertragswirksamen Schwankungen
aus Wahrungsveranderungen so gering wie moglich zu halten. Hierzu sind einzelne Limite pro
Hauptwahrung sowie ein Limit fir Nebenwahrungen und ein Eskalationsprozess definiert. Die
Uberwachung der Limite erfolgt auf Basis der ermittelten bilanziellen Wahrungsposition des
Vormonats, erganzt um zwischenzeitlich angefallene bilanziell relevante Fremdwahrungseffekte.

Die Risiken aus Credit-Spread-Veranderungen werden aufgrund des Auftrags zur gewinn-
orientierten Abwicklung und Verwertung des Portfolios nicht limitiert. Eine Steuerung dieser
Risiken erfolgt im Rahmen der Abwicklung des Portfolios durch das Asset Management.

Risikoliberwachung und -reporting

Im taglichen Risikomanagementprozess dirfen Marktpreisrisiken Sensitivitatslimite nicht Gber-
schreiten. Die Limituberwachung erfolgt anhand des taglichen Marktrisikoberichts, den die
FMS-SG erstellt und der von der Abteilung Risk Controlling der FMS-WM analysiert wird. Der
Bericht, der auch die Credit-Spread-Sensitivitaten beinhaltet, wird tédglich dem Vorstand sowie
dem Bereich Group Treasury zur Verfligung gestellt. Bei der Uberziehung von Limiten greift der
definierte Priifungs- und Eskalationsprozess. Bei Uberschreitungen der genehmigten Limite
fur Positionen aus Abwicklungsstrategien greifen die im Rahmen der beschlossenen Strate-
gien definierten MaBnahmen.

Dartber hinaus wird Uber Marktpreisrisiken regelméaBig im RALCO und im Rahmen des monat-
lich erstellten Abwicklungsberichts an den Vorstand berichtet. Uber die Marktpreisrisiken wird
zudem der Verwaltungsrat vierteljahrlich Uber den Abwicklungsbericht informiert.
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Risikoposition

Haupteinflussfaktor fur die Zinssensitivitaten sind festverzinsliche Aktiv- und Passivpositionen,
deren Zinsanderungsrisiken insbesondere durch Zinsderivate abgesichert werden. Auf Basis
der angewandten Methode betragt die Zinssensitivitat aller relevanten Risikopositionen zum
31. Dezember 2024 EUR -0,09 Mio. (31. Dezember 2023: EUR -0,11 Mio.). Das bedeutet, dass
sich bei einem parallelen Anstieg der Zinsstrukturkurven aller Wahrungen um einen Basispunkt
der Barwert des Portfolios um EUR —-0,09 Mio. verringern wirde. Wesentliche Zinssensitivitaten
bestehen gegentiber dem Wahrungsraum EUR mit EUR —0,06 Mio. (31. Dezember 2023:
EUR -0,08 Mio.) und USD mit EUR -0,04 Mio. (31. Dezember 2023: EUR -0,07 Mio.). Auf
die Positionen aus beschlossenen Abwicklungsstrategien entfallen zum 31. Dezember 2024
zusatzlich EUR -0,78 Mio. (31. Dezember 2023: EUR -0,16 Mio.).

An allen Handelstagen des Geschaftsjahres 2024 lag die Zinssensitivitat in einer Band-
breite zwischen EUR -0,11 Mio. und EUR -0,03 Mio. Die Zinssensitivitat der Positionen
aus beschlossenen Abwicklungsstrategien bewegte sich in einer Bandbreite zwischen
EUR -0,91 Mio. und EUR -0,16 Mio.

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 zum Stichtag 31. Dezember 2024 betrug umgerechnet Uber alle Wahrungen
EUR 0,6 Mio. Die bilanzielle Wahrungsposition ist so weit geschlossen, dass die genehmigten
Limite eingehalten werden.

Da das Zinsrisiko des Portfolios weitgehend geschlossen ist, werden auch zuklnftige Veran-
derungen der Zinsstrukturkurven nur einen begrenzten Einfluss auf den Wert des Portfolios
der FMS-WM haben.

Inflationsrisiken als Form des Marktpreisrisikos werden weiterhin als gering eingeschatzt.
Sie sind weitgehend abgesichert. Die Inflationssensitivitaten sind niedrig und bewegen sich
unverandert auf relativ konstantem Niveau.
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LIQUIDITATSRISIKEN

Definition

Die FMS-WM unterscheidet das taktische und das strategische Liquiditatsrisiko:

» Das taktische Liquiditatsrisiko beschreibt das Risiko, kurzfristig keine ausreichende
Liquiditat generieren zu kbnnen, sodass gegenwartige oder zuklnftige Zahlungsverpflich-
tungen nicht bzw. nicht in vollem Umfang zum vertraglich vereinbarten Zeitpunkt erfullt
werden kénnen.

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

Risikostrategie

Ziel der Liquiditatsrisikostrategie ist es, jederzeit, auch im Stressfall, die Zahlungsfahigkeit
der FMS-WM sicherzustellen. Um dies zu gewéhrleisten, halt die FMS-WM, neben einer ange-
messenen Liquiditatsreserve, die als Summe aus Barreserve, kurzfristigen Geldanlagen bei
der Bundesrepublik Deutschland (durchgefuhrt Uber die Finanzagentur) und kurzfristigen
Wertpapierpensionsgeschaften definiert ist, zusatzlich hochliquide EZB-fahige Aktiva in Form
eigener und fremder Anleihen vor, die mittelbar Gber Wertpapierpensionsgeschafte eine aus-
reichende Liquiditatsreserve darstellen, und begrenzt dartber hinaus die taglichen Nettomit-
telabflisse der nachsten zehn Tage auf maximal EUR 2 Mrd.

Die FMS-WM hat einen origindren Zugang zu Refinanzierungsmitteln in Fremdwahrung
(insbesondere USD und GBP) und kann jederzeit die liquiden FX-Markte (FX-Spot und
FX-Derivate) nutzen.

Bei LiquiditatsmaBnahmen stellt die FMS-WM sicher, dass die Bonitat der FMS-WM nicht nega-
tiv beeinflusst wird. Innerhalb dieses Rahmens optimiert die FMS-WM ihre Liquiditatskosten.
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Risikoanalyse und -bewertung

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

» vertragliche Mittelzuflisse und -abflisse inklusive der Bestadnde der Nostrokonten,
» Annahmen in Bezug auf

— Prolongationen von Aktivbestanden,

— Inanspruchnahme von gewahrten Kreditlinien,

— VerflUgbarkeit der Refinanzierungsinstrumente,

— Liquiditatswirkung von Marktszenarien (inklusive Zins-, FX- und Credit-Spread-Szenarien),
» Liquiditatsreserve, bestehend aus liquiden, freien, EZB-fahigen Wertpapieren.

Hinsichtlich der Annahmen betrachtet die FMS-WM im taglichen Risikobericht zwei Szenarien,
deren Methodik die spezielle Situation der FMS-WM reflektiert. Die beiden Szenarien umfassen
den Normalfall als Grundannahme und das Stressszenario ,Globale Finanzmarktkrise®.

Zur regelmaBigen Prifung der Angemessenheit der Annahmen in den Szenarien wird ein
monatliches Backtesting durchgefthrt. Hierbei wird die prognostizierte mit der tatsachlich
eingetretenen Liquiditatsposition verglichen. Die Annahmen fur den Normalfall wie fur das
Stressszenario blieben im Vergleich zum Vorjahr unverandert.

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 das Zinsergebnis durchgefthrt.

Risikosteuerung

Die taktische Liquiditat wird vom Bereich Group Treasury gesteuert. Hierflr stehen
besicherte und unbesicherte Geldmarktinstrumente gemal dem genehmigten Produktkatalog
zur Verfugung.

Der Bereich Group Treasury ist ebenfalls flr die Steuerung der strategischen Liquiditat
verantwortlich und erstellt die langfristige Refinanzierungsstrategie sowie den daraus abge-
leiteten Refinanzierungsplan und setzt diesen insbesondere durch die Inanspruchnahme von
Refinanzierungsmitteln Uber den FMS mit Laufzeiten von Uber einem Jahr um.
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Far die Limitierung des Liquiditatsrisikos wurde aus den definierten Stressszenarien das
Szenario gewahlt, von dem die FMS-WM aufgrund ihrer Refinanzierungsstruktur signifikant
betroffen wére. 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-WM durch Verwertung der Liquiditats-
reserve jederzeit zahlungsfahig bleibt.

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

Risikoliberwachung und -reporting

Das Liquiditatsprofil der FMS-WM wird taglich tberwacht und an den Vorstand und den Bereich
Group Treasury berichtet. Die Abteilung Risk Controlling Uberwacht taglich die Einhaltung des
Limits. Bei Uberschreitungen wird der festgelegte Eskalationsprozess durchgefiihrt.

Solange eine LimitUberschreitung vorliegt, werden der Vorstand und der Bereich Group
Treasury taglich Gber den aktuellen Status der Umsetzung vereinbarter MaBnahmen informiert.
Das RALCO wird ferner im regelméaBigen Reporting iber Uberziehungen in Kenntnis gesetzt.

Unabhangig davon erfolgt eine monatliche Berichterstattung Uber die Liquiditatssituation an
den Vorstand und vierteljahrlich an den Verwaltungsrat im Rahmen des Abwicklungsberichts.

Risikoposition

Zum 31. Dezember 2024 verbleibt unter den Annahmen des fur die Limitierung relevanten
Stressszenarios ,Globale Finanzmarktkrise* nach der definierten minimalen Uberlebensperiode
von 90 Tagen ein positiver Liquiditatspuffer in Hohe von EUR 18,9 Mrd. (31. Dezember 2023:
EUR 19,6 Mrd.).
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OPERATIONELLE RISIKEN

Definition

Operationelle Risiken sind Risiken, die infolge der Unangemessenheit oder des Versagens von
internen Verfahren oder Prozessen, Mitarbeitern, Systemen oder infolge externer Ereignisse
auftreten kdnnen. Wesentliche Operationelle Risiken sind insbesondere das Outsourcing-Risiko,
das Projektrisiko, das IT-Risiko sowie das Rechtsrisiko flur die FMS-WM.

Risikostrategie

Wesentliches Ziel der Risikostrategie ist die Vermeidung und Reduktion dieser Risiken.
Ein wesentlicher Faktor dabei ist das frihzeitige Erkennen von Risiken bzw. die Beobach-
tung von Entwicklungen dieser Risiken, um gegebenenfalls MaBnahmen zur Vermeidung zu
implementieren. Ebenso tragt das Lernen aus eingetretenen Ereignissen dazu bei, zuklnftige
Schaden zu minimieren.

Risikoanalyse und -bewertung

Operationelle Risiken werden bei der FMS-WM sowie bei der FMS-SG

» ex post Uber die erfassten relevanten operationellen Ereignisse und Schadensfalle in der
gemeinsamen Ereignis-/Schadensfalldatenbank innerhalb des gemeinsamen Operational
Risk-Workflowtools,

» ex ante Uber die Ergebnisse des jahrlich einheitlich durchgefiuhrten Operational Risk Self
Assessment (ORSA), das die Einschatzung von Eintrittshaufigkeiten und potenziellen
Schadenshohen in einem gemeinsamen Operational Risk-Workflowtool beinhaltet, sowie

» Uber die Auswertung vereinbarter Frihwarnindikatoren

analysiert und bewertet.

Risikosteuerung

Fur potenzielle Operationelle Risiken, die im Rahmen des ORSA als ,kritisch” eingestuft
wurden, mussen Handlungsplane und MaBnahmen vereinbart und umgesetzt werden, die die
Schadenshohe und/oder die Eintrittswahrscheinlichkeit reduzieren. Die MaBnahmen werden im
gruppenweiten Operational Risk-Workflowtool nachgehalten. Je nach Zustandigkeit erfolgt die
Steuerung der Risiken bei der FMS-SG oder im betroffenen Bereich der FMS-WM. Als Absiche-
rungsmaBnahme Operationeller Risiken innerhalb der FMS-WM ist fUr alle geschéftskritischen
Prozesse ein Notfallplan definiert. Die Reduktion der Abwicklungsrisiken aus beispielsweise
neuen Produkten erfolgt durch den Neu-Produkt-Prozess (NPP).
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Risikoliberwachung und -reporting

Operationelle Risiken, die die von der FMS-SG erbrachten Serviceleistungen betreffen, werden
direkt bei der FMS-SG Uberwacht. Operationelle Ereignisse und Schadensfélle der FMS-WM
wie auch der FMS-SG mit Auswirkungen auf die FMS-WM werden monatlich im Abwicklungs-
bericht an den Vorstand sowie vierteljahrlich dem Verwaltungsrat berichtet. Die Ergebnisse des
durchgefihrten ORSA werden entweder in einem separaten ORSA-Bericht oder zusammen mit
den aufgetretenen operationellen Ereignissen/Schadensféllen sowie den Risikofrihwarnindika-
toren im jahrlichen Operational Risk Report an den Vorstand und den Verwaltungsrat berichtet.

Die FMS-SG stellt quartalsweise einen Bericht Gber mit der Abteilung Risk Controlling der
FMS-WM abgestimmte relevante Frlhwarnindikatoren zur Verfugung, der auf potenzielle
Operationelle Risiken bei der FMS-WM und der FMS-SG sowie potenzielle operationelle Out-
sourcing-Risiken der FMS-WM hinweist und jahrlich im Rahmen des Operational Risk Reports
dem Vorstand prasentiert wird.

Outsourcing-Risiko

Das Risiko aus Outsourcing bezeichnet mogliche Verluste aus der Auslagerung von instituts-
spezifischen Aktivitaten und Prozessen auf 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.

Die Risikostrategie fur das Outsourcing-Risiko stellt auf die Sicherstellung einer hohen
Leistungsqualitat der Dienstleister ab. Im Rahmen von mindestens jahrlich durchgefthrten
Risikoanalysen erfolgt federfuhrend durch die Abteilung Servicer Steering & IT Planning eine
Wesentlichkeitseinstufung der Auslagerungen (inkl. Weiterverlagerungen) auf Basis einer struk-
turierten Methode mit Risikoeinschatzungen, aus der risikomitigierende MaBnahmen abgeleitet
werden. Die Steuerung des Outsourcing-Risikos erfolgt Gber qualitative Leistungsindikatoren
sowie die regelmaBige Bewertung der Endprodukte durch die Leistungsempfanger. Dabei sind
die Dimensionen Termingerechtigkeit und Qualitat relevant. RegelméaBige Abstimmungen mit
den Dienstleistern zur Leistungserbringung und gegebenenfalls vereinbarter Verbesserungs-
maBnahmen erganzen den Steuerungsprozess. Mit den wesentlichen Dienstleistern sind
zusatzlich vertraglich Eskalationsprozesse vereinbart.

Im vierteljahrlichen Abwicklungsbericht sowie einem Detailbericht zur Dienstleistersteuerung
an den Vorstand wird Uber die Leistungserbringung der Outsourcing-Partner berichtet.
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Projektrisiko

Das Projektrisiko bezeichnet das Risiko, dass die FMS-WM wesentliche Funktionen und
geplante Ziele in fachbereichsbezogenen und/oder IT-Projekten nicht oder nicht ausreichend
erflllen kann infolge einer nicht erfolgreichen bzw. einer nicht termingerechten Umsetzung
oder einer Umsetzung zu hdheren als den geplanten Projektkosten.

Ziel der Steuerung von Projektrisiken ist die termingerechte Erreichung der Projektziele zu
nicht mehr als den geplanten Kosten. Fir die Analyse der projektinharenten Risiken werden
Eintrittswahrscheinlichkeiten und potenzielle Auswirkungen von Risiken von den Projekt-
verantwortlichen anhand vordefinierter Skalen ausgewertet. Je nach Einordnung in eine Risiko-
matrix werden geeignete risikoreduzierende MaBnahmen vorbereitet, gegebenenfalls umgesetzt
bzw. deren Umsetzung und Wirksamkeit Uberwacht. Projektrisiken werden in Abhangigkeit
vom Projektumfang in regelméaBigen Projekt-Meetings, Steering Boards und gegebenenfalls
direkt an den Vorstand der FMS-WM berichtet.

IT-Risiko

Das IT-Risiko bezeichnet alle Risiken fur die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der
FMS-WM, die aufgrund von Mangeln entstehen, die das IT-Management beziehungsweise
die IT-Steuerung, die Verfugbarkeit, Vertraulichkeit, Integritat und Authentizitat der Daten,
das interne Kontrollsystem der IT-Organisation, die IT-Strategie, -Leitlinien und -Aspekte
der Geschaftsordnung oder den Einsatz von Informationstechnologie betreffen. Hierbei sind
physische Informationstrager inbegriffen.

Ziel der IT-Risikostrategie ist eine ergebnisorientierte IT-Steuerung im Hinblick auf den
ordnungsgemaBen IT-Betrieb, die Stabilitat der verwendeten Applikationen und der in den
Applikationen enthaltenen Daten sowie fur physische Informationstrager die Bereitstellung
von effizienten SicherungsmaBnahmen an und in den BUrordumen der FMS-WM. Die Analyse,
Bewertung, Konsolidierung und Bestimmung von vorlaufigen und endgultigen Mitigations-
maBnahmen der IT-Risiken erfolgt regelmaBig und anlassbezogen durch die IT-Retained
Organisation der FMS-SG bzw. durch die Risk Contact Person, sowie die jeweiligen Vertreter
der IT-Dienstleister. Zudem stimmen sich die Risk Contact Person und die Einheiten des
IT-Risikomanagements zu tUber Kontrollen hinausgehenden MaBnahmen zur Risikomitigation
mit dem Risikoakzeptanzgremium (Security Committee) der FMS-WM ab.

Zur Nachhaltung der Risikobewertung, Definition der ZielmaBnahmen, dem Zustand der
Umsetzung der ZielmaBnahmen, der Risk Contact Person und weiteren Risikoattributen wird
ein Risk-Log durch die FMS-SG IT-Retained Organisation gefthrt. Eskalationen, z. B. bei
Verzdgerungen oder Risikoverschlechterungen, werden an das IT-Management zur weiteren
Steuerung gemeldet.

Das Reporting der aktuellen IT-Risikosituation aus dem Betrieb zur Leistungsfahigkeit der
IT-Dienstleister erfolgt mit dem quartalsweisen IT-Risiko-Management-Reporting an den Vor-
stand, in dem auch Uber Informationsrisiken aus physischen Informationstragern berichtet wird.
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Rechtsrisiko
Das Rechtsrisiko lasst sich in drei Risikounterarten unterteilen:

» Das Allgemeine Rechtsrisiko (auch Rechtsanwendungsrisiko) bezeichnet die Gefahr von
kunftigen VermogenseinbuBen, die sich aus der Verletzung geltender rechtlicher (einschliel3-
lich vertraglicher) Bestimmungen ergeben. Hierzu zahlt im Hinblick auf vertragliche Verein-
barungen insbesondere auch, dass Anspriche aus rechtlichen Griinden nicht durchsetzbar
sind oder in sonstiger Weise aus rechtlichen Griinden unvorhergesehene VermdgenseinbuBBen
aus Vertragen resultieren. Das Rechtsanwendungsrisiko umfasst zudem auch die freiwillige
Entscheidung, einen Verlust zu tragen, um ein drohendes Rechtsrisiko abzuwenden.

» Das Rechtsanderungsrisiko bezeichnet die Gefahr von kinftigen Vermdgenseinbuf3en, die
sich aus neu geschaffenen oder veranderten Normen ergeben, die auf die FMS-WM anwend-
bar sind. Hierzu zahlt auch das Risiko aus einer neuen oder geanderten Rechtsprechung
oder geadnderten Anwendungspraxis.

» Das Compliance-Risiko bezeichnet das Risiko kinftiger VermdgenseinbuBen infolge von
Verletzungen oder der Nichteinhaltung von Gesetzen, Regelungen, Vorschriften, Verein-
barungen, vorgeschriebenen Praktiken oder ethischen Standards. Im Unterschied zum
Allgemeinen Rechtsrisiko handelt es sich hier um Normen, deren Verletzung Rechtsfolgen
in der Regel in Form eines hoheitlichen Aktes ausldsen (z.B. Geldstrafen, BuBgelder) oder
die Nichtigkeit von Vertragen aufgrund eines gesetzlichen Verbots zur Folge haben. Zum
Compliance-Risiko zahlen auch solche Risiken aus der Nichteinhaltung, die zu Reputations-
schaden fuhren kénnen.

Ziel im Umgang mit Rechtsrisiken ist deren aktive Steuerung, ggf. in Form von Vermeidung
oder Reduktion durch frihzeitige Einbindung des Bereichs Legal & Group Compliance. Fur
die Steuerung von Rechtsrisiken stltzt sich die FMS-WM auf klar definierte Governance-
Strukturen und -Prozesse. Ein enger fachlicher Austausch zwischen dem Bereich Legal &
Group Compliance und der FMS-SG sowie eine enge laufende Einbindung der Legal-Funktion
in die Portfoliomanagement-Aktivitaten der FMS-WM ermaoglichen es, potenzielle kinftige
Gefahrdungen friih zu erkennen. Die Verantwortlichkeit zur rechtzeitigen Einbindung der Legal-
Funktion liegt in den Fachbereichen. Soweit erforderlich, werden seitens der Legal-Funktion
zur Beratung in rechtlichen Fragen externe Spezialisten eingesetzt.

Soweit Compliance-Risiken ebenfalls zu den Rechtsrisiken zéhlen, werden diese Risiken im
engeren Sinne durch die hierflr verantwortlichen Funktionen (MaRisk-Compliance, Geld-
waschebeauftragter/ Zentrale Stelle und Datenschutzbeauftragter), die organisatorisch im
Bereich Legal & Group Compliance angebunden sind, Uberwacht. Insbesondere begegnet
die FMS-WM dem Risiko des internen und externen Betrugs grundsatzlich durch ein internes
Kontrollsystem, aber eben auch durch die im Bereich Legal & Group Compliance angebun-
dene, sogenannte ,Zentrale Stelle zur Verhinderung sonstiger strafbarer Handlungen® und
mithilfe der Internen Revision.

Gesetzliche und regulatorische Anderungen sowie Neuerungen in der allgemeinen Recht-
sprechung werden von den einzelnen Bereichen Uberwacht.
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Risikoposition

Die in der FMS-WM und FMS-SG im ORSA geschatzten erwarteten Verluste sind im Vergleich
zum Vorjahr leicht gestiegen.

Im Geschéaftsjahr wurde ein EL von EUR 17,9 Mio. (Vj. EUR 16,1 Mio.) ermittelt. Die Erh6hung
gegenUber dem Vorjahr resultiert im Wesentlichen aus einer Detaillierung der jahrlichen
Fraudanalyse sowie der Neubewertung der IT-Risiken.

Von der Summe aller identifizierten Operationellen Risiken werden ca. 96 % mit einem EL von
unter EUR 0,1 Mio. bewertet, bei 4 % liegt der EL zwischen EUR 0,1 Mio. und EUR 0,5 Mio.
und lediglich vier Risiken wurden mit einem EL Uber EUR 0,5 Mio. bewertet.

SONSTIGE RISIKEN
Steuerliches Risiko

Das qualitativ beurteilte Steuerliche Risiko ergibt sich aus méglichen Anderungen der steuer-
lichen Rechtsgrundlagen, méglichen Anderungen der Rechtsprechung und méglichen unter-
schiedlichen Interpretationen bei der Rechtsanwendung zwischen der FMS-WM und den
zustandigen Steuerbehdrden. Fur die Analyse und Steuerung des Steuerlichen Risikos
bestehen in der FMS-WM angemessene Prozesse. Falls erforderlich, werden zur Beratung in
steuerrechtlichen Fragen externe Berater hinzugezogen.
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BEURTEILUNG DER GESAMTRISIKOSITUATION UND AUSBLICK

Das Kreditrisiko und das Operationelle Risiko, hier insbesondere das Risiko aus dem Outsour-
cing, stellen die groBten Risiken fir die FMS-WM dar.

Kreditrisiken bestehen fur die FMS-WM aus dem Ubernommenen Portfolio sowie den Portfolio-
erweiterungen. Die FMS-WM wird gemalB Geschéaftsstrategie kein Neugeschaft mit einem
zusatzlichen Kreditrisiko abschlieBen, abgesehen von streng limitierten Ausnahmen im
Zusammenhang mit Zwangsprolongationen, Restrukturierungen und Rettungserwerben. Die
wesentlichen Treiber des Kreditrisikos sind:

» Portfoliokonzentration: Der EL eines Portfolios gibt den auf Basis aktueller Schatzungen
ermittelten Erwartungswert fur die innerhalb eines bestimmten Prognosehorizonts auf-
tretenden Verluste aus Ausfallrisiken der Risikopositionen des Portfolios an. Die spater tat-
séchlich eintretenden Verluste kdnnen hiervon aber auch erheblich abweichen. Die Gefahr
signifikanter Abweichungen der tatsachlichen von den ,im Durchschnitt* erwarteten Verlusten
ist umso groBer, je starker das Portfolio konzentriert ist. Das Portfolio weist insbesondere
starke Konzentrationen von Risikopositionen in den Landern Italien und GroBbritannien auf.

» Lange Laufzeiten: 91 % der Risikopositionen haben noch eine Restlaufzeit von Uber flnf
Jahren, 79 % werden erst nach Uber zehn Jahren féllig. 17 % der Risikopositionen haben
noch eine Restlaufzeit von Uber 30 Jahren, wobei es sich haufig um inflationsindexierte Wert-
papiere handelt, bei denen das Exposure im Zeitverlauf noch ansteigen kann.

v

Risiken aus Absicherungsgeschéaften: Die Risikostrategie der FMS-WM sieht eine weit-
gehende Absicherung des Portfolios gegen Marktpreisrisiken, wie Zins-, Fremdwahrungs-
oder Inflationsrisiken, vor. Fallen jedoch die zugrunde liegenden Kreditrisikopositionen aus,
kdnnen aus den zugehorigen Marktrisiko-Absicherungsgeschéaften erhebliche zusatzliche
Verluste resultieren.

v

Finanzierungsstrukturen: Eine signifikante Anzahl von Risikopositionen der FMS-WM besteht
aus vormals liquiden Positionen, die sich nach der der Grindung der FMS-WM voraus-
gegangenen Krise als illiquide darstellen. Erschwerend kommt hinzu, dass die zum Zeit-
punkt des Vertragsabschlusses vereinbarten Margen den heutigen Ausfallerwartungen fur
die Risikopositionen nicht mehr entsprechen

Im Geschaftsjahr 2025 wird der Schwerpunkt weiterhin auf der gewinnorientierten Abwick-
lung des Portfolios liegen. Dabei wird ein weiterer Abbau des Portfolios mit einem Nominal-
volumen von ca. EUR 2 Mrd. bis EUR 3 Mrd. erwartet, der insbesondere in den Segmenten
Structured Products und Infrastructure erfolgen soll. Der erwartete Abbau ist stark vom herr-
schenden Marktumfeld abhangig.
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GroBe Unsicherheiten im makrodkonomischen Ausblick bestehen aufgrund von militarisch
ausgetragenen Konflikten (z. B. Ukraine-Konflikt und Naher Osten) mit moglichen Folgen flr
Lieferketten und Inflation. Spannungen zwischen der Volksrepublik China und der Republik
China (Taiwan), sowie die Auswirkungen der neuen Trump-Administration in den USA tragen
neben eventuellen Rezessionsszenarien zu den Unsicherheiten in Bezug auf die zukUnftigen
Entwicklungen bei. Auswirkungen des Klimawandels kdnnten weitere negative Folgen nach
sich ziehen und gegebenenfalls Lieferengpéasse verstarken. Zum Zeitpunkt der Aufstellung
des Jahresabschlusses zum 31. Dezember 2024 sieht die FMS-WM keine Anzeichen, dass
sich die hier genannten Unsicherheiten und Risiken bereits auswirken, speziell mit Blick auf
das Kreditrisiko. Dennoch kdnnen sich bei einer weiteren Eskalation der kriegerischen Aus-
einandersetzungen in der Ukraine, den angrenzenden Regionen oder im Nahen Osten negative
Effekte auf alle Risikoarten oder geplante AbwicklungsmaBnahmen ergeben.
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Chancen- und Prognosebericht

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG
Sofern nicht anders angegeben, sind die nachfolgenden Daten auf annualisierter Basis.

Fur das Jahr 2025 erwartet der IMF® ein globales Wirtschaftswachstum von 3,3 % p.a. Das
erwartete Wirtschaftswachstum der flr die FMS-WM wichtigen Volkswirtschaften fallt dabei
unterschiedlich aus. Wahrend fur die USA mit einem Wachstum von 2,7 % p.a. gerechnet wird,
liegen die erwarteten Wachstumsraten auf dem europaischen Kontinent deutlich niedriger. So
werden flr GroBbritannien 1,6 % p.a., flr die Eurozone 1,0 % p.a. sowie flur Italien 0,7 % p.a.
Wirtschaftswachstum fur das Jahr 2025 erwartet.

Das Rating fur GroBbritannien liegt bei den fihrenden Ratingagenturen weiterhin im oberen
Investment-Grade-Bereich. Der Ausblick fur GroBbritannien ist stabil, trotz steigender Staats-
verschuldung und Unsicherheiten im Hinblick auf eine fiskalische Konsolidierung vor dem
Hintergrund der schlechten makrodkonomischen Entwicklung. Das Rating fur Italien liegt
weiterhin im unteren Investment-Grade-Bereich. Der Ausblick fur Italien wird von den fihrenden
Ratingagenturen als durchweg stabil bzw. positiv eingestuft. Dies basiert auf der Erwar-
tung einer verbesserten fiskalpolitischen Entwicklung und einer starkeren Einhaltung der
EU-Fiskalregeln.

Aus den nachfolgenden Punkten kdénnten sich Chancen und Risiken flr die makrodkono-
mischen Entwicklungen ergeben, die jedoch nicht als Pramissen den im Kapitel Entwicklung
der FMS Wertmanagement getroffenen Aussagen zugrunde liegen:

» Militarisch ausgetragene Konflikte in der Ukraine, den angrenzenden Regionen und dem
Nahen Osten

» Zunehmende geopolitische Spannungen

» Wirtschafts- und auBenpolitischer Kurs der neuen US-Regierung

» Entwicklung an den Zinsmarkten

Niedrige Zinsen gelten als Grundlage flr Wirtschaftswachstum und Entspannung der Refinan-
zierungslage einzelner Staaten. Es bestehen dabei aber auch Risiken von sich wieder erh6-
henden Inflationsraten. Fur die FMS-WM flihren sinkende Zinsen c. p. zu einem Riuckgang der
Ertragslage und zu einem Anstieg der zu stellenden Barsicherheiten flur Zinssicherungsderivate.
Steigende Zinsen kénnen wiederum zu Abbauopportunitaten in Teilen des Portfolios fuhren.

Im Rahmen der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung schatzt die FMS-WM, auch unter
Verwendung externer Quellen, die Auswirkungen auf das Portfolio wie folgt ein:

Infrastructure

Wie in den Vorjahren steht der Sektor der privat finanzierten Krankenhauser in GroBbritannien
unter verstarkter Prifung seitens der Leistungsabnehmer (UK Trusts). Die Herausforderungen
bestehen in erster Linie darin, mit geringeren Einnahmen sowie héheren Kosten umzu-
gehen. Diese Effekte kbnnen die Kreditwdrdigkeit der finanzierenden Projektgesellschaften
erheblich belasten.

3 Quelle: IMF World Economic Outlook, Update Jan. 2025

(gilt auch fiir die weitere Bezugnahme auf den IMF in diesem Abschnitt)
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Die Ratingagentur Moody'’s sieht eine Verschlechterung der Kreditqualitat der regulierten
Wasserversorger in GroBbritannien, getrieben durch die anhaltende staatliche Regulierung und
die verstarkte politische Aufmerksamkeit. In der Konsequenz hat Moody’s im November 2024
fur die meisten britischen Wasserversorger Ratingabstufungen vorgenommen oder negative
Ausblicke vergeben. Die britische Regierung hat eine strategische Uberpriifung initiiert, die
darauf abzielt, das regulatorische Umfeld zu verbessern und einen stabilen Rahmen fur Inves-
titionen zu schaffen. Kurzfristig bestehen allerdings erhdhte Unsicherheiten in diesem Sektor.

Gemal der Ratingagentur Fitch erfordert das Ziel der britischen Regierung, bis 2030 eine
ausgeglichene CO2-Bilanz zu erreichen, ein noch nie dagewesenes Tempo beim Ausbau der
Stromnetzinfrastruktur. Seitens der staatlichen Regulatorik wurden sektorspezifische Anpas-
sungen eingefthrt, um den unterschiedlichen Herausforderungen der Strom- und Gasnetze
zu begegnen. Nach Einschatzung von Fitch sind die betroffenen Unternehmen unter den
aktuellen bis Marz 2026 gultigen Preisregelungen finanziell stabil aufgestellt und es gibt noch
keine Anzeichen flr Ratinganpassungen.

Public Sector

Vor dem Hintergrund der im Jahr 2024 Uberwiegend weiter gesunkenen Risikoaufschlage
zehnjahriger européischer Staatsanleihen und einer robust erscheinenden fundamentalen
Kreditqualitat européischer Peripherielander wird im Jahr 2025 von einer Stabilisierung der
Risikoaufschlage im Segment Public Sector ausgegangen. Die Wahrscheinlichkeit einer Aus-
weitung erscheint aus heutiger Sicht aufgrund geopolitischer Unsicherheiten jedoch hoher als
ein weiterer Rlickgang der Risikoaufschlage. Im Jahr 2025 wird mit weiteren Zinssenkungen
durch die fur das Portfolio der FMS-WM relevanten Notenbanken der Eurozone, GroBbritanniens
und der USA gerechnet.

Structured Products
US-Municipals

Die verbleibenden US-Municipal-Positionen der FMS-WM waren zuletzt sehr bestandig im
Hinblick auf Kreditqualitat und Risikoaufschlage. Eine Fortsetzung dieser Entwicklung wird
auch fUr das Jahr 2025 erwartet. Die Emittenten der im Bestand der FMS-WM befindlichen
Anleihen waren nicht von den Waldbranden in Kalifornien betroffen.

ABS

Die FMS-WM hat im Januar 2025 den Uberwiegenden Teil ihres US-FFELP-Portfolios abge-
baut. Damit verbleiben mehrheitlich ABS-Transaktionen von europaischen Emittenten.
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ENTWICKLUNG DER FMS WERTMANAGEMENT

Portfolio

Im Geschaftsjahr 2025 wird ein weiterer Abbau des Portfolios mit einem Nominalvolumen
von ca. EUR 2 Mrd. bis EUR 3 Mrd. erwartet, der insbesondere in den Segmenten Structured
Products und Infrastructure erfolgen soll. Die Prognose beruht auf den vertraglichen Kondi-
tionen des Portfolios unter Berlcksichtigung von Annahmen zum 6konomischen Rickzahlungs-
profil bei strukturierten Produkten und von Annahmen der FMS-WM zu Verkaufen, notwendigen
Zwangsprolongationen und RestrukturierungsmaBnahmen. Der erwartete Portfolioabbau ist
stark vom herrschenden Marktumfeld abhangig.

Im bisherigen Verlauf des Geschéftsjahres 2025 haben sich noch keine konkreten Anzeichen
ergeben, dass das erwartete Abbauziel fur das Geschéaftsjahr 2025 nicht erreicht werden kann.

Ertragslage

Vorbehaltlich der weiteren geopolitischen Entwicklungen, insbesondere im Zusammenhang mit
den militéarisch ausgetragenen Konflikten in der Ukraine, den angrenzenden Regionen und dem
Nahen Osten und den damit verbundenen Auswirkungen, und sofern keine unvorhergesehenen
Ereignisse andere, fur das Portfolio der FMS-WM kritische Entwicklungen ausldsen, wird auch
in den folgenden Jahren mit einem mindestens ausgeglichenen Ergebnis gerechnet. Dabei
wird fur das Geschaftsjahr 2025 mit einem im Vergleich zum Vorjahr ricklaufigen Zinsuber-
schuss gerechnet. Urséchlich daflr sind der Portfolioabbau sowie erwartete Zinssenkungen
in den flr die FMS-WM relevanten Volkswirtschaften. DemgegenUber erwartet die FMS-WM
fur die Verwaltungsaufwendungen, dass diese im Jahr 2025, ohne Sondereffekte im Zusam-
menhang mit der Implementierung des zukUnftigen Zielbildes, leicht unterhalb des Niveaus
des Jahres 2024 liegen. Das Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit ist dariber hinaus im
Wesentlichen abhangig von den volatilen und durch Bewertungsentscheidungen und Ver-
kaufsergebnisse gepragten Posten Risikovorsorge und Finanzanlageergebnis. Aufgrund der
hohen Konzentrationsrisiken bei einzelnen Adressen und in einzelnen Méarkten kdnnen Bewer-
tungsparameter zu entsprechend positiven und negativen Abweichungen in diesen Posten
und damit zu Abweichungen vom prognostizierten Ergebnis fUhren.

Die FMS-WM erwartet unter den oben genannten Pramissen fur das Geschaftsjahr 2025, dass
der positive Saldo aus dem laufenden Ergebnis abztglich der Verwaltungsaufwendungen
zumindest einem etwaigen negativen Saldo der von BewertungsmaBnahmen und Verkaufs-
ergebnissen gepragten Posten Risikovorsorge und Finanzanlageergebnis entspricht und sich
somit ein mindestens ausgeglichenes Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit ergibt.

Im bisherigen Verlauf des Geschaftsjahres 2025 ergaben sich keine Anzeichen, die diesen
Prognosen entgegenstehen.

Refinanzierung

Die FMS-WM geht davon aus, die Mittelaufnahmen fur das Jahr 2025 planmaBig durchfuhren
zu kénnen. Innerhalb des Refinanzierungsrahmens Uber den FMS in H6he von EUR 60,0 Mrd.
sind flr das Geschaftsjahr 2025 Mittelaufnahmen in H6he von EUR 3,0 Mrd. vorgesehen.
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Damit verringert sich die Inanspruchnahme des Refinanzierungsrahmens von EUR 55,9 Mrd.
zum Stichtag 31. Dezember 2024 unter Berlcksichtigung von Rickzahlungen falliger Mittelauf-
nahmen planmaBig auf EUR 53,4 Mrd. zum Jahresende 2025. FUr die Folgejahre ist geplant,
den Anteil der Refinanzierung Uber den FMS am Refinanzierungsvolumen auf einem moglichst
hohen Niveau zu halten.

Der Anteil langfristiger Refinanzierungen am gesamten Refinanzierungsvolumen wird damit
weiterhin auf einem hohen Niveau liegen. Die kurzfristige Mittelbeschaffung Uber den Geld-
markt wird die FMS-WM wie bisher selbst durchfuhren.

Im bisherigen Verlauf des Geschaftsjahres 2025 ergaben sich keine Anzeichen, die diesen
Prognosen entgegenstehen.

Chancen der kiinftigen Entwicklung

Bei der FMS-WM kénnen sich neben den Chancen aufgrund einer positiven Entwicklung in
den fur die FMS-WM relevanten Markten und den sich dadurch ergebenden Moglichkeiten
eines beschleunigten gewinnorientierten Portfolioabbaus auch Chancen und Risiken aus
strategischen Projekten ergeben.

Im Geschaftsjahr 2024 hat die FMS-WM weiter an der Umsetzung ihres Zielbildes gearbeitet.
Der fUr 2024 geplante Portfolioabbau konnte erfolgreich umgesetzt und damit die Ziele der
Reduktion von Komplexitat und Risiken im Portfolio erreicht werden.

Die FMS-WM hat im Geschaftsjahr 2024 gemeinsam mit der FMS-SG die vorhandenen
strategischen Optionen einer kinftigen Aufbau- und Ablauforganisation unter Abwagung
qualitativer und quantitativer Entscheidungsmerkmale evaluiert. Die identifizierten MaBnahmen
beinhalten eine geplante Zusammenlegung von FMS-SG und FMS-WM sowie die Struktur-
und Prozessoptimierung inklusive Cloudifizierung, Konsolidierung und Standardisierung der
IT-Landschaft. Parallel werden weitere Kooperationspotenziale im Bereich der Refinanzierung
realisiert. Die Auslagerung wesentlicher Tatigkeiten und Aufgaben soll sich im zukUnftigen Ziel-
bild auf IT-Dienstleistungen beschranken. Das Servicing des Portfolios sowie alle damit ver-
bundenen Dienstleistungen sollen ab dem Geschaftsjahr 2027 durch die FMS-WM erbracht
werden. Diese MaBnahmen tragen dazu bei, dass die FMS-WM im zukUnftigen Betriebsmodell
ihren Auftrag und ihre strategischen Ziele optimal umsetzen kann. Insbesondere soll mit dem
abbaubedingten Ruckgang der Ertrage aus dem Portfolio auch eine Reduktion der Aufwen-
dungen zur Bewirtschaftung des Portfolios, bei gleichzeitig hohem Qualitatsniveau, mog-
lich sein. Die FMS-WM sieht damit die Moglichkeit, das Portfolio auch im Zeitablauf kosten-
effizient zu bewirtschaften.

Die FMS-WM wird wahrend der Umsetzung des Zielbildes die Marktentwicklungen weiterhin
eng beobachten. Sollte es im weiteren Verlauf der Umsetzung zu Einschrankungen kommen,
z.B. durch eine anhaltende Verschlechterung der gesamtwirtschaftlichen Lage infolge der geo-
politischen Entwicklungen oder eine schwache Liquiditat in den relevanten Méarkten, konnte dies
dazu fUhren, dass sich geplante AbbaumaBnahmen oder geplante MaBnahmen zur Optimierung
der Aufbau- und Ablauforganisation verzogern.
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RECHNUNGSLEGUNGSBEZOGENES INTERNES
KONTROLLSYSTEM /RISIKOMANAGEMENTSYSTEM

Ziel des rechnungslegungsbezogenen und auf geschéaftskritische Prozesse fokussierten inter-
nen Kontroll- und Risikomanagementsystems (IKS/RMS) der FMS-WM ist es, sicherzustellen,
dass insbesondere die Standards und Vorschriften zur Rechnungslegung eingehalten werden
und die Verlasslichkeit der Rechnungslegung gewahrleistet ist.

Die FMS-WM hat wesentliche Teile des Rechnungswesens an die FMS-SG ausgelagert. Diese
Ubernimmt im Wesentlichen die Verwaltung des Portfolios, die Fihrung des Haupt- und Neben-
buchs inklusive der Finanzbuchhaltung, die Stammdatenpflege, die Abwicklung des Zahlungs-
verkehrs, die Anfertigung der aufsichtsrechtlichen Meldungen sowie die Abschlusserstellung.

Neben den direkt das Rechnungswesen betreffenden Dienstleistungen sind auch IT-Dienst-
leistungen ausgelagert, die ebenfalls fir das IKS relevant sind. Die Fachbereiche der FMS-WM
steuern und Uberwachen die ausgelagerten Dienstleistungen Uber Leistungsscheine und die
darin definierten Kriterien.

Neben der Verantwortung der Uberwachung und Steuerung der ausgelagerten Dienstleistungen
hat die FMS-WM im Zusammenhang mit dem Rechnungslegungsprozess die folgenden
Methoden- und Entscheidungshoheiten:

» Entscheidung Uber Ansatz-, Bewertungs- und Ausweiswahlrechte,
» Erstellen von bestimmten Buchungsanweisungen, u.a. fir BewertungsmaBnahmen, Ruck-
stellungen und die Erfassung von Steuerpositionen.

Ein bereichstbergreifender NPP stellt die korrekte Abbildung bislang noch nicht vorhandener
Produkte und Produktergédnzungen sicher.

Die grundséatzliche Aufgabe des IKS der FMS-WM besteht in der Erfullung der folgenden
wesentlichen Grundséatze:

» Sicherung der Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der Geschaftstatigkeit,
» OrdnungsmaBigkeit und Verlasslichkeit der internen und externen Rechnungslegung und
» Einhaltung der fUr die FMS-WM maBgeblichen rechtlichen Vorschriften.
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In Anlehnung an marktibliche Standards wurden die wesentlichen Zielsetzungen fir das IKS
in der FMS-WM wie folgt konkretisiert:

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

» Schutz des Geschéaftsvermogens durch Reduktion des Betrugspotenzials,

» Erhdhung der Prozesssicherheit bzw. Verringerung der Fehleranfalligkeit der Prozesse,

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

» Sicherstellung der Einhaltung interner und externer Regularien (Compliance).

Die selbst gesetzten geschéaftspolitischen Ziele und Grundséatze 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 Ubergrei-
fenden Zielsetzungen ableiten. Die rechnungslegungsbezogenen Kontrollziele wirken sich
auf Vollstandigkeit, Ansatz, Richtigkeit, Bewertung, Ausweis und Periodenabgrenzung der im
Jahresabschluss getroffenen Aussagen aus.

Das IKS-Rahmenwerk der FMS-WM regelt hierbei die konkrete Ausgestaltung der Grundsatze
des IKS fur die FMS-WM.

Die Gesamtverantwortung fur das interne Kontrollsystem der FMS-WM liegt beim Vorstand
der FMS-WM.

Die zentrale IKS-Instanz stellt die nachhaltige Verankerung des IKS-Rahmenwerks in den
Bereichen der FMS-WM und der FMS-SG sicher. Sie Gbernimmt die zentrale Verwaltung der
IKS-Datenbank, die Koordination des jahrlichen IKS-Regelprozesses und die Konsolidierung
der IKS-Kontrollbestatigungen zu einem gesamthaften IKS-Reporting. Um die Wirksamkeit
des IKS der FMS-WM und der FMS-SG zu gewahrleisten, wird das IKS-Rahmenwerk regel-
maéaBig im Hinblick auf die Einhaltung gesetzlicher Regelungen und Branchenstandards hinter-
fragt und gegebenenfalls angepasst.
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Die Identifikation von Kontrollerfordernissen, die Implementierung eines angemessenen
Kontrollsystems in Bezug auf die rechnungslegungsrelevanten und geschéaftskritischen Risiken
sowie die Uberwachung der Kontrolldurchfiihrung obliegen den jeweiligen Bereichsleitern. Die
Definition und Durchfihrung der jeweiligen IKS-Kontrollen liegen in den Zusténdigkeiten der
definierten Kontrollverantwortlichen.

Die Wirksamkeit und Angemessenheit des IKS der FMS-WM werden zudem von der Internen
Revision auf Basis der prozessunabhangig durchgefihrten Prifungen beurteilt.

Im Rahmen des von der IKS-Instanz durchgefihrten jahrlichen IKS-Regelprozesses werden die
vorhandenen Kontrollen im Kontext der unternehmenstbergreifenden Leistungserstellungs-
prozesse validiert. Dies erfolgt durch die jeweiligen Bereichsleiter und Kontrollverantwort-
lichen und bericksichtigt sowohl die Ergebnisse des jahrlich durchgefihrten ORSA als auch
die Feststellungen von internen und externen Prifungen.

Fur das Geschaftsjahr 2024 wurden der Aufbau des IKS und die Durchfihrung der Kontrollen
durch die jeweiligen Bereichsleiter der FMS-WM sowie durch die Abteilungsleiter und die
Geschaftsfihrer der FMS-SG im Rahmen einer IKS-Control Attestation bestatigt.

Far auf Dritte ausgelagerte IT-Dienstleistungen erfolgte, soweit es vertraglich vereinbart ist,
eine Berichterstattung gem&aB ISAE 3402. Darlber hinaus hat die FMS-WM weitere anlass-
bezogene IT-Kontrollen hinsichtlich der IT-Dienstleistungen durchgefuhrt.
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JAHRESABSCHLUSS

JAHRESBILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2024

der FMS Wertmanagement

31.12.2024 31.12.2023
Aktivseite in EUR Tsd. in EUR Tsd. in EUR Tsd. in EUR Tsd.
1. Forderungen an Kreditinstitute
a) taglich fallig 16.291.896 18.293.627
b) andere Forderungen 1.8374.312 3.069.560
17.666.208 21.363.187
2. Forderungen an Kunden 14.786.265 11.827.779
darunter: durch Grundpfandrechte gesichert
EUR 287.695 Tsd. (Vj. EUR 271.168 Tsd.)
Kommunalkredite EUR 12.699.812 Tsd.
(Vj. EUR 8.875.820 Tsd.)
3. Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere
a) Anleihen und Schuldverschreibungen
aa) von 6ffentlichen Emittenten 16.887.748 17.728.679
darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank
EUR 12.350.709 Tsd. (Vj. EUR 12.416.445 Tsd.)
ab)von anderen Emittenten 23.435.027 25.328.946
darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank
EUR 656.750 Tsd. (Vj. EUR 752.096 Tsd.) 40.322.775 43.057.625
b) eigene Schuldverschreibungen 4.865.292 9.012.052
Nennbetrag EUR 5.000.000 Tsd. (Vj. EUR 9.000.000 Tsd.) 45.188.067 52.069.677
4. Beteiligungen 3 3
darunter: an Kreditinstituten EUR 0 Tsd. (Vj. EUR 0 Tsd.)
an Finanzdienstleistungsinstituten EUR 0 Tsd.
(Vj. EUR 0 Tsd.)
5. Anteile an verbundenen Unternehmen 10.000 10.000
darunter: an Kreditinstituten EUR 0 Tsd. (Vj. EUR 0 Tsd.)
an Finanzdienstleistungsinstituten EUR 0 Tsd.
(Vj. EUR 0 Tsd.)
6. Immaterielle Anlagewerte 191 221
Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und dhnliche Rechte und Werte sowie
Lizenzen an solchen Rechten und Werten
7. Sachanlagen 18 20
8. Sonstige Vermdégensgegenstande 167.228 530.027
9. Rechnungsabgrenzungsposten 1.778.597 2.570.895
Summe der Aktiva 79.596.577 88.371.809
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31.12.2024 31.12.2023
Passivseite in EUR Tsd. in EUR Tsd. in EUR Tsd.
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
a) taglich fallig 144.620 357.226
b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 1.087.981 1.310.137
1.232.601 1.667.363
2. Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden
andere Verbindlichkeiten
a) taglich fallig 10.095 43.442
b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 58.560.493 57.992.850
58.570.588 58.036.292
3. Verbriefte Verbindlichkeiten
a) begebene Schuldverschreibungen 6.178.523 12.890.033
b) andere verbriefte Verbindlichkeiten 2.290.315 4.668.203
darunter: Geldmarktpapiere EUR 2.290.316 Tsd.
(Vj. EUR 4.668.203 Tsd.)
8.468.838 17.558.236
4. Sonstige Verbindlichkeiten 1.259.594 296.000
5. Rechnungsabgrenzungsposten 7.252.079 8.486.196
6. Ruckstellungen
a) Steuerriickstellungen 675 5.014
b) andere Riickstellungen 191.747 169.220
192.422 174.234
7. Fonds fiir allgemeine Bankrisiken 700.000 250.000
8. Eigenkapital
a) Gezeichnetes Kapital 200 200
b) Kapitalrticklage 1.800 1.800
c) Gewinnrticklagen
andere Gewinnrlicklagen 1.901.488 1.865.995
d) Bilanzgewinn 16.967 35.493
1.920.455 1.903.488
Summe der Passiva 79.596.577 88.371.809
1. Eventualverbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Birgschaften und
Gewabhrleistungsvertragen 222.896 234.705
2. Andere Verpflichtungen
Unwiderrufliche Kreditzusagen 860.622 51.861
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

der FMS Wertmanagement flr die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2024

01.01.- 01.01.-
31.12.2024 31.12.2023
Gewinn- und Verlustrechnung in EUR Tsd. in EUR Tsd. in EUR Tsd. in EUR Tsd.
1. Zinsertrage aus
a) Kredit- und Geldmarktgeschaften 6.932.240 7.697.739
darunter: abgesetzte negative Zinsen EUR 0 Tsd.
(Vj. EUR 62 Tsd.)
b) festverzinslichen Wertpapieren und Schuldbuchforderungen 1.898.176 1.963.664
8.830.416 9.661.403
2. Zinsaufwendungen
darunter: abgesetzte positive Zinsen EUR 383 Tsd.
(Vj. EUR 826 Tsd.) -8.276.279 -9.133.730
554.137 527.673
3. Ertrage aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabfiihrungs-
oder Teilgewinnabflihrungsvertragen 0 72
Provisionsertrage 3.826 4.146
Provisionsaufwendungen -4.110 -16.469
-284 -12.323
Sonstige betriebliche Ertrage 6.551 7.265
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand
aa) Léhne und Gehalter -18.881 -16.071
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fir
Altersversorgung und fir Unterstitzung -1.615 -1.603
darunter: fiir Altersversorgung EUR -100 Tsd.
(Vj. EUR -100 Tsd.) —-20.496 -17.674
b) andere Verwaltungsaufwendungen -75.909 -84.186
-96.405 -101.860
8. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle
Anlagewerte und Sachanlagen -32 -34
Sonstige betriebliche Aufwendungen -4.107 -3.017
10. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie
Zufihrungen zu Rickstellungen im Kreditgeschaft
darunter: Aufwendungen aus der Zuflihrung zum Fonds
fir allgemeine Bankrisiken EUR -450.000 Tsd.
(Vj. EUR -250.000 Tsd.) -340.310 -409.295
11. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Beteiligungen, Anteile an verbundenen Unternehmen
und wie Anlagevermdégen behandelte Wertpapiere -72.407 0
12. Ertrage aus Zuschreibungen zu Beteiligungen,
Anteilen an verbundenen Unternehmen und wie
Anlagevermdgen behandelten Wertpapieren 0 87.560
-72.407 87.560
13 Aufwendungen aus Verlustilbernahme -6.080 0
14. Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit 41.063 96.041
15. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -24.096 -60.548
16. Sonstige Steuern, soweit nicht unter Posten 9 ausgewiesen 0 0
17. Jahresiiberschuss 16.967 35.493
18. Bilanzgewinn 16.967 35.493
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KAPITALFLUSSRECHNUNG

der FMS Wertmanagement flr die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2024

01.01.- 01.01.-
31.12.2024 31.12.2023
Kapitalflussrechnung in EUR Tsd. in EUR Tsd.
1. Periodenergebnis 16.967 35.493
Im Pgriodenergebnis enthaltene zahlungsunwirksame Posten
und Uberleitung auf den Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
2. +/-  Abschreibungen, Wertberichtigungen/Zuschreibungen auf Forderungen
und Gegensténde des Anlagevermdgens 361.753 364.098
3. +/-  Zunahme/Abnahme der Riickstellungen 22.527 -34.726
4. +/-  Andere zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage 4.862 -2.288
5. —/+ Gewinn/Verlust aus der VerduBerung von Gegenstédnden des Anlagevermdgens -6 -5
6. —/+ Sonstige Anpassungen (Saldo) 6.080 -72
7. —-/+ Zunahme/Abnahme der Forderungen an Kreditinstitute 3.614.487 -2.302.099
8. —/+ Zunahme/Abnahme der Forderungen an Kunden —2.652.589 2.807.072
9 —/+  Zunahme/Abnahme der Wertpapiere 3.508.507 3.426.359
10. —-/+ Zunahme/Abnahme anderer Aktiva aus laufender Geschaftstatigkeit —486.142 1.947.313
1. +/-  Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten —478.786 20.181
12. +/-  Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 534.134 -2.915.889
13. +/-  Zunahme/Abnahme verbriefter Verbindlichkeiten -5.312.823 -9.726.060
14. +/-  Zunahme/Abnahme anderer Passiva aus laufender Geschéftstatigkeit 343.472 -1.270.998
15. +/-  Zinsaufwendungen/Zinsertrage -554.137 -527.673
16. +/-  Ertragsteueraufwand/-ertrag 24.096 60.548
17. + Erhaltene Zinszahlungen und Dividendenzahlungen 8.145.954 8.874.108
18. - Gezahlte Zinsen -7.614.975 -8.377.791
19.  —-/+ Ertragsteuerzahlungen -34.673 -84.915
20. = Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit -551.292 -7.707.344
21. + Einzahlungen aus Abgéangen des Finanzanlagevermdgens 0 20.000
22. - Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermégen 0 0
23. + Einzahlungen aus Abgéangen des Sachanlagevermdgens 6 5
24. - Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermégen 0 -1
25. + Einzahlungen aus Abgéngen des immateriellen Anlagevermdgens 0 0
26. - Auszahlungen fir Investitionen in das immaterielle Anlagevermégen 0 0
27. = Cashflow aus der Investitionstatigkeit 6 20.004
28. = Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 0 0
29. Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelfonds -551.286 —-7.687.340
30. +/-  Wechselkurs- und bewertungsbedingte Anderungen des Finanzmittelfonds 2.034 -1.685
31. + Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 1.141.257 8.830.282
32. = Finanzmittelfonds am Ende der Periode 592.005 1.141.257

Die Kapitalflussrechnung wurde nach der indirekten Methode gemaB DRS 21 erstellt. Der ausgewiesene
Finanzmittelfonds umfasst taglich fallige Sichteinlagen bei Kreditinstituten, die nicht der Sicherheitenstellung
fur Finanzderivate dienen.
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EIGENKAPITALSPIEGEL

Eigenkapitalspiegel fur die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2024

Bestand Ergebnis- Jahres- Bestand

per 01.01.2024 verwendung Uberschuss per 31.12.2024

in EUR Tsd. in EUR Tsd. in EUR Tsd. in EUR Tsd.

Gezeichnetes Kapital 200 0 0 200
Kapitalriicklage 1.800 0 0 1.800
Andere Gewinnriicklagen 1.865.995 35.493 0 1.901.488
Bilanzgewinn 35.493 -35.493 16.967 16.967
Handelsrechtliches Eigenkapital 1.903.488 0 16.967 1.920.455

Der Bilanzgewinn des Geschéaftsjahres 2023 wurde mit Beschluss des Verwaltungsrats der FMS Wertmanage-
ment AOR vom 22. Marz 2024 in die Gewinnrtcklagen eingestellt.

Eigenkapitalspiegel fir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2023

Bestand Ergebnis- Jahres- Bestand

per 01.01.2023 verwendung Uberschuss per 31.12.2023

in EUR Tsd. in EUR Tsd. in EUR Tsd. in EUR Tsd.

Gezeichnetes Kapital 200 0 0 200
Kapitalriicklage 1.800 0 0 1.800
Andere Gewinnriicklagen 1.815.554 50.441 0 1.865.995
Bilanzgewinn 50.441 -50.441 35.493 35.493
Handelsrechtliches Eigenkapital 1.867.995 0 35.493 1.903.488
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ANHANG

ALLGEMEINE ANGABEN
Rechtlicher Rahmen

Die FMS Wertmanagement A6R, Minchen (FMS-WM), wurde am 8. Juli 2010 gegrindet und
am 13. September 2010 unter der Nummer HRA 96076 in das Handelsregister des Amts-
gerichts MUnchen eingetragen. Sitz der FMS-WM ist Minchen.

Die FMS-WM hat mit Vertragen vom 29. und 30. September 2010 mit Wirkung zum
1. Oktober 2010 ein Portfolio mit einem Nominalvolumen in Hohe von EUR 175,7 Mrd. (ohne
Derivate) Ubernommen.

Die FMS-WM st eine organisatorisch und wirtschaftlich selbststandige teilrechtsfahige
Abwicklungsanstalt des 6ffentlichen Rechts, die unter eigenem Namen im rechtsgeschaft-
lichen Verkehr handeln, klagen und verklagt werden kann. Hierbei wird sie durch die Bundes-
anstalt fir Finanzmarktstabilisierung, Frankfurt am Main (FMSA), und die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn und Frankfurt am Main (BaFin), reguliert und beaufsichtigt.

Die FMS-WM hat im Jahr 2012 mit der FMS Wertmanagement Service GmbH, UnterschleiBheim
(FMS-SG), eine eigene Servicegesellschaft gegriindet, die mit Wirkung zum 1. Oktober 2013
das Servicing des Portfolios und die Erbringung der wesentlichen damit verbundenen Dienst-
leistungen Ubernommen hat. Die Entscheidungshoheit und Verantwortung fir die verwalteten
Risikopositionen liegen bei der FMS-WM. Der Rahmenvertrag tUber die Auslagerung von
Geschaftsprozessen und Dienstleistungen enthalt umfassende Auskunfts-, Informations- und
Prufungsrechte, die es der FMS-WM ermdoglichen, das Servicing der Risikopositionen durch
die FMS-SG zu Uberwachen und zu steuern. Die FMS-SG operierte im Geschéftsjahr 2024
von zwei Standorten (UnterschleiBheim und Dublin) aus.

Des Weiteren wurden fur die Erbringung notwendiger IT-Dienstleistungen die Firmen Fujitsu
Technology Solutions GmbH, Mtnchen (Fujitsu Technology), IBM Deutschland GmbH,
Ehningen (IBM Deutschland), sowie CGI Deutschland B.V. & Co. KG, Leinfelden-Echterdingen
(CGI Deutschland), beauftragt.

Grundlagen der Rechnungslegung

Der vorliegende Jahresabschluss der FMS-WM wurde gemal §8a Abs. 1a des Gesetzes zur
Errichtung eines Finanzmarkt- und eines Wirtschaftsstabilisierungsfonds (Stabilisierungs-
fondsgesetz — StFG) und den erganzenden Regelungen des Statuts der FMS-WM nach den
Vorschriften des Handelsgesetzbuchs (HGB) flir groBe Kapitalgesellschaften, den erganzenden
Vorschriften des HGB flr Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute sowie der
Verordnung Uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute
(RechKredV) aufgestellt.
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Die FMS-WM hat den Jahresabschluss um einen Eigenkapitalspiegel sowie eine Kapital-
flussrechnung erweitert. DarUber hinaus wurde ein Lagebericht erstellt. Die FMS-WM
unterliegt geméan § 8a StFG und den erganzenden Regelungen des Statuts nicht der
Konzernrechnungslegungspflicht.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Ansatz der Vermdgensgegenstande, der Schulden und der Rechnungsabgrenzungsposten
erfolgt nach den Grundsatzen der §§246ff. HGB. Die Bewertung der Vermdgensgegenstande,
Schulden und schwebenden Geschafte erfolgt nach den Grundséatzen der §§252ff. HGB. Fir
die Bilanzierung und Bewertung wendet die FMS-WM auch die erganzenden Vorschriften flr
Kreditinstitute der §§340ff. HGB an. Dies schlie3t die Mdglichkeit zur Bildung einer Vorsorge
fur allgemeine Bankrisiken nach § 340f HGB und eines Sonderpostens fur allgemeine Bank-
risiken nach §340g HGB ein. Fir die Gliederung der Bilanz hat die FMS-WM das Formblatt 1
und fur die Gewinn- und Verlustrechnung das Formblatt 3 (Staffelform) geman §2 Abs. 1
RechKredV verwendet.

Die FMS-WM hat im Rahmen der Portfoliolbertragung Vermdgensgegenstande, Riickstellungen,
Verbindlichkeiten, Rechnungsabgrenzungsposten sowie Derivate mit bilanzrechtlicher Wirkung
zum 1. Oktober 2010 Ubernommen. Die Vermdgenstbernahme wird nach allgemeinen Grund-
satzen und fUr das im Rahmen der Abspaltung zur Aufnahme (§ 123 Abs.2 Nr.1 UmwG) erwor-
bene Vermdgen nach §24 UmwG bilanziert. Das Wahlrecht des §24 UmwG zur Fortfuhrung
der Buchwerte des Ubertragenden Rechtstragers wurde in Anspruch genommen.

Sofern die Vermogensgegenstande im Rahmen sogenannter Konzentrationsvereinbarungen auf
die FMS-WM Ubergegangen sind, wurden die Buchwerte des jeweils Ubertragenden Rechts-
tragers angesetzt. Sofern der Ubertragende Rechtstrager nach den Regelungen der IFRS bilan-
zierte, bildete der IFRS-Buchwert die Anschaffungskosten der FMS-WM. Der IFRS-Buchwert
enthalt fir Forderungen und Wertpapiere, die in Mikro-Bewertungseinheiten abgebildet wurden,
sogenannte Hedge Adjustments, die fUr Wertpapiere im Posten Schuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere und fur Kredite in den Rechnungsabgrenzungsposten
ausgewiesen werden. Den Hedge Adjustments flr Kredite oder Wertpapiere stehen in der
Regel gegenlaufige Marktwerte der GUbernommenen Sicherungsderivate gegenlber. Die
Zahlungen, die die FMS-WM fur die Gbernommenen Sicherungsderivate erhalten oder geleis-
tet hat, werden unter den Rechnungsabgrenzungsposten ausgewiesen. Die Hedge Adjustments
und die erfassten Rechnungsabgrenzungsposten fur abgegrenzte Zahlungen im Zusammen-
hang mit Derivaten werden planmaBig Uber die Restlaufzeit der entsprechenden Geschéafte
amortisiert. Aufwendungen und Ertrage aus der Amortisation werden unter den Zinsaufwen-
dungen bzw. Zinsertragen ausgewiesen. Amortisationen von Abgrenzungsposten und laufende
Pramienzahlungen fir Credit Default Swaps (CDS) werden in den Provisionsaufwendungen
bzw. Provisionsertragen erfasst.
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Im Rahmen des Anschaffungsvorgangs war zu berlcksichtigen, dass der Buchwert des Uber-
tragenden Rechtstragers den Transferpreis darstellt. Somit waren die bei dem Ubertragen-
den Rechtstrager gebildeten Wertberichtigungen bei der Ermittlung des Transferpreises zu
berlcksichtigen. Der Transferpreis bildete wiederum die Anschaffungskosten der FMS-WM.

Forderungen an Kreditinstitute und Forderungen an Kunden sind grundsatzlich mit inrem Nenn-
wert — vermindert um Risikovorsorge in Form von Einzel- und Pauschalwertberichtigungen —
angesetzt. Unterschiedsbetrage zwischen Nennwert und Anschaffungskosten, denen Zins-
charakter zukommt, sind in die Rechnungsabgrenzungsposten eingestellt und werden Uber die
Laufzeit ratierlich erfolgswirksam im Zinsergebnis erfasst. Die zum Bilanzstichtag ermittelten
anteiligen Zinsen werden mit der zugrunde liegenden Forderung bilanziert.

Fur erkennbare Einzelrisiken im Kreditgesché&ft werden auf der Grundlage von Vorschléagen
der FMS-SG, Analysen sachverstandiger Dritter sowie eigener Untersuchungen Einzelwert-
berichtigungen und Rlckstellungen gebildet, die dem konkreten Adressenausfallrisiko und im
Fall hinreichend konkreter AbbaumaBnahmen auch den Verhéaltnissen am Absatzmarkt Rech-
nung tragen. Erwartete zukilnftige Sicherheitenverwertungserlése werden, soweit erforder-
lich, mit einem fristenkongruenten Marktzinssatz Uber den Verwertungszeitraum diskontiert.

Zur Ermittlung der Pauschalwertberichtigung wendet die FMS-WM die Vorgaben der IDW-
Stellungnahme IDW RS BFA 7 an. Die Berechnung erfolgt fur Forderungen an Kunden und
Kreditinstitute sowie Eventualverbindlichkeiten und andere Verpflichtungen grundsatzlich auf
Basis des erwarteten Verlusts Uber die Restlaufzeit der jeweiligen Risikopositionen. Dieser
wird einzelfallbezogen unter Berlicksichtigung der Parameter Ausfallwahrscheinlichkeit, Hoéhe
der Risikoposition bei Ausfall und erwartete Erlésquote bei Ausfall fir jedes Jahr bis zur End-
falligkeit berechnet und auf den Abschlussstichtag mit risikolosen Zinsséatzen diskontiert.
Bonitatspramien werden hierbei nicht berlticksichtigt. Sofern die FMS-WM bei Forderungen
aufgrund einer vertraglichen Vereinbarung die Méglichkeit hat, wahrend der Laufzeit die
Konditionen risikogerecht anzupassen, und diese Anpassung auch erwartungsgeman im Ein-
klang mit dem statuarischen Ziel der gewinnorientierten Abwicklung des Portfolios erfolgen
wird, wird statt der vertraglich vereinbarten Laufzeit ein entsprechend kurzerer Zeitraum,
Uber den die FMS-WM einem Adressenausfallrisiko ausgesetzt ist, verwendet. Im Geschafts-
jahr 2023 wurde die zur Berechnung der Pauschalwertberichtigung notwendige Modellierung
der Ein- und Mehrjahresausfallwahrscheinlichkeiten Uberarbeitet und mit einer konservativen
Managementanpassung produktiv. genommen, die dem damaligen angespannten globalen
makrodkonomischen Umfeld Rechnung trug. Als Ergebnis turnusméBiger Validierungsanalysen
wurde eine erste Abschwachung dieser Managementanpassungen flr das Geschéaftsjahr 2024
beschlossen. Dadurch ergab sich im Geschéftsjahr 2024 eine Reduktion der Pauschalwert-
berichtigung um ca. EUR 4,8 Mio.
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Fir Risikopositionen, die erkennbaren Landerrisiken unterliegen, werden zusatzlich pauscha-
lierte Landerwertberichtigungen gebildet. Die Bildung erfolgt in Anlehnung an die nach steuer-
rechtlichen Vorgaben anzuwendende Methodik. Die Bestimmung der einzubeziehenden Lander
und der Héhe der Wertberichtigungssatze erfolgt auf Basis externer Landerratings, welche
aktuelle und erwartete volkswirtschaftliche Daten sowie die politische Gesamtsituation der
jeweiligen Lander reflektieren.

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere, ohne die zurtickerworbe-
nen eigenen Emissionen, sind dem Anlagevermogen (Finanzanlagebestand) zugeordnet, da
sie dauerhaft dem Geschaftsbetrieb dienen. Diese werden gemal §253 Abs. 1 und 3 HGB
zu fortgefihrten Anschaffungskosten bilanziert. Soweit nach Einschatzung der FMS-WM eine
dauerhafte Wertminderung vorliegt, wird geman §340e Abs.1 Satz 1i.V.m. Satz 2 HGB eine
Abschreibung vorgenommen. Das Vorliegen einer dauerhaften Wertminderung wird im Einzel-
fall auf Grundlage von Informationen der FMS-SG und beauftragter sachverstandiger Dritter
sowie eigenen Untersuchungshandlungen festgestellt. Die Uberpriifung, ob eine dauerhafte
Wertminderung vorliegt, erfolgt grundsatzlich analog zur Uberpriifung von Wertminderungen
bei Kreditforderungen, erganzt um die Berlcksichtigung der Entwicklung der Marktwerte, die
fur Abwicklungs-Cluster mit einem hohen Anteil von an liquiden Méarkten gehandelten Wert-
papieren einen weiteren Trigger bei der UberprUfung von Wertminderungen darstellen.

Besteht bei einzelnen Wertpapieren eine hinreichend konkrete Absicht, diese nicht mehr bis
zur Endfélligkeit zu halten, sind diese nicht mehr dazu bestimmt, dauerhaft dem Geschéfts-
betrieb zu dienen. Die Bewertung dieser Wertpapiere erfolgt nach den Grundséatzen des
strengen Niederstwertprinzips. Sofern bei diesen Wertpapieren bis zum Ende der erwarteten
Haltedauer nicht mit einer vollstandigen Wertaufholung gerechnet wird, wird eine Abschrei-
bung auf den niedrigeren beizulegenden Wert vorgenommen.

Soweit die Grinde fur eine dauerhafte Wertminderung nicht mehr bestehen, werden
Zuschreibungen gemaB § 253 Abs. 5 Satz 1 HGB bis maximal zur Hohe der fortgeflhrten
Anschaffungskosten vorgenommen.

Die zurlickerworbenen eigenen Schuldverschreibungen sind dem Umlaufvermédgen (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 (z. B. Bdrsenkurse 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. Derivate werden zum gréBten Teil auf Basis von Bewer-
tungsmodellen bewertet. Dabei wird bei unbesicherten OTC-Derivaten dem Kontrahentenrisiko
bei der Ermittlung etwaiger Ruckstellungen fUr drohende Verluste fUr Hedge-Ineffizienzen oder
fur Stand-Alone-Derivate Rechnung getragen. Die verwendeten Schéatzverfahren (marktibliche
Bewertungsmodelle wie z. B. die Discounted-Cashflow-Methode) zur Ermittlung eines ggf.
vorhandenen Verpflichtungstberhangs bei Hedge-Ineffizienzen und Stand-Alone-Derivaten
berlcksichtigen neben den bewertungsrelevanten Marktdaten (insbesondere Zinskurven und
Wechselkurse) vom Bilanzstichtag auch die potenzielle Ausfallwahrscheinlichkeit der Kontra-
henten und ggf. vorhandene Sicherheiten. Den so ermittelten Verpflichtungsiberhangen wird
in Form von Ruckstellungen fir drohende Verluste Rechnung getragen.
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Bei der Bewertung besicherter und unbesicherter Derivate erfolgt die Diskontierung zukinf-
tiger Cashflows auf der Basis von risikolosen Zinssatzen.

Die Bewertung der Wertpapierbestande erfolgt anhand der folgenden Bewertungshierarchie,
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, erfolgt die Bewer-
tung unter BerUcksichtigung von verfugbaren Marktpreisen fur &hnliche Wertpapiere
(Proxy-Bewertung).

» Kann kein angemessenes Proxy-Wertpapier identifiziert werden, wird die Bewertung anhand
der durch die FMS-SG expertenbasiert festgelegten Benchmark-Spreads oder geschatzten
Spreads durchgefuhrt.

» 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 flUr interne Bewertungsmodelle (z.B. Zinskurven, Volatilitdten, Spreads) werden
weitgehend aus externen Quellen entnommen und durch das Risikocontrolling auf ihre Plausi-
bilitat und Korrektheit hin gepruaft. Zur Bewertung von strukturierten Derivaten werden die
Modelle zunachst anhand von Marktdaten kalibriert. Die Bewertung erfolgt dann mithilfe der
hieraus resultierenden Modellparameter.

Soweit wie Anlagevermdgen behandelte Wertpapiere unter Anwendung des gemilderten
Niederstwertprinzips Gber ihrem beizulegenden Zeitwert ausgewiesen werden, werden diese
Unterschiedsbetrage im Anhang bei der Darstellung der Position Schuldverschreibungen und
Wertpapiere gesondert angegeben.

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

Wertpapierpensionsgeschéfte werden nach den Regelungen des §340b HGB bilanziert. Die
im Rahmen echter Pensionsgeschafte in Pension gegebenen Wertpapiere werden weiterhin in
der Bilanz der FMS-WM ausgewiesen. Die Verpflichtung zum Ruckkauf der in Pension gege-
benen Wertpapiere wird bilanziell, abhangig vom Pensionsnehmer, im Bilanzposten Verbind-
lichkeiten gegenulber Kreditinstituten bzw. Verbindlichkeiten gegentiber Kunden ausgewiesen.
Sofern zur Platzierung lUberschissiger Liquiditat am Geldmarkt Wertpapierpensionsgeschafte
(als Pensionsnehmer) abgeschlossen wurden, werden die Forderungen hieraus, abhéngig vom
Pensionsgeber, im Bilanzposten Forderungen an Kreditinstitute bzw. Forderungen an Kunden
ausgewiesen. Die gegenstandlichen Wertpapiere werden in der Bilanz der FMS-WM aufgrund
des fehlenden wirtschaftlichen Eigentums nicht ausgewiesen.
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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 lineare Abschreibungen,
bilanziert. Die Festlegung der Nutzungsdauer erfolgt nach der voraussichtlichen Abnutzung
der Sachanlagen.

Immaterielle Anlagewerte sind zu Anschaffungskosten, vermindert um planméaBige lineare
Abschreibungen, bilanziert. Die Festlegung der Nutzungsdauer erfolgt nach der voraussicht-
lichen Abnutzung der immateriellen Anlagewerte.

Vereinfachend und in Anlehnung an die steuerlichen Vorschriften werden Vermdgensgegen-
stande, deren Anschaffungskosten ohne Umsatzsteuer EUR 800,00 nicht Ubersteigen, im Jahr
der Anschaffung voll abgeschrieben.

Zunachst werden zum 31. Dezember 2024 aktive und passive latente Steuern auf temporare
Differenzen zwischen den Wertansatzen der Handels- und der Steuerbilanz ermittelt und mit
dem kombinierten Ertragsteuersatz von 29,55 % bewertet. Der kombinierte Ertragsteuer-
satz umfasst Kdrperschaftsteuer, Gewerbesteuer und Solidaritatszuschlag. Im Rahmen einer
Gesamtbetrachtung ergibt sich fir die FMS-WM ein Uberhang der aktiven tber die passiven
latenten Steuern. Der sich zum 31. Dezember 2024 ergebende Aktiviberhang resultiert ins-
besondere aus temporaren Differenzen bei den Bilanzposten Forderungen an Kreditinstitute,
Forderungen an Kunden, Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
sowie den Rickstellungen fur drohende Verluste und dem Sonderposten fur allgemeine Bank-
risiken nach § 340g HGB. DarUber hinaus bestehen steuerliche Verlustvortrage. Das Wahl-
recht, den Aktivilbberhang gemaB §274 Abs.1 Satz 2 HGB zu bilanzieren, wird, wie im Vorjahr,
nicht in Anspruch genommen.

Mit der FMS-SG besteht aufgrund des Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags vom
16. Oktober 2012 eine umsatz-, kdrperschaft- und gewerbesteuerliche Organschaft. Dem-
entsprechend werden im Jahresabschluss der FMS-WM auch die inlandischen steuerlichen
Verpflichtungen der FMS-SG berUcksichtigt.

In den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten (ARAP) werden ausgewiesen:

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

» Abgrenzungen (Disagien) im Zusammenhang mit dem Refinanzierungsgeschaft.

» Abgrenzungen im Zusammenhang mit derivativen Produkten. Dabei werden hauptséch-
lich Zahlungen abgegrenzt, die von der FMS-WM fUr das Eingehen von Derivaten (positive
Marktwerte) geleistet wurden.
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» Geleistete Zahlungen zum Ausgleich des ESTR/EONIA-Unterschieds im Rahmen der
Umstellung der Verzinsung von EUR-Barsicherheiten und der Referenzzinssatze fur
besicherte Derivate.

» Abgrenzungen von positiven Unterschiedsbetragen zwischen Nennwert (bzw. Nominalwert)
von Forderungen und Anschaffungskosten, denen Zinscharakter zukommt.

Die ARAP werden grundsatzlich ratierlich amortisiert. Sofern im Zusammenhang mit der
Ubernahme von Derivaten Zahlungen abgegrenzt wurden und erhebliche Zweifel an der Wirk-
samkeit der Derivate bzw. der Einbringlichkeit der Zahlungen aus diesen Derivaten bestehen,
werden diese Bestandteile der ARAP aufwandswirksam ausgebucht.

Verbindlichkeiten sind mit ihnrem Erfullungsbetrag passiviert. Unterschiedsbetrage zwischen
Ausgabe- und Erflllungsbetrag der Verbindlichkeiten werden in die Rechnungsabgrenzungs-
posten eingestellt und zeitanteilig erfolgswirksam aufgelost.

Rluckstellungen flur ungewisse Verbindlichkeiten und Ruckstellungen fur drohende Verluste
aus schwebenden Geschaften werden in Héhe des nach verninftiger kaufméannischer Beur-
teilung notwendigen Erflllungsbetrags gebildet. Dies schlieBt die Berlicksichtigung erwarteter
Verluste aus hinreichend konkreten AbbaumaBnahmen fir entsprechende Risikopositionen
mit ein. Ruckstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr werden grundséatz-
lich gemaB § 253 Abs.2 HGB mit dem ihrer Restlaufzeit entsprechenden durchschnittlichen
Marktzinssatz der vergangenen sieben Geschéaftsjahre abgezinst. Es werden hierzu die von
der Bundesbank bereitgestellten Zinssatze verwendet. Die Bildung von Rickstellungen fir
drohende Verluste aus schwebenden Geschaften (Derivate) erfolgt in Hohe des bestehenden
Verpflichtungstberhangs. Zur Ermittlung des Verpflichtungstberhangs kommen, insbesondere
bei komplex strukturierten Derivaten, finanzmathematische Bewertungsmodelle zum Einsatz.

Soweit bei einem Derivat, unabh&ngig von kinftigen Entwicklungen in den relevanten Markt-
risikofaktoren, ein fixierter Verpflichtungstberhang besteht, wird dieser nicht als Drohverlust-
rickstellung, sondern als sonstige Verbindlichkeit bilanziert.

In den passiven Rechnungsabgrenzungsposten (PRAP) werden ausgewiesen:

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

» Abgrenzungen (Agien) im Zusammenhang mit dem Refinanzierungsgeschaft.
» Abgrenzungen im Zusammenhang mit derivativen Produkten. Dabei werden hauptsachlich
Zahlungen abgegrenzt, die die FMS-WM fur das Eingehen von Derivaten (negative Markt-

werte) erhalten hat.

» Erhaltene Zahlungen zum Ausgleich des ESTR/ EONIA-Unterschieds im Rahmen der
Umstellung der Verzinsung von EUR-Barsicherheiten fur besicherte Derivate.

» Abgrenzungen im Zusammenhang mit dem Darlehensgeschaft (Disagien auf Forderungen).

Die PRAP werden grundsatzlich ratierlich amortisiert.
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Derivative Finanzinstrumente bestehen zur Absicherung von Zinsanderungsrisiken einzelner
Grundgeschafte, zur Steuerung des allgemeinen Zinsanderungsrisikos sowie zur Absicherung
von Inflations-, Kredit- und Wéahrungsrisiken. Die im Bestand befindlichen derivativen Finanz-
instrumente sind dem Nichthandelsbestand zugeordnet.

» FUr derivative Finanzinstrumente, die der Absicherung von Marktpreisrisiken (im Wesent-
lichen Zinsénderungsrisiken) einzelner Grundgeschéfte dienen, werden zusammen mit den
Grundgeschaften Mikro-Bewertungseinheiten nach §254 HGB gebildet.

» Derivative Finanzinstrumente, die der Steuerung des allgemeinen Zinsénderungsrisikos
dienen, werden mit den ubrigen zinsgebundenen und nicht zinsinduziert bewerteten
Geschaften des Anlagebuchs (Wertpapiere und Kredite) und den der Refinanzierung dienen-
den zinsgebundenen Finanzinstrumenten zu einem Saldierungsbereich zusammengefasst.

» Derivative Finanzinstrumente wie CDS dienen der Absicherung von Kreditrisiken. Diese
Derivate werden grundséatzlich nicht mit anderen Grundgeschaften in Bewertungseinheiten
zusammengefasst und werden nach den allgemeinen handelsrechtlichen Grundsatzen
bewertet (nach IDW RS BFA 1).

» Derivative Finanzinstrumente wie Wahrungs- und Zinswahrungsswaps werden im Rahmen der
Steuerung der Fremdwéhrungspositionen zur SchlieBung offener Risikopositionen eingesetzt.

Im Einklang mit den Vorgaben des Risikomanagements werden zur Absicherung von Marktpreis-
risiken dokumentierte Sicherungsbeziehungen auf Einzelgeschéaftsebene (Mikro-Bewertungs-
einheiten) eingegangen. Als Zeithorizont wird die Laufzeit des Grundgeschafts herangezogen.
Als Grundgeschafte kommen erworbene oder emittierte Wertpapiere, Darlehensforderungen
oder -verbindlichkeiten und Derivate infrage. FUr die bilanzielle Abbildung dieser Sicherungs-
beziehungen nach § 254 HGB wendet die FMS-WM die Einfrierungsmethode an. Soweit
sich die gegenlaufigen Wertadnderungen aus dem abgesicherten Risiko (insbesondere Zins-
anderungsrisiko) ausgleichen, werden die Wertadnderungen weder beim Grundgeschaft noch
beim Sicherungsgeschéaft erfasst. Der ineffektive Teil des abgesicherten Risikos der Siche-
rungsbeziehung wird bei einem bestehenden Verpflichtungsiberhang gemas IDW RS HFA 35
aufwandswirksam, dem Imparitatsprinzip folgend, durch die Bildung einer Drohverlustrick-
stellung erfasst. Der ineffektive Teil wird Uber den Vergleich der Wertdnderung aus dem abge-
sicherten Risiko des Grundgeschéafts und der Wertadnderung aus dem abgesicherten Risiko des
Sicherungsgeschéfts ermittelt. Verpflichtungstberhénge fur nicht abgesicherte Risiken werden
unter Beachtung des Einzelbewertungsgrundsatzes nach den allgemeinen Bilanzierungs-
vorschriften behandelt. Aufwendungen aus der Zufthrung zu Ruickstellungen fur drohende
Verluste werden im Bewertungsergebnis fur das Kredit- und Wertpapiergeschaft ausgewiesen.

Samtliche Sicherungsbeziehungen werden einem Effektivitatstest unterzogen.

Darlber hinaus halt die FMS-WM Kreditderivate (z. B. CDS), bei denen sie Sicherungsgeber
bzw. Sicherungsnehmer ist. Die Bilanzierung dieser Kreditderivate erfolgt nach den Vorgaben
des IDW RS BFA 1.
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Zuséatzlich zu den erforderlichen und gebildeten Ruckstellungen fur drohende Verluste
fUr Bewertungseinheiten wird das gesamte Zins- bzw. Bankbuch auf das Bestehen eines
Verpflichtungstberhangs untersucht. In diese Untersuchung werden alle zinsbezogenen Finanz-
instrumente (Refinanzierungsverbund), einschlieBlich derer, die in Bewertungseinheiten nach
§254 HGB designiert sind, einbezogen. Eine zuséatzliche Drohverlustriickstellung fur den Ver-
pflichtungsiiberhang wird in Ubereinstimmung mit den Regelungen des IDW RS BFA 3 nur
dann gebildet, wenn sich in diesem Saldierungsbereich ein Verpflichtungsutberschuss ergibt.
Die Verlustausgleichspflicht des Sondervermdgen Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS) nach
§7 der Satzung der FMS-WM wird in den Saldierungsbereich einbezogen.

GemaB IDW RH FAB 1.020 fiihrt eine durch die EU-Benchmark-Verordnung bedingte Ande-
rung der Referenzzinsséatze nicht zu einem bilanziellen Abgang eines variabel verzinslichen
Finanzinstruments. Eine Bewertungseinheit — als einheitliches Bewertungsobjekt gemaf
IDW RS HFA 35 — bleibt trotz der Anderung des Referenzzinssatzes bestehen. Aus der Ande-
rung der Referenzzinssatze resultierende Ausgleichszahlungen werden ergebnisneutral durch
die Bildung eines Rechnungsabgrenzungspostens erfasst.

Etwaige anlésslich des Austritts von GroBbritannien aus der EU vorgenommene Ubertrége von
Derivatepositionen von in GroBbritannien ansassigen Kontrahenten auf EU-Einheiten werden
erfolgsneutral vorgenommen.

Eventualverbindlichkeiten werden mit dem maximalen Haftungsbetrag ausgewiesen, der sich
grundsatzlich aus dem Nominalbetrag abzuglich fortgefliihrter Anschaffungskosten sowie
Risikovorsorge in Form von Rickstellungen ermittelt. In begrindeten Einzelfallen kann fur das
maximale Haftungsrisiko in Abhangigkeit von der Referenzrisikoposition ein vom Nominal-
volumen abweichender Wert zum Ansatz kommen.

Die Umrechnung von Aktiv- und Passivposten in fremden W&ahrungen in die Berichts-
wahrung (EUR) erfolgt nach der Vorschrift des § 256a HGB in Verbindung mit den §§ 340a
Abs. 1 und 340h HGB und in Ubereinstimmung mit den Regelungen des IDW RS BFA 4. Die
FMS-WM hat ihre Vermogensgegenstande und Schulden mit dem Devisenkassamittelkurs
vom 31. Dezember 2024 umgerechnet. Hierzu wird der jeweilige Referenzkurs der Europai-
schen Zentralbank verwendet. Aufwendungen und Ertrage aus der Wahrungsumrechnung von
auf fremde Wahrung lautenden bilanzwirksamen und nicht bilanzwirksamen Geschéaften, die
in derselben Wahrung besonders gedeckt sind, werden saldiert unter den sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen bzw. sonstigen betrieblichen Ertragen ausgewiesen. Soweit sich aus
der Wahrungsumrechnung der nicht bilanzwirksamen Fremdwahrungsgeschéfte im Rahmen
der besonderen Deckung nach §340h HGB ein Aktiviberhang ergibt, so wird dieser unter den
sonstigen Vermogensgegenstanden ausgewiesen, im Falle eines sich so ergebenden Passiv-
Uberhangs erfolgt der Ausweis unter den sonstigen Verbindlichkeiten. Dienen Devisentermin-
geschafte der Absicherung von zinstragenden Positionen, dann erfolgt die Aufspaltung des
Terminkurses in seine beiden Elemente (Kassakurs und Swapsatz), um sie fir Zwecke der
Ergebnisermittlung getrennt zu bertcksichtigen.
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Soweit derivative Finanzinstrumente Ausstattungsmerkmale zum Austausch von Kapital-
betragen (sogenannte Nominaltauschvereinbarungen) enthalten, erfolgt der Ausweis erhal-
tener Zahlungen bzw. noch zu leistender Zahlungen unter den sonstigen Verbindlichkeiten.
Geleistete Zahlungen bzw. noch zu erhaltende Zahlungen werden unter den sonstigen
Vermdgensgegenstanden ausgewiesen.

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

Zinsertrage und Zinsaufwendungen flur abgeschlossene derivative Finanzinstrumente werden
brutto, d.h. unsaldiert, in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen.

Der Ausweis von negativen Zinsen in der Gewinn- und Verlustrechnung folgt dem Geschaft,
das der Vereinbarung von negativen Zinsen zugrunde liegt. Sofern fur Vermdgensgegenstande
negative Zinsen vertraglich vereinbart wurden, mindern diese den Zinsertrag, wahrend ver-
traglich vereinbarte negative Zinsen fur Verbindlichkeiten den Zinsaufwand mindern. Fur die
auf diese Weise bei den Zinsertragen bzw. Zinsaufwendungen abgesetzten negativen Zinsen
wurde das fur die Darstellung der Gewinn- und Verlustrechnung verwendete Formblatt 3 der
RechKredV jeweils um einen ,Darunter“-Vermerk (,darunter abgesetzte negative/ positive
Zinsen") erweitert.

Die FMS-WM nimmt das Wahlrecht nach § 340f Abs. 3 HGB in Anspruch. Demnach dlrfen
Ertrage und Aufwendungen aus der Bewertung von Forderungen und Wertpapieren der
Liquiditatsreserve saldiert mit Ertrdgen und Aufwendungen aus der Bewertung und VerauBerung
dieser Geschafte in einem Posten ausgewiesen werden. Dies umfasst auch die Zuflhrung
oder Aufldsung von Ruckstellungen im Kreditgeschaft.

Die FMS-WM nimmt das Wahlrecht nach §340c Abs.2 HGB in Anspruch. Demnach darf
eine Kompensation der Aufwendungen aus Abschreibungen auf Beteiligungen, Anteilen an
verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermédgen behandelten Wertpapieren mit den
Ertragen aus Zuschreibungen zu solchen Vermbgensgegenstanden verrechnet und in einem
Aufwands- und Ertragsposten ausgewiesen werden. Nach §340c HGB dtrfen auch die Auf-
wendungen und Ertrage aus Geschaften mit solchen Vermdgensgegenstanden einbezogen
werden. Die FMS-WM weist unter dem Posten auch die VerauBerungsgewinne und -verluste
aus Wertpapieren sowie die damit in Zusammenhang stehenden Terminierungsergebnisse
aus Derivaten aus.
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ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

Die Zahlenangaben bei der nachfolgenden Beschreibung der Bilanzposten beinhalten, sofern
bestehend, auch anteilige Zinsen.

Aktivseite

Forderungen an Kreditinstitute

31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. in EUR Mio.

a) taglich fallig 16.292 18.294
b) andere Forderungen 1.374 3.069
Gesamt 17.666 21.363
darunter an verbundene Unternehmen 0 0
darunter an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 0 0

Die taglich falligen Forderungen enthalten Uberwiegend Forderungen aus gestellten Bar-
sicherheiten fur Finanzderivate, die im Vergleich zum Vorjahr im Wesentlichen aufgrund der
Entwicklung der Zinsen in der Wahrung GBP und den Inflationserwartungen in GroBbritannien
rdcklaufig sind.

Die anderen Forderungen enthalten im Wesentlichen Darlehen des Portfolios von
EUR 674 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 675 Mio.) sowie Zinsabgrenzungen flr Finanzderivate
von EUR 498 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 752 Mio.). Im Vorjahr waren zudem Forderungen
aus abgeschlossenen Wertpapierpensionsgeschaften (FMS-WM als Pensionsnehmer) von
EUR 1.452 Mio. enthalten.

Die Restlaufzeiten der anderen Forderungen an Kreditinstitute stellen sich wie folgt dar:

31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. in EUR Mio.
bis drei Monate 0 1.450
mehr als drei Monate bis ein Jahr 503 760
mehr als ein Jahr bis funf Jahre 669 669
mehr als finf Jahre 202 190
Gesamt 1.374 3.069

Die anderen Forderungen an Kreditinstitute mit einer Laufzeit bis drei Monate bestanden
zum 31. Dezember 2023 ausschlieBlich aus Forderungen aus Wertpapierpensionsgeschaften.
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Forderungen an Kunden

31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. in EUR Mio.

Gesamt 14.786 11.828
darunter an verbundene Unternehmen 0 0
darunter an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 0 0

Der Anstieg der Forderungen an Kunden resultiert im Wesentlichen aus der erstmaligen Anlage
liquider Mittel bei der Bundesrepublik Deutschland, vertreten durch die Bundesrepublik Deutsch-
land — Finanzagentur GmbH, Frankfurt am Main (Finanzagentur). Zum 31. Dezember 2024
belauft sich der Bestand dieser Anlage auf EUR 5.951 Mio. (31. Dezember 2023: kein Bestand).

Des Weiteren sind in den Forderungen an Kunden Forderungen an die Bundesrepublik Deutsch-
land, vertreten durch die Finanzagentur, aus gestellten Barsicherheiten fur Finanzderivate
enthalten. Der Bestand dieser taglich falligen Forderungen betragt zum 31. Dezember 2024
EUR 4.112 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 5.418 Mio.) und ist damit marktwertbedingt niedriger
im Vergleich zum Vorjahr.

Die im Bilanzposten Forderungen an Kunden enthaltenen Forderungen an die Bundesrepublik
Deutschland werden seit dem Geschéftsjahr 2024 als Kommunalkredite nach §15 Abs.3 Rech-
KredV ausgewiesen. In der Bilanz zum 31. Dezember 2024 wurde die Vorjahresangabe zu den
Kommunalkrediten entsprechend angepasst.

PlanmaBige und auBerplanmaBige Rickfuhrungen sowie Verkaufe von Darlehen des abzu-
wickelnden Portfolios wirken sich bestandsreduzierend auf den Bilanzposten aus, wohingegen

Fremdwahrungseffekte eine bestandserhéhende Wirkung hatten.

Die Restlaufzeiten der Forderungen an Kunden stellen sich wie folgt dar:

31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. in EUR Mio.
taglich fallig 7.158 5.418
bis drei Monate 2.924 17
mehr als drei Monate bis ein Jahr 1.060 898
mehr als ein Jahr bis funf Jahre 172 673
mehr als funf Jahre 3.472 4.822
Gesamt 14.786 11.828

Die Anlage liquider Mittel bei der Bundesrepublik Deutschland, vertreten durch die Finanz-
agentur, wirkt sich auf die Restlaufzeitbander bis drei Monate aus. Der Abbau von Darlehen
des Portfolios ist im Wesentlichen der Grund fir den Rickgang der Forderungen mit einer
Restlaufzeit von mehr als einem Jahr.

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:

31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. in EUR Mio.

Buchwert 45.188 52.070
davon o&ffentliche Emittenten 16.888 17.729
davon andere Emittenten 23.435 25.329
davon eigene Schuldverschreibungen 4.865 9.012
Borsenféhige Wertpapiere 45.188 52.070
davon bérsennotiert 39.359 46.016
davon nicht bérsennotiert 5.829 6.054
Wertpapiere, die im Folgejahr féllig werden 979 5.315
Wertpapiere von verbundenen Unternehmen 0 0

Von den bdrsenfahigen Wertpapieren werden Wertpapiere mit einem Buchwert von
EUR 40.323 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 43.058 Mio.) im Anlagevermdgen gehalten. Der
Ruckgang im Berichtszeitraum ist auf planmaBige RickfUhrungen, Endfalligkeiten und Verkaufe
von Wertpapieren des abzuwickelnden Portfolios zurtickzuflihren. Dagegen wirken sich Fremd-
wahrungseffekte bestandserhéhend aus.

Ferner enthalten die borsenfahigen Wertpapiere zurlickerworbene eigene Schuldverschrei-
bungen mit einem Buchwert von EUR 4.865 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 9.012 Mio.),
die dem Umlaufvermogen zugeordnet und entsprechend nach dem strengen Niederstwert-
prinzip bewertet werden. Im Geschéaftsjahr 2024 sind eigene Schuldverschreibungen mit einem
Nominalvolumen von EUR 4,0 Mrd. vorzeitig terminiert worden.

Im vierten Quartal des Geschéftsjahres 2023 wurden eigene Schuldverschreibungen mit
einem Nominalvolumen von EUR 5,0 Mrd. platziert und unmittelbar nach Emission zurtck-
erworben. Der Ausweis der zurlickerworbenen eigenen Schuldverschreibungen in der Bilanz
zum 31. Dezember 2023 erfolgte zum Nominalwert. Aufgrund der zum Emissionszeitpunkt
unter dem entsprechenden Marktzinsniveau liegenden Nominalverzinsung der Schuldverschrei-
bungen waren diese mit ihrem niedrigeren Marktwert zu erfassen gewesen. Die Differenz zum
Nominalwert in Hohe von EUR 85,6 Mio. wére als Disagio im aktiven Rechnungsabgrenzungs-
posten (fur die emittierten Schuldverschreibungen) bzw. als Disagio im Bilanzposten Schuld-
verschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere (flr die zurickerworbenen Schuld-
verschreibungen) zu erfassen gewesen (mit einer zeitanteiligen Aufldsung Uber die Laufzeit
der Schuldverschreibungen). Die Schuldverschreibungen waren zum 31. Dezember 2023 um
EUR 7,8 Mio. auf den niedrigeren beizulegenden Wert abzuschreiben gewesen. Die Anpas-
sungen wurden im Berichtszeitraum in laufender Rechnung, in Ubereinstimmung mit den
Vorgaben des IDW RS HFA 6, vorgenommen.
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Die unterlassenen auBerplanmaBigen Abschreibungen auf Schuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere belaufen sich auf Basis der beizulegenden Zeitwerte zum
31. Dezember 2024 auf insgesamt EUR 2.162 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 1.950 Mio.) und
beziehen sich auf Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere mit Buch-
werten in Hohe von EUR 24.931 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 25.152 Mio.) sowie beizulegen-
den Zeitwerten in Hohe von EUR 22.828 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 23.202 Mio.). Bestehen
bei Wertpapieren zum Bilanzstichtag stille Lasten, so geht die FMS-WM aufgrund ihrer Uber-
wiegend langfristigen Abwicklungsstrategie und der erwarteten Wertentwicklung von einem
vorlUbergehend unter dem Buchwert liegenden beizulegenden Zeitwert aus. Soweit Zweifel
an der Einbringlichkeit bestehen, wurde eine entsprechende Wertberichtigung vorgenommen.

Die Buchwerte und die beizulegenden Zeitwerte der im Anlagevermogen enthaltenen Wert-
papiere gegliedert nach Emittentengruppen ergeben sich aus der folgenden Ubersicht. Die
Buchwerte enthalten abzugrenzende Zinsen.

Andere Emittenten

Davon Davon Davon

offentliche Kredit- sonstige Gesamt Gesamt
in EUR Mio. Emittenten institute Emittenten 31.12.2024 31.12.2023
Buchwert 16.888 986 22.449 40.323 43.058
Beizulegender Zeitwert 17.961 1.044 23.177 42.182 45.483
Stille Reserven 1.761 91 2.169 4.021 4.375
Stille Lasten
(Unterlassene Abschreibungen) 688 33 1.441 2.162 1.950

Den stillen Lasten und Reserven bei den Schuldverschreibungen und anderen festverzins-
lichen Wertpapieren stehen teilweise gegenlaufige Effekte bei Derivaten (insbesondere zins-
bezogene Derivate) gegentber. Hierzu wird auf die Ausfihrungen im Abschnitt Derivative
Finanzinstrumente verwiesen.

Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen

Samtliche von der FMS-WM gehaltenen Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unter-
nehmen sind nicht borsenfahig. Die ausgewiesenen Anteile an verbundenen Unternehmen
betreffen die FMS-SG.
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Anlagenspiegel

Anschaffungskosten Abschreibungen Restbuchwerte

Stand  Zugénge Abgénge kumuliert Ifd. Jahr  Abgénge  kumuliert Stand Stand
in EUR Mio. 01.01.2024 2024 2024 01.01.2024 2024 2024 31.12.2024 31.12.2024 31.12.2023
Immaterielle
Anlagewerte 4,8 0,0 0,0 4,6 0,0 0,0 4,6 0,2 0,2
Sachanlagen 1,6 0,0 0,0 1,6 0,0 0,0 1,6 0,0 0,0
Beteiligungen
und Anteile an
verbundenen
Unternehmen 10 0! 10 10
Anleihen und
Schuld-
verschreibungen 43.058 -2.735" 40.323  43.058

' Es wurde von der Zusammenfassungsmoglichkeit des § 34 Abs. 3 RechKredV Gebrauch gemacht

Bei den immateriellen Anlagewerten handelt es sich ausschlieBlich um entgeltlich erworbene
Softwarelizenzen.

Das Sachanlagevermdgen setzt sich ausschlieBlich aus Betriebs- und Geschéftsausstattung
zusammen.

Betreffend die Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen sowie die Anleihen
und Schuldverschreibungen wird auf die beiden vorangegangenen Abschnitte verwiesen.

Sonstige Vermdgensgegenstande

Die sonstigen Vermdgensgegenstande in Hohe von EUR 168 Mio. (31. Dezember 2023:
EUR 530 Mio.) enthalten im Wesentlichen den Ausgleichsposten aus der Wahrungsumrechnung
der nicht bilanzwirksamen Fremdwahrungsgeschéfte von EUR 100 Mio. (31. Dezember 2023:
EUR 467 Mio.), der im Rahmen des Konzepts der besonderen Deckung nach §340h HGB gebildet
wird, sowie Forderungen aus Derivaten von EUR 53 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 52 Mio.).
Daneben bestehen Steuerforderungen in Héhe von EUR 14 Mio. (31. Dezember 2023:
EUR 10 Mio.).

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. in EUR Mio.
Noch nicht amortisierte geleistete Zahlungen fiir Derivate 1.032 1.567
Darlehensgeschaft (Agio auf Forderungen) 547 913
Emissionsgeschéft/Aufgenommene Darlehen (Disagio Verbindlichkeiten) 194 84
Sonstige 6 7
Gesamt 1.779 2.571
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Die noch nicht amortisierten geleisteten Zahlungen flr Derivate enthalten im Wesentlichen die
noch nicht amortisierten Zahlungen, die die FMS-WM im Rahmen der Refinanzierungstatigkeit
und der laufenden Abwicklung sowie bei der Ubernahme des Portfolios zum 1. Oktober 2010
fur den Erwerb von Zinssicherungsderivaten geleistet hat. Der Riickgang der noch nicht amor-
tisierten Zahlungen fur Derivate ist auf den Abbau von Derivaten sowie auf laufende Amorti-
sierungen von Abgrenzungsposten zurtckzufuhren.

Die Rechnungsabgrenzungsposten aus dem Darlehensgeschéaft resultieren im Wesentlichen
aus noch nicht amortisierten Zahlungen, die die FMS-WM zum Ubertragungszeitpunkt im Jahr
2010 far die von den uUbertragenden Rechtstragern Ubernommenen Hedge Adjustments der
Grundgeschafte (Forderungen) geleistet hat. Daneben enthélt der Posten noch nicht amorti-
sierte Zahlungen, die die FMS-WM fur Ubernommene Darlehensforderungen im Zusammen-
hang mit der laufenden Abwicklung geleistet hat. Der RlUckgang ist auf laufende Amortisie-
rungen und den Portfolioabbau zurtckzufihren.

Die Rechnungsabgrenzungsposten aus dem Emissionsgeschaft/Aufgenommene Darlehen
enthalten Disagien im Zusammenhang mit Gber den FMS erhaltenen Refinanzierungsmitteln
sowie Disagien im Zusammenhang mit von der FMS-WM emittierten Schuldverschreibungen.
Laufende Amortisierungen von Bestanden werden durch Zugange von Rechnungsabgrenzungs-
posten in Verbindung mit im Berichtszeitraum neu aufgenommenen FMS-Refinanzierungs-
mitteln Uberkompensiert. Dartber hinaus wirkt sich die in laufender Rechnung vorgenommene
Anpassung der Disagien flr im Geschaftsjahr 2023 begebene Emissionen (siehe Erldute-
rungen zum Bilanzposten Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere)
bestandserhdhend aus.

Nachrangige Vermdgensgegenstande

Folgender Posten auf der Aktivseite der Bilanz beinhaltet nachrangige Vermogensgegenstande:

31.12.2024 31.12.2023
in EUR Mio. in EUR Mio.
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
(Buchwerte) 4 36

Der Ruckgang im Berichtszeitraum ist auf den Portfolioabbau zurtckzufuhren.
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Passivseite

Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten

31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. in EUR Mio.

a) taglich fallig 145 357

b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 1.088 1.310

Gesamt 1.233 1.667

darunter gegenuber verbundenen Unternehmen 0 0
darunter gegentiber Unternehmen, mit denen

ein Beteiligungsverhéltnis besteht 0 0

Die taglich falligen Verbindlichkeiten enthalten ausschlieBlich erhaltene Barsicherheiten fur
Finanzderivate.

Die Verbindlichkeiten mit vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist beinhalten im Wesent-
lichen Verbindlichkeiten aus Zinsabgrenzungen fur Derivate in H6he von EUR 1.043 Mio.
(31. Dezember 2023: EUR 1.265 Mio.).

Die Restlaufzeiten der Verbindlichkeiten mit vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist stellen
sich wie folgt dar:

31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. in EUR Mio.

bis drei Monate 0 0

mehr als drei Monate bis ein Jahr 1.043 1.265

mehr als ein Jahr bis finf Jahre 45 45

mehr als flinf Jahre 0 0

Gesamt 1.088 1.310

Verbindlichkeiten gegentiber Kunden

31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. in EUR Mio.

a) taglich fallig 10 44

b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist 58.561 57.993

Gesamt 58.571 58.037

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

ein Beteiligungsverhéltnis besteht 0 0

Die Verbindlichkeiten mit vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist beinhalten im Wesentlichen
FMS-Refinanzierungsmittel in Hohe von EUR 56.179 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 55.508 Mio.).
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Die Restlaufzeiten der Verbindlichkeiten mit vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist stellen

sich wie folgt dar:

31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. in EUR Mio.
bis drei Monate 750 500
mehr als drei Monate bis ein Jahr 6.373 11.482
mehr als ein Jahr bis funf Jahre 34.957 22.955
mehr als flnf Jahre 16.481 23.056
Gesamt 58.561 57.993

Im Geschaftsjahr 2024 wurden Refinanzierungsmittel Uber den FMS im Volumen von
EUR 11,0 Mrd. aufgenommen (davon entfielen EUR 8,5 Mrd. auf das Laufzeitband mehr als
ein Jahr bis funf Jahre und EUR 2,5 Mrd. auf das Laufzeitband mehr als funf Jahre), im gleichen
Zeitraum wurden FMS-Refinanzierungsmittel im Volumen von EUR 10,5 Mrd. planmaBig zurick-
geflhrt (davon EUR 0,5 Mrd. aus dem Laufzeitband mehr als drei Monate bis ein Jahr). Zudem
fanden Wanderbewegungen zwischen den Restlaufzeitbandern statt.

Verbriefte Verbindlichkeiten

31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. in EUR Mio.

a) begebene Schuldverschreibungen 6.179 12.890

b) andere verbriefte Verbindlichkeiten 2.290 4.668

Gesamt 8.469 17.558

darunter gegentiber verbundenen Unternehmen 0 0
darunter gegentiber Unternehmen, mit denen

ein Beteiligungsverhaltnis besteht 0 0

Betrage, die im Folgejahr fallig werden 2.969 11.425

darunter begebene Schuldverschreibungen 679 6.757

Die verbrieften Verbindlichkeiten setzen sich zusammen aus den begebenen Schuldverschrei-
bungen in Héhe von EUR 6.179 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 12.890 Mio.) und aus emittierten
US Commercial Paper in Hohe von EUR 2.290 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 2.699 Mio.). Zum
31. Dezember 2023 waren zudem emittierte European Commercial Paper von EUR 1.969 Mio.
im Bestand, die planmaBig im Geschaftsjahr 2024 zurickgefuhrt wurden.

Der Rickgang der begebenen Schuldverschreibungen ist auf die oben erwahnte vorzeitige
Terminierung von Schuldverschreibungen sowie Falligkeiten zurtckzufuhren.
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Die Restlaufzeiten der anderen verbrieften Verbindlichkeiten stellen sich wie folgt dar:

31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. in EUR Mio.
bis drei Monate 2.290 3.638
mehr als drei Monate bis ein Jahr 0 1.030
mehr als ein Jahr bis finf Jahre 0 0
mehr als fiinf Jahre 0 0
Gesamt 2.290 4.668

Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten enthalten im Wesentlichen den Ausgleichsposten aus der
Wahrungsumrechnung der schwebenden Fremdwahrungsgeschafte in Hohe von EUR 956 Mio.
(31. Dezember 2023: EUR 8 Mio.), der im Rahmen des Konzepts der besonderen Deckung nach
§340h HGB gebildet wird, sowie Verbindlichkeiten aus Derivaten in Hohe von EUR 287 Mio.
(31. Dezember 2023: EUR 276 Mio.).

Passive Rechnungsabgrenzungsposten

31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. in EUR Mio.
Noch nicht amortisierte erhaltene Zahlungen fur Derivate 6.652 7.733
Emissionsgeschéaft/Aufgenommene Darlehen 596 737
Darlehensgeschaft (Disagio auf Forderungen) 1 12
Sonstige 3 4
Gesamt 7.252 8.486

Die noch nicht amortisierten erhaltenen Zahlungen flr Derivate resultieren im Wesentlichen
aus Zahlungen, welche die FMS-WM fir die zum Ubertragungszeitpunkt im Jahr 2010 bei den
Ubertragenden Rechtstragern bilanzierten Marktwerte von Derivaten erhalten hat. Daneben
enthalt der Posten noch nicht amortisierte Zahlungen, die die FMS-WM fir den Erwerb von
Zinssicherungsderivaten im Zusammenhang mit der laufenden Abwicklung erhalten hat. Der
Ruckgang der noch nicht amortisierten erhaltenen Zahlungen fur Derivate ist auf den Abbau
von Derivaten sowie auf laufende Amortisierungen von Abgrenzungsposten zurtickzufthren.

Der Ruckgang der Rechnungsabgrenzungsposten aus dem Emissionsgeschaft/Aufgenom-
mene Darlehen ist im Wesentlichen auf laufende Amortisierungen von Agien im Zusammen-
hang mit den Gber den FMS erhaltenen Refinanzierungsmitteln zurtickzufthren.
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Ruckstellungen

31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. in EUR Mio.

Steuerriickstellungen 1 5
Andere Rickstellungen 191 169
darunter Ruckstellungen fur drohende Verluste 174 154
Gesamt 192 174

Die Ruckstellungen fur drohende Verluste setzen sich im Wesentlichen zusammen aus Ruick-
stellungen flr drohende Verluste aus Derivaten in Héhe von EUR 65 Mio. (31. Dezember 2023:
EUR 76 Mio.), flr Ineffektivitaten aus Bewertungseinheiten nach § 254 HGB in H6he von
EUR 46 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 51 Mio.) sowie flr Buchwertanpassungen flr Derivate
infolge der anteiligen Beendigung einer Sicherungsbeziehung gemal IDW RS HFA 35 von
EUR 46 Mio.

Fonds fur allgemeine Bankrisiken

Im Berichtszeitraum wurden EUR 450 Mio. zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken nach
§340g HGB zugefuhrt. Der Bestand zum 31. Dezember 2024 belauft sich auf EUR 700 Mio.
(81. Dezember 2023: EUR 250 Mio.).

Eigenkapital

Bezuglich der Entwicklung und Zusammensetzung des Eigenkapitals wird auf die Ausfuhrungen
im Kapitel Eigenkapitalspiegel verwiesen.

Eventualverbindlichkeiten
Die FMS-WM weist mogliche Verbindlichkeiten aus Garantien in Hohe von EUR 223 Mio.
(81. Dezember 2023: EUR 235 Mio.) aus. Darin enthalten sind im Wesentlichen als Finanzgarantien
ausgewiesene Verpflichtungen aus CDS in Hohe von EUR 158 Mio. (31. Dezember 2023:
EUR 168 Mio.).

Das Risiko der Inanspruchnahme bei den Eventualverbindlichkeiten bemisst sich anhand der
bei der Steuerung des Kreditrisikos (Risikoanalyse und -bewertung) verwendeten Parameter.

Andere Verpflichtungen
Die unwiderruflichen Kreditzusagen belaufen sich auf EUR 861 Mio. (31. Dezember 2023:
EUR 52 Mio.) und enthalten eine nicht in voller Ho6he in Anspruch genommene Liquiditats-
fazilitat in Hohe von EUR 842 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 31 Mio.).

Sonstige finanzielle Verpflichtungen
Fur die ausgelagerten Servicedienstleistungen (u.a. FMS-SG, Fujitsu Technology, IBM Deutsch-
land sowie CGI Deutschland) bestehen teilweise langfristige Vertrage, aus denen sich sonstige
finanzielle Verpflichtungen fur die FMS-WM ergeben. Diese Vertrage haben fixe und variable
Leistungskomponenten. Es wird fur die Jahre 2025 und 2026 von einem durchschnittlichen
Vertragsvolumen von jeweils ca. EUR 60 Mio. pro Jahr ausgegangen, davon entfallen durch-
schnittlich jeweils ca. 65 % auf die FMS-SG.
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Als Sicherheit tibertragene Vermégensgegenstande
Zum 31. Dezember 2024 bestehen keine als Sicherheit Ubertragenen Vermdgensgegenstande
fur Verbindlichkeiten oder Eventualverbindlichkeiten der FMS-WM. Unter den Forderungen an
Kreditinstitute ist eine Forderung in Héhe von EUR 203 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 191 Mio.)
ausgewiesen, die vertragsgeman an einen Kunden verpfandet ist.

Derivative Finanzinstrumente
Die Marktwerte der nicht borsengehandelten OTC-Derivate werden mittels anerkannter finanz-
mathematischer Bewertungsmodelle unter Verwendung von am Markt verflugbaren Bewer-

tungsparametern bestimmt.

Die nachfolgenden Ubersichten enthalten eine Aufgliederung der zins- und wahrungsbezogenen
Derivate sowie der Total Return Swaps (TRS) der FMS-WM:

Nominalwerte

Restlaufzeiten 31.12.2024

Summe Summe

in EUR Mio. <1 Jahr 1 -5 Jahre > 5 Jahre 31.12.2024 31.12.2023
Zinsbezogene Geschafte 14.757 53.683 51.482 119.922 132.093
TRS 0 34 3.889 3.923 4.456
Wahrungsbezogene Geschéfte 7.672 5.297 21.036 34.005 33.840
davon Devisentermingeschafte 1.888 0 0 1.888 3.501
davon Cross Currency Swaps 5.784 5.297 21.036 32.117 30.339
Gesamt 22.429 59.014 76.407 157.850 170.389

Marktwerte
31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. Positiv Negativ Positiv Negativ
Zinsbezogene Geschafte 1.384 -18.618 1.311 —22.757
TRS 762 -587 835 -688
Waéhrungsbezogene Geschéfte 225 -1.907 635 -551
davon Devisentermingeschéfte 8 -3 7 -20
davon Cross Currency Swaps 217 -1.904 628 -531
Gesamt 2.371 =21.112 2.781 -23.996

Die unter den Rechnungsabgrenzungsposten ausgewiesenen Buchwerte dieser Derivate
(Saldo der aktivischen und passivischen Buchwerte) betragen zum 31. Dezember 2024
EUR -5.629 Mio. (31. Dezember 2023: EUR -6.174 Mio.). Unter den sonstigen Vermogens-
gegenstanden/sonstigen Verbindlichkeiten werden Buchwerte dieser Derivate von per saldo
EUR -1.091 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 234 Mio.) ausgewiesen.
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Der Bestand der Kreditderivate der FMS-WM gegenuber Dritten stellt sich wie folgt dar:

31.12.2024 31.12.2023
in EUR Mio. Nominalwerte Marktwerte Nominalwerte Marktwerte
Sicherungsnehmer CDS 223 13 209 13
Sicherungsgeber CDS 239 0 259 -1
Gesamt 462 13 468 12

Abgegrenzte Zahlungen fir CDS sind in den Rechnungsabgrenzungsposten erfasst. Zum
31. Dezember 2024 belauft sich der Saldo dieser aktivischen und passivischen Rechnungs-
abgrenzungsposten auf EUR 9 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 8 Mio.).

Die CDS, bei denen die FMS-WM Sicherungsgeber ist, werden mit EUR 158 Mio.
(31. Dezember 2023: EUR 168 Mio.) unter den Eventualverbindlichkeiten ausgewiesen.

Bewertungseinheiten

Die FMS-WM fasst Grund- und Sicherungsgeschafte in Bewertungseinheiten nach §254 HGB
zusammen. Fur die Bewertungseinheiten wendet die FMS-WM buchhalterisch die Einfrierungs-
methode an. Das abgesicherte Risiko ist insbesondere das zinsinduzierte Wertanderungs-
risiko (Zinsanderungsrisiko).

Insgesamt setzt sich der Nominalwert dieser abgesicherten Grundgeschafte wie folgt
zusammen:

31.12.2024 31.12.2023
Nominalwerte der Grundgeschafte in EUR Mio. in EUR Mio.
Vermdgensgegenstéande 24.085 25.318
Verbindlichkeiten 58.146 60.418
Derivate 712 1.128
Gesamt 82.943 86.864

Zum 31. Dezember 2024 wurden Grundgeschéfte mit einem Nominalwert von EUR 3.947 Mio.
(31. Dezember 2023: EUR 4.482 Mio.) mit TRS und Grundgeschéfte mit einem Nominal-
wert von EUR 16 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 17 Mio.) mit CDS gemaB IDW RS BFA 1
zusammengefasst.
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Die nachfolgenden Ubersichten enthalten die Nominalbetrage, gegliedert nach deren Lauf-
zeiten, fur Vermogensgegenstande, Verbindlichkeiten und Derivate, die zum 31. Dezember 2024
in Bewertungseinheiten als Grundgeschaft designiert sind und deren gegenlaufige Wertande-
rungen oder Zahlungsstrome sich kinftig voraussichtlich ausgleichen werden.

31.12.2024 31.12.2023
Vermdgensgegenstande in EUR Mio. in EUR Mio.
bis drei Monate 135 195
mehr als drei Monate bis ein Jahr 175 348
mehr als ein Jahr bis funf Jahre 1.985 1.923
mehr als finf Jahre 21.790 22.852
Gesamt 24.085 25.318

31.12.2024 31.12.2023
Verbindlichkeiten in EUR Mio. in EUR Mio.
bis drei Monate 1.112 2.310
mehr als drei Monate bis ein Jahr 5.051 10.920
mehr als ein Jahr bis funf Jahre 35.002 23.633
mehr als finf Jahre 16.981 23.555
Gesamt 58.146 60.418

31.12.2024 31.12.2023
Derivate in EUR Mio. in EUR Mio.
bis drei Monate 0 90
mehr als drei Monate bis ein Jahr 373 251
mehr als ein Jahr bis finf Jahre 140 510
mehr als finf Jahre 199 277
Gesamt 712 1.128

Positive und negative Wertanderungen des abgesicherten Risikos in Mikro-Bewertungs-
einheiten werden aufgrund der Einfrierungsmethode bilanziell nicht abgebildet. Bei der Anwen-
dung der Durchbuchungsmethode wirden sich zum Stichtag 31. Dezember 2024 aktivisch
sowie passivisch bestandserhdhende Effekte von jeweils EUR 13.177 Mio. (31. Dezember 2023:
EUR 16.665 Mio.) ergeben.
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Die zinsrisikobezogenen Wertanderungen der Grund- und Sicherungsgeschéafte aus
Bewertungseinheiten mit Ineffektivitaten geméan § 254 HGB (Absicherung des Zinsrisikos)
stellen sich wie folgt dar:

Negative Positive

31.12.2024 Werténderung Werténderung
in EUR Mio. (Absolutwert) (Absolutwert)
Grundgeschafte 203 6.224
Sicherungsgeschéfte 6.259 192
Gesamt 6.462 6.416
davon nicht gebucht 6.416 0
davon als Drohverlustriickstellung gebucht 46 0

Fremdwahrungspositionen

Der Gesamtbetrag der auf Fremdwéahrung lautenden bilanziellen Aktiva belauft sich zum
31. Dezember 2024 auf EUR 33.383 Mio. (31. Dezember 2023: EUR 37.684 Mio.). Bilanzielle
Passiva in fremder Wahrung bestehen zum 31. Dezember 2024 in Hohe von EUR 7.924 Mio.
(31. Dezember 2023: EUR 12.808 Mio.).
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ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Zinsiiberschuss
01.01. - 01.01. -
31.12.2024 31.12.2023
in EUR Mio. in EUR Mio.
Zinsertrage 8.830 9.662
Kredit- und Geldmarktgeschafte
darunter: abgesetzte negative Zinsen EUR 0 Mio. (Vj. EUR 0 Mio.) 6.932 7.698
Festverzinsliche Wertpapiere und Schuldbuchforderungen 1.898 1.964
Zinsaufwendungen 8.276 9.134
Kredit- und Geldmarktgeschafte
darunter: abgesetzte positive Zinsen EUR 0 Mio. (Vj. EUR 1 Mio.) 7.159 7.987
Verbriefte Verbindlichkeiten 416 572
Aufgenommene Darlehen 167 -122
Sonstige 534 697
Gesamt 554 528

Der Anstieg des Zinsuberschusses ist im Wesentlichen auf das im Vergleich zum Vorjahr
hoéhere durchschnittliche Zinsniveau des Geschaftsjahres 2024 sowie verbesserte Refinanzie-
rungskonditionen aus der Aufnahme der FMS-Refinanzierungsmittel zurckzufthren. Teilweise
kompensierend hat sich der Portfolioabbau ausgewirkt.

In den Zinsertragen sind Zinsen aus derivativen Finanzinstrumenten in Héhe von EUR 5.383 Mio.
(Vj. EUR 6.012 Mio.) enthalten. Die Zinsertrage entfallen unveréndert im Wesentlichen auf West-
europa und die USA. Von den Zinsaufwendungen entfallen EUR 7.150 Mio. (Vj. EUR 7.977 Mio.)
auf derivative Finanzinstrumente. Zudem enthalten die Zinsaufwendungen aus aufgenomme-
nen Darlehen die planmaBige Amortisation von Agien betreffend die Gber den FMS aufge-
nommenen Refinanzierungsmittel, welche den Zinsaufwand mindern. Diesen Effekten stehen
gegenlaufige Effekte aus Zinsderivaten in etwa gleicher Hohe gegenuber.

Der Posten Sonstige unter den Zinsaufwendungen enthalt im Wesentlichen Amortisierungen
von Unterschiedsbetragen bei tber dem Nominalwert liegenden Anschaffungskosten von
Risikopositionen.

Ertrdge aus Gewinnabfiihrung

Die FMS-WM hat im Geschéaftsjahr 2023 aufgrund des bestehenden Ergebnisabfihrungs-
vertrags mit der FMS-SG deren Jahresergebnis flur das Geschaftsjahr 2023 in Hohe von
EUR 72 Tsd. vereinnahmt. FlUr das Geschéftsjahr 2024 weist die FMS-SG ein negatives, von
der FMS-WM zu Ubernehmendes Jahresergebnis aus. Es wird auf die Erlauterung zum Posten
Aufwendungen aus Verlustibernahme verwiesen.
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Provisionsergebnis

Das Provisionsergebnis in Hohe von EUR 0 Mio. (Vj. EUR =12 Mio.) ist im Wesentlichen durch
Aufwendungen und Ertrage im Zusammenhang mit Kreditderivaten von saldiert EUR 1 Mio.
(Vj. saldiert EUR —11 Mio.) sowie GebUhren und Entgelte im Zusammenhang mit der Wert-
papierverwahrung von EUR -2 Mio. (Vj. EUR -2 Mio.) geprégt. Der negative Saldo des Vorjahres
resultierte im Wesentlichen aus einer Kreditderivateposition (FMS-WM als Sicherungsnehmer),
die planmaBig im dritten Quartal 2023 ausgelaufen ist.

Die Ertrage aus dem Derivategeschaft entfallen im Wesentlichen auf Westeuropa.

Sonstige betriebliche Ertrdge und Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Ertrage und Aufwendungen von per saldo EUR 2 Mio. (Vj. EUR 4 Mio.)
enthalten im Wesentlichen periodenfremde Ertrage aus der Aufldsung von Rickstellungen
sowie Ertrage aus der Wahrungsumrechnung.

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

Der Personalaufwand fur die im Berichtszeitraum bei der FMS-WM beschéftigten Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter betragt EUR 20 Mio. (Vj. EUR 18 Mio.). Der Anstieg ist im Wesentlichen
auf Aufwendungen fur Rickstellungen im Zusammenhang mit dem geplanten Personalabbau
im Zuge der Weiterentwicklung des Betriebsmodells zurlickzuflhren.

Die anderen Verwaltungsaufwendungen von EUR 76 Mio. (Vj. EUR 84 Mio.) beinhalten im
Wesentlichen Aufwendungen in Hohe von EUR 60 Mio. (Vj. EUR 68 Mio.) im Zusammenhang
mit der Auslagerung von Dienstleistungen (Servicing des Portfolios, Administrations- und Back-
Office-Tatigkeiten, IT-Dienstleistungen sowie Dienstleistungen im Rechnungswesen) und der
Durchfuhrung von IT-Projekten. Der Rickgang der Aufwendungen fur Auslagerungen ist im
Wesentlichen auf geringere Aufwendungen fur Serviceleistungen der FMS-SG sowie geringere
Aufwendungen fur IT-Dienstleistungen zurlckzufihren.

Abschreibungen und Wertberichtigungen
auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen

Die Abschreibungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen belaufen sich auf
EUR 32 Tsd. (Vj. EUR 34 Tsd.).
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Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen und bestimmte
Wertpapiere sowie Zufiihrungen zu Riickstellungen im Kreditgeschéft

Der Posten ist wesentlich gepragt durch eine Zufihrung zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken
nach §340g HGB in Hoéhe von EUR 450 Mio. (Vj. EUR 250 Mio.) sowie durch die Bewertung
und den Abbau von Darlehen des Portfolios.

Aufgrund der Bewertung der zurlckerworbenen eigenen Schuldverschreibungen nach dem
strengen Niederstwertprinzip wurde im Geschéaftsjahr 2024 eine Abschreibung in Hohe von
EUR 66 Mio. auf den niedrigeren beizulegenden Wert vorgenommen. Davon entfallt ein Teil-
betrag von EUR 8 Mio. 6konomisch auf das Geschaftsjahr 2023 (siehe Erlauterungen zum
Bilanzposten Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere).

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

Der Posten enthalt Aufwendungen und Ertrage von per saldo EUR =73 Mio. (Vj. EUR 87 Mio.)
und war maBgeblich gepréagt durch die bonitatsbedingte Wertberichtigung eines Einzel-
engagements des Portfolios sowie durch Ertrdge im Zusammenhang mit dem Abbau von
Derivaten.

Aufwendungen aus Verlustiibernahme

Die FMS-WM berlcksichtigt aufgrund des bestehenden Ergebnisabfihrungsvertrags mit der
FMS-SG das negative Jahresergebnis der FMS-SG flr das Geschéftsjahr 2024 in Hoéhe von
EUR 6 Mio. als Aufwendungen aus Verlustibernahme. Das Jahresergebnis der FMS-SG war
wesentlich gepragt durch Aufwendungen fur Ruckstellungen im Zusammenhang mit dem
geplanten Personalabbau im Zuge der Weiterentwicklung des Betriebsmodells der FMS-WM.

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Die unter diesem Posten per saldo ausgewiesenen Aufwendungen in Hohe von EUR 24 Mio.
(Vj. EUR 60 Mio.) setzen sich aus Aufwendungen aus laufenden Ertragsteuern von EUR 26 Mio.
und aus Ertrdgen aus Steuern flr Vorjahre von EUR 2 Mio. zusammen und entfallen im Wesent-
lichen auf das deutsche Stammhaus.
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ERLAUTERUNG SONSTIGER ANGABEN
Abschlusspriiferhonorar

Das im Geschaftsjahr als Aufwand erfasste Abschlusspriferhonorar in Héhe von EUR 2 Mio.
(Vj. EUR 2 Mio.) setzt sich wie folgt zusammen:

01.01. - 01.01. -

31.12.2024 31.12.2023

in EUR Mio. in EUR Mio.

Abschlussprufungsleistungen 2 2
Andere Bestatigungsleistungen n/a 0
Steuerberatungsleistungen n/a n/a
Sonstige Leistungen n/a n/a
Gesamt 2 2

Bei den in der Tabelle genannten Aufwendungen handelt es sich um Bruttobetrage.
Die Abschlussprufungsleistungen beziehen sich auf die Prifung des Jahresabschlusses fur
das Geschaftsjahr 2024 sowie die priferische Durchsicht des Halbjahresabschlusses per
30. Juni 2024.
Die anderen Bestatigungsleistungen des Vorjahres in Héhe von EUR 31 Tsd. sind im Zusammen-
hang mit Emissionstatigkeiten der FMS-WM angefallen.

Ergebnisverwendungsvorschlag
Der Vorstand der FMS-WM schlagt gemal § 13 des Statuts dem Verwaltungsrat vor, den
JahresUberschuss des Geschaftsjahres 2024 in die Gewinnrlcklagen einzustellen.

Anzahl Beschiéftigte im Jahresdurchschnitt

Zum 31. Dezember 2024 sind 91 Beschéaftigte (31. Dezember 2023: 99) bei der FMS-WM tatig.
Die Anzahl der Beschéaftigten im Geschéaftsjahr 2024 betrug durchschnittlich:

weiblich mannlich insgesamt

Beschéftigte 34 59 93
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Anteilsbesitz

Die nachstehende Ubersicht enthalt die Anteile an verbundenen Unternehmen der FMS-WM
zum 31. Dezember 2024.

Anteil am Eigenkapital Ergebnis
Name und Sitz Kapital in Tsd. in Tsd. Wahrung
FMS Wertmanagement Service GmbH,
UnterschleiBheim 100,00 % 10.000" 028 EUR
WH-Erste Grundstticks Verwaltungs GmbH i.L.,
Minchen* 100,00 % 125 06 EUR

31. Dezember 2024

2024

Nach Ergebnisabfiihrung

Nach Beendigung der Liquidation ist die Gesellschaft am 7. Marz 2025 erloschen
14. September 2023

15. September 2022 bis 14. September 2023

ERRC I ST N
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Organe der FMS Wertmanagement

Mitglieder des Vorstands

Christoph Miller, CEO, Vorstandssprecher

Carola Falkner, Asset Management & Treasury

Mitglieder des Verwaltungsrats

Dr. Michael Kemmer — Vorsitzender des Verwaltungsrats
Diplom-Kaufmann

Dr. Tammo Diemer — Stellvertretender Vorsitzender des Verwaltungsrats
Geschaftsfuhrer der Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH

Dr. Axel Berger
Wirtschaftsprufer

Dr. Frank Czichowski
Diplom-Volkswirt

Birgit Dietl-Benzin (bis 30. September 2024)
Mitglied des Vorstands der DekaBank Deutsche Girozentrale A6R

Sandra Gransberger
GeschaftsfUhrende Direktorin der ATHELIOS Vermd&gensatelier SE

Eva Grunwald (seit 1. Oktober 2024)
GeschaftsfUhrerin der Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH

Dr. Diana Kapsa
Head of Corporate Credit Risk Models der UBS Group

Kredite an Organmitglieder

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

Den Mitgliedern des Vorstands der FMS-WM wurden im Geschaftsjahr 2024 laufende Bezlige
von EUR 1.000 Tsd. (Vj. EUR 988 Tsd.) gewahrt. Im Geschaftsjahr 2024 sind wie im Vorjahr
keine Sachbezlge des Vorstands angefallen. In der Berichtsperiode wurden fir die Alters-
versorgung der Mitglieder des Vorstands EUR 100 Tsd. (Vj. EUR 100 Tsd.) aufgewendet.

Die Gesamtbezuge fur die Mitglieder des Verwaltungsrats der FMS-WM betragen flr das
Geschaftsjahr 2024 EUR 185 Tsd. (Vj. EUR 183 Tsd.).

Mandate von Vorstandsmitgliedern

Die Vorstandsmitglieder der FMS-WM haben im Geschéaftsjahr 2024 keine Mandate in einem
gesetzlich zu bildenden Aufsichtsgremium von groBen Kapitalgesellschaften gemaB § 340a
Abs.4 Nr.1 HGB in Verbindung mit §267 Abs.3 HGB wahrgenommen.

NACHTRAGSBERICHT

Die FMS-WM hat im Februar 2025 die zurlckerworbenen eigenen Emissionen mit einem
Nominalvolumen von EUR 5,0 Mrd. vollstandig vorzeitig terminiert. Im Umfang der im Geschafts-
jahr 2024 nach dem strengen Niederstwertprinzip vorgenommenen Abschreibungen in Hohe
von EUR 66 Mio. wurden im Geschéaftsjahr 2025 Zuschreibungen vorgenommen.
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VERSICHERUNG DER
GESETZLICHEN VERTRETER

NACH §264 ABS.2 SATZ 3 HGB UND §289 ABS.1 SATZ 5 HGB

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemal den anzuwendenden Rechnungslegungs-
grundsatzen der Jahresabschluss ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild
der Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage der FMS-WM vermittelt und im Lagebericht der
Geschéaftsverlauf einschlieBlich des Geschaftsergebnisses und die Lage der FMS-WM so dar-
gestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird
sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der FMS-WM
beschrieben sind.

Minchen, den 14. Marz 2025

FMS Wertmanagement
Der Vorstand

//Z Coa

Christoph Mller Carola Falkner

FMS Wertmanagement ASR
Geschaftsbericht 2024

108



FINANZBERICHT /BESTATIGUNGSVERMERK DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS
VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES LAGEBERICHTS

L2 24

BESTATIGUNGSVERMERK
DES UNABHANGIGEN
ABSCHLUSSPRUFERS

An die FMS Wertmanagement A6R, Minchen

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES
JAHRESABSCHLUSSES UND DES LAGEBERICHTS

Prifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der FMS Wertmanagement AOR, Minchen, — bestehend
aus der Bilanz zum 31. Dezember 2024, der Gewinn- und Verlustrechnung, der Kapital-
flussrechnung und dem Eigenkapitalspiegel fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum
31. Dezember 2024 sowie dem Anhang, einschlieBlich der Darstellung der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden — geprft. Darlber hinaus haben wir den Lagebericht der FMS Wert-
management AGR fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2024 geprUft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse

» entspricht der beigeflugte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundsatze
ordnungsmaBiger BuchfUhrung ein den tatsachlichen Verhéaltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2024 sowie ihrer Ertrags-
lage fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2024 und

» vermittelt der beigefugte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem
Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen
und Risiken der zuklnftigen Entwicklung zutreffend dar.

GemanB §322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Prifung zu keinen Einwendungen
gegen die OrdnungsmaBigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefuhrt hat.

Grundlage fur die Prafungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung
mit §317 HGB und der EU-Abschlusspruferverordnung (Nr.537/2014; im Folgenden ,EU-APrvVO*)
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grund-
satze ordnungsmaéaBiger Abschlussprifung durchgefihrt. Unsere Verantwortung nach die-
sen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprufers fur
die Prufung des Jahresabschlusses und des Lageberichts® unseres Bestatigungsvermerks
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weitergehend beschrieben. Wir sind von dem Unternehmen unabhéngig in Ubereinstimmung
mit den europarechtlichen sowie den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen
Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit
diesen Anforderungen erflllt. DarlUber hinaus erklaren wir gemafi Artikel 10 Abs. 2 Buchst. f)
EU-APrVO, dass wir keine verbotenen Nichtprufungsleistungen nach Artikel 5 Abs. 1 EU-APrVO
erbracht haben. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise
ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fUr unsere Prifungsurteile zum Jahresab-
schluss und zum Lagebericht zu dienen.

Besonders wichtige Prifungssachverhalte in der Priifung des Jahresabschlusses

Besonders wichtige Prifungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem pflicht-
gemaBen Ermessen am bedeutsamsten in unserer Prifung des Jahresabschlusses fur das
Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2024 waren. Diese Sachverhalte wurden im
Zusammenhang mit unserer Prifung des Jahresabschlusses als Ganzem und bei der Bildung
unseres PrUfungsurteils hierzu bertcksichtigt; wir geben kein gesondertes Prifungsurteil zu
diesen Sachverhalten ab.

Aus unserer Sicht waren folgende Sachverhalte am bedeutsamsten in unserer Prifung:
° Angemessenheit der Risikovorsorge im Kreditgeschaft
9 Modellbasiert bewertete Finanzinstrumente (Wertpapiere und Derivate)

Unsere Darstellung dieser besonders wichtigen Prufungssachverhalte haben wir jeweils wie
folgt strukturiert:

@ Sachverhalt und Problemstellung

@ Priferisches Vorgehen und Erkenntnisse

@ Verweis auf weitergehende Informationen

Nachfolgend stellen wir die besonders wichtigen Prifungssachverhalte dar:
0 Angemessenheit der Risikovorsorge im Kreditgeschaft

@ Das Kreditgeschaft der FMS-WM setzt sich zusammen aus Forderungen an Kunden, Ver-
bindlichkeiten aus Blrgschaften und Gewahrleistungsvertragen sowie Unwiderruflichen
Kreditzusagen. Im Jahresabschluss der FMS-WM werden Forderungen an Kunden in
Hoéhe von € 14,8 Mrd., Verbindlichkeiten aus Blurgschaften und Gewahrleistungsvertragen
in Héhe von € 0,2 Mrd. sowie Unwiderrufliche Kreditzusagen in Hohe von € 0,9 Mrd. aus-
gewiesen. Im Geschéaftsjahr 2024 fuhrte das Risikovorsorgeergebnis zu einem Aufwand
in der Uberkreuzkompensation von € 340 Mio. Die Bemessung der Risikovorsorge im
Kreditgeschaft wird insbesondere durch die Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter
hinsichtlich zukUnftiger Kreditausfalle, die Struktur und Qualitat des Kreditportfolios
sowie gesamtwirtschaftlicher Einflussfaktoren und gegebenenfalls erwartete VeraufBe-
rungspreise auf das Kreditgeschaft bestimmt. Die Hohe der Einzelwertberichtigungen bei
den Forderungen an Kunden entspricht der Differenz zwischen den noch ausstehenden
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Kreditbetragen und dem niedrigeren Wert, der diesen am Abschlussstichtag beizulegen
ist. Die Hohe der Einzelrtckstellungen bei den Eventualverbindlichkeiten bemisst sich
nach dem Risiko der Inanspruchnahme. Bestehende Sicherheiten werden berlcksichtigt.
Far latente Ausfallrisiken werden grundsatzlich Pauschalwertberichtigungen und -rick-
stellungen auf Grundlage des erwarteten Verlustes Uber die Restlaufzeit der jeweiligen
Risikoposition nach IDW RS BFA 7 gebildet, welcher auf Basis statistischer Daten ermittelt
wird. Dadurch sollen vorhersehbare, noch nicht individuell konkretisierte Adressenausfall-
risiken sowie negative adressenspezifische Entwicklungen im Kreditgeschéaft, welche
bereits eingetreten, aber der FMS-WM noch nicht bekannt geworden sind, abgedeckt
werden. Die Wertberichtigungen im Kreditgeschaft sind zum einen betragsméaBig fir die
Vermdgens- und Ertragslage der FMS-WM von hoher Bedeutung und zum anderen mit
erheblichen Ermessensspielrdumen der gesetzlichen Vertreter verbunden. Dartber hin-
aus haben die angewandten, mit wesentlichen Unsicherheiten behafteten Bewertungspa-
rameter einen bedeutsamen Einfluss auf die Bildung bzw. die Hohe gegebenenfalls erfor-
derlicher Wertberichtigungen. Vor diesem Hintergrund war dieser Sachverhalt im Rahmen
unserer Prufung von besonderer Bedeutung.

@ Im Rahmen unserer Prifung haben wir zunachst die Angemessenheit der Ausgestaltung
der relevanten internen Kontrollen der FMS-WM beurteilt und die Funktionsféhigkeit der
Kontrollen getestet. Dabei haben wir die Geschaftsorganisation, die IT-Systeme und die
relevanten Bewertungsmodelle bertcksichtigt. Dartber hinaus haben wir die Bewertung
im Kreditgeschéaft, einschlieBlich der Angemessenheit geschatzter Werte, auf der Basis
von Stichproben von Kreditengagements beurteilt. Bei der Auswahl der zu prifenden
Kreditengagements haben wir auBerbilanzielle Risikopositionen ebenfalls bericksichtigt.
Dabei haben wir unter anderem die vorliegenden Unterlagen der FMS-WM bezlglich der
wirtschaftlichen Verhaltnisse sowie der Werthaltigkeit der entsprechenden Sicherheiten
gewdlrdigt und dabei auch die Einschatzung der gesetzlichen Vertreter hinsichtlich der
Auswirkungen der makrodkonomischen Rahmenbedingungen und des Ukraine-Konflikts
berlcksichtigt. Bei Objektsicherheiten, fir die uns die FMS-WM Wertgutachten vorge-
legt hat, haben wir uns ein Verstandnis Uber die zugrundeliegenden Ausgangsdaten, die
angewandten Bewertungsparameter und getroffenen Annahmen verschafft, diese kritisch
gewdlrdigt und beurteilt, ob sie innerhalb einer vertretbaren Bandbreite liegen. Ferner haben
wir zur Beurteilung der ermittelten Risikovorsorge die von der FMS-WM angewandten
Berechnungsmethoden sowie die zugrundeliegenden Annahmen und Parameter gewurdigt.
Auf Basis der von uns durchgefuhrten Prifungshandlungen haben wir uns insgesamt von
der Angemessenheit der bei der Uberpriifung der Werthaltigkeit des Kreditportfolios von
den gesetzlichen Vertretern getroffenen Annahmen sowie der Angemessenheit und Wirk-
samkeit der implementierten Prozesse der FMS-WM Uberzeugt.

@ Die Angaben der FMS-WM zum Kreditgeschaft sind in den Abschnitten ,Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden® und den ,Erlauterungen zur Bilanz* des Anhangs enthalten.

e Modellbasiert bewertete Finanzinstrumente (Wertpapiere und Derivate)

@ Fur Zwecke der Bilanzierung bzw. der Darstellung im Anhang ermittelt die FMS-WM fur
ihre Finanzinstrumente den beizulegenden Zeitwert. Sofern kein aktiver Markt oder beob-
achtbare Preise vergleichbarer Instrumente zur Verfigung stehen, erfolgt die Ermittlung
des beizulegenden Zeitwerts anhand eigener Bewertungsmodelle. Zum Bilanzstichtag
belaufen sich die fremden Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
auf € 40,3 Mrd. Davon entfallen € 8,8 Mrd. auf nicht bérsennotierte Schuldverschreibungen
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und andere festverzinsliche Wertpapiere, flr die keine beobachtbaren Marktpreise vorlie-
gen und deren beizulegende Zeitwerte auf der Grundlage von eigenen Bewertungsmodel-
len ermittelt werden. Zum Bilanzstichtag werden Derivate mit einem Nominalvolumen von
€157,9 Mrd. bzw. mit positiven beizulegenden Zeitwerten von € 2,4 Mrd. und mit nega-
tiven beizulegenden Zeitwerten von € 21,1 Mrd. gehalten. Diese bestehen ausschlieBlich
aus nicht bdrsengehandelten OTC-Derivaten, deren beizulegender Zeitwert anhand eige-
ner Bewertungsmodelle ermittelt wird. Die wesentlichen Parameter der von der FMS-WM
verwendeten Bewertungsmodelle basieren auf Schatzungen, die mit Unsicherheiten und
Ermessensspielraumen verbunden sind. Daher bestehen erh6hte Bewertungsunsicher-
heiten bzw. Bewertungsbandbreiten fur die beizulegenden Zeitwerte bei diesen Finanz-
instrumenten. Insbesondere trifft dies bei komplexen Finanzinstrumenten sowie bei der
Verwendung nicht beobachtbarer Bewertungsparameter zu. Vor diesem Hintergrund und
aufgrund der potenziellen Auswirkungen der bestehenden Bewertungsunsicherheiten auf
den Jahresabschluss war die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes von modellbewer-
teten Wertpapieren und Derivaten im Rahmen unserer Prifung von besonderer Bedeutung.

@ Im Rahmen unserer Prifung haben wir insbesondere die modellbewerteten Wertpapiere
und Derivate analysiert, wobei der Schwerpunkt auf den Positionen mit erhéhten Bewer-
tungsunsicherheiten lag. Unter Einbeziehung unserer internen Bewertungsspezialisten
haben wir die Angemessenheit der verwendeten Bewertungsmodelle, die Angemessen-
heit der Verfahren zur Datenversorgung sowie die Angemessenheit und Wirksamkeit der
fur die Bewertung der betroffenen Wertpapiere und Derivate relevanten internen Kontrollen
der FMS-WM beurteilt. Gegenstand dieser Kontrollen sind die unabhangige Uberpriifung
der verwendeten Preisquellen und Bewertungsparameter sowie die unabhangige Validie-
rung der Bewertungsmodelle. Erganzend haben wir fir ausgewahlte illiquide Finanzinstru-
mente eine eigenstandige, unabhangige und risikoorientierte Nachbewertung zum Bilanz-
stichtag durchgefiihrt und die Ergebnisse mit den von der Gesellschaft ermittelten Werten
verglichen. Die auf Basis der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Bewertungs-
methoden und -annahmen ermittelten beizulegenden Zeitwerte von Wertpapieren und
Derivaten liegen innerhalb der aus unserer Sicht vertretbaren Bandbreiten.

@ Die Angaben der FMS-WM zur modellbasierten Bewertung von Finanzinstrumenten
(Wertpapieren und Derivaten) sind in den Abschnitten ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden® und den ,Erlauterungen zur Bilanz* des Anhangs enthalten.

Sonstige Informationen
Die gesetzlichen Vertreter sind fur die sonstigen Informationen verantwortlich.

Die sonstigen Informationen umfassen den Geschéftsbericht — ohne weitergehende Quer-
verweise auf externe Informationen —, mit Ausnahme des gepruften Jahresabschlusses, des
gepruften Lageberichts sowie unseres Bestatigungsvermerks.

Unsere Prufungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht erstrecken sich nicht auf
die sonstigen Informationen, und dementsprechend geben wir weder ein Prifungsurteil noch
irgendeine andere Form von Prufungsschlussfolgerung hierzu ab.
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Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben wir die Verantwortung, die oben genannten
sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu wirdigen, ob die sonstigen Informationen

» wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss, zu den inhaltlich gepruften Lage-
berichtsangaben oder zu unseren bei der Prifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

» anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Verwaltungsrats
fur den Jahresabschluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fur die Aufstellung des Jahresabschlusses, der
den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen entspricht, und
dafur, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundséatze ordnungsmani-
ger Buchfuhrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter
verantwortlich fir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit den deutschen
Grundsétzen ordnungsmaBiger Buchflhrung als notwendig bestimmt haben, um die Auf-
stellung eines Jahresabschlusses zu ermdéglichen, der frei von wesentlichen falschen Dar-
stellungen aufgrund von dolosen Handlungen (d. h. Manipulationen der Rechnungslegung und
Vermobgensschadigungen) oder Irrtlimern ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter daftr verantwort-
lich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen.
Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfih-
rung der Unternehmenstatigkeit, sofern einschlagig, anzugeben. Darlber hinaus sind sie daflr
verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der
Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche oder rechtliche Gegeben-
heiten entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Aufstellung des Lageberichts,
der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen
wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetz-
lichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung zutref-
fend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Vorkehrungen und
MaBnahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines Lage-
berichts in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften
zu ermoglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise flr die Aussagen im Lagebericht
erbringen zu kénnen.

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses
der Gesellschaft zur Aufstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts.
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Verantwortung des Abschlussprifers fur die Prifung
des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartber zu erlangen, ob der Jahresabschluss
als Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen
oder Irrtimern ist, und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie
mit den bei der Prifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetz-
lichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zuklnftigen Entwicklung zutref-
fend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prifungsurteile zum
Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber keine Garantie dafir, dass eine
in Ubereinstimmung mit § 317 HGB und der EU-APrVO unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschluss-
prufung durchgefthrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche
Darstellungen kénnen aus dolosen Handlungen oder Irrtimern resultieren und werden als
wesentlich angesehen, wenn verntnftigerweise erwartet werden kdnnte, dass sie einzeln
oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffe-
nen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Prufung tben wir pflichtgemaBes Ermessen aus und bewahren eine kritische
Grundhaltung. Dartber hinaus

» identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen im Jahres-
abschluss und im Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern, planen
und fuhren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Pru-
fungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage flr unsere Prifungs-
urteile zu dienen. Das Risiko, dass eine aus dolosen Handlungen resultierende wesentliche
falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, ist hdher als das Risiko, dass eine aus Irrtimern
resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, da dolose Handlungen
kollusives Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende
Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

» erlangen wir ein Verstandnis von den fur die Prifung des Jahresabschlusses relevanten
internen Kontrollen und den flr die Prifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und
MaBnahmen, um Prtfungshandlungen zu planen, die unter den Umstanden angemessen
sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit der internen Kontrollen
der Gesellschaft bzw. dieser Vorkehrungen und MaBnahmen abzugeben.

» beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rech-
nungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dar-
gestellten geschatzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

» ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Ver-
tretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der FortfUhrung der Unternehmens-
tatigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeut-
same Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit
aufwerfen konnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit
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besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf die dazugehoérigen Angaben im
Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben
unangemessen sind, unser jeweiliges Prufungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere
Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks
erlangten Prifungsnachweise. Zuklnftige Ereignisse oder Gegebenheiten kdnnen jedoch
dazu fuhren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstéatigkeit nicht mehr fortfihren kann.

» beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlusses insgesamt einschlieBlich
der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschaftsvorfalle und
Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grund-
satze ordnungsmaBiger Buchflhrung ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

» beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzes-
entsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.

» fGhren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten
zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter
Prifungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben
von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und
beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annah-
men. Ein eigenstandiges Prufungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den
zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeid-
bares Risiko, dass kinftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben
abweichen.

Wir erértern mit den fur die Uberwaohung Verantwortlichen unter anderem den geplanten
Umfang und die Zeitplanung der Prifung sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen, ein-
schlieBlich etwaiger bedeutsamer Mangel in internen Kontrollen, die wir wahrend unserer
Prifung feststellen.

Wir geben gegeniiber den fiir die Uberwachung Verantwortlichen eine Erklarung ab, dass
wir die relevanten Unabhangigkeitsanforderungen eingehalten haben, und erdrtern mit ihnen
alle Beziehungen und sonstigen Sachverhalte, von denen verniinftigerweise angenommen
werden kann, dass sie sich auf unsere Unabhangigkeit auswirken, und sofern einschlagig,
die zur Beseitigung von Unabhangigkeitsgefahrdungen vorgenommenen Handlungen oder
ergriffenen SchutzmaBnahmen.

Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen
erdrtert haben, diejenigen Sachverhalte, die in der Prifung des Jahresabschlusses flr den
aktuellen Berichtszeitraum am bedeutsamsten waren und daher die besonders wichtigen
Prafungssachverhalte sind. Wir beschreiben diese Sachverhalte im Bestatigungsvermerk,
es sei denn, Gesetze oder andere Rechtsvorschriften schlieBen die 6ffentliche Angabe des
Sachverhalts aus.
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SONSTIGE GESETZLICHE UND ANDERE
RECHTLICHE ANFORDERUNGEN

Ubrige Angaben gemaB Artikel 10 EU-APrVO
Wir wurden von dem Verwaltungsrat am 22. Marz 2024 als Abschlussprufer gewahlt. Wir
wurden am 18. Juli 2024 vom Verwaltungsrat beauftragt. Wir sind ununterbrochen seit dem
Geschaftsjahr 2018 als Abschlussprifer der FMS Wertmanagement A6R, Minchen, tatig.
Wir erklaren, dass die in diesem Bestatigungsvermerk enthaltenen Prifungsurteile mit dem

zusatzlichen Bericht an den Prifungsausschuss nach Artikel 11 EU-APrVO (Prifungsbericht)
in Einklang stehen.

VERANTWORTLICHER WIRTSCHAFTSPRUFER

Der fur die Prafung verantwortliche Wirtschaftsprufer ist Michael Maifarth.
Minchen, den 17. Marz 2025

PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftspriufungsgesellschaft

Michael Maifarth ppa. Joachim Zierau
Wirtschaftsprufer Wirtschaftspruifer
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