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1 UBERSICHT UBER DIE GESCHAFTSENTWICKLUNG

Der Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) wurdeim Mérz 2020 von der Bundesregierungins Leben
gerufen,um denwirtschaftlichen und sozialen Auswirkungen der Corona-Pandemie
entgegenzuwirken. Der Bundestag hat mitZustimmung des Bundesratesam 27. Mdrz 2020 das
Gesetzzur Errichtung eines Wirtschaftsstabilisierungsfonds (Wirtschaftsstabilisierungsfondsgesetz -
WStFG) beschlossen. Damitwurde der Grundstein zur Umsetzung von notwendigen Mafinahmen -
zunichst befristet bis Ende 2021 - gelegt,um Unternehmen der Realwirtschaft zu stabilisieren und
um negative Auswirkungen auf den Arbeitsmarktabzuwenden. Der WSF wird von der
Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH (Finanzagentur) verwaltet.

Um kiinftig sowohldie Wirtschaftsstabilisierung alsauch die Finanzmarktstabilisierung in einem
Gesetzzuverankern, wurde gemaf Artikel 1 des WStFG dasbisherige ,Finanzmarktstabilisierungs-
fondsgesetz (FMStFG)“in ,Gesetz zur Errichtung eines Finanzmarkt - und eines Wirtschafts-
stabilisierungsfonds (Stabilisierungsfondsgesetz - StFG)“umbenannt. Die bisherigen gesetzlichen
Regelungendes FMStFGwurdenim StFGineinen Abschnitt 1 - Finanzmarktstabilisierung gefasst
und um die neu aufgenommenen Vorschriften zum WSF in einem Abschnitt2 -
Wirtschaftsstabilisierung erginzt.

Der Fonds hat einen Ermichtigungsrahmen von 600 Mrd. Euro.Zur Uberbriickung von
Liquiditatsengpassen stehen400 Mrd. Euro flir Garantiegewdhrungen zur Verfgung (§ 21 StFG), zur
Kapitalstarkungvon Unternehmen 100 Mrd. Euro(§ 22 StFG) und zur Refinanzierung der
Sonderprogrammeder Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW)weitere 100 Mrd. Euro (§ 23 StFG).

Die Inanspruchnahme des Ermachtigungsrahmens des WSF belief sich zum 31. Dezember 2020 fiir
Garantienauf0,00 Euro, fiir Rekapitalisierungen auf 1,8 Mrd. Eurosowie fiir Darlehensgewahrung
zur Refinanzierungder Sonderprogrammeder KfW auf 38,0 Mrd. Euro.

Der WSF schliefit das Geschéiftsjahr 2020 mit einem Jahresfehlbetragin Hohe von 25,9 Mio. Euro ab.
Bereinigt um die ergebnisneutrale Refinanzierung der Sonderprogramme der KfWstehenden
Ertrigendes WSF in Hohe von 26,8 Mio. Euro Aufwendungenin Hohe von 52,8 Mio. Euro
gegeniber. Inklusive der ergebnisneutralen Refinanzierungder KfWliegen die Ertragebei-53,0
Mio. Euro und die Aufwendungenbei 27,1 Mio. Euro.In Folgeder negativen Renditen der
Bundesanleihen entstehenbei der Refinanzierung derzeit negative Ertrage und positive
Aufwendungen. Die Finanzierung des WSF erfolgte iber Fremdkapital, dasiiber die Bundesrepublik
Deutschland bereitgestellt wird.

Das Jahresergebnis wird im Wesentlichen bestimmt durch Teilabschreibungen auf das
Nachrangdarlehenandie MV Werften Holdings Ltd. (MVWerften) und auf die stille Beteiligung an
der NOVUM Hospitality GmbH (NOVUM), durch Zinsertrige aus gewahrten Stabilisierungs-
mafinahmensowie durch denZinsaufwandaus der Bereitstellung der finanziellen Mittel fiir den
WSF.

Im Falle der MV Werften hat sich die Situationim Vergleich zu dieser zum Stichtag 31. Dezember
2020 getroffenen Einschitzung durch die zwischenzeitlich erfolgreiche Ablieferung und
Endfinanzierung des Schiffbauprojekts ,,Endeavor”sowiedie finanzielle Stabilisierung der
Muttergesellschaft mittlerweile merklich verbessert.

Am 14. Juni 2021 gab die Deutsche Lufthansa AG (Lufthansa) in einer Ad-hoc-Meldung bekannt,
dass der Konzernzur Vorbereitung einer moglichen Kapitalerhéhung Banken mandatiert hat.
Durchdie Nettoerldse einer moglichen Kapitalerhéhung sollen unter anderem Mittel des WSF
zuriickgezahlt werdenund somit die Beendigung der Stabilisierungsmafnahme des WSF frither als
bisher geplant eingeleitet werden.
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2 WICHTIGE VORGANGE DES GESCHAFTSJAHRES 2020
21 EVENTUALVERBINDLICHKEITEN

Der WSFist gemdf3 § 21 Abs. 1 StFG erméchtigt, Garantien bis zu einer Héhe von 400,0 Mrd. Euro fiir
vom 28. Midrz 2020 bis zum 31. Dezember 2021 begebene Schuldtitelund begriindete
Verbindlichkeiten von Unternehmen zu iibernehmen, um Liquiditatsengpisse zu beheben und die
Refinanzierung am Kapitalmarktzu unterstiitzen. Die Laufzeiten der Garantienund der
abzusichernden Verbindlichkeiten diirfen 60 Monate nicht tibersteigen.

Der WSF hat zum 31. Dezember 2020 keine Garantien oder Gewéhrleistungen iibernommen.

2.2 REKAPITALISIERUNGEN VON UNTERNEHMEN DER REALWIRTSCHAFT

Im zurickliegenden Geschéftsjahr 2020 wurden sieben Unternehmen Rekapitalisierungen nach
§ 22 StFG mit einer Gesamtsummevon 6.780,6 Mio. Eurozugesagt. Der Betrag derbis zum 31.
Dezember 2020 ausgezahlten Rekapitalisierungsmittel beliefsich auf 1.830,3 Mio.Euro.

Hohe der

Unternehmen e S e Vertragsschluss
Jun. 2020

Deutsche Lufthansa AG 5.847,1 Mio. € | Sep. 2020
(Anpassung)

FTI Touristik GmbH

- 1. Maftnahme 235,0 Mio. € | Aug. 2020

- 2. Mafnahme 250,0 Mio. € | Dez. 2020

TUIAG

1 MafRnahme 150,0 Mio. € | Sep. 2020

MV Werften Holdings Ltd. 193,0 Mio. € | Okt. 2020
German Naval Yards Kiel GmbH 35,0 Mio. € | Okt. 2020
Schlote Holding GmbH 25,5 Mio. € | Nov. 2020
NOVUM Hospitality GmbH 45,0 Mio. € | Dez. 2020
Summe 6.780,6 Mio. €

2.3 REFINANZIERUNG DER SONDERPROGRAMME DER KFW

Nach §23 Abs. 1 StFG kannder WSF der KfW Kredite zur Refinanzierung der vonihr vonder
Bundesregierungals Reaktion auf die Corona-Pandemie zugewiesenen Sonderprogramme
gewahren. Imzuriickliegenden Jahr 2020 wurden entsprechend § 24 Abs. 2 StFG Kreditein Hohe
von 38.032,0 Mio. Euro am Kapitalmarkt aufgenommen und im Rahmen einer Darlehensgewahrung
konditionsgleich an die KfW weitergegeben.

Die gleichzeitige Kreditaufnahme und Darlehensvergabe ist fiir den WSF ergebnisneutral, fihrt
jedochzueinerBilanzverlingerung.
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24 FINANZANLAGEN

Die Finanzanlagen (34.151,5Mio.Euro)beinhalten zum Bilanzstichtag stille Beteiligungen,
Nachrangdarlehen, eine Aktienbeteiligung sowie eine Optionsanleihean Mafinahmenempfénger.
Die Bewertungder Finanzanlagen erfolgt zuden Anschaffungskosten bzw.bei einer voraussichtlich
dauernden Wertminderung zu demniedrigeren beizulegenden Zeitwert.

Die Bewertungder Aktienbeteiligung an der Deutschen Lufthansa AG (Lufthansa) erfolgtezum
31. Dezember 2020 gemaéf des Niederstwertprinzips in Hohe der fortgefithrten Anschaffungskosten
(306,0 Mio. Euro).

Der WSF geht auf Grundlage der Riickfithrungs-und Beendigungsstrategie unverdndert von einer
ganz Giberwiegend wahrscheinlich gegebenen Fortfiihrungsfiahigkeitund Durchfinanzierung der
Lufthansa aus. Die gewihrte stille Beteiligung Il in Hohe von 1.000,0 Mio. Eurowurde daher zum
Bilanzstichtag mit den Anschaffungskosten fortgeschrieben.

Auf Grundlage derin 2020 geschlossenen Vertrigewurde der FTI Touristik GmbH (FTI) bis zum
Jahresultimo ein Nachrangdarlehenin Héhe von insgesamt 235,0 Mio. Euro gewédhrt. Der WSF ging
zum 31. Dezember 2020 unverdndert von einer iberwiegend wahrscheinlich gegebenen
Fortfiihrungsfahigkeitund Durchfinanzierung von FTTaus. Der Ansatz zum Bilanzstichtag erfolgte
zudenfortgefihrten Anschaffungskosten.

Die Zugangsbewertung der am 01. Oktober 2020 erworbenen Optionsanleihe der TUIAG (TUI)
erfolgtemit dem Ausgabebetrag der Optionsanleihein Hohe von 150,0 Mio. Euro (Anleihe ex), die
Optionsscheine demzufolge mit einem offenen Aufgeld von 0,00 Euro. Im Rahmender
Folgebewertung geht der WSF von einer iberwiegend wahrscheinlich gegebenen Fortfiihrungs-
fahigkeit und Durchfinanzierung der TUI aus. Der Ansatz zum Bilanzstichtagerfolgte zuden
fortgefiihrten Anschaffungskosten der Anleihe (ex) in H6he von 150,0 Mio. Euro.

Die Aktivierung desandie German Naval Yards Kiel GmbH (GNYK)ausgereichten
Nachrangdarlehens erfolgtein Hohe desam 29. Dezember 2020 ausgezahlten Betrages von 10,0
Mio. Euro und wurde zum Bilanzstichtag mit den Anschaffungskosten fortgeschrieben.

Die an die Schlote Holding GmbH (Schlote) gewahrten Rekapitalisierungen in Form einer typisch
stillen Beteiligung in Hohe von 17,0 Mio. Euround eines nachrangigen Darlehensin Héhe von 8,5
Mio. Euro wurden mit ihren Anschaffungskosten aktiviert und zum Bilanzstichtag mit ihren
Anschaffungskosten fortgeschrieben.

Die Zugangsbewertung der stillen Beteiligung an NOVUM Hospitality GmbH (NOVUM) erfolgte
mit den Anschaffungskostenin Héhe von 45,0 Mio. Euro. Unter Bertlicksichtigung des
Kenntnisstandeszum 31. Dezember 2020 konnte eine voraussichtlich dauernde Wertminderung
zum 31. Dezember 2020 nicht ausgeschlossen werden, so dassder Wertansatzzum Jahresende
25,0 Mio. Euro betrigt.

Die unter den sonstigen Ausleihungen ausgewiesenen Darlehen (32.400,0 Mio. Euro)resultieren aus
Mitteln, welche der WSF zur Refinanzierung der KfW gewahrte.
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2.5 UMLAUFVERMOGEN

Die Zugangsbewertung des andie MV Werften gewihrten nachrangigen Darlehenserfolgtezu den
Anschaffungskosten der bis zum Bilanzstichtag abgerufenen Ziehungen in Hohe von 58,8 Mio. Euro.
Vor dem Hintergrund deraus Sichtdes 31. Dezember 2020 bestehenden Unsicherheitenin Bezug
auf die zukiinftige Entwicklung der MV Werften und des Mutterkonzerns und auf Basis tiblicher
Bewertungsverfahrenbetragt der Wertansatz des Darlehens am Bilanzstichtag26,6 Mio. Euro.

3 WIRTSCHAFTLICHE LAGE

Die nachfolgende Tabellestellt die wirtschaftliche Lage des WSF fiir das Rumpfgeschaftsjahr 2020
bereinigt um gegenlaufige und ergebnisneutrale Effekteaus der Refinanzierung der KfWdar (in
Mio. Euro):

Bilanzsumme 40.699,2
Ertrige? 26,8
Aufwendungen? (einschl. Abschreibungen) -52.8
Jahresfehlbetrag/ -iiberschuss -25,9

31 ERTRAGE/AUFWENDUNGEN

Die Ertrage aus Wertpapieren und Ausleihungen in Hohe von -53,0 Mio. Euro resultierten aus
Zinsertrigen aus gewihrten Stabilisierungsmafinahmen sowieaus Zinsertragen aus der
Darlehensvergabe an die KfW. Hierbeientfielen 26,8 Mio. Euro aufpositive Zinsertrage aus durch
den WSF an Mafnahmenempfanger gewahrten stillen Beteiligungen, nachrangige Darlehen und
erworbenen Anleihen. Die gegenlaufigen negativen Zinsertrigein Hohe von 79,8 Mio. Euro aus
abgegrenzten Agienim Rahmen der Darlehensvergabe an die KfW minderten die Ertrige
entsprechend.

Die sonstigenbetrieblichen Aufwendungen des WSF in 2020 in Héhe von 32,2 Mio. Euro
beinhalteten ausschlief}lich die Abschreibung auf das gewéhrte Nachrangdarlehen mit einer
LaufzeituntereinemJahrandie MV Werften.

Die Abschreibungen auf Finanzanlagenin Héhe von 20,0 Mio. Euroresultierten aus der stillen
Beteiligungan NOVUM.

Die Zinsaufwendungen in Hohe von 79,3 Mio. Euroresultiertenin Hohe von 0,6 Mio. Euro ausdem
WSEF, iiber die Bundesrepublik Deutschland fiir die Rekapitalisierungsmafinahmen bereitgestellten
Refinanzierungsmittel sowie aus gegenlaufigen positiven Zinsaufwendungen aus abgegrenzten
Agienaus der Kreditaufnahme fiir die KfW (79,8 Mio. Euro).

1 Ggli. den Einzelwerten konnen Rundungsdifferenzen auftreten
2 Bereinigt um gegenldufige und ergebnisneutrale Effekte aus der Refinanzierung der KfW in Héhe von 79,8 Mio. Euro.
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3.2 BILANZ

Das Finanzanlagevermdgen des WSF betrug zum 31. Dezember 2020 34.151,5 Mio. Euro. Dieses
beinhaltet neben der Aktienbeteiligung an Lufthansa(306,0 Mio.Euro)eine erworbene
Optionsanleihe der TUI (150,0 Mio. Euro).

Die sonstigen Ausleihungen beinhalten die stillen Beteiligungen (1.042,0 Mio.Euro). Die stille
Beteiligung an NOVUM wurde aufgrund einer voraussichtlich dauerhaften Wertminderung mit
einem beizulegenden Wertvon 25,0 Mio. Euro angesetzt.

Weitere sonstige Ausleihungen bestanden in Form von gewahrten nachrangigen Darlehen
(253,5Mio. Euro).

Die unter den sonstigen Ausleihungen ausgewiesenen Darlehen (32.400,0 Mio. Euro)resultieren aus
Mitteln, welche der WSF zur Refinanzierung der KfW gewahrte.

Das Umlaufvermogen beinhaltetein gewahrtes, kurzfristigesnachrangiges Darlehenan die MV
Werften, welchesaufgrund einer voraussichtlichen Wertminderung zum Bilanzstichtag ge gentiber
den Anschaffungskosten auf 26,6 Mio. Euroabgeschrieben wurde.

Weitere sonstige Forderungenresultierten ausabgegrenzten Zinsertragen (24,0 Mio. Euro) fiir
gewahrte Stabilisierungsmafinahmen sowie aus im Rahmen der Refinanzierung der KfW gewdhrten
Darlehenmit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr (5.600,0 Mio.Euro).

Der unter den aktiven Rechnungsabgrenzungspostenin Hohe von 871,1 Mio. Euroausgewiesene
Betragresultierteaus im Rahmen der Darlehensvergabe an die KfW gezahlten Agien.

In Hohe des Jahresfehlbetrages von 25,9 Mio. Euro wurde ein nicht durch Eigenkapital gedeckter
Fehlbetragausgewiesen.

Die sonstigen Verbindlichkeiten beliefen sich auf 39.828,1 Mio. Euround betrafen
Refinanzierungsmittel des WSF fiir StabilisierungsmafRnahmen gemafR § 22 StFG (1.828,1 Mio. Euro)
und die Kreditaufnahme im Zuge der Refinanzierung der KfW

e miteiner Restlaufzeitvonbis zu einem Jahr(5.600,0Mio. Euro),
e miteiner Restlaufzeitvon1-5Jahren26.400,0 Mio.Euro sowie
e ciner Restlaufzeit mitmehrals finf Jahren (6.000,0 Mio. Euro).

Des Weiteren beinhalteten die Verbindlichkeiten eine Uberzahlung auf Zinsforderungen
(11,23 Euro).

Fiir im Zusammenhang mitder Kreditaufnahme fiir die Refinanzierung der KfW erhaltene Agien
wurde ein passiver Rechnungsabgrenzungsposten in Hohe von 871,1 Mio. Euro gebildet.

3.3 INVESTITIONEN

Der WSF titigte im Geschiftsjahr 2020 keine Investitionenim betriebswirtschaftlichen Sinne.

4 WEITERE INFORMATIONEN UND VORGANGE NACH DEM
BILANZSTICHTAG

Gegen Ende des Kalenderjahres 2020 breitete sich die Corona-Pandemieauchin Deutschland
aufgrund neuer Virus-Mutationen erneutund rapide aus. Die Ausbreitung konnte Anfangdes
Kalenderjahres2021 durch die Erlassung restriktiverer Kontaktbeschrankungen der
Bundesregierungeingeddmmt werden.
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Aufgrund eines weiterhin dynamischen Infektionsgeschehens(,dritte Welle“) und Schwierigkeiten
in den Lieferketten der verschiedenen Impfstoffvarianten, die zu einer Verzogerung des
Impffortschritts fithrt, besteht auchin2021 ein weiterhin anhaltender Druck auf die vonder
Corona-Pandemie besonders betroffenen Branchen wiez. B. den deutschen Luftfahrt-und
Touristiksektor sowieden Einzelhandel. Vor diesem Hintergrund sind die finanziellen Situationen
der Mafdnahmenempfénger des WSF teilweise weiterhin angespannt und eine nachhaltige Erholung
von deutlichen Unsicherheiten geprigt.

Aufgrund der Bilanzierungsvorgaben des HGB, Finanzanlagen zu Anschaffungskosten bzw.bei
einer voraussichtlich dauernden Wertminderungzu demniedrigeren beizulegenden Zeitwert zu
aktivieren, bestehenim WSF theoretisch auch stille Reserven. Wiirdebeispielsweise fiir den Anteil
des WSF ander Lufthansaals hypothetischer stichtagsbezogener Zeitwertzum 31. Dezember 2020
der Borsenschlusskurs der Lufthansa zum 30. Dezember 2020 in Hohe von 10,815 Euro zu Grunde
gelegt, so errechnete sich eine stille Reservein Hohe von 987,0 Mio. Euro. Dieser Stichtagswert ist
nur eine Momentaufnahme,zudemist derdortzugrunde gelegte Bérsenkursdurch die
Stabilisierungsmafinahme des WSF beeinflusst.

Welcher Erlossichim Falleder Verdufderung der vom WSF gehaltenen Aktienander Lufthansa
realisierenlisst, hingtentscheidend vom Marktumfeld zum Zeitpunkt der Veraufierung ab.
Entsprechendist es moglich, dass diehier gezeigte theoretische stille Reserve unter Umstinden
nicht oder zumindestnur teilweise realisierbar wire.

SeitJahresbeginnbis zum 31. Mai2021 hat der WSF zwolf neue Mafinahmen mit einem Volumen
von 1.737,0 Mio. Euro gewéhrt. Wesentliche Maffnahmen sind hierbeidie gewéhrten stillen
Beteiligungenan TUI (1.091,0 Mio.Euro)sowie ein Nachrangdarlehen an die GALERIA Kaufhof
Karstadt GmbH (460,0 Mio. Euro).

Erkenntnisse in Bezug auf die Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage des WSF zum 31. Dezember
2020 haben sich bis zur Aufstellung desJahresabschlussesnicht ergeben.

Frankfurt am Main, August 2021



