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1 UBERSICHT UBER DIE GESCHAFTSENTWICKLUNG

Der Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS) wurdeim Jahr 2008 infolge der Finanzmarktkrise
errichtet,um den Finanzmarkt zu stiitzen. Der Fonds wird von der Bundesrepublik Deutschland -
Finanzagentur GmbH (Finanzagentur)verwaltet.

Der FMS schlief’t das Geschiftsjahr 2021 mit einem Jahresiiberschussin Héhe von 529,8 Mio. Euro
ab.Den bereinigten Ertragen desFMSin Hohe von 559,3 Mio. Euro stehen bereinigte
Aufwendungenin Héhe von 29,4 Mio. Euro gegeniiber.! Die Bereinigungen betreffen Ertrige und
Aufwendungeningleicher Hohe ausder infolge ergebnisneutralen Refinanzierungder FMS
Wertmanagement A6R (FMS-WM).

DasJahresergebnis wird im Wesentlichen bestimmt durchdie Zuschreibungen auf die
Beteiligungen an der Commerzbank AG und der Hypo Real Estate Holding GmbH (HRE), die
teilweisen Auflésungen der Riickstellungen fiir die Verlustausgleichsverpflichtung gegentiiber der
FMS-WM sowiefiir die vertragliche Verlustausgleichsverpflichtung im Zusammenhang mitder
Portigon AG und die Zinsaufwendungen aus der Bereitstellungfinanzieller Mittel fiirden FMS.

Der Bestandan ausstehenden Rekapitalisierungsmafinahmen vor Wertberichtigung ist gegeniiber
dem Vorjahr durch den Verkaufder Aktienan der pbb Deutsche Pfandbriefbank (pbb) geringfiigig
zuriickgegangen und betrug zum 31. Dezember 2021 insgesamt 14,6 Mrd. Euro. Die letztennoch
ausstehenden Garantien wurdenbereits in 2013 zuriickgefiihrt. Seit dem 1. Januar 2016 ist die
Gewidhrung neuer Mafinahmen aus dem FMS nicht mehr méglich.

Insgesamtbelduft sich derseit der Griindung bis zum 31. Dezember 2021 aufgelaufene, nicht
gedeckte Fehlbetragauf 22,8 Mrd. Euro (31. Dezember 2020: 23,3 Mrd. Euro). Die Finanzierung des
FMSerfolgte in 2021 weiterhin tiber Fremdkapital, dasiiber die Bundesrepublik Deutschland
bereitgestellt wird.

2 WICHTIGE VORGANGE DES GESCHAFTSJAHRES 2021
21 REPRIVATISIERUNG DER DEUTSCHE PFANDBRIEFBANK AG

Die zuletzt noch bestehende 3,5 %ige Aktienbeteiligungan der ppbwurde in einem Zeitfenster von
drei Monaten von August bis November 2021 iber die B6rseim Rahmen eines sogenannten
,Dribble Out“ marktschonend verdufdert. Der FMS erzielte mitdieser Transaktion einen Erlgs von
rund 47,7 Mio. Euro und steigertedamit den positiven Saldoaus der Verduflerung der iiber mehrere
Jahre gehaltenen Beteiligung an der Bank weiter. Den an die pbb geleisteten Kapitalmaffnahmenin
Hohe von 2,3 Mrd. Euro standen Zufliissean den FMS voninsgesamt2,5 Mrd. Eurogegentiber.

Die vollstindige Reprivatisierung deraus der Stabilisierung der vormaligen HRE hervorgegangenen
pbb erfolgte indrei Schritten: Im Jahr 2015 wurdenim Zuge eines Bérsengangs 80,0 % der Anteile
verduflert. Weitere 16,5 % folgtenim Jahr 2018 in Form eines sogenannten Beschleunigten
Bookbuilding-Verfahrens (Accelerated Bookbuilding). Mit der durchgefiihrten Platzierung der
verbliebenen 3,5 %igen Aktienbeteiligung endete die Beteiligung des FMS - und damitmittelbar des
Bundes - ander pbb in 2021.

2.2 REFINANZIERUNG DER FMS-WM UND ERMACHTIGUNGSRAHMEN

Seitdem 1.Januar 2019 beinhaltet die Kreditaufnahme der Bundesrepublik Deutschland auch die
Mittelaufnahmen zur Refinanzierung der bundeseigenen Abwicklungsanstalt FMS-WM tiber das
Sondervermogen FMS.Die Mittelaufnahmen fiir den FMS sowie die anschlieRenden vollstindig

1 Ggtl. den Einzelzahlen kénnen Rundungsdifferenzen auftreten.
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konditionsgleichen Darlehensausreichungen an die FMS-WM ersetzen weitgehend die
eigenstindigen Refinanzierungsaktivititen der FMS-WM am Euro-Kapitalmarkt.

Nach § 8a Abs. 10 und § 9 Abs. 5 des Stabilisierungsfondsgesetzes (StFG) darf der FMS zum Zweck
der Refinanzierung der FMS-WM Kredite bis zu 60,0 Mrd. Euro aufnehmen. Per 31. Dezember 2021
wurdendurchden FMS Kreditein Hohe von 55,0 Mrd. Euroaufgenommen und an die FMS-WM
weitergegeben. Damit erfolgte eine Erhohungum 25,0 Mrd. Euro gegeniiber dem Vorjahresstichtag
2020. Die Kreditaufnahme und konditionsgleiche Darlehensvergabe war fiir den FMS ergebnis-und
risikoneutral,fiihrtejedoch zu einer Bilanzverlingerung.

2.3 FINANZANLAGEN

Die Aktie der Commerzbank AG wurde zum 31. Dezember 2021 mit dem letzten verfiigbaren
Borsenschlusskurs bewertet. Aufgrund des Xetra-Schlusskurses der Aktie der Commerzbank AG in
Hohe von 6,689 Euro je Aktie erfolgte eine Zuschreibung gegeniiber der Bewertung zum 31.
Dezember2020in Héhe von 277,9 Mio. Euro auf 1.306,4 Mio. Euro (31. Dezember 2020: 1.028,5 Mio.
Euro).

Die zum 31. Dezember 2020 vom FMS gehaltene Aktienbeteiligung an der ppbwurde inder Zeit von
August bis November 2021 vollstdndig iber die Borse verkauft. Der FMS erzielteaus dem Verkauf
der rund 4,7 Mio. Aktien Einnahmenin Héhe von 47,7 Mio. Euro. Bei gleichzeitigem Abgang der
urspriinglichen Anschaffungskosten (50,6 Mio. Euro) und der zum 31. Dezember 2020 gebildeten
Wertberichtigung (9,2 Mio. Euro) wurde ein Gewinn aus der Verduflerung in Hohe von 6,3 Mio. Euro
realisiert.

Die Beteiligung an der HRE wurde auf Basis einer Substanzwertbetrachtung der
Rickstellungen/Risiken, des Nettovermaogens und der zukiinftigerwarteten operativen Ergebnisse
bewertet. Aufgrundder Reduzierung der Prozessrisiken in Folge desteilweisen Obsiegensder HRE
vor dem BGH im Zusammenhang mit den gegen die HRE laufenden Anlegerklagen wurde die
Beteiligungander HREum49,1 Mio. Euroauf 143,0 Mio. Euro (31. Dezember 2020: 93,9 Mio. Euro)
zugeschrieben.

Die FMS VV GmbH wurde auf Basis einer Substanzwertbetrachtung unverindertzum Vorjahrin
Hoéhe von 0,4 Mio. Euro bewertet. Die Gesellschaftdientezur Ubertragung des Verdufierungserloses
aus dem Borsengang derpbb(1,2 Mrd. Euro) von der HRE auf den FMS und hat aktuell keinen
Geschiftszweck mehr.

Wie in denVorjahrenbliebdie stille Einlagean der Portigon AG (Nominal 2,0 Mrd. Euro) aufgrund
der in Zukunft noch zu erwartenden erheblichen Verluste vollstindig wertberichtigt.

24 EVENTUALVERBINDLICHKEITEN

Die letztennoch ausstehenden Garantiennach § 6 StFG wurdenin 2013 zuriickgegeben. Eine
Inanspruchnahme des FMS aus Garantien erfolgte nicht.

Nach§8aAbs.4 StFGi.V.m.§ 7 des Statutsder FMS-WM istder FMS unter bestimmten
Voraussetzungen zum Ausgleich von Kapitalverlusten und zur Liquiditatsbereitstellung gegentiber
der FMS-WM verpflichtet. Hinsichtlich des Ausgleichs von Kapitalverlusten wird aufdie
Erlauterungenzur Bilanz (vgl. 3.2, Verlustausgleichspflicht gegeniiber der FMS-WM) verwiesen. Die
Regelungen zuder Liquidititsbereitstellungsverpflichtung sehen vor, die FMS-WM auf
Anforderungdes Vorstands der FMS-WM stetsso auszustatten, dass diese ihre Verbindlichkeiten
bedienenkann.

Aus der Ubertragung von Forderungen und Verbindlichkeiten der ehemaligen WestLB AG (jetzt
Portigon AG) auf die Erste Abwicklungsanstalt AGR (EAA)in2012 ergibt sich fiirden FMS ein
vertraglicher Gesamthaftungsrahmenin Héhe von 1.000,0 Mio.Euro.

Die Alteigentiimer der WestLBAG und Tréger der EAA (Haftungsbeteiligte) sind zum Ausgleich
simtlicher Verluste entsprechend derin § 7 des Statuts der EAA dargestellten Haftungskaskade
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verpflichtet. Aus dem Gesamthaftungsrahmen des FMS bestehen sog. Ziehungsrechte
(,strukturiertes Darlehen®) der EAAin Hohe von 330,0 Mio. Euro. Diese eigenkapitaldhnlichen
Mittel sind vom FMS zur Verfiigung zu stellen, fallsdasbilanzielle Eigenkapital der
Abwicklungsanstaltwiahrend des Abwicklungsprozesses einen Wert von 50,0 Mio. Euro
unterschreiten sollte. Flir dariberhinausgehende Verluste haftet der FMS mit weiteren

670,0 Mio. Euro gegentiber der EAA. Auf Basis desvom Verwaltungsrat der EAA genehmigten
aktuellen Abwicklungsplans ist miteiner Inanspruchnahme des FMS durch die EAA derzeit nicht zu
rechnen.

Falls der Gesamthaftungsrahmenin Hohe von 1.000,0 Mio. Euronicht fiir die EAA herangezogen
wird, besteht fiireinen Teilbetragvon bis zu 670,0 Mio. Euro eine Haftungdes FMS gegeniiber dem
Bundesland Nordrhein-Westfalen fiir Verlusteund Lasten der Portigon AG. Vor dem Hintergrund
der aktuellen Planung der Portigon AG sowie einer Schitzungder weiteren Kosten der Gesellschaft
wird erwartet, dass der Haftungsfall zukiinftig eintritt,jedoch ergibt sichim Vergleich zum

31. Dezember 2020 eine Verringerung des geschitzten erstattungsfihigen Gesamtverlusts und damit
eine teilweise Auflésungder im Vorjahr gebildeten Riickstellung. Entsprechend hat der FMS zum
31. Dezember 2021 fiir diese Verlustausgleichsverpflichtung im Zusammenhang mitder Portigon
AG eine Riickstellung in Hohe von 331,0 Mio. Euro(31. Dezember 2020: 352,0 Mio. Euro) gebildet.

3 WIRTSCHAFTLICHE LAGE

Die nachfolgende Tabellestellt die Geschéftsjahre 2021 und 2020 des FMS gegentiber (in Mio. Euro)*

2021 2020

Bilanzsumme 80.554,8 55.171,8
Ertrages 559,3 196,2
Aufwendungen? (einschl. Abschreibungen) -29,4 -519,8
Jahresfehlbetrag/-iiberschuss 529,8 -323,6

31 ERTRAGE/AUFWENDUNGEN

IndenErtrigendes FMSim Jahr2021 waren wie im Vorjahr Umsatzerlése in Hohe von

13,2 Mio. Euro enthalten, die ausschlieRlich aus der Provision fiir die Bereitstellungeines
Verlustausgleichsrahmens in Form eines strukturierten Darlehensan die EAA resultieren.Die
sonstigenbetrieblichen Ertragein Hohe von 544,8 Mio. Euro (2020: 183,0 Mio.Euro)resultierten aus
denZuschreibungen ander Aktienbeteiligung an der Commerzbank AG (277,9 Mio. Euro) und der
Beteiligungander HRE (49,1 Mio. Euro),der teilweisen Auflésung der Riickstellung fiir die
Verlustausgleichsverpflichtung gegentiber der FMS-WM (189,0 Mio. Euro) und fiir die Portigon AG
(22,5Mio. Euro) sowie dem Gewinnausder VerduRRerung der Aktienbeteiligung an der pbb

(6,3 Mio. Euro). Weitere Ertrige betrafen die Dividendenzahlung der pbb (1,2 Mio. Euro).

Aus negativen Zinssiatzen bei der Darlehensvergabe andie FMS-WMresultierten Ertrageaus
Ausleihungenin Hohe von -229,5 Mio. Euro (2020:-137,2 Mio. Euro). Da die Darlehen
ergebnisneutral andie FMS-WM weitergereicht wurden, findet sich eine Gegenposition in gleicher
Ho6he in den Aufwendungen. Entsprechend flief3en diese Ertrige und Aufwendungen in obige

2 Ggili. den Einzelzahlen konnen Rundungsdifferenzen auftreten.
3In 2021 und 2020 bereinigt um gegenldufige und ergebnisneutrale Effekte aus der Refinanzierung der FMS-WM in Héhe
von 229,5 Mio. Euro. bzw. 137,2 Mio. Euro.
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Tabelle nicht ein. Unter Berticksichtigung der Zinsertrage aus negativen Zinssatzen bei der
Darlehensvergabebeliefen sichdie Ertrigein 2021 auf 329,8 Mio. Euro.

Die Aufwendungendes FMSin2021in H6he von 29,4 Mio. Euro (2020:519,8 Mio. Euro)
beinhalteten Zinsaufwendungenin Hohe von 24,9 Mio. Euro(2020: 104,6 Mio. Euro) ausder
Bereitstellung finanzieller Mittel fiir den FMS sowie4,5 Mio. Euro (2020: 5,0 Mio.Euro)aus der
Aufzinsung der Rickstellungen fiir die Verlustausgleichsverpflichtungen gegeniiber der FMS-WM
und der Portigon AG.

Die obenbeschriebene Gegenpositionausder Kreditaufnahmeim Rahmen der Refinanzierung der
FMS-WM betragt -229,5 Mio.Euro (2020:-137,2 Mio. Euro). Unter Beriicksichtigung dieser
gegenldufigen Aufwandsposition ergibt sich ein Saldo der Aufwendungenin Hohe

von -200,1 Mio. Euro (2020:-27,7 Mio. Euro).

3.2 BILANZ

Das Finanzanlagevermdgen des FM S betrug zum Bilanzstichtag 56.449,8 Mio.Euro

(31. Dezember2020:31.164,1 Mio. Euro)und beinhaltete neben den Beteiligungen

(1.449,8 Mio. Euro) desFMSim Geschiftsjahr 2021 Forderungen aus Darlehen, welche zur
Refinanzierung der FMS-WM gewihrt wurden (55.000,0 Mio. Euro). Die Erh6hung resultierte aus
der Ausweitungder Refinanzierung der FMS-WM um 25.000,0 Mio. Euro, der Erhéhung der
stichtagsbezogenen Werte der Aktienbeteiligung an der Commerzbank AG (277,9 Mio. Euro) und
der Beteiligungander HRE (49,1 Mio. Euro).

Das Umlaufvermégenin Hohe von 13,2 Mio. Euro enthiltunverindert gegeniiber dem Vorjahr
Forderungenausder Provisionsabrechnung(3,3 Mio. Euro) gegentiber der EAA und sonstige
ForderungenausZinsabgrenzungen (9,9 Mio.Euro)im Zusammenhang mit der Refinanzierung der
FMS-WM.

Liquiditatsreserven wurden zum Bilanzstichtag nicht gehalten.

Fiirim Zusammenhang mitder Darlehensvergabe und der Kreditaufnahme fiir die FMS-WM
angefallene Agienund Disagien wurden ein aktiver und ein passiver Rechnungsabgrenzungsposten
in Hohe vonjeweils 1.272,7 Mio.Euro (31. Dezember 2020: 645,5 Mio. Euro) gebildet.

Die Riickstellung fiir die Verlustausgleichsverpflichtung gegeniiber der FMS-WMin Hohe von
484,0 Mio. Euro (31. Dezember 2020:670,0 Mio. Euro), inklusive der Aufzinsung fiir das Jahr 2021,
ergibt sichauf Grundlage der abgezinsten prognostizierten Verluste der FMS-WM bis zum
geplanten Liquidationszeitpunktim Jahr 2060. Die Dotierung der Drohverlustriickstellung erfolgte
u. a. unter Bertlicksichtigung des aktuellen Abwicklungsplans der FMS-WM. Ein gegentiber der
Vorjahresplanung hoheres geplantes Eigenkapital zuBeginn des Residualzeitraumsin Verbindung
mit einer verbesserten kumulierten Ergebnisschitzungfiir die Jahre 2032 ff. fiihrt zu einer
Reduktion dererwarteten Verluste der FMS-WM.

Die im Vorjahr erstmals gebildete Riickstellung im Zusammenhangmit der Ausgleichsverpflichtung
aus der Haftungskaskade EAA/Portigon AG betrugzum Jahresultimo 331,0 Mio.Euro

(31. Dezember2020:352,0 Mio. Euro). Aus dem erwartenden Gesamtverlust der Portigon AG,
basierend aufder aktuellen Planung und den Schitzungen weiterer Kosten wurde eine zu
erwartende Ausgleichspflicht des FMS abgeleitet.Zum 31. Dezember 2021 ergibt sicheine
Verringerung des geschitzten erstattungsfihigen Gesamtverlustsund damit eine teilweise
Auflésung der im Vorjahr gebildeten Riickstellung.

Weitere Riickstellungen bestanden fiir die geschitzten voraussichtlichen Aufwendungen einer
moglichenvorzeitigen Teilriickfithrung der iber die Bundesrepublik Deutschland bereitgestellten
Refinanzierungsmittel in Hohe von unveriandert 720,0 Mio.Euro. Insgesamtbetrugen die
Rickstellungen zum 31. Dezember 2021 damit 1.535,0Mio. Euro (31. Dezember 2020:

1.742,0 Mio. Euro).
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Die Verbindlichkeiten beliefen sich auf 77.747,1 Mio. Euro(31. Dezember 2020: 52.784,3 Mio. Euro)
und setztensich aus deniiber die Bundesrepublik Deutschland bereitgestellten Refinanzierungs-
mitteln fiir den FMS (22.737,2 Mio. Euro), den zum Zwecke der Refinanzierung der FMS-WM iiber
die Bundesrepublik Deutschland aufgenommenen Krediten (55.000,0Mio. Euro) sowie aus abge-
grenztenZinsenin Hohe von 9,9 Mio. Euro zusammen.

3.3 INVESTITIONEN
Der FMS tatigteim Geschiftsjahr 2021 keine Investitionenim betriebswirtschaftlichen Sinne.

4 WEITERE VORGANGE NACH DEM BILANZSTICHTAG

Die HREhat am 31. Mai 2022 mit dem Musterkldger Christian Wefers, dervonder
Rechtsanwaltskanzlei TILP vertreten wird, Vergleiche geschlossen. Die von den Vergleichen
betroffenen Verfahren hatten einen Streitwert vonrund 930 Mio. Euro zuziiglich zwischenzeitlich
aufgelaufener Verzugszinsen vonrund 535 Mio. Euro, dienun durch eine Zahlung von zusammen
190 Mio. Euro beendet wurden. Es ist davon auszugehen, dassdie HRE die fiir die Risiken aus den
Anlegerklagen und den damit verbundenen Verzugszinsen gebildeten Riickstellungen im Jahr 2022
teilweiseauflosen kann. Fiirden FMSistim Jahresabschluss2022 daher mit einer deutlichen
Zuschreibung der Beteiligungander HRE zurechnen.

Insgesamt sind aufgrund der anhaltenden Corona-Pandemie sowie desrussischen Angriffskrieges
auf die Ukraine und den damit einhergehenden Sanktionen und wirtschaftlichen Unsicherheiten
negative Auswirkungen auf die Beteiligungen des FMS nichtauszuschliefien.

Frankfurtam Main, Juni 2022
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