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FMS Wertmanagement 2025: Stabiles Ergebnis bei fortschreitender Transformation
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Ziele zum Portfolioabbau mit EUR 4,2 Mrd. erreicht

Opportunitaten zur weiteren Verringerung von Risiken und Komplexitat genutzt

Niedrigeres kurzfristiges Zinsniveau und Portfolioabbau tragen zu Rickgang des Zinsuberschusses bei
Bewertungs- und Abbaumalinahmen pragen Saldo aus Risikovorsorge und Finanzanlageergebnis
Laufende Ertrage aus dem Portfolio liegen weiterhin deutlich Uber Aufwendungen aus laufendem Betrieb
Positives Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit in Hohe von EUR 43 Mio.

Strukturen der FMS-WM weiter vereinfacht, optimiert und an die zukunftigen Bedurfnisse angepasst
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Gewinnorientierte Abwicklung des Portfolios

Im Geschaftsjahr 2025 konnte das Portfolio der FMS-WM um
EUR 4,2 Mrd. (inkl. EUR 1,9 Mrd. Wahrungseffekte) abgebaut
werden. Der geplante Abbau mit einem Nominalvolumen von
EUR 2 Mrd. bis EUR 3 Mrd. wurde somit erreicht.

Der Nominalwert des Portfolios reduzierte sich seit der Ubernahme
von der HRE-Gruppe zum 1. Oktober 2010 von ursprunglich
EUR 175,7 Mrd. auf EUR 36,6 Mrd. zum Jahresende 2025.

Inklusive der in den Geschaftsjahren 2016 bis 2020 von
Gesellschaften der DEPFA-Gruppe erworbenen Vermogenswerte
mit einem Nominalvolumen zum jeweiligen Ubertragungszeitpunkt
von in Summe EUR 11,8 Mrd. konnte das Portfolio bis Ende 2025
um ca. 80 % abgebaut werden.

Entwicklung des Portfolios der FMS-WM
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Gewinnorientierte Abwicklung des Portfolios

Das Portfolio der FMS-WM war im Geschaftsjahr 2025 kreditmateriell
nicht von militarisch ausgetragenen Konflikten und den weltweiten
geopolitischen Entwicklungen negativ betroffen.

Die Kreditqualitat des Portfolios der FMS-WM wurde auch durch die
Entwicklung der Zinsen und der Inflationserwartungen im Laufe des
Geschaftsjahres nicht negativ beeinflusst. Bei einem in Restrukturierung
befindlichen problembehafteten Engagement des Segments
Infrastructure wurde die im Vorjahr gebildete Risikovorsorge aufgrund der
Entwicklungen im Geschaftsjahr 2025 nochmals erhoht.

Der Anteil an Investment-Grade-Finanzierungen betragt 95 % und ist
damit unverandert auf einem hohen Niveau.

Entwicklung der Ratingverteilung des Portfolios
(Nominalvolumen in EUR Mrd.)
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Besondere Herausforderungen im Portfolio bleiben bestehen

Seit der Ubernahme des Portfolios haben die Risikokonzentrationen im
Portfolio stetig und deutlich zugenommen.

Das Portfolio enthalt in groRerem Umfang langlaufende Finanzierungen mit
Falligkeiten, die teils bis 2060 oder spater reichen. Zahlreiche
Risikopositionen sind illiquide.

Die Margen der ubernommenen Risikopositionen entsprechen nicht dem
heute am Markt geforderten Niveau.

Ein signifikanter Teil des Portfolios ist inflationsindexiert. Die bis zum Ende
der Laufzeit zurickzufuhrenden Betrage steigen an und damit auch das
Ausfallrisiko.

Die meisten Risikopositionen sind mit Derivaten abgesichert. Bei einem
vorzeitigen Verkauf der Risikopositionen wurde die Auflosung dieser
Sicherungsgeschafte hohe Verluste verursachen.

Der Saldo der stillen Lasten und Reserven des Portfolios und der
zugehorigen Sicherungsgeschafte belief sich zum 31. Dezember 2025 auf
EUR -4,9 Mrd. (Vj. EUR -7,6 Mrd.). Ein sofortiger oder kurzfristiger Verkauf
aller Risikopositionen bei gleichzeitiger Auflosung der zugehdrigen Derivate
ware weiterhin nur mit erheblichen Verlusten moglich.
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MaRnahmen zur weiteren Verringerung von Risiken und Komplexitat genutzt

Die Anzahl an Kontrahenten im Portfolio konnte seit Ubernahme von der HRE-Gruppe auf 208 Kontrahenten zum Jahresende 2025
reduziert werden. Durch Verkaufe sowie planmalige und aktiv erwirkte Ruckfuhrungen gelang der FMS-WM im Jahr 2025 eine
Reduktion um 103 Kontrahenten.

Im Geschaftsjahr 2025 konnte die FMS-WM die Anzahl an Landern, in denen Engagements gehalten werden, um weitere 5 Lander
abbauen. Seit 2010 wurde die Anzahl insgesamt von 66 auf 18 Lander reduziert.

Auch die im Portfolio enthaltenen Wahrungen konnten seit der Ubernahme des Portfolios von urspriinglich 19 Wahrungen auf
6 Wahrungen Ende 2025 reduziert werden. Im Jahr 2025 fiel dank der Abbauerfolge mit dem sudafrikanischen Rand eine weitere
Wahrung aus dem Portfolio.

Anzahl der Kontrahenten Anzahl der Lander Anzahl der Wahrungen
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MaRnahmen zur weiteren Verringerung von Risiken und Komplexitat genutzt

Bei den komplexen und sehr illiquiden LOBO-Krediten (Lender Option Borrower Option) an Stadte und andere Gebietskorperschaften
in GroRbritannien hat die FMS-WM im Geschaftsjahr 2025 das zeitweise vorhandene vorteilhafte Zinsumfeld fur einen partiellen Abbau
dieser Finanzierungen nutzen konnen. Infolge des Abbaus konnte das Nominalvolumen des Segments Public Sector im

Geschaftsjahr 2025 um rd. EUR 469 Mio. reduziert werden. Zusatzlich wurde durch die Auflosung von Derivaten im Jahr 2025 die
Moglichkeit fur weitere vorzeitige Ruckfuhrungen von LOBO-Krediten in den kommenden Jahren geschaffen.

Im Geschaftsjahr 2025 konnte die FMS-WM weiter zahlreiche langlaufende und zum Teil sehr illiquide Kredite aus dem Segment
Infrastructure mit einem Nominal in HOhe von ca. EUR 134 Mio. sowie einer Reihe damit verbundener Derivate verkaufen bzw.
auflosen. Dabei handelt es sich unter anderem um Finanzierungen britischer Schulen und europaische Infrastrukturfinanzierungen.
Daneben hat die FMS-WM unter anderem ihr letztes Engagement im Bereich der italienischen Wasserversorgungsunternehmen
erfolgreich abgebaut.

Im Segment Public Sector konnte die FMS-WM im Geschaftsjahr 2025 ein Portfolio bestehend aus Anleihen italienischer
Gebietskorperschaften mit einem Nominalvolumen von knapp 100 Mio. Euro und Restlaufzeiten von teilweise tUber 20 Jahren
verkaufen. Dem Verkauf gingen intensive Verhandlungen voraus und mit der erfolgreichen Umsetzung konnte die Anzahl der Schuldner
im Gesamtportfolio weiter reduziert werden.

Durch den Verkauf des Student-Loan-ABS-Portfolios im Januar 2025 konnte nicht nur die Komplexitat im Portfolio deutlich reduziert,
sondern auch die langen Laufzeiten im US-Portfolio verkurzt werden.
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Jahresuberschuss

Jahresabschluss 2025

Auszug aus der Bilanz (in EUR Mio.) 31.12.2025  31.12.2024 Veré"de';‘r"rlg
Bilanzsumme 65.750 79.597 -17.,4
Eigenkapital 1.961 1.921 +2.1
Forderungen an Kreditinstitute 12.852 17.666 -27,3
Forderungen an Kunden 13.658 14.786 -7,6
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 36.842 45.188 -18,5
- darunter: zurtiickgekaufte eigene Emissionen 0 4.865 -100,0
Eventualverbindlichkeiten und andere Verpflichtungen 941 1.084 -13,2
Auszug aus der Gewinn- und Verlustrechnung (in EUR Mio.) Gescmﬂ?g:; GeSChéftszjgz Verénderil:,r:.z
Zinsuberschuss 420 554 -24.,2
Provisionsergebnis -1 0 n.a.
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen -97 -96 +1,0
Saldo Risikovorsorge und Finanzanlageergebnis -303 -413 +26,6
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 43 41 +4,9
40 17 >100
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Jahresergebnis und Ergebnisverwendung

Das im Vergleich zum Vorjahr auf Jahressicht im Durchschnitt niedrigere kurzfristige Zinsniveau in den fir die FMS-WM relevanten
Markten hat neben dem Abbau des Portfolios wesentlich zu einem Rickgang des Zinsiiberschusses um EUR 134 Mio. auf
EUR 420 Mio. beigetragen.

Die Verwaltungsaufwendungen flr das Geschaftsjahr 2025 belaufen sich auf EUR 97 Mio. und liegen damit weiterhin deutlich unter
den Ertragen aus dem laufenden Betrieb. Bereinigt um Sondereffekte im Zusammenhang mit der Anpassung des Betriebsmodells von
EUR 12 Mio. (Vj. EUR 6 Mio.), im Wesentlichen fur die Implementierung der neuen IT-Infrastruktur, konnten die
Verwaltungsaufwendungen im Vergleich zum Vorjahr weiter reduziert werden.

Der Saldo aus Risikovorsorge und Finanzanlageergebnis im Geschaftsjahr 2025 war maf3geblich durch eine Dotierung des Fonds fur
allgemeine Bankrisiken nach § 340g HGB in Hohe von EUR 600 Mio. sowie durch Effekte aus Abbau- und Bewertungsmaflnahmen
gepragt. Des Weiteren beinhaltet die Risikovorsorge Ertrage infolge der Zuschreibung zuruckerworbener eigener Schuldverschreibungen
im Zusammenhang mit deren vorzeitiger Terminierung.

Die FMS-WM weist fur das Geschaftsjahr 2025 ein positives Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit von EUR 43 Mio.
(Vj. EUR 41 Mio.) aus.

Der im Geschaftsjahr 2025 erzielte Jahresuiberschuss in Hohe von EUR 40 Mio. (Vj. EUR 17 Mio.) erhoht das Eigenkapital der
FMS-WM zum 31. Dezember 2025 auf EUR 1.961 Mio.

FMS Wertmanagement |



Bilanzsumme und vorteilhafte Refinanzierung

Die Bilanzsumme reduzierte sich zum 31. Dezember 2025 um 17 % auf EUR 65,8 Mrd. im Vergleich zum 31. Dezember 2024. Im
Wesentlichen resultiert der Ruckgang aus dem Abbau des Portfolios, einem marktwertbedingten Rlickgang der Forderungen aus
Barsicherheiten fur Derivate und der vorzeitigen Terminierung der fur Zwecke der Liquiditatssteuerung im Bestand befindlichen
zuruckerworbenen eigenen Emissionen.

Der Refinanzierungsrahmen uber den FMS von EUR 60 Mrd. wurde zum Jahresende mit EUR 51,4 Mrd. in Anspruch genommen. Insgesamt
konnten im Geschaftsjahr neue Refinanzierungsmittel im Volumen von EUR 1,0 Mrd. aufgenommen werden.

Die Refinanzierungsmittel in Euro uber den FMS nutzte die FMS-WM auch im Geschaftsjahr 2025 in Verbindung mit Wahrungsderivaten fur
die Refinanzierung ausgewahlter Fremdwahrungen. Diese Strategie tragt dazu bei, die Refinanzierungskosten fur das langlaufende
Portfolio in britischen Pfund, aber auch fur die Mittelbeschaffung in US-Dollar deutlich senken zu konnen.

Die kurzfristige Geldmarktrefinanzierung stellt die FMS-WM weiterhin eigenstandig uber die zwei am Markt etablierten Geldmarktprogramme
(European Commercial Paper-Programm und US Commercial Paper-Programm) sicher.

Bilanzsumme der FMS-WM Refinanzierungsstruktur der FMS-WM
(in EUR Mrd. zum Jahresende) (in EUR Mrd.)
333,3 341,8
M Fvs 96 %
2464 I Kapitalmarkt 3 %
Us CP 1%
0 144,7 146,5 1458
124,3 090
Y 88,4
796 658
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Kostengunstige Bewirtschaftung des Portfolios

Das Betriebsmodell der FMS-WM wird aktuell dahingehend
weiterentwickelt, dass fur das mittlerweile weniger komplexe und
risikoreduzierte Portfolio auch kinftig eine qualitativ hochwertige,
operativ stabile und effiziente Bewirtschaftung sichergestellt ist.

Nach intensiver Vorbereitung wurde die Niederlassung Rom der
FMS-WM zum 30. Juni 2025 geschlossen. Der im Vorfeld
durchgefuhrte Abbau der dort gehaltenen Vermogenswerte hat zu
einer deutlichen Reduzierung von Komplexitat, Verwaltungsaufwand
und Risiken im Portfolio gefuhrt.

Bereinigt um Sondereffekte im Wesentlichen im Zusammenhang
mit der Implementierung der neuen IT-Infrastruktur von

EUR 12 Mio. (Vj. EUR 6 Mio.) konnten die Verwaltungs-
aufwendungen im Vergleich zum Vorjahr nochmals reduziert

Zinsuberschuss und Provisionsergebnis vs. Verwaltungsaufwand
(in EUR Mio.)
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werden.
== ZinsUberschuss und Provisionsergebnis
Die IT-Landschaft der FMS-WM wird konsolidiert und
standardisiert. Die FMS-WM hat im Geschaftsjahr 2025 die
Auswabhlverfahren fur die geschaftsprozessrelevanten Systeme
erfolgreich abgeschlossen. Diese sollen im Geschaftsjahr 2027 in
Betrieb gehen.
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Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Zum 31. Dezember 2025 beschaftigte die FMS-WM 84 und die
FMS-SG 192 Mitarbeitende. Bis zum Jahresende 2027 wird die Anzahl
der Mitarbeitenden planmafig um knapp 40 % reduziert.

Der mit der geplanten Zusammenlegung von FMS-WM und FMS-SG
verbundene Personalabbau wurde im Geschaftsjahr 2025 durch das
Angebot freiwilliger einvernehmlicher Beendigungsvereinbarungen
initiiert. Die daraus resultierenden Personalaustritte sind Uberwiegend fur
die Jahre 2026 und 2027 vorgesehen.

Im Geschaftsjahr 2025 wurde erarbeitet, welche Fuhrungsstruktur und
welcher organisatorische Rahmen fur die FMS-WM nach der
Zusammenlegung gelten sollen.

Auch auf fachlicher und inhaltlicher Ebene sind die Mitarbeitenden
samtlicher Organisationseinheiten intensiv in den Veranderungsprozess
eingebunden.

Im Rahmen dieses umfassenden Transformationsprozesses versteht der
Vorstand offene Kommunikation und Transparenz als wesentliche
Erfolgsfaktoren. Entsprechend wurde die interne Kommunikation durch
die EinfUhrung neuer Austausch- und Informationsformate nochmals
spurbar ausgeweitet.

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
(Anzahl zum Jahresende)
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Ausblick auf das Geschaftsjahr 2026

Im Geschaftsjahr 2026 wird weiter intensiv an den Anpassungen fur das neue Betriebsmodell gearbeitet. Dies beinhaltet die
Zusammenlegung von FMS-WM und FMS-SG, die Implementierung der neuen geschaftsprozessrelevanten Systeme sowie der
organisatorischen und prozessualen Anpassungen. Diese Mallnahmen sollen bis 2027 abgeschlossen sein und dazu beitragen, dass die
FMS-WM auch zukinftig ihren Auftrag und ihre strategischen Ziele optimal umsetzen kann.

Die gewinnorientierte Abwicklung des Portfolios wird weiter fortgefihrt und ist wie bisher vom herrschenden Marktumfeld abhangig.
Sofern sich 6konomisch sinnvolle Verkaufsopportunitaten ergeben, wird die FMS-WM diese zu einer weiteren Komplexitats- und
Risikoreduzierung nutzen.

Die FMS-WM sieht aktuell keine Anzeichen, dass sich makrodkonomische Unsicherheiten und Risiken bereits konkret auswirken,
insbesondere mit Blick auf das Kreditrisiko. Gleichwohl kdnnen sich bei einer deutlichen Verschlechterung der makrookonomischen

Rahmenbedingungen negative Effekte auf alle Risikoarten sowie auf die geplanten Anpassungs- und AbwicklungsmalRnahmen ergeben.

Prognose Jahresergebnis 2026:

Fur das Geschaftsjahr 2026 wird mit einem im Vergleich zum Vorjahr ricklaufigen Zinstberschuss gerechnet. Ursachlich dafur ist neben
dem Portfolioabbau die Erwartungshaltung, dass bei Abschluss neuer Refinanzierungsgeschafte die Konditionen im Vergleich zu den
auslaufenden Refinanzierungsgeschaften unvorteilhafter sind. Demgegenuber erwartet die FMS-WM fur die Verwaltungsaufwendungen,
dass diese, bereinigt um Sondereffekte im Zusammenhang mit der Transition hin zum neuen Betriebsmodell, im Jahr 2026 leicht
unterhalb des Niveaus des Jahres 2025 liegen werden. Das Ergebnis ist dartuber hinaus im Wesentlichen abhangig von den volatilen und
durch Bewertungsentscheidungen und Verkaufsergebnisse gepragten Posten Risikovorsorge und Finanzanlageergebnis.

Vorbehaltlich der geopolitischen Entwicklungen und sofern keine unvorhergesehenen Ereignisse kritische Entwicklungen auslosen, wird
auch im Geschaftsjahr 2026 mit einem mindestens ausgeglichenen Ergebnis gerechnet.

FMS Wertmanagement |

13



	Jahresabschluss 2025�der FMS Wertmanagement
	FMS Wertmanagement 2025: Stabiles Ergebnis bei fortschreitender Transformation
	Gewinnorientierte Abwicklung des Portfolios	1/2
	Gewinnorientierte Abwicklung des Portfolios	2/2
	Besondere Herausforderungen im Portfolio bleiben bestehen
	Maßnahmen zur weiteren Verringerung von Risiken und  Komplexität genutzt    	1/2
	Maßnahmen zur weiteren Verringerung von Risiken und  Komplexität genutzt    	2/2
	Jahresabschluss 2025
	Jahresergebnis und Ergebnisverwendung 
	Bilanzsumme und vorteilhafte Refinanzierung
	Kostengünstige Bewirtschaftung des Portfolios�
	Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
	Ausblick auf das Geschäftsjahr 2026

