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Jahresbilanz 

zum 31. Dezember 2025 

     

Aktivseite in EUR Tsd. in EUR Tsd. 
31.12.2025 31.12.2024 

in EUR Tsd. in EUR Tsd. 

1. Forderungen an Kreditinstitute     

a)  täglich fällig  11.605.133  16.291.896 

b)  andere Forderungen  1.246.818  1.374.312 

   12.851.951 17.666.208 

2. Forderungen an Kunden   13.658.387 14.786.265 

darunter:  durch Grundpfandrechte gesichert 
   EUR 71.847 Tsd. (Vj. EUR 287.695 Tsd.) 
   Kommunalkredite EUR 12.062.444 Tsd. 
   (Vj. EUR 12.699.812 Tsd.) 

    

3. Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche  
Wertpapiere 

    

a)  Anleihen und Schuldverschreibungen     

aa) von öffentlichen Emittenten 
 darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank 
 EUR 12.227.894 Tsd. (Vj. EUR 12.350.709 Tsd.) 

18.448.483   16.887.748 

ab) von anderen Emittenten 
 darunter: beleihbar bei der Deutschen Bundesbank 

18.393.084   23.435.027 

EUR 640.181 Tsd. (Vj. EUR 656.750 Tsd.)     

   36.841.567  40.322.775 

b)  eigene Schuldverschreibungen  0  4.865.292 

 Nennbetrag EUR 0 Tsd. (Vj. EUR 5.000.000 Tsd.)      

   36.841.567 45.188.067 

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   161 191 

entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte  
und ähnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen  
Rechten und Werten 

  

  

7. Sachanlagen   17 18 

8. Sonstige Vermögensgegenstände   1.122.947 167.228 

9. Rechnungsabgrenzungsposten   1.265.216 1.778.597 

Summe der Aktiva   65.750.249 79.596.577 
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Passivseite 

 

in EUR Tsd. 
31.12.2025 31.12.2024  

in EUR Tsd. in EUR Tsd. 

1. Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten  

 
  

a)  täglich fällig  676.791  144.620 

b)  mit vereinbarter Laufzeit oder Kündigungsfrist  977.807  1.087.981 

   1.654.598 1.232.601 

2. Verbindlichkeiten gegenüber Kunden     

andere Verbindlichkeiten     

a) täglich fällig  9.700  10.095 

b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kündigungsfrist  53.426.026  58.560.493 

   53.435.726 58.570.588 

3. Verbriefte Verbindlichkeiten     

a) begebene Schuldverschreibungen  501.269  6.178.523 

b) andere verbriefte Verbindlichkeiten 
    darunter: Geldmarktpapiere EUR 267.554 Tsd. 
    (Vj. EUR 2.290.316 Tsd.) 

 267.553  2.290.315 

   768.822 8.468.838 

4. Sonstige Verbindlichkeiten   319.773 1.259.594 

5. Rechnungsabgrenzungsposten   6.194.190 7.252.079 

6. Rückstellungen     

a)  Steuerrückstellungen  5.083  675 

b)  andere Rückstellungen  111.380  191.747 

   116.463 192.422 

7. Fonds für allgemeine Bankrisiken   1.300.000 700.000 

8. Eigenkapital     

a)  Gezeichnetes Kapital  200  200 

b)  Kapitalrücklage  1.800  1.800 

c)  Gewinnrücklagen     

andere Gewinnrücklagen  1.918.455  1.901.488 

d)  Bilanzgewinn  40.222  16.967 

   1.960.677 1.920.455 

Summe der Passiva   65.750.249 79.596.577 

     

1. Eventualverbindlichkeiten     

Verbindlichkeiten aus Bürgschaften und Gewährleistungsverträgen   186.337 222.896 

2. Andere Verpflichtungen     

Unwiderrufliche Kreditzusagen    754.362 860.622 
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Gewinn- und Verlustrechnung 

für die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 

     

Gewinn- und Verlustrechnung in EUR Tsd. in EUR Tsd. 
01.01. -

31.12.2025  
in EUR Tsd. 

01.01. - 
31.12.2024  

in EUR Tsd. 

1. Zinserträge aus     

a) Kredit- und Geldmarktgeschäften 5.118.589   6.932.240 

darunter: abgesetzte negative Zinsen EUR 0 Tsd.     

                (Vj. EUR 0 Tsd.)     

b) festverzinslichen Wertpapieren und Schuldbuchforderungen 1.446.621   1.898.176 
 

 6.565.210  8.830.416 

2. Zinsaufwendungen     
darunter: abgesetzte positive Zinsen EUR 2 Tsd. 
                (Vj. EUR 383 Tsd.)  -6.145.138  -8.276.279 

 
  420.072 554.137 

3. Provisionserträge  3.102  3.826 

4. Provisionsaufwendungen  -4.201  -4.110 
 

  -1.099 -284 

5. Sonstige betriebliche Erträge   27.077 6.551 

6. Allgemeine Verwaltungsaufwendungen     

a) Personalaufwand     

aa) Löhne und Gehälter -14.548   -18.881 

ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen für      

Altersversorgung und für Unterstützung -1.612   -1.615 

darunter: für Altersversorgung EUR -100 Tsd.     

(Vj. EUR -100 Tsd.)     

  -16.160  -20.496 

b) andere Verwaltungsaufwendungen  -81.196  -75.909 
 

  -97.356 -96.405 

7. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle 
Anlagewerte und Sachanlagen   -33 -32 

8. Sonstige betriebliche Aufwendungen   -1.527 -4.107 

9. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen 
und bestimmte Wertpapiere sowie Zuführungen zu 
Rückstellungen im Kreditgeschäft   -123.703 -340.310 

darunter: Aufwendungen aus der Zuführung zum Fonds für  
     allgemeine Bankrisiken EUR -600.000 Tsd.  
     (Vj. EUR -450.000 Tsd.)     

10. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligungen, 
Anteile an verbundenen Unternehmen und wie 
Anlagevermögen behandelte Wertpapiere  -179.279  -72.407 

   -179.279 -72.407 

11. Aufwendungen aus Verlustübernahme   -816 -6.080 

12. Ergebnis der normalen Geschäftstätigkeit   43.336 41.063 

13. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag   -3.114 -24.096 

14. Sonstige Steuern, soweit nicht unter Posten 8 ausgewiesen   0 0 

15. Jahresüberschuss   40.222 16.967 

16. Bilanzgewinn   40.222 16.967 
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Kapitalflussrechnung 

für die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 

   

Kapitalflussrechnung 
01.01.– 

31.12.2025  
in EUR Tsd. 

01.01.– 
31.12.2024  

in EUR Tsd. 

1.  Periodenergebnis  40.222 16.967 

  
Im Periodenergebnis enthaltene zahlungsunwirksame Posten und 
Überleitung auf den Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit 

  

2. +/- 
Abschreibungen, Wertberichtigungen / Zuschreibungen  
auf Forderungen und Gegenstände des Anlagevermögens 

 
232.607 

 
361.753 

3. +/- Zunahme / Abnahme der Rückstellungen -80.367 22.527 

4. +/- Andere zahlungsunwirksame Aufwendungen / Erträge -7.241 4.862 

5. -/+ 
Gewinn / Verlust aus der Veräußerung von Gegenständen des 
Anlagevermögens -2 -6 

6. -/+ Sonstige Anpassungen (Saldo) 816 6.080 

7. -/+ Zunahme / Abnahme der Forderungen an Kreditinstitute 4.267.669 3.614.487 

8. -/+ Zunahme / Abnahme der Forderungen an Kunden 1.114.249 -2.652.589 

9. -/+ Zunahme / Abnahme der Wertpapiere  1.227.112 3.508.507 

10. -/+ Zunahme / Abnahme anderer Aktiva aus laufender Geschäftstätigkeit 1.028.918 -486.142 

11. +/- Zunahme / Abnahme der Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 473.155 -478.786 

12. +/- Zunahme / Abnahme der Verbindlichkeiten gegenüber Kunden -5.134.361 534.134 

13. +/- Zunahme / Abnahme verbriefter Verbindlichkeiten -2.580.923 -5.312.823 

14. +/- Zunahme / Abnahme anderer Passiva aus laufender Geschäftstätigkeit -1.114.525 343.472 

15. +/- Zinsaufwendungen / Zinserträge -420.072 -554.137 

16. +/- Ertragsteueraufwand / -ertrag 3.114 24.096 

17. + Erhaltene Zinszahlungen und Dividendenzahlungen 5.995.698 8.145.954 

18. - Gezahlte Zinsen -5.578.072 -7.614.975 

19. -/+ Ertragsteuerzahlungen 6.625 -34.673 

20. = Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit -525.378 -551.292 

21. + Einzahlungen aus Abgängen des Finanzanlagevermögens 0 0 

22. - Auszahlungen für Investitionen in das Finanzanlagevermögen 0 0 

23. + Einzahlungen aus Abgängen des Sachanlagevermögens 2 6 

24. - Auszahlungen für Investitionen in das Sachanlagevermögen -3 0 

25. + Einzahlungen aus Abgängen des immateriellen Anlagevermögens 0 0 

26. - Auszahlungen für Investitionen in das immaterielle Anlagevermögen 0 0 

27. = Cashflow aus der Investitionstätigkeit -1 6 

28. = Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit 0 0 

29.  Zahlungswirksame Veränderungen des Finanzmittelfonds  -525.379 -551.286 

30. +/- Wechselkurs- und bewertungsbedingte Änderungen des Finanzmittelfonds -1.547 2.034 

31. + Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 592.005 1.141.257 

32. = Finanzmittelfonds am Ende der Periode 65.079 592.005 
     

Die Kapitalflussrechnung wurde nach der indirekten Methode gemäß DRS 21 erstellt. Der 

ausgewiesene Finanzmittelfonds umfasst täglich fällige Sichteinlagen bei Kreditinstituten, die nicht der 

Sicherheitenstellung für Finanzderivate dienen. 
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Eigenkapitalspiegel 

Eigenkapitalspiegel für die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 

     

Eigenkapitalspiegel 
Bestand per 

01.01.2025  
in EUR Tsd. 

Ergebnis- 
verwendung  
in EUR Tsd. 

Jahresüber-
schuss  

in EUR Tsd. 

Bestand per 
31.12.2025  

in EUR Tsd. 

Gezeichnetes Kapital 200 0 0 200 

Kapitalrücklage 1.800 0 0 1.800 

Andere Gewinnrücklagen 1.901.488 16.967 0 1.918.455 

Bilanzgewinn 16.967 -16.967 40.222 40.222 

Handelsrechtliches Eigenkapital 1.920.455 0 40.222 1.960.677 
     

Der Bilanzgewinn des Geschäftsjahres 2024 wurde mit Beschluss des Verwaltungsrats der 

FMS Wertmanagement AöR vom 31. März 2025 in die Gewinnrücklagen eingestellt. 

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

     

Eigenkapitalspiegel 
Bestand per 

01.01.2024  
in EUR Tsd. 

Ergebnis- 
verwendung  
in EUR Tsd. 

Jahresüber-
schuss  

in EUR Tsd. 

Bestand per 
31.12.2024  

in EUR Tsd. 

Gezeichnetes Kapital 200 0 0 200 

Kapitalrücklage 1.800 0 0 1.800 

Andere Gewinnrücklagen 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 
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Anhang 

Allgemeine Angaben 

Rechtlicher Rahmen 

Die FMS Wertmanagement AöR, München (FMS-WM), wurde am 8. Juli 2010 gegründet und am 

13. September 2010 unter der Nummer HRA 96076 in das Handelsregister des Amtsgerichts München 

eingetragen. Sitz der FMS-WM ist München. 

Die FMS-WM hat mit Wirkung zum 1. Oktober 2010 ein Portfolio mit einem Nominalvolumen in Höhe 

von EUR 175,7 Mrd. (ohne derivative Sicherungsgeschäfte) übernommen. In den Geschäftsjahren 2016 

bis 2020 wurde das Portfolio um Risikopositionen im Nominalvolumen von insgesamt EUR 11,8 Mrd. 

erweitert. 

Die FMS-WM ist eine organisatorisch und wirtschaftlich selbstständige teilrechtsfähige Abwicklungs-

anstalt des öffentlichen Rechts, die unter eigenem Namen im rechtsgeschäftlichen Verkehr handeln, 

klagen und verklagt werden kann. Hierbei wird sie durch die Bundesanstalt für Finanzmarkt-

stabilisierung, Frankfurt am Main (FMSA), und die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, 

Bonn und Frankfurt am Main (BaFin), reguliert und beaufsichtigt. Infolge der Auflösung der FMSA zum 

1. Januar 2026 ging zu diesem Zeitpunkt die Rechtsaufsicht über die FMS-WM auf das Bundes-

ministerium der Finanzen über. Die Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH, Frankfurt am 

Main (Finanzagentur), übernimmt mit Wirkung zum 1. Januar 2026 Koordinations- und alle übrigen 

Überwachungsaufgaben betreffend die FMS-WM. Die Aufsichtspflichten der BaFin bestehen 

unverändert fort. 

Die FMS-WM hat im Jahr 2012 mit der FMS Wertmanagement Service GmbH, Unterschleißheim 

(FMS-SG), eine eigene Servicegesellschaft gegründet, die mit Wirkung zum 1. Oktober 2013 das 

Servicing des Portfolios und die Erbringung der wesentlichen damit verbundenen Dienstleistungen 

übernommen hat. Die Entscheidungshoheit und Verantwortung für die verwalteten Risikopositionen 

liegen bei der FMS-WM. Der Rahmenvertrag über die Auslagerung von Geschäftsprozessen und 

Dienstleistungen enthält umfassende Auskunfts-, Informations- und Prüfungsrechte, die es der 

FMS-WM ermöglichen, das Servicing der Risikopositionen durch die FMS-SG zu überwachen und zu 

steuern. Die FMS-SG operierte im Geschäftsjahr 2025 von zwei Standorten (Unterschleißheim und 

Dublin) aus.  

Des Weiteren wurden für die Erbringung notwendiger IT-Dienstleistungen die Firmen Fsas 

Technologies GmbH (vormals Fujitsu Technology Solutions GmbH, München), München, IBM 

Deutschland GmbH, Ehningen, sowie CGI Deutschland B.V. & Co. KG, Leinfelden-Echterdingen, 

beauftragt. Im Geschäftsjahr 2025 wurden zudem die Firmen ORACLE Deutschland B.V. & Co. KG, 

München, und Fidelity Information Services Front Arena AB, Stockholm, beauftragt, ab dem 

Geschäftsjahr 2027 die notwendigen IT-Dienstleistungen für das neue Neben- und Hauptbuch der 

FMS-WM zu erbringen.  
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Grundlagen der Rechnungslegung 

Der vorliegende Jahresabschluss der FMS-WM wurde gemäß § 8a Abs. 1a des Gesetzes zur 

Errichtung eines Finanzmarkt- und eines Wirtschaftsstabilisierungsfonds (Stabilisierungsfondsgesetz - 

StFG) und den ergänzenden Regelungen des Statuts der FMS-WM nach den Vorschriften des 

Handelsgesetzbuchs (HGB) für große Kapitalgesellschaften, den ergänzenden Vorschriften des HGB 

für Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute sowie der Verordnung über die Rechnungslegung 

der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute (RechKredV) aufgestellt. 

Die FMS-WM hat den Jahresabschluss um einen Eigenkapitalspiegel sowie eine Kapitalflussrechnung 

erweitert. Darüber hinaus wurde ein Lagebericht erstellt. Die FMS-WM unterliegt gemäß § 8a StFG und 

den ergänzenden Regelungen des Statuts nicht der Konzernrechnungslegungspflicht. 

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden 

Der Ansatz der Vermögensgegenstände, der Schulden und der Rechnungsabgrenzungsposten erfolgt 

nach den Grundsätzen der §§ 246 ff. HGB. Die Bewertung der Vermögensgegenstände, Schulden und 

schwebenden Geschäfte erfolgt nach den Grundsätzen der §§ 252 ff. HGB. Für die Bilanzierung und 

Bewertung wendet die FMS-WM auch die ergänzenden Vorschriften für Kreditinstitute der 

§§ 340 ff. HGB an. Dies schließt die Möglichkeit zur Bildung einer Vorsorge für allgemeine Bankrisiken 

nach § 340f HGB und eines Sonderpostens für allgemeine Bankrisiken nach § 340g HGB ein. Für die 

Gliederung der Bilanz hat die FMS-WM das Formblatt 1 und für die Gewinn- und Verlustrechnung das 

Formblatt 3 (Staffelform) gemäß § 2 Abs. 1 RechKredV verwendet. 

Die FMS-WM hat im Rahmen der Portfolioübertragung Vermögensgegenstände, Rückstellungen, 

Verbindlichkeiten, Rechnungsabgrenzungsposten sowie Derivate mit bilanzrechtlicher Wirkung zum 

1. Oktober 2010 übernommen. Die Vermögensübernahme wird nach allgemeinen Grundsätzen und für 

das im Rahmen der Abspaltung zur Aufnahme (§ 123 Abs. 2 Nr. 1 UmwG) erworbene Vermögen nach 

§ 24 UmwG bilanziert. Das Wahlrecht des § 24 UmwG zur Fortführung der Buchwerte des 

übertragenden Rechtsträgers wurde in Anspruch genommen. 

Sofern die Vermögensgegenstände im Rahmen sogenannter Konzentrationsvereinbarungen auf die 

FMS-WM übergegangen sind, wurden die Buchwerte des jeweils übertragenden Rechtsträgers 

angesetzt. Sofern der übertragende Rechtsträger nach den Regelungen der International Financial 

Reporting Standards (IFRS) bilanzierte, bildete der IFRS-Buchwert die Anschaffungskosten der 

FMS-WM. Der IFRS-Buchwert enthält für Forderungen und Wertpapiere, die in Mikro-

Bewertungseinheiten abgebildet wurden, sogenannte Hedge Adjustments, die für Wertpapiere im 

Posten Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere und für Kredite in den 

Rechnungsabgrenzungsposten ausgewiesen werden. Den Hedge Adjustments für Kredite oder 

Wertpapiere stehen in der Regel gegenläufige Marktwerte der übernommenen Sicherungsderivate 

gegenüber. Die Zahlungen, die die FMS-WM für die übernommenen Sicherungsderivate erhalten oder 

geleistet hat, werden unter den Rechnungsabgrenzungsposten ausgewiesen. Die Hedge Adjustments 

und die erfassten Rechnungsabgrenzungsposten für abgegrenzte Zahlungen im Zusammenhang mit 

Derivaten werden planmäßig über die Restlaufzeit der entsprechenden Risikopositionen amortisiert. 

Aufwendungen und Erträge aus der Amortisation werden unter den Zinsaufwendungen bzw. 

Zinserträgen ausgewiesen. Amortisationen von Abgrenzungsposten und laufende Prämienzahlungen 

für Credit Default Swaps (CDS) werden in den Provisionsaufwendungen bzw. Provisionserträgen 

erfasst. 

Im Rahmen des Anschaffungsvorgangs war zu berücksichtigen, dass der Buchwert des übertragenden 

Rechtsträgers den Transferpreis darstellt. Somit waren die bei dem übertragenden Rechtsträger 
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gebildeten Wertberichtigungen bei der Ermittlung des Transferpreises zu berücksichtigen. Der 

Transferpreis bildete wiederum die Anschaffungskosten der FMS-WM. 

Forderungen an Kreditinstitute und Forderungen an Kunden sind grundsätzlich mit ihrem Nennwert 

– vermindert um Risikovorsorge in Form von Einzel- und Pauschalwertberichtigungen – angesetzt. 

Unterschiedsbeträge zwischen Nennwert und Anschaffungskosten, denen Zinscharakter zukommt, sind 

in die Rechnungsabgrenzungsposten eingestellt und werden über die Laufzeit ratierlich erfolgswirksam 

im Zinsergebnis erfasst. Die zum Bilanzstichtag ermittelten anteiligen Zinsen werden mit der zugrunde 

liegenden Forderung bilanziert. 

Für erkennbare Einzelrisiken im Kreditgeschäft werden auf der Grundlage von Vorschlägen der 

FMS-SG, Analysen sachverständiger Dritter sowie eigener Untersuchungen Einzelwertberichtigungen 

und Rückstellungen gebildet, die dem konkreten Adressenausfallrisiko und im Fall hinreichend 

konkreter Abbaumaßnahmen auch den Verhältnissen am Absatzmarkt Rechnung tragen. Erwartete 

zukünftige Sicherheitenverwertungserlöse werden, soweit erforderlich, mit einem fristenkongruenten 

Marktzinssatz über den Verwertungszeitraum diskontiert. 

Zur Ermittlung der Pauschalwertberichtigung wendet die FMS-WM die Vorgaben der IDW-

Stellungnahme IDW RS BFA 7 an. Die Berechnung erfolgt für Forderungen an Kunden und 

Kreditinstitute sowie Eventualverbindlichkeiten und andere Verpflichtungen grundsätzlich auf Basis des 

erwarteten Verlusts über die Restlaufzeit der jeweiligen Risikopositionen. Dieser wird einzelfallbezogen 

unter Berücksichtigung der Parameter Ausfallwahrscheinlichkeit, Höhe der Risikoposition bei Ausfall 

und erwartete Erlösquote bei Ausfall für jedes Jahr bis zur Endfälligkeit berechnet und auf den 

Abschlussstichtag mit risikolosen Zinssätzen diskontiert. Bonitätsprämien werden hierbei nicht 

berücksichtigt. Sofern die FMS-WM bei Forderungen aufgrund einer vertraglichen Vereinbarung die 

Möglichkeit hat, während der Laufzeit die Konditionen risikogerecht anzupassen, und diese Anpassung 

auch erwartungsgemäß im Einklang mit dem statuarischen Ziel der gewinnorientierten Abwicklung des 

Portfolios erfolgen wird, wird statt der vertraglich vereinbarten Laufzeit ein entsprechend kürzerer 

Zeitraum, über den die FMS-WM einem Adressenausfallrisiko ausgesetzt ist, verwendet. Im 

Geschäftsjahr 2023 wurde die zur Berechnung der Pauschalwertberichtigung notwendige Modellierung 

der Ein- und Mehrjahresausfallwahrscheinlichkeiten überarbeitet und mit einer konservativen 

Managementanpassung produktiv genommen, die dem damaligen angespannten globalen 

makroökonomischen Umfeld Rechnung trug. Als Ergebnis turnusmäßiger Validierungsanalysen wurde 

eine erste Abschwächung dieser Managementanpassungen für das Geschäftsjahr 2024 sowie in einem 

zweiten Schritt eine Abschwächung für das Geschäftsjahr 2025 beschlossen. Durch die Anpassung 

ergab sich für das Geschäftsjahr 2025 eine Reduktion der Pauschalwertberichtigung um ca. 

EUR 5,1 Mio. 

Für Risikopositionen, die erkennbaren Länderrisiken unterliegen, werden zusätzlich pauschalierte 

Länderwertberichtigungen gebildet. Die Bildung erfolgt in Anlehnung an die nach steuerrechtlichen 

Vorgaben anzuwendende Methodik. Die Bestimmung der einzubeziehenden Länder und der Höhe der 

Wertberichtigungssätze erfolgt auf Basis externer Länderratings, welche aktuelle und erwartete 

volkswirtschaftliche Daten sowie die politische Gesamtsituation der jeweiligen Länder reflektieren. 

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere, ohne zurückerworbene eigene 

Emissionen, sind dem Anlagevermögen (Finanzanlagebestand) zugeordnet, da sie dauerhaft dem 

Geschäftsbetrieb dienen. Diese werden gemäß § 253 Abs. 1 und 3 HGB zu fortgeführten Anschaffungs-

kosten bilanziert. Soweit nach Einschätzung der FMS-WM eine dauerhafte Wertminderung vorliegt, wird 

gemäß § 340e Abs. 1 Satz 1 i. V. m. Satz 2 HGB eine Abschreibung vorgenommen. Das Vorliegen 

einer dauerhaften Wertminderung wird im Einzelfall auf Grundlage von Informationen der FMS-SG und 

beauftragter sachverständiger Dritter sowie eigenen Untersuchungshandlungen festgestellt. Die 
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Überprüfung, ob eine dauerhafte Wertminderung vorliegt, erfolgt grundsätzlich analog zur Überprüfung 

von Wertminderungen bei Kreditforderungen, ergänzt um die Berücksichtigung der Entwicklung der 

Marktwerte, die für Abwicklungs-Cluster mit einem hohen Anteil von an liquiden Märkten gehandelten 

Wertpapieren einen weiteren Trigger bei der Überprüfung von Wertminderungen darstellen. 

Soweit die Gründe für eine dauerhafte Wertminderung nicht mehr bestehen, werden Zuschreibungen 

gemäß § 253 Abs. 5 Satz 1 HGB bis maximal zur Höhe der fortgeführten Anschaffungskosten 

vorgenommen. 

Besteht bei einzelnen Wertpapieren eine hinreichend konkrete Absicht, diese nicht mehr bis zur 

Endfälligkeit zu halten, sind diese nicht mehr dazu bestimmt, dauerhaft dem Geschäftsbetrieb zu dienen. 

Die Bewertung dieser Wertpapiere erfolgt nach den Grundsätzen des strengen Niederstwertprinzips. 

Sofern bei diesen Wertpapieren bis zum Ende der erwarteten Haltedauer nicht mit einer vollständigen 

Wertaufholung gerechnet wird, wird eine Abschreibung auf den niedrigeren beizulegenden Wert 

vorgenommen. 

Zurückerworbene eigene Schuldverschreibungen sind dem Umlaufvermögen (Liquiditätsreserve) 

zuzuordnen. Die Bewertung erfolgt nach dem strengen Niederstwertprinzip gemäß § 253 Abs. 4 HGB. 

Die FMS-WM hat alle im Bestand befindlichen zurückerworbenen eigenen Schuldverschreibungen im 

Februar 2025 vorzeitig terminiert. 

Die beizulegenden Zeitwerte für Wertpapiere und Derivate werden entweder auf Basis von externen 

Kursquellen (z. B. Börsenkurse oder andere Kurslieferanten wie Reuters) oder auf Basis von 

Marktwerten aus internen Bewertungsmodellen (Mark-to-Model) berechnet. Für Wertpapiere werden 

überwiegend Kurse von externen Kursquellen für die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts 

verwendet. Derivate werden zum größten Teil auf Basis von Bewertungsmodellen bewertet. Dabei wird 

bei unbesicherten Over-the-Counter-Derivaten (OTC-Derivaten) dem Kontrahentenrisiko bei der 

Ermittlung etwaiger Rückstellungen für drohende Verluste für Hedge-Ineffektivitäten oder für Stand-

Alone-Derivate Rechnung getragen. Die verwendeten Schätzverfahren (marktübliche Bewertungs-

modelle wie z. B. die Discounted-Cashflow-Methode) zur Ermittlung eines ggf. vorhandenen 

Verpflichtungsüberhangs bei Hedge-Ineffektivitäten und Stand-Alone-Derivaten berücksichtigen neben 

den bewertungsrelevanten Marktdaten (insbesondere Zinskurven und Wechselkurse) zum 

Bilanzstichtag auch die Ausfallwahrscheinlichkeit der Kontrahenten und ggf. vorhandene Sicherheiten. 

Den so ermittelten Verpflichtungsüberhängen wird in Form von Rückstellungen für drohende Verluste 

Rechnung getragen. 

Bei der Bewertung besicherter und unbesicherter Derivate erfolgt die Diskontierung zukünftiger 

Cashflows auf der Basis von risikolosen Zinssätzen. 

Die Bewertung des Wertpapierbestandes erfolgt anhand der folgenden Bewertungshierarchie, die sich 

vor allem nach der Verfügbarkeit von plausiblen externen Marktdaten richtet: 

• Soweit bei einem liquiden Markt ein (indikativer) Marktpreis (Quote) verfügbar ist, kommt dieser 

zur Anwendung. 

• Ist kein Marktpreis verfügbar oder der Markt nicht ausreichend liquide, erfolgt die Bewertung 

unter Berücksichtigung von verfügbaren Marktpreisen für ähnliche Wertpapiere (Proxy-

Bewertung). 

• Kann kein angemessenes Proxy-Wertpapier identifiziert werden, wird die Bewertung anhand 

der durch die FMS-SG expertenbasiert festgelegten Benchmark-Spreads oder geschätzten 

Spreads durchgeführt. 
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• Für 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 für interne Bewertungsmodelle (z. B. Zinskurven, Volatilitäten, Spreads) werden 

weitgehend aus externen Quellen entnommen und durch das Risikocontrolling auf ihre Plausibilität und 

Korrektheit hin geprüft. Zur Bewertung von strukturierten Derivaten werden die Modelle zunächst 

anhand von Marktdaten kalibriert. Die Bewertung erfolgt dann mithilfe der hieraus resultierenden 

Modellparameter. 

Soweit wie Anlagevermögen behandelte Wertpapiere unter Anwendung des gemilderten Niederstwert-

prinzips über ihrem beizulegenden Zeitwert ausgewiesen werden, werden diese Unterschiedsbeträge 

im Anhang bei der Darstellung der Position Schuldverschreibungen und Wertpapiere gesondert 

angegeben. 

Die FMS-WM hält Risikopositionen in Form von Asset Backed Securities. Diese strukturierten 

Finanzinstrumente sind nicht trennungspflichtig und werden jeweils als einheitlicher Vermögens-

gegenstand bilanziert. Die Regelungen des IDW RS HFA 22 werden eingehalten. 

Wertpapierpensionsgeschäfte werden nach den Regelungen des § 340b HGB bilanziert. Die im 

Rahmen echter Pensionsgeschäfte in Pension gegebenen Wertpapiere werden weiterhin in der Bilanz 

der FMS-WM ausgewiesen. Die Verpflichtung zum Rückkauf der in Pension gegebenen Wertpapiere 

wird bilanziell, abhängig vom Pensionsnehmer, im Bilanzposten Verbindlichkeiten gegenüber 

Kreditinstituten bzw. Verbindlichkeiten gegenüber Kunden ausgewiesen. Sofern zur Platzierung 

überschüssiger Liquidität am Geldmarkt Wertpapierpensionsgeschäfte (als Pensionsnehmer) 

abgeschlossen wurden, werden die Forderungen hieraus, abhängig vom Pensionsgeber, im 

Bilanzposten Forderungen an Kreditinstitute bzw. Forderungen an Kunden ausgewiesen. Die 

gegenständlichen Wertpapiere werden in der Bilanz der FMS-WM aufgrund des fehlenden 

wirtschaftlichen Eigentums nicht ausgewiesen. Die FMS-WM hat im Geschäftsjahr 2025 beschlossen, 

keine Wertpapierpensionsgeschäfte mehr zu tätigen. Zum Bilanzstichtag sind keine Wertpapier-

pensionsgeschäfte mehr im Bestand. 

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 planmäßige lineare Abschreibungen, 

bilanziert. Die Festlegung der Nutzungsdauer erfolgt nach der voraussichtlichen Abnutzung der 

Sachanlagen. 

Immaterielle Anlagewerte sind zu Anschaffungskosten, vermindert um planmäßige lineare 

Abschreibungen, bilanziert. Die Festlegung der Nutzungsdauer erfolgt nach der voraussichtlichen 

Abnutzung der immateriellen Anlagewerte. 

Vereinfachend und in Anlehnung an die steuerlichen Vorschriften werden Vermögensgegenstände, 

deren Anschaffungskosten ohne Umsatzsteuer EUR 800,00 nicht übersteigen, im Jahr der Anschaffung 

voll abgeschrieben.  

Zunächst werden zum 31. Dezember 2025 aktive und passive latente Steuern auf temporäre 

Differenzen zwischen den Wertansätzen der Handels- und der Steuerbilanz ermittelt und mit dem 

kombinierten Ertragsteuersatz von 29,55 % bewertet. Der kombinierte Ertragsteuersatz umfasst 

Körperschaftsteuer, Gewerbesteuer und Solidaritätszuschlag. Im Rahmen einer Gesamtbetrachtung 
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ergibt sich für die FMS-WM ein Überhang der aktiven über die passiven latenten Steuern. Der sich zum 

31. Dezember 2025 ergebende Aktivüberhang resultiert insbesondere aus temporären Differenzen bei 

den Bilanzposten Forderungen an Kreditinstitute, Forderungen an Kunden, Schuldverschreibungen und 

andere festverzinsliche Wertpapiere sowie den Rückstellungen für drohende Verluste und dem 

Sonderposten für allgemeine Bankrisiken nach § 340g HGB. Darüber hinaus bestehen steuerliche 

Verlustvorträge. Das Wahlrecht, den Aktivüberhang gemäß § 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 Gewinnabführungsvertrags vom 

16. Oktober 2012 eine umsatz-, körperschaft- und gewerbesteuerliche Organschaft. Dementsprechend 

werden im Jahresabschluss der FMS-WM auch die inländischen steuerlichen Verpflichtungen der 

FMS-SG berücksichtigt. 

In den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten werden ausgewiesen: 

• Ausgaben vor dem Bilanzstichtag, soweit sie Aufwand für eine bestimmte Zeit nach dem 

Stichtag darstellen. 

• Abgrenzungen (Disagien) im Zusammenhang mit dem Refinanzierungsgeschäft. 

• Abgrenzungen im Zusammenhang mit derivativen Produkten. Dabei werden hauptsächlich 

Zahlungen abgegrenzt, die von der FMS-WM für das Eingehen von Derivaten (positive 

Marktwerte) geleistet wurden. 

• Geleistete Zahlungen zum Ausgleich des €STR / EONIA-Unterschieds im Rahmen der 

Umstellung der Verzinsung von EUR-Barsicherheiten und der Referenzzinssätze für besicherte 

Derivate.  

• Abgrenzungen von positiven Unterschiedsbeträgen zwischen Nennwert (bzw. Nominalwert) 

von Forderungen und Anschaffungskosten, denen Zinscharakter zukommt. 

Rechnungsabgrenzungsposten werden grundsätzlich ratierlich amortisiert. Sofern im Zusammenhang 

mit der Übernahme von Derivaten Zahlungen abgegrenzt wurden und erhebliche Zweifel an der 

Wirksamkeit der Derivate bzw. der Einbringlichkeit der Zahlungen aus diesen Derivaten bestehen, 

werden diese Bestandteile der Rechnungsabgrenzungsposten aufwandswirksam ausgebucht. 

Verbindlichkeiten sind mit ihrem Erfüllungsbetrag passiviert. Unterschiedsbeträge zwischen Ausgabe- 

und Erfüllungsbetrag der Verbindlichkeiten werden in die Rechnungsabgrenzungsposten eingestellt und 

zeitanteilig erfolgswirksam aufgelöst. 

Rückstellungen für ungewisse Verbindlichkeiten und Rückstellungen für drohende Verluste aus 

schwebenden Geschäften werden in Höhe des nach vernünftiger kaufmännischer Beurteilung 

notwendigen Erfüllungsbetrags gebildet. Dies schließt die Berücksichtigung erwarteter Verluste aus 

hinreichend konkreten Abbaumaßnahmen für entsprechende Risikopositionen mit ein. Rückstellungen 

mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr werden grundsätzlich gemäß § 253 Abs. 2 HGB mit dem 

ihrer Restlaufzeit entsprechenden durchschnittlichen Marktzinssatz der vergangenen sieben 

Geschäftsjahre abgezinst. Es werden hierzu die von der Bundesbank bereitgestellten Zinssätze 

verwendet. Die Bildung von Rückstellungen für drohende Verluste aus schwebenden Geschäften 

(Derivate) erfolgt in Höhe des bestehenden Verpflichtungsüberhangs. Zur Ermittlung des 

Verpflichtungsüberhangs kommen, insbesondere bei komplex strukturierten Derivaten, finanz-

mathematische Bewertungsmodelle zum Einsatz. 
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Soweit bei einem Derivat, unabhängig von künftigen Entwicklungen in den relevanten 

Marktrisikofaktoren, ein fixierter Verpflichtungsüberhang besteht, wird dieser nicht als Drohverlust-

rückstellung, sondern als sonstige Verbindlichkeit bilanziert. 

Für geplante und abgeschlossene Beendigungsvereinbarungen betreffend Anstellungsverhältnisse 

werden Rückstellungen in Höhe des geschätzten bzw. des vertraglich vereinbarten Abfindungsbetrages 

gebildet. Sofern bezüglich der Höhe und des Zeitpunkts der Abfindungszahlung zum Bilanzstichtag 

keine Unsicherheit besteht, wird eine vertraglich vereinbarte Abfindung als Verbindlichkeit bilanziert. 

Für Verpflichtungen aus Altersteilzeitverträgen werden Rückstellungen auf der Grundlage 

versicherungsmathematischer Gutachten gebildet. 

In den passiven Rechnungsabgrenzungsposten werden ausgewiesen: 

• Einnahmen vor dem Bilanzstichtag, soweit sie Ertrag für eine bestimmte Zeit nach dem Stichtag 

darstellen. 

• Abgrenzungen (Agien) im Zusammenhang mit dem Refinanzierungsgeschäft. 

• Abgrenzungen im Zusammenhang mit derivativen Produkten. Dabei werden hauptsächlich 

Zahlungen abgegrenzt, die die FMS-WM für das Eingehen von Derivaten (negative Marktwerte) 

erhalten hat. 

• Erhaltene Zahlungen zum Ausgleich des €STR / EONIA-Unterschieds im Rahmen der 

Umstellung der Verzinsung von EUR-Barsicherheiten für besicherte Derivate.  

• Abgrenzungen im Zusammenhang mit dem Darlehensgeschäft (Disagien auf Forderungen).  

Rechnungsabgrenzungsposten werden grundsätzlich ratierlich amortisiert. 

Derivative Finanzinstrumente bestehen zur Absicherung von Zinsänderungsrisiken einzelner 

Grundgeschäfte, zur Steuerung des allgemeinen Zinsänderungsrisikos sowie zur Absicherung von 

Inflations-, Kredit- und Währungsrisiken. Die im Bestand befindlichen derivativen Finanzinstrumente 

sind dem Nichthandelsbestand zugeordnet. 

• Für derivative Finanzinstrumente, die der Absicherung von Marktpreisrisiken (im Wesentlichen 

Zinsänderungsrisiken) einzelner Grundgeschäfte dienen, werden zusammen mit den 

Grundgeschäften Mikro-Bewertungseinheiten nach § 254 HGB gebildet. 

• Derivative Finanzinstrumente, die der Steuerung des allgemeinen Zinsänderungsrisikos dienen, 

werden mit den übrigen zinsgebundenen und nicht zinsinduziert bewerteten Geschäften des 

Anlagebuchs (Wertpapiere und Kredite) und den der Refinanzierung dienenden 

zinsgebundenen Finanzinstrumenten zu einem Saldierungsbereich zusammengefasst. 

• Derivative Finanzinstrumente wie CDS dienen der Absicherung von Kreditrisiken. Diese 

Derivate werden grundsätzlich nicht mit anderen Grundgeschäften in Bewertungseinheiten 

zusammengefasst und werden nach den allgemeinen handelsrechtlichen Grundsätzen 

bewertet (nach IDW RS BFA 1). 

• Derivative Finanzinstrumente wie Währungs- und Zinswährungsswaps werden im Rahmen der 

Steuerung der Fremdwährungspositionen zur Schließung offener Risikopositionen eingesetzt. 

Im Einklang mit den Vorgaben des Risikomanagements werden zur Absicherung von Marktpreisrisiken 

dokumentierte Sicherungsbeziehungen auf Einzelgeschäftsebene (Mikro-Bewertungseinheiten) 

eingegangen. Als Zeithorizont wird die Laufzeit des Grundgeschäfts herangezogen. Als Grundgeschäfte 
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kommen erworbene oder emittierte Wertpapiere, Darlehensforderungen oder -verbindlichkeiten und 

Derivate infrage. Für die bilanzielle Abbildung dieser Sicherungsbeziehungen nach § 254 HGB wendet 

die FMS-WM die Einfrierungsmethode an. Soweit sich die gegenläufigen Wertänderungen aus dem 

abgesicherten Risiko (insbesondere Zinsänderungsrisiko) ausgleichen, werden die Wertänderungen 

weder beim Grundgeschäft noch beim Sicherungsgeschäft erfasst. Der ineffektive Teil des 

abgesicherten Risikos der Sicherungsbeziehung wird bei einem bestehenden Verpflichtungsüberhang 

gemäß IDW RS HFA 35 aufwandswirksam, dem Imparitätsprinzip folgend, durch die Bildung einer 

Drohverlustrückstellung erfasst. Der ineffektive Teil wird über den Vergleich der Wertänderung aus dem 

abgesicherten Risiko des Grundgeschäfts und der Wertänderung aus dem abgesicherten Risiko des 

Sicherungsgeschäfts ermittelt. Verpflichtungsüberhänge für nicht abgesicherte Risiken werden unter 

Beachtung des Einzelbewertungsgrundsatzes nach den allgemeinen Bilanzierungsvorschriften 

behandelt. Aufwendungen aus der Zuführung zu Rückstellungen für drohende Verluste werden im 

Bewertungsergebnis für das Kredit- und Wertpapiergeschäft ausgewiesen. Sämtliche Sicherungs-

beziehungen werden einem Effektivitätstest unterzogen. 

Darüber hinaus hält 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. 

Zusätzlich zu den erforderlichen und gebildeten Rückstellungen für drohende Verluste für 

Bewertungseinheiten wird das gesamte Zins- bzw. Bankbuch auf das Bestehen eines Verpflichtungs-

überhangs untersucht. In diese Untersuchung werden alle zinsbezogenen Finanzinstrumente 

(Refinanzierungsverbund), einschließlich derer, die in Bewertungseinheiten nach § 254 HGB designiert 

sind, einbezogen. Eine zusätzliche Drohverlustrückstellung für den Verpflichtungsüberhang wird in 

Übereinstimmung mit den Regelungen des IDW RS BFA 3 nur dann gebildet, wenn sich in diesem 

Saldierungsbereich ein Verpflichtungsüberschuss ergibt. Die Verlustausgleichspflicht des 

Finanzmarktstabilisierungsfonds – FMS (FMS) nach § 7 des Statuts der FMS-WM wird in den 

Saldierungsbereich einbezogen. 

Gemäß IDW RH FAB 1.020 führt eine durch die EU-Benchmark-Verordnung bedingte Änderung der 

Referenzzinssätze nicht zu einem bilanziellen Abgang eines variabel verzinslichen Finanzinstruments. 

Eine Bewertungseinheit – als einheitliches Bewertungsobjekt gemäß IDW RS HFA 35 – bleibt trotz der 

Änderung des Referenzzinssatzes bestehen. Aus der Änderung der Referenzzinssätze resultierende 

Ausgleichszahlungen werden ergebnisneutral durch die Bildung eines Rechnungsabgrenzungspostens 

erfasst. 

Etwaige anlässlich des Austritts von Großbritannien aus der EU vorgenommene Überträge von 

Derivatepositionen von in Großbritannien ansässigen Kontrahenten auf EU-Einheiten wurden 

erfolgsneutral vorgenommen.  

Eventualverbindlichkeiten werden mit dem maximalen Haftungsbetrag ausgewiesen, der sich 

grundsätzlich aus dem Nominalbetrag abzüglich fortgeführter Anschaffungskosten sowie 

Risikovorsorge in Form von Rückstellungen ermittelt. In begründeten Einzelfällen kann für das maximale 

Haftungsrisiko in Abhängigkeit von der Referenzrisikoposition ein vom Nominalvolumen abweichender 

Wert zum Ansatz kommen.  

Die Umrechnung von Aktiv- und Passivposten in fremden Währungen in die Berichtswährung (EUR) 

erfolgt nach der Vorschrift des § 256a HGB in Verbindung mit den §§ 340a Abs. 1 und 340h HGB und 

in Übereinstimmung mit den Regelungen des IDW RS BFA 4. Die FMS-WM hat ihre Vermögens-

gegenstände und Schulden mit dem Devisenkassamittelkurs vom 31. Dezember 2025 umgerechnet. 

Hierzu wird der jeweilige Referenzkurs der Europäischen Zentralbank verwendet. Aufwendungen und 
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Erträge aus der Währungsumrechnung von auf fremde Währung lautenden bilanzwirksamen und nicht 

bilanzwirksamen Geschäften, die in derselben Währung besonders gedeckt sind, werden saldiert unter 

den sonstigen betrieblichen Aufwendungen bzw. sonstigen betrieblichen Erträgen ausgewiesen. Soweit 

sich aus der Währungsumrechnung der nicht bilanzwirksamen Fremdwährungsgeschäfte im Rahmen 

der besonderen Deckung nach § 340h HGB ein Aktivüberhang ergibt, so wird dieser unter den 

sonstigen Vermögensgegenständen ausgewiesen, im Falle eines sich so ergebenden Passivüberhangs 

erfolgt der Ausweis unter den sonstigen Verbindlichkeiten. Dienen Devisentermingeschäfte der 

Absicherung von zinstragenden Positionen, dann erfolgt die Aufspaltung des Terminkurses in seine 

beiden Elemente (Kassakurs und Swapsatz), um sie für Zwecke der Ergebnisermittlung getrennt zu 

berücksichtigen. 

Soweit derivative Finanzinstrumente Ausstattungsmerkmale zum Austausch von Kapitalbeträgen 

(sogenannte Nominaltauschvereinbarungen) enthalten, erfolgt der Ausweis erhaltener Zahlungen bzw. 

noch zu leistender Zahlungen unter den sonstigen Verbindlichkeiten. Geleistete Zahlungen bzw. noch 

zu erhaltende Zahlungen werden unter den sonstigen Vermögensgegenständen ausgewiesen. 

Aufwendungen und Erträge sind mit dem jeweiligen Tageskurs in EUR umgerechnet worden. Die 

Aufwendungen bzw. Erträge aus der Währungsumrechnung werden saldiert unter den sonstigen 

betrieblichen Aufwendungen bzw. unter den sonstigen betrieblichen Erträgen ausgewiesen.  

Zinserträge und Zinsaufwendungen für 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 Geschäft, das der 

Vereinbarung von negativen Zinsen zugrunde liegt. Sofern für Vermögensgegenstände negative Zinsen 

vertraglich vereinbart wurden, mindern diese den Zinsertrag, während vertraglich vereinbarte negative 

Zinsen für Verbindlichkeiten den Zinsaufwand mindern. Für die auf diese Weise bei den Zinserträgen 

bzw. Zinsaufwendungen abgesetzten negativen Zinsen wurde das für 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 dürfen Erträge und 

Aufwendungen aus der Bewertung von Forderungen und Wertpapieren der Liquiditätsreserve saldiert 

mit Erträgen und Aufwendungen aus der Bewertung und Veräußerung dieser Geschäfte in einem 

Posten ausgewiesen werden. Dies umfasst auch die Zuführung oder Auflösung von Rückstellungen im 

Kreditgeschäft. 

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 Anlagevermögen behandelten Wertpapieren mit den Erträgen aus 

Zuschreibungen zu solchen Vermögensgegenständen verrechnet und in einem Aufwands- und 

Ertragsposten ausgewiesen werden. Nach § 340c HGB dürfen auch die Aufwendungen und Erträge 

aus Geschäften mit solchen Vermögensgegenständen einbezogen werden. Die FMS-WM weist unter 

dem Posten auch die Veräußerungsgewinne und -verluste aus Wertpapieren sowie die damit in 

Zusammenhang stehenden Terminierungsergebnisse aus Derivaten aus. 
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Erläuterungen zur Bilanz 

Die Zahlenangaben bei der nachfolgenden Beschreibung der Bilanzposten beinhalten, sofern 

bestehend, auch anteilige Zinsen. 

AKTIVSEITE 

Forderungen an Kreditinstitute 

   

 31.12.2025  
in EUR Mio. 

31.12.2024  
in EUR Mio. 

a) täglich fällig 11.605 16.292 

b) andere Forderungen 1.247 1.374 

Gesamt 12.852 17.666 

darunter an verbundene Unternehmen 0 0 

darunter an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhältnis besteht 0 0 

   

Die täglich fälligen Forderungen enthalten überwiegend Forderungen aus gestellten Barsicherheiten für 

Finanzderivate, die im Vergleich zum Vorjahr im Wesentlichen aufgrund der Entwicklung der mittel- und 

langfristigen Zinsen in den Währungen EUR und GBP rückläufig sind. 

Die anderen Forderungen enthalten im Wesentlichen Darlehen des Portfolios von EUR 673 Mio. 

(31. Dezember 2024: EUR 674 Mio.) sowie Zinsabgrenzungen für Finanzderivate von EUR 356 Mio. 

(31. Dezember 2024: EUR 498 Mio.).  

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

   

 31.12.2025 
in EUR Mio. 

31.12.2024  
in EUR Mio. 

bis drei Monate 0 0 

mehr als drei Monate bis ein Jahr 359 503 

mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 669 669 

mehr als fünf Jahre 219 202 

Gesamt 1.247 1.374 
   

 

Forderungen an Kunden 

   

 31.12.2025 
in EUR Mio. 

31.12.2024  
in EUR Mio. 

Gesamt 13.658 14.786 

darunter an verbundene Unternehmen 0 0 

darunter an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhältnis besteht 0 0 
   

Die Forderungen an Kunden enthalten Forderungen aus der Anlage liquider Mittel bei der 

Bundesrepublik Deutschland, vertreten durch die Finanzagentur, von EUR 7.025 Mio. 

(31. Dezember 2024: EUR 5.951 Mio.). 
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Des Weiteren sind in den Forderungen an Kunden Forderungen an die Bundesrepublik Deutschland, 

vertreten durch die Finanzagentur, aus gestellten Barsicherheiten für Finanzderivate enthalten. Der 

Bestand dieser täglich fälligen Forderungen beträgt zum 31. Dezember 2025 EUR 3.010 Mio. 

(31. Dezember 2024: EUR 4.112 Mio.) und ist im Wesentlichen aufgrund der bei entsprechender 

Fälligkeit geleisteten Zahlungen für Zinsen bei den besicherten Derivaten rückläufig im Vergleich zum 

Vorjahr. 

Darüber hinaus enthalten die Forderungen an Kunden die Darlehen des Portfolios. Der Bestand der 

Darlehen hat sich im Wesentlichen infolge planmäßiger und außerplanmäßiger Rückführungen sowie 

aufgrund von Fremdwährungseffekten im Vergleich zum Vorjahr reduziert. 

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

   

 31.12.2025 
in EUR Mio. 

31.12.2024  
in EUR Mio. 

täglich fällig 4.034 7.158 

bis drei Monate 6.072 2.924 

mehr als drei Monate bis ein Jahr 646 976 

mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 74 172 

mehr als fünf Jahre 2.832 3.556 

Gesamt 13.658 14.786 
   

Die Anlage liquider Mittel bei der Bundesrepublik Deutschland, vertreten durch die Finanzagentur, wirkt 

sich auf die Restlaufzeitbänder bis drei Monate aus. Der Rückgang des Bestands der Darlehen des 

Portfolios wirkt sich im Wesentlichen auf das Restlaufzeitband mehr als fünf Jahre aus. 

Forderungen mit unbestimmter Laufzeit bestehen unverändert nicht. 

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 

Der Wertpapierbestand der FMS-WM teilt sich wie folgt auf: 

   

 31.12.2025  
in EUR Mio. 

31.12.2024  
in EUR Mio. 

Buchwert 36.842 45.188 

davon öffentliche Emittenten 18.449 16.888 

davon andere Emittenten 18.393 23.435 

davon eigene Schuldverschreibungen 0 4.865 

   

Börsenfähige Wertpapiere 36.842 45.188 

davon börsennotiert 32.047 39.359 

davon nicht börsennotiert 4.795 5.829 

   

Wertpapiere, die im Folgejahr fällig werden 1.202 979 

Wertpapiere von verbundenen Unternehmen 0 0 
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Von den börsenfähigen Wertpapieren werden Wertpapiere mit einem Buchwert von EUR 36.842 Mio. 

(31. Dezember 2024: EUR 40.323 Mio.) im Anlagevermögen gehalten. Der Rückgang im Berichts-

zeitraum ist im Wesentlichen auf planmäßige Rückführungen und Endfälligkeiten von Wertpapieren des 

Portfolios zurückzuführen. Zusätzlich wirken sich Fremdwährungseffekte bestandsreduzierend aus. 

Ferner enthielten die börsenfähigen Wertpapiere zum 31. Dezember 2024 zurückerworbene eigene 

Schuldverschreibungen mit einem Buchwert von EUR 4.865 Mio., die im Februar 2025 vorzeitig 

terminiert worden sind. 

Die unterlassenen außerplanmäßigen Abschreibungen auf Schuldverschreibungen und andere 

festverzinsliche Wertpapiere belaufen sich auf Basis der beizulegenden Zeitwerte zum 31. Dezember 

2025 auf insgesamt EUR 1.869 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 2.162 Mio.) und beziehen sich auf 

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere mit Buchwerten in Höhe von 

EUR 21.717 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 24.931 Mio.) sowie beizulegenden Zeitwerten in Höhe von 

EUR 19.848 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 22.828 Mio.). Bestehen bei Wertpapieren zum Bilanzstich-

tag stille Lasten, so geht die FMS-WM aufgrund ihrer überwiegend langfristigen Abwicklungsstrategie 

und der erwarteten Wertentwicklung von einem vorübergehend 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 Anlagevermögen enthaltenen Wertpapiere 

gegliedert nach Emittentengruppen ergeben sich aus der folgenden Übersicht. Die Buchwerte enthalten 

abzugrenzende Zinsen. 

     

in EUR Mio. 
öffentliche 
Emittenten 

Andere Emittenten davon 
Gesamt 

31.12.2025 
Gesamt 

31.12.2024 Kreditinstitute sonstige 

Buchwert 18.449 874 17.519 36.842 40.323 

Beizulegender Zeitwert 19.657 929 18.646 39.232 42.182 

Stille Reserven 1.904 79 2.276 4.259 4.021 

Stille Lasten* 696 24 1.149 1.869 2.162 

* Unterlassene Abschreibungen      

Den stillen Lasten und Reserven der Wertpapiere stehen teilweise gegenläufige Effekte bei 

Sicherungsderivaten (insbesondere zinsbezogene Derivate) gegenüber. Hierzu wird auf die 

Ausführungen im Abschnitt Derivative Finanzinstrumente verwiesen. 

Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen 

Sämtliche von der FMS-WM gehaltenen Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen sind 

nicht börsenfähig. Die ausgewiesenen Anteile an verbundenen Unternehmen betreffen die FMS-SG. 
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Anlagenspiegel 

    

 Anschaffungskosten Abschreibungen Restbuchwerte 

in EUR Mio. 
Stand 

01.01.2025 
Zugänge 

2025 
Abgänge 

2025 
Kumuliert 

01.01.2025 
lfd. Jahr 

2025 
Abgänge 

2025 
Kumuliert 

31.12.2025 
Stand 

31.12.2025 
Stand 

31.12.2024 

Immaterielle 
Anlagewerte 

4,8 0,0 3,4 4,6 0,0 3,4 1,2 0,2  0,2 

Sachanlagen 1,6 0,0 0,6 1,6 0,0 0,6 1,0 0,0 0,0 

Beteiligungen 
und Anteile an 
verbundenen 
Unternehmen 

10 0* 10 10 

Anleihen und 
Schuldver-
schreibungen 

40.323 -3.481* 36.842 40.323 

     

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

Bei den immateriellen Anlagewerten handelt es sich ausschließlich um entgeltlich erworbene 

Softwarelizenzen. 

Das Sachanlagevermögen setzt sich ausschließlich aus Betriebs- und Geschäftsausstattung 

zusammen. 

Betreffend die Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen sowie die Anleihen und 

Schuldverschreibungen wird auf die beiden vorangegangenen Abschnitte verwiesen. 

Sonstige Vermögensgegenstände 

Die sonstigen Vermögensgegenstände von EUR 1.123 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 168 Mio.) 

enthalten in Höhe von EUR 1.067 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 100 Mio.) den Ausgleichsposten 

nach § 340h HGB für die im Rahmen des Konzepts der besonderen Deckung eingegangenen 

schwebenden Fremdwährungsgeschäfte. Die Entwicklung des Ausgleichspostens ist im Wesentlichen 

bedingt durch die Fremdwährungen USD und GBP. Daneben beinhaltet der Bilanzposten Forderungen 

aus Derivaten von EUR 47 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 53 Mio.) und Steuerforderungen in Höhe 

von EUR 7 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 14 Mio.). 

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 

Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten setzen sich wie folgt zusammen: 

   

 31.12.2025 
in EUR Mio. 

31.12.2024 
in EUR Mio. 

Noch nicht amortisierte geleistete Zahlungen für Derivate 783 1.032 

Darlehensgeschäft (Agio auf Forderungen) 391 547 

Emissionsgeschäft / Aufgenommene Darlehen (Disagio Verbindlichkeiten) 86 194 

Sonstige 5 6 

Gesamt 1.265 1.779 
   

Die noch nicht amortisierten geleisteten Zahlungen für Derivate enthalten im Wesentlichen die noch 

nicht amortisierten Zahlungen, die die FMS-WM im Rahmen der Refinanzierungstätigkeit und der 

laufenden Abwicklung sowie bei der Übernahme des Portfolios zum 1. Oktober 2010 für den Erwerb 

von Zinssicherungsderivaten geleistet hat. Der Rückgang der noch nicht amortisierten Zahlungen für 
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Derivate im Berichtszeitraum ist auf laufende Amortisierungen von Abgrenzungsposten sowie den 

Abbau von Derivaten zurückzuführen. 

Die Rechnungsabgrenzungsposten aus dem Darlehensgeschäft resultieren im Wesentlichen aus noch 

nicht amortisierten Zahlungen, die die FMS-WM zum Übertragungszeitpunkt im Jahr 2010 für die von 

den übertragenden Rechtsträgern übernommenen Hedge Adjustments der Grundgeschäfte 

(Forderungen) geleistet hat. Daneben enthält der Posten noch nicht amortisierte Zahlungen, die die 

FMS-WM für übernommene Darlehensforderungen im Zusammenhang mit der laufenden Abwicklung 

geleistet hat. Der Rückgang im Berichtszeitraum ist auf den Portfolioabbau sowie laufende 

Amortisierungen zurückzuführen.  

Die Rechnungsabgrenzungsposten aus dem Emissionsgeschäft / Aufgenommene Darlehen enthalten 

Disagien im Zusammenhang mit über den FMS erhaltenen Refinanzierungsmitteln sowie Disagien im 

Zusammenhang mit von der FMS-WM emittierten Schuldverschreibungen. Der Rückgang im 

Berichtszeitraum ist wesentlich geprägt durch die vorzeitige Terminierung der eigenen 

Schuldverschreibungen sowie durch laufende Amortisierungen von Beständen.  

Nachrangige Vermögensgegenstände 

Der Posten Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Forderungen enthält nachrangige 

Vermögensgegenstände von EUR 3 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 4 Mio.). 
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PASSIVSEITE 

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 

   

 31.12.2025 
in EUR Mio. 

31.12.2024 
in EUR Mio. 

a) täglich fällig 677 145 

b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kündigungsfrist 978 1.088 

Gesamt 1.655 1.233 

darunter gegenüber verbundenen Unternehmen 0 0 

darunter gegenüber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhältnis besteht 0 0 
   

Die täglich fälligen Verbindlichkeiten enthalten ausschließlich erhaltene Barsicherheiten für 

Finanzderivate. 

Die Verbindlichkeiten mit vereinbarter Laufzeit oder Kündigungsfrist beinhalten im Wesentlichen 

Verbindlichkeiten aus Zinsabgrenzungen für Derivate in Höhe von EUR 933 Mio. (31. Dezember 2024: 

EUR 1.043 Mio.). 

Die Restlaufzeiten der Verbindlichkeiten mit vereinbarter Laufzeit oder Kündigungsfrist stellen sich wie 

folgt dar: 

   

 31.12.2025 
in EUR Mio. 

31.12.2024 
in EUR Mio. 

bis drei Monate 0 0 

mehr als drei Monate bis ein Jahr 933 1.043 

mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 45 45 

mehr als fünf Jahre 0 0 

Gesamt 978 1.088 
   

Verbindlichkeiten gegenüber Kunden 

   

 31.12.2025 
in EUR Mio. 

31.12.2024 
in EUR Mio. 

a) täglich fällig 9 10 

b) mit vereinbarter Laufzeit oder Kündigungsfrist 53.426 58.561 

Gesamt 53.435 58.571 

darunter gegenüber verbundenen Unternehmen 0 0 

darunter gegenüber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhältnis besteht 0 0 
   

Die Verbindlichkeiten mit vereinbarter Laufzeit oder Kündigungsfrist beinhalten im Wesentlichen 

FMS-Refinanzierungsmittel in Höhe von EUR 51.618 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 56.179 Mio.). 
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Die Restlaufzeiten der Verbindlichkeiten mit vereinbarter Laufzeit oder Kündigungsfrist stellen sich wie 

folgt dar: 

   

 31.12.2025 
in EUR Mio. 

31.12.2024 
in EUR Mio. 

bis drei Monate 2.500 750 

mehr als drei Monate bis ein Jahr 12.396 6.373 

mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 24.677 34.957 

mehr als fünf Jahre 13.853 16.481 

Gesamt 53.426 58.561 
   

Im Geschäftsjahr 2025 wurden Refinanzierungsmittel über den FMS im Volumen von EUR 1,0 Mrd. 

aufgenommen (vollständig entfallend auf das Laufzeitband mehr als ein Jahr bis fünf Jahre) und FMS-

Refinanzierungsmittel im Volumen von EUR 5,5 Mrd. sind planmäßig ausgelaufen (enthalten in den 

Laufzeitbändern bis ein Jahr zum 31. Dezember 2024). Zudem fanden Wanderbewegungen zwischen 

den Restlaufzeitbändern statt. 

Verbriefte Verbindlichkeiten 

   

 31.12.2025 
in EUR Mio. 

31.12.2024 
in EUR Mio. 

a) begebene Schuldverschreibungen 501 6.179 

b) andere verbriefte Verbindlichkeiten 268 2.290 

Gesamt 769 8.469 

darunter gegenüber verbundenen Unternehmen 0 0 

darunter gegenüber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhältnis besteht 0 0 

   

Beträge, die im Folgejahr fällig werden 269 2.969 

darunter begebene Schuldverschreibungen 1 679 
   

Die verbrieften Verbindlichkeiten setzen sich zusammen aus den begebenen Schuldverschreibungen 

in Höhe von EUR 501 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 6.179 Mio.) und aus emittierten US-Commercial-

Paper in Höhe von EUR 268 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 2.290 Mio.). Der Rückgang der 

begebenen Schuldverschreibungen ist auf die oben erwähnte vorzeitige Terminierung von 

Schuldverschreibungen sowie Fälligkeiten zurückzuführen. 

Die Restlaufzeiten der anderen verbrieften Verbindlichkeiten stellen sich wie folgt dar: 

   

 31.12.2025 
in EUR Mio. 

31.12.2024 
in EUR Mio. 

bis drei Monate 268 2.290 

mehr als drei Monate bis ein Jahr 0 0 

mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 0 0 

mehr als fünf Jahre 0 0 

Gesamt 268 2.290 
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Sonstige Verbindlichkeiten 

Die sonstigen Verbindlichkeiten enthalten im Wesentlichen Verbindlichkeiten aus Derivaten in Höhe von 

EUR 292 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 287 Mio.) sowie den Ausgleichsposten von EUR 15 Mio. 

(31. Dezember 2024: EUR 956 Mio.) nach § 340h HGB für die im Rahmen des Konzepts der 

besonderen Deckung eingegangenen schwebenden Fremdwährungsgeschäfte. Die Entwicklung des 

Ausgleichspostens ist im Wesentlichen bedingt durch die Fremdwährungen USD und GBP. 

Passive Rechnungsabgrenzungsposten 

   

 31.12.2025 
in EUR Mio. 

31.12.2024 
in EUR Mio. 

Noch nicht amortisierte erhaltene Zahlungen für Derivate 5.764 6.652 

Emissionsgeschäft / Aufgenommene Darlehen 427 596 

Darlehensgeschäft (Disagio auf Forderungen) 1 1 

Sonstige 2 3 

Gesamt 6.194 7.252 
   

Die noch nicht amortisierten erhaltenen Zahlungen für Derivate resultieren im Wesentlichen aus 

Zahlungen, welche die FMS-WM für die zum Übertragungszeitpunkt im Jahr 2010 bei den 

übertragenden Rechtsträgern bilanzierten Marktwerte von Derivaten erhalten hat. Daneben enthält der 

Posten noch nicht amortisierte Zahlungen, die die FMS-WM für den Erwerb von Zinssicherungs-

derivaten im Zusammenhang mit der laufenden Abwicklung erhalten hat. Der Rückgang der noch nicht 

amortisierten erhaltenen Zahlungen für Derivate ist auf laufende Amortisierungen von Abgrenzungs-

posten sowie den Abbau von Derivaten zurückzuführen. 

Der Rückgang der Rechnungsabgrenzungsposten aus dem Emissionsgeschäft / Aufgenommene 

Darlehen ist im Wesentlichen auf laufende Amortisierungen von Agien im Zusammenhang mit den über 

den FMS erhaltenen Refinanzierungsmitteln zurückzuführen. 

Rückstellungen 

   

 31.12.2025 in 
EUR Mio. 

31.12.2024 in 
EUR Mio. 

Steuerrückstellungen 5 1 

Andere Rückstellungen  111 191 

darunter Rückstellungen für drohende Verluste 97 174 

Gesamt 116 192 
   

Die Rückstellungen für drohende Verluste setzen sich im Wesentlichen zusammen aus Rückstellungen 

für drohende Verluste aus Derivaten in Höhe von EUR 58 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 65 Mio.) und 

für Ineffektivitäten aus Bewertungseinheiten nach § 254 HGB in Höhe von EUR 34 Mio. (31. Dezember 

2024: EUR 46 Mio.). Im Vorjahr enthielten die Drohverlustrückstellungen auch Rückstellungen für 

Buchwertanpassungen für Derivate infolge der anteiligen Beendigung einer Sicherungsbeziehung 

gemäß IDW RS HFA 35 von EUR 46 Mio.  
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Fonds für allgemeine Bankrisiken  

Im Berichtszeitraum wurden EUR 600 Mio. zum Fonds für allgemeine Bankrisiken nach § 340g HGB 

zugeführt. Der Bestand zum 31. Dezember 2025 beläuft sich auf EUR 1.300 Mio. (31. Dezember 2024: 

EUR 700 Mio.). 

Eigenkapital 

Bezüglich der Entwicklung und Zusammensetzung des Eigenkapitals wird auf die Ausführungen im 

Kapitel Eigenkapitalspiegel verwiesen. 

Eventualverbindlichkeiten 

Die FMS-WM weist mögliche Verbindlichkeiten aus Garantien in Höhe von EUR 186 Mio. 

(31. Dezember 2024: EUR 223 Mio.) aus. Darin enthalten sind im Wesentlichen als Finanzgarantien 

ausgewiesene Verpflichtungen aus CDS in Höhe von EUR 139 Mio. (31. Dezember 2024: 

EUR 158 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 754 Mio. (31. Dezember 2024: 

EUR 861 Mio.) und enthalten eine nicht in voller Höhe in Anspruch genommene Liquiditätsfazilität in 

Höhe von EUR 742 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 842 Mio.). 

Sonstige finanzielle Verpflichtungen 

Für die ausgelagerten Servicedienstleistungen (im Wesentlichen für das Servicing des Portfolios und 

für IT-Dienstleistungen) bestehen teilweise langfristige Verträge, aus denen sich sonstige finanzielle 

Verpflichtungen für die FMS-WM ergeben. Diese Verträge haben fixe und variable Leistungs-

komponenten. Es wird für das Jahr 2026 von einem Vertragsvolumen von ca. EUR 50 Mio. 

ausgegangen, davon entfallen ca. 70 % auf die FMS-SG. Der Vertrag mit der FMS-SG endet mit der 

geplanten Zusammenlegung mit der FMS-WM zum 31. Dezember 2026. Die derzeit noch bestehenden 

Verträge für IT-Dienstleistungen werden im Zuge der Implementierung der neuen geschäftsprozess-

relevanten Systeme ab dem Jahr 2027 durch neue Verträge ersetzt werden. 

Als Sicherheit übertragene Vermögensgegenstände 

Zum 31. Dezember 2025 bestehen keine als Sicherheit übertragenen Vermögensgegenstände für 

Verbindlichkeiten oder Eventualverbindlichkeiten der FMS-WM. Unter den Forderungen an 

Kreditinstitute ist eine Forderung in Höhe von EUR 219 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 203 Mio.) 

ausgewiesen, die vertragsgemäß an einen Kunden verpfändet ist. 
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Derivative Finanzinstrumente 

Die Marktwerte der nicht börsengehandelten OTC-Derivate werden mittels anerkannter finanz-

mathematischer Bewertungsmodelle unter Verwendung von am Markt verfügbaren Bewertungs-

parametern bestimmt.  

Die nachfolgenden Übersichten enthalten eine Aufgliederung der zins- und währungsbezogenen 

Derivate sowie der Total Return Swaps (TRS) der FMS-WM: 

      

 Nominalwerte 

in EUR Mio. 
Restlaufzeiten 31.12.2025 Summe 

31.12.2025 
Summe 

31.12.2024 < 1 Jahr 1 – 5 Jahre > 5 Jahre 

Zinsbezogene Geschäfte 31.801 33.446 43.306 108.553 119.922 

TRS  0 0 3.481 3.481 3.923 

Währungsbezogene Geschäfte 10.134 5.940 21.006 37.080 34.005 

davon Devisentermingeschäfte 2.005 0 0 2.005 1.888 

davon Cross Currency Swaps 8.129 5.940 21.006 35.075 32.117 

Gesamt 41.935 39.386 67.793 149.114 157.850 
      

 

  

 Marktwerte 

in EUR Mio. 
31.12.2025 31.12.2024 

Positiv Negativ Positiv Negativ 

Zinsbezogene Geschäfte 553 -14.947 1.384 -18.618 

TRS  630 -505 762 -587 

Währungsbezogene Geschäfte 1.323 -629 225 -1.907 

davon Devisentermingeschäfte 5 -4 8 -3 

davon Cross Currency Swaps 1.318 -625 217 -1.904 

Gesamt 2.506 -16.081 2.371 -21.112 
     

Die unter den Rechnungsabgrenzungsposten ausgewiesenen Buchwerte dieser Derivate (Saldo der 

aktivischen und passivischen Buchwerte) betragen zum 31. Dezember 2025 EUR -4.986 Mio. 

(31. Dezember 2024: EUR -5.629 Mio.). Unter den sonstigen Vermögensgegenständen / sonstigen 

Verbindlichkeiten werden Buchwerte dieser Derivate von per saldo EUR 807 Mio. (31. Dezember 2024: 

EUR -1.091 Mio.) ausgewiesen. 

Der Bestand der Kreditderivate der FMS-WM gegenüber Dritten stellt sich wie folgt dar: 

  

in EUR Mio. 
31.12.2025 31.12.2024 

Nominalwerte Marktwerte Nominalwerte Marktwerte 

Sicherungsnehmer CDS 238 6 223 13 

Sicherungsgeber CDS 213 1 239 0 

Gesamt 451 7 462 13 
     

Abgegrenzte Zahlungen für CDS sind in den Rechnungsabgrenzungsposten erfasst. Zum 

31. Dezember 2025 beläuft sich der Saldo dieser aktivischen und passivischen Rechnungs-

abgrenzungsposten auf EUR 5 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 9 Mio.). 
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Die CDS, bei denen die FMS-WM Sicherungsgeber ist, werden mit EUR 139 Mio. (31. Dezember 2024: 

EUR 158 Mio.) unter den Eventualverbindlichkeiten ausgewiesen. 

Bewertungseinheiten 

Die FMS-WM fasst Grund- und Sicherungsgeschäfte in Bewertungseinheiten nach § 254 HGB 

zusammen. Für die Bewertungseinheiten wendet die FMS-WM buchhalterisch die Einfrierungsmethode 

an. Das abgesicherte Risiko ist insbesondere das zinsinduzierte Wertänderungsrisiko (Zinsänderungs-

risiko).  

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

   

Nominalwerte der Grundgeschäfte 
31.12.2025 

in EUR Mio. 
31.12.2024 

in EUR Mio. 

Vermögensgegenstände 24.415 24.085 

Verbindlichkeiten 52.990 58.146 

Derivate 210 712 

Gesamt 77.615 82.943 
   

Zum 31. Dezember 2025 wurden Grundgeschäfte mit einem Nominalwert von EUR 3.501 Mio. 

(31. Dezember 2024: EUR 3.947 Mio.) mit TRS und Grundgeschäfte mit einem Nominalwert von 

EUR 15 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 16 Mio.) mit CDS gemäß IDW RS BFA 1 zusammengefasst.  

Die nachfolgenden Übersichten enthalten die Nominalbeträge, gegliedert nach deren Laufzeiten, für 

Vermögensgegenstände, Verbindlichkeiten und Derivate, die zum 31. Dezember 2025 in Bewertungs-

einheiten als Grundgeschäft designiert sind und deren gegenläufige Wertänderungen oder 

Zahlungsströme sich künftig voraussichtlich ausgleichen werden. 

   

Vermögensgegenstände 
31.12.2025 

in EUR Mio. 
31.12.2024 

in EUR Mio. 

bis drei Monate 230 135 

mehr als drei Monate bis ein Jahr 376 175 

mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 3.704 1.985 

mehr als fünf Jahre 20.105 21.790 

Gesamt 24.415 24.085 
   

 

   

Verbindlichkeiten 
31.12.2025 

in EUR Mio. 
31.12.2024 

in EUR Mio. 

bis drei Monate 2.500 1.112 

mehr als drei Monate bis ein Jahr 11.415 5.051 

mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 25.222 35.002 

mehr als fünf Jahre 13.853 16.981 

Gesamt 52.990 58.146 
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Derivate 
31.12.2025 

in EUR Mio. 
31.12.2024 

in EUR Mio. 

bis drei Monate 0 0 

mehr als drei Monate bis ein Jahr 0 373 

mehr als ein Jahr bis fünf Jahre 100 140 

mehr als fünf Jahre 110 199 

Gesamt 210 712 
   

Positive und negative Wertänderungen des abgesicherten Risikos in Mikro-Bewertungseinheiten 

werden aufgrund der Einfrierungsmethode bilanziell nicht abgebildet. Bei der Anwendung der 

Durchbuchungsmethode würden sich zum Stichtag 31. Dezember 2025 aktivisch sowie passivisch 

bestandserhöhende Effekte von jeweils EUR 10.429 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 13.177 Mio.) 

ergeben. Auf diesen Betrag entfallen EUR 7.219 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 8.888 Mio.) im 

Zusammenhang mit inflationsgebundenen Mikro-Bewertungseinheiten. 

Die zinsrisikobezogenen Wertänderungen der Grund- und Sicherungsgeschäfte aus Bewertungs-

einheiten mit Ineffektivitäten gemäß § 254 HGB (Absicherung des Zinsrisikos) stellen sich wie folgt dar: 

   

31.12.2025 
in EUR Mio. 

Negative 
Wertänderung 
(Absolutwert) 

Positive 
Wertänderung 
(Absolutwert) 

Grundgeschäfte 143 4.987 

Sicherungsgeschäfte 5.014 136 

Gesamt 5.157 5.123 

davon nicht gebucht 5.123 0 

davon als Drohverlustrückstellung gebucht 34 0 
   

Fremdwährungspositionen 

Der Gesamtbetrag der auf Fremdwährung lautenden bilanziellen Aktiva beläuft sich zum 

31. Dezember 2025 auf EUR 28.856 Mio. (31. Dezember 2024: EUR 33.383 Mio.). Bilanzielle Passiva 

in fremder Währung bestehen zum 31. Dezember 2025 in Höhe von EUR 4.493 Mio. 

(31. Dezember 2024: EUR 7.924 Mio.).  
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Erläuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung 

Zinsüberschuss 

   

 01.01. -  
31.12.2025 

in EUR Mio. 

01.01. -  
31.12.2024 

in EUR Mio. 

Zinserträge 6.565 8.830 

Kredit- und Geldmarktgeschäfte 
darunter: abgesetzte negative Zinsen EUR 0 Mio. (Vj. EUR 0 Mio.) 

5.118 6.932 

Festverzinsliche Wertpapiere und Schuldbuchforderungen 1.447 1.898 

Zinsaufwendungen 6.145 8.276 

Kredit- und Geldmarktgeschäfte 
darunter: abgesetzte positive Zinsen EUR 0 Mio. (Vj. EUR 1 Mio.) 

5.366 7.159 

Verbriefte Verbindlichkeiten 42 416 

Aufgenommene Darlehen 296 167 

Sonstige 441 534 

Gesamt 420 554 
   

Der Rückgang des Zinsüberschusses ist im Wesentlichen auf das im Vergleich zum Vorjahr im 

Durchschnitt niedrigere kurzfristige Zinsniveau des Geschäftsjahres 2025 in den für die FMS-WM 

relevanten Währungen sowie auf den Portfolioabbau zurückzuführen.  

In den Zinserträgen sind Zinsen aus derivativen Finanzinstrumenten in Höhe von EUR 4.198 Mio. 

(Vj. EUR 5.383 Mio.) enthalten. Die Zinserträge entfallen unverändert im Wesentlichen auf Westeuropa 

und die USA. Von den Zinsaufwendungen entfallen EUR 5.356 Mio. (Vj. EUR 7.150 Mio.) auf derivative 

Finanzinstrumente. Zudem enthalten die Zinsaufwendungen aus aufgenommenen Darlehen die 

planmäßige Amortisation von Agien betreffend die über den FMS aufgenommenen Refinanzierungs-

mittel, welche den Zinsaufwand mindern. Diesen Effekten stehen gegenläufige Effekte aus 

Zinsderivaten in etwa gleicher Höhe gegenüber. 

Der Posten Sonstige unter den Zinsaufwendungen enthält im Wesentlichen Amortisierungen von 

Unterschiedsbeträgen bei über dem Nominalwert liegenden Anschaffungskosten von Risikopositionen. 

Provisionsergebnis 

Das Provisionsergebnis in Höhe von EUR -1 Mio. (Vj. EUR 0 Mio.) ist im Wesentlichen durch 

Aufwendungen und Erträge im Zusammenhang mit Kreditderivaten von saldiert EUR 1 Mio. (Vj. saldiert 

EUR 1 Mio.) sowie Gebühren und Entgelte im Zusammenhang mit der Wertpapierverwahrung von 

EUR -2 Mio. (Vj. EUR -2 Mio.) geprägt.  

Die Erträge aus dem Derivategeschäft entfallen im Wesentlichen auf Westeuropa. 

Sonstige betriebliche Erträge und Aufwendungen 

Der Saldo der sonstigen betrieblichen Erträge und Aufwendungen von EUR 25 Mio. (Vj. EUR 2 Mio.) 

beinhaltet im Wesentlichen Erträge in Höhe von EUR 15 Mio. im Zusammenhang mit der Restruktu-

rierung eines Einzelengagements des Portfolios sowie Erträge aus der Fremdwährungsumrechnung 

von EUR 9 Mio. (Vj. EUR 1 Mio.).  
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Allgemeine Verwaltungsaufwendungen 

Die Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen von EUR 97 Mio. (Vj. EUR 96 Mio.) enthalten im 

Wesentlichen den Personalaufwand, Aufwendungen im Zusammenhang mit der Auslagerung von 

Dienstleistungen sowie die Aufwendungen für den laufenden Betrieb. 

Der Personalaufwand für die im Berichtszeitraum bei der FMS-WM beschäftigten Mitarbeitenden beträgt 

EUR 16 Mio. (Vj. EUR 20 Mio.). Der Rückgang im Vergleich zum Vorjahr ist im Wesentlichen auf im 

Vorjahr enthaltene Aufwendungen für die Dotierung von Rückstellungen im Zusammenhang mit dem 

geplanten Personalabbau im Zuge der Weiterentwicklung des Betriebsmodells zurückzuführen. 

Die Aufwendungen für die Auslagerung von Dienstleistungen (Servicing des Portfolios, Administrations- 

und Back-Office-Tätigkeiten, IT-Dienstleistungen und -Projekte sowie Dienstleistungen im Rechnungs-

wesen) belaufen sich auf EUR 55 Mio. (Vj. EUR 60 Mio.).  

Die Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen des Geschäftsjahres 2025 enthalten Sondereffekte im 

Zusammenhang mit der Anpassung des Betriebsmodells von EUR 12 Mio. (Vj. EUR 6 Mio.), im 

Wesentlichen im Zusammenhang mit der Implementierung der neuen IT-Infrastruktur. Ohne diese 

Sondereffekte würden die Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen unter den Aufwendungen des 

Vorjahres liegen. 

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 

Die Abschreibungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen belaufen sich auf EUR 33 Tsd. 

(Vj. EUR 32 Tsd.). 

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie 

Zuführungen zu Rückstellungen im Kreditgeschäft 

Der Posten enthält Aufwendungen und Erträge von per saldo EUR -124 Mio. (Vj. EUR -340 Mio.) und 

war maßgeblich durch eine Dotierung des Fonds für allgemeine Bankrisiken nach § 340g HGB in Höhe 

von EUR 600 Mio. (Vj. EUR 450 Mio.) sowie durch Effekte aus Abbau- und Bewertungsmaßnahmen 

geprägt. Des Weiteren beinhaltet der Posten Erträge von EUR 66 Mio. infolge der Zuschreibung der 

zurückerworbenen eigenen Schuldverschreibungen im Zusammenhang mit deren vorzeitiger 

Terminierung.  

 Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligungen, Anteile an verbundenen 

Unternehmen und wie Anlagevermögen behandelte Wertpapiere 

Der Posten enthält Aufwendungen und Erträge von per saldo EUR -179 Mio. (Vj. EUR -73 Mio.) und 

war maßgeblich durch die Aufstockung einer bonitätsbedingten Wertberichtigung eines Einzel-

engagements des Segments Infrastructure geprägt. 

Aufwendungen aus Verlustübernahme 

Die FMS-WM berücksichtigt aufgrund des bestehenden Ergebnisabführungsvertrags mit der FMS-SG 

deren negatives Jahresergebnis für das Geschäftsjahr 2025 in Höhe von EUR 1 Mio. (Vorjahr 

EUR 6 Mio.) als Aufwendungen aus Verlustübernahme. Das Jahresergebnis der FMS-SG war, wie im 

Vorjahr, wesentlich geprägt durch Aufwendungen für die Dotierung von Rückstellungen im 

Zusammenhang mit dem geplanten Personalabbau im Zuge der Weiterentwicklung des Betriebsmodells 

der FMS-WM. 
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Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 

Die unter diesem Posten per saldo ausgewiesenen Aufwendungen in Höhe von EUR 3 Mio. (Vj. 

EUR 24 Mio.) setzen sich aus Aufwendungen aus laufenden Ertragsteuern von EUR 4 Mio. und aus 

Erträgen aus Steuern für Vorjahre von EUR 1 Mio. zusammen und entfallen auf das deutsche 

Stammhaus. 
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Erläuterung sonstiger Angaben 

Abschlussprüferhonorar 

Das Gesamthonorar des Abschlussprüfers im Geschäftsjahr 2025 von EUR 1 Mio. (Vj. EUR 2 Mio.) 

entfällt vollständig auf die Prüfung des Jahresabschlusses für das Geschäftsjahr 2025. 

Ergebnisverwendungsvorschlag 

Der Vorstand der FMS-WM schlägt gemäß § 13 des Statuts dem Verwaltungsrat vor, den Jahres-

überschuss des Geschäftsjahres 2025 in die Gewinnrücklagen einzustellen. 

Anzahl Beschäftigte im Jahresdurchschnitt 

Zum 31. Dezember 2025 sind 84 Beschäftigte (31. Dezember 2024: 91) bei der FMS-WM tätig. Die 

Anzahl der Beschäftigten im Geschäftsjahr 2025 belief sich durchschnittlich auf 87 Beschäftigte (davon 

32 weiblich und 55 männlich). 

Anteilsbesitz 

Die nachstehende Übersicht enthält die Anteile an einem verbundenen Unternehmen der FMS-WM zum 

31. Dezember 2025: 

     

Name und Sitz 
Anteil am 

Kapital 

Eigenkapital 

in Tsd. 

Ergebnis 

in Tsd. 
Währung 

FMS Wertmanagement Service GmbH, Unterschleißheim 100,00 % 10.0001 02,3 EUR 

     

1  31. Dezember 2025 

2  2025 

3  Nach Verlustübernahme 
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Organe der FMS Wertmanagement 

Vorstand 

     

Name  Funktion / Ressort Mandate in gesetzlich zu bildenden Kontrollgremien  

Christoph Müller Vorstandssprecher / CEO - 

Carola Falkner 
Mitglied / Asset Management & 

Treasury 

Mitglied des Aufsichtsrats der Deutsche Kreditbank 

Aktiengesellschaft, Berlin (seit 14. Juli 2025) 
   

Verwaltungsrat 

     

Name  Funktion Beruf / Tätigkeit 

Dr. Michael Kemmer Vorsitzender  Diplom-Kaufmann 

Dr. Tammo Diemer Stellvertretender Vorsitzender  
Geschäftsführer der Bundesrepublik Deutschland - 

Finanzagentur GmbH 

Dr. Axel Berger Mitglied Wirtschaftsprüfer 

Dr. Frank Czichowski Mitglied Diplom-Volkswirt 

Sandra Gransberger Mitglied 
Geschäftsführende Direktorin der ATHELIOS 

Vermögensatelier SE 

Eva Grunwald Mitglied 
Geschäftsführerin der Bundesrepublik Deutschland - 

Finanzagentur GmbH 

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

   

Kredite an Organmitglieder 

Zum Bilanzstichtag bestehen keine Forderungen an Organmitglieder aus Krediten oder Vorschüssen. 

Organbezüge 

Den Mitgliedern des Vorstands der FMS-WM wurden im Geschäftsjahr 2025 laufende Bezüge von 

EUR 993 Tsd. (Vj. EUR 1.000 Tsd.) gewährt. Im Geschäftsjahr 2025 sind wie im Vorjahr keine 

Sachbezüge des Vorstands angefallen. In der Berichtsperiode wurden für die Altersversorgung der 

Mitglieder des Vorstands EUR 100 Tsd. (Vj. EUR 100 Tsd.) aufgewendet. 

Die Gesamtbezüge für die Mitglieder des Verwaltungsrats der FMS-WM betragen für das Geschäfts-

jahr 2025 EUR 185 Tsd. (Vj. EUR 185 Tsd.). 

Nachtragsbericht 

Es ergaben sich keine berichtenswerten Ereignisse nach dem Bilanzstichtag. 
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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 gemäß den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsätzen 

der Jahresabschluss ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- 

und Ertragslage der FMS-WM vermittelt und im Lagebericht der Geschäftsverlauf einschließlich des 

Geschäftsergebnisses und die Lage der FMS-WM so dargestellt sind, dass ein den tatsächlichen 

Verhältnissen entsprechendes Bild vermittelt wird sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der 

voraussichtlichen Entwicklung der FMS-WM beschrieben sind. 

 

München, den 13. März 2026 

 

 

FMS Wertmanagement AöR 

Der Vorstand 

 

 
 

    Christoph Müller                        Carola Falkner 
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Bestätigungsvermerk des unabhängigen  

Abschlussprüfers 

An die FMS Wertmanagement AöR, München 

VERMERK ÜBER DIE PRÜFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES 
LAGEBERICHTS 

Prüfungsurteile 

Wir haben den Jahresabschluss der FMS Wertmanagement AöR, München, – bestehend aus der Bilanz 

zum 31. Dezember 2025, der Gewinn- und Verlustrechnung, der Kapitalflussrechnung und dem Eigen-

kapitalspiegel für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 sowie dem Anhang, 

einschließlich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden – geprüft. Darüber hinaus 

haben wir den Lagebericht der FMS Wertmanagement AöR für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis 

zum 31. Dezember 2025 geprüft.  

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prüfung gewonnenen Erkenntnisse 

• entspricht der beigefügte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen 

handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundsätze 

ordnungsmäßiger Buchführung ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der 

Vermögens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2025 sowie ihrer Ertragslage für 

das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 und 

• vermittelt der beigefügte 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 zukünftigen Entwicklung zutreffend dar.  

Gemäß § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklären wir, dass unsere Prüfung zu keinen Einwendungen gegen 

die Ordnungsmäßigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts geführt hat. 

Grundlage für die Prüfungsurteile 

Wir haben unsere Prüfung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Übereinstimmung mit § 317 

HGB und der EU-Abschlussprüferverordnung (Nr. 537/2014; im Folgenden „EU-APrVO“) unter 

Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) festgestellten deutschen Grundsätze 

ordnungsmäßiger Abschlussprüfung durchgeführt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und 

Grundsätzen ist im Abschnitt „Verantwortung des Abschlussprüfers für die Prüfung des 

Jahresabschlusses und des Lageberichts“ unseres Bestätigungsvermerks weitergehend beschrieben. 

Wir sind von dem Unternehmen unabhängig in Übereinstimmung mit den europarechtlichen sowie den 

deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen 

deutschen Berufspflichten in Übereinstimmung mit diesen Anforderungen erfüllt. Darüber hinaus 

erklären wir gemäß Artikel 10 Abs. 2 Buchst. f) EU-APrVO, dass wir keine verbotenen Nichtprüfungs-

leistungen nach Artikel 5 Abs. 1 EU-APrVO erbracht haben. Wir sind der Auffassung, dass die von uns 

erlangten Prüfungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage für unsere 

Prüfungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen. 
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Besonders wichtige Prüfungssachverhalte in der Prüfung des Jahresabschlusses 

Besonders wichtige Prüfungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem pflichtgemäßen 

Ermessen am bedeutsamsten in unserer Prüfung des Jahresabschlusses für das Geschäftsjahr vom 

1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 waren. Diese Sachverhalte wurden im Zusammenhang mit 

unserer Prüfung des Jahresabschlusses als Ganzem und bei der Bildung unseres Prüfungsurteils hierzu 

berücksichtigt; wir geben kein gesondertes Prüfungsurteil zu diesen Sachverhalten ab. 

Aus unserer Sicht waren folgende Sachverhalte am bedeutsamsten in unserer Prüfung: 

❶ Angemessenheit der Risikovorsorge auf Forderungen sowie der Abschreibungen auf Finanz-

anlagen 

❷ Modellbasiert bewertete Finanzinstrumente (Wertpapiere und Derivate) 

Unsere Darstellung dieser besonders wichtigen Prüfungssachverhalte haben wir jeweils wie folgt 

strukturiert: 

① Sachverhalt und Problemstellung  

② Prüferisches Vorgehen und Erkenntnisse 

③ Verweis auf weitergehende Informationen 

Nachfolgend stellen wir die besonders wichtigen Prüfungssachverhalte dar: 

❶ Angemessenheit der Risikovorsorge auf Forderungen sowie der Abschreibungen auf Finanz-

anlagen 

① Das von der FMS-WM verwaltete Abwicklungsportfolio setzt sich überwiegend aus  Krediten und 

Wertpapieren des Anlagevermögens sowie Eventualverbindlichkeiten und anderen 

Verpflichtungen zusammen. Für das Geschäftsjahr 2025 weist die FMS-WM ein negatives 

Risikovorsorgeergebnis von € 124 Mio und ein negatives Finanzanlageergebnis von € 179 Mio aus. 

Die Bemessung der Risikovorsorge im Kreditgeschäft sowie die Bemessung von 

Abschreibungsbeträgen bei Wertpapieren des Anlagevermögens wird insbesondere durch die 

Einschätzungen der gesetzlichen Vertreter der FMS-WM zu zukünftigen Forderungsausfällen, 

durch die Struktur und Qualität des Abwicklungsportfolios, durch gesamtwirtschaftliche 

Einflussfaktoren sowie gegebenenfalls durch erwartete Veräußerungspreise auf das 

Abwicklungsportfolio bestimmt. Die Höhe der Einzelwertberichtigungen bei den Forderungen sowie 

die Höhe der Abschreibungsbeträge bei Wertpapieren entspricht der Differenz zwischen den noch 

ausstehenden Forderungsbeträgen und dem niedrigeren Wert, der diesen am Abschlussstichtag 

beizulegen ist. Die Höhe der Einzelrückstellungen bei den Eventualverbindlichkeiten und den 

unwiderruflichen Kreditzusagen bemisst sich nach dem Risiko der Inanspruchnahme. Bestehende 

Sicherheiten werden berücksichtigt. Für latente Ausfallrisiken im Kreditgeschäft werden 

grundsätzlich Pauschalwertberichtigungen und -rückstellungen auf Grundlage des erwarteten 

Verlustes über 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 Adressenausfallrisiken sowie negative adressenspezifische Entwicklungen im 

Kreditgeschäft, welche bereits eingetreten, aber der FMS-WM noch nicht bekannt geworden sind, 
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abgedeckt werden. Die Wertberichtigungen im Kreditgeschäft sowie die Abschreibungen bei 

Wertpapieren des Anlagevermögens sind zum einen betragsmäßig für die Vermögens- und 

Ertragslage der FMS-WM von hoher Bedeutung und zum anderen mit erheblichen 

Ermessensspielräumen der gesetzlichen Vertreter verbunden. Darüber hinaus haben die 

angewandten, mit wesentlichen Unsicherheiten behafteten Bewertungsparameter einen 

bedeutsamen Einfluss auf die Bildung bzw. die Höhe gegebenenfalls erforderlicher 

Wertberichtigungen und Abschreibungen. Vor diesem Hintergrund war dieser Sachverhalt im 

Rahmen unserer Prüfung von besonderer Bedeutung. 

② Im Rahmen unserer Prüfung haben wir zunächst die Angemessenheit der Ausgestaltung der 

relevanten internen Kontrollen der FMS-WM beurteilt und die Funktionsfähigkeit der Kontrollen 

getestet. Dabei haben wir die Geschäftsorganisation, die IT-Systeme und die relevanten 

Bewertungsmodelle berücksichtigt. Darüber hinaus haben wir die Bewertung von Krediten und 

Wertpapieren, einschließlich der Angemessenheit geschätzter Werte, auf der Basis von 

Stichproben beurteilt. Hierbei haben wir außerbilanzielle Risikopositionen ebenfalls berücksichtigt. 

Dabei haben wir unter anderem die vorliegenden Unterlagen der FMS-WM bezüglich der 

wirtschaftlichen Verhältnisse sowie der Werthaltigkeit der entsprechenden Sicherheiten gewürdigt 

und dabei auch die Einschätzung der gesetzlichen Vertreter zu den Auswirkungen der 

makroökonomischen Rahmenbedingungen berücksichtigt. Bei Objektsicherheiten, für die uns die 

FMS-WM Wertgutachten vorgelegt hat, haben wir uns ein Verständnis über die zugrundeliegenden 

Ausgangsdaten, die angewandten Bewertungsparameter und getroffenen Annahmen verschafft, 

diese kritisch gewürdigt und beurteilt, ob sie innerhalb einer vertretbaren Bandbreite liegen. Ferner 

haben wir zur Beurteilung der ermittelten Risikovorsorge und Abschreibungsbeträge die von der 

FMS-WM angewandten Berechnungsmethoden sowie die zugrundeliegenden Annahmen und 

Parameter gewürdigt. Auf Basis der von uns durchgeführten Prüfungshandlungen haben wir uns 

insgesamt von der Angemessenheit der bei der Überprüfung der Werthaltigkeit des Abwicklungs-

portfolios von den gesetzlichen Vertretern getroffenen Annahmen sowie der Angemessenheit und 

Wirksamkeit der Prozesse der FMS-WM überzeugt. 

③ Die Angaben der FMS-WM zum Kreditgeschäft und zu den Wertpapieren sind in den Abschnitten 

„Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden“ und den „Erläuterungen zur Bilanz“ des Anhangs 

enthalten. 

❷ Modellbasiert bewertete Finanzinstrumente (Wertpapiere und Derivate) 

① Für Zwecke der Bilanzierung und der Darstellung im Anhang ermittelt die FMS-WM für ihre 

Finanzinstrumente den beizulegenden Zeitwert. Sofern kein aktiver Markt oder beobachtbare 

Preise vergleichbarer Instrumente zur Verfügung stehen, erfolgt die Ermittlung des beizulegenden 

Zeitwerts anhand eigener Bewertungsmodelle. Zum Bilanzstichtag belaufen sich die fremden 

Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere auf € 36,8 Mrd. Davon entfallen 

€ 4,8 Mrd. auf nicht-börsennotierte Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wert-

papiere, für die keine beobachtbaren Marktpreise vorliegen und deren beizulegende Zeitwerte auf 

der Grundlage von eigenen Bewertungsmodellen ermittelt werden. Zum Bilanzstichtag werden 

Derivate mit einem Nominalvolumen von € 149,1 Mrd. bzw. mit positiven beizulegenden Zeitwerten 

von € 2,5 Mrd. und mit negativen beizulegenden Zeitwerten von € 16,1 Mrd. gehalten. Diese 

bestehen ausschließlich aus nicht-börsengehandelten OTC-Derivaten, deren beizulegender 

Zeitwert anhand eigener Bewertungsmodelle ermittelt wird. Die wesentlichen Parameter der von 

der FMS-WM verwendeten Bewertungsmodelle basieren auf Schätzungen, die mit Unsicherheiten 

und Ermessensspielräumen verbunden sind. Daher bestehen erhöhte Bewertungsunsicherheiten 
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bzw. Bewertungsbandbreiten für die beizulegenden Zeitwerte bei diesen Finanzinstrumenten. 

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 modellbewerteten Wertpapieren und Derivaten im 

Rahmen unserer Prüfung von besonderer Bedeutung. 

② Im Rahmen unserer Prüfung haben wir insbesondere die modellbewerteten Wertpapiere und 

Derivate analysiert, wobei der Schwerpunkt auf den Positionen mit erhöhten Bewertungs-

unsicherheiten lag. Unter Einbeziehung unserer internen Bewertungsspezialisten haben wir die 

Angemessenheit der verwendeten Bewertungsmodelle, die Angemessenheit der Verfahren zur 

Datenversorgung sowie die Angemessenheit und Wirksamkeit der für die Bewertung der 

betroffenen Wertpapiere und Derivate relevanten internen Kontrollen der FMS-WM beurteilt. 

Gegenstand dieser Kontrollen sind die unabhängige Überprüfung der verwendeten Preisquellen 

und Bewertungsparameter sowie die unabhängige Validierung der Bewertungsmodelle. Ergänzend 

haben wir für ausgewählte illiquide Finanzinstrumente eine eigenständige, unabhängige und 

risikoorientierte Nachbewertung zum Bilanzstichtag durchgeführt und die Ergebnisse mit den von 

der FMS-WM ermittelten Werten verglichen. Die auf Basis der von den gesetzlichen Vertretern 

angewandten Bewertungsmethoden und -annahmen ermittelten beizulegenden Zeitwerte von 

Wertpapieren und Derivaten liegen innerhalb der aus unserer Sicht vertretbaren Bandbreiten. 

③ Die Angaben der FMS-WM zur modellbasierten Bewertung von Finanzinstrumenten (Wertpapieren 

und Derivaten) sind in den Abschnitten „Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden“ und den 

„Erläuterungen zur Bilanz“ des Anhangs enthalten. 

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Verwaltungsrats  

für den Jahresabschluss und den Lagebericht 

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich für die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den 

deutschen handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafür, dass 

der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung ein 

den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der 

Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich für die internen Kontrollen, 

die sie in Übereinstimmung mit den deutschen Grundsätzen ordnungsmäßiger Buchführung als 

notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermöglichen, der frei von 

wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen (d.h. Manipulationen der 

Rechnungslegung und Vermögensschädigungen) oder Irrtümern ist. 

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafür verantwortlich, die 

Fähigkeit der Gesellschaft zur Fortführung der Unternehmenstätigkeit zu beurteilen. Des Weiteren 

haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortführung der 

Unternehmenstätigkeit, sofern einschlägig, anzugeben. Darüber hinaus sind sie dafür verantwortlich, 

auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortführung der Unternehmenstätigkeit zu 

bilanzieren, sofern dem nicht tatsächliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen. 

Außerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich für 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 gesetzlichen Vorschriften 

entspricht und die Chancen und Risiken der zukünftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind 
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die gesetzlichen Vertreter verantwortlich für die Vorkehrungen und Maßnahmen (Systeme), die sie als 

notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts in Übereinstimmung mit den 

anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu ermöglichen, und um ausreichende geeignete 

Nachweise für die Aussagen im Lagebericht erbringen zu können. 

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich für die Überwachung des Rechnungslegungsprozesses der 

Gesellschaft zur Aufstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. 

Verantwortung des Abschlussprüfers für die Prüfung  

des Jahresabschlusses und des Lageberichts 

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darüber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als 

Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtümern 

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 Prüfung 

gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und 

die Chancen und Risiken der zukünftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen 

Bestätigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prüfungsurteile zum Jahresabschluss und zum 

Lagebericht beinhaltet. 

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maß an Sicherheit, aber keine Garantie dafür, dass eine in 

Übereinstimmung mit § 317 HGB und der EU-APrVO unter Beachtung der vom Institut der 

Wirtschaftsprüfer (IDW) festgestellten deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger Abschlussprüfung 

durchgeführte Prüfung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen 

können aus dolosen Handlungen oder Irrtümern resultieren und werden als wesentlich angesehen, 

wenn vernünftigerweise erwartet werden könnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage 

dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von 

Adressaten beeinflussen. 

Während der Prüfung üben wir pflichtgemäßes Ermessen aus und bewahren eine kritische 

Grundhaltung. Darüber hinaus 

• identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen im 

Jahresabschluss und im Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtümern, planen 

und führen Prüfungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen 

Prüfungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage für unsere 

Prüfungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass eine aus dolosen Handlungen resultierende 

wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, ist höher als das Risiko, dass eine aus 

Irrtümern resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, da dolose 

Handlungen kollusives Zusammenwirken, Fälschungen, beabsichtigte Unvollständigkeiten, 

irreführende Darstellungen bzw. das Außerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten können. 

• erlangen wir ein Verständnis von den für die Prüfung des Jahresabschlusses relevanten internen 

Kontrollen und den für die Prüfung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und Maßnahmen, 

um Prüfungshandlungen zu planen, die unter den Umständen angemessen sind, jedoch nicht mit 

dem Ziel, ein Prüfungsurteil zur Wirksamkeit der internen Kontrollen der Gesellschaft bzw. dieser 

Vorkehrungen und Maßnahmen abzugeben. 
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• beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten 

Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern 

dargestellten geschätzten Werte und damit zusammenhängenden Angaben. 

• ziehen wir Schlussfolgerungen über die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern 

angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortführung der Unternehmenstätigkeit sowie, 

auf der Grundlage der erlangten Prüfungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im 

Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der 

Fähigkeit der Gesellschaft zur Fortführung der Unternehmenstätigkeit aufwerfen können. Falls wir 

zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im 

Bestätigungsvermerk auf die dazugehörigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht 

aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges 

Prüfungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis 

zum Datum unseres Bestätigungsvermerks erlangten Prüfungsnachweise. Zukünftige Ereignisse 

oder Gegebenheiten können jedoch dazu führen, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstätigkeit 

nicht mehr fortführen kann. 

• beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlusses insgesamt einschließlich der 

Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschäftsvorfälle und Ereignisse 

so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsätze 

ordnungsmäßiger Buchführung ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der 

Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. 

• beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine 

Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft. 

• führen wir Prüfungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten 

zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter 

Prüfungsnachweise 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 Annahmen. Ein 

eigenständiges Prüfungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde 

liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass 

künftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben abweichen. 

Wir erörtern mit den für die Überwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und 

die Zeitplanung der Prüfung sowie bedeutsame Prüfungsfeststellungen, einschließlich etwaiger 

bedeutsamer Mängel in internen Kontrollen, die wir während unserer Prüfung feststellen. 

Wir geben gegenüber den für die Überwachung Verantwortlichen eine Erklärung ab, dass wir die 

relevanten Unabhängigkeitsanforderungen eingehalten haben, und erörtern mit ihnen alle Beziehungen 

und sonstigen Sachverhalte, von denen vernünftigerweise angenommen werden kann, dass sie sich 

auf unsere Unabhängigkeit auswirken, und sofern einschlägig, die zur Beseitigung von 

Unabhängigkeitsgefährdungen vorgenommenen Handlungen oder ergriffenen Schutzmaßnahmen. 

Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den für die Überwachung Verantwortlichen erörtert 

haben, diejenigen Sachverhalte, die in der Prüfung des Jahresabschlusses für den aktuellen 

Berichtszeitraum am bedeutsamsten waren und daher die besonders wichtigen Prüfungssachverhalte 

sind. Wir beschreiben diese Sachverhalte im Bestätigungsvermerk, es sei denn, Gesetze oder andere 

Rechtsvorschriften schließen die öffentliche Angabe des Sachverhalts aus. 
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SONSTIGE GESETZLICHE UND ANDERE RECHTLICHE ANFORDERUNGEN 

Übrige Angaben gemäß Artikel 10 EU-APrVO 

Wir wurden von dem Verwaltungsrat am 31. März 2025 als Abschlussprüfer gewählt. Wir wurden am 

17. Juli 2025 vom Verwaltungsrat beauftragt. Wir sind ununterbrochen seit dem Geschäftsjahr 2018 als 

Abschlussprüfer der FMS Wertmanagement AöR, München, tätig. 

Wir erklären, dass die in diesem Bestätigungsvermerk enthaltenen Prüfungsurteile mit dem zusätzlichen 

Bericht an den Prüfungsausschuss nach Artikel 11 EU-APrVO (Prüfungsbericht) in Einklang stehen. 

VERANTWORTLICHER WIRTSCHAFTSPRÜFER 

Der für die Prüfung verantwortliche Wirtschaftsprüfer ist Michael Maifarth. 

 

München, den 13. März 2026 

PricewaterhouseCoopers GmbH 

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 

 

Michael Maifarth  ppa. Joachim Zierau 

Wirtschaftsprüfer Wirtschaftsprüfer 
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