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1 UBERSICHT UBER DIE GESCHAFTSENTWICKLUNG

Der Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS) wird von der Bundesrepublik Deutschland -
Finanzagentur GmbH (Finanzagentur) verwaltet.

Der FMS schliefdt das Geschiftsjahr 2020 mit einem Jahresfehlbetrag in Héhe von 323,6 Mio. Euro
ab. Den bereinigten Ertrigen des FMS in Hohe von 196,2 Mio. Euro stehen bereinigte
Aufwendungen in Hohe von 519,8 Mio. Euro gegeniiber. Die Bereinigungen enthalten negative
Ertrdge und positive Aufwendungen aus der insgesamt ergebnisneutralen Refinanzierung der FMS
Wertmanagement AGR (FMS-WM). Inklusive der ergebnisneutralen Refinanzierung der FMS-WM
liegen die Ertrége bei 59,0 Mio. Euro und die Aufwendungen bei 382,6 Mio. Euro.

Das Jahresergebnis wird im Wesentlichen bestimmt durch die erstmalige Bildung von
Riickstellungen fir vertragliche Verlustausgleichsverpflichtungen im Zusammenhang mit der
Portigon AG, der teilweisen Auflésung der Riickstellung fiir die Verlustausgleichsverpflichtung
gegeniiber der FMS-WM, die Bewertung der Anteile an der Commerzbank AG und der Deutschen
Pfandbriefbank AG (pbb) sowie durch den Zinsaufwand fir die Refinanzierung des FMS.

Der Bestand an urspriinglich gewéhrten Rekapitalisierungsmafnahmen vor Wertberichtigung blieb
in 2020 unverandert bei 14,6 Mrd. Euro. Die letzten noch ausstehenden Garantien wurden bereits in
2013 zuriickgefiihrt. Seit dem 1. Januar 2016 ist die Gewadhrung neuer Maffnahmen aus dem FMS
nicht mehr moglich.

Insgesamt belduft sich der seit der Griindung bis zum 31. Dezember 2020 aufgelaufene, nicht
gedeckte Fehlbetrag auf 23,3 Mrd. Euro (31. Dezember 2019: 23,0 Mrd. Euro). Die Finanzierung des
FMS erfolgte in 2020 weiterhin tiber Fremdkapital, das tiber die Bundesrepublik Deutschland
bereitgestellt wird.

Das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz (FMStFG) wurde durch das Gesetz zur Errichtung eines
Wirtschaftsstabilisierungsfonds (Wirtschaftsstabilisierungsfondsgesetz - WStFG) vom 27. Mirz 2020
gedndert. Das FMStFG triagt nun den Namen ,,Gesetz zur Errichtung eines Finanzmarkt- und eines
Wirtschaftsstabilisierungsfonds (Stabilisierungsfondsgesetz - StFG)“. Die bisherigen gesetzlichen
Regelungen des FMStFG wurden im StFG ohne inhaltliche Anderungen in einem Abschnitt 1 -
Finanzmarktstabilisierung gefasst und um die neu aufgenommenen Vorschriften zum
Sondervermogen Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) in einem Abschnitt 2 -
Wirtschaftsstabilisierung ergéanzt.

2 WICHTIGE VORGANGE DES GESCHAFTSJAHRES 2020
2.1 REFINANZIERUNG DER FMS-WM UND ERMACHTIGUNGSRAHMEN

Seit dem 1. Januar 2019 beinhaltet die Kreditaufnahme der Bundesrepublik Deutschland auch die
Mittelaufnahmen zur Refinanzierung der bundeseigenen Abwicklungsanstalt FMS-WM {tiber das
Sondervermdégen FMS. Die Mittelaufnahmen fiir den FMS sowie die anschlieffenden vollstindig
konditionsgleichen Darlehensausreichungen durch den FMS an die FMS-WM ersetzen die
eigenstindigen Refinanzierungsaktivititen der FMS-WM am Euro-Kapitalmarkt.

Nach § 8 Abs. 10 und § 9 Abs. 5 StFG war das Bundesministerium der Finanzen (BMF) in 2020
ermachtigt, fiir den FMS zum Zweck der Refinanzierung der FMS-WM bis zu 30,0 Mrd. Euro Kredite
aufzunehmen. Mit Wirkung zum 29. Dezember 2020 wurde dieser Ermichtigungsrahmen durch
eine Gesetzesinderung um weitere 30,0 Mrd. Euro auf 60,0 Mrd. Euro erhoht. Da gleichzeitig die
Krediterméchtigung des FMS gemaf § 9 Abs. 1 StFG (insbesondere fiir Rekapitalisierungen und
Abwicklungsanstalten) von urspriinglich 60,0 Mrd. Euro auf 30,0 Mrd. Euro reduziert wurde, kommt
es in Summe zu keiner Verdnderung der Gesamtkrediterméchtigung des FMS in Héhe von 100,0
Mrd. Euro (10,0 Mrd. Euro davon stehen unter Zustimmungsvorbehalt des Haushaltsausschusses).
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Per 31. Dezember 2020 wurden durch den FMS Kredite in Héhe von 30,0 Mrd. Euro aufgenommen
und an die FMS-WM weitergegeben. Damit erfolgt eine Erhohung um 5,0 Mrd. Euro gegeniiber dem
Geschiftsjahr 2019. Die konditionsgleiche Kreditaufnahme und Darlehensvergabe ist fiir den FMS
ergebnisneutral, fihrt jedoch zu einer Bilanzverldngerung.

2.2 FINANZANLAGEN

Die Aktien der Commerzbank AG und der pbb wurden zum 31. Dezember 2020 mit dem letzten
verfligbaren Borsenschlusskurs bewertet. Es erfolgte aufgrund des niedrigeren Schlusskurses der
Commerzbank AG in Héhe von 5,266 Euro je Aktie eine Abschreibung gegeniiber der Bewertung
zum 31. Dezember 2019 in Hoéhe von 49,0 Mio. Euro auf 1.028,5 Mio. Euro (31. Dezember 2019:
1.077,5 Mio. Euro). Aufgrund des niedrigeren Xetra-Schlusskurses der Aktie von 8,795 Euro betrug
die Abschreibung auf die Aktienbeteiligung an der pbb 9,2 Mio. Euro. Der Buchwert der Beteiligung
an der pbb betrug somit zum 31. Dezember 2020 41,4 Mio. Euro (31. Dezember 2019: Bewertung zu
Anschaffungskosten von 50,6 Mio. Euro).

Die Beteiligung an der Hypo Real Estate Holding GmbH (HRE) wurde auf Basis einer
Substanzwertbetrachtung der Riickstellungen/Risiken, des Nettovermdgens und der zukiinftig
erwarteten operativen Ergebnisse gegeniiber dem Vorjahr unveriandert in Héhe von 93,9 Mio. Euro
bewertet.

Die FMS VV GmbH wurde auf Basis einer Substanzwertbetrachtung unverandert zum Vorjahr in
Hohe von 0,4 Mio. Euro bewertet.

Wie in den Vorjahren blieb die stille Beteiligung an der Portigon AG (nominal 2,0 Mrd. Euro)
aufgrund der in Zukunft noch zu erwartenden erheblichen Verluste vollstindig wertberichtigt.

23 EVENTUALVERBINDLICHKEITEN

Die letzten noch ausstehenden Garantien nach § 6 des Stabilisierungsfondsgesetzes (StFG) wurden
in 2013 zurtckgegeben. Eine Inanspruchnahme des FMS aus Garantien erfolgte nicht.

Nach § 8a Abs. 4 StFGi. V. m. § 7 des Statuts der FMS-WM ist der FMS unter bestimmten
Voraussetzungen zum Ausgleich von Kapitalverlusten und zur Liquidititsbereitstellung gegeniiber
der FMS-WM verpflichtet. Hinsichtlich des Ausgleichs von Kapitalverlusten wird auf die
Erlauterungen zur Bilanz (vgl. 3.2, Verlustausgleichspflicht gegentiiber der FMS-WM) verwiesen. Die
Regelungen zu der Liquiditétsbereitstellungsverpflichtung sehen vor, die FMS-WM auf
Anforderung des Vorstands der FMS-WM stets so auszustatten, dass diese ihre Verbindlichkeiten
bedienen kann.

Aus der Ubertragung von Forderungen und Verbindlichkeiten der ehemaligen WestLB AG (jetzt
Portigon AG) auf die EAA in 2012 ergibt sich fiir den FMS ein vertraglicher Gesamthaftungsrahmen
in Héhe von 1.000,0 Mio. Euro.

Die Alteigentiimer der WestLB AG und Trager der EAA (Haftungsbeteiligte) sind zum Ausgleich
samtlicher Verluste entsprechend der in § 7 des Statuts der EAA dargestellten Haftungskaskade
verpflichtet. Aus dem Gesamthaftungsrahmen des FMS bestehen sog. Ziehungsrechte
(,strukturiertes Darlehen”) der EAA in Hohe von 330,0 Mio. Euro. Diese eigenkapitaldhnlichen
Mittel sind vom FMS zur Verfiigung zu stellen, falls das bilanzielle Eigenkapital der
Abwicklungsanstalt wihrend des Abwicklungsprozesses einen Wert von 50,0 Mio. Euro
unterschreiten sollte. Fiir dariiberhinausgehende Verluste haftet der FMS mit weiteren

670,0 Mio. Euro gegeniiber der EAA. Auf Basis des vom Verwaltungsrat der EAA genehmigten
aktuellen Abwicklungsplans ist mit einer Inanspruchnahme des FMS durch die EAA derzeit nicht zu
rechnen.

Falls der Gesamthaftungsrahmen in Héhe von 1.000,0 Mio. Euro nicht fiir die EAA herangezogen
wird, besteht flir einen Teilbetrag von bis zu 670,0 Mio. € eine Haftung des FMS gegeniiber dem
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Land NRW fiir Verluste und Lasten der Portigon AG. Vor dem Hintergrund der aktuellen Planung
der Portigon AG sowie einer Schitzung der weiteren Kosten der Gesellschaft, wird erwartet, dass der
Haftungsfall zukiinftig eintritt. Daher war zum 31. Dezember 2020 durch dem FMS fiir diese
Verlustausgleichsverpflichtung im Zusammenhang mit der Portigon AG erstmals eine Riickstellung
in Héhe von 352,0 Mio. Euro zu bilden.

3 WIRTSCHAFTLICHE LAGE

Die nachfolgende Tabelle stellt die Geschiftsjahre 2020 und 2019 des FMS gegentiber (in Mio. Euro)®:

2020 2019

Bilanzsumme 55.171,8 49.856,4
Ertrige? 196,2 66,4
Aufwendungen? (einschl. Abschreibungen) -519,8 -536,8
Jahresfehlbetrag/ -iiberschuss -323,6 -470,4

3.1 ERTRAGE/AUFWENDUNGEN

In den Ertragen des FMS im Jahr 2020 waren wie im Vorjahr Umsatzerldse in Héhe von

13,2 Mio. Euro enthalten, die ausschliefilich aus Provision fiir die Bereitstellung eines
Verlustausgleichsrahmens in Form eines strukturierten Darlehens an die EAA resultieren. Die
Sonstigen betrieblichen Ertrage in Hohe von 183,0 Mio. Euro (2019: 9,5 Mio. Euro) resultierten aus
der teilweisen Auflésung der Riickstellung fiir die Verlustausgleichsverpflichtung gegeniiber der
FMS-WM.

Aus negativen Zinssitzen bei der Darlehensvergabe an die FMS-WM resultierten Ertrige aus
Ausleihungen in H6he von -137,2 Mio. Euro (2019: -49,3 Mio. Euro). Da die Darlehen ergebnisneutral
an die FMS-WM weitergereicht werden, findet sich eine Gegenposition in gleicher Héhe in den
Aufwendungen. Entsprechend flieRen diese Ertrige und Aufwendungen in obige Tabelle nicht ein.
Unter Beriicksichtigung der Zinsertrége aus negativen Zinssdtzen bei der Darlehensvergabe beliefen
sich die Ertrdge in 2020 auf 59,0 Mio. Euro.

Die Aufwendungen des FMS in 2020 in Héhe von 519,8 Mio. Euro (2019: 536,8 Mio. Euro)
beinhalteten die erstmalige Zufiihrung zu der Riickstellung fiir die Ausgleichsverpflichtung aus der
Haftungskaskade EAA/ Portigon AG in H6he von 352,0 Mio. Euro (2019: 0,0 Euro), Abschreibungen
auf die Aktienbeteiligung an der Commerzbank AG in Héhe von 49,0 Mio. Euro (2019: 52,0 Mio.
Euro) und der pbb in Héhe von 9,2 Mio. Euro (2019: 0,0 Euro) sowie Zinsaufwendungen in Hohe von
109,6 Mio. Euro (2019: 131,0 Mio. Euro), davon 104,6 Mio. Euro (2019: 127,0 Mio. Euro) aus der
Bereitstellung finanzieller Mittel fiir den FMS sowie 5,0 Mio. Euro (2019: 4,0 Mio. Euro) aus der
Aufzinsung der Riickstellung fiir die Verlustausgleichsverpflichtung gegeniiber der FMS-WM.

Die oben beschriebene Gegenposition aus der Kreditaufnahme im Rahmen der Refinanzierung der
FMS-WM betrigt -137,2 Mio. Euro (2019: 49,3 Mio. Euro). Die Berticksichtigung dieser Aufwandspo-
sition reduziert die Aufwendungen auf 382,6 Mio. Euro.

1 Ggii. den Einzelzahlen konnen Rundungsdifferenzen auftreten.
21n 2020 und 2019 bereinigt um gegenlaufige und ergebnisneutrale Effekte aus der Refinanzierung der FMS-WM in Hoéhe
von 137,2 Mio. Euro. bzw. 49,3 Mio. Euro.
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3.2 BILANZ

Das Finanzanlagevermoégen des FMS betrug zum 31. Dezember 2020 31.164,1 Mio. Euro

(31. Dezember 2019: 26.222,4 Mio. Euro) und beinhaltete neben den Beteiligungen

(1.164,1 Mio. Euro) des FMS im Geschéftsjahr 2020 Forderungen aus Darlehen, welche zur
Refinanzierung der FMS-WM gewihrt wurden (30.000,0 Mio. Euro). Die Erhéhung resultierte aus
der Ausweitung der Refinanzierung der FMS-WM um 5.000,0 Mio. Euro, bei gleichzeitiger
Verringerung des stichtagsbezogenen Wertes der Aktienbeteiligung an der Commerzbank AG und
der pbb um 58,2 Mio. Euro.

Das Umlaufvermégen in Hohe von 13,2 Mio. Euro enthilt Forderungen aus der Provisions-
abrechnung (3,3 Mio. Euro) gegentiber der EAA und sonstige Forderungen aus Zinsabgrenzungen
(9,9 Mio. Euro) im Zusammenhang mit der Refinanzierung der FMS-WM.

Liquiditédtsreserven wurden zum Bilanzstichtag nicht gehalten.

Fir im Zusammenhang mit der Darlehensvergabe und der Kreditaufnahme fiir die FMS-WM
angefallene Agien und Disagien wurden ein aktiver und ein passiver Rechnungsabgrenzungsposten
in Hohe von jeweils 645,5 Mio. Euro (31. Dezember 2019: 594,4 Mio. Euro) gebildet.

Die Riickstellung fiir die Verlustausgleichspflicht gegeniiber der FMS-WM in Héhe von

670,0 Mio. Euro (31. Dezember 2019: 848,0 Mio. Euro), inklusive der Aufzinsung fiir das Jahr 2020,
ergibt sich auf Grundlage der abgezinsten prognostizierten Verluste der FMS-WM fiir die Jahre bis
zum geplanten Liquidationszeitpunkt im Jahr 2060. Die Dotierung der Drohverlustriickstellung
erfolgte u. a. unter Berlicksichtigung des aktuellen Abwicklungsplans der FMS-WM. Grund fir die
gegeniiber dem Vorjahr reduzierten Verlusterwartungen im aktuellen Abwicklungsplan sind die
zusitzlichen Ertrigen bei der FMS-WM aus der Ausweitung der Refinanzierung tiber den FMS.
Weitere Effekte resultierten aus dem Verkaufserlos fiir die DEPFA-Beteiligung, welcher durch die
FMS-WM voraussichtlich in 2021 vereinnahmt wird sowie aus weiteren Verkidufen von Italien-
Anleihen.

Erstmals wurde durch den FMS eine Riickstellung im Zusammenhang mit der Ausgleichsver-
pflichtung aus der Haftungskaskade EAA/ Portigon AG gebildet. Abgeleitet aus dem erwartenden
Gesamtverlust der Portigon AG, basierend auf der aktuellen Planung und Schitzungen weiterer
Kosten, und einer daraus resultierenden zu erwartenden Ausgleichspflicht des FMS ergibt sich ein
Riickstellungsbetrag zum 31. Dezember 2020 in Hohe von 352,0 Mio. Euro. Insgesamt betrugen die
Riickstellungen zum Jahresultimo 2020 damit 1.742,0 Mio. Euro (31. Dezember 2019:

1.568,0 Mio. Euro).

Weitere Riickstellungen bestanden fiir die geschitzten voraussichtlichen Aufwendungen einer
moglichen vorzeitigen Teilriickfihrung der iber die Bundesrepublik Deutschland bereitgestellten
Refinanzierungsmittel in Hohe von unverdndert 720,0 Mio. Euro.

Die Verbindlichkeiten beliefen sich auf 52.784,3 Mio. Euro (31. Dezember 2019: 47.694,0 Mio. Euro)
und setzten sich aus den iiber die Bundesrepublik Deutschland bereitgestellten Refinanzierungs-
mitteln fir den FMS (22.774,4 Mio. Euro), den zum Zwecke der Refinanzierung der FMS-WM {ber
die Bundesrepublik Deutschland aufgenommenen Krediten (30.000,0 Mio. Euro) sowie aus abge-
grenzten Zinsen in Héhe von 9,9 Mio. Euro zusammen.

Der zum Ultimo gebildete passive Rechnungsabgrenzungsposten in Héhe von 645,5 Mio. Euro
(31. Dezember 2019: 594,4 Mio. Euro) resultierte wie oben beschrieben aus Agien aus der Kreditauf-
nahme im Zusammenhang mit der Darlehensvergabe an die FMS-WM.
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3.3 INVESTITIONEN

Der FMS titigte im Geschéftsjahr 2020 keine Investitionen im betriebswirtschaftlichen Sinne.

4 WEITERE VORGANGE NACH DEM BILANZSTICHTAG

Nach dem Bilanzstichtag sind keine berichtspflichtigen Tatbestinde mit Auswirkungen auf den
FMS zu verzeichnen. Aufgrund der anhaltenden Corona-Pandemie und der damit einhergehenden
wirtschaftlichen Unsicherheiten sind negative Auswirkungen auf die Beteiligungen des FMS nicht
auszuschliefien.

Frankfurt am Main, Juni 2021
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