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5. Teil ABS-Investments — Verwaltungsrat
A. Sachverhalt
I.  Grundlagen
1.  Rechtsgrundlagen

Der Verwaltungsrat ist ein Organ der BayernLB, die als Anstalt des 6ffentlichen Rechts Teil
der mittelbaren Staatsverwaltung ist. Aufgaben und Zusammensetzung des Verwaltungsrats
sind in Art. 8 ff. des Gesetzes iiber die Bayerische Landesbank (BayLBG) geregelt.l Weitere
Regelungen iiber den Verwaltungsrat sind in §§ 8 ff. der Banksatzung enthalten.” Gem. Art. 8
Abs. 2 BayLBG und § 8 Abs. 1 der Satzung sind u.a. der Staatminister der Finanzen und der
Staatsminister des Inneren kraft Gesetzes Mitglieder des Verwaltungsrats (sog. ,,geborene*

Verwaltungsratsmitglieder).
2.  Aufgaben des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat beschliet {iber die Richtlinien der Geschiiftspolitik und hat auerdem
die Aufgabe, die Geschiftsfithrung der Bank zu iiberwachen (Art. 8 Abs. 1 BayLBG und
§ 11 Abs. 1 der Satzung). Die Mitglieder des Verwaltungsrats haben durch ihre Tiétigkeit die
Bank nach besten Kriiften zu fordern (§ 19 Abs. 2 Satz 1 der Satzung). Verletzt ein Mitglied
oder stellvertretendes Mitglied des Verwaltungsrats vorsitzlich oder grob fahrlissig seine
gesetzlichen oder satzungsmifligen Pflichten, so hat es der Bank den daraus entstehenden
Schaden zu ersetzen (§ 19 Abs. 2 Satz 2-3 der Satzung).

Gem. § 11 Abs. 2 Nr. 6 der Satzung beschlieit der Verwaltungsrat u.a. iiber den Umfang, in
dem die Gewihrung von Krediten und Biirgschaften seiner Zustimmung oder Kenntnisnahme
bedarf. Diese Satzungsvorgabe wurde durch die vom Verwaltungsrat verabschiedete Kredit-
zustiindigkeitsregelung und ab dem 01.02.2005 durch die Kreditkompetenzordnung ausge-

fiillt. Diese Regelung wurde im Verlauf des zu begutachtenden Zeitraums mehrfach geéndert.

' Art. 8 ff. BayLBG sind in Anlage 1 wortlich wiedergegeben.
®  §§ 8 ff. der Banksatzung sind in Anlage 2 wortlich wiedergegeben.
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Die verschiedenen Versionen wurden uns von der BayernLLB zur Verfiigung gestellt. Die Ge-
wihrung eines Kredits oder einer Biirgschaft bedarf der Zustimmung des Verwaltungsrats,
wenn der Umfang des Kredits oder der Biirgschaft einen bestimmten Betrag iibersteigt. Die
Grenze, bel deren Uberschreitung die Zustimmung erforderlich ist, wurde im Verlauf des zu

begutachtenden Zeitraums angehoben:

o Im Zeitraum 06.05.2002 bis 31.01.2005 war die Zustimmung des Verwaltungsrats er-
forderlich bei Krediten mit einem Betrag von iiber 250 Mio. EUR (iiber 100 Mio. EUR
bei Krediten an Firmen mit Sitz in Bayern).

o Im Zeitraum 01.02.2005 bis 31.07.2007 war die Zustimmung des Verwaltungsrats er-
forderlich bei Krediten mit einem Betrag von iiber 500 Mio. EUR (iiber 250 Mio. EUR
bei Krediten an Firmen mit Sitz in Bayern).

o Im Zeitraum 01.08.2007 bis 31.05.2009 war die Zustimmung des Verwaltungsrats er-
forderlich bei Krediten, die die Klumpenobergrenzen iiberschreiten. Die Hohe der fiir
einen Kreditnehmer geltenden Klumpenobergrenze ist abhéingig von dessen interner Ra-
ting-Einstufung bei der BayernLB.”

3.  Personelle Zusammensetzung des Verwaltungsrats

Im Zeitraum 2004 bis 2008 bestand der Verwaltungsrat aus zehn Mitgliedern, davon fiinf
Vertreter des Freistaates Bayern und fiinf Vertreter des Sparkassenverbands Bayern (Art. 8
Abs. 2 BayLBG und § 8 Abs. 1 der Satzung).* Durch Ausscheiden einzelner Mitglieder und
Eintritt neuer Mitglieder verinderte sich die Zusammensetzung des Verwaltungsrats im Ver-
lauf des zu begutachtenden Zeitraums wie folgt:

Nach der Arbeitsanweisung U101043 vom 07.01.2009 bestand z.B. fiir Kreditnehmer mit einer Rating-
Einstufung zwischen 0 und 6 eine Klumpenobergrenze i.H.v. 2,021 Mrd. EUR und fiir Kreditnehmer mit der
Rating-Einstufung von 21 eine Klumpenobergrenze i.H.v. 55 Mio. EUR.

Die Verwaltungsratsmitglieder im Zeitraum 2004 bis 2008 sind in der Anlage 3 aufgelistet. .
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Verwaltungsrat 2004 2005 2006 2007 2008
Vorsitzender Prof. Dr. Dr. Siegfried Naser | Dr. Siegfried Naser | Dr. Siegfried Naser | bis 30.10.2008:
Kurt Faltlhauser (Geschiiftsfilhrender | (Geschiftsfithrender | (Geschiftsfithrender | Erwin Huber;
(Finanzminister) Priisident Sparkas- Prisident Sparkas- Prisident Sparkas- seit 30.10.2008:
senvb. Bayern) senvhb. Bayern) senvb. Bayern) Georg Fahrenschon
(Finanzminister)
1. Stellvertretender Dr. Siegfried Naser | Prof. Dr. Prof. Dr. bis 16.10.2007: Dr. Siegfried Naser
Vorsitzender (Geschiiftsfiihren- Kurt Faltlhauser Kurt Faltlhanser Prof. Dr. Kurt (Geschiiftsfiihrender
der Priisident (Finanzminister) (Finanzminister) Faltlhauser: Priisident Sparkas-
Sparkassenvb. seit 16.10.2007: senvb. Bayemn)
Bayern) Erwin Huber
(Finanzminister)
2. Stellvertretender Dr. Giinther Hansjorg Hansjorg Hansjorg Joachim Herrmann
Vorsitzender Beckstein Christmann Christmann Christmann (Innenminister)
(Innenminister) (1. Pris. Sparkas- (1. Priis. Sparkas- (1. Priis. Sparkas-
senvb. Bayern) senvb. Bayern) senvb. Bavern)
3. Stellvertretender Hansjorg Dr. Giinther Dr. Giinther bis 09.10.2007: Hansjorg
Vorsitzender Christmann Beckstein Beckstein Dr. Giinther Beck- Christmann
(1. Priis. Sparkas- (Innenminister) (Innenminister) stein; (1. Pris. Sparkas-
senvb. Bayern) seit 16.10.2007: senvb. Bayemn)
Joachim Herrmann
(Innenminister)
Mitglied Klaus Weigert Klaus Weigert Klaus Weigert Klaus Weigert Klaus Weigert
(Vertreter Finanz- (Ministerial- (Ministerialdirektor) | (Ministerialdirektor) | (Ministerialdirektor) | (Ministerialdirektor)
ministerium) direktor)
Mitglied Georg Schmid Georg Schmid Georg Schmid bis 16.10.2007: bis 30.10.2008:
(Vertreter Innen- (Staatssekretir) (Staatssekretir) (Staatssekretir) Georg Schmid; Jirgen W. Heike
ministerium) seit 01.12.2007: (Staatssekretiir)
Jiirgen W. Heike
(Staatssekretiir)
Mitglied Dr. Otto Wiesheu bis 29.11.2005: Erwin Huber bis 16.10.2007: bis 30.10.2008:
(Vertreter Wirt- (Wirtschafts- Dr. Otto Wiesheu (Wirtschafts- Erwin Huber; Emilia Miiller;
schaftsministerium) minister) seit (05.12.2005: minister) seit 16.10.2007: seit 30.10.2008:
Erwin Huber Emilia Miiller Martin Zeil
(Wirtschafts- (Wirtschafts- (Wirtschafts-
minister) ministerin) minister)
Mitglied Alois Hagl Alois Hagl Alois Hagl Alois Hagl Alois Hagl
{Landesobmann der
bay. Sparkassen)
Mitglied Prof. Hubert Weiler | bis 01.04.2005: Karl-Ludwig Karl-Ludwig Karl-Ludwig
(Vorstandsmitglied (VS-Vors. Spk. Prof.Hubert Weiler; | Kamprath Kamprath Kamprath
einer bay. Sparkasse) | Niirnberg) seit 01.04.2005: (VS-Vors. Spk. (VS-Vors. Spk. (VS-Vors. Spk.
Karl-Ludwig Miinchen Stamn- Miinchen Stamn- Miinchen Stamn-
Kamprath berg) berg) berg)
(VS-Vors. Spk.
Miinchen Starn-
berg)

Mitglied

(Vertreter bay. komm.

Spitzenverbinde)

Josef Deimer
(Vorsitzender des
Bay. Stidtetags)

bis 01.09.2005:
Josef Deimer;
seit 01.09.2005:
Hans Schaidinger
(Vorsitzender des
Bay. Stidtetags)

Hans Schaidinger
(Vorsitzender des
Bay. Stidtetags)

Hans Schaidinger
(Vorsitzender des
Bay. Stidtetags)

Hans Schaidinger
(Vorsitzender des
Bay. Stidtetags)
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II. Befassung des Verwaltungsrats mit dem ABS-Geschift

Im Zeitraum 01.01.2004 bis 31.12.2008 fanden insgesamt 66 Verwaltungsratssitzungen statt.
Dabei fasste der Verwaltungsrat 62 Beschliisse iiber die Gewidhrung von Liquiditiitsfazilititen
fiir die von der BayernLB gesponsorten ABCP-Programme (nachfolgend Ziffer 1.). Daneben
erhielt der Verwaltungsrat die Priifungsberichte der Wirtschaftspriifer (nachfolgnd Ziffer 2.)
und weitere regelmiiBig erstellte Berichte, in denen z.T. Aussagen liber das ABS-Geschiift der
BayernLB enthalten waren (nachfolgend Ziffer 3.); dabei handelt es sich insbesondere um die
Kredit- und Lianderrisikoreports sowie die Geschiiftsberichte der Bank. Ausweislich der Pro-
tokolle iiber die Verwaltungsratssitzungen im Zeitraum vor Ausbruch der Finanzmarktkrise
bis zu der Sitzung vom 24.07.2007 war das ABS-Geschiift in dieser Zeit nicht Gegenstand
ausfiihrlicherer Erorterungen im Verwaltungsrat. Die Sitzungsprotokolle enthalten jedenfalls
insoweit keinerlei Hinweise (nachfolgend Ziffer 4.). Erst nach Ausbruch der Finanzkrise wur-
de das ABS-Geschiift erstmals in der Verwaltungsratssitzung vom 24.07.2007 und in den dar-

auf folgenden Sitzungen umfangreicher thematisiert (nachfolgend Ziffer 5.).

1.  Verwaltungsratsbeschliisse zu Liquidititsfazilititen (ABCP-Programme) und

sonstige Kreditbeschliisse

Seit dem 01.01.2004 bis zum Ausbruch der Finanzmarktkrise im Sommer 2007 fasste der
Verwaltungsrat 62 Beschliisse, mit denen er Liquiditiitsfazilititen fiir die von der BayernL.B
gesponsorten ABCP-Programme genehmigte oder zur Kenntnis nahm.” Dabei handelt es sich
um 6 Kenntnisnahme- und 56 Genehmigungsbeschliisse. Die gewiihrten Liquiditiitsfazilititen
hatten jeweils ein Volumen zwischen einigen hundert Mio. Euro und rd. 6 Mrd. Euro. Die
Laufzeit der Liquidititsfazilititen betrug i.d.R. 364 Tage.

Alle Beschliisse wurden vom Verwaltungsrat ausweislich der Sitzungsprotokolle , ohne
Wortmeldung “ und ,,ohne Gegenstimme* gefasst. Wortlich lautet der in den Sitzungsproto-

kollen wiedergegebene Tenor des jeweiligen Verwaltungsratsbeschlusses wie folgt:

.-Der Verwaltungsrat genehmigt den Vorstandsbeschluss Nr. [...] vom [...].*

> Die einzelnen Verwaltungsratsbeschliisse iiber die ABCP-Programme sind in der Anlage 4 tabellarisch dar-

gestellt.
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oder

.-Der Verwaltungsrat nimmt den Vorstandsbeschluss Nr. [...] vom [...] zur Kenntnis.*.

Die uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen enthalten keine Hinweise darauf, dass der Ver-
waltungsrat die Griindung der Conduits/ABCP-Programme durch Beschluss genehmigt oder

zur Kenntnis genommen hat.

In den Sitzungsprotokollen sind zu den Beschliissen des Verwaltungsrats die folgenden
miindlichen Erlduterungen des jeweiligen Vorstandsmitglieds zu den Liquiditiitsfazilitdten fiir
die ABCP-Programme im Zeitraum 01.01.2004 bis 29.08.2007 dokumentiert:®

Verwaltungsratssitzung vom 03.05.2004, zu den Vorstandsbeschliissen Nr. 10306 und Nr. 10307: , Herr
Burgmer skizziert die Vorlage bezugnehmend auf TOP 1.8 (Liquidititsanalyse).*

Verwaltungsratssitzung vom 01.07.2004, zum Vorstandsbeschluss Nr. 10497: | Herr Burgmer skizziert
die Eckpunkte der Vorlage.*

Verwaltungsratssitzung vom 27.07.2004, zum Vorstandsbeschluss Nr. 10677: ,,Herr Harnischmacher

stellt in Vertretung fiir Herrn Burgmer die Eckpunkte der Vorlage vor.”

Verwaltungsratssitzung vom 16.09.2004. zum Vorstandsbeschluss Nr. 10789: ,.Herr Burgmer erliutert

die Eckpunkte der Vorlage.”

Verwaltungsratssitzung vom 16.09.2004, zum Vorstandsbeschluss Nr. 10808: ,.Herr Burgmer stellt die

Grundziige der Vorlage vor.”

Verwaltungsratssitzung vom 18.10.2004. zum Vorstandsbeschluss Nr. 10914: , Herr Burgmer stellt dieses
Finanzierungsvehikel vor und avisiert Herrn StM Prof. Dr. Faltlhauser eine Darstellung zu dieser Art von
Verbriefungstransaktion im Zusammenhang mit Studienfinanzierungen.

Verwaltungsratssitzung vom 16.11.2004, zum Vorstandsbeschluss Nr. 11129: , Herr Burgmer fiihrt aus,
dass es sich bei diesem Vehikel um eine Verbriefungsplattform in Frankreich handelt.”

Verwaltungsratssitzung vom 07.12.2004. zum Vorstandsbeschluss Nr. 11213: , Herr Burgmer stellt die

wesentlichen Aspekte der Vorlage vor.”

Verwaltungsratssitzung vom 01.03.2005. zum Vorstandsbeschluss Nr. 10173: , Herr Burgmer erliutert,

dass es sich hierbei um von der US-Regierung gedeckte Papiere handelt.”

Verwaltungsratssitzung vom 02.05.2005, zum Vorstandsbeschluss Nr. 10551: ,.Herr Burgmer erliutert
die Vorlage mit Hinweis auf die Rating-Volatilitéit des Geschiifts. Moglicherweise wird dieses Geschiift
nur mit Ratings von Moody’s und Fitch fortgesetzt.”

Verwaltungsratssitzung vom 14.06.2005. zum Vorstandsbeschluss Nr. 10759: ,Herr Burgmer erlidutert
die Eckdaten der Tischvorlage. Er fiihrt aus, dass es sich um eine vorsorgliche Verschiebung der Fiillig-
keiten der Fazilititen (iiberwiegend Liquidititsfazilitiiten und Letters of Credit) fiir das ABS-Portfolio der
BayernLB handelt, falls eine Einigung mit S&P zum Mindest-Rating der BayernLB von A/A-1 nicht
rechtzeitig vor dem 18.07.2005 erzielt werden kann.

® Vgl Spalte 5 der Anlage 4.
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Bei der bisherigen Handhabung einer 364-Tage-Verlingerung (auch zur Vermeidung der Grundsatz-I-
Belastung) hingt nach dem 18.07.2005 die Ziehungswahrscheinlichkeit von obigem Mindest-Rating so-
wie dem zukiinftigen Rating der BayernLB ab. Die Bank hat nunmehr die Méglichkeit, das Grandfathe-
ring durch Verlingerung der Fazilitiiten auf die Laufzeit der zugrunde liegenden Transaktion zu nutzen.
Hierdurch wird ein Liquiditiitsrisiko vermieden.

Aus kreditmaterieller Sicht hat die Verlidngerung keine Auswirkungen, da die Bank wie bisher auf das
zugrunde liegende Forderungsportfolio abstellt und die Fazilititen fiir das ABS-Programm erforderlich
sind.*

Verwaltungsratssitzung vom 06.09.2005, zum Vorstandsbeschluss Nr. 11020: ,,Herr Hanisch erldutert die
Eckpunkte der Vorlage.*

Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007, zum Vorstandsbeschluss Nr. 7824: , Herr Dr. Schmidt erldutert
kurz die wesentlichen Eckpunkte der Vorlage.*

In allen anderen Fillen enthalten die Sitzungsprotokolle keine Hinweise darauf, dass die Be-
schliisse iiber die Liquidititsfazilititen fiir die ABCP-Programme in den Verwaltungsratssit-
zungen durch Vorstandsmitglieder miindlich erldutert wurden. Die Sitzungsprotokolle enthal-
ten auch keine Hinweise darauf, dass Verwaltungsratsmitglieder zu diesen Beschliissen Nach-

fragen gestellt oder sonstige Wortmeldungen getitigt hitten.
a) Liquidititsfazilitiiten fiir Kundentransaktionen

Eine Vielzahl der vom Verwaltungsrat gefassten Beschliisse liber die ABCP-Programme be-
trifft Kundentransaktionen, d.h. den Ankauf eines Forderungsportfolios durch die BayernL.B
im Auftrag eines Kunden, z.B. eines Automobilherstellers, der seine Forderungen gegeniiber
Automobilkdufern/-leasingnehmern an das von der BayernLB gesponsorte Conduit verkauft.
Die solchen Kundentransaktionen zugrunde liegenden Beschlussvorlagen beschreiben in der
Regel die Liquidititsfazilitit fiir das jeweilige Conduit. Im Weiteren wird darauf hingewiesen,
dass das von der BayernL.B zu iibernehmende Risiko von der Qualitiit der unterliegenden (an-
gekauften) Forderungen abhiinge. Sodann enthalten die Beschlussvorlagen eine detaillierte
Analyse der wirtschaftlichen Verhiiltnisse, wobei insbesondere die Bonititsmerkmale der an-
gekauften Forderungen auf der Ebene des einzelnen Schuldners (z.B. Automobilkiufers) und
das Marktumfeld analysiert werden. So enthilt beispielsweise der Vorstandsbeschluss
Nr. 10658 vom 18.05.2005, der in der Verwaltungsratssitzung vom 14.06.2005 genehmigt

wurde, folgende Analyse:7

. VII .Wirtschaftliche Verhiltnisse
[-..]

" Kundendaten wurden entfernt und durch die Formulierung ,,Kunde* in eckigen Klammern ersetzt.
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2. Portfolioanalyse

Die in Frage kommenden, von Einzelhiindlern gewihrten Kfz.-Darlehen miissen zum Zeitpunkt Thres An-
kaufs folgende Voraussetzungen erfiillen: Ihr Schuldner darf keinen Konkurs angemeldet haben. Er darf
keine staatliche Institution sein, er muss in den USA ansiissig sein, es darf kein Beteiligungsverhiltnis mit
[Kunde] bestehen und er muss seine Verbindlichkeiten in USD bezahlen; es darf kein Verzug und kein
Ausfall vorliegen; der Schuldner muss nach dem internen Scoring-System von [Kunde] mit ,,A* oder ,,.B*
bewertet sein; die Laufzeit darf 72 Monate nicht iiberschreiten; der Kredit muss durch die konstanten mo-
natlichen Raten bis zur angegebenen Fiilligkeit vollstindig getilgt werden; keine Restschuld; Besicherung
durch Neu- oder Gebrauchtfahrzeuge. Folgende Obergrenzen gelten fiir das Portfolio: Maximal 40 % der
ausstehenden Kredite diirfen zur Finanzierung von Gebrauchtfahrzeugen dienen und bei max. 5 % darf
der Anfangswert iiber USD 125.000 liegen. Die durch Gebrauchtfahrzeuge besicherten Forderungen ma-
chen bisher nur 22 % des Portfolios aus. Seit Beginn des CP-refinanzierten Kredits im Juni 2000 wies das
Forderungsportfolio sehr giinstige Bonititsmerkmale auf, wie: vorwiegend Kreditnehmer der Kategorie
A% durchschnittlich geringe Kreditsalden; Laufzeiten von ca. 53 - 55 Monaten; Zinsen generell unter
12 %; wenige Verzugsfille iiber mehr als 30 Tage; geringe Nettoverlustquote; geografische Streuung und
keine Konzentrationen unter den Kreditnehmern. Ca. 140.000 Kreditnehmer sind im Forderungsportfolio
vertreten. Wie aus der nachstehenden Ubersicht zu ersehen, hilt sich der Geschiftsverlaufl des Portfolios
in guter Entfernung von den Grenzwerten, die eine vorzeitige Beendigung auslosen.

3. Sonstige Anmerkungen

Branche/Marktstellung (mittel-langfristige Branchenaussichten): Bis Miirz 2005 wurden in den USA
um 15.616 (oder 0,4 %) weniger PKWs, Kombis und leichte Nutzfahrzeuge abgesetzt als im ersten Quar-
tal des Vorjahres. Der Miirz war jedoch fiir die US-amerikanische Autoindustrie ein sehr erfreulicher
Monat. Der Absatz lag um 70.343 Stk. iiber den Zahlen vom Miirz 2004 und verhalf dazu, dass die Um-
siitze des Jahres bis dato nur noch um -0.,4 % hinter den Werten des Jahres 2004 zuriick lagen. Im Februar
2005 hatte der Abstand noch -3,6 % betragen. Der riickliufige Trend ist vor allem auf die leichten Nutz-
fahrzeuge zuriickzufiihren, die um 20.639 (-1 %) Einheiten zuriick lagen. Umsatzeinbriiche wurden so-
wohl bei den einheimischen leichten Nutzfahrzeugen (0,9 %) als auch bei den Importen (-1,2 %) ver-
zeichnet. Die amerikanischen Personenkraftwagen gingen ebenfalls zuriick (-1,0 %), wiihrend die Importe
Zuwiichse verzeichneten (+3,8 %). Teilweise ist dieser negative Trend aber auch durch ein leichtes Nach-
lassen des Preiskampfes zu erkliren, da einige Automobilhersteller den Absatz von Kaufanreizen fiir aus-
gewithlte Fahrzeuge einschriinkten, um die Verbraucher allmihlich von den ruindsen Wettbe werbsbedin-
gungen, die seit dem 11.09. herrschten, zu entwdhnen. In Anbetracht der hohen Lagerbestiinde bei den
Hiindlern konnte sich diese Haltung jedoch bald wieder éndern. Der Ausblick ist insgesamt fiir 2005 im
Wesentlichen gleichbleibend mit ca. 16,9 Mio. Stiick, was in etwa dem Absatz 2004 entspricht.

[Kunde] verkaufte in den USA im ersten Quartal 2005 um 10,8 % (7.242 Stk.) weniger PKWs, Kombis
und leichte Nutzfahrzeuge als im entsprechenden Vorjahresquartal. Und dies nach dem Ergebnis fiir das
ganze Jahr 2004, in dem der Absatz von [Kunde] um 14,2 % zuriickgegangen war, und dass bereits das
zweite Jahr in Folge war, in dem ein zweistelliger Absatzeinbruch vorlag. Der Absatz von [Kunde] in
Nordamerika litt unter den ungiinstigen Wechselkurseffekten durch den starken Euro, aber auch unter den
stark wettbewerbsgepriiglen Absatzbedingungen in Nordamerika. [Kunde] hat zu lange gezbgert, sich den
massiven Kaufanreizen der groen Drei anzuschlieBen und in Folge dessen brach der Absatz ein.

Fiir die erstklassigen US-amerikanischen Kfz.-Darlehen berichteten Moody’s und S&P zum ersten Quar-
tal 2005 einen guten Geschiiftsverlauf aufgrund der besseren wirtschaftlichen Fundamentaldaten, der
strengeren Ubernahmekriterien und der besseren Gebrauchtwagenwerte. Nach Aussage von S&P verbes-
serten sich der Nettoverlustindex im Februar 2005 zum 21. Mal in Folge und der Verzugsquotenindex
zum 22. Mal in Folge. Die aufs Jahr gerechnete Nettoverlustquote betrug im Februar 2005 0,75 %, eine
Verbesserung um 23 % gegeniiber der Ausfallquote vom Februar 2004 mit 0,98 %. Im Februar 2005 er-
gab sich eine Quote fiir Verzugsfille iiber 60 Tage von 0,39 %, die um 18 % unter dem Februar-Wert von
2004 von 0,48 % lag.

Gemiil dem Primiirbetreuer hat sich der Bestand des [Kunde] im Vergleich zur Konkurrenz gut entwi-
ckelt. Der Index von Moody’s fiir erstklassige Kfz.-Kreditforderungen (Prime Auto Loan Credit Index)
vom Februar 2005 weist aus, dass der 3-Monats-Durchschnitt der Quote der Verzugsfille iiber 60 Tage
und mehr im Branchendurchschnitt bei 0,45 % liegt und im ,.Big 3-Index* bei 0,38 %. Da bei [Kunde] im
Trigger von ,> 3.5 %" fiir die {iber drei Monate gerechnete Verzugsquote alle Verzugsfille iiber 30 Tage
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b)

und ldinger enthalten sind, ist hier kein echter Vergleich méglich. Laut Primirbetrever entfielen jedoch
bisher 79 % bis 87 % aus der iiber drei Monate gerechneten Verzugsquote von [Kunde] auf Verzugsfiille
von 31 - 59 Tagen. Ausgehend von dieser Information liegt der Wert von Februar 2005 der [Kunde] von
0,88 % fiir die auf drei Monate gerechnete Verzugsquote im Vergleich einerseits zur Verzugsquote iiber
60 Tage und mehr im Branchendurchschnitt (0,45 %) und andererseits zum ,,Big 3-Index* (0,38 %), da
ca. 80 % dieser Verzugsquote der [Kunde] von 0,88 % ja auf Verzugsfiille von 31 bis 59 Tage entfallen.
Unabhiingig davon lige auch ein Wert von 0,88 % als Verzugsquote in Bezug auf Fiille von 60 Tagen und
mehr historisch betrachtet noch im Rahmen und auf jeden Fall weit unter dem Trigger.

Aktuelle Entwicklung und Zukunftsaussichten: Es wird davon ausgegangen, dass die schwierige Lage
von [Kunde] in Nordamerika sich nicht bessert. S&P erteilt [Kunde] einen negativen Ausblick. S&P ist
zwar der Meinung, dass das Kostensenkungsprogramm von [Kunde] zu Verbesserungen im Bereich Au-
tomobile beitragen wird, kann aber nicht recht daran glauben, dass [Kunde] in der Lage ist, eine Wende
zu vollziehen, und zwar vor allem wegen des extrem scharfen Wettbewerbs in Nordamerika, ebenso wie
in Europa und China.*

Liquidititsfazilititen fiir ABS-Investments

Die Beschlussvorlagen fiir Liquidititsfazilititen, die den Conduits zum Aufbau des eigenen

ABS-Portfolios der BayernLLB gewiihrt wurden, enthalten keine Informationen iiber die Boni-

taitsmerkmale und das Marktumfeld auf Ebene der Einzelschuldner, deren Verbindlichkeiten

in den erworbenen ABS-Papieren verbrieft sind. Fiir die Risikobewertung stellen die Be-

schlussvorlagen auf das Rating der von den Conduits erworbenen ABS-Papiere ab. Als Bei-

spiel wird nachfolgend zunichst der Vorstandsbeschluss Nr. 393 vom 19.04.2006, den der

Verwaltungsrat in seiner Sitzung vom 02.05.2006 genehmigt hat, im Volltext wiedergege-

ben®. AnschlieBend werden Ausziige aus weiteren Vorstandsbeschliissen iiber Liquidititsfazi-

litdten, die der Verwaltungsrat genehmigte, dargestellt.

Als zweites Beispiel ist der Vorstandsbeschlus Nr. 394 vom 19.04.2006, den der Verwaltungsrat gleichfalls
in seiner Sitzung vom 02.05.2006 genehmigte, in Anlage 5 im Volltext wiedergegeben; Personen- und Kun-
dennamen wurden anonymisiert durch Verwendung von GroBbuchstaben in alphabetischer Reihenfolge.
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Beschlussvorlage zur Verwaltungsratssitzung vom 02.05.2006 (Vorstandsbeschluss Nr.

393

vom 19.04.2006)

Kreditbericht

Beschlusswiihrung ist Mio. €
Kreditbericht
(an Verwaltungsrat zur Genehmigung gemdf; Kompetenzordnung- Genehmigung durch Vorstand)

Ansprechpartner Markt: A, -5623- 3005  Erstelldatum:  04.04.06 Beschluss-Nr.

Analyst: RO B. -6172- 3997  genchmigt: 19.04.06 39 3
KWG§ 13 Mandat Dezernent { Markt): -Bu-
I. Kreditnehmer

Buba-Konzern GP-Nr.: Annual Review Termin (neu): 30.4.07 (alt: 30.4.06)

Konzern-Name: GBF Holdings, Inc.

Giro Balanced Funding Corporation (GBFC) Bonitiitsrating bzw. Kombinote neu: 2%

Bonititsrating bzw. Kombinote alt: 6

Geschiiftsrating Fitch: Fl

Extermnes Rating: Moody’s: P-1  S&P: A-1
Sitz/Land: USA Outlook des externen Ratings: stable stable

Inh./Gesellsch./Leitung: GBF Holdings, Inc. Griindungsdatum: 2000

Geschiifisverb. seit 2000

Branche/RIBS 051207 Zweckgesellschaft EWB/RSt (Mio. €)

II. Summe Gesamt-Engagement

(bezogen auf 1. Kreditnchmer maximales Adressausfallrisiko incl. Neuantriige)

Barlimit Avallimit Wieder- Total Erfiillungs-
eindeckungs- risikolimit
risikolimit
11.1 Kiinftige ESP Limite neu 1291 1158 586 3035 1040
1.1.1. Davon kurzfristig (LZ < 1 Jahr) 1291 1291
11.1.2. Davon mittelfristig (LZ >1J u =5J)
11.1.3 Davon langfristig (LZ > 5 Jahre) 1158 586 1744
11.2. Bisher Limit (alt) 1200 858 586 2644 1040
11.3. Inanspruchnahme (incl. Zusagen) 1077 758 1835 0
11.4. Sicherheiten (Summe gem. VIIL3 — Bestand und Neu bis zur Valutierung Neugeschiift)
11.6. Blankoanteil (IE1 kiinftige ESP-Limite TOTAL abziiglich 114 (Sicherheiten) / Konnte sich nach der Bewertung der
neu hercinzunchmenden Sicherheiten ermiBigen)
Davon Globalrahmen I (Bezug auf 11.1 ESP-Limite neu) 3035
Davon Globalrahmen II (Bezug auf 11.1 ESP-Limite neu) 1040

Sonstige Verbindlichkeiten der ESP

* Das Rating ist auf die Anwendung des neuen Rating-Modells zuriickzufiihren.
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III. Antrag (Vorlagegrund)

Verlingerung und Erhéhung des Globalrahmens I um EUR 391 Mio. (auf EUR 3.035 Mio.) bis 28.06.2007,
Verliingerung des Globalrahmens II (EUR 1.040 Mio.) bis 28.06.2007

IV. Ertrag der ESP

Die Rentabilitiit und der ROE hiingen von den einzelnen Transaktionen ab. 2005 betrug der Gesamtertrag fiir den
ASP NY rund $ 22,5 Mio. (einschl. aller Provisions- und Margenertriige).

V. Zusammenfassende Stellungnahme (Kurzbegriindung)

Die Giro Balanced Funding Corporation (GBFC), ein von der BayernLB New York verwaltetes Multiseller
Asset Backed Commercial Paper Conduit, gibt ihre mit A-1/F 1/P-1 gerateten CP heraus zur Refinanzierung von
(1) Portfolien mit befristeten Forderungen und Handelsforderungen und (2) Wertpapieren mit Investmentgrade
Rating. Die Bank unterstiitzt die CP von GBFC durch (a) transaktionsspezifische Liquidititsfazilititen, bei de-
nen jeweils die Emittentenlimits eingehalten werden, (b) eine Bonititserhhung fiir das ganze Programm in
Form eines Letter of Credit und (c) Hedgingfazilititen. Die gute Bonitiit der Assets von GBFC ist ausschlagge-
bend fiir das Bonitiitsrisiko dieser Fazilititen. Die Ratingagenturen priifen alle Forderungsgeschiifte vor der
betreffenden CP Finanzierung. Die impliziten Ratings dieser Transaktionen reichen von einem guten Single -A
bis hin zu AA. Die durchschnittliche Bonitiit der Wertpapiere der GBFC mit externem Rating entspricht diesen
Ratings. Die Bank erachtet jede dieser Transaktionen als ein bankiibliches Risiko. Eine Genehmigung wird be-
fiirwortet.

VI. Erliduterungen zur Vorlage

1. Finanzierungsobjekt (Was wird finanziert?)

Die Giro Balanced Funding Corporation (GBFC) ist ein nach dem Recht des Bundesstaates Delaware gegriinde-
tes, von BayernLB New York gesponsertes und verwaltetes, insolvenzfernes Multiseller und Asset Backed
Commercial Paper Conduit. Das Programmlimit der GBFC liegt bei $ 12,5 Mrd. GBFC hat derzeit CP in Hohe
von USD 8,5 Mrd. ausgegeben. Sie gibt auf $ lautende CP (mit Laufzeiten bis zu 270 Tagen) aus, zur (I) Ausrei-
chung von Krediten, die durch revolvierende und/oder tilgbare Portfolien, bestehend aus befristeten Forderungen
und Handelsforderungen von BayernLB- und Nicht-BayernLB-Kunden, besichert sind, (II) Finanzierung des
Ankaufs revolvierender und/oder tilgbarer Portfolien aus befristeten Forderungen und Handelsforderungen von
BayernLB- und Nicht-BayernLB-Kunden, (III) Finanzierung des Kaufs von Unternehmensschuldverschreibun-
gen und ABS-Wertpapieren und (IV) Finanzierung bestimmter Derivattransaktionen. Die Zahlungseingiinge aus
den Forderungen und Wertpapieren (deren Laufzeiten und/oder Fiilligkeiten die Laufzeiten bzw. Fiilligkeiten der
von GBFC aufgelegten CP iibersteigen konnen) dienen letztlich zur Riickzahlung der CP von GBFC. Die Ratin-
gagenturen priifen jede Portfoliotransaktion, bevor GBFC das transaktionsbezogene CP erstmals auflegt. Sie
miissen dabei zu dem Schluss kommen, dass jede Transaktion mindestens drei Kriterien fiir ein implizites Lang-
frist-Rating von A2/A erfiillt, um die CP Ratings der GBFC von A-1/F1/P-1 bestiitigen zu kdnnen. Mit Be-
schluss Nr. 10551 vom 19.04.2005 wurde festgelegt, dass das Schwesterconduit, Giro Multi Funding Corporati-
on (GMFC) seine Transaktionen mit befristeten Forderungen und Handelsforderungen auf GBFC iibertriigt, um
den Gesamtaufwand fiir die Ratingagenturen durch die Zusammenlegung zu einem Conduit zu reduzieren. Die
abgetretenen Transaktionen haben implizite Ratings von ,,schwachen® bis hin zu einem ,starken® AA. Jeder
Transaktion (und dem Wertpapieranteil des Anlageportfolios von GBFC) kommt die geschiiftsbezogene (oder
wertpapierbezogene) Bonititsverstirkung in Form von Uberbesicherung, Riicklagen, Uberschussmarge, Rang-
riickstellung (Subordination) bei Wertpapieren oder mehreren dieser Elemente gleichzeitig zugute. Die Bay-
ernLB stellt GBFC Liquiditiitsfazilitiiten, Letters of Credit und Hedgingfazilitiiten zur Verfiigung. Unter der
Bonitiitslinie bestehen bis 26.06.2007 folgende auf EUR Mio. lautende Unterlimite (einschl. Wihrungspuffer):
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CP Letter of Credit Swap- und Devisen- Summe Devisen-
Handelslimit (Garantiefazilitit) termingeschifte Linie | kassageschiifte
Barlimit Aval Wiedercindeckung Summe Abwicklung
Miinchen 240 240
London 98 800
New York 1291 1158 244
Summe 1291 1158 586 3035 1040

GBFC hat fiinf Nicht-US-Papiere, die separat durch LAPAs (Liquidititsfazilititen unter der Vereinbarung zum
Kauf von Aktiva) gedeckt sind. AuBlerdem wird jede Forderungsportfoliotransaktion durch separate Liquidiéts-
deckung durch LAPAs oder dhnliches gedeckt. ASP New York, Miinchen und ASP London stellen 35 wertpa-
pierspezifische und/oder forderungsportfoliospezifische LAPAs, die sich auf EUR 5.394, EUR 698 und EUR
254 belaufen, und einen Gesamtbetrag von EUR 6.346 darstellen.

Programmweiter Letter of Credit: Der programmweite LOC in Héhe von EUR 1.158 Mio. stellt eine zusitzli-
che Bonitiitsverstirkung fiir die CP-Investoren dar, wenn alle transaktionsspezifischen oder wertpapierspezifi-
schen Bonitiitsverstirkungen (Uberbesicherung, Riicklagen, Uberschussmarge) fiir eine Einzeltransaktion bzw.
ein einzelnes Wertpapier ausgeschopft sind. Bei dem Programm von GBFC muss der LOC (1) 10 % des Nomi-
nalbetrags der CP betragen, falls mit den CP Transaktionen aus den Forderungsportfolios finanziert werden; (2)
0 % des Nominalbetrags der CP betragen, falls die CP zur Finanzierung von Transaktionen mit Forderungsport-
folien und Assets mit jeweils hohem Rating dienen und (3) einer auf Ratings basierender Formel fiir das Wertpa-
pierportfolio entsprechen. Obwohl die bisherige Auslastung der Linie einem Volumen vom ca. EUR 758 Mio.
entspricht, beantragt die Bank eine hohere Linie zur Stiitzung des kiinftigen Conduitgeschiifts von GBFC. Wie
erwiihnt wird jede Transaktion durch eine geschiiltsspezifische Bonititsverstirkung gestiitzt. Die hohen implizi-
ten Ratings seitens der Ratingagenturen basieren auf keinen anderen Annahmen als den transaktionsspezifischen
Bonitiitsverstirkungen.

Hedgingfazilitiiten (Zins- und Cross-Currency-Swap Limite sowie X Spot und Forward Limite): GBFC finan-
ziert sich selbst durch Ausgabe von auf USD lautender CP, z. B. kurzfristige Refinanzierung mit variablem Zins-
satz. Fir Engagements in feste Zins und/oder Fremdwiihrungsassets muss GBFC zur Vermeidung eines Inkon-
gruenzrisikos fiir das Conduit ein Hedging vornehmen.

Liquiditiitskreditfazilitiit: Die Bank stellt eine Liquidititskreditfazilitit (nachstehend ,LLF* abgekiirzt) in
Hohe von EUR 1.291 Mio. (einschl. Wihrungspuffer) fiir (1) US Wertpapiere im Bestand der GBFC bereit.
Unter dem Barlimit kann auch das CP Handelslimit in Héhe von EUR 480 untergebracht werden. GBFCs CP-
Hiindler platzieren die gesamte Emmission bei Drittinvestoren. Ein CP-Handelslimit wiirde es der BayernLB
ermoglichen, zeitweise in einem Teil der CP investieren zu kdnnen, wenn die Marktlage dies erfordert. Die Bank
hat die Linie noch nicht in Anspruch genommen, beantragt sie aber weiterhin fiir Eventualfille. Die LLF hiitte
zur Folge, dass die Bank bei einer Ziehung einen Kredit an GBFC (als Kreditnehmer) ausreichen und im Gegen-
zug Riickgriff auf die Zahlungseingiinge und sonstigen Erlése aus den von der GBFC refinanzierten Assets neh-
men wiirde.

Finanzierungsstruktur (welches Risiko gehen wir ein!)

Die Ratingagenturen haben den CP der GBFC das Rating A-1/F1/P-1 erteilt und bestiitigen das regelmiiBig aus
folgenden Griinden: (1) Das Conduit hilt sich an eine stringente und konservative formale Kredit- und Invest-
mentstrategie, (2) die Ratingagenturen priifen jede Portfoliotransaktion, bevor GBFC erstmals transaktionsbezo-
gene CP auflegt mit dem Ergebnis, dass jede Transaktion mindestens die Kriterien fiir ein implizites Langfrist
Rating von A2/A erfiillt; (3) die Kredit- und Investmentstrategie beinhaltet sehr diversifizierte Portfoliomerkma-
le, (4) die Wertpapiere der GBFC miissen mindestens Investment-Grade-Rating haben.

Die Bonitit der Sicherheiten ist ausschlaggebend fiir das restliche Bonitiitsrisiko, dass durch das LOC-Limit, das
CP-Handelslimit und die Derivatlimite abgesichert werden soll. Der programmweite LOC triigt zu einer Boni-
tidtsunterstiitzung bei, die sekundir ist im Vergleich zu der geschiiftsspezifischen oder wertpapierspezifischen
Bonitiitsverstirkung. Die Ratings der Wertpapiere von GBFC reichen von BBB bis AAA.

Seite 956



Die Forderungstransaktionen haben implizite Ratings von einem hohen Single-A bis hin zu einem AA. Die Bank
erteilt separate Einzelkreditgenehmigungen fiir jede Portfoliotransaktion, vorbehaltlich der transaktionspezifi-
schen LAPAs. Die Bank erteilt ebenfalls separate Einzelkreditgenehmigungen fiir jedes Wertpapier im Invest-
mentportfolio von GBFC, vorbehaltlich der LLF. Tritt der Fall einer Liquiditiitsauszahlung ein, so wird aus dem
LAPA oder ggf. der LLF der Liquidititskaufpreis der nicht leistungsgestorten Wertpapiere oder Forderungen im
betreffenden Portfolio ausgezahlt. Die Zahlungseingiinge aus den angekauften Assets dienen zur Besicherung
und Riickzahlung der LAPAs bzw. LLF-Inanspruchnahmen. GBFCs, LOC wiirde den Kaufpreis fiir die leis-
tungsgestorten Assets zahlen, nachdem transaktionsspezifische Bonitiitsverstirkungen erschopft sind. Die Bay-
ernLB iiberwacht die GBFC Portfolien, erhilt monatlich Servicereports, verfolgt die Entwicklungen im Portfolio
und setzt sich erforderlichenfalls mit dem Servicer der Assets bzw. dem urspriinglichen Kreditgeber auseinander
um ggf. einen negativen Geschiiftsverlaufl im Portfolio zu besprechen.

2.  Geschiiftsheziehung (Gibt/gab es andere ABS-Strukturen dieses Servicers/Kreditgebers/Managers
/Kunden bei der BayernLB)

Die Bank hat die Griindung von GBFC im Jahr 2000 unterstiitzt, um ihre Priisenz im ABS-Geschiift zu stirken

und einen hohen Provisionsertrag zu generieren.

3. Risikovergiitung (Risikoadiquates Pricing)

Der positive Spread des GBFC Anlageportfolios kommt fiir die Provisionen fiir Administratorentitigkeit, die
Hedgingverwaltung und Bereitstellung von Liquiditiitslinien an Financial Markets New York und Provisionen
fiir die Bereitstellung von Liquidititslinien an den ASP London auf. Das Geschiift von GBFC wirkt auch risiko-
kapitalschonend fiir die Bank insgesamt. Das Pricing richtet sich nach dem Risikogehalt jedes Einzelgeschiifts.

4. Branchen- und Portfoliostrategie (Aussagen zur Einhaltung der definierten Portfolien und Linderlimite)
Mit dieser Fazilitit kann die Bank ihr Engagement im ABS-Sektor erhéhen.

Netto-Exposure Klumpenobergrenze

Klumpenrisiko fiir KNE AF 2021
(BayernLB Definition)

* Kein Klumpenrisiko, da das Engagement der Bank unter den Globalrahmen einem Engagement gegeniiber 77
einzelnen Krediten (Wertpapiere und Portfoliotransaktionen) von EUR 4,0 Mio. bis hin zu EUR 1065 Mio. ent-
spricht.

5.  § 14 KWG Riickmeldung (nur betreffende Untergruppe): Keine Angaben

VII. Wirtschaftliche Verhiiltnisse
Aufgestellt nach US-GAAP; Unterlagen mit uneingeschriinktem Testat; Status zu § 18 KWG Erfiillung: erfiillt.

1. Strukturelle Analyse

Die GBFC ist eine nach dem Recht des Bundesstaates Delaware gegriindete Zweckgesellschaft, die von GBF
Holdings Inc. gehalten wird, die ihrerseits eine Einzweckholdinggesellschaft ist. GBFC untersteht dem Mana-
gement der Global Securitization Services und BayernLB New York agiert als Administrator. Den CP kommt
zugute: Ein diversifiziertes Forderungs- und Wertpapierportfolio; Bonititsabsicherung in Form einer Transakti-
ons-/Wertpapierspezifischen Bonitiitsverstirkung in Form von Uberbesicherung, Riicklagen, Total Return Swa-
ps, Liquidititsabsicherung in Form von Bankfazilitiiten und TRF, programmweiter Bonititsverstirkung in Form
eines Letter of Credit und Hedging-Fazilititen.

2.  Portfolioanalyse:
Uberblick: Per 01.01.2006 wurde mit dem in Héhe von USD 6,95 Mrd. ausstehenden CP der GBFC Folgendes
finanziert: (1) 47 Wertpapiere mit einem ausgegebenen Kapitalbetrag von ca. USD 1.4 Mrd. und (2) 24 Portfo-

lien mit befristeten Forderungen und Handelsforderungen, einschl. zweier Portfolien dieser Art, die zuvor von
GMFC abgetreten wurden. Mit ausstehenden CP der GMFC in Hohe von USD 1,76 Mrd. wurden 7 Portfolien
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von befristeten Forderungen und Handelsforderungen refinanziert, die per 20.03.2006 an GBFC abgetreten wur-
den.

Wertpapierbestand: Alle Wertpapiere verfiigen iiber Investment-Grade-Ratings, davon haben 31,0 % einen
AAA/Aaa-Rating, 32,9 % ein Rating der Kategorie AA/Aa und 17,2 % der Kategorie A/A. Bei Wertpapieren mit
unterschiedlichen Ratings setzen wir das niedrigere bzw. niedrigste der zwei bzw. drei Ratings an. Die Papiere
setzen sich zusammen aus Industrieanleihen (48,7 %), CDOs (besicherte Schuldverschreibungen) mit einem
Rating von AAA/Aaa (18,1 %), Guaranteed Investment Contracts (GICs)/Funding Agreements (15,2 %), CMBS
(4,1 %), Equipment Trust Certificates (9,2 %) und sonstigen ABS/MBS (4.9 %). Die Schuldverschreibungen aus
der Finanzdienstleistungsbranche dominieren im Wertpapierportfolio. Das gréBite Schuldnerengagement betriigt
USD 128 Mio. - ein Equipment Trust Certificate mit dem Rating A/Aa3 -, der Durchschnitt liegt bei USD 29,8
Mio. Die Ratings der Wertpapiere bestanden in den letzten 12 Monaten unveriindert. Aulerdem wurden in die-
sem Zeitraum keine GBFC Papiere von den Rating Agenturen auf Credit Watch for Downgrade gesetzt.

Wertpapierportfolio nach Rating (Febr. 2006):

Moody’s Rating USD Mio. | Prozent

AJaa 4410 31,00
Afal - Aa3 693,2 48,72
Al-A3 2452 17,23
Baa+ 433 3,05

1422.7 100,00

S&P Rating USD Mio. | Prozent

AAA 445,3 31,30
AA 468.,3 32,91
A 405,5 28,50
BBB 103,7 7.29

1422.8 100,00

Quelle: GBFC Investorenreport

Transaktionsportfolio: Wie aus Tabelle PT-1 zu ersehen, sind im zusammengelegten Forderungsbestand von
GBFC und GMFC verschiedene befristete Einzelhandelsforderungen und Handelsforderungen an Einzelhandels-
kunden enthalten, wie: Retailforderungen aus Automobilgeschift (34,2 %), Forderungen aus Wohnungsbauhy-
pothekengeschiift (3,8 %) und sonstige Verbraucherforderungen (23,5 %), unter die Kreditkartenforderungen,
Konsumkredite, Forderungen aus Kataloggeschiift und Versicherungsprimien fallen.

Ubersicht PT-1 Portfoliogeschiific nach Forderungsarten (02/06)

Art der Forderung Hohe (USD Mio.) Prozent
Automobilfinanzierungen 2479 342
Einzelhandel
Hypothekenforderungen 279 3.8
Sonstige 1703 235
Verbraucherforderungen
Total Return Swaps 1972 272
FAA Hypothekenforderungen 328 4,5
Sonstige Posten 494 [i%
SUMME 7255 100,0

Quelle: GBFC Investorenreport

Bei den Total Return Swaps (,,TRS*)-Geschiiften (27,2 %) iibertriigt die BayernLB alle Risiken auf andere Ban-
ken mit guten Ratings. Die TRS Geschiifte werden durch Asset Backed Securities mit einem Rating von
AAA/Aaa und Hypothekenkreditforderungen aus den Bereichen Wohnungsbau und Gewerbeimmobilien besi-
chert. Bei TRS werden alle Bonitiits-, Markenwert- und Liquidititsrisiken iibernommen und somit eriibrigen sich
Liquiditiitsfazilititen der Bank. Wie aus Tabelle PT-2 zu ersehen, kommen alle Transaktionen, die breit diversi-
fizieren Portfolios mit zahlreichen Einzelgeschiiften zugute, ferner die geschiiftsspezifische Bonititsverstirkung
in Form von Uberbesicherung, Reserven, Uberschussmarge, Rangriickstellung (Subordination) bei Wertpapieren
oder mehrere dieser Elemente gleichzeitig zugute. Die Ratingagenturen priifen jede Transaktion, bevor GBFC
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erstmals transaktionsbezogene CP auflegt und sie miissen zu dem Schluss kommen, dass jede Transaktion min-
destens die Kriterien fiir ein implizites Rating von A/A fiir langfristige Verbindlichkeiten erfiillt.

Tabelle PT-2 Aus den Investoren-Portfolioreports GBFC und GMFC
Name Forderung aktuell ausstehend erforderlich BV aktuelle BV
{anonymisiernt) (in USD Mio.)
A Hypothekenforderungen 0 103,00 % A
B. Ausriistungstrust 117 104,70 % 104,70 %
C. Flugzeuge 79 131,00 % 131,00 %
D. Kreditkarten 0 108,80 % A
E. Kreditkarten 231 107,50 % 115,50 %
F. Kreditkarten 19 104,50 % 108,00 %
G. Kreditkarten 300 106,70 % 110,30 %
H. ABS 290 A A
L ABS 256 J. J.
1. ABS 226 A A
K. Kreditkarten 450 116,80 % 129,40 %
L. Einzelhandelsforderungen aus 330 105,00 % 112,90 %
Automobilfinanzierungen
M. Einzelhandelsforderungen aus 231 105,00 % 112,20 %
Automobilfinanzierungen
N. ABS 200 101,00 % 107,50 %
0. Hypothekenforderungen 53 105,00 % 106,40 %
P. ABS 1000 110,00 % 110,00 %
Q. Einzelhandelsforderungen aus 481 121,50 % 122,90 %
Automobilfinanzierungen
R. Einzelhandelsforderungen aus 1250 108,00 % 108,70 %
Automobilfinanzierungen
S. Med. Aust/Dienste 24 120,0 % 636,40 %
T. Flugzeuge 86 118,00 % 124,00 %
. Einzelhandelsforderungen aus 187 103,00 % 107.60 %
Automobilfinanzierungen
V. Flugzeuge 100 118,00 % 126,00 %
W Eisenbahn 42 120,00 % 120,00 %
X Hypothekenforderungen 226 105,10 % 111,70 %
Y. Handelsforderungen 132 115,00 % 127,50 %
Z. Kreditkarten 100 106,00 % 113,10 %
A Konsumenten 134 108,00 % 113,80 %
B. Katalogverkauf 251 108,30 % 141,30 %
C. Versicherungspriimien 218 108,00 % 121.60 %
D. CP mit Rating 179 A A
SUMME 7255
3.  Sonstiges

Zu Informationszwecken sind aus der nachstehenden Tabelle die GBFC Finanzzahlen fiir die Jahre 2003 bis
2005 zu entnehmen. Aufgrund des Durchleitcharakters der Geschiiftstitigkeit des Conduits ist eine Besprechung
ihres Einzelabschlusses nicht aussagekriiftig. Die Aktivseite setzt sich aus Wertpapieren mit hohem Rating und
Portfolios mit befristeten Forderungen und Handelsforderungen zusammen. Die Passivseite bilden die CP. Die
gesamten Einnahmeiiberschiisse (Zins- und Provisionsertrag abzgl. Zinsaufwand fiir CP) gehen als Zahlungen an
diverse ,.Dienstleister” (Liquiditiitsgeber, Bereitsteller des LOC, Administrator des Conduits, Hedging- Agent).
Die nicht realisierten Verluste aus Derivaten wirken sich beim Gewinn und Eigenkapital als negatives Ergebnis
aus. Auf der anderen Seite werden Gewinne im Anlagebestand zum Jahresende nicht ausgewiesen, werden aber
im Laufe der Zeit jeweils bei Fiilligkeit der Papiere bzw. der Forderungstransaktionen realisiert.
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Quelle: KPMG LLP gepriifte Jahresabschliisse der Giro Balanced Funding Corporation

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003
Mio. USD Mio. USD. Mio. USD

Umsatzerlose/Gesamtleistung 232,18 100,00 177.96 100,00 % 181,52 100,00 %
o

EBITDA 207,39 89,33 158,92 89,30 % 160,88 88,63 %
o

Jahresiiberschuss 2947 12,69 4,40 247 % 22,88 12,61 %
o

Eigenkapitalrentabilitit (ROE) 246,39 keine keine

9 Bewertung Bewertung

Geschiifts- oder Firmenwert 0,00 | 0,00 % 0,00 0,00 % 0,00 0,00 %

wirtschaftliches Eigenkapital (ohne Firmenwert, Ko- 18,12 | 0.25 % - 42,84 keine - 47,24 keine

zern) Bewertung Bewertung

zinspflichtige Verschuldung insgesamt T.040,82 98,99 511342 Q858 % 4.576,35 98,00 %
o

Nettoverschuldungsgrad - 30,15 % 91,68 %
166,47
o

zinspflichtige Verschuldung insgesamt/EBITDA 3395 32,18 % 28,45 %
o

EBITD A/Zinsaufwand 1,01 % 1,05 % 1,29 %

Hinweis: Die Finanzangaben 2005 basieren auf vorliufigen Zahlen. Wir erfiillen die Anforderungen gem. § 18, wenn wir den Jahresab-
schluss erhalten.

TAS und Basel II: Im Januar 2007 wird BayernLB die International Accounting Standards (IAS) und Basel II
(B II) einfiithren. Nach IAS muss die BayernLB die Aktiva und Passiva von GBFC im IAS-konformen Konzern-
abschluss der Bank konsolidieren. Die KPMG Analyse nach IAS 27/SIC 12 hat ergeben, dass die Bank zwar
rechtlich nicht Eigentiimerin der GBFC ist, sie aber trotzdem konsolidiert werden sollte, da die Bank den GroB-
teil der Risiken des Conduits triigt und Vergiitungen erhilt. Wir weisen darauf hin, dass diese Konsolidierung an
sich zuniichst nicht zu erhdhten Mindestkapitalanforderungen fiihrt. Wir rechnen jedoch damit, dass fiir die von
der Bank bereitgestellten Liquiditiitsfazilititen die in B II vorgegebenen Mindestkapitalanforderungen gelten.
Beispielsweise hiitten nach dem Internal Rating Approach die granularen Assets mit einem AAA Rating eine
Risikoanrechnung von 7 %, unabhiingig davon, ob die Bank das Engagement direkt in ihre Bilanz nimmt oder
tiber eine Liquidiiitsfazilitit, die sie an den Conduit bereitstellt. Daher fiihrt B IT dazu, dass fiir die vom Conduit
refinanzierten ABS-Geschiifte hohere Mindestkapitalanforderungen gelten. Gleichzeitig bringt B I jedoch eine
wesentlich geringere Kapitalanrechnung fiir die bestehenden bilanziellen ABS-Engagements der Bank. Fiir das
gesamte ABS-Geschiift des ASP New York wiirde dies in der Summe auf eine Verringerung der Mindestkapital-
anforderungen hinauslaufen.

Die Basel II Analyse zeigt, dass die Refinanzierung der ABS-Geschiifte iiber das Conduit nicht mehr in der ge-
wohnten Weise eine Entlastung des aufsichtsrechtlichen Kapitals bringt, was seinerzeit einer der Hauptgriinde
fiir die Errichtung des Conduits war. Trotzdem wird GBFC aus heutiger Sicht seine Rolle als wichtiges Refinan-
zierungsinstrument beibehalten, da es in einem tiefen und liquiden Markt kostengiinstige Refinanzierungsmog-
lichkeiten ertffnet. Der US-amerikanische ABCP-Markt beziffert sich derzeit auf ca. USD 900 Mrd. bei iiber
270 aktiven Programmen. Viele institutionelle Anleger sehen die von der BayernLB gesponserten ABCP-
Programme getrennt von deren unbesicherten Emissionsprogrammen, was eine erhebliche zusiitzliche Refinan-
zierungskapazitiit bringt.

VIII. -Sicherheiteniibersicht
Status: Siehe VIL. 2, Erlduterung der breit diversifizierten Sicherheiten mit hoher Bonitit*
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X.

Auflagen

GBFC darf nur in Papiere mit einem Rating von Baa3 von Moody’s und gleichzeitig BBB- von S&P inves-

tieren.

Einzelne Papiere (Kunden) diirfen nicht mehr als 10 % des insgesamt ausgegebenen Betrags ausmachen.
Der Ankauf einzelner Wertpapiere durch GBFC wird den betreffenden Emittentenlimiten zuge wiesen.
Die Erfiillung des § 18 KWG erfolgt iiber die einzelnen Investments.

SWOT

Stirken

Hohe Bonitiit des Anlageportfolios der GBFC. Es
besteht aus Wertpapieren mit Investmentgrade Ra-
ting, davon 81 % mit einem Rating von mindes-
tens A und Kundenforderungstransaktionen, die so
strukturiert sind, dass sie von einem hohen A bis
hin zum AA reichen.

Alle Assets im Anlageportfolio weisen einen guten
Geschiiftsverlauf auf. Keines der Assets hat wegen
Bonitiitsverschlechterung  zur Inanspruchnahme
von Liquiditiitsfazilititen oder des programmwei-
ten Letter of Credit gefiihrt.

Der programmweite LOC ist sekundidr im Ver-
gleich zu der primiiren Unterstiitzung durch die ge-
schiiftsspezifische Bonitiitsverstirkung. Die trans-
aktionsspezifischen Liquidititsfazilititen (LAPAs)
fiir die Forderungstransaktionen verringern aufler-
dem die Wahrscheinlichkeit, dass der programm-
weite Letter of Credit in Anspruch genommen
wird.

Schwichen

Der Wertpapierbestand (der 16 % des gesamten
Anlageportfolios der GBFC ausmacht) konzent-
riert sich zu 70 % auf die Finanzdienstleistungs-
branche. Das Konzentrationsrisiko wird jedoch
bis zu einem gewissen Grad durch die Bonitiit der
zugrunde liegenden Schuldner relativiert, die
mindestens iiber ein Single-A Rating verfiigen.

Chancen

GBFC bietet die Moglichkeit der Prisenz auf den
internationalen ABCP-Mirkten und erméglicht die
aulerbilanzielle, kapitalschonende Finanzierung
von Kundenforderungen unter gleichzeitiger Er-
wirtschaftung von Provisionsertrigen fiir die Bank.

Risiken

Langfristig konnte es zu einer gravierenden Boni-
titsverschlechertung kommen. Der Bank konnte
ein Verlust entstehen, wenn die Zahlungseingiin-
ge aus den Wertpapier- oder Forderungspools fiir
die Tilgung des Kapitalbetrags nicht ausreichen.

XI. Unterschriften/Votierung

[...

]

XII. Beschluss

[..

y

XIII. Anlagenverzeichnis

[..

y

- Ende des Vorstandsbeschlusses Nr. 393 -
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Beschlussvorlage zur Verwaltungsratssitzung vom 20.04.2007 (Vorstandsbeschluss Nr. 5288
vom 03.04.2007)

In seiner Sitzung vom 20.04.2007 genehmigte der Verwaltungsrat den Vorstandsbeschluss
Nr. 5288 vom 03.04.2007. Dabei handelt es sich um den Nachfolgebeschluss zu dem oben im
Volltext wiedergegebenen Vorstandsbeschluss Nr. 393. Der Beschluss Nr. 5288 enthilt aus-
zugsweise folgende Aussagen:

1L Antrag (Vorlagegrund)

1. Annual Review, Verlingerung und Reduzierung der Bar-, Aval- und Wiedereindeckungsrisikolimite
von Euro 3.035 Mio. auf Euro 2.507 Mio. bis zum 28. Juni 2008.

2. Annual Review und Verlingerung des Erfiillungsrisikolimits von Euro 1.040 Mio. bis 28. Juni 2008.
[-..]

V. Zusammenfassende Stellungnahme (Kurzbegriindung)

Eine Genehmigung wird befiirwortet. Die Giro Balanced Funding Corporation (nachstehend ,,GBFC*) ein
von der BayernLB New York verwaltetes sog. Multiseller Asset Backed Commercial Paper Conduit gibt
ihre mit ,,A-1/F1/P-1* gerataten CP heraus zur Refinanzierung von (1) Portfolien mit befristeten Forde-
rungen und Handelsforderungen und (2) Wertpapieren mit Investment-Grade-Rating. Die Bank unter-
stiitzt die CP von GBFC durch (a) ein Barlimit zum Kauf derselben unter bestimmten Umstiinden (b) eine
Bonitiitserhthung fiir das ganze Programm in Form eines Letter of Credit und (¢) Hedging-Fazilititen.
Das Portfolio umfasst derzeit 1,4 % Subprime-Wertpapiere. Dies ist vertretbar, das Subprime-
Wertpapiere derzeit bis zu 15 % der Sicherheiten ausmachen kdnnen. Dariiber hinaus ist die Qualitit des
Portfolio gut (Wertpapier-Rating: durchschnittlich A+; Kundentransaktionen: durchschnittlich A). Das
Risiko einer Ziehung der LAPAs und der Liquiditiitsfazilititen ist noch vertretbar.

VL Erlduterungen zur Vorlage

[-..]

2. Risikoprofil

Wie in dieser Vorlage unter VIIL/1.-3. erliutert, muss die Bank eher nicht damit rechnen, dass GBFC von
einer der unter VL/1. dieses Kreditberichts erorterten Fazilitiiten Gebrauch machen wird. In der folgenden
Tabelle sind die Moglichkeiten der Inanspruchnahme der einzelnen Fazilititen sowie die Wahrschein-
lichkeit einer Ziehung vermerkt.

Barlimit (fiir CP-Handel oder Wabhrscheinlichkeit Begriindung
LLF)
1. Stérung des CP-Marktes gering Die Refinanzierungsfihigkeit der GBFC

ist noch nie gestdrt worden, nicht einmal
am 11.09. und an den Tagen danach

2. Herabstufung der CP-Ratings | gering Die Ratingagenturen priiffen das Kurz-
der Bank durch die Ratingagen- und Langfristrating der Bank fortlau-
turen fend. Sie rechnen in den niichsten 12

Monaten mit keinen Anderungen beim
Rating.

3. Keine Verlingerung durch die | gering Die Bank hat aus dem Conduit-Geschift

Bank gute Provisionseinkiinfte. Die strenge

und konservative Kredit- und Anlagepo-
litik des Conduits verhindert, das Entste-
hen von nicht-vertretbarem Risiko fiir
die Bank.

Seite 962



Avallimit (PLOC)
Die GBFC kann unter dem LOC nur dann Ziehungen vornehmen, wenn unter der liquidity loan facility
oder einer anderen Liquidititsfazilitit ein ,.Ziehungsereignis® eingetreten ist.

Wiedereindeckung/Erfiillung

Die gute Bonitiit der Assets von GBFC ist der Grund, warum das Bonitiitsrisiko bei diesen Limiten nied-
rig ist.

[-..]

4. Risikovergiitung (Risikoadiquates Pricing!?)

Aus dem positiven Spread des GBFC-Anlageportfolios werden die LOC-Gebiihren, Provisionen fiir Ad-
ministratorentiitigkeit, die Hedging-Verwaltung und die Bereitstellung von Liquidititslinien an Financial
Markets New York und Provisionen fiir die Bereitstellung von Liquidititslinien an Miinchen und den
ASP London gezahlt. Die Preisgestaltung auf Transaktionsebene liegt iiber den BASEL II-gemiilen Mar-
gen bei Inanspruchnahmen und Nicht-Inanspruchnahmen.

VII. Wirtschaftliche Verhiiltnisse

1. Risikoprofil (Kreditnehmer)

Die GBFC ist eine nach dem Recht des Bundesstaates Delaware gegriindete Einzweckgesellschaft, die
von GBF Holdings, Inc. gehalten wird, die ihrerseits eine Einzweck-Holding Gesellschalt ohne eigenes
Risikoprofil ist. Das Kreditrisiko wird nach den zugrunde liegenden Assets beurteilt. Die GBFC unter-
steht dem Management durch die Global Securitisation Services und BayernLB New York dient als Ad-
ministrator.

Die CPs profitieren von einem diversifizierten Forderungs- und Wertpapierportfolio; Bonitiitsabsicherung
in Form eines geschiifts-/wertpapierspezifischen Credit Enhancement in Form von Over Collateralisation,
Reserves, Total Return Swaps (,,TRS®); Liquidititsabsicherung in Form von Bankfazilititen und TRS;
programmweite Credit Enhancement in Form eines Letter of Credit der BayernLB und Hedging Faziliti-
ten.

2. Risikoprofil (Engagement)

Die Ratingagenturen haben den CPs der GBFC das Rating A-1/F1/P-1 erteilt und bestitigen dies regel-
miiBig aus folgenden Griinden: (1) Das Conduit hiilt sich an eine strenge und konservative formale Kre-
dit- und Anlagestrategie; (2) die Ratingagenturen priifen jede Portfolio-Transaktion, bevor die GBFC
erstmals transaktionsbezogene CP auflegt und sind bisher immer zu dem Schluss gekommen, dass jede
Transaktion mindestens die Kriterien fiir ein implizites Rating von ,,A2/A* fiir lingerfristige Verbindlich-
keiten erfiillt; (3) die Kredit- und Anlagestrategie beinhaltet sehr diversifizierte Portfoliomerkmale; (4)
die Wertpapiere der GBFC miissen mindestens Investment-Grade-Rating haben. Die Bonitiit der Sicher-
heiten ist ausschlaggebend fiir das restliche Bonititsrisiko, dass das LOC-Limit, das CP-Handelslimit und
die Derivatlimite beinhaltet. Der PLOC bringt eine Bonititsunterstiitzung, die sekundir ist im Vergleich
zu der geschiiftsspezifischen oder wertpapierspezifischen Bonitiitsverstirkung.*

Es folgen Tabellen, in denen das Wertpapierportfolio zum Februar 2007 nach Ratingklassen
und nach Art der Forderung dargestellt wird; der Aufbau ist dhnlich wie in dem oben voll-
standig dargestellten Vorgingerbeschluss Nr. 393. Sodann folgt unter Ziffer X. der Be-
schlussvorlage fiir den Verwaltungsrat (,,SWOT-Analyse®) ein Hinweis auf Risiken aus Sub-
prime-Hypothekenfinanzierungen:
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WStirken

Hohe Bonitiit des Anlageportfolios der GBFC.
Es besteht aus Wertpapieren mit Investments-
Grade-Rating, davon 93 % mit einem Rating
von min. A, und Kundenforderungstransaktio-
nen, die so strukturiert sind, dass sie von ei-
nem guten A bis hin zum AA reichen.

Alle Assets im Anlageportfolio weisen einen
guten Geschiiftsverlauf aufl. Keines der Assets
hat wegen Bonititsverschlechterung zur Inan-
spruchnahme von Liquidiétsfazilititen oder
des programmweiten Letter of Credit gefiihrt.
Der programmweite LOC ist sekundidr im
Vergleich zu der primidren Unterstiitzung
durch das geschiiftsspezifische Credit Enhan-
cement. Die transaktionsspezifischen Liquidi-
titsfazilititen (LAPAs) fir die Forderungs-
transaktionen verringern auBerdem die Wahr-
scheinlichkeit, dass der programmweite LOC
in Anspruch genommen wird.

Schwichen

Der Wertpapierbestand (der 19 % des gesam-
ten Anlageportfolios der GBFC ausmacht)
konzentriert sich groftenteils auf die Finanz-
dienstleistungsbranche. Das Konzentrationsri-
siko wird jedoch bis zu einem gewissen Grad
durch die Bonitit der zugrunde liegenden
Schuldner relativiert, die min. A-Rating verfii-
gen.

Die Subprime-Wertpapiere kénnen bis auf
15 % der aktuellen Conduit-Assets (Invest-
ments und Kundentransaktionen) ansteigen,
derzeit macht der Subprime-Anteil 1,4 % aus.

Chancen

GBEFC bietet die Moglichkeit der Priisenz auf
den internationalen ABCP-Mirkten und er-
moglicht die auBerbilanzielle, kapitalschonen-
de Refinanzierung von Kundenforderungen,
unter gleichzeitiger Erwirtschaftung von Pro-
visionsertriigen fiir die Bank.

Risiken

Die Wahrscheinlichkeit einer Herabstufung
der WPs kann durch eine Konjunkwrver-
schlechterung und/oder eine weitere Auswei-
tung der finanziellen Spannungen bei den
Subprime-Hypothekenfinanzierungen  erhoht
werden. Dies ist bisher noch nicht vorgekom-

1

men.

Beschlussvorlage zur Verwaltungsratssitzung vom 20.04.2007 (Vorstandsbeschluss Nr. 5289
vom 03.04.2007)

In seiner Sitzung vom 20.04.2007 genehmigte der Verwaltungsrat den Vorstandsbeschluss
Nr. 5289 vom 03.04.2007 entsprechend dem oben beschriebenen Prozedere (,,ohne Wortmel-
dung® und ,,ohne Gegenstimme*). Dabei handelt es sich um den Nachfolgebeschluss zu dem
in Anlage 5 im Volltext wiedergegebenen Vorstandsbeschluss Nr. 394 sowie dem dazu ge-
fassten Verwaltungsratsbeschluss. Der Beschluss Nr. 5289 enthilt auszugsweise folgende
Aussagen:

1L Antrag (Vorlagegrund)

Anual Review und Verlidngerungen (Bar-, Aval- und Wiedereindeckungsrisikolimite) i.H.v. EUR 1.086
Mio. und EUR 770 Mio. Erfiillungsrisikolimit bis zum 29.06.2008.

[..]

V. Zusammenfassende Stellungnahme (Kurzbegriindung)

Eine Genehmigung wird befiirwortet. Die Giro Funding US Corporation (GUS), ein mit einem Rating
von A-1/F 1+/P-1 bewertetes insolvenzfernes Asset-Backed-Commercial-Paper (ABCP)-Conduit, verwal-
tet vom ASP New York, emittiert ABCP um ein Portfolio aus ABS (durch Forderungen besicherte Wert-
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papiere) und MBS (durch Hypothekenforderungen besicherte Wertpapiere) zu erwerben und zu halten.
Das Programmlimit beliuft sich aufl einen Gegenwert von USD 8,5 Mrd. in Form von CP, die gestiitzt
werden durch (a) ein Barlimit, um unter gewissen Umstinden CP von GUS anzukaufen (CP-
Handelslinie), (b) einen ungedeckten programmweiten Letter of Credit und (c) von der BayernLB bereit-
gestellte Hedging-Fazilititen (Zins-Swaps sowie Zins- und Wihrungsswaps). Das Portfolio enthilt
22,4 % Subprimekredite. Dies ist aber in Anbetracht der guten Bonitiit des Wertpapierportfolios (iiber
99 % der Papiere haben ein AAA/Aaa-Rating), der iiber die letzten 24 Monaten stabilen Rating-
Verhiiltnisse und der Tatsache, dass es seit Beginn des Portfolios in 1998 zu keinen Verlusten gekommen
ist noch vertretbar. Das Risiko einer Ziechung der LAPAs ist noch akzeptabel.

VL Erlduterungen zur Vorlage

1. Finanzierungsobjekt (was wird finanziert!)

Giro Funding US Corporation (GUS) emittiert ABCP mit einem Rating von A-1/F1+/P-1 und finanziert
auf diese Weise Investments in mit Aaa/AAA bewertete asset backed securities, mortgage backed securi-
ties und commercial mortgage backed securities. GUS’s Programmlimit entspricht CPs im Wert von USD
8.5 Mrd.. Derzeit wurden CPs in Hhe von USD 5,0 Mrd. ausgegeben. Die Laufzeiten der CP liegen zwi-
schen 14 und 270 Tagen bei einem Durchschnitt von 29 Tagen. Der gewichtete Durchschnitt der Laufzeit
des qualitativ hochwertigen Anlageportfolios betriigt maximal vier Jahre. Die durchschnittliche Laufzeit
der einzelnen Wertpapiere liegt bei hochstens sieben Jahren. GUS lost fillig werdende CPs durch die
Emission neuer CP ab, um eine kontinuierliche Refinanzierung des Anlageportfolios zu gewihrleisten.
Die Tilgung der CP von GUS wird letztendlich iiber die Zahlungseingiinge aus den Wertpapieren geleis-
tet. Sollte es einmal keinen Markt fiir CP geben (bei einer Storung des CP-Marktes), so wiirde GUS zur
Ablosung filliger CP ihre Liquiditiitslinien in Anspruch nehmen. Die Zahlungseingiinge aus den Wertpa-
pieren wiirden dann den Liquidititsfazilititen zuflieBen. Jedes Wertpapier profitiert von einem transakti-
onsspezifischen credit enhancement in Form von overcollateralization, reserves, excess spread, securities
subordination oder mehreren dieser Elemente gleichzeitig. Mit dieser Kreditvorlage wird eine Verlinge-
rung und die Bereitstellung der nachfolgend aufgefiihrten Limits beantragt (Betriige in Millionen EUR,
einschlieBlich Withrungspuffer). [...]

Risikoprofil (Zusammensetzung und Beurteilung der Risiken)

Liquiditiitsrisiko: Die Bank ist im Zusammenhang mit den GUS LAPAs zwei maBgeblichen Liquiditiitsri-
siken ausgesetzt: (1) dem Risiko der Inanspruchnahme und (2) dem Risiko, dass die Inanspruchnahme
nicht zuriickgezahlt wird.

Das erste Risiko ist gering. GUS kann die Fazilitit nur unter folgenden Umstiinden in Anspruch nehmen:
a. Temporire Storung des CP-Marktes, welche bisher jedoch noch nie eingetreten ist;

b. Herabstufung einer nicht notleidenden Position auf unter Aa3 (Moody's) oder unter AA- (S&P);

¢. Nicht-Verlidngerung der LAPAs durch die Bank, wenn kein Ersatz durch eine LAPA mit einem Rating
von mindestens A-1/P-1 beschafft wird, und

d. Herabstufung des Ratings des LAPA-Bereitstellers aul unter A-3 (S&P) oder unter P-1 (Moody’s).

Das zweite Risiko ist ebenso gering. Das LAPA kann nur fiir nicht notleidende Assets in Aspruch ge-
nommen werden, die auf unter AA- (S&P) bzw. unter Aa3 (Moody’s) herabgestuft wurden. Jedes Asset
wird von GUS unter Einhaltung der Investment-Politik erworben und verfiigt iiber ein ausreichendes
credt enhancement in Form einer subordination oder Versicherung.

Bonitiitsrisiko: Der programmweite Letter of Credit ist ein sekundires Bonititsverbesserungsinsturment,
welches dem spezifischen credit enhancement fiir den Wertpapieranteil des Portfolios nachgeordnet ist.

[...]"

Im Weiteren entspricht der Vorstandsbeschluss Nr. 5289 im Wesentlichen dem Vorgiingerbe-

schluss Nr. 394. Die Tabelle zur Portfolioanalyse enthilt allerdings erstmals CDO (besicherte
Schuldverschreibungen) im Betrag von EUR 17.365.462,00. Zudem wird der Zielportfoliobe-

schluss wie folgt erwihnt:
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-IX. Auflagen
Bei den einzelnen Wertpapieren sind die Beschriinkungen gem. Kredit- und Investmentportpolitik sowie
Zielportfolio einzuhalten (Beschluss Nr. 3255 vom 25. Oktober 2005). *

Unter Ziffer X. (,SWOT Analyse®) enthilt der Beschluss folgende Tabelle, die unter ,,Risi-
ken* auf finanzielle Spannungen bei den Subprime-Hypothekenfinanzierungen hinweist:

WStirken
® Jedes Wertpapier im Portfolio qualifiziert sich
aufgrund eines ausreichenden Creditenhance-

ment fir ein Hohes Bonitiitsrating.
99,98 Prozent der Papiere mit AAA bzw. Aaa
geratet.

* Die angesetzten Risiken des Conduits wurden
fiir jedes hier behandelte Geschiift jeweils ein-
zeln genehmigt.

e Seit Griindung von GUS 1998 wurde der be-
reitgestellte Letter of Credit noch nie in An-
spruch genommen.

¢ Die Bonitit des Portfolios wird durch die
Kredit- und Investment-Politik des Conduits
aufrechterhalten, die Konzentrationslimite und
Mindestratings fiir die Wertpapiere vorsieht.

Schwiichen

® Da die BayernLB die Lapas und Derivatlinien
bereitstellt, sind die Ratings des Conduits nach
wie vor eng mit den kurzfristigen Ratings der
BLB verkniipft.

¢ Konzentration von 39.4 Prozent der Subprime-
krediten im Conduit.

Chancen

* Die Unterstiitzung fiir das BayernLB gespon-
sorte CP-Conduit GUS erméglicht die Priisenz
auf den internationalen ABCP-Miirkten.

Risiken

* Die Wahrscheinlichkeit einer Herabstufung der
WP’s kann durch eine Konjunkturverschlechte-
rung und/oder eine weitere Ausweitung der fi-

nanziellen Spannungen bei den Subprime Hy-
pothekenfinanzierungen erhoht werden. Dies
ist bisher noch nicht vorgekommen.*

sratssitzung vom 24.07.2007 (Vorstandsbeschliisse Nr.

Beschlussvorlagen zur Verwaltun

6982-6986 vom 10.07.2007)

In seiner Sitzung vom 24.07.2007 genehmigte der Verwaltungsrat die Vorstandsbeschliisse
Nr. 6982-6986 vom 10.07.2007. Die fiinf Beschlussvorlagen betreffen eine Umstrukturierung
der Giro Lion Funding Ltd. (Ausweitung von drei auf fiinf Kreditnehmereinheiten). Die Be-
schlussvorlagen sind weitgehend identisch aufgebaut. Sie enthalten jeweils ein Beschluss-
deckblatt, in dem die bisherige und die geplante neue Struktur des ABCP-Programms darge-
stellt ist. Das Beschlussdeckblatt enthilt zudem eine Gesamtiibersicht nach Limitarten fiir alle
fiinf Kreditnehmereinheiten. Unter Ziffer IV. 1. (Kurziibersicht) wird in allen fiinf Beschluss-
vorlagen darauf hingewiesen, dass die Fazilititen das letztendliche Bonitiitsrisiko der unter-
liegenden Assets tragen. Unter Ziffer IV. 2. (Risikoprofil) findet sich eine Darstellung des

finanzierten Portfolios in tabellarischer Form. Dabei wird das Portfolio nach der Art des Ver-

Seite 966



briefungsgeschiifts (ABS Wertpapiere, Kundenportfolien und Portfolien der Bank) sowie nach
Assetklassen (RMBS prime, RMBS non-prime, CMBS, CDO, ABS Consumer, ABS Com-
mercial) jeweils nach Volumen (absolute Euro-Betrige) und Anteil (in Prozent) dargestellt.
Angaben zur Bonitiit der einzelnen Forderungsschuldner, deren Forderungen das Conduit an-
gekauft hat, enthalten die Beschlussvorlagen Nr. 6982-6986 nicht. Unter Ziffer X. (,SWOT*)
findet sich aber in allen fiinf Beschlussvorlagen unter ,,Threats* die Aussage:

-Aus Gesamtportfoliogesichtspunkten zeichnet sich ein gradueller Qualitiitsriickgang ab.*

¢)  Weitere Kreditbeschliisse

Beschlussvorlage zur Verwaltungsratssitzung vom 02.08.2006 (Vorstandsbeschluss Nr. 710
vom 10.07.2006)

In seiner Sitzung vom 02.08.2006 genehmigte der Verwaltungsrat den Vorstandsbeschluss
Nr. 710 vom 10.07.2006 iiber die Aufstockung des ESP-Limits zu Gunsten der [Name] von
bisher EUR 2.5 Mrd. um EUR 1,0 Mrd. auf EUR 3,5 Mrd. Der Vorstandsbeschluss Nr. 710
enthiilt folgende Aussagen zum US-Hypothekenmarkt:

Seite 5 (..Portfoliowachstum®): ,,Auf dem US-Markt fiir Hypothekenfinanzierungen ist eine Verschiebung
des Produktmixes zu beobachten. Dabei stellen "konforme" (fiir eine Garantie durch Freddie Mac in Fra-
ge kommende) Hypotheken einen kleineren Marktanteil dar, da der Markt sich mehr auf variabel verzins-
liche und A-/AltA/Subrime-Hypothekendarlehen verlegt. Freddie Mac hat ihr Portfolio entsprechend an-
gepasst und behiilt einen hoheren Anteil an "nicht-konformen" Darlehen fiir ihr Eigenportfolio ein (Fred-
die Mac versichert diese Darlehen nicht, sondern nutzt sie als Investment). [...] Freddie Macs Portfolio ist
jetzt "gesetzter”, das Engagement in risikoreicheren Werten wurde zuriickgenommen. Diese Portfoliozu-
sammensetzung kann von Vorteil sein, falls es in den niichsten Jahren zu einer konjunkturellen Schwi-
chephase oder erheblichen Marktkorrekturen kommt.*

Seite 6/7 (L Aktuelle Entwicklung und Zukunfisaussichten®): ,,Seit iiber zehn Jahren erlebt die USA die
lingste bisher da gewesene Expansion aul dem Wohnungsmarkt. Diese geht einher mit einer zweistelli-
gen Verteuerung der Wohnungspreise, die 2005 mit einer Steigerung von 14% gegeniiber dem Vorjahr
einen Hochststand erreichten. Einige Marktteilnehmer befiirchten ein Einbrechen des Marktes fiir Wohn-
immobilien, aber in der Vergangenheit sanken die Wohnungspreise stets sehr viel langsamer als sie zuvor
gestiegen waren. Deshalb ist die Ansicht, dass es zu einer moderaten Korrektur kommen wird, weiter
verbreitet. Die fundamentalen Antriebsfaktoren fiir Preissteigerungen sind Einkommen, Beschiiftigungs-
zahlen und Bevélkerungswachstum, insbesondere in den Kiistengebieten der USA, wo die Preissteige-
rungen am deutlichsten ausgefallen sind. Die begrenzte Verfiigbarkeit von Bauland, die niedrigen Zinsen
und das Anziehen der Baukosten im Zusammenhang mit den Wiederaufbauarbeiten nach den Hurrikanen
haben zur Wertsteigerung der Wohnimmobilien beigetragen. Gewisse Marktkorrekturen sind bei allge-
mein nachlassendem Wachstum wahrscheinlich; in einigen lokalen Mirkten oder Marktsegmenten wie
etwa Eigentumswohnungen oder Wohnimmobilien im oberen Preissegment kann es isoliert zu Abschwii-
chungen kommen. Auch wenn eine gewisse Marktkorrektur absehbar ist, diirfte es noch einige Zeit dau-
ern, bis sich im US-amerikanischen Wohnungsmarkt klare Trends herausbilden, vor allem, wenn sie an

Seite 967



den Preisiinderungen fiir Wohnimmobilien gemessen werden. Es wird deshalb damit gerechnet, dass das
Wachstum sich auf eine normalere Ebene abschwiicht, ohne dass es zu einem Einbruch kommt.*

Seite 7 (unter ..SWOT* /. Schwiichen®): ,.Das mit der Abschwiichung des US-Wohnungsmarktes einher-
gehende Kreditrisiko wird durch das bestehende konservative Portfolio abgefedert.”

Beschlussvorlage zur Verwaltungsratssitzung vom 27.03.2007 (Vorstandsbeschluss Nr. 4819
vom 13.03.2007)

In seiner Sitzung vom 27.03.2007 genehmigte der Verwaltungsrat ohne Wortmeldung und
ohne Gegenstimme den Vorstandsbeschluss Nr. 4819 vom 13.03.2007 iiber den Ankauf von
hypothekenbesicherten Wertpapieren (MBS), die von [Name] emittiert wurden. In dem Vor-
standsbeschluss finden sich u.a. folgende Aussagen:

Antrag: Verldingerung und Erh6hung des Limits um EUR 25 Mio. auf EUR 3.525 Mio. Gruppenlimit in
Hohe von 3,5 Mrd. Euro, davon EUR 1.5 Mrd. fiir den Kauf von hypothekenbesicherten Wertpapieren
(MBS)

[-..]

VII. Wirtschaftliche Verhiltnisse

[-..]

Portfoliowachstum

Auf dem US-Markt fiir Hypothekenfinanzierungen ist eine Verschiebung des Produktmixes zu beobach-
ten. Dabei stellen "konforme" (fiir eine Garantie durch Freddie Mac in Frage kommende) Hypotheken ei-
nen kleineren Marktanteil dar, da der Markt sich mehr auf alternative Produkte wie Hypotheken, fiir die
nur Zinsen anfallen und variabel verzinsliche Hypotheken mit Umwandlungswahlrecht verlegt. Freddie
Mac hat ihr Portfolio teilweise an den sich veriindernden Markt angepasst. Insgesamt wuchs das Eigenpo-
lio 2005 auf USD 710 Mrd. an, das entspricht einer Steigerung um 8,7%, ging bis Ende 2006 aber auf
USD 702 Mrd. zuriick. Der Anteil der "nicht-konformen" Darlehen an Freddie Macs Portfolio nimmt
zwar zu, liegt aber unter dem Marktdurchschnitt. Auch erfolgt Freddie Macs Beteiligung in diesem
Marktsegment iiber sehr strukturierte Aaa-Wertpapiere. Obgleich der allgemeine Hypothekenmarkt in
den letzten Jahren erheblich gewachsen ist, hat Freddie Mac ihr Portfoliowachstum in den letzten Jahren
beschriinkt und sich stattdessen auf den Ausbau ihrer Riicklagen konzentriert, um den steigenden Anfor-
derungen der Aufsichtsbehdrden zu entsprechen. Die konservative Underwriting-Praxis des Unterneh-
mens in den letzten zwei Jahren hat zu reduzierten Marktanteilen gefiihrt. Freddie Macs Portfolio ist jetzt
"gesetzter”, das Engagement in risikoreicheren Werten wurde zuriickgenommen. Diese Portfolioallokati-
on kann von Vorteil sein, falls es in den niichsten Jahren zu einer konjunkturellen Schwiichephase oder
erheblichen Marktkorrekturen kommt.

[-..]

Aktuelle Entwicklung und Zukunftsaussichten

Wohnungsmarkt und Ausfallquoten bei Hypothekendarlehen

Die durchschnittlichen Preise fiir Wohnimmobilien in den USA stiegen 2006 weniger als 2005. Nach An-
gaben des Council of Economic Advisors stieg der inflationsbereinigte Preisindex fiir Wohnimmobilien
zwischen 2000 und 2005 um durchschnittlich 6,4 % pro Jahr und verlangsamte sich in den ernten neun
Monaten des Jahres 2006 auf 2,6% pro Jahr. Der Preisanstieg fiir Wohnimmobilien wihrend des Zeit-
raums von 1999 bis 2005 ist einer der hochsten der Geschichte und wird nur durch die Zeit unmittelbar
nach dem Zweiten Weltkrieg iibertroffen. Die jiingsten, nicht inflationsbereinigten Zahlen der National
Association of Realtors zeigen, dass die durchschnittlichen Preise fiir Wohnimmobilien im vierten Quar-
tal 2006 um 2,7% unter denen des Vorjahres lagen, obwohl die Preise in 76 GroBstidten und ihren, Ein-
zugsgebieten in der selben Periode entweder stiegen oder konstant blieben.

Zwar stiegen die Wohnungspreise gegeniiber dem Verbraucherpreisindex in fast allen GroBstidten und
ihren Einzugsgebieten in den fiinf Jahren von 2000-2005, ein erhebliches Anziehen der Preise war aber
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nur in wenigen hochprofilierten Mirkten zu verzeichnen; in den meisten Gebieten waren die Preissteige-
rungen moderat So stiegen die Immobilienpreise in Los Angeles beispielsweise um 14,3% pro Jahr, in
71% der iibrigen GroBstidte lagen die Preissteigerungen dagegen unter dem nationalen Durchschnitt von
6.4%. In den Preissteigerungen fiir Wohnimmobilien schlagen sich zumeist die Gegebenheiten vor Ort
nieder (wie etwa das lokale Wirtschafts- und Bevolkerungswachstum der vorherrschende Geschmack so-
wie Baubeschrinkungen aufgrund geografischer Gegebenheiten und Zonenbeschriinkungen). In Gebieten
mit beschriinktem Angebot kénnen bereits geringfiigige Anderungen der Nachfrage deutliche Preisveriin-
derungen nach sich ziehen.

Andererseits erleben die entfernt gelegenen Vororte groBer Stidte seit dem Sommer 2005 den groBten
Verfall bei Preisen und Absatz. In Gegenden, die weit entfernt Arbeitsmoglichkeiten, Unterhaltung und
sonstigen kommerziellen Zentren gelegen sind, kam es zu einer deutlichen Uberbebauung mit Wohnim-
mobilien und dieser Bestand spricht vor allem Finanzinvestoren an. Bei dem Uberangebot an Neubau-
wohnungen wird es eine Weile dauern, bis das neue Produkt vom Markt angenommen wird.

Auch wenn sich die erheblichen Steigerungen der Wohnungspreise in diesen fiinf Jahren auf einige weni-
ge Miirkte konzentrierten, war der Riickgang der Hypothekenzinsen zwischen 2000-2005 allgemein spiir-
bar und hat moglicherweise dazu beigetragen, die Wohnungspreise in den USA in die Hohe zu treiben.
Wegen der sinkenden Hypothekenzinsen konnten die Preise in diesem Zeitraum um jihrlich 4,4% steigen
ohne die monatliche Hypothekenzahlung zu erhhen.

Einen weiteren Beitrag zum Wachstum des Wohnungsbaumarkts leisteten auch die Innovationen auf dem
Hypothekenmarkt. Alternative Hypothekenprodukte wie etwa variabel verzinsliche Hypotheken mit Zah-
lungswahlrecht, Hypotheken, fiir die nur Zinsen anfallen, Hypotheken mit Schlusszahlung oder mit ge-
ringeren anfinglichen monatlichen Zahlungen ermédglichen auch Kreditnehmern die Aufnahme von Hy-
potheken, die zu konventionellen Hypotheken mit festem Zinssatz entweder aufgrund ihrer bisherigen
Bonitiit, ihres niedrigen Einkommens oder ihres zu geringen Eigenkapitals keinen Zugang hiitten. Von
2003 bis 2005 erhohte sich der Marktanteil dieser Hypothekenarten von 10% auf iiber 25%. Aufl diese
Hypothekenarten entfallen allerdings nur ca. 5% von Freddie Macs Portfolio. Vor dem Hintergrund stei-
gender Zinsen, die den Wohnungsmarkt aufweichen, und hoheren Bonitiitsanforderungen in der gesamten
Branche hat dieses Wachstum in den letzten Monaten nachgelassen. Freddie Mac hat eine weitere Ver-
schiirfung ihrer Bonitiitsanforderungen insbesondere fiir den Kauf von "nicht-konformen" Krediten ange-
kiindigt.

Angesichts dieser Konditioneniinderungen wurden Bedenken laut, dass die Ausfallquoten steigen konn-
ten. Die nachlassenden Preissteigerungen und die steigenden Zinsen haben das Risiko erhoht, dass sich
die neuen Kreditnehmer die htheren Zahlungen nicht leisten kdnnen. Die Ausfallquote der Kreditnehmer
in dieser zuweilen als nicht erstklassig (sub-prime) bezeichneten Kategorie lag im dritten Quartal 2006
bei 4,7% und damit leicht iiber dem Vorjahreswert von 4,4%. Die Bedenken in der Branche nehmen in
letzter Zeit zu, insbesondere bei Kreditgebern, die sich auf nicht erstklassige Hypotheken spezialisiert und
in dem sehr liquiden Markt nicht genug auf angemessene Risikobewertung geachtet haben. Es muss je-
doch betont werden, dass auf das Marktsegment, das derzeit Anlass zur Sorge gibt, nur ein verschwin-
dend geringer Anteil an Freddie Macs Geschiiftsmodell entfiillt. Die gesetzlichen Beschriinkungen des fiir
Freddie Mac zulidssigen Geschiiftsbereichs stellen sicher, dass das Kreditrisiko der von GSEs wie Freddie
Mac garantierten und gekauften Hypotheken vergleichsweise gering ist. Die Beschriinkungen der Kredit-
betriige schlieBen Freddie Mac von Geschiiften im risikoreicheren Segment des Markts aus, in dem sich
die wesentlichen Preissteigerungen ergeben haben, und die Beleihungsgrenze von 80% stellt sicher, dass
ausreichend Eigenkapital zur Deckung der Hypotheken vorhanden ist. Die Tatsache, dass der durch-
schnittliche Beleihungswert von Freddie Macs Hypothekenportfolio derzeit unter 60% liegt, stellt einen
weiteren erheblichen Eigenkapitalpuffer dar. Freddie Macs Geschiifte im Bereich nicht erstklassiger Hy-
pothekendarlehen belaufen sich lediglich auf ca. 5% des Gesamtportfolios, und auch hier werden die Ri-
siken dadurch gemildert, dass Freddie Macs Beteiligungen sich auf die Verbriefungstranchen mit AAA-
Rating beschriinken, daher betriigt die Ausfallquote dieses relativ kleinen Portfolios weniger als die Hiilfte
der durchschnittlichen Ausfallquote fiir nicht erstklassige Hypothekenforderungen am Markt.

[-..]
X. SWOT-Analyse

(-]

Schwiichen: Das mit der Abschwiichung des US-Wohnungsmarkts einhergehende Kreditrisiko wird durch
das bestehende konservative Portfolio abgefedert.
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[-..]

Anlage zum Kreditbericht fiir Kreditmehmereinheit

e [..]

* Die Entwicklung des von der ASP NY gehaltenen Portfolios an erstklassigen, nicht durch staatliche
Garantie unterlegten RMBS-Titeln (durch einen Pool privater Hypothekendarlehen besicherte Wert-
papiere) (das ,.Private Prime Label RMBS-Portfolio® genannt) in Héhe von USD 6.065 Mio. [EUR
4,61 Mrd.] per 31.12.2006 im Vergleich zum gesamten Hypothekenportfolio von Freddie Mac.

- Angemessen, leicht verschlechterte Gesamtperformance, akzeptables Risiko

- Hoher anfinglicher durchschnittlicher gewichteter Beleihungswert von 71,5% ggii. 72%

- Geringe 90-Tage-Ausfille insgesamt: 56 Bp ggii. 52 Bp

- Jahrgang 2006 des Private Label RMBS-Portfolios; Aufgrund des sich abschwiichenden Wachs-
tums des US-Wohnungsmarkts (riickliufige Immobilienpreise) und der Verschlechterung der Hy-
pothekenpools (Darlehen, bei denen nur die Zinsen gezahlt werden, hybride zinsvariable Hypothe-
kentitel (ARMS), steigende Kapitalschulden durch Zinsriickstinde) stiegen die Gesamtausfille per
31.12.2006 auf 423 Bp gegeniiber den 148 Bp per 31.12.2005. Dies entspricht dem Vierfachen der
Ausfille in anderen Jahrgiingen.

- Die kumulierten Nettoausfille fiir das gesamte Private Label-Portfolio liegen jedoch bei einem
Tiefstand von 6 Bp und betrafen die von der BayernLB gehaltenen Tranchen in der Vergangenheit
nicht, da fiir jedes Einzelgeschiift ausreichende back-up via credit-enhancement besteht.*

2.  Priifungsberichte der Wirtschaftspriifer

Nach dem uns mitgeteilten Sachverhalt iibersandte die BayernLLB allen Verwaltungsratsmit-
gliedern jeweils ein Exemplar der Priifungsberichte der Wirtschaftspriifer {iber die durchge-
filhrten Jahresabschlusspriifungen fiir die Geschiftsjahre 2004-2006 (Konzern BayernLB,
Teilpriifungsberichte Einzelabschluss BayernL.B, Priifungsberichte BayernLabo und LBS);
dies geschah jeweils unmittelbar nach der Auslieferung der Priifungsberichte durch den Ab-
schlusspriifer. Der Vorsitzende des Verwaltungsrats erhielt jeweils zwei komplette Siitze der
Priifungsberichte. Die Priifungsberichte mussten von den Verwaltungsratsmitgliedern nicht an
die Bank zuriick gegeben werden. Dariiber hinaus erhielten die Staatsministerien des Inneren
und fiir Finanzen jeweils einen gesonderten Satz der Priifungsberichte aufgrund der Zustin-
digkeit dieser Ministerien flir die Rechtsaufsicht iiber die BayernLB. Auch der Bayerische
Oberste Rechnungshof erhielt einen gesonderten Satz der Priifungsberichte.

Der Verwaltungsrat bildete gem. § 12 Abs. 3 Satz 1 der Satzung einen Bilanzpriifungsaus-

schuss, dem nach den uns mitgeteilten Angaben in den Jahren 2005-2008 folgende Mitglieder
angehorten:
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Bilanzpriifungs- 2005 2006 2007 2008
ausschuss
Vorsitzender bis 23.09.2005: Dr. Siegfried Naser | Dr. Siegfried Naser | bis 23.09.2008:
Prof. Dr. Dr. Siegfried Naser;
Kurt Faltlhauser; seit 24.09.2008:
seit 24.09.2005: Erwin Huber;
Dr. Siegfied Naser seit 18.12.2008:
Georg Fahrenschon
Stellvertretender | bis 23.09.2005: Prof. Dr. bis 16.10.2007: bis 23.09.2008:
Vorsitzender Dr. Siegfried Naser; Kurt Faltlhauser Prof. Dr. Erwin Huber;
seit 24.09.2005: Kurt Faltlhauser; seit 24.09.2008:
Prof. Dr. seit 16.10.2007: Dr. Siegfried Naser
Kurt Falthauser Erwin Huber
Mitglied Alois Hagl Alois Hagl Alois Hagl Alois Hagl
Mitglied Georg Schmid Georg Schmid bis 16.10.2007: bis 30.10.2008:
Georg Schmid; Jiirgen W. Heike;
seit 04.12.2007:
Jiirgen W. Heike
Mitglied bis 31.03.2005: Karl-Ludwig Karl-Ludwig Karl-Ludwig
Prof. Weiler; Kamprath Kamprath Kamprath
seit 07.04.205: Karl-
Ludwig Kamprath
Mitglied Dr. Otto Wiesheu Erwin Huber bis 16.10.2007: bis 30.10.2008:
(bis 28.11.2005) (seit 24.01.2006) Erwin Huber; Emilia Miller;
seit 04.12.2007: seit 18.12.2008:
Emilia Miiller Martin Zeil

Der Vorsitzende des Bilanzpriifungsausschusses erstattete gegeniiber dem vollstindigen Ver-
waltungsrat Bericht {iber die in den Priifungsberichten der Wirtschaftspriifer festgestellten
Ergebnisse der Jahresabschlusspriifungen; die Berichterstattung erfolgte jeweils durch eine
mehrseitige schriftliche Zusammenfassung durch den Vorsitzenden des Bilanzpriifungsaus-
schusses, die in der jeweiligen Verwaltungsratssitzung auch miindlich erlidutert wurde. Die
Berichterstattung durch den Vorsitzenden des Bilanzpriifungsausschusses geschah fiir den
Jahresabschluss zum 31.12.2006 in der Verwaltungsratssitzung vom 20.04.2007, fiir den Jah-
resabschluss zum 31.12.2005 in der Verwaltungsratssitzung vom 02.05.2006 und fiir den Jah-
resabschluss zum 31.12.2004 in der Verwaltungsratssitzung vom 02.05.2005. Zudem waren
in diesen Sitzungen auch Vertreter des jeweiligen Abschlusspriifers anwesend, die die Prii-

fungsergebnisse gleichfalls miindlich erlduterten.

Der Priifungsbericht der Wirtschaftspriifer PricewaterhouseCoopers vom 28.03.2007 fiir den
Jahresabschluss zum 31.12.2006 enthiilt folgende Aussagen iiber das ABS-Geschiift:

..I. Kreditgeschift
[-..]
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II. Anforderungen an die Kreditprozesse

[-..]
2. Risikoklassifizierungsverfahren

[...] Das Rating von ABS-Strukturen ist abhingig von der Art der ABS-Geschiifte. Bei der Beurteilung
des Adressenausfallrisikos von ABS-Investments nimmt die Bank ein Mapping der vorliegenden exter-
nen Ratings auf das bankinterne Masterrating vor. Der Ratingverantwortliche hat derzeit die Moglichkeit,
das im Rahmen des Mappings ermittelte interne Rating bspw. Auf der Grundlage bankinterner Risikoer-
wiigungen herabzustufen. Nach Angaben der Bank soll zukiinftig eine Verinderung in unbegrenztem
Ausmal méglich sein. Zur Beurteilung des Adressenausfallrisikos von ABS-Kundentransaktionen nutzt
die Bank kiinftig das im Berichtsjahr neu eingefiihrte IAA-Modul [...]

Die Organisationsanweisungen der Bank sehen vor, dass ohne Risikoklassifizierung kein Kredit vergeben
wird. Daher ist grundsitzlich vor Kreditgenehmigung eine Risikoklassifizierung durchzufiihren, wobei
die internen Vorgaben insbesondere zwei Ausnahmen vorsehen:

¢ Kreditnehmer mit ausschlieBlich Emittentenrisiko innerhalb bestimmter pauschaler Limitierungen
und/oder der Limitierung von Emittentenrisiken fiir Aktien im Handelsbuch,

e ABS-Tranchen, welche gemifl Vorstandsbeschluss vom 6. Dezember 2005 innerhalb acht Wochen
nach Geschiftsabschluss zu raten sind.

Das Rating ist mindestens einmal jihrlich zu aktualisieren. [...]

Mit Ausnahme der Ratingsverfahren zur Bewertung von ABS-Investments, fiir die im Rahmen der kiinf-
tigen Eigenkapitalunterlegung auf das externe Rating abgestellt wird, [...] strebt die Bank den auf inter-
nen Ratings basierenden Ansatz (IRBA) an.

[-..]
VII. Kreditersatzgeschiift
1. Grundlagen

Als Kreditersatzgeschiift haben wir im Folgenden das ABS-Geschiift sowie die Kreditderivate, die nicht
fiir Handelszwecke abgeschlossen wurden, dargestellt. Unter dem Begriflf ABS-Geschiift werden hierbei
Verbriefungsprodukte wie z.B. Asset Backed Securities (ABS), Mortgage Backed Securities (MBS) und
Collateralized Debt Obligations (CDO) zusammenge fasst.

Die Zustiindigkeit fiir den Abschluss dieser Produkte, die iiberwiegend dem Investmentbuch zugeordnet
sind, obliegt dem Geschiiftsfeld 0500 Financial Markets. Im Wesentlichen erfolgt der Abschluss der
ABS-Geschiifte fiir Europa durch das Team 5911 Investment Portfolio Management. Kreditderivate wer-
den extern durch das Team 5913 Integrated Credit Trading an Credit Treasury abgeschlossen. Weiterhin
werden Kreditersatzgeschiifte durch die Abteilung Financial Markets Americas abgeschlossen. Das ABS-
Geschiift unterteilt die Bank in folgende Bereiche:

e  ABS-Investments:

® Die Bank erwirbt ABS-Tranchen fiir die eigene Bilanz (On-Balance, Liquiditiits- und Anlagebe-
stand).

o ABCP-Programme:

® Die Bank hilt indirekt ABS-Tranchen iiber unterstiitzte ABCP-Programme (Conduits). Sie be-
treut die Conduits und stellt den Pogrammen Liquiditiitsfazilitiiten zur Verfiigung.

* Die Bank nimmt ABS-Kundentransaktionen iiber unterstiitzte ABCP-Programme vor. Sie stellt
Besicherungsinstrumente, insbesondere Liquidititsfazilititen, zur Bonitétsverbesserung von ABS-
Transaktionen.

* Die Bank hat im Herbst 2005 ein Zielportfolio fiir das ABS-Geschiift beschlossen (Global ABS-
Target-Portfolio). Dieses Portfolio soll iiber einen Zeitraum von 2 Jahren bis Ende 2007 aufgebaut
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werden. Die Festlegung des Zielportfolios resultiert aus der Einschiitzung des Marktpotentials, der
Ertragschancen sowie des angestrebten Risikoprofils durch den Geschiiftsbereich 0600 Risk Of-
fice. Die wesentlichen Strukturmerkmale bzw. Investmentkriterien sind Volumen, Rating, As-
set-Klasse, Branche und RORAC. Jedes Geschiift ist gem. dem Kreditprozess und der Kompe-
tenzordnung einzeln zu genehmigen.

e Zur Uberwachung der Zusammensetzung und Steuerung des Portfolios wird halbjiihrlich ein Glo-

bal-ABS-Portfolio-Report erstellt. Auf Basis dieser Auswertungen ergibt sich folgende regionale
Verteilung der ABS-Investments und ABS-Kundentransaktionen zum 30. Juni 2006:

Global ABS Target 30.06.2006
Portfolio
€ Mrd. € Mrd.
Europe/Rest of the world
Investments 14,0 6,3
Kundentransaktionen 13.8 2,0
Sonstige - 1,0
278 93
Americas
Investments 229 17,1
Customer transactions 7.5 5,0
304 22,1
Investments 36,9 234
Kundentransaktionen 21,3 7,0
Sonstige - 1,0
58,2 314

Der Bestand an Investments des ABS-Portfolios setzt sich per 30. Juni 2006 zu 99,6 Prozent aus
Ratingklassen des Investmentgrades zusammen.

In Abhiingigkeit vom Rating und der Assetklasse wurden des Weiteren fiir ABS-Investments ma-
ximale Transaktionsvolumina festgelegt, deren Uberschreitung einer gesonderten Genehmigung
bediirfe. Demnach diirfen ABS-Investments mit externen Rating AAA/AA (Masterrating der Bank
bis 6) i.H.v. max. EUR 100 Mio. (CDO) bzw. EUR 250 Mio. (Agency MBS) eingegangen werden.
ABS-Investments mit externen Rating A (Masterrating der Bank von 7 bis 9) diirfen i.H.v. max.
EUR 50 Mio. eingegangen werden, fiir Investments mit externem Rating BBB (Masterrating bis
10) betriigt die Obergrenze EUR 25 Mio. Das maximale Transaktionsvolumen fiir ABS-
Investments wurde letztmalig mit Vorstandsbeschluss vom 17. Oktober 2006 auf die genannten
Werte erhoht.

Der Kreditderivate-Bestand der Kernbank setzt sich fiir den Liquiditiits- und Anlagebestand zum
31. Dezember 2006 wie folgt zusammen:

[Tabelle Kreditderivatebestand]

Kreditderivate im Anlagebestand werden ausschlieBlich im Rahmen von Sicherungsgeschiiften fiir
bestehende Kreditverbindungen abgeschlossen. Zum 31. Dezember 2006 waren Credit Default
Swaps mit einem Nominalvolumen i.H.v. EUR 116,6 Mio. im Bestand; Kreditderivate im Liquidi-
titsbestand werden ausschlieBlich im Rahmen der Investmentbuchaktivititen der Bank abge-
schlossen. Die Referenzaktiva der bestehenden Kreditderivate der Bank bestehen im Wesentlichen
aus den Ratingklassen des Investmentgrades.

2. Anforderungen an die Prozesse im Kreditersatzgeschiift

Zum Abschluss des Kreditersatzgeschiifts ist das Geschiiftsfeld 0500 Financial Markets im Rahmen der

zulissigen Produkte und ihrer Kompetenzen berechtigt.

Die Emittentenlimitierung der Kreditersatzgeschiifte orientiert sich — einschliellich der Kompetenzrege-
lungen — am Master-Kredit-Prozess der Bank. Wir verweisen hierzu auf unsere allgemeinen Erlduterun-
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gen zu den Kreditprozessen. Dariiber hinaus ergeben sich im Zusammenhang mit dem Prozess zum Ab-
schluss von ABS-Transaktionen folgende Besonderheiten:

* Die Risikoanalyse wird durch Sensitivitiitstests und eine Wiirdigung von Credit-Enhancements er-
ginzt.

e Zur Beurteilung von ABS-Kundentransaktionen hat die Bank ein gesondertes Rating-Tool entwickelt.

¢ Im Rahmen der erstmaligen Genehmigung zum Erwerb einer ABS-Tranche aus einer ,,neuen* As-
setklasse ist eine Markt- und Produktstudie (New Product Report) einzureichen.

* Bei CDO-Investments mit Rating A/BBB bzw. Anforderung durch das Risk-Office miissen Stress-
tests unter Verwendung der Bewertungsmodelle des Originators durchgefiihrt werden. Diese Stress-
test sind innerhalb von 4 Wochen nach dem Erwerb der Tranche durchzufiihren.

® Die Funktionstrennungserfordernisse bei der Limitierung und Votierung der Kreditersatzgeschiifte
werden nach dem Ergebnis unserer Priifung eingehalten.

* Die Geschiiftsabwicklung und Erstellung der Geschiiftsbestitigung fiir das Kreditersatzgeschift wird
im Rahmen der Abwicklungsprozesse fiir OCC-Derivate bzw. fiir Wertpapiere durch den Geschiifts-
bereich 4 200 Financial Markets Services sichergestellt. Zu unserer Priifung der Abwicklung und
Kontrolle verweisen wir auf unseren Abschnitt LIL.2.b.

Die Risikoiiberwachung der Kreditersatzgeschiifte erfolgt im Rahmen der Aufgaben und Verantwort-
lichkeiten der einzelnen Bereiche des Geschiiftsbereiches 0600 Risk Office. Fiir eine Darstellung der Or-
ganisation, Aufgaben, Verantwortlichkeiten und Prozesse der Risikoiiberwachung verweisen wir auf un-
sere Darstellungen im Abschnitt L Risikomanagement.

Zur Sicherstellung des Einklangs zwischen der bankweiten Strategie und der ABS-Strategie wird das
Global-ABS-Target-Portfolio (Americas/Europe/RoW) mit dem bankweiten Zielportfolio zumindest
einmal jihrlich fiir das folgende Jahr bestimmt.

Der Geschiiftsbereich 0600 Risk Office berichtet dariiber hinaus im Standort Miinchen und dem ASP
New York im Rahmen des halbjdhrlichen global ABS Portfolio-Reports iiber die Entwicklung des
ABS-Portfolios und die Einhaltung der Portfolioziele bzw. -limite an das Kreditkomitee und den Vor-
stand.

Daneben werden die ABS-Transaktionen im Risk-Office einzeln iiberwacht und in einer ABS-
Datenbank als Grundlage fiir den Datenzufluss zum ABS-Reporting erfasst. Die Bank arbeitet an einer
Integration der Daten der ABS-Datenbank in den , Risk-Data-Pool* der Bank. In einem weiteren Schritt
soll ein IT-basiertes Management- und Controllingsystem installiert werden.

Die Bewertung der ABS-Investments fiir Zwecke der Rechnungslegung erfolgt mit Ausnahme des Portfo-
lios des ASP New York zum strengen Niederstwertprinzip; fiir Zwecke des Risikomanangements der
Marktpreisrisiken erfolgt tigliche eine Mark-to-Market-Bewertung. Die Uberwachung einer eventuellen
Abschreibung bzw. des Bedarfs an Risikovorsorge obliegt dem Geschiiftsbereich 0600 Risk Office. Zu
den Ergebnissen der Priifung der Bewertungssystematik von ABS- und Kreditderivaten verweisen wir auf
die Ausfithrungen im Abschnitt L Risikomanagement.

Nach dem Ergebnis unserer Priifung sind die Prozesse zum Geschiiftsabschluss sowie zur Geschiiftsab-
wicklung und -iiberwachung von Kreditersatzgeschiiften angemessen geregelt. Im Hinblick auf den ge-
planten Ausbau des Volumens des Kreditersatzgeschiifts sowie die derzeit bestehenden limitierten zentra-
len Auswertungsméglichkeiten fiir die Bank empfehlen wir eine standardisierte Auswertung iiber die
Entwicklung des Kreditersatzgeschiifts in den KLRR zu integrieren.*

Das Kreditersatzgeschiift war nicht Gegenstand von miindlichen Erlduterungen der anwesen-

den Vertreter des Abschlusspriifers in der Verwaltungsratssitzung vom 20.04.2007. Auch der
schriftliche Bericht des Vorsitzenden des Bilanzpriifungsausschusses zum Jahresabschluss
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2006, den der Verwaltungsrat in seiner Sitzung vom 20.04.2007 zu Kenntnis genommen hat,
enthiilt keine gesonderte Darstellung des Kreditersatzgeschiifts. Unter Ziffer A. 1. (Gesamt-

entwicklung) dieses Berichts wird aber u.a. das ABS-Geschift wie folgt erwiihnt:

-Anstieg des Werpapierbestands um 11,6 Mrd. EUR auf 76,7 Mrd. EUR ist i.W. auf die Aufstockung des
strategischen Liquidititsvorrats und den Ankauf von ABS-/MBS-Papieren zuriickzufiihren.*

Die vorangegangenen Priifungsberichte fiir die Jahresabschliisse zum 31.12.2005 und zum
31.12.2004 des Wirtschaftspriifers KPMG enthalten keine gesonderte Darstellung des Kredit-
ersatzgeschiifts. Der Priifungsbericht des Wirtschaftspriifers KPMG vom 29.03.2006 fiir den
Jahresabschluss zum 31.12.2005 enthilt aber folgende Aussage zur ,,8-Wochen-Frist™ fiir den
Ankauf von ABS-Papieren:

..Prozessuale Erleichterungsregelungen werden von der Bank im Handelsbereich bei pauschaler Limitie-
rung von Emittentenrisiken sowie beim Ankauf von Asset Backed/Mortgaged Backed Securities
(ABS/MBS) in Anspruch genommen. Fiir diese risikorelevanten Geschiifte gelten - unter Beachtung klar
definierter Kriterien - vereinfachte Prozesse mit der Méglichkeit einer nachgezogenen, kompetenzgerech-
ten Kreditgenehmigung binnen einer 3-Monats-Frist fiir Emittentenlimite bzw. 8-Wochen-Frist fiir
ABS/MBS-Transaktionen. GroBkreditrelevante und organkreditrelevante Adressen sind von der Vergabe
pauschaler Emittentenlimite ausgeschlossen. Bei den ABS/MBS-Regelungen ist eine Uberschreitung der
GroBkreditgrenzen verboten.*

Zudem enthilt der Priifungsbericht fiir den Jahresabschluss zum 31.12.2005 folgende Aussage
zum Zielportfoliobeschluss (Band 3, Teil 1, S. 27):

,.Dariiber hinaus hat die Bank am 25. Oktober 2005 fiir verbriefte, derivative Kredittransaktionen (z.B.
Asset Backed Securities) auf Basis einer gesonderten Risikostrategie ein produktbezogenes Zielportfolio
beschlossen. Bisher wurden diese Transaktionen pauschal der Branchen Banken zugeordnet. Fir diese
Transaktionen soll in Folge ein bankweit einheitliches Risikocontrolling etabliert werden und eine Erfas-
sung der Einzeladressen aus den ABS-Portfolien in den entsprechenden Branchen erfolgen.*

3. Information durch andere regelmiiBige Berichte

Der Verwaltungsrat erhielt vom Vorstand regelmiiig erstellte, schriftliche Berichte, z.B. Kre-
dit- und Lénderrisikoreports, Branchenportfolioberichte, Risikotragfihigkeitsreports und die
Geschiiftsberichte der Bank. Diese Berichte wurden vom Verwaltungsrat jeweils durch form-
lichen Beschluss zur Kenntnis genommen. Aussagen zum ABS-Geschift sind in den Kredit-

und Lianderrisikoreports (KLLR) und in den Geschiiftsberichten enthalten.
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a) Geschiftsberichte

In den Geschiiftsberichten fiir die Jahre 2004 bis 20067 ist dargestellt, dass die BayernLB in
ABS-Papiere investiert ist und die Bank dabei auch als Sponsor von ABCP-Programmen fun-
giert. Die Geschiiftsberichte fiir die Jahre 2004 bis 2006 enthalten keine Ubersichten iiber die
Hohe und Zusammensetzung des ABS-Portfolios der Bank. Die Geschiiftsberichte enthalten
auch keine Hinweise auf den ABS-Zielportfoliobeschluss vom 25.10.2005. Aus den Ge-
schiftsberichten sind das tatsichliche und das geplante ABS-Volumen weder in seiner Ge-
samtheit, noch aufgeschliisselt z.B. nach Ratingklassen, Assetklassen oder Lindern erkenn-
bar. Der Geschiiftsbericht 2006 enthiilt folgende Aussagen iiber das ABS-Geschiift: 10

Seite 13 (..Bericht des Verwaltungsrates™): , Der Vorstand informierte den Verwaltungsrat regelmiifig,
umfassend und zeitnah iiber die Geschiiftsentwicklung der Bank, insbesondere die Ertrags-, Aufwands-,
und Risikosituation, die Personalplanung und -entwicklung, die wesentlichen Ergebnisse der Priifberichte
der internen Revision, des Weiteren iiber die rechtlichen und geschiiftlichen Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen sowie iiber wesentliche Ereignisse und Geschiiftsvorfille, insbesondere auch bei den ver-
bundenen Unternehmen.

In den insgesamt zwdIf Sitzungen des Verwaltungsrates wurden die nach Gesetz und Satzung erforderli-
chen Beschliisse gefasst. Vertreter der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht und/oder der
Deutschen Bundesbank nahmen an einzelnen Sitzungen des Verwaltungsrates teil, sodass unmittelbarer
Kontakt und Zusammenarbeit gepflegt werden konnten.

Dariiber hinaus haben der Vorsitzende und der stellvertretende Vorsitzende des Verwaltungsrates auller-
halb der Verwaltungsratssitzungen regelmifig aktuelle Entwicklungen und Entscheidungen des Vorstan-
des mit dem Vorstandsvorsitzenden beraten.*

Seite 48 (..Unternehmen®): ,.Im Leasing-Geschiift setzte sich der Trend der letzten Jahre mit einer schwa-
chen Entwicklung im Immobilien-Leasing und steigender Tendenz im Mobilien-Leasing fort. Die Bay-
ernLB stand den Leasing-Gesellschaften als kompetenter Finanzierungspartner mit den klassischen Fi-
nanzierungsformen Darlehen und Forderungskauf, aber auch verstirkt mit Kapitalmarktprodukten wie
Derivaten und ABS-Transaktionen zur Seite.”

Seite 64 (.Financial Markets*): ,Der Vorstand informierte den Verwaltungsrat regelmiBig, umfassend
und zeitnah iiber die Geschiiftsentwicklung der Bank, insbesondere die Ertrags-, Aufwands-, und Risiko-
situation, die Personalplanung und -entwicklung, die wesentlichen Ergebnisse der Priifberichte der inter-
nen Revision, des Weiteren iiber die rechtlichen und geschiiftlichen Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen sowie iiber wesentliche Ereignisse und Geschiiftsvorfille, insbesondere auch bei den verbunde-
nen Unternehmen.*

Seite 141 age- und Konzernlagebericht®): ,,Auf dem Verbriefungsmarkt ist die BayernL.B seit Beginn
der 90er Jahre Arranger von internationalen Verbriefungstransaktionen, Co-Funding Partner bei der Be-
reitstellung von bonitiits verstirkenden Fazilititen/Liquiditiitsfazilititen sowie Swap-Partner und Investor
in ABS-Papieren. Neben den Derivaten niitzt die BayernLB zur Risikobegrenzung die Syndizierung und
die Verbriefung von Adressausfallrisiken.*

° Der Geschiiftsbericht 2007 wurde erst im Jahr 2008 erstellt. Dieser Bericht bildet daher keine Entscheidungs-

grundlage fiir die vom Verwaltungsrat in den Vorjahren gefassten Beschliisse.
""" Die in den Geschiftsberichten 2004 und 2005 enthaltenen Aussagen iiber das ABS-Geschiift sind in Anla-
ge 6 wortlich wiedergegeben.
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b) Kredit- und Linderrisikoreports (,, KLLR*)

Bei der BayernLLB wurde vierteljihrlich (bis zum 3. Quartal 2008) ein Kredit- und Linderrisi-
koreport erstellt. Dabei handelt es sich um einen jeweils ca. 45-seitigen Bericht, der von den
Gremien Vorstand und Verwaltungsrat durch formliche Beschlussfassung zur Kenntnis ge-
nommen wurde. Unserer Begutachtung haben wir die Kredit- und Lénderrisikoreports fiir den
Zeitraum 31.3.2005 bis 30.9.2008 zugrunde gelegt, die uns im Datenraum zur Verfiigung ge-
stellt wurden.

Der Kredit- und Linderrisikoreport enthilt jeweils:

. Management Summary,

o Aufgliederungen und Kommentierungen zur Portfoliostruktur nach den Kriterien Ra-
ting, Ratingmigration, Branchen, Grofienklassen, Klumpen, Restlaufzeiten, Geschiifts-
felder, Risikoarten (Schuldnerrisiko, Emittentenrisiko, Wiedereindeckungsrisiko) und
Linder,

. Informationen zum Neugeschiift, zu neuen Produkten, zu Kreditentscheidungen, die von
der Kreditrisikostrategie abweichen, zu GroBkrediten, zu sonstigen bemerkenswerten
Engagements gemill MaRisk BTR 1 Tz. 7b, zu bedeutenden Limitiiberschreitungen und
zu Fortschritten in der Bearbeitung des Handlungsbedarfs,

o verkiirzte Risikoreports der Tochtergesellschaften.

aa) Branchenzuordnung der ABS-Papiere

Die ABS-Papiere sind in den Kredit- und Landerrisikoreports der Branche ,,Banken® zuge-
ordnet. Erst nach dem Vorstandsbeschluss Nr. 3255 vom 25.10.2005 wurde damit begonnen,
die ABS-Papiere der jeweiligen Branche entsprechend den zugrundeliegenden Einzelengage-
ments (,,Underlying*) zuzuordnen. Zur Branchenzuordnung enthalten die Kredit- und Linder-
risikoreports folgende Aussagen:

KLLR zum 30.09.2005 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 06.12.2005), Seite 6: ,,.Die Branche Automo-
tive beinhaltet Forderungen aus Automobilfinanzierungen mit Endabnehmern in den USA (ABS-

113

Geschiift). Deswegen erfolgte eine Umschliisselung auf die Branche ,.Banks*®.

KLLR zum 31.12.2005 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 09.03.2006), Seite 4. , Fiir die Branche ,.In-
surance Companies” wurde die Zielportfolioiiberschreitung von EUR 786 Mio. bis zum 31.12.2006 ge-
nehmigt, da es sich bei rd. 1/3 der Auslastung um ABS-Geschiifte handelt. Die vorliegende Uberschrei-
tung ist somit zwar formell, aber nicht inhaltlich gegeben, da die Risiken aus den ABS-Geschiiften i.d.R.
verschiedenen Branchen entsprechend den zugrundeliegenden Einzelengagements betreffen.*
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KLLR zum 31.03.2005 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 14.06.2005). Seite 10: ,,Die Niederlassung
New York soll die ABS-Geschiifte bis 30.6.2005 dem Geschiiftsfeld Global Markets zuordnen.”

KLLR zum 31.12.2005 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 09.03.2006). Seite 9: ,,Aktuell erfolgt die
schrittweise Umsetzung einer Zuordnung der ABS-Geschiifte zu den Branchen entsprechend Underlying.
Eine erstmalige veriinderte Darstellung der ABS-Geschiifte in der Branchenstruktur ist fiir 2006 geplant.*

KLLR zum 31.03.2006 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 05.07.2006), Seite 8: ,,Bei Insurance Com-
panies Reduzierungen u.a. bei [Name] (./. 535 Mio. EUR), [Name] (./. 506 Mio. EUR), und [Name] (./.
368 Mio. EUR)- zum iiberwiegenden Teil ABS-Geschiifte, die iiber falsche Verkniipfungen urspriinglich
der Branche Insurance Comp. zugeordnet waren und nun nach geltender Konvention (ABS zur Branche
Banks) der Branche Banks zugeordnet sind.*

KLLR zum 31.03.2006 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 05.07.2006). Seite 24: ,Integration der
ABS-Datenbank in den Risk Data Pool vom Vorstand am 25.10.2005 beschlossen, aber bisher noch nicht
umgesetzt. Die Umsetzung wird voraussichtlich bis 30.6.2006 abgeschlossen sein. Gemiil} einer einmali-
gen manuellen Zumeldung des ASP New York entfallen von den klassifizierten EUR 9,4 Mrd. EUR 9.3
Mrd. auf den Bereich Privatkunden.*

KLLR zum 30.06.2006 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 12.09.2006), Seite 9: ,Im KLRR werden
ABS-Geschiifte grundsiitzlich der Branche Banken zugeordnet. Gegenwiirtig wird daran gearbeitet, ABS-
Engagements den jeweiligen Branchen gemill Underlying zuzuordnen. Gemil einer testweisen manuel-
len Zumeldung des ASP New York entfallen von dem ABS-Engagement von EUR 10,7 Mrd. EUR 90%
auf Privatkunden und 8% auf Real Estate.”

KLLR zum 30.06.2006 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 12.09.2006), Seite 25: ,.Mit Beschluss Nr.
3255 vom 25.10.2005 hat der Vorstand die Integration der ABS Datenbank (6833) durch 6500 in den
Risk Data Pool (RDP) beschlossen (Zieltermin: 31.03.2006). Fiir eine regelmifige Integration der ABS-
Daten in den Risk Data Pool (Zieltermin: 31.3.2006) ist eine Modifikation der ABS-Datenbank notwen-
dig, die per 30.6.2006 noch nicht abgeschlossen war. Parallel dazu hat der ASP New York ab 30.06 er-
neut probehalber per manueller Zumeldung einen Teil der ABS-Investments nach Ribs klassifiziert.*

KLLR zum 30.09.2006 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 05.12.2006). Seite 10: ,.Gegenwiirtig wird
daran gearbeitet, ABS-Engagements den jeweiligen Branchen gemiill Underlying zuzuordnen. Gemil ei-
ner erneut testweisen manuellen Auswertung des ASP New York entfallen von dem ABS-Engagement
von EUR 10,0 Mrd. EUR 89% auf Privatkunden und 10% auf Real Estate.”

KLLR zum 30.09.2006 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 05.12.2006), Seite 26: ,.Mit Beschluss Nr.
3255 vom 25.10.2005 hat der Vorstand die Integration der ABS Datenbank (6833) durch 6500 in den
Risk Data Pool (RDP) beschlossen (Zieltermin: 31.03.2006). Fiir eine regelmifige Integration der ABS-
Daten in den Risk Data Pool (Zieltermin: 31.3.2006) ist eine Modifikation der ABS-Datenbank notwen-
dig, die per 30.6.2006 noch nicht abgeschlossen war. Parallel dazu hat der ASP New York ab 30.06 er-
neut probehalber per manueller Zumeldung einen Teil der ABS-Investments nach Ribs klassifiziert. In
der Vorstandsitzung vom 17.10.2006 hat der Vorstand dem Vorgehen in der MaBnahme , ABS-
Brancheninformationen gemil Underlying” zugestimmt (Teil der Vorstandsvorlage ,.Anforderungen
GF/GB und Masterprojekte an die ASP*). Aktuell wird gepriift, ob eine technische Implementierung von
Brancheninformationen im System Smmit realisierbar ist bzw. mit welchem Aufwand diese verbunden
ist.”

KLLR zum 31.12.2006 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 27.03.2007), Seite 20: ,.Mit Beschluss Nr.
3255 vom 25.10.2005 hat der Vorstand die Integration der ABS Datenbank (6833) durch 6500 in den
Risk Data Pool (RDP) beschlossen (Zieltermin: 31.03.2006). Fiir eine regelmifige Integration der ABS-
Daten in den Risk Data Pool ist eine Modifikation der ABS-Datenbank notwendig, die per 30.12.2006
noch nicht abgeschlossen war. Die testweise manuelle Zuordnung zu Branchen gemifl Underlying erfolg-
te per 12/2006 nicht. Aktuell erfolgt eine Uberpriifung, ob die Qualitiit dieser Auswertung weiter verbes-
sert werden kann.*

KLLR zum 31.03.2007 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 28.06.2007), Seite 23: ., Mit Beschluss Nr.
3255 vom 25.10.2005 hat der Vorstand die Integration der ABS Datenbank (6833) durch 6500 in den
Risk Data Pool (RDP) beschlossen (Zieltermin: 31.03.2006). Fiir eine regelmifige Integration der ABS-
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Daten in den Risk Data Pool war eine Modifikation der ABS-Datenbank notwendig. Diese konnte aus
Ressourcengriinden bisher nicht vorgenommen werden. Aktuell werden alternative Losungen iiberpriift,
u.a. eine Integration der Asset-Klassen in die Ribs-Struktur, dadurch unmittelbare Zuordnung von rd.
80% des ABS-Engagements zu Underlying-Branchen moglich, inkl. ASP New York).*

KLLR zum 30.06.2007 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 11.09.2007), Seite 12: ,,ABS werden aktuell
unter der Branche Banks ausgewiesen. Eine direkte Zuordnung der Engagements zu Assetklassen (teil-
weise mit eindeutigem Branchenbezug wie z.B. CMBS) wurde nach dem 30.6.2007 begonnen. Somit
wird eine erste Darstellung der Verbriefungspositionen nach Assetklassen voraussichtlich ab dem KLRR
9/2007 moglich sein. Eine entsprechende Beriicksichtigung im Zielportfolio der BLB erfolgt mit der Jah-
resplanung 2008.

KLLR zum 30.06.2007 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 11.09.2007), Seite 23: ,.Mit Beschluss Nr.
3255 vom 25.10.2005 hat der Vorstand die Integration der ABS-Datenbank (6833) durch 6500 in den
Risk Data Pool beschlossen (RDP) (Zieltermin: 31.03.2006). Alternativ zur ABS-Datenbank wurde ge-
meinsam mit 6833 eine Integration der Assetklassen (fiir RMBS, CMBS, und ABS Consumer mit direk-
tem Branchenbezug) in den risikoorientierten Branchenschliissel RiBs konzipiert, deren Umsetzung be-
gonnen hat. Mit KLRR 09/2007 kann eine erste Darstellung nach Assetklassen vorgenommen werden, ei-
ne Beriicksichtigung im Zielportfolio (nach Branchen) erfolgt mit der Jahresplanung 2008.*

KLLR zum 30.09.2007 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 04.12.2007). Seite 14: , Kiinftiger Ausweis
von ABS-Positionen im KLRR: Verbriefungspositionen (ABS und andere Assetklassen wie z.B. RMBS,
CMBS, CDO) werden bis dato unter der Branche Banks ausgewiesen. Die in diesem Einzelaufriss ver-
wendete Aufteilung wurde von 6100 und 6500 entwickelt und sollte im Zuge der Festlegung der ABS-
Strategie mitbeschlossen werden; die entsprechende Vorstandsvorlage wurde jedoch aufgrund der US-
Hypothekenkrise zuniichst zuriickgestellt. Unbeschadet dessen wurden die technischen Vorbereitungen
zur Vergabe der neuen Schliissel umgesetzt und in der Geschiiftspartner-Datenbank GP-Info mit den Um-
/Neuschliisselungen begonnen. Insb. Fiir das Inland ist zwischenzeitlich nahezu der gesamte Bestand mit
den neuen Schliisseln versehen werden. Es wird empfohlen, die ABS-Engagements kiinftig aus der Bran-
che Banks herauszuldsen und gesondert — getrennt nach den oben aufgefiihrten Kriterien — darzustellen.
Hierzu muss auch der ABS-Bestand im Ausland bis 31.12.2007 mit den entsprechenden Schliisseln in
GP-Info versehen werden.*

KLLR zum 30.09.2007 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 04.12.2007). Seite 26: ,,Anlagen: Anbindung
ABS-Datenbank an den RDP bzw. ABS-Ribs: Nach Genehmigung der neuen ABS-Branchengruppe ist
der komplette ABS-Bestand bis 31.12.2007 mit den entsprechenden Einzel-Ribs (risikoorientierter Bran-
chenschliissel) zu versehen. Sobald eine ausreichende Datenqualitit vorliegt, wird das ABS-Exposure
(inkl. Branchenlimit) aus der Branchen Banks herausgelost und separat dargestellt.”

bb) Kredit- und Linderrisikoreports bis zum 31.12.2006

Der Kredit- und Linderrisikoreport zum 31.12.2005, den der Verwaltungsrat in seiner Sitzung
vom 09.03.2006 zur Kenntnis nahm, enthélt Hinweise auf den Ausbau des ABS-Geschiifts:

Seite 8: ,.Insurance Companies: Die Erhohung des Nettoexposures um 1.887 Mio. EUR (+40%) erfolgte
1.W. durch GF Financial Markets, verursacht durch eine deutliche Ausweitung der ABS-Geschiifte. Dar-
aus resultiert eine Sublimitiiberschreitung mit Uberschreitung des Zielwertes auf Gesamtebene. Insgesamt
beinhaltet die Branche Insurance Companies einen hohen Anteil an ABS-Geschiiften (EUR 2,2, Mrd.).
Risikobewertung: Trotz der hohen Exposureausweitung sank der Expected Loss um 4%. Der Expected
Loss, gemessen am Nettoexposure, kann als sehr gering bezeichnet werden (durchschnittliche Probability
of Default: 0,04%)."
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Seite 15: ,.Im Rahmen des Vorstandsbeschlusses Nr. 3218 v. 21.09.2004 wurde dem Auslandsstiitzpunkt
New York die Griindung des Teams ,,secured Financing™ genehmigt. Bis zum 28.12.2005 erfolgten ins-
gesamt 21 Transaktionen bzw. Zuteilungen in Héhe von insgesamt 415,8 Mio. USD.*

Seite 25: ,.In Ausfallklassen umgeschliisselte Kunden: [Name] Rating 09/05: 21; Rating 12/05: 22; Net-
toexposure in Mio 12/05: 18.8; Grund fiir Umschliisselung: ABS-Geschiift. Bonititsverschlechterung, da
SPV in Liquidation*

Der Kredit- und Linderrisikoreport zum 31.03.2006, den der Verwaltungsrat in seiner Sitzung

vom 05.07.2006 zur Kenntnis nahm, enthilt einen Hinweis auf die sog. ,.8-Wochen-

Regelung® und einen Hinweis auf ein ,,deutlich héheres durchschnittliches Ausfallrisiko® in
der Branche Banks:

Seite 6: ,.Bei den nicht gerateten ABS-Geschiiften handelt es sich iiberwiegend um Neugeschiift, wo eine
2-Monats-Frist fiir die formale Kreditgenehmigung und damit Eingabe des Ratings vorliegt.*

Seite 13: ,,Konzentrationen: Groflenklasse 5 Mio. EUR bis 50 Mio. EUR, Zunahme um +5 Mrd. EUR
(+10%), tiberwiegend in der Branche Banks. [...] In Relation zum Exposure ist der Erwartete Verlust in
dieser GroBenklasse sehr hoch und damit besteht in dieser Grioflenklasse ein deutlich hdheres durch-
schnittliches Ausfallrisiko als in allen anderen Grofenklassen.

Dariiber hinaus enthalten die Kredit- und Landerrisikoreports folgende weitere Aussagen zu
Risiken aus dem ABS-Geschiift:

KLLR zum 30.06.2006 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 12.09.2006), Seite 23: ,.Bei den im 2. Quar-
tal 2006 getroffenen Kreditentscheidungen von wesentlicher Bedeutung [...] gab es 6 Abweichungen von
der Kreditrisikostrategie (KRS), wesentliche Griinde fiir die Abweichungen waren: [...]

- Lion Securities Ltd. ABCP Conduit / [Name] u.a. (Special Purpose Companies, 251 Mio. EUR) [...]
Die Uberschreitung der Maximum Ticket Size von EUR 75 Mio. fiir AAA/AA-CDOs ist aufgrund der
Transaktionsstruktur und [Name]’s Erfahrung als Originator/Servicer vertretbar.*

KLLR zum 30.09.2006 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 05.12.2006), Seite 24: ,.Bei den im 3. Quar-
tal 2006 getroffenen Kreditentscheidungen von wesentlicher Bedeutung [...] gab es 8 Abweichungen von
der Kreditrisikostrategie (KRS), wesentliche Griinde fiir die Abweichungen waren: [...]

- Erhohter, von den Vorgaben des ABS-Zielportfolios abweichender Final Take bei einer ABS-
Transaktion mit [Name] iHv EUR 500 Mio. Vertretbar wegen hoher Granularitit und hohen Sprea-
daufschligen.*

KLLR zum 31.12.2006 (Kenntnisnahme in VR-Sitzung vom 27.03.2007), Seite 14: ,.Das Emittentenrisi-
ko stieg um EUR 4,9 Mrd. im Vergleich zum Vorquartal. Nahezu der gesamte Anstieg befindet sich in
der Bankenbranche, da es sich hier neben Wertpapieren von Banken auch um ABS-Geschiift handelt, dass
der Branche , Banken* zugerechnet wird.*

Eine Ubersicht iiber die Hohe und Zusammensetzung des gesamten ABS-Portfolios der Bank
enthalten die Kredit- und Linderrisikoreports bis zum 31.12.2006 nicht. Aus den Berichten

sind das tatsichliche und das geplante ABS-Volumen weder in seiner Gesamtheit, noch auf-

geschliisselt z.B. nach Ratingklassen, Assetklassen oder Lindern erkennbar.
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c¢) Kredit- und Linderrisikoreport zum 31.03.2007

Im Kredit- und Léanderrisikoreport zum 31.03.2007, den der Verwaltungsrat in seiner Sitzung
vom 28.06.2007 zur Kenntnis nahm, wurde der Bestand an ABS-Geschiiften erstmals auf
EUR 36 Mrd. beziffert (Seite 4):

..Der grofte Exposureaufbau erfolgte in der Branche Banks mit EUR 8,2 Mrd. Davon entfallen EUR ca. 5
Mrd. auf den Ausbau des ABS-Investmentportfolios in den sehr guten Ratingklassen. Insgesamt betrigt
der Bestand an ABS-Geschiiften EUR 36 Mrd. Das Underlyingrisiko bezieht sich zum gréBten Teil auf
Privatkunden und ist damit von hoher Granularitit.*

Der Bericht enthilt zudem erstmals einen Hinweis auf die Problematik des US-Subprime-

Immobilienmarktes (Seite 6):

LAusbau des ABS-Investment v.a. durch [Name] 2006 (+766 Mio. EUR, LCR 4) und [Name] (+382 Mio.
EUR, LCR 1). Ein moglicher negativer Einfluss aus dem zurzeit schwachen Subprime US-
Immobilienmarkt erscheint aufgrund der guten Bonitiiten und guten Besicherung duBerst gering. Das
Segment ,,Ohne Rating” verminderte sich deutlich durch planmiiiges Rating von ABS- und Pauli-
Geschiiften. Die Uberschreitung des entsprechenden Zielportfoliowertes (EUR 3,6 Mrd., Auslastung:
171%) ist vom Vorstand bis 31.12.2007 genehmigt.*

Auf Seite 16 enthilt der Kredit- und Linderrisikoreport folgende Aussage:

.-Bntsprechend dem langfristigen Trend stieg das Emittentenrisiko auch im aktuellen Quartal stark mit
+7.429 Mio. EUR (+11 %) u.a. durch den Erwerb von Staatspapieren (z.B. United States, +1.323 Mio.
EUR), Emissionen von Banken (z.B. [Name] + 175 Mio. EUR) und ABS-Geschiifte (z.B. [Name] + 127
Mio. EUR).*

Das Protokoll zur Verwaltungsratssitzung vom 28.06.2007 enthilt keine Hinweise darauf,
dass diese Problematik in der Sitzung miindlich diskutiert wurde. Das Sitzungsprotokoll fiihrt
zum Tagesordnungspunkt ,,Kredit- und Léinderrisikoreport* aus:

..Herr Dr. Gribkowsky stellt kurz die wesentlichen Eckpunkte der Vorlage vor und gibt einen kurzen
Uberblick zur Entwicklung des Portfolios im Vergleich zu den Vorquartalen. Er stellt fest, dass die Port-
folioqualitiit insgesamt unveriindert zufriedenstellend ist.”

dd) Kredit- und Linderrisikoreports ab dem 30.06.2007
Der Kredit- und Linderrisikoreport zum 30.06.2007, den der Verwaltungsrats in seiner Sit-

zung vom 11.09.2007 zur Kenntnis nahm, und die nachfolgenden Berichte enthalten umfang-
reiche Aussagen zu den Risiken aus dem ABS-Geschiift im US subprime Segment, z.B.:
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Kredit- und Linderrisikoreport zum 30.06.2007 (Kenntnisnahme in Verwaltungsratssit-
zung vom 11.09.2007):

Seite 4: ,.Das ABS-Portfolio der Gesamtbank betriigt EUR 35 Mrd. Direkt oder indirekt betreffen davon
EUR 12,7 Mrd. den privaten Wohnungsbau in den USA (Prime und Subprime). Stark betroffen von der
Immobilienkrise sind die direkten und indirekten Subprime Bestiinde iiber EUR 4,7 Mrd., darunter jedoch
auch ausfallversicherte Wertpapiere und nachgelagerte Subprime Risiken aus ABS-Kundentransaktionen,
und die indirekten Subprime-Risken aus CDO iiber EUR 0,4 Mrd. Das Kreditausfallrisiko ist fiir diese
Bestiinde aufgrund steigender Zahlungsverziige und Zwangsvollstreckungen in den zugrunde liegenden
Mortgagepools sowie US-landesweiten Hauspreisriickgiingen angestiegen und wird bis mindestens zur
zweilen Jahreshilfte 2008 weiter ansteigen. Bei einer stabilen Wirtschaftsentwicklung sieht RO -6237-
die US RMBS Subprime Bestiinde der Bank weitgehend vor Kapitalverlusten geschiitzt. Innerhalb der
CDO of ABS Bestiinde konnte es aufl Basis der derzeitigen konservativen Berechnungen jedoch zu Kapi-
talverlusten kommen. An der Verfeinerung der Stressberechnungen fiir diese komplexen Strukturen wird
gearbeitet.”

Seite 6: ,.Der Bestand an ungerateten ABS zum Stichtag betriigt ca. EUR 3,5 Mrd. (Vorstichtag EUR 2,9
Mrd.). Seit Berichtsstichtag wurden bereits iiber EUR 2,2 Mrd. des ungerateten Exposures fast aus-
schlieBlich im Investmentgradebereich geratet. Die Uberschreitung des entsprechenden Zielportfoliower-
tes ist vom Vorstand bis 31.12.07 genehmigt.*

Seite 12: ,,ABS werden aktuell unter der Branche Banks ausgewiesen. Eine direkte Zuordnung der Enga-
gements zu Assetklassen (teilweise mit eindeutigem Branchenbezug wie z.B. CMBS) wurde nach dem
30.6.2007 begonnen. Somit wird eine erste Darstellung der Verbriefungspositionen nach Assetklassen
voraussichtlich ab dem KLRR 9/2007 mdoglich sein. Eine entsprechende Beriicksichtigung im Zielportfo-
lio der BLB erfolgt mit der Jahresplanung 2008.

Das Nettoexposure aus den ABCP-Programmen betriigt per 5/2007 fiir das europiische Conduit EUR 6,3
Mrd. und fiir die US-Conduits EUR 10,2 Mrd. (jeweils ohne interne Linien). Fiir die US-Conduits kann
das Exposure nur manuell erhoben werden. Es wird durch ASP New York kurzfristig eine verbesserte
Zuordnung einzelner Tranchen bzw. Liquidititsfazilititen zu den jeweiligen Conduits vorgenommen
werden. Grundsiitzlich ist das Ziehungsrisiko der Liquiditiitsfazilititen auf das ausstehende ABCP-
Volumen begrenzt, das per 5/2007 fiir das europiische Conduit EUR 5.5 Mrd. und fiir die US-Conduits
EUR 11,1 Mrd. betrigt.

Eine weitere Vorstandsinformation durch 6800 wird eine weltweite Analyse der einzelnen Assetklassen
beinhalten.*

Seite 21: ,.Bei der Transaktion [Name] (Annual Review) wurde in eine Equity-Tranche investiert, die
nicht von dem ABS-Zielportfoliobeschluss gedeckt ist (Abweichung von der Kreditrisikostrategie). Die
Transaktion ist aufgrund der Kapitalgarantie von [Name] vertretbar.

Die Uberschreitung der Maximum Ticket Size von EUR 175 Mio. gemiiB Beschluss-Nr. 3255 v.
25.10.05, fiir CLO und Maximum Ticket Size von EUR 75 Mio. fiir AAA/AA-CDOs (Beschluss-Nr.
3255 v. 25.10.05), ist bei Lion Securities Ltd — ABCP Conduit/ [Name] PLC (Prolongation) aufgrund der
Transaktionsstruktur und [Name]’s Erfahrung als Originator/Servicer vertretbar.*

Seite 23: , Mit Beschluss Nr. 3255 vom 25.10.2005 hat der Vorstand die Integration der ABS-Datenbank
(6833) durch 6500 in den Risk Data Pool beschlossen (RDP) (Zieltermin: 31.03.2006). Alternativ zur
ABS-Datenbank wurde gemeinsam mit 6833 eine Integration der Assetklassen (fir RMBS, CMBS, und
ABS Consumer mit direktem Branchenbezug) in den risikoorientierten Branchenschliissel RiBs konzi-
piert, deren Umsetzung begonnen hat. Mit KLRR 09/2007 kann eine erste Darstellung nach Assetklassen
vorgenommen werden, eine Beriicksichtigung im Zielportfolio (nach Branchen) erfolgt mit der Jahrespla-
nung 2008.*

Kredit- und Linderrisikoreport zum 30.09.2007 (Kenntnisnahme in Verwaltungsratssit-
zung vom 04.12.2007):
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Seite 3: ,Kurzbewertung: Auswirkungen der ABS-Krise fithren zu teilweise veriinderten Portfolioauspri-
gungen, aber (noch) nicht zu einer spiirbaren Qualitiitsverschlechterung im Gesamtportfolio.
Auswirkungen der ABS-Krise auf das Portfolio der BLB: Das 3. Quartal war stark durch die Probleme im
US-ABS-Hypothekenmarkt gepriigt, die sich iiber den ABS-Markt auf die Liquiditétssituation der Banken
auswirkte. Durch die weitgehende Illiquiditiit des ABCP-Marktes kam es weltweit zu Refinanzierungs-
problemen bei ABCP-Programmen, sowie zu hohen Wertberichtigungen bei verschiedenen GroBbanken.
Auch andere Produktsegmente wie leveraged Finance und syndicated loans waren und sind betroffen.

Im Portfolio sind an mehreren Stellen sowohl unmittelbare als auch Auswirkungen von Managementent-
scheidungen aufgrund der ABS-Krise sichtbar. Wesentliche Positionen sind:

Exposurezunahme bei Branche Banks wegen Stiitzung der [Name];

Exposureabnahme bei Sovereigns wg. Verkauf von langfristigen Wertpapieren (z.B. Bundesrepublik
Deutschland) zum Liquidationsmanagement und hierdurch Verkiirzung der Laufzeitstruktur;

Ausweitung des Geldhandelsgeschiiftes mit Landesbanken ([Name]);

Riickgang offener Zusagen an ,.Banken” (conduits werden unter Banken ausgewiesen) wegen der Zie-
hung von Liquidititsfazillititen; umgekehrt dafiir Zunahme der groBen Gréfenklassen aufgrund Ankauf
von Commercial Papers aus ABCP-Programmen der BayernLB.

Ein systematisches Downgrading ist zum Stichtag weder bei ABS noch im sonstigen Portfolio festzuhal-
ten; ebenso (noch) kein nachhaltiger Riickgang des Geschiifts im Corporates-Bereich. Insgesamt ist aus
der reinen zeitpunktbezogenen Portfoliosicht (d.h. ohne Betrachtung kreditrisikoinduzierter Bewertungs-
verluste, illiquidititsrisikoinduzierter Zunahmen von Refinanzierungskosten oder von Szenarien; dazu
jeweils eigene Berichte) aktuell (noch) keine wesentliche Verschlechterung der Portfolioqualitiit aus-
schlieBlich aufgrund der ABS-Krise festzustellen.*

Seite 4: ,Negative Auswirkungen aus der Finanzkrise im Hinblick auf eine Erhdhung des EWB-
Bestandes fiir ABS-Geschiifte sind zum Stichtag nicht gegeben. Vielmehr wurde die vorgeschlagene Ri-
sikovorsorge im Vergleich zum Jahresgewinn im Non-Corporates-Segment um -24% auf 341 Mio. EUR
gesenkt, die vorgeschlagene Risikovorsorge insgesamt sank um -19% auf 842 Mio. EUR.*

Seite 5: ,,Genehmigung des Vorstandes: Der Vorstand genehmigt die neue Branchengruppe fiir ABS-
Engagements (RMBS-prime, RMBS-non-prime, ABS-Retail/Consumer, CMBS, CDO, ABS-
Commercial, ABS-Structured Products) und beauftragt das Risk Office, den kompletten ABS-Bestand
mit den neuen Schliisseln bis 31.12.2007 in GP-Info zu versehen.*

Seite 6: ,.Portfoliostruktur: Ratingklassen 0-1 Investmentgrade, Grofite Veriinderung: u.a. Conduit [Na-
me] + 2,2 Mrd. EUR (LCR 1), CP-Ankiiufe aus den ABCP-Programmen der BayernL.B +2.9 Mrd. EUR
(LCR 1)*

Seite 7: ,.Die Ratingmigration, in der das Volumen der Upgrades mit 26 Mrd. EUR deutlich iiber dem der
Downgrades mit 19 Mrd. EUR liegt, ist in diesem Quartal durch zwei groBe Sondereffekte beeinflusst:
Durch die Anpassung des ABS-Rating-Tools an neue aufsichtsrechtliche Regularien (Basel IT) kam es im
ABS-Exposure (inkl. Liquidititsfazilititen) zu technisch bedingten Upgrades i.H.v. 13 Mrd. EUR (d.h.
Ratingverinderung resultiert aufgrund einer Veriinderung der Ratingmethodik und nicht einer substan-
ziellen Portfolioveriinderung). Im ABS-Exposure ist zum Stichtag grundsiitzlich kein Zahlungsverzug er-
kennbar. Fiir das Teilsegment RMBS und CDO auf ABS mit subprime-Hypothekenrisiken existiert aus
RO-Analyse-Sicht allerdings ein deutlich iiberhohtes Risikopotenzial, das sich aber aktuell noch nicht in
Ratingverinderungen manifestiert hat. Die gréfBten Verdinderungen fanden von LCR 3 auf 1 (insg.7.5
Mrd. EUR Exposure) und von LCR 2 auf 1 (insg. 2 Mrd. EUR Exposure) statt. Der erwartete Verlust ver-
ringerte sich hierdurch um rd. -1 Mio. EUR.*

Seite 13: ,Weltweites ABS-Portfolio BayernLB (exkl. Konzerntdchter): Das risikotragende ABS-
Exposure betrug per 30.09.2007 33,58 Mrd. EUR. Dies stellt im Vergleich zum Vorquartal einen Riick-
gang um 1,43 Mrd. EUR dar.

Griinde:

Neugeschiiftsstopp fiir ABS b.a.w.: Der Ankaul von ABS-Wertpapieren ist vollstindig gestoppt. Vor dem
Hintergrund der Pflege bestehender und dem Aufbau neuer Kundenbeziehungen wird selektives Neuge-
schiift bei ABS-Kundentransaktionen geschrieben. Dieses erfolgt unter enger, frithzeitiger Abstimmung
mit den zustindigen Bereichsleitern / Vorstinden;
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Wihrungskursbedingte Schwankungen;
Tilgungen im Bestandsgeschiift.

Das ABS-Portfolio ist dabei wie folgt verteilt:

Bewertung des ABS-Exposures per 30.09. von RO-Analyse (6120):

Mit Ausnahme von ,,ABS Commercial® (Nacheinreichung bis 27.11.2007; aktuell keine Performance-
Probleme erkennbar) wurden bisher simtliche Exosures einem separaten Stresstesting unterzogen und die
Ergebnisse dem VS zur Kenntnisnahme vorgelegt.

Zusammenfassend ist festzuhalten:

Die aktuelle Krise ist bisher auf den US subprime-Hypothekenmarkt beschriinkt. Sowohl bei den RMBS
als auch bei den CDO auf ABS mit US subprime-Hypothekenrisiken zeigt sich ein sprunghafter und ex-
tremer Anstieg der Zahlungsverziige der diesen Geschiiften zugrundeliegenden subprime-
Hypothekenkredite, der alle intern getroffen Erwartungen tibertrifft und auch die Ratingagenturen zu ei-
ner weiteren Anpassung der Modellannahmen veranlasste. Wihrend fiir die US subprime-RMBS-
Bestiinde der Bank derzeit weiterhin keine Ausfille erwartet werden, stieg die Verlusterwartung fiir zwei
CDO auf ABS gemiill Modell auf zus. ca. EUR 76 Mio. an. Da jedoch die Hohe der Erlose aus der Ver-
wertung der Immobilien noch nicht abschlieBend vorhergesagt werden kann, ist derzeit die Bildung von
EWBs und/oder Riickstellungen zur Abdeckung fiir diese beiden Transaktionen verfriiht. Exposures mit
solchem Subprime-Hypotheken-Bezug weisen ein stark erhohtes Risiko auf. Simtliche Exposures, die
keinen Bezug zu diesem Segment aufweisen, performen allgemein ohne Probleme. Kreditzyklisch be-
dingte Veriinderungen bzw. negative Auswirkungen der US-Subprime-Krise auf andere Mirkte sind in
unseren Stresstestings beriicksichtigt worden.*

Seite 14: , Kiinftiger Ausweis von ABS-Positionen im KLRR: Verbriefungspositionen (ABS und andere
Assetklassen wie z.B. RMBS, CMBS, CDO) werden bis dato unter der Branche Banks ausgewiesen. Die
in diesem Einzelaufriss verwendete Aufteilung wurde von 6100 und 6500 entwickelt und sollte im Zuge
der Festlegung der ABS-Strategie mitbeschlossen werden; die entsprechende Vorstandsvorlage wurde je-
doch aufgrund der US-Hypothekenkrise zuniichst zuriickgestellt. Unbeschadet dessen wurden die techni-
schen Vorbereitungen zur Vergabe der neuen Schliissel umgesetzt und in der Geschiftspartner-Datenbank
GP-Info mit den Um-/Neuschliisselungen begonnen. Insb. fiir das Inland ist zwischenzeitlich nahezu der
gesamte Bestand mit den neuen Schliisseln versehen werden. Es wird empfohlen, die ABS-Engagements
kiinftig aus der Branche Banks herauszuldsen und gesondert — getrennt nach den oben aufgefiihrten Krite-
rien — darzustellen. Hierzu muss auch der ABS-Bestand im Ausland bis 31.12.2007 mit den entsprechen-
den Schliisseln in GP-Info versehen werden.*

Seite 18: ,,Risikoarten: Offene externe Kreditzusagen -5.098 Mio. EUR: Eine signifikante Zunahme von
Ziehungen durch Kunden aufgrund der Kreditkrise ist nicht festzustellen. Ausnahme bildet die Inan-
spruchnahme der von der Bank an ihr europiiisches ABCP-Programm ,,Giro Lion Funding™ gestellten Li-
quiditéitsfazilititen i.H.v. 2 Mrd. EUR zur liquidititsmiiBigen Unterstiitzung wegen der Iliquiditiit des ge-
samten ABCP-Marktes. Grof3te Exposurereduktion: [Name] (-983 Mio. EUR) durch Hedging mittels To-
tal Return Swap und des TRS [Name] -740 Mio. EUR.

Emittentenrisiko: Ankauf von CPs aus den ABCP-Programmen der BayernLB i.H.v.2,8 Mrd. EUR (auf-
grund getrennten Ausweises in den Systemen der Bank nominale Doppelerfassung des Exposures aus Li-
quiditiitszusage und Ankauf ABCP; wird bei Risikotragfithigkeit und Exspected Loss (dort ab 12/07) be-
reinigt.”

Seite 25: ,.,Anlagen: [Name] (Beschluss-Nr. 6987)

- Gesamtengagement 228,3 Mio. EUR

- Bei Betrachtung des A-gerateten Investments (150 Mio. EUR) befindet sich das Neugeschift auBerhalb
der vom Vorstand beschlossenen Portfoliosteuerungsparameter fiir das ABS-Portfolio, da das Einzelge-
schiiftslimit fiir A-geratete MBS Papiere aul max. 50 Mio. EUR begrenzt ist. Hingegen wurden die unter-
liegenden AAA gerateten. Hingegen wurden die unterliegenden AA gerateten MBS Papiere des 1,5 Mrd.
EUR Portfolios jeweils einzeln innerhalb der Zielportfolio-Kriterien genehmigt.

- Das vorgenannte Geschiift wurde aufgrund der aktuellen Marktsituation noch nicht abgeschlossen.
[Name] / Isar Securities Ltd. (Beschluss-Nr. 7134)

- Gesamtengagement 433,5 Mio. EUR
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- Da die gehaltenen Volumina der o.g. ABS Transaktion die maximal zulissigen TicketgroBen iiberstei-
gen, ist die Kreditrisikostrategie grundsiitzlich nicht eingehalten. Die Abweichung von der Kreditrisiko-
strategie wurde jedoch vom Vorstand als vertretbar genehmigt.”

Seite 26: ,.,Anlagen: Anbindung ABS-Datenbank an den RDP bzw. ABS-Ribs: Nach Genehmigung der
neuen ABS-Branchengruppe ist der komplette ABS-Bestand bis 31.12.2007 mit den entsprechenden Ein-
zel-Ribs (risikoorientierter Branchenschliissel) zu versehen. Sobald eine ausreichende Datenqualitiit vor-
liegt, wird das ABS-Exposure (inkl. Branchenlimit) aus der Branchen Banks herausgeldst und separat
dargestellt.*

Kredit- und Linderrisikoreport zum 31.12.2007 (Kenntnisnahme in Verwaltungsratssit-
zung vom 04.03.2008)

Seite 3: ,,Auch im 4.Quartal 2007 war die Finanzbranche (neben Banken nun auch Kreditversicherer)
stark von den Auswirkungen der Krise am US-ABS-Hypotkenmarkt betroffen: Aufgrund der immer noch
bestehenden Illiquiditit des ABCP-Marktes kam es weltweit zu Refinanzierungsproblemen von ABCP-
Programmen. Als Folge hat die Bayern LB ihr Conduit Giro Funding US Corp. In die Bankbilanz iiber-
nommen. Eine Reihe europiischer und amerikanischer GroBbanken mussten wiederum hohe Wertberich-
tigungen auf ihr ABS-Portfolio ausweisen und zusiitzliches Eigenkapital hereinnehmen. [...]

Auf das Portfolio der BayernLB zum 31.12.2007 sind an mehreren Stellen unmittelbare und mittelbare
Auswirkungen aus der Finanzkrise sichtbar:

Das von der Bank gesponserte ABCP Programm Giro Funding US Corp. wurde aufgeldst und die bisher
dariiber gehaltenen ABS Wertpapiere wurden aufl die Bankbilanz zuriickgekauft. Die beiden verbleiben-
den ABCP Programme der Bank, Giro Balanced Funding Corp. und Giro Lion Funding Ltd., kénnen ihre
ABCP nach wie vor nur erschwert bzw. zu stark erhthen Preisen Fundingkosten im Markt platzieren.
Hierauf hat die Bank mit dem Ankauf der von den Programmen emittierten ABCP (Volumen per 31.12.:
1,8 Mrd. EUR) reagiert. AuBerdem wurde die Bank im Volumen von 4,8 Mrd. EUR aus den an die Pro-
gramme gestellten Liquiditiits-/Overdrafltfazilititen in Anspruch genommen. Aus beiden vorgenannten
Produkten resultiert fiir die Bank keine Veriinderung des Kreditrisikos, weil einerseits durch den Ankauf
der ABCP die damit verbundenen Liquiditiitsfaszilititen wirtschaftlich nicht mehr relevant sind oder an-
dererseits Liquiditiitsfazilititen in Darlehen/Geldhandelsgeschiifte umgewandelt wurden.

Downgrades bei ABS Papieren von insgesamt rd. 1,2 Mrd. EUR, davon 0,09 MRD. EUR in LCR 21;
Auflésung der Pensionsfonds der BayernLB/LBS zum Jahresende 2007 i.H.v. insg. -1,7 Mrd. EUR. Ver-
wendung der frei werdenden Liquiditiit als Refinanzierungsmittel fiir das Aktivgeschiift. Die BayernLL.B
hat direktes sowie indirektes Engagement mit amerikanischen Kreditversicherern sog. Monolinern ([Na-
me], [Name]), mit einem Bruttogeschiftsvolumen von insgesamt rd. 6 Mrd. EUR.*

Seite 4: ,.Fiir das ABS-Segment mussten erstmals Downgrades (i.H.v. rd. 1,2 Mrd. EUR) durchgefiihrt
werden. Wiihrend sich der iiberwiegende Teil dieser ABS-Downgrades im Bereich von 1-2 Notches be-
wegte, wurden 3 CDOs of ABS von LCR 1 bzw. 16 zum Stichtag auf LCR 21 stark downgegraded, wo-
durch der erwartete Verlust deutlich um +11 Mio. EUR anstieg.”

Seite 5: ,.Die saldierten Abschreibungen auf die Wertpapierbestiinde der BayernL.B belaufen sich in 2007
auf 324 Mio EUR (vorldufig nach HGB, Stand: 16.01.2008). Darin enthalten sind u.a. Abschreibungen
auf CDOs of ABS der ASP New York i.H.v. 89.4 Mio. EUR It. HGB (gem. VS-Sitzung vom 22.01.08).
Die hohen Exposures der Ankaufgesellschaften Giro Lion Receiveables Limited (2,3 Mio. EUR) und Li-
on Securities Limited (1,6 Mio. EUR) setzen sich aus einer Vielzahl von ABS-Tranchen bzw. Liquiditéits-
fazilititen zusammen.*

Seite 8: ,,Ratingmigration: Upgrades: Sondereffekt durch die Anpassung des ABS-Rating-Tools an neue
aufsichtsrechtliche Regularien (Basel II). Die Upgrades i.H.v. 1,7 Mrd. EUR im ABS-Exposure (inkl. Li-
quidititsfazilitiiten) sind technisch bedingt, d.h. die Ratingverinderung resultiert aus einer Veriinderung
der Ratingmethodik und nicht einer substanziellen Portfolioverinderung, z.B. Giro Lion Receiveables
Limited mit [Name] ABS-Transaktionen for Giro Lion Receiveables Ltd. und [Name].
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Downgrades: 78% der Downgrades (8 Mrd. EUR) entfallen auf Kunden, die sich nur leicht um eine
Notch verschlechterten: u.a. hierzu gehéren die amerikanischen Hypothekenfinanzierer [Name] (2 Mrd.
EUR Exposure) und [Name] (0,8 Mrd. EUR Exp.) beide von LCR 1 auf LCR 2. [...] Grund fiir die
Downgrades ist eine erwartete Ergebnisverschlechterung in Folge der Finanzkrise.*

Seite 9: ,,Auf das ABS-Portfolio der BayernLB entfielen Downgrades i.H.v. 1,2 Mrd EUR, davon 87%
Ratingverschlechterungen um nur 1-2 Notches. Einige Papiere wurden jedoch stirker downgegraded (mit
entsprechend hohen EL-Zuwachs): z.B.

- [Name] (50 Mio. EUR Exposure) von LCR 3 auf 6,

- CDO [Name] (17 Mio, EUR Exposure) von LCR 1 auf 21 (EL+ 2,2 Mio. EUR),

- CDO [Name] Ltd. (34 Mio. EUR Exposure) von LCR 16 auf 21 (EL +3,8 Mio EUR) und

- CDO [Name] LTD (39 Mio. EUR Exposure) von LCR 1 auf 21 (EL + 5,1 Mio EUR).

Auf die letztgenannten CDOs of ABS wurden Abschreibungen i.H.v. 89,4 Mio. EUR vorgenommen.*

Seite 12: ,Insuarance Companies (hier: Monoliner)/Information von GF 0700, Inhalte abgestimmt mit
Risk Office: Die BayernLB hat direktes sowie indirektes Interesse Engagement mit Monolinern (z.B.
[Name], [Name]) mit einem Geschiftsvolumen (brutto) von insgesamt rd. 6,1 Mrd. EUR. Davon sind
27% aus Bonitiitsgesichtspunkten den Monolinern zuzuordnen. Rd. 73% des Engagements wurden aus-
schlieBlich aufgrund der Bonitiit des zugrunde liegenden Emittenten/Kreditnehmers getitigt und verfiigen
tiber tiberdurchschnittliche Ratings.

Wesentliche Teilbereiche: Das bonititsmiiig den Monolinern zuzuordnende Geschiift besteht in erster
Linie aus garantierten ABS/MBS i.H.v. rd. 1,6 Mrd. EUR. Derzeit wird davon ausgegangen, dass fiir ein
Teilportfolio i.H.v. 128 Mio. EUR (nominal) die Zins- und Tilgungsleistungen von dem jeweiligen Mo-
nolinern bezahlt werden miissen — das restliche Engagement kann nach aktuellen Stressberechnungen aus
dem Underlying-Portfolio bedient werden.*

Seite 14: ,Weltweites ABS-Portfolio BayernLB (exkl. Konzerntdchter): Das risikotragende ABS-
Exposure betrug per 31.12.2007 32,36 Mrd. EUR. Dies stellt im Vergleich zum Vorjahr ein Riickgang um
1,22 Mrd. EUR dar (Riickgang seit 06/2007: 2,65 Mrd. EUR). Dies ist unverindert begriindet durch:

- Neugeschiiftstopp fiir ABS b.a.w.: Der Ankauf von ABS-Wertpapieren ist vollstiindig gestoppt. Vor
dem Hintergrund der Pflege bestehender und dem Aufbau neuer Kundenbeziehungen wird selektives
Neugeschiift bei ABS-Kundentransaktionen geschrieben;

- Withrungskursbedingte Schwankungen;

- Tilgungen im Bestandsgeschift.

ABS-Portfolio ist wie folgt verteilt:

Bewertung des ABS-Exposures per 31.12. durch RO -6122-/-6237-

Aus heutiger Sicht besteht im Wesentlichen fiir die non-prime und CDO of ABS Bestinden der Bank
zugrundeliegenden Portfolien ein erhohtes bis stark erhéhtes (bei Bezug zu US-subprime Hypothkenport-
folien) Kreditrisiko. Die Bestiinde der BayernLB sind per 31.12.07 zu ca 91 % im Ratingbereich AAA bis
AA und grundsiitzlich durch entsprechendes Credit Enhancement vor negativen Entwicklungen in den un-
terliegenden Portfolien geschiitzt.

Die Angemessenheit des Credit Enhancements wird vor den Hintergrund der aktuellen krisenhaften Ent-
wicklungen eng beobachtet. Die erfolgt im Rahmen des laufenden Transaktionsmonitorings und der Beo-
bachtung von Impairment Triggern. Hierbei wird insbesondere ein Frithwarn- bzw. Stresstesttool ver-
wendet, in das jeweils aktuelle, relevante Bonitiitsinformationen auf Einzelaktionebene einflieBen.

Im Rahmen der Feststellung des Jahresabschlusses wird die BayernLB auf Basis der Analyeergebnisse
aus dem impairment Tests entscheiden, in welcher Hohe sich ein Abschreibungsbedarf aus impaired As-
sets ergibt.”

Seite 15: , Kiinftiger Ausweis von ABS-Positionen im KLRR: Verbriefungspositionen (=ABS Geschiifte)
werden zum Stichtag letztmals unter der Branche Banks ausgewiesen. Nach Festlegung des neuen Bran-
chenlimits fiir ABS, wird die Position ABS aus dem Branchenlimit ,.Banks* herausgeldst. Der Vorstand
hat die Aufteilung des ABS Geschiifts der Bank nach Assetklassen (RMBS prime, RMBS non-prime,
CMBS, CDO, ABS Consumer/Retail, ABS Commercial) genehmigt.*

Seite 19: ,,Risikoarten:

Seite 986



-offene externe Kreditzusagen -6,8 Mrd. EUR: Der Bestand an externen Kreditzusagen aus Liquiditiits-
und Overdraftfazilititen gegeniiber ABCP Programmen (eigene und Programme Dritter) betrug 10 Mrd.
EUR. Die BayernLB ist daraus im Volumen von 4,8 Mrd. EUR in Form von Darlehen oder Geldhandels-
geschiiften in Anspruch genommen worden (formelle Kreditnehmer: Giro Lion receiveables Ltd., Lion
Securities Ltd., Isar Securities Ltd., [Name]). Die noch offenen Kreditzusagen gegeniiber ABCP Pro-
grammen haben sich daher auf noch 5,2 Mrd. EUR reduziert.”

Seite 28: ,.Sonstige bemerkenswerte Engagements: Weitere wesentliche Zugiinge waren [Name] Ltd. Und
[Name] LTD mit insgesamt 56 Mio. EUR Nettoexposure (beides CDOs of ABS der ASP New York, fiir
die bereits in voller Hohe iiber ,,Abschreibungen auf Wertpapiere™ vorgesorgt wurde) sowie die [Name]
mit 30 Mio. EUR Nettoexposure (US-Immobilienfinanzierung, verstirkte Probleme beim Abverkauf der
Wohneinheiten). Bedeutendste Riickfithrung in die Normalbetreuung war die [Name] Mit 61 Mio. EUR
Nettoexposure (Rating-Upgrade von LCR 11 auf 12 aufgrund der verbesserten wirtschaftlichen Entwick-
lung).*

Seite 29: ,,Anlagen:

Aktueller Status Handlungsbedarf

Thema: Anbindung ABS-Datenbank an den RDP bzw. ABS-Ribs

Kurzdarstellung: Die Darstellung des ABS-Exposures im KLRR soll differenziert nach Produktarten
(Einzel-Ribs) erfolgen.

Stand: Nach Genehmigung der neuen ABS-Branchengruppe mit KLLR 09/2007 wurde der ABS-Bestand
mit den entsprechenden Einzel-Ribs (risikoorientierter Branchenschliissel) verschliisselt. Insgesamt wur-
de per 12/2007 ein Nettoexposure von iiber 30 Mrd. EUR entsprechend klassifiziert.”

Ausziige aus den Kredit- und Liinderrisikoreports ab dem Jahr 2008 sind in der Anlage 7 wie-
dergegeben.

4. ABS-Geschiift in Verwaltungsratssitzungen bis 23.07.2007

Die Protokolle iiber die Verwaltungsratssitzungen im Zeitraum vor Ausbruch der Finanz-
marktkrise bis zu der Sitzung vom 24.07.2007 enthalten keine Hinweise darauf, dass das
ABS-Geschiift in dieser Zeit Gegenstand von intensiven miindlichen Erdrterungen im Verwal-
tungsrat war. Erldutert und diskutiert wurden der (damals bevorstehende) Wegfall der Ge-
withrtrigerhaftung und die damit zusammenhingende Liquidititsbevorratung. In den Sit-
zungsprotokollen finden sich keine Hinweise darauf, dass die Investition des geplanten Liqui-
ditdtsvorrats in ABS-Papiere im Verwaltungsrat erortert wurde. Im Einzelnen enthalten die

Protokolle zu den Verwaltungsratssitzungen folgende Aussagen:

a)  Sitzung vom 03.05.2004 zu TOP L8

..Herr Burgmer priisentiert, dem Wunsch der Anteilseigner entsprechend, iiber aktuelle Analysen und er-

griffene MafBlnahmen der BayernLB im Rahmen der Liquiditiitssteuerung vor dem Hintergrund der Aus-

wirkungen des Wegfalls der Gewiihrtrigerhaftung/Anstaltslast bzw. einer moglichen Ratingherabstufung.

Herr Burgmer prisentiert detailliert iiber:

» Analyse der Liquidititsgaps zum Stand 31.12.2003 (fachliche Auswertung der erstellten Kapitalbin-
dungsbilanzen),

¥ Analyse der Liquidititsgaps nach dem 31.12.2015,
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b)

c)

¥ Auswirkungen Rating A+ bis BBB+,

» Auswirkungen von Rating-Triggern aus dem ABS-Geschiift auf die Liquidititssituation der Bank.

Die Liquidititsgap-SchlieBung und Liquidititsbevorratung wird unabhiingig von Rating-Szenarien durch-
gefithrt. Auf Nachfrage von Herrn Dr. Naser erlidutert Herr Burgmer die Vorgehensweise fiir das Pfand-
brief-Rating.

Insgesamt lisst sich feststellen, dass die Bank die erforderlichen Manahmen eingeleitet hat und an deren
zielgerichteter Umsetzung (insbesondere Sicherstellung der Rentabilitit) aktiv gearbeitet wird.

Der Verwaltungsrat verstindig sich darauf, aufgrund der sensiblen Offentlichkeitswirkung, die Prisenta-
tion nicht als Anlage zu Protokoll zu nehmen.*

Sitzung vom 25.01.2005 zu TOP L.6

..Herr Burgmer stellt die Neuplanung der Liquiditiitsbevorratung sowie den aktuellen Umsetzungsstand
vor, erldutert die verschiedenen Liquiditiitsvorratsstrategien und zeigt deren Ertragswirkungen (GuV-
Aufwand sowie kalkulatorische Eigenkapitalkosten) fiir unterschiedliche Marktszenarien (je nach Neuge-
schiiftsvolumen und Mdglichkeit der Weitergabe der erhthten Refinanzierungskosten an die Kunden).
Auf Riickfrage von Herrn Priis. Dr. Naser erlédutert er, dass bei der MaBnahme zur Hebung von Buchfor-
derungen der [Name] zwei verschiedene Modellvarianten zu unterscheiden sind. Withrend bei der Ein-
bringung von bisher ungenutzten Kommunaldarlehen der [Name] ins Deckungsregister der BayernL.B be-
reits ein funktionierendes Modell existiert, ist die Einbringung von hypothekarischen Buchforderungen
der [Name] ins Deckungsregister der Bank bei dem aktuell giiltigen Pfandbriefgesetz nicht praktikabel.
Auch das Thema Wertpapierleihe wird bereits praktiziert, wie Herr Harnischmacher bestitigt.

Mogliche negative Effekte der Liquidititsbevorratung auf die Risikolage der Bank sieht der Vorstand
nicht. Das Risikomanagement der BayernLB erfolgt unabhiingig von Refinanzierungskosten, so Herr Dr.
Gribkowsky mit Verweis auf die verabschiedeten Regularien wie Kreditpolitik, Kreditrisikostrategie, etc.
Nach Diskussion iiber die aktuelle Marktlage in der Bankenbranche betonen die Herren Dr. Hanisch,
Harnischmacher und Ropers als zustindige Dezernenten der Geschiiftsfelder die hohe Bedeutung von
marktgerecht bepreisten, risikoadiquaten Geschiiftsabschliissen fiir den dauerhaft wirtschaftlichen Erfolg
der BayernLB.

Beschluss: Der Verwaltungsrat nimmt den Bericht iiber die Aktualisierung der Liquiditiitsplanung zur
Kenntnis.*

Sitzung vom 14.06.2005, zum Vorstandsbeschluss Nr. 10759

..Herr Burgmer erliutert die Eckdaten der Tischvorlage. Er fiihrt aus, dass es sich um eine vorsorgliche
Verschiebung der Fiilligkeiten der Fazilititen (iiberwiegend Liquidititsfazilititen und Letters of Credit)
fiir das ABS-Portfolio der BayernLB handelt, falls eine Einigung mit S&P zum Mindest-Rating der Bay-
ernLB von A/A-1 nicht rechtzeitig vor dem 18.07.2005 erzielt werden kann.

Bei der bisherigen Handhabung einer 364-Tage-Verlingerung (auch zur Vermeidung der Grundsatz-I-
Belastung) hingt nach dem 18.07.2005 die Ziehungswahrscheinlichkeit von obigem Mindest-Rating so-
wie dem zukiinftigen Rating der BayernLB ab. Die Bank hat nunmehr die Méglichkeit, das Grandfathe-
ring durch Verliingerung der Fazilititen auf die Laufzeit der zugrunde liegenden Transaktion zu nutzen.
Hierdurch wird ein Liquiditiitsrisiko vermieden.

Aus kreditmaterieller Sicht hat die Verlidngerung keine Auswirkungen, da die Bank wie bisher auf das
zugrunde liegende Forderungsportfolio abstellt und die Fazilititen fiir das ABS-Programm erforderlich
sind.*
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d) Sitzung vom 02.08.2006 zu TOP IIL. (,,Strategiediskussion*‘)

Zu der Strategiediskussion in der Sitzung vom 02.08.2006 erhielt der Verwaltungsrat eine
Priisentation als Anlage. Darin finden sich u.a. folgende Aussagen:

Seite 29 der Prisentation:

.-bunktion von Credit Treasury sind: Pricing, Kreditrisikoiibernahme, Erreichung des Zielportfolios, Li-
nienfreisetzung fiir Neugeschiift und Hedging (z.B. CDS, ABS, etc.).”

Seite 39 der Prisentation:

wGeschiiftsschwerpunkt heute
* Management des Sekundirmarkt Credit Portfolios iiber alle Anlagenklassen (,.Single Names® und

LWStrukturierte Produkte™ - ABS, CDO)
*  Weitestgehend im Investmentgradesegment

Markttendenz/Marktposition
¢ Wichtiger Kunde aller namhafter Investmentbanken

® FErzielung von lukrativen Renditen bei frithzeitiger Anlage in innovativen Produkten
® Mbgliche Plattform fiir zentrales Kreditportfoliomanagement

Financials (in Mio. EUR)

® Performance gem. Plan 2006 25,0
e MAK Sales 0,0
o MAK Trading 12,3
o MAK Fin. Eng. 0,0
® Performance/MAK gem. Plan 2006 2,0
® Planergebnis 2006 nach Kosten 16,1
* HoRe op. Gewinn /Expertenschiitzung) 29,2
Bewertung

¢ Frither: Buy-and-hold Ansatz in Einzeladressen; Steuerung nach Zinser gebnis

® Heute: Total Return Ansatz iiber alle Assetklassen; Steuerung nach Gesamt-Performance

* Ab sofort: Integriertes Management von Einzeladressen und Risiken aus strukturierten Produkten

® Durch verstiirkt antizyklische Investitionen und moderate Erhhung des Risikos kann das Ergebnis in
den niichsten 2 Jahren signifikant gesteigert werden

® Portfolioaufbau sollte verstirkt mit ,,Komplementiradressen® umgesetzt werden, die wir nicht im
Portfolio haben, um das Portfolio der Bank zu diversifizieren

o Aktuell sehr niedrige Zinsmargen begrenzen derzeit Anlagechancen™

Seite 44 der Prisentation:

,,Erste Indikationen zu den erwarteten Ergebnissen der Initiativen

Indikation einer

Ergebnissteigerung
Initiative (noch nicht in Planung beriicksichtigt) ggii. akt. Plan 08
[-..]
o  Ausweitung des Investmentportfolios
Investment- mit veriinderter Risikostruktur von Aa3 bis 35 Mio. EUR
portfolio auf A2
o  Ergebnis unterliegt Marktschwankun-
gen
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Seite 47 der Prisentation:

,»Optimierung der Aufgabenverteilung innerhalb des BayernLLB Konzerns

Kernbank:

* MaBnahmenprogramm zur Stirkung des Vertriebs, einschlieBlich notwendiger struktureller Verinde-
rungen

® MaBnahmenprogramm zur nachhaltigen Effizienzerhhung durch strukturiibergreifende Optimierung
von Prozessabliufen (Qualitit, Komplexititsreduzierung, Prozesskostensenkung, Prozesssteuerung)

* MaBnahmenprogramm Personal: Personalentwicklung/Qualifizierung, Aufgaben und Personalverlage-
rungen innerhalb des Konzerns, Restrukturierungen (Personalabbau/Restrukurierungsaufwand).

Analyse des Marktpotenzials und der Marktposition der [Name] innerhalb des Kernmarktes Bayern, ge-

meinsame Bewertung und Vereinbarung wirksamer MaBnahmen zur Verbesserung der Marktposition

[Name].

(Laufende) Priifung méglicher strategischer Akquisitionen zur weiteren Diversifikation der Erlésquellen

und damit zur Stabilisierung der Erltse insgesamt; ggf. Bereitstellung von Akquisitionskapital durch die

Kapitaleigner.

Die vorgenannten MaBinahmen sind zwingend parallel zeitnah und konsequent umzusetzen.*

Ausweislich der internen Tagesordnung zu der Verwaltungsratssitzung vom 02.08.2006 wur-
de die Priisentation den Verwaltungsratsmitgliedern nicht vorab iibersandt:

.-versand der Unterlagen erfolgt am 18.07 und am 27.07.2006. [...] III. Strategiediskussion: An die VR-
Mitglieder wird keine detaillierte Agenda verschickt. In der externen TO weisen wir nur die Uberschrift

1

aus.

Das Sitzungsprokoll zu TOP III. gibt die im Verwaltungsrat gefiihrte Strategiediskussion wie
folgt wieder:

..Nach kurzer Einfithrung von Herrn Dr. Naser, in der er sich insbesondere fiir die umfangreiche und aus
seiner Sicht sehr informative Vorlage zum Thema bedankt und um eine im Folgenden offene Diskussion
aller Aspekte bittet, verweist er auf die von der [Name] vorab zur Verfiigung gestellte Darstellung beziig-
lich der Erwartungen der [Name] in ihre Rolle der Eigentiimer der BayernLB an die Bank. Er bittet dar-
um, dieses Schreiben als Anlage zu Protokoll zu nehmen (vgl. Anlage 2).

Herr StM Prof. Dr. Faltlhauser schlieBt sich den Ausfiihrungen des VR-Vorsitzenden an und gibt seiner-
seits miindliche einen kurzen Uberblick zu den Erwartungen des Freistaats Bayern als Eigentiimer der
BayernLB an die Bank. Hierzu fiihrt der Minister Folgendes aus:

Politische Erwartung: Der Freistaat erwartet, dass sich aus seiner Beteiligung an der BayernLB keine ne-
gativen politischen Implikationen ergeben; insbesondere zu verweisen sei hier auf die Negativschlagzei-
len aus der Vergangenheit, die sowohl fiir den Anteilseigner Freistaat, als auch fiir die einzelnen, ange-
griffenen Personen sehr unerfreulich waren. Entsprechende Schlussfolgerungen und Konsequenzen wur-
den hieraus bereits gezogen.

Finanzielle Erwartung: Der Freistaat erwartet nachhaltigen Ertrag; die aktuell an den Freistaat zur Aus-
schiittung gekommenen EUR 57 Mio. seien hier - auch im Vergleich beispielsweise zur LFA und vor
dem Hintergrund der Haushaltslage in Bayern - gering. Im Zusammenhang mit der Haushaltslage seien
iiber die in den letzten Jahren erfolgten Kapitalzufiihrungen hinaus weitere Kapitalerhthungen durch den
Freistaat Bayern nicht durchzusetzen.

Wirtschaftliche Erwartung: Der Freistaat erwartet die Wahrnehmung des offentlichen Auftrags. Hierzu
gehore insbesondere die Fokussierung auf den Heimatstaat Bayern im Schulterschluss mit [Name] sowie
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auch fiir die bayerischen wirtschaftlichen Mirkte und die Wahrnehmung der Hausbankfunktion fiir den
Freistaat; dies sei essentiell, um die Beteiligung des Freistaats Bayern an der BayernLB auch nachhaltig
zu rechtfertigen; vor diesem Hintergrund sei eine laufende und umfassende Information der Eigentiimer
tiber siimtliche wirtschaftlich bedeutende Vorgiinge besonders wichtig.

Staatsminister Prof. Faltlhauser erklirt, dass er fiir von der Bank zu entwickelnde Wachstumsoptionen
grundsiitzlich offen sei. Die strategischen Perspektiven der BayernLB seien aus seiner Sicht bisher jedoch
noch nicht ausreichend priizise formuliert. Um in der - insbesondere auch politisch immer wieder adres-
sierten - Diskussion entsprechend fiir eine Beteiligung des Freistaates an der BayernLB argumentieren zu
konnen, sollten diese - auch fiir die Offentlichkeit wirksamen - transparenter und deutlicher formuliert
werden.

Nach kurzer Uberleitung durch Herrn Schmidt stellt Herr Dr. Hanisch den gesetzlichen Auftrag und die
Ziele der BayernLB als Rahmenbedingungen der Strategie vor (Chart 3-7 der Priisentation) und verweist
insbesondere auf die von Standard & Poor’s (S&P) fiir eine Outlook- bzw. Ratingverbesserung adressier-
ten Themen Stellung. Dazu ist laut S&P die Verbesserung der Effizienz im Bankgeschiift, die Erhdhung
der Ertriige sowohl bei der Kernbank als auch bei den bereits in htherem MaBle profitablen Téchtern und
eine weitere, deutliche Verstirkung der Zusammenarbeit zwischen BayernLB und [Name] erforderlich.
Herr Harnischmacher beleuchtet anschlieBend die Markt- und Wettbewerbssituation der BayernLB (Chart
9-15 der Prisentation) und stellt hierzu insbesondere fest, dass der Marktanteil, den [Name] und Landes-
bank gemeinsam in Bayern erreichen hinter dem Anteil liegt, den [Name] und [Name] mit ihren jeweili-
gen Sparkassen in ihrer jeweiligen Region erreichen. Die Position von BayernLB und [Name] in der Re-
gion ist demnach weiter ausbaubar. Hierzu seien vertiefte Analysen erforderlich.

Daran anschlieBend stellt Herr Dr. Kemmer die Ist-Situation im Konzern dar (Chart 17-20 der Prisentati-
on) und bewertet insbesondere die durchgefiihrte Risikoreduzierung (,.Derisking™) als positiv. Die aktuel-
le Ertragslage wirke auf den ersten Blick zwar ebenfalls ordentlich, sei jedoch in der differenzierten Be-
trachtung nicht zufriedenstellend. Die Planungen fiir 2007 und 2008 (zu den Details, in denen auch die
Planrevision vom Juni 2006 beriicksichtigt sind, verweist Herr Dr. Kemmer auf die Anlage). Sind deshalb
auch vor dem Hintergrund der Wettbewerbs- und Rahmenbedingungen sehr ambitioniert. Man miisse
insbesondere davon ausgehen, dass das derzeitig niedrige Niveau der Risikovorsorge, und auch das in den
Planungen 2007 und 2008 angesetztes Niveau durch den giinstigen Kreditzyklus bedingt sei und deshalb
nicht als dauerhaft zugrunde gelegt werden diirfe. Auf lange Sicht - und damit auch im Rahmen einer
Strategiebetrachtung - miisse man mit den (héheren) Standardrisikokosten kalkulieren.

Als Fazit fithrt Herr Dr. Kemmer aus, dass - davon ausgehend, dass die Rohertrags- und Kostenentwick-
lung der BayernLB antizyklisch negativ ist - fiir die Bank deutlicher Handlungsbedarf besteht.

Herr Schmidt fasst im Rahmen des Zwischenfazits (Chart 22 der Priisentation) nochmals kurz die wesent-
lichen Ergebnisse der Analysen zusammen und stellt die Handlungsnotwendigkeiten vor. Insbesondere
weist er auch darauf hin, dass die Bank ihre stillen Reserven im Rahmen ihrer Sanierung in den Vorjahren
nahezu aufgebraucht hat. Eine Bank in Ausrichtung und GréBe der BayernLB bendtige jedoch stille Re-
serven in Hohe von EUR 2-3 Mrd., die es nun wieder aufzubauen gilt, um diese in den Folgejahren gliit-
tend nutzen zu kénnen.

Auf Nachfrage von Herrn StM Huber zur Entwicklung der [Name] insgesamt iiber die letzten zehn Jahre,
fithrt Herr Schmidt aus, dass dies im Detail auch im Rahmen der Untersuchung, wie die Zusammenarbeit
zwischen BayernLB und [Name] zur Hinzugewinnung zusiitzlicher Marktanteilen in Bayern verbessert
werden kann untersucht wird. Herr Dr. Naser informiert hierzu, dass der Marktanteil der [Name] in Bay-
ern bei Firmenkunden gemessen an der GroBe ,.Kredit an Kunden® mit 20 % bzw. 19 % nahezu unveriin-
dert sei. Dies zeige auch, dass BayernLB und [Name] den Markt Bayern bisher nicht ausreichend aus-
schopfen.

Zu den strategischen Initiativen gibt Herr Schmidt anschlieBend einen Kurziiberblick zu dem bereits ein-
geleiteten und vom Verwaltungsrat bereits verabschiedeten strategischen MaBnahmen der Bank (Chart
24-26 der Prisentation). Daraufhin stellen die einzelnen Dezernenten, die im Rahmen des Strategiepro-
zesses 2006 vom Vorstand verabschiedeten neuen strategischen Initiativen vor.

Herr Burgner erlidutert detailliert den Ausbau des Credit Treasury als Grundlage fiir ein umfassendes Port-
foliomanagement (Chart 28-29 der Prisentation). Auf Nachfrage von Herrn Priisident Dr. Naser fiihrt
auch Herr Ropers aus, dass der Ausbau des Credit Treasury ein richtiger Schritt ist, um Transparenz be-
ziiglich der Rentabilitit von Geschiiftsbeziechungen zu erreichen. Unrentable Geschiiftsbeziehungen gilt es
dann u. a. iiber verstirktes Cross Selling zu profitabilisieren. Herr Harnischmacher ergiinzt, dass sich das
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Credit Treasury fiir das Mittelstandsgeschiift erst langfristig eignen wird, da es derzeit fiir Einzeladressen
keinen Sekundirmarkt giibe; hier sind vordringlich andere MafBnahmen zu ergreifen (z. B. Credit Basket),
bzw. andere Themen zu bearbeiten. Aufl Nachfrage von Herrn MD Weigert erliutert Herr Dr. Kemmer
anschlieBend, dass die BayernLB beziiglich des Aufbaus des Credit Treasury auf bereist bestehende Stan-
dards aufsetzen kann, da diese Systematik in anderen Hiusern bereits eingesetzt wird. Nun gilt es die
neuen Abliufe moglichst effizient zu gestalten und einzufiihren.

Herr Burgmer stellt anschlieBend detailliert die MaBnahmen beziiglich der Primirmarktstrategie
dar (Chart 30-35) und erliutert wie eine Visibilitit der BayernLB in den hartumkiimpften Emissi-
onsmiirkten erreicht werden kann. AbschlieBend informiert Herr Burgmer ausfiihrlich iiber die
MaBnahmen zur Stirkung der Ertriige im Eigenhandel und im Investmentportfolio (Chart 36-39),
die iiber eine stirkere, wenngleich reglementierte Risikonahme zu einer Erhéhung der Ertrige aus
diesem Bereich fiihren sollen.

Im Anschluss erldutert Herr Dr. Hanisch detailliert den Ausbau des Geschiiftes mit der 6ffentlichen Hand
in Nordamerika (Chart 40), indem die BayernLB iiber eine aus Zeiten der Gewiihrtriigerhaftung und ins-
besondere deren Auslauf (Grandfathering) zu stammende hohe Expertise verfiigt.

Des Weiteren informiert Herr Dr. Hanisch iiber die mit [Name] zu den Themen [Name] und Wohnungs-
baufinanzierungen gebildete Arbeitsgruppen (Chart 41). Hier soll zum einen gepriift werden, inwieweit
die [Name] zu einem Finanzierer der bayerischen Kommunen ausgebaut werden kann. Zum anderen sol-
len die Themen Kundenpotenzial/MarkterschlieBung und Kreditbearbeitung/Prozessgestaltung fiir das
Geschiift mit Wohnungsbaufinanzierungen und die Frage, wie freie Mittel der [Name] besser genutzt
werden konnen, gekliirt werden. Auf Nachfrage von Herrn MD Weigert erldutert Herr Dr. Hanisch, dass
mit den genannten MaBnahmen insbesondere weitere Marktanteile von Mitbewerbern, wie beispielsweise
von den Hypothekenbanken hinzugewonnen werden sollen.

Im Anschluss daran stellt Herr Dr. Schmidt ausfiihrlich die verschiedenen, insbesondere auch gesetz-
lich/aufsichtrechtlich induzierten, steigenden Anforderungen an die IT dar (Chart 42-43). Diese Stellung
bei gleichzeitigem wachsendem Kostendrucke eine zentrale Herausforderung fiir die Bank dar. Hinzu-
kommt, dass die zur Abwicklung von IT Unterstiitzung des komplexen Whole-Sale-Geschiiftes der Bay-
ernLB notwendige Infrastrukturen durch das aktuelle Geschiftsmodell bei weitem nicht ausgelastet ist.
Da das Kostensenkungspotenzial durch weiteres Outsourcing insgesamt begrenzt sei, ist die Priifung des
Ausbaus von Kooperationen im IT-Bereich und dariiber eine Hebung von Synergien erforderlich. Gepriift
werde deshalb zum einen die Moglichkeit einer engen IT-Kooperation zwischen BayernLB und [Name]
(fiir landesbankspezifische Fragestellungen), zum anderen wird die fachliche Vertretbarkeit einer iiber
den Rechenzentrumsbetrieb hinausgehenden Zusammenarbeit mit [Name] gepriift (fiir ausgewiihlte An-
wendungen im Massengeschiift). Sowohl Herr Priisident Dr. Naser als auch Herr Staatsminister Prof. Dr.
Faltlhauser duflern sich sehr positiv zu den geplanten, weiteren Kooperationen im IT-Bereich, die beide
explizit begriifen und mit deren Weiterverfolgung sich beide einverstanden zeigen.

Zum Abschluss der dargelegten neuen strategischen Initiativen geht Herr Schmidt im Sinne einer
ersten Indikation auf die zu erwartenden Ergebnisse dieser Initiativen ein (Chart 44). Zum Teil
handele es sich um MaBBnahmen, um weitere Kostensteigerungen zu verhindern. Die Schiitzung der
Ertragssteigerungseffekte sei sehr schwierig, da sich diese MaBnahmen aktuell in der Pilotie-
rungsphase befinden und zum Teil sehr volatil sind (Eigenhandel, Investmentportfolio).

In der Bewertung der Zwischenergebnisse weist Herr Schmidt darauf hin, dass die dargestellten strategi-
schen Mafinahmen sinnvoll, insbesondere jedoch vor dem Hintergrund der dargelegten Handlungsnot-
wendigkeiten noch nicht ausreichend sind. So sind weitere MaBnahmen zur Erreichung der Bankziele
notwendig.

Herr Schmidt fiihrt diese notwendigen strategischen MaBinahmen (Chart 47) detailliert aus und themati-
siert hierzu insbesondere die notwendige Optimierung der Aufgabenverteilung innerhalb des BayernL.B
Konzerns. Innerhalb der Kernbank sind dariiber hinaus eine Stirkung des Vertriebs, die Effizienzerh-
hung durch strukturiibergreifende Optimierung der Prozessabliufe sowie Personalentwicklung, Qualifi-
zierung und Flexibilisierung notwendig. Des Weiteren sind eine Analyse des Marktpotenzials und der
Marktposition der [Name] und die Vereinbarung wirksamer MaB3nahmen zur Verbesserung dieser Markt-
position sowie eine laufende Priifung moglicher strategischer Akquisitionen zur weiteren Diversifikation
der Erlosquellen erforderlich.
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AbschlieBend stellt Herr Schmidt das weitere Vorgehen zur Vorbereitung diesbeziiglicher, weiterer Vor-
schlige zur Beschlussfassung an den Verwaltungsrat vor (Chart 48) und bittet um Zustimmung zum Be-
schlussantrag, wie in der Vorlage dargestellt.

Im Anschluss an die Ausfithrungen der einzelnen Vorstinde erdrtern Verwaltungsrat und Vorstand inten-
siv die Strategie der BayernLB, die Ergebnisse der strategischen Analyse und die weitere Vorgehenswei-
se.

Herr Priisident Dr. Naser sowie Herr Staatsminister Prof. Dr. Faltlhauser bedankten sich fiir die detaillier-
te Analyse und den durchaus auch selbstkritischen, offenen Umgang mit den Ergebnissen. Beide stimmen
tiberein, dass es richtig und wichtig ist, nun zusitzliche strategische MaBBnahmen, wie diese auch darge-
legt wurden, voranzutreiben und dem Verwaltungsrat zu gegebener Zeit (Sondersitzung) vorzulegen.
Insbesondere fordert Herr StM Prof. Dr. Faltlhauser in diesem Zusammenhang, dass neben der Untersu-
chung zu Marktpotenzial/Marktposition und einer eventuellen Identifizierung zusitzlicher attraktiver Ni-
schenmiirkte, auch eine Uberpriifung der Strukturen im Haus, und hier insbesondere eine Uberpriifung
der Gewichtung zwischen Markt und Marktfolge erfolgt. Ferner ist die Frage zu stellen, ob das vorhande-
ne Personal das richtige ist, ob die aktuelle Verteilung des Personals zwischen Markt und Marktfolge
sinnvoll ist und ob nicht insgesamt zu viel Personal beschiiftigt wird. Eine Optimierung der Strukturen
und Verteilung, die weitere Qualifikation und die Schulung sowie Umschulung der entsprechenden Mit-
arbeiter sei hier ein entscheidender Faktor. Weiterhin ist er der Auffassung, dass bei der Berechnung von
Kennzahlen Sonderbelastungen kiinftig nicht mehr herausgerechnet werden sollten.

Herr Priisident Dr. Naser geht in diesem Zusammenhang kurz auf die Ergebnisse der Umfrage unter [Na-
me] ein und fiihrt aus, dass die Umfrage fiir die Bank positiv zu bewerten ist, insbesondere auch hinsicht-
lich der Entwicklung iiber die letzten fiinf Jahre. Dennoch, so Naser weiter, stellt sich auch ihm die Frage,
ob die Ressourcen insgesamt - auch mit Blick auf das Risk Office, richtig verteilt sind. In diesem Zu-
sammenhang erwiihnt er, dass im Rahmen der Umfrage von Seiten [Name] mehrfach Handlungsbedarf
beim Kreditprozess der BayernLB thematisiert wurde.

Hierzu weist Herr Dr. Gribkowsky darauf hin, dass letztlich das Leistungsspektrum und nicht allein die
Zahl der Mitarbeiter die ausschlaggebende GréBe zur Beurteilung der Grofle des Risk Office darstellt. So
konne sich die BayernLB im Benchmarking mit den Konkurrenten durchaus messen. Unabhiingig davon
sei es richtig, dass im Konsortialgeschiift mit den [Name] zukiinftig ein deutlich effizienteres Modell der
Bearbeitung sinnvoll ist, um Doppelarbeiten innerhalb der [Name] moglichst zu vermeiden. Hierzu wur-
den bereits MafBlnahmen ergriffen, die [Name] wurden diesbeziiglich auch bereits eingebunden. Erste
[Name] haben ihre Bereitschaft an der Teilnahme an einer Pilotphase erklirt. Konkrete Ergebnisse wer-
den zum Jahresende 2006 angestrebt.

Sowohl Herr Priisident Dr. Naser als auch Herr Staatsminister Prof. Dr. Faltlhauser begriifen dies; eine
Uberpriifung des Themas Unwucht zwischen Markt und Risk Office halten beide jedoch unverindert fiir
unabdingbar. Hinsichtlich der Umsetzungsgeschwindigkeit fiir weitere strategische MaBnahmen halten
beide auch auf Vortrag von Herrn Ropers fest, dass die Bank diesbeziiglich zwar kein akutes Zeitproblem
hat, wesentliche Weichenstellungen dennoch frithzeitig vorgenommen werden miissen, um entsprechende
Gegen- und Umsteuerungseffekte zu erzielen. Hierzu merkt Herr Dr. Gribkowsky an, dass ein Veriinde-
rungsprozess aus seiner Sicht intern in Zeiten guter Ergebnisse schwieriger als in Krisenzeiten sei.

Herr Staatsminister Dr. Beckstein stellt in diesem Zusammenhang fest, dass die Sanierung der Bank in
den vergangenen Jahren gut gelungen ist. Dies sei als sehr positiv zu bewerten, da dieser Erfolg zum
Zeitpunkt, in dem man die entsprechenden MaBnahmen eingeleitet hat, nicht unbedingt zu erwarten war.
Zum jetzigen Zeitpunkt ist festzustellen, dass ein iiberzeugendes und zukunftsfihiges Geschiiftsmodell
noch nicht vollstiindig erarbeitet ist. Dazu sind noch eine Vielzahl von einzelnen Initiativen und Maf-
nahmen zu entwickeln und umzusetzen; dies stellt eine groBe Herausforderung fiir die Bank dar, so der
Minister.

Hierzu fithrt Herr Dr. Kemmer aus, dass die Bank durchaus selbstkritisch mit diesen Themen umgehen
muss. Dennoch sei aus seiner Sicht in der Bank groBes Potenzial vorhanden. Die BayernLB bewegt sich
in einem starken Wirtschaftsraum und hat als verlidsslicher und langjihriger Partmer ihrer Kunden einen
sehr guten Ruf. Wenn es die Bank schafft, Geschwindigkeit, Kundenorientierung und Effizienz zu erh-
hen, wird sie auch in der Lage sein, ihr Potenzial zu heben. Hier besteht aus seiner Sicht insbesondere
Aufholbedarf im mittleren Management, das es qualitativ zu verbessern gilt. Darin liegt, so Kemmer ab-
schlieBend - ggf. auch durch Gewinnung von Mitarbeitern von aullen - der Schliissel, um die Bank wieder
erfolgreich zu machen. Gutes Personal habe jedoch auch am Bankplatz Miinchen seinen Preis.
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f)

Herr Dr. Hanisch ergiinzt, dass die Substanz der Bank aus seiner Sicht auch personell gut ist; dies hat sich

auch durch den erfolgten Turn around gezeigt. Aus seiner Sicht ist es nicht moglich, die Bank mit einem

groBen Wurf gleich sofort erfolgreicher zu machen; statt dessen ist hierzu ein ganzes Biindel an Einzel-

maBnahmen notwendig. So steht die Bank stiindig in einem sich laufend veriindernden Wettbewerb, auf

den es sich tagtiglich einzustellen und anzupassen gilt. Das Thema Strategieanpassung kann demnach nur

ein laufendes Thema sein, an dem permanent gemeinsam gearbeitet werden muss.

Herr Harnischmacher und Herr Dr. Schmidt halten hierzu nochmals fest, dass ein Haus von der

GriBe der BayernLB alleine iiber seine eigenen Kunden nicht ausgelastet und damit letztlich nicht

zukunftsfihig ist. Entscheidend sei, so Harnischmacher, die richtige Kombination zwischen Pro-

dukt-, Kunden- und Portfoliobank zu finden, um einen optimalen Mix zu erreichen. Dazu ist es un-

abdingbar, dass die Bank den Vertrieb ihrer Produkte weiter ausbauen kann. Dies kénne iiber die Ver-

triebsstiirke der [Name] erfolgen. Ein hohes Mafl an Verbindlichkeit in der Zusammenarbeit mit [Name]

insbesondere auch operativ sei deshalb von eminenter Bedeutung. So miisse untersucht werden, wie diese

Verbindlichkeit zu stirken ist.

Herr Dr. Kemmer fiihrt zusitzlich aus, dass die Bilanzierung unter IAS, die mit dem Jahresabschluss

2007 erstmalig erfolgen wird, ebenfalls eine strategische Komponente birgt, da die GuV damit deutlich

transparenter und auch volatiler wird. Deshalb ist es notwendig friihzeitig weitere Reserven zu legen, da-

mit sich eventuelle Ergebnisschwankungen nicht unmittelbar auf den zu verdffentlichenden Jahresab-

schluss auswirken. Herr Dr. Kemmer kiindigt diesbeziiglich eine Vorlage zu den Auswirkungen der neu-

en Rechnungslegungsvorschriften fiir eine der niichsten Verwaltungsratssitzungen an.

Herr Priisident Dr. Naser und Herr StM Prof. Dr. Faltlhauser halten abschlieBend fest, dass insgesamt ein

hohes MaB an Ubereinstimmung zwischen Vorstand und Verwaltungsrat iiber die Analyse der Ist-

Situation der BayernLB erreicht werden konnte. Nun gilt es, die adressierten Themen systematisch, zeit-

nah und parallel noch in 2006 abzuarbeiten. Herr StM Prof. Dr. Faltlhauser regt an, den Beschlussvor-

schlag um die Vorlage detaillierter Zeitpliine zu ergiinzen.

AnschlieBend fasst der Verwaltungsrat einstimmig folgenden Beschluss:

® Der Verwaltungsrat nimmt die Analyse der strategischen Positionierung und Perspektiven der Bay-
ernLB und dem basierend darauf vom Vorstand der BayemLB formulierten und begriindeten Hand-
lungsbedarf zur Kenntnis.

® Der Verwaltungsrat erteilt seine grundsitzliche Zustimmung zur weiteren Verfolgung der aufgefiihr-
ten strategischen MaBnahmen (Seite 47 der Vorlage).

® Der Verwaltungsrat bittet den Vorstand driiber hinaus zur Umsetzung der MaBnahmen in der niichsten
Verwaltungsratssitzung um Vorlage detaillierter Zeitpliine.

¢ Der Verwaltungsrat unterstiitzt die vom Vorstand dargelegte Vorgehensweise zum Thema IT und er-
teilt dem Vorstand ein Verhandlungsmandat.*

[Fettdruck vorgenommen durch Gutachtenverfasser]

Sitzung vom 23.01.2007, TOP ,,Planung 2007-2009*

..Herr Burgmer detailliert auf Nachfrage von Priis. Dr. Naser die Planung des Geschiiftsfeldes Financial
Markets. Hier ist der Ausbau des Investmentportfolios vorgesehen, aulerdem werden die erheblichen In-
vestitionen in das Projekt TGM nun ergebniswirksam.*

Sitzung vom 28.06.2007 zu TOP 1.13.2

Gegenstand der Verwaltungsratssitzung vom 28.06.2007 waren unter TOP 1.13.2 (,,Engage-

ments bei ausgewihlten US-amerikanischen Immobilienfinanziers®) ein Schreiben der Deut-
schen Bundesbank vom 14.03.2007 zu den Investitionen der BayernLB im US-Hypotheken-
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und Verbriefungsmarkt und die Antwort der BayernLB vom 27.03.2007. Hierzu enthilt das

Sitzungsprotokoll folgenden Hinweis:

..Herr Dr. Gribkowsky verweist auf den Brief an die Deutsche Bundesbank vom 27.03.2007.
Er erkliirt weiterhin, dass die Engagements bei US-amerikanischen Immobilienfinanziers derzeit keine
signifikanten Risiken aufweisen.

Beschluss:

Ohne Wortmeldung

Der Verwaltungsrat nimmt den Bericht zu Engagements bei ausgewiihlten US-amerikanischen Immobi-
lienfinanziers zur Kenntnis.*

Die Anfrage der Deutschen Bundesbank vom 14.03.2007 hat folgenden Inhalt:

.. -..] laut Presseberichterstattung der vergangenen Tage befinden sich einige amerikanische Hypotheken-
spezialisten in zum Teil akuten wirtschaftlichen Schwierigkeiten; eine Insolvenz wird insbesondere fiir
Hiiuser mit einer Konzentration auf dem Markt fiir zweitklassige Hypothekendarlehen (,.subprime mort-
gages®) nicht ausgeschlossen. Im Vordergrund stehen derzeit die Gesellschaften [Name].

Bezugnehmend auf Thre Millionenkreditanzeige nach § 14 KWG hat die BayernLB-Gruppe Engagements
an Kreditnehmer aus dem Umfeld von [Name] — bei iiberschligiger Aggregation der zugrunde liegenden
ABS- bzw. Trustkonstruktionen unter wirtschaftlicher Betrachtungsweise — im insgesamt nennenswerten
zweistelligen Millionenbereich ausgereicht.

Vor diesem Hintergrund bitten wir Sie in Absprache mit der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, zur aktuellen Risikoeinschiitzung Threr Engagements bei den vorgenannten Hypothekenfinanziers
bzw. den damit in Verbindung stehenden Trusts Stellung zu nehmen und hierbei insbesondere auf die
Hohe der Zusage und deren Inanspruchnahme, die Art und den Wert der vorhandenen Sicherheiten sowie
die etwaige Notwendigkeit eines moglichen kiinftigen Risikovorsorgebedarfs einzugehen.

Weiterhin bitten wir Sie, Ihr Gesamtengagement auf dem US-amerikanischen Immobilienmarkt hinsicht-
lich der vorwiegenden Finanzierungsarten sowie der maf3geblichen Kreditnehmer aufzufiihren.

Von Interesse ist aus unserer Sicht auch Thre Einschiitzung zur weiteren Risikoentwicklung des amerika-
nischen Marktes fiir Immobilienfinanzierungen, ausgehend vom derzeit nicht auszuschlieBenden Ausfall
von [Name].

Eine Kopie dieses Schreibens erhilt die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht; wir bitten Sie,
bei Ihrer Antwort, die moglichst bis zum 28. Mirz 2007 vorliegen sollte, entsprechend zu verfahren.

[...]"

Die Antwort der BayernLB vom 27.03.2007 an die Deutsche Bundesbank hat folgenden In-
halt:

.| -..] zu Threm Schreiben vom 14.03.2007 nehmen wir wie folgt Stellung:

1. Originiires Kreditexposure der Bank auf dem US-amerikanischen Immobilienmarkt

Die BayernLB-Gruppe hat ein originiires Kreditexposure auf dem US-amerikanischen Immobilienmarkt
in Hohe von rd. 2.100 Mio. €, hiervon entfallen auf die cash-flow-orientierte Beleihung von Bestandsob-
jekten rd. 1.400 Mio. € (66 %). Der Cash-Flow resultiert aus gesicherter Vermietung iiberwiegend an
Mieter mit guter Bonitiit und mittel-/langfristigen Mietvertrigen.

Der Restbetrag entfillt aul gewerbliche und wohnwirtschaftliche BautrigermaBBnahmen mit erfahrenen
Kreditnehmern/Bautriigern hauptsiichlich in den Ballungsriumen New York und Washington. Unser
Haus finanziert keine wohnwirtschaftlichen Endfinanzierungen.

Das US-Immobiliengeschiift der BayernLB-Gruppe ist strategisch auf drittverwendungsfiihige Immobi-
lien in Ballungsriiumen ausgerichtet. Innerhalb der USA ist das Engagement auf die etablierten Immobi-
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lienmiirkte an der Ostkiiste, insbesondere New York (50 %), Washington (7 %) und Massachusetts (7 %)
sowie auf Kalifornien (10 %) ausgerichtet.

Die Finanzierungen sind mit rd. 80 % dinglich abgesichert, die Bewertungsansiitze sind durch externe
Gutachten unterlegt.

Dariiber hinaus sind die Immobilienfinanzierungen mit den im US-Immobilienfinanzierungsgeschiift iib-
lichen Covenants (DSCR-/LTV-Regelungen, Vorvermietungs-/Vorverkaufsauflagen, abgesicherte Geste-
hungskosten) sowie mit marktiiblichen Riickzahlungsregelungen strukturiert.

Die durchschnittliche Finanzierungshéhe in Bezug auf den Marktwert der finanzierten Immobilien be-
wegt sich zwischen 60 - 75 % (LTV-Ratio).

Unsere maBgeblichen Kreditnehmer sind US-REIT s [Name], groBe Entwickler und Eigentiimer [Name],
die iiber Erfahrung und Professionalitiit und einen positiven Track Record im US-Immobiliengeschiift
verfiigen.

2. Originédres Engagement bei den Gesellschaften [...]

Die BayernLLB steht ausschlieBlich mit [Name] in unmittelbarer Geschiiftsverbindung. Das Engagement
belduft sich auf 90 Mio. €, davon:

- 75 Mio. € Revolving Credit Facility (nicht gezogen)

- 15 Mio. € Credit Default Swap

[Name] ist einer der grofiten Kreditgeber im Bereich erstklassiger Hypotheken, zugleich aber auch der 4.
groBte Originator von subprime Hypothekendarlehen (mit sinkender Tendenz, zurzeit ca. 9 % des Ge-
samtportfolios). Das Moody "s-Rating fiir [Name] betrdgt unveriindert A3.

3. Mittelbares Engagement bei den Gesellschaften [Name] und anderen

Die BayernLB hat mit den in Threm Schreiben genannten Gesellschaften [Name] ein subprime MBS-

Portfolio von 767 Mio. € (davon 668 Mio. € im AAA-Bereich und 99 Mio. € im AA-Bereich). Die Ge-

sellschaften haben lediglich die Rolle des Originators oder Servicers inne. Wie alle Verbriefungen befin-

den sich die zugrunde liegenden Hypotheken in einem Trust und sind im Falle einer Insolvenz des Origi-

nators nicht betroffen. Dies gilt auch fiir die Funktion des Servicers, zumal dieser im Falle einer Insolvenz

durch andere Unternehmen dieses Sektors ersetzt werden kann.

Insgesamt hat die BayernLB-Gruppe in den USA im Segment subprime Mortgages (reines MBS-

Exposure) einen Gesamtbestand von insgesamt 5.219 Mio. € (incl. der o. g. Trusts), davon

- 4.287 Mio. € im AAA-Bereich,

- 623 Mio. € im AA-Bereich und

- 309 Mio. € Mortgage Warehouse Facilities (Uberbriickungsfinanzierungen fiir ABS Transaktionen
mit einer sehr kurzen Laufzeit von max. 180 Tagen).

Dariiber hinaus hat die BayernLB mit den Trusts der [Name] im prime MBS-Bereich ein Exposure in

Hoéhe von 632 Mio. €.

Das MBS-Engagement der BayernLB in den USA besteht im Wesentlichen aus Aaa und Aa gerateten

Wertpapieren und sogenannten Warehousing Fazilitiiten, die iiber die Strukturierung ein A-Rating besit-

zen.

Das Credit Enhancement fiir die von der Bank gehaltenen AAA und AA Subprime MBS Investments be-

triigt durchschnittlich iiber 20 %. Somit ist aktuell kein Wertberichtigungsbedarf fiir das MBS Portfolio

der Bank erkennbar. Die Ratingagenturen hatten die aktuellen Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt

antizipiert und die Anforderungen an das Credit Enhancement in den vergangenen Jahren sukzessive er-

hoht.

Fazit

Bei unseren originiren Engagements im US-amerikanischen Immobilienmarkt und unserem [Name]-
Engagement sehen wir aufgrund der oben dargestellten Einschiitzungen hinsichtlich des Kreditausfallrisi-
kos derzeit keinen Handlungsbedarf.

Gleiches gilt aufgrund der dargestellten Strukturen auch fiir das mittelbare subprime MBS-Portfolio.
GemiiB Threr Bitte erhilt eine Kopie dieses Schreibens die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht. [...]*
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5.  ABS-Geschiift in Verwaltungsratssitzungen ab dem 24.07.2007

Mit Beginn der Verwaltungsratssitzung am 24.07.2007 intensivierte sich die Berichterstattung
des Vorstands gegeniiber dem Verwaltungsrat in Bezug auf das ABS-Geschiift. Im Hinblick
auf die negativen Entwicklungen der US-Finanzmiirkte, insbesondere der Verbriefungsmiirkte
fiir hypothekenbesicherte Wertpapiere (RMBS), informierte der Vorstand den Verwaltungsrat
in einer Reihe von Verwaltungsratssitzungen iiber die aktuellen Entwicklungen an den Miirk-
ten und die Auswirkungen auf das ABS-Geschiift der BayernLLB. Dabei lagen den Verwal-
tungsriten vom Vorstand vorbereitete Prisentationen und Unterlagen vor, die den Verwal-
tungsriten entweder vor der Sitzung zugesandt worden waren oder ihnen in der Sitzung als
Tischvorlage tibergeben wurden. Diese Unterlagen wurden vom Vorstand miindlich erliutert.
Dabei stellten einige Verwaltungsratsmitglieder Riickfragen, die vom Vorstand beantwortet

wurden.

Den Anfang bildete die Sitzung vom 24.07.2007. Weitere Informationen gab der Vorstand
insbesondere in den Sitzungen vom 29.08.2007, 11.09.2007, 24.10.2007, 13.11.2007,
04.12.2007 und 22.01.2008. Die Sitzung vom 29.08.2007 ging auf einen Antrag des damali-
gen stellvertretenden Vorsitzenden des Verwaltungsrats, Prof. Dr. Faltlhauser, zuriick. Mit
Schreiben vom 07.08.2007 verlangte dieser die Einberufung einer Sondersitzung zum ABS-
Geschiift im Hinblick darauf, dass sich die unrealisierten Marktwertverluste, wie vom Vor-
stand durch Schreiben vom selben Tag mitgeteilt worden waren, kurzfristig mehr als verdop-

pelt hitten.

Nachfolgend wird zuniichst die Berichterstattung durch den Vorstand an den Verwaltungsrat
in den vorgenannten Sitzungen anhand der Sitzungsprotokolle und der verteilten Unterlagen
(Prasentationen, Tischvorlagen etc.) dargestellt (nachfolgend Buchst. a)) AnschlieBend wer-
den unter Buchst. b) die in den Sitzungsprotokollen dokumentierten Reaktionen und Riickfra-
gen der Verwaltungsratsmitglieder an den Vorstand nochmals gesondert dargestellt.

a) Zusammenfassung der Berichterstattung des Vorstands

Die Berichterstattung des Vorstands zum ABS-Geschiift in den o.a. Verwaltungsratssitzungen

lidsst sich inhaltlich wie folgt zusammenfassen:
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Der Vorstand stellte gegeniiber dem Verwaltungsrat die Art, Zusammensetzung und
Hohe des ABS-Portfolios der BayernLB dar, insbesondere die US Subprime RMBS und
deren Ratingeinstufungen AAA und AA (Sitzungen vom 24.07.2007, 29.08.2007,
11.09.2007, 04.12.2007, 22.01.2008).

Der Vorstand informierte iiber die Griinde fiir den Aufbau des ABS-Portfolios der Bay-
ernLB (Sitzungen vom 24.07.2007, 29.08.2007, 04.12.2007, 22.01.2008). Der Aufbau
der Investmentportfolien sei erfolgt, weil das origindre Kundengeschift der BayernL.B
aufgrund geltender Restriktionen und der gegebenen Marktposition der Bank alleine
nicht kostendeckend gewesen wiire.

Der Vorstand erlduterte die von der Bank vorgenommene Risikopriifung der ABS-
Investitionen. Die BayernLLB habe beim Aufbau ihres Portfolios bewusst die Entschei-
dung getroffen, erstens nur in hochwertige Papiere zu investieren und sich zweitens
nicht ausschlieBlich auf externe Ratings zu verlassen, sondern eigene Bewertungen vor-
zunehmen. Alle ABS-Positionen seien beim Ankauf detailliert analysiert und Stress-
Szenarien unterzogen worden. AnschlieBend seien die einzelnen Positionen fortlaufend
tiberwacht worden (Sitzung vom 29.08.2007).

Der Vorstand stellte Ursachen und Entwicklung der Subprime-Krise in den USA dar,
insbesondere die Krise der Verbriefungsmiirkte fiir US RMBS (Sitzungen vom
24.07.2007, 29.08.2007, 24.10.2007, 04.12.2007, 22.01.2008).

Der Vorstand berichtete liber die Herabstufung zahlreicher US RMBS-Tranchen durch
die Ratingagenturen (Sitzungen vom 24.07.2007, 29.08.2007, 24.10.2007). Die Tran-
chen im ABS-Portfolio der BayernLLB seien von diesen Ratingherabstufungen jedoch
nicht unmittelbar betroffen. Dabei wies der Vorstand in der Sitzung vom 24.07.2007
darauf hin, dass die herbgestuften US RMBS-Tranchen zum Teil RMBS-Transaktionen
betrifen, in denen die BayernLB investiert sei (wenn auch in anderen, hoherrangigen
Tranchen); dabei gehe es um 69 von Herabstufungen betroffene RMBS-Transaktionen,
von denen ASP New York 84 Tranchen halte (64 AAA- und 20 AA-Tranchen). In der
Verwaltungsratssitzung vom 04.12.2007 berichtete der Vorstand, zwischenzeitlich seien
7 Papiere im Bestand der BayernLLB von den Ratingagenturen herabgestuft worden; da-
von sei keines urspriinglich mit AAA geratet gewesen.
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Der Vorstand erlduterte, infolge der Ratingherabstufungen seien auch bei den (nicht
herabgestuften) ABS-Papieren im Portfolio der BayernLB Marktpreisverluste eingetre-
ten. Allerdings seien bisher keine Zins- und Tilgungszahlungen ausgefallen (Sitzungen
vom 24.07.2007, 29.08.2007, 24.10.2007, 13.11.2007, 04.12.2007).

In der Verwaltungsratssitzung vom 24.07.2007 berichtete der Vorstand, nach derzeiti-
gem Kenntnisstand sei davon auszugehen, dass es wihrend der Laufzeit der Geschiifte
zu keinen Ausfillen komme und die Riickzahlung des Kapitals am Ende der Laufzeit si-
chergestellt sei. In der darauf folgenden Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007 be-
richtete der Vorstand, bei den CDO of ABS werde mittelfristig ein Zahlungsausfall von
EUR 1,5 Mio erwartet, der sich bei Eintritt weiterer Stressfaktofen auf maximal EUR 80
Mio. erhohen konne. Fiir alle anderen ABS-Papiere hielt der Vorstand daran fest, dass
keine Zahlungsausfille zu erwarten seien. In der Verwaltungsratssitzung vom
24.10.2007 berichtete der Vorstand sodann, es drohe (neben den bereits im August ge-
nannten EUR 80 Mio.) ein zusiitzlicher Verlust von weiteren EUR 18 Mio; fiir das ibri-
ge Portfolio sei weiterhin keine Gefdhrdung anzunehmen. In der anschlieBenden Ver-
waltungsratssitzung vom 13.11.2007 wiederholte der Vorstand seine Einschiitzung, die
Belastungen aus der Subprime-Krise seien fast ausschlieBlich Marktpreisrisiken; es be-
stiinden keine Kreditrisiken, mit Ausnahme der bereits dargelegten latenten Kreditrisi-
ken in Hohe von rund EUR 100 Mio. In der Verwaltungsratssitzung vom 04.12.2007
berichtet der Vorstand, die Bank erwarte aktuell keinen Ausfall, mit Ausnahme der
CDO auf ABS, bei denen die maximale Verlusterwartung derzeit EUR 94 Mio. betrage.

Seine Erwartung, dass es (mit Ausnahme der CDO auf ABS) zu keinen Zahlungsausfil-
len kommen werde, begriindete der Vorstand gegeniiber dem Verwaltungsrat wie folgt:
Uber die Strukturierung der Portfolien miissten zuerst 85% der jeweiligen Portfolien
ausfallen, bevor die BayernLB von Verlusten betroffen wire; aktuell rechne man mit
einem Ausfall von rd. 12% (Sitzung vom 24.07.2007). Mit Ausfillen bei den hochran-
gigen Tranchen sei aus heutiger Sicht nicht zu rechnen, weil, gemessen an den derzeiti-
gen Ausfallraten, eine mehrfache Ubersicherung gegeben sei (Sitzung vom 29.08.2007).
Die Besicherung der US-Subprime-RMBS im Bestand der BayernLB halte mindestens
noch einem weiteren Anstieg der Zahlungsausfille von 42% sowie einem Anstieg der
Verluste aus der Liquidation der Eigenheime vom langjdhrigen Durchschnitt von 33%
auf 52% stand; die derzeitige Ausfallquote liege bei 12% (Sitzung vom 29.08.2007).

Seite 999



. Der Vorstand teilte dem Verwaltungsrat in den Sitzungen vom 24.07.2007, 29.08.2007,
04.12.2007 mit, die BayernLLB werde ihr ABS-Portfolio grundsiitzlich bis zur Endfillig-
keit halten (sog. ,,Buy and Hold Strategie®).

. In den Sitzungen vom 24.07.2007, 29.08.2007, 11.09.2007, 04.12.2007 informierte der
Vorstand den Verwaltungsrat iiber von ithm beschlossene Beschriinkungen fiir den Er-
werb weiterer ABS-Papiere. So weist er in den Sitzungen vom 24.07.2007, 29.08.2007,
11.09.2007, 04.12.2007 darauf hin, er habe im Mirz 2007 einen ,,Ankaufstopp* fiir den
Erwerb von US Subprime RMBS erlassen. Im Ubrigen gelte seit Mitte Juli ein allge-
meiner und umfassender Stopp fiir den Erwerb neuer ABS (Sitzungen vom 24.07.2007,
29.08.2007, 11.09.2007). In der Prisentation zu TOP L3 der Verwaltungsratssitzung
vom 29.08.2007 findet sich die Aussage, aufgrund der Marktentwicklungen habe der
Vorstand die Linien fiir subprime RMBS Geschiifte bereits im Mirz 2007 eingefroren.

b)  Inhalte der einzelnen Sitzungen

Im Einzelnen enthalten die Sitzungsprotokolle und Anlagen zu den Verwaltungsratssitzungen
vom 24.07.2007, 29.08.2007, 11.09.2007, 24.10.2007, 13.11.2007, 04.12.2007 und
22.01.2008 folgende Aussagen im Zusammenhang mit dem ABS-Geschiift:

aa) Verwaltungsratssitzung vom 24.07.2007
(1) Prisentation zu TOP 1.13.2 (Tischvorlage)

Die Tischvorlage zu TOP 1.13.2 (,,Aktuelle Entwicklungen an den US-Finanzmirkten und
Auswirkungen auf das ABS-Geschiift der BayernLB*) der Verwaltungsratssitzung vom
24.07.2007 hat auszugsweise folgenden Inhalt:

..1. Aktuelle Entwicklungen an den US-Finanzmiirkten (,,subprime turmoil®):

® Der US-Immobilienmarkt (insbesondere fiir private, nichtgewerblich genutzte Immobilien) zeigt zu-
nehmend Krisenmerkmale, wobei vor dem Hintergrund eines relativ hohen Verschuldungsgrads vieler
privater Haushalte bislang insbesondere vermehrt Ausfille bonititsschwacher Schuldner (,,subprime
segment™) drohen.

e Der Markt fiir verbriefte Hypothekenforderungen (RMBS — Residential Mortgage Backed Securities)
ist mit USD 9.800 Mrd. das grofite Kapitalmarktsegment in den USA. Die zugrunde liegenden Forde-
rungen werden in der Regel in Tranchen geringen Risikos (AAA, AA und A) und in nachrangige
Tranchen zerlegt, die wesentlich das Kreditrisiko tragen (BBB, BB und darunter).

® Die New Yorker Investmentfirma Bear Stearns hat wegen der Krise auf dem US-Immobilienmarkt
Kunden von zwei Hedgefonds mitgeteilt, dass ihre Investments fast vollig wertlos seien. Sie hatten
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Ende 2006 noch einen Wert von fast 1,5 Milliarden Dollar (1,1 Mrd. Euro). Dies hat die ,,New York
Times* berichtet. Bear Stearns wolle die Fonds im Laufe der Zeit abwickeln. Der konservativere
Fonds, der High-Grade Structured Credit Strategies Fund, sei bis Ende Juni um 91 Prozent gefallen.
Der High-Grade Structured Credit Strategies Enhanced Leverage Fund, der in groBem Stil Kredite
verwendet habe und grofiere Risiken eingegangen sei, habe kein Investorenkapital mehr.

* Moody’s und S&P haben wegen der Schwiiche des US-Immobilienmarktes mehr als 1.000 Subprime-
RMBS-Tranchen (ausschlieBlich Triple B und schlechtere Qualitiiten) herabgestuft.

2. Portfolio FM Americas
* ABS-Geschiifte:

o ABS-Investments: Die Bank erwirbt ABS-Tranchen fiir die eigene Bilanz (Liquiditits- und
Anlagebestand)

o Indirekte ABS-Investments iiber ABCP-Programme (Conduits): Die Bank hiilt indirekt ABS-
Tranchen iiber unterstiitzte ABCP-Programme. Sie betreut die Conduits und stellt den CP-
Programmen Liquiditits fazilitéiten zur Verfiigung.

o Die Bank nimmt ABS-Kundentransaktionen iiber unterstiitzte ABCP-Programme vor. Sie stellt
Liquiditiitsfazilitiiten zur Bonitiitsverbesserung der ABS-Transaktionen.

® Bestand per 31.05.2007 insgesamt:

o Wertpapierbestand ASP New York insgesamt: ca. € 19,322 Mrd., davon € 12,317 Mrd. RMBS

o RMBS Prime: € 5,104 Mrd.

o RMBS NonPrime: € 7,213 Mrd., davon RMBS Subprime: € 4,963 Mrd. CDO: € 736 Mio., da-
von ABS-CDO: € 329 Mio.

¢ Subprime Exposure:

o Bankbilanz: € 3,119 Mrd. + ABCP-Conduits € 1,381 Mrd. + Client Transactions € 436 Mio. =
€4.,936 Mrd.

o 83% AAA-Tranchen, 17% AA-Tranchen, von jiingsten Downgrades nicht betroffen.

o 69 RMBS-Emissionen, von denen ASP New York 84 Tranchen (64 AAA- und 20 AA-
Tranchen) im Bestand hilt, waren von Downgrades betroffen — nicht jedoch die im Bestand
des ASP New York befindlichen Tranchen selbst.

o Mit Ausfillen bei den hochrangigen Tranchen ist aus heutiger Sicht nicht zu rechnen.

* Weshalb wurde das Portfolio aufgebaut?

o ,Load-the-Boat“-Strategie (Liquiditiitsbevorratung) USD 30 Mrd. MTN Programm (Libor + 9
bp) — ,.Load-the-Boat”-Mittel von USD 10 Mrd. in ABS-Portfolio zu @ Libor + 22 bp im Rah-
men einer buy-and-hold-Strategie angelegt (Kreditrisiko-Ubernahme), 1fd. Bewertung des Port-
folios (fiktive ,Mark-to-Market*“-Bewertung bzw. Mark-to-Model-Bewertung iiber Credit
Spread Curves).

o Anlage der Mittel aus Einlagen der offentlichen Hand (Geschiift 0700 Finanzinstitutionen
foffentliche Hand) ca. € 7,5 Mrd.

o Anlage sonstiger Passiva

3. Auswirkungen auf das Portfolio FM Americas

¢ Die Tranchen der im Bestand des ASP New York befindlichen Papiere waren von den Rating-
MaBnahmen nicht betroffen (weiterhin AAA/Aaa bzw. AA/Aa), gleichwohl waren auch diese
Tranchen von erheblichen Kursverlusten betroffen.

Abschreibungsbedarf nach HGB aufgrund unrealisierter Marktwertverluste aller Wertpapiere
e Zum 20. Juli 2007: USD -98.,9 Mio.
davon per 30.06.2007 in der GuV verarbeitet: USD -16,9 Mio.
® davon Subprime RMBS: USD -75,8 Mio.
davon per 30.06.2007 in der GuV verarbeitet: USD 7.9 Mio.

o JAS-Sicht: ,normale* Marktwert-Schwankungen werden in der Neubewertungsreserve (Eigenka-
pital) gebucht und beeinflussen damit nicht die GuV, nur dauerhafte Wertminderungen (und ent-
sprechende Wertaufholungen) aufgrund nachgewiesener Bonititsverinderungen wiirden IAS-
GuV-wirksam.

* Aussagen dariiber, inwieweit Positionen von dauerhaften Wertminderungen (aufgrund eingetrete-
ner oder drohender Zahlungsausfiille aus jeweils den unterliegenden Forderungspools) betroffen
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2)

sein konnten, sind erst nach Vorliegen der Ergebnisse einer beim ABS-Analyseteam (Risk Office
New York) beauftragten Analyse moglich.

4. Getroffene Mainahmen:

o b.a.W. wichentliche Berichterstattung des ASP New York (Geschiiftsfeld Financial Markets in
Abstimmung mit Geschiiftsbereichen Financial Office und Risk Office) an das Kreditkomitee und
den Vorstand

o b.a.W._keine Portfolio-Ausweitung

o Kreditrisiko-Analyse fiir alle Einzelpositionen der Portfolios beauftragt, Entscheidungen iiber wei-
tere MaBnahmen (evtl. Verkiiufe von Positionen) werden in Abhiingigkeit vom Ergebnis der Ana-
lyse getroffen

o Revision des im Jahre 2005 festgelegten ABS-Zielportfolios (in Arbeit)*

Sitzungsprotokoll zu TOP 1.13.2

Das Sitzungsprotokoll zu TOP 1.13.2 (,,Aktuelle Entwicklungen an den US-Finanzmirkten

und Auswirkungen auf das ABS-Geschiift der BayernL.B*) der Verwaltungsratssitzung vom
24.07.2007 hat auszugsweise folgenden Inhalt:

.Unter Verweis auf die als Tischvorlage verteilten Unterlagen stellt Herr Dr. Schmidt detailliert die aktu-
elle Entwicklung an den US-Finanzmiirkten vor.

So informiert er, dass der US-Immobilienmarkt (insbesondere fiir private nicht gewerblich genutzte Im-
mobilien) zunehmend Krisenmerkmale zeigt, wobei vor dem Hintergrund eines relativ hohen Verschul-
dungsgrades vieler privater Haushalte bislang insbesondere vermehrt Ausfiille bonititsschwacher Schuld-
ner (Subprime-Segment) drohen.

Der Markt fiir verbriefte Hypothekenforderungen (Residential Mortgage Securities; RMBS) ist das groBte
Kapitalmarktsegment in den USA; hier kam es in den letzten Jahren zu einem sehr starken Wachstum.
Die zu Grunde liegenden Forderungsportfolien werden in der Regel in Tranchen mit geringem Risiko
(AAA, AA und A) und in nachrangige Tranchen zerlegt, die wesentlich das Kreditrisiko tragen (BBB, BB
und darunter).

Herr Dr. Schmidt informiert weiter, dass die New Yorker Investmentfirma Bear Stearns wegen der Krisen
auf dem US-Immobilienmarkt Kunden von zwei Hedge Fonds mitgeteilt hat, dass ihre Investments fast
vollig wertlos seien. Bear Stearns wollte die Fonds im Laufe der Zeit abwickeln. Ausgehend von dieser
Verstirkung des Krisenszenarios haben die Rating-Agenturen Moody’s und S&P reagiert und mehr als
1.000 Subprime RMBS-Tranchen (ausschlieBlich BBB und schlechtere Bonitiiten) herabgestuft.
AnschlieBend stellt Herr Dr. Schmidt das Portfolio der BayernLB (Financial Markets America) vor. Er
fiihrt aus, dass die Bank im ABS-Geschiift iiber direkte ABS-Investments (Liquiditits- und Anlagebe-
stand fiir die eigene Bilanz), indirekte ABS-Investments (Betreuung von Conduits und Bereitstellung von
Liquiditiitsfacilitiiten fiir CP-Programme) und ABS-Kundentransaktionen (Bereitstellung von Liquiditéits-
[azilititen zur Bonitétsverbesserung von ABS-Transaktionen) engagiert ist.

Herr Dr. Schmidt fiihrt weiter aus, dass das direkte ABS-Geschiift vor dem Hintergrund der Liquiditts-
bevorratung in Zusammenhang mit dem Wegfall von Anstaltslast und Gewihrtriigerhaftung den groBten
Anteil ausmacht. Hier wurden von den iiber das MTN-Programm in Héhe von USD 30 Mrd. vorgesehe-
nen Mitteln USD 10 Mrd. in ABS im Rahmen einer Buy-and-Hold-Strategie angelegt. Dariiber hinaus er-
folgte die Anlage von Mitteln aus Einlagen der 6ffentlichen Hand in Héhe von rd. EUR 7.5 Mrd. sowie
von weiteren sonstigen Aktiva.

Herr Dr. Schmidt informiert anschlieBend iiber die Auswirkungen auf das ABS-Portfolio im ASP New
York (FM Americas). Hierzu hilt er fest, dass die Tranchen der im Bestand des ASP New York befindli-
chen Papiere nicht von den RatingmafBnahmen betroffen waren (weiterhin AAA/Aaa bzw. AA/Aa).
Gleichwohl waren auch diese Tranchen von erheblichen Kursverlusten betroffen, so dass es unter HGB
zu dem von Herrn Dr. Kemmer bereits unter TOP 1.2. ausgefiihrtem Abschreibungsbedarf kam. Unter
IAS werden normale Marktschwankungen in der Neubewertungsreserve (Eigenkapital) gebucht und be-
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einflussen damit nicht die GuV; nur dauerhafte Wertminderungen (und entsprechende Wertaufholungen)
auf Grund nachgewiesener Bonitiitsveriinderungen (fiir die BayernL.B nach derzeitigem Stand nicht gege-
ben) wiirden IAS/GuV-wirksam.

AnschlieBend informiert Herr Dr. Schmidt iiber die zwischenzeitlich getroffenen MaBnahmen (B.A.W.
wochentliche Berichterstattung des ASPs an das Kreditkomitee und den Vorstand; B.A.W. keine Portfo-
lioausweitung; Beauftragung einer Kreditrisikoanalyse fiir alle Einzelpositionen des Portfolios und nach-
gelagert ggf. weitere Entscheidungen, wie beispielsweise eventuelle Verkiufe von Positionen; Revision
des im Jahre 2005 festgelegten ABS-Zielportfolios).

Herr Priisident Dr. Naser fiihrt hierzu aus, dass die BayernLB nach seinem Verstindnis demnach - auch
unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Bilanzierung nach HGB und IFRS - von der Krise nur we-
nig betroffen ist.

Hierzu fithrt Herr Dr. Gribkowsky aus, dass dies in einer unmittelbaren Betrachtung im Wesentlichen und
aus heutiger Sicht richtig ist und stellt nochmals kurz die Struktur der im Portfolio der BayernLB befind-
lichen RMBS-Tranchen in Hohe von rd. EUR 4,9 Mrd., alle im AAA und AA-Segment, dar. Er fiihrt wei-
ter aus, dass die Werthaltigkeit der Struktur der Transaktionen gegeben sei, so dass nach derzeitigem
Kenntisstand davon auszugehen ist, dass es wiihrend der Laufzeit der Geschiifte zu keinen Ausfillen
kommen wird und am Ende der Laufzeit die Riickzahlung des Kapitals sichergestellt ist. Vor diesem Hin-
tergrund ist auch an der Buy-and-Hold-Strategie festzuhalten. Ein Verkauf - auch von Einzeltranchen -
zum jetzigen Zeitpunkt wiirde jedoch ausgehend von der Kursentwicklung zu deutlichen Verlusten fiir die
BayernLB und im Markt zu einer weiteren Verschiirfung der Krise fiihren.

Auf Nachfrage von Herrn Prisident Dr. Naser fiihrt er zusiitzlich aus, dass iiber die Strukturierung der
Portfolien zuerst 85 % der jeweiligen Portfolien ausfallen miissten, bevor die BayernLB von Verlusten
betroffen wiire; aktuell rechne man mit einem Ausfall von rd. 12 %. Damit ldsst sich festhalten, dass die
BayernLB aus heutiger Sicht nicht unmittelbar betroffen ist.

Gegebenenfalls, so Dr. Gribkowsky weiter, sind jedoch fiir alle Marktteilnehmer mittelbare Auswirkun-
gen zu erwarten. Herr Dr. Gribkowsky verweist auf das hohe Volumen von RMBS-Transaktionen (USD
9.800 Mrd.) und fiihrt aus, dass sicherlich mit Kreditausfillen in gréBerem Umfang zu rechnen ist. Wie
diese von Investoren/Banken verkraftet werden, bleibt abzuwarten.

In diesem Zusammenhang erkundigt sich Herr Priisident Dr. Naser, ob die Bank moglicherweise iiber
Hedge-Fonds, die investiert haben, ggf. betroffen ist. Herr Dr. Gribkowsky fiihrt aus, dass dies aus seiner
Sicht nach heutigem Kenntnisstand nicht der Fall sein wird.

AnschlieBend stellt Herr Dr. Kemmer kurz die bilanziellen Auswirkungen vor; demnach besteht per
20. Juli 2007 ein Abschreibungsbedarf nach HGB auf Grund unrealisierter Marktwertverluste in Hohe
von USD 98,9 Mio., davon sind per 30. Juni 2007 in der GuV USD 16,9 Mio. verarbeitet. Er verweist
nochmals auf die unterschiedliche Bilanzierung unter HGB und IFRS sowie auf die bereits dargestellte
Mbglichkeit, dass sich die Zahl bis zur Fertigstellung des Halbjahresberichtes nochmals erhéhen konnte.
Herr Dr. Gribkowsky ergiinzt, dass jede einzelne Position eng iiberwacht wird und jede Dokumentation
nochmals detailliert tiberpriift wird. Sollten sich hieraus weitere Implikationen ergeben, wiirde der Ver-
waltungsrat natiirlich unverziiglich informiert.

Auf Nachfrage von Herrn StS Schmid zur weiteren Entwicklung fithrt Herr Dr. Gribkowsky zudem aus,
dass aktuell nicht absehbar ist, wie sich der Markt weiter entwickelt. Fiir die BayernLB kann jedoch kre-
ditmateriell aktuell davon ausgegangen werden, dass sich - insbesondere ausgehend davon, dass erst 85 %
des Portfolios ausfallen miisste, bevor die BayernLB betroffen wiire - aus heutiger Sicht keine weiteren
Implikationen ergeben.

Herr MD Weigert erkundigt sich nach den Moglichkeiten, das Portfolio zu reduzieren. Hierzu erldutert
Herr Dr. Gribkowsky nochmals kurz die Buy-and-Hold-Strategie. Zudem ergiinzt er, dass ein Verkauf
zum jetzigen Zeitpunkt zum einen zu einer Realisierung der aktuell nur bilanziell notwendigen Abschrei-
bung fiihrt und dies zum anderen auch negative Signalwirkung fiir den Markt und damit negative Wir-
kung auf das Image der BayernLB im US-Markt hitte. Kreditmateriell ist die Entscheidung, das Portfolio
auch weiterhin zu halten - basierend auf den aktuellen Erkenntnissen - die richtige Entscheidung. Auf
Nachfrage von Herrn Priis. Dr. Naser informiert Herr Dr. Schmidt, dass es sich bei den ABS-
Transaktionen um bankiibliches, im Zusammenhang mit dem Aktiv-/Passivmanagement stehendes, nicht
jedoch um , hochspekulatives™ Geschiift handelt.

Auf Nachfrage von Herrn StM Prof. Dr. Faltlhauser beleuchtet Herr Dr. Hanisch anschlieBend kurz die
Situation in den Immobilienmirkten in GroBbritannien und Spanien. Er fiihrt aus, dass die BayernL.B
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ausgehend von einem sehr selektiven Ansatz und der Konzentration auf gewerbliche Immobilien keine
erhohten Risiken in den Biichern hat.

Herr Priis. Dr. Naser hilt fest, dass damit das Ausfallrisiko fiir die Bank aus den ABS-Transaktionen fir
die Bank als gering einzuschiitzen ist und bittet den Vorstand um aktuelle Informationen, sofern sich an
dieser Einschiitzung etwas éindern sollte. Herr Schmidt verweist nochmals darauf, dass 85 % des unterlie-
genden Forderungsportfolios ausfallen miisste, bevor die BayernLB betroffen wiire und fiihrt aus, dass
dies zu einer weltweiten Finanzkrise fithren wiirde.

Nach kurzer Diskussion verstiindigen sich Vorstand und Verwaltungsrat darauf, dass der gesamte Ver-
waltungsrat umgehend iiber eine veriinderte Einschitzung zum Ausfallrisiko der BayernLB aus dem
ABS-Portfolio zu informieren wiire (ggf. im Rahmen einer Sondersitzung).

Herr MD Weigert bittet den Vorstand in diesem Zusammenhang eindringlich darum, Tischvorlagen zu
Verwaltungsratssitzungen auf ein Minimum zu reduzieren und stattdessen alle Unterlagen méglichst im
normalen Versandrhythmus (zwei bzw. eine Woche vor der Sitzung) zur Verfiigung zu stellen, um eine
ausreichende Vorbereitungszeit sicherzustellen. Herr Dr. Gribkowsky und Herr Dr. Kemmer bitten in die-
sem Zusammenhang um Verstindnis fiir die Kurzfristigkeit, da die entsprechenden Vorlagen aufgrund
der notwendigen Aktualitiit erst am Abend des Vortages bzw. am Morgen des heutigen Tages fertig ge-
stellt wurden.

Beschluss: Der Verwaltungsrat nimmt den Sachstandsbericht zu den aktuellen Entwicklungen an den US-
Finanzmiirkten sowie die Auswirkungen auf das ABS-Geschiift zur Kenntnis.*

(3) Informationen im Nachgang zur Verwaltungsratssitzung vom 24.07.2007

Ausweislich des Protokolls der Vorstandssitzung vom 31.07.2007 wurden der damalige Vor-
sitzende und stellvertretende Vorsitzende des Verwaltungsrats vom Vorstand iiber die ,,Ge-
samtthematik Subprime-Markt/IKB* informiert:

.Review zum ABS Global-Target-Portfolio per 30.06.2007

Der Vorstand stimmt vor dem Hintergrund der beauftragten, vorrangig zu erstellenden, Analysen einer
weiteren Verschiebung des Review-Termins aufl Ende August 2007 zu. -Ha- hat Herrn Priis. Dr. Naser
und Herrn STM Prof. Dr. Faltlhauser iiber die Gesamtthematik Subprime-Markt/IKB etc. entsprechend
informiert.”

Das Protokoll enthilt keine Angaben dariiber, zu welchem Zeitpunkt und in welcher Form
und mit welchem konkreten Inhalt diese Information erfolgt ist.

Das Protokoll iiber die Vorstandssitzung vom 07.08.2007 enthilt folgende weitere Aussage

zur Information des Verwaltungsrats:

..Dariiber hinaus hilt es der Vorstand fiir erforderlich, entsprechend der im Verwaltungsrat am 24.07.2007
getroffenen Absprache, Herrn Priis. Dr. Naser und Herrn STMF Prof. Dr. Faltlhauser iiber die aktuellen
Auswirkungen der zwischenzeitlich eingetretenen Entwicklung zu informieren (vgl. beigefiigte Schreiben
— Anlage 5).“

Im Protokoll zur Vorstandssitzung vom 08.08.2007 heif3t es:
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,Herr Pris. Dr. Naser und Herr STM Prof. Dr. Faltlhauser werden aufl Basis des Wochenberichts zum
14.08.2007 aktuell informiert.”

Das Protokoll zur Vorstandssitzung vom 21.08.2007 berichtet iiber eine telefonische Nachfra-

ge des damaligen Verwaltungsratsvorsitzenden Dr. Naser:

..Des Weiteren informiert -RS-, dass Herr Dr. Naser telefonisch angefragt hat, ob es sich bei der im
Schreiben vom 14.08.2007 genannten Zahl in Héhe von rund 350 Mio. EUR um tatsiichliche Verluste
oder um Bewertungsverluste handelt. -RS- hat Herrn Dr. Naser hierzu mitgeteilt, dass es sich dabei um
Bewertungsverluste handelt und im Ubrigen auf die Berichterstattung in der Sondersitzung des VR am
29.08.2007 verwiesen.*

In der Vorstandssondersitzung vom 27.08.2007 befasste sich der Vorstand unter TO 8 mit der
Vorbereitung der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007. In diesem Vorstandsprotokoll
wird unter TO 8.8 der ,,ABS Report Nr. 14* des Bereichs ABS Research als ,,Bisheriger Ver-
sand an den Verwaltungsrat* aufgefiihrt. Ausziige aus dem ABS Report Nr. 14 sind bereits

oben bei der Sachverhaltsdarstellung zum Vorstand wortlich wiedergegeben.

bb) Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007
(1) Priasentation zu TOP 1.1

Auf Seite 3 der Prisentation zu TOP L1 (,,Aktuelle Entwicklung an den Finanzmirkten®) der
Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007 wird die Entwicklung der Subprime-Krise wie folgt
dargestellt:

.-Mit der Wende in der Geldpolitik — in den USA seit Juni 2004, Leitzins von 1 % auf 5,25 %, im Euro-
raum seit Dezember 2005, Leitzins von 2 % auf 4 % — war eine Normalisierung der Risikomargen zu er-
warten. Ausloser hierfiir war die Krise in einem Segment des US-Hypothekenmarktes (Subprime,
Schuldner mit minderer Bonitét).

In der Phase niedriger Zinsen erwiesen sich die Investmentbanken als sehr kreativ in der Konstuktion von
Anlageprodukten, die hthere Rendite bei — scheinbar — niedrigen Risiken boten. Es folgte ein explosions-
artiges Wachstum von ABS, CDO, CDS usl. Diese Instrumente erlauben einerseits eine breitere Streuung
der Kreditrisiken, was das Finanzsystem robuster macht. Andererseits hatten wir bis vor kurzem keine
Erfahrung, wie das System bei den neuen Bedingungen unter Stress reagiert" (Komplexitit der Pro-
dukte, Erfahrung der Investoren, Verhalten der Aufsicht, Liquiditit in diesen Produkten).”

""" Hervorhebung (Fettdruck) durch Verfasser.
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(2) Priasentation zu TOP 1.3

Unter TOP L3 der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007 behandelte der Verwaltungsrat
wInvestmentbiicher und ABCP-Programme (Asset Backed Commerical Papers) der Bay-
ernLB*. Als Anlage zu diesem Tagesordnungspunkt iibersandte der Vorstand dem Verwal-
tungsrat im Vorfeld der Sitzung eine Prisentationsunterlage. In der Sitzung selbst verteilte der
Vorstand eine aktualisierte und erweiterte Version als Tischvorlage. Darin wird auf Seite 5/6
ein Uberblick iiber die Risikopositionen der BayernLB aus dem ABS-Geschiift gegeben. Die
Risikopositionen werden in drei ,,Sdulen® eingeteilt (Bilanz, ABCP-Programme, [Name]).
Das Kreditrisiko (Bilanz und ABCP-Programme) wird zum 30.06.2007 auf insgesamt EUR
35 Mrd. beziffert, davon ein Liquidititsrisiko aus den ABCP-Programmen i.H.v. EUR 16,6
Mrd. Das Performance- und Reputationsrisiko aus den ABS-Fonds der [Name] wird mit ei-
nem Fondsvolumen von EUR 0,1 Mrd. per 13.08.2007 beziffert.

Die Prisentation hat auszugsweise folgenden weiteren Inhalt:

Seite 7: ,,Ausloser fiir die aktuellen Entwicklungen an den globalen Finanzmiirkten ist die Krise am US-
amerikanischen Immobilienmarkt (,,Subprime turmoil®). Dort geriet der Markt fiir sog. Subprime-RMBS
(Residential Mortgage Backed Securities = Verbriefung von privatwirtschaftlichen Hypothekendarlehen)
auch aufgrund steigender Zinsen und riickldufiger Immobilienpreise in eine erhebliche Schieflage. Im
Subprime Segment werden Hypothekendarlehen von bonititsschwachen, privaten Schuldner gebiindelt
und in verbriefter Form an Investoren weitergegeben (die ersten offensichtlichen Krisenfille waren z.B.
die beiden Hedgefonds der Investmentbank Bear Stearns).

Der Markt fiir RMBS ist mit ca. US$ 9.800 Mrd. das griBte Kapitalmarktsegment in den USA (ca. 5x
groBer als beispielsweise das Treasury-Segment) und seit Jahren fest etabliert. Die zugrunde liegenden
Forderungsportfolios werden in der Regel in Tranchen geringeren Risikos (AAA, AA und A) und in
nachrangige Tranchen (BBB, BB und darunter) zerlegt. Zins- und Tilgungszahlungen erfolgen ,,wasser-
fallartig®, d.h. beginnend bei den hochst gerateten Tranchen. Zahlungsausfille werden somit von ,,unten
nach ,,oben* wirksam.

Moody’s und S&P haben wegen der Schwiiche des US-Immobilienmarktes mehr als 1000 Subprime-
RMBS-Tranchen (iiberwiegend Triple B und darunter) herabgestuft. Mit Ausfillen bei den hochrangigen
Tranchen ist aus heutiger Sicht nicht zu rechnen (mehrfache Ubersicherung, gemessen an den derzeitigen
Ausfallraten). Dennoch haben sich die indikativen Preise fiir alle RMBS (insb. subprime) aufgrund der
schlechten Marktverfassung deutlich gesenkt. Auch andere Marktsegmente sind von den aktuellen Ent-
wicklungen betroffen und weitgehend illiquide.*

Seite 10/11: ,.Die Investmentportfolien der BayernLB haben den Charakter von Eigenanlagen (Uber-
nahme von Kreditrisiken) und werden kurzfristig am Geldmarkt refinanziert.

Ankauf aller Wertpapiere erfolgt auf Basis von Kreditanalysen innerhalb des Kreditprozesses der Bay-
ernLB.

Die Portfolien sind regional diversifiziert (Europa, Amerika und Asien).

Grundsiitzlich ist ein Halten bis zur Endfilligkeit vorgesehen, Abverkiufe einzelner Positionen erfolgen
nur in Sondersituationen (z.B. Marktverinderungen).

Aufbau der Investmentportfolien erfolgte, weil das originiire Kundengeschiift der BayernL.B (Primiir-
geschiift) aufgrund geltender Restriktionen und der gegebenen Marktposition der Bank alleine nicht kos-
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tendeckend wire (vgl. strategische Initiativen aus 2006 — Beschlussfassung des Verwaltungsrats
02.08.2006 — MaBnahmen zur Stirkung der Ertriige im Eigenhandel und Investmentportfolio).

Ein Teil des Investmentportfolios der Bank ist das ABS-Portfolio.

Die BayernLB hat in New York in den Jahren 2003 bis 2005 — vor dem Verlust der Gewiihrtrigerhaftung
und Anstaltslast — , strategische Liquiditéitsvorrite aufgebaut, die im wesentlichen in dem dortigen ABS-
Portfolio angelegt wurden.

Die Aufnahme dieser Mittel (US$ 13 Mrd.) erfolgte zu Triple-A-Sitzen mit Laufzeiten bis 12/2015, um
fiir die Zeit nach dem Wegfall von Garantie und Anstaltslast der BayernLB in den USA eine giinstige
Refinanzierungsmiglichkeit zu sichern (seinerzeit drohte die Herabstufung der Bank auf ein Triple B).
Da die Liquidititsbestiinde nur sukzessive im Kreditgeschiift einsetzbar sind, wurde ein revolvierendes
ABS-Portfolio aufgebaut.

Ein bedeutender Bestandteil des ABS / MBS Investmentportfolios in den USA sind dabei Subprime-
RMBS. Diese waren in den Jahren 2005 und 2006 fiir 50 % des Neuemissionsvolumens im US-ABS-
Markt verantwortlich. Die BayernL.B hiilt diese Papiere direkt im Anlagebuch. Da diese Papiere fast aus-
schlieBlich Floater sind, eignen sie sich fiir ein zinsrisikoneutrales Liquiditiitsportfolio.
Beschlussgrundlage:

Die ABS-Investments werden jeweils in separaten Kreditbeschliissen beantragt und genehmigt, d.h. der
gesamte Kreditprozess der BayernLB wird bei jedem Einzelengagement durchlaufen.

Die iiber die Kreditbeschliisse genehmigten Investments fiir die eigene Bilanz als auch Kiufe in den
ABCP-Programmen (ABS-Wertpapiere und Kundentransaktionen) erfolgen gemifl dem festgelegten
ABS-Zielportfolio (VS-Beschluss Nr. 3255 vom 25.10.2005).*

Auf Seite 12 der Prisentation werden als ,,Hintergrundinformation ABS* die Begriffe ,,ABS*,
-MBS*, ,,CDO*, ,RMBS prime*, ,RMBS non-prime* und ,,RMBS-subprime* erklirt. Auf
Seite 13/14 der Prisentation wird die ,,Funktionsweise ABS* anhand eines Schaubilds darge-
stellt. Insbesondere werden dabei der Mechanismus der ,,Tranchierung®, die Vergabe der Ra-

tings, die Wirkungsweise von ,,Credit Enhancements* und das ,,Wasserfallprinzip* erklirt.

Seite 15: ,.Die BayernLB hiilt iiber den ASP New York seit ca. 10 Jahren auch Investments in der Katego-
rie subprime innerhalb ihres RMBS-Portfolios. Die Investments bei subprime RMBS erfolgen aus-
schlieBlich in AAA-Tranchen (derzeit 82 %) und AA-Tranchen (derzeit 12 %). Die durchschnittliche
Ubersicherung des Portfolios liegt aktuell bei 25 %.

Die Linien fiir subprime RMBS Geschiifte wurden aufgrund der Marktentwicklungen durch den Vorstand
bereits im Miirz diesen Jahres eingefroren. Das Unterlimit fiir subprime RMBS innerhalb des Limits
des ABS-Portfolios liegt bei 5,1 Mrd. €. Dieses ist zum 30.06.2007 mit 4,492 Mrd. € oder 86 % ausge-
lastet.

Sdmtliche Papiere des ASP sind nicht von den erfolgten Downgrading-MaBnahmen betroffen. Jedoch
kamen die Umsiitze im Wertpapierhandel auch in den in den AAA- und AA-Tranchen in der Folgezeit
fast zum Erliegen. Daher sind aktuell auch diese Papiere von starken Kursverlusten gekennzeichnet
(ebenso wie alle ABS-Papiere, auch prime).

Aufgrund der Illiquiditit der Mirkte haben die bei der Bewertung dieser Positionen anhand von Modellen
ermittelten Preise nur indikativen Charakter.”

Auf Seite 16 der Prisentation werden das Geschiftsmodell und die Funktionsweise der
ABCP-Programme beschrieben (Refinanzierung durch Emission kurz laufender Commercial
Papers am Kapitalmarkt, Bereitstellung von Liquidititsfazilititen durch den ,,.Sponsor®). Auf
Seite 17 der Prisentation folgt hierzu ein Schaubild. Zudem wird erklirt, dass die BayernL.B

derzeit folgende drei ABCP-Programme sponsort:
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,;,Giro Lion Funding im Rahmen des europiiischen Verbriefungsgeschiiftes (seit Mai 2002)

Giro Balanced Funding im Rahmen des US Verbriefungsgeschiiftes mit Schwerpunkt Kundentransaktio-
nen (seit Januar 1999)

Giro US Funding im Rahmen des US Verbriefungsgeschiiftes ausschlieBlich fiir eigene ABS-
Wertpapierkiiufe (seit Juli 1998)*

Auf Seiten 18/19 der Priisentation werden Art und Hohe der Ertrige dargestellt, die die Bay-
ernL.B aus den ABCP-Programmen generiert (Zinsmarge, Gebiihren). Demnach wurde in den
Jahren 2004 bis 2007 iiber die Conduits in Europa ein Ergebnisbeitrag von EUR 6,3 Mio. und
in den USA von USD 19,6 Mio. erzielt. Auf Seite 20 der Prisentation werden die Risiken
dargestellt, die durch die ABCP-Programme fiir die BayernLLB entstehen (Liquidititsrisiken
durch Inanspruchnahme aus den Liquidititsfazilititen, Kreditrisiken aus den zugrundeliegen-
den finanzierten Aktiva, Marktwertrisiken aus den zugrunde liegenden finanzierten Aktiva).
Hingewiesen wird zudem darauf, dass der Vorstand aufgrund der derzeitigen Marktsituation

b.a.W. einen grundsitzlichen Ankaufsstopp fiir die ABCP-Programme erlassen habe.

Auf Seite 22 der Prisentation wird der Zielportfoliobeschluss des Vorstands vom 25.10.2005
tabellarisch (nach Region, Art des Investments, Zielvorgabe und tatsdchlichem Aufbau des
Portfolios) dargestellt. Dabei wird festgestellt, dass das tatsichlich aufgebaute ABS-
Investmentportfolio mit EUR 31,1 Mrd. deutlich unter den vom Vorstand genehmigten Vo-
lumina (Zielvorgabe: Erhchung des weltweiten ABS-Portfolios auf EUR 58,2 Mrd.) liegt.

Auf Seiten 23-25 der Priisentation wird der Bestand des weltweiten ABS-Portfolios zum
30.06.2007 tabellarisch (nach Region, nach Ratingklasse, nach Lindern) dargestellt. Auf Sei-
ten 26-31 folgt eine tabellarische Ubersicht iiber die Volumina der ABCP-Programme (nach
Lindern und Ratingklassen) und die Zusagen (Liquidititsfazilititen, Credit Enhancement und
sonstiges Exposure) der BayernLLB fiir diese Programme. Demnach belaufen sich die Zusagen
zum 30.06.2007 in der Summe auf insgesamt EUR 19,18 Mrd. Auf Seite 30/31 ist die Portfo-

liostruktur der ABCP-Programme nach Assetklassen und nach Lindern grafisch dargestellt.

Auf Seiten 33/34 der Prisentation erfolgt eine Analyse des weltweiten ABS-Portfolios. Dieses
wird nochmals nach Regionen und Assetklassen tabellarisch dargestellt, zusammen mit einer
Bewertung, wonach bei RMBS prime, RMBS non-prime (davon US subprime), CMBS, ABS
Consumer/Retail und ABS Commercial aktuell keine Ausfille von Zins und Kapital erwartet
werden. Bei CDO (davon indirekt US subprime) werde aber aktuell ein Ausfall von EUR 1,5
Mio. und maximal, bei Eintritt weiterer Stressfaktoren ein Ausfall von EUR 80 Mio. erwartet.
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Auf Seiten 35/36 der Prisentation wird nochmals auf die ,,Halten-bis-zur-Endfilligkeit Stra-
tegie” und den beschlossenen Ankaufstopp hingewiesen.

Wortlich finden sich in der Prisentation zum Thema ,,Ankaufstopp® folgende Aussagen:

Seite 15: ,.Die Linien fiir subprime RMBS Geschiifte wurden aufgrund der Marktentwicklungen durch
den Vorstand bereits im Miirz diesen Jahres eingefroren. Das Unterlimit fiir subprime RMBS innerhalb
des Limit des ABS-Portfolios liegt 5,1 Mrd. €. Dieses ist zum 30.06.2007 mit 4,492 Mrd. € oder 86%
ausgelastet.

Seite 20: ,.Der Vorstand hat aufgrund der derzeitigen Marktsituation b.a.W. einen grundsitzlichen An-
kaufstop fiir die ABCP-Programme erlassen.*

Seite 35 (US subprime Positionen): ,,Verschirfter Risikosituation wurde aktiv durch Ankaufstop im Miirz
2007 Rechnung getragen.”

Seite 36 (sonstige RMBS non-prime Positionen): ,,Wegen der derzeitigen Marktsituation gilt bis auf Wei-
teres ein Ankaufstop fiir neue Positionen.*

Seite 37 (CDOs): ,,Wegen der derzeitigen Marktsituation gilt bis auf Weiteres ein Ankaufstop fiir neue
Positionen.*

Die Prisentation beinhaltet zudem eine grafische Darstellung der Laufzeitstruktur des welt-
weiten ABS-Portfolios zum 22.08.2007 (Seiten 38/39), tabellarische Darstellungen der vorge-
nommenen Abschreibungen nach HGB und IFRS (Seiten 43/44) sowie Ausfithrungen zur
[Name] (Seite 48 ff.).

(3) Sitzungsprotokoll zu TOP 1.3

Das Sitzungsprotokoll zu TOP L.3. (,,Investmentbiicher und ABCP-Programme (Asset Backed
Commercial Papers) der BayernLB*) der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007 hat aus-

zugsweise folgenden Inhalt:

,Unter Verweis auf die Vorlage gibt Herr Dr. Schmidt einen kurzen Uberblick zu den Aktivititen der

Bank, getrennt nach Investmentportfolio/ABS-Investments, ABCP-Programmen und dem ABS Fonds der

[Name].

Zum Investmentportfolio/ABS-Investments fiihrt er insbesondere aus, dass der Aufbau erfolgte, weil das

originiire Kundengeschift (Primirgeschiift) aufgrund geltender Restriktionen und der gegebenen Markt-

position der Bank alleine nicht kostendeckend wiire. Die Ubernahme von Kreditrisiken von Ersatzdebito-

ren diente deshalb der Generierung von Zusatzertriigen, die ansonsten nicht erzielbar gewesen wiiren.

Herr Dr. Schmidt gibt hierzu auf Nachfrage von Herrn MD Weigert nachtriiglich eine Ubersicht zu den

Ertriigen aus dem Investmentportfolio als Anlage zu Protokoll.

Auf Nachfrage von Herrn StM Prof. Dr. Faltlhauser zur Motivation, warum die vor Wegfall des AAA be-

vorratete Liquiditiit in ABS investiert wurde, fithrt Herr Dr. Schmidt folgendes aus:

® Die Landesbanken betreiben diese Art von Geschiift nicht erst seit Wegfall der Haftungsgrundlagen.

® Stattdessen entsprach es insbesondere schon vor Wegfall der Haftungsgrundlagen - und damit vor
dem Hintergrund der Refinanzierungsmoglichkeit zu AAA-Konditionen - dem speziellen Geschiifts-
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modell der Landesbanken, dass diese sich kurzfristig refinanzieren und diese Gelder langfristig auch
in Werlpapiere investieren.

e Uber das damals bestehende AAA-Rating war es den Landesbanken méglich, sich jederzeit kurzfristig
an den Finanzmiirkten zu refinanzieren. In dieser Zeit wurde deshalb auch die Entscheidung getroffen,
diese Portfolien weiter aufzubauen und entsprechende Zusatzertriige zu generieren.

¢ Um die fiir ein Haus in der GréBe einer Landesbank notwendigen Ertriige auch nach Wegfall der Haf-
tungsgrundlagen zu erwirtschaften und vor dem Hintergrund, dass - auch satzungsbedingt - andere,
vergleichsweise ertragsstarke Geschiiftsfelder nicht gegeben waren, wurde das Kreditersatzgeschiift,
also die Ubernahme von Kreditrisiken von Ersatzdebitoren, fortgefiihrt.

¢ Ende 2003 erhielt die Bank dann die Indikation von S&P, dass ihr Rating nach Wegfall der Haftungs-
grundlagen in 2005 (inklusive Beriicksichtigung der implizierten Eigentiimerunterstiitzung) auf BBB+
fallen wiirde; damit wiire das Kurzfristrating der BayernL.B unter A-1 gesunken.

® In der Folge wiire die BayernL.B damit unter simtlichen fiir die Conduits gestellten Liquiditétsfaziliti-
ten gezogen worden, da das Mindestrating von A-1 nicht mehr erreicht wiire.

® Vor diesem Hintergrund wurde sofort mit einer entsprechenden Deckungsmassenbevorratung begon-
nen, um ausreichend Liquiditiit fiir den Fall vorzuhalten, dass die BayernLB - ausgehend von der
moglichen Ratingverinderung - unter den Liquidititslinien gezogen wiirde.

* So wurde ein Deckungsmassenvorrat von insgesamt EUR 31 Mrd. aufgebaut; davon wurden rund
USD 8 Mrd. in den USA in ABS investiert; EUR 5 Mrd. wurden in Europa, allerdings nicht in ABS,
sondern in Banktitel investiert.

¢ Hintergrund der Entscheidung, einen Teil der Liquidititsbevorratung in ABS-Papiere in den USA an-
zulegen, war, dass diese Papiere - im Gegensatz zu moglichen Alternativen - zum einen hichste Qua-
litéit aufwiesen und sehr liquide waren, und dass diese dariiber hinaus die Generierung von Zusatzer-
triigen ermoglichten.

Herr Dr. Schmidt fithrt weiter aus, dass damit die Darstellung in der Presse, wonach die Landesbanken

seit dem Wegfall von Haftungsgrundlagen Geschiifte betreiben wiirden, die sie nicht verstiinden, falsch

sei. Geschiifte mit Ersatzdebitoren haben stattdessen nicht nur Landesbanken betrieben, sondern nahezu
alle Banken. Dies vor dem Hintergrund, dass die Ertragsgenerierung fiir alle Banken - auch vor dem Hin-
tergrund der entsprechend hohen Kostenstrukturen - eine fortlaufende Herausforderung darstellt.

Auf Nachfrage von Herrn MD Weigert informiert Herr Dr. Schmidt, dass die ABS-Papiere bestimmter

Qualitiiten bei der amerikanischen Notenbank Fed einlieferungsfihig sind. Dies erfolgt iiber das sog. Dis-

count-Window. Dariiber kann kurzfristig entsprechend Liquiditiit generiert werden, gleichwohl ist hier

ein hoher Abschlag zu zahlen, so dass ErtragseinbuBen schlagend werden.

Herr Dr. Schmidt informiert, dass das Discount-Window bereits getestet wurde, dass jedoch - auch aus

Reputationsgriinden - noch nicht umfangreich davon Gebrauch gemacht wurde. Des Weiteren skizziert er

kurz die Einlieferungsmodalitiiten bei der EZB und fiihrt aus, dass eine Einlieferung von USD-Material

bei der EZB nicht moglich ist.

Herr Dr. Kemmer ergiinzt, dass es sich beim ABS-Geschiift um typisches, auf dem AAA-Rating basie-

rendes, Landesbankengeschiift gehandelt hat, wo diese auch entsprechendes Know-How aufgebaut haben.

Dies wurde deshalb auch fiir Eigenanlagen genutzt und entsprechend nach Wegfall der Haftungsgrundla-

gen weitergefiihrt.

Herr Dr. Schmidt fiihrt aus, dass die Griindung der Conduits in Zusammenhang mit dem zunehmenden

Wunsch von Kunden nach entsprechenden attraktiven Verbriefungsstrukturen erfolgt ist.

So ist es explizit der Wunsch von Kunden, entsprechende Verbriefungsstrukturen zu haben, die unabhiin-

gig von der Bankbilanz generiert werden, aber mit zusitzlichen Liquidititsgarantien von Banken ausges-

tattet sind. Um diese Strukturen attraktiv fiir Kunden zur Verfiigung stellen zu kénnen, muss ein entspre-
chendes Programm ein bestimmtes Volumen erreichen. Erst dann ist dieses auch fiir Kundentransaktionen
interessant.

Herr Dr. Schmidt erhiilt hierzu erginzend fest, dass Hintergrund der Generierung dieser Strukturen nicht

die Motivation war, diese der Visibilitit der Aufsicht zu entziehen und verweist darauf, dass die Struktu-

ren auch in den jeweiligen Priifungsberichten dargestellt und damit fiir die Aufsicht nachvollziehbar sind.

Zudem sind die Liquidititsfazilititen auch in die (der Aufsicht zugiingliche) Liquidititsplanung zu integ-

rieren. Gleichwohl ist die Eigenkapital schonende Ausgestaltung der Strukturen von Vorteil.

Auf Nachfrage von Herrn StM Prof. Dr. Falthauser erlidutert [Name], dass die Liquidititslinien bis zu ei-

ner Laufzeit von 364 Tagen nach Basel I nicht unterlegungspflichtig sind. [Name] ergiinzt, dass die Struk-
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turen der Aufsicht dennoch bekannt sind, da diese in den Jahresabschluss-Priifungsberichten - jedoch je-
weils in unterschiedlicher Detaillierung - erwihnt und dargestellt sind. Hinsichtlich des Risikos fiir die
BayernLB ergaben sich aus diesen Priifungsberichten jedoch keine kritischen Hinweise. Im Ubrigen un-
terliegen die Conduits nicht der Kontrolle durch die Aufsicht.

Herr Dr. Schmidt fiihrt weiter aus, dass die Conduits der [Name] nach GroBe und Ausgestaltung nicht mit
denen der BayernLB vergleichbar sind. So wurden die Entscheidungen des Vorstandes der BayernLB
auch noch in den Zeiten von bestehender Gewiihrtriigerhaftung und Anstaltslast mit Augenmal getroffen.
Selbst bei einem Szenario unter Stress (Verweis auf TOP 1.4 der heutigen Sitzung) ist die BayernLB aus
heutiger Sicht in der Lage, den Refinanzierungsbedarf der Conduits vollumfiinglich iiber die eigene Bi-
lanz der BayernLB darzustellen.

Auf Nachfrage von Herrn MD Weigert fiihrt Herr Dr. Kemmer aus, dass rd. EUR 6 Mrd. aus dem Liqui-
ditdtsvorrat, das entspricht einem Anteil von 20 %, in ABS investiert wurden. Die restlichen in ABS in-
vestierten Mittel stammen nicht direkt aus diesem Vorrat, sondern aus anderen Mitteln.

Herr Priis. Dr. Naser hiilt hierzu fest, dass die Anlagen aus Risikosicht mit dem Kreditrisiko direkter Kre-
ditvergabe an Firmen mit AAA und AA-Rating vergleichbar und damit die Risiken relativ gering sind.
Herr Dr. Schmidt ergiinzt, dass die Mittel aus dem Liquiditéitsvorrat natiirlich nur in hdchste Qualitiiten
investiert wurden. So wurden diese Mittel 2.T. in gewiihrtriigerbehaftete Papiere anderer Landesbanken
investiert. Alternative Anlagemdglichkeiten dhnlicher Qualitiit waren nur bedingt gegeben. Vor diesem
Hintergrund fand eine Anlage in ABS in den USA, einem etablierten Kapitalmarktsegment mit AAA und
AA-Qualitiiten, statt.

Beziiglich der Beurteilung zum Auswahlrisiko verweist Herr Dr. Schmidt auf die Ausfithrungen von
Herrn Dr. Gribkowsky im Anschluss und hiilt abschlieBend fest, dass das Phiinomen, dass AAA-Papiere
am Markt nicht mehr refinanzierbar sind, neu und irrational ist. Die Vertrauenskrise wird, so Herr
Dr. Schmidt weiter, solange anhalten, bis transparent ist, wer die Papiere schlechterer Qualitiiten hilt. An-
schlieBend informiert Herr Dr. Gribkowsky iiber die Risikopositionen der Bank aus dem weltweiten
ABS-Portfolio der BayernLB:

Er fiihrt aus, dass die BayernLB beim Aufbau ihres Portfolios bewusst die Entscheidung getroffen hat,
erstens nur in hochwertige Papiere zu investieren und sich zweitens nicht ausschlieBlich nur auf externe
Ratings zu verlassen, sondern eigene Bewertungen vorzunehmen. Rund 80 % unseres Portfolios liegen im
AAA und AA-Bereich, 20 % im A-Bereich; nur ein geringer Teil liegt darunter. Alle ABS-Positionen
werden beim Ankaufl detailliert analysiert und Stress-Szenarien unterzogen, anschlieBend erfolgt eine
fortlaufende Uberwachung der einzelnen Positionen. Auf Grund der aktuellen Marktgegebenheiten wurde
der Gesamtbestand und insbesondere der von der US-Subprime-Krise beeinflusste ABS-Bestand erneut
einer Bewertung inklusive Stresstesting unterzogen.

Die hohe Qualitiit des Portfolios hat sich dabei bestitigt.

AnschlieBend stellt Herr Dr. Gribkowsky die Tranchierung sowie die Kapitalriickzahlung und Verlustver-
rechnung (Tilgung kommt guten Tranchen zugute nach dem Prinzip des ,Wasserfalls®; Verluste tragen
schlechte Tranchen nach dem Prinzip ,,umgedrehter Wasserfall*) vor. Er erliutert, dass insbesondere vor
diesem Hintergrund die Auswahl der richtigen Papiere und Strukturen essentiell ist, um in Qualititen in-
vestiert zu sein, die auch die entsprechenden Geldfliisse von Zins und Tilgung sicherstellen.

Zur Risikobewertung der US-Subprime-Positionen fiihrt er aus, dass die Besicherung der US-Subprime-
RMBS im Bestand der BayernLB mindestens noch einem weiteren Anstieg der Zahlungsausfille von
42 % sowie einem Anstieg der Verluste aus der Liquidation der Eigenheime vom langjihrigen Durch-
schnitt von 33 % aufl 52 % standhiilt. Derzeit liegt die Ausfallquote bei rund 12 %.

Er fiihrt weiter aus, dass keines der ABS-Papiere, die US-Subprime-Risiken enthalten, bislang von den
Rating-Agenturen herabgestuft wurde. Auch liegt bei keinem der Papiere eine Zahlungsstérung vor. Es ist
jedoch auch festzuhalten, dass bei einer Vielzahl von Transaktionen eine Verschlechterung in den darun-
ter liegenden Portfolien festzustellen ist.

Auf Nachfrage von Herrn StS Spitzner informiert Herr Dr. Gribkowsky, dass die BayernLB ihre Investi-
tionsentscheidungen in ABS stets vor dem Hintergrund einer Ausgewogenheit zwischen Ertrag und Risi-
ko getroffen habe. Dies gelte nicht fiir alle Marktteilnehmer; hier wurden insbesondere aus Rentabilitiits-
tiberlegungen Tranchierungen mit htheren Margen angekauft, die nun natiirlich aus den darunter liegen-
den Portfolien (Underlying) hdhere Risiken enthalten.

Fiir die BayernLB ist aus heutiger Sicht festzuhalten, dass sie aus ihrem US-Subprime-Portfolio (Aus-
nahme CDO mit US-Subprime-Anteil; siehe ff.) keinen Ausfall von Zins und Kapital zu erwarten hat.
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Weiter fiihrt er aus, dass damit die ,Halten-bis-zur-Endfilligkeit-Strategie® fortgefiihrt wird und infor-
miert, dass der verschiirften Risikosituation aktiv durch einen Ankaufsstopp bereits im Mirz 2007 Rech-
nung getragen wurde.

Auch fiir die sonstigen RMBS-Non-Prime-Positionen gilt, dass derzeit kein Ausfall von Zins und Kapital
erwartet und ebenfalls die ,,Halten-bis-zur-Endfilligkeit-Strategie® fortgefiihrt wird. Wegen der derzeiti-
gen Marktsituation gilt auch hier bis auf weiteres ein Ankaufsstopp fiir neue Positionen.

Zur Risikobewertung der CDO Positionen fiithrt Herr Dr. Gribkowsky aus, dass die Bank mittelfristig ei-
nen Ausfall in Hohe von Euro 1,5 Mio. erleiden konnte, der bei Eintritt zurzeit nicht erwarteter Entwick-
lung (Stress-Case) auf maximal Euro 80 Mio. ansteigen konnte. Auch hier ist in der aktuellen Marktver-
fassung nur ein Halten der Positionen moglich. Entscheidend sei, so Dr. Gribkowsky weiter, wann der
Markt wieder anspringt und wo er hinsichtlich der Marktpreise aufsetzt. Aktuell sind nur Modellpreise
verfligbar, echte Marktpreise sind nicht gegeben.

Herr Dr. Gribkowsky stellt anschlieBend die Laufzeitenstruktur des weltweiten ABS-Portfolios sowie der
US-Subprime Positionen vor und hiilt fest, dass der wesentliche Anteil der Portfolien in 2010 und 2011
fillig wird; ggf. ist ein Abverkauf je nach Marktverfassung auch vorher moglich.

Auf Nachfrage von Herrn Staatsminister Prof. Dr. Faltlhauser fiihrt Herr Dr. Gribkowsky aus, dass es sich
bei den CDOs um nochmalige Biindelung und Mischung von Tranchen aus ABS mit anderen ABS han-
delt, die durch neue Strukturierung und Anreicherung weiterer Absicherungen (Credit Enhancement)
wieder auf AAA-Niveau ausgestaltet werden.

Auf Nachfrage von Herrn Sparkassendirektor Kamprath stellt Herr Dr. Gribkowsky die im Strukturie-
rungsprozess Beteiligten (US Privatbanken, US Finanzaufsicht, Strukturierer, Rating-Agenturen, Investo-
ren) und deren Rolle vor.

Zur Nachfrage, wie die BayernLB zwischen ,,guten” und ,,schlechten” AAA-Papieren unterscheiden kon-
ne, fiihrt Herr Dr. Gribkowsky aus, dass hier die genaue Analyse und Bewertung der den Positionen
zugrunde liegenden Portfolien entscheidend sei. Diese genaue Analyse erfolgt - wie ausgefiihrt - im Hau-
se der BayernLB; Hedgefonds fithren diese Analysen im Gegensatz dazu in der Regel nicht durch, son-
dern stiitzen sich auf externe Ratings (Handelsstrategie).

Vor diesem Hintergrund ist zusammenfassend festzuhalten, dass aus heutiger Sicht unter Kreditrisikoge-
sichtspunkten keine maBgebliche Risikoerhéhung durch die US-Subprime-Krise eingetreten ist.
Gesondert zu betrachten ist dabei allerdings das Exposure in CDO; hier kénnte im Stresscase bei zwei In-
vestments mittelfristig ein potentieller Ausfall in Héhe von Euro 80 Mio. eintreten. Dieser wiire - wenn er
eintreten wiirde - fiir die Bank verkraftbar.

AbschlieBend gibt Herr Dr. Gribkowsky noch einen Ausblick auf die aus seiner Sicht zu erwartende Ent-
wicklung auf den Mirkten. Demnach ist zwar in 2007 eine Beruhigung auf der Marktseite zu erwarten, in
den Jahren 2008 und 2009 werden sich dann jedoch groBere Ausfille materialisieren. Dies wird aus seiner
Sicht zwei Gruppen treffen, niimlich Hedgefonds und deren (Fremd-)Kapitalgeber.

Herr Priisident Dr. Naser hilt zum Vortrag von Herrn Dr. Gribkowsky fest, dass die BayernLB séimtliche
Positionen serids und korrekt gepriift hat, so dass davon auszugehen ist, dass die BayernLB keine grofe-
ren Probleme zu erwarten hat, wenn die Positionen bis zur Endfilligkeit gehalten werden.

Im Anschluss daran stellt Herr Dr. Kemmer detailliert die unmittelbaren und mittelbaren Auswirkungen
der US-Subprime-Krise auf die GuV vor.

Hierzu erliutert er dezidiert die Systematik der Bewertung, die nicht auf echten Marktpreisen, sondern
aufl Modellpreisen (Anbieter IDC) beruht. Er fiihrt aus, dass die von IDC ermittelten Preise unter norma-
len Marktbedingungen nur zu 2 % aus echten Umsiitzen und zu 98 % aus entsprechenden Modellierungen
basieren, wobei die Parameter der Modellierungen nicht transparent sind. In der aktuellen Marktverfas-
sung finden echte Umsiitze nur noch in sehr geringem Umfang als , Notverkiufe® zu sehr niedrigen Prei-
sen statt. Diese Umsiitze bilden nun die Basis fiir die aktuellen ,.kiinstlichen* Modellpreise von IDC und
fithren deshalb moglicherweise zu iiberh6hten Abschreibungswerten. Gleichwohl sind diese anzusetzen.
AnschlieBend stellt Herr Dr. Kemmer die bilanzielle Bewertung nach HGB und IFRS vor. Er fiihrt weiter
aus, dass - ausgehend von weiteren Notverkiiufen - der untere Tiefpunkt aus seiner Sicht noch nicht er-
reicht sein diirfte, so dass die Preise moglicherweise noch weiter nachgeben werden.

Herr Schmidt fiihrt hierzu ergiinzend aus, dass es - auch im Hinblick auf eventuelle negative Auswirkun-
gen auf den Finanzplatz Deutschland - dringend erforderlich ist, dass die Aufsicht gemeinsam mit den
Wirtschaftspriifern einheitliche Ansiitze und Vorschriften zur Bewertung dieser Positionen in den Jahres-
abschliissen 2007 der deutschen Banken festlegt. AnschlieBend wiirdigen Herr Dr. Kemmer und Herr

Seite 1012



Schmidt kurz die Unterschiede unter HGB und IFRS und detailliert Aspekte des Eigenkapitals. Herr
Dr. Kemmer weist darauf hin, dass der Einzelabschluss nach wie vor nach HGB aufzustellen ist und die-
ser Einzelabschluss auch die Grundlage fiir das bankaufsichtsrechtliche Kernkapital bildet. Im Einzelab-
schluss vorgenommene Niederstwertabschreibungen haben deshalb zumindest mittelbare Auswirkungen
auf das Kernkapital, weil sie die Fihigkeit zur Bildung von Gewinnriicklagen (Thesaurierung) beeintriich-
tigen.

Herr Dr. Schmidt hilt abschlieBend fest, dass weitere Spekulationen in der Presse bzw. weitere Negativ-
nachrichten messbaren Schaden fiir die BayernLB bedeuten konnen, indem die - derzeit ohnehin iiber die
allgemeine Marktverfassung erschwerten - Refinanzierungsmoglichkeiten damit weiter eingeschriinkt
wiirden.

Herr Dr. Gribkowsky fiihrt auf Nachfrage von Herrn MD Weigert aus, dass aktuell alle Papiere - wie aus-
gefiihrt - bis zur Endfiilligkeit gehalten werden. Sofern sich die Zahlungsausfille in Einzelpositionen fiir
uns bedrohlich erhéhen wiirden, ist ggf. ein Verkaufl dieser Positionen zu priifen; insoweit erfolgt eine
laufende und enge Uberwachung des Portfolios.

Der Verwaltungsrat verstiindigt sich darauf, dass die versandten Unterlagen nach der Sitzung wieder ein-
gesammelt und vernichtet werden. Die an abwesende VR-Mitglieder versandten Unterlagen werden eben-
falls zuriickgefordert.

Dariiber hinaus verstindigt sich der Verwaltungsrat darauf, dass siimtliche Informationen zum Thema
strengvertraulich behandelt und nicht weitergegeben werden. Zudem vereinbaren Verwaltungsrat und
Vorstand, dass die wochentliche Berichterstattung zukiinftig auf verkiirzter Basis und eine detaillierte In-
formation dann in jeder VR-Sitzung erfolgen wird.

AnschlieBend behandelt der Verwaltungsrat die zusitzlich zum Tagesordnungspunkt verteilte Vorlage
.oprachregelung zum Conduit-Geschiift der BayernLB. Verwaltungsrat und Vorstand verstindigen sich
darauf, diese entsprechend anzupassen und anschlieBend allen VR-Mitgliedern nochmals zur Verfiigung
zu stellen. Die Sprachregelung soll nur auf Anfrage und restriktiv verwendet werden.

Herr Schmidt informiert ergiinzend, dass er auf dieser Basis auch im Rahmen der Strategieklausur der
[Name] am 18.09.2007 entsprechend berichten wird.

AbschlieBend wiirdigen Herr Priisident Dr. Naser sowie Herr Staatsminister Prof. Dr. Falthauser die er-
stellten Unterlagen, auf deren Basis der VR sehr gut und umfassend informiert wurde. Herr Staatsminister
Prof. Dr. Falthauser bittet zudem um Ubersendung einer Kurzzusammenfassung der jeweiligen Vortriige
von Herm Dr. Schmidt, Herrn Dr. Gribkowsky und Herrn Dr. Kemmer.

Beschluss: Der Verwaltungsrat nimmt den Bericht zu den Investmentbiichern und ABCP-Programmen
der BayernLB zur Kenntnis.

Dariiber hinaus simmt der Verwaltungsrat der ergiinzend zum Tagesordnungspunkt versandten Sprachre-
gelung zum Conduit-Geschiift der BayernLB mit den in der Sitzung thematisierten Anpassungen zu und
verstindigt sich darauf, dass hierzu eine nochmals aktualisierte Version iibersandt wird.

Nachrichtlich: Versand der aktualisierten Sprachregelung an die Mitglieder des VR am 30.08.2007 er-
folgt.”

Die von Herrn Schmidt zu Protokoll gegebene Ubersicht iiber die Ertrige aus dem Invest-

mentportfolio sieht wie folgt aus:

,,GuV-Darstellung (HGB)

Ertriige Investmentportfolio 2004 bis 2006, Plan 2007

Investmentportfolio Kategorie 2004 2005 2006 Plan 2007
HGB

in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. €
Miinchen Liqui-Bestand 36,0 55,6 56,6 55,6
davon
Zinsuiberschuss 38,8 41,8 41,7 55,6
(inkl. Ertriige aus den
Conduits)
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Provisionsiiberschuss 0,0 0,0 0,0 0,0

(inkl. Ertriige aus den

Conduits)

Realisierungen 0,9 11,9 274 0,0

Bewertung -3,7 1,9 -12,5 0,0
0,0

New York Liqui- und 129,3 57,8 45,0 65,2

davon Anlagebestand

Zinsiiberschuss 115,6 97.5 31,0 47,7

(inkl. Ertriige aus den

Conduits)

Provisionsiiberschuss 6.3 7.0 39 2,3

(inkl. Ertriige aus den

Conduits)

Realisierungen 15,4 -8,1 -1,3 3.8

Bewertung -8,1 -38,6 11,5 11,4

Gesamt 165,3 113,3 101.6 120,8

c¢) Verwaltungsratssitzung vom 11.09.2007

(1) Sitzungsprotokoll zu TOP 1.0

Das Sitzungsprotokoll zu TOP L0 (,Investmentbiicher und ABCP-Programme®) der Verwal-
tungsratssitzung vom 11.09.2007 hat auszugsweise folgenden Inhalt:

.Unter Verweis auf den als Tischvorlage erginzend verteilten Fitch-Report vom 07.09.2007 stellt Herr
Schmidt kurz die wesentlichen Eckpunkte des Berichtes zum Thema ,,Asset Backed Commercial Paper
and Global Bank Exposure® vor.

Demnach fiihrt Fitch aus, dass die Mehrheit der Banken weltweit sowohl von der Liquiditit, als auch von
der Kapitalausstattung in der Lage ist, ihren Verpflichtungen aus den Liquiditiitsfazilititen fiir die Condu-
its nachzukommen, bzw. die diesbeziiglichen Assets vollumfinglich auf die Bilanz zu nehmen.

Kleinere Banken werden jedoch ausgehend vom Verhiltnis ,,GréBe Conduits zu Kapitalbasis® Druck auf
die Kapitalquoten bekommen; hier wird auch auf [Name] und [Name] referenziert.

AnschlieBend geht er auf die auch von Fitch thematisierten unterschiedlichen Wertermittlungsmodelle
sowie die unterschiedlichen Bilanzierungsansiitze ein. Unabhiingig von den Bewertungsfragen werden
sich, so Schmidt weiter, aus der Refinanzierung der Conduits zu héheren Margen fiir alle Banken erhohte
Refinanzierungsaufwiinde ergeben, die die Erldssituation beeintrichtigen kdnnen.

Herr StM Prof. Dr. Faltlhauser thematisiert die Héhe der im Fitch-Bericht aufgefiihrten Liquiditiitsfazili-
titen der BayernLB. Zu den fiir die BayernLB genannten Zahlen fiihrt Herr Schmidt aus, dass diese Zah-
len auf verschiedenen offentlich zugiinglichen (und ggf. veralteten) Informationen basieren; Fitch fiihrt
dies in seinem Bericht ja ausfithrlich aus. Die fiir die BayernLB genannten Liquiditétsfazilititen bilden
die maximal méglichen Programmvolumina der Conduits (inkl. Wihrungsschwankungen durch US Dol-
lar-Kurs) ab. Bei der Auflistung der grofiten Sponsoren von ABCP-Programmen ist die BayernLB dage-
gen nicht genannt.

Zusammenfassend hilt Herr Schmidt fest, dass aus dem Fitch-Bericht hervorgeht, dass die BayernLB aus
Sicht von Fitch zu denjenigen Banken gehort, bei denen das Liquiditiitsrisiko aus dem Conduit-Geschiift
beherrschbar ist. Dies gilt aus Sicht von Fitch auch fiir die anzunehmenden Auswirkungen auf die Kapi-
talquoten aus der Ubernahme der Assets auf die eigene Bilanz.
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Auf Nachfrage von Herrn StS Spitzner stellt Herr Dr. Schmidt anschlieBend kurz die aktuelle Entwick-
lung auf den Refinanzierungsmirkten dar und fiihrt insbesondere aus, dass derzeit nur noch der Geld-
markt im Laufzeitbereich unter einer Woche liquide ist. Herr Schmidt ergiinzte hierzu, dass sich die Situa-
tion zu einer massiven weltweiten Finanzkrise ausweiten konnte, da die Banken nicht auf Dauer langlau-
fendes Kreditgeschiift durch kurzlaufende Refinanzierung darstellen kénnen. Herr Dr. Gribkowsky und
Herr Ropers ergiinzen, dass aktuell noch keine Anzeichen einer Kreditklemme bestiinden; die Margen im
Kreditgeschiift sind nach wie vor eng.

AbschlieBend stellt Herr Dr. Gribkowsky - in Ergiinzung zur Information in der VR-Sondersitzung vom
29.08.2007 und auf anschlieBende Anfrage von Herrn MB Weigert - kurz das als Tischvorlage ausgelegte
weltweite ABS-Portfolio BayernLB Konzern vor.

Beschluss: Der Verwaltungsrat nimmt den Bericht von Fitch Ratings vom 07.09.2007 sowie das ABS-
Portfolio des BayernLB Konzerns zur Kenntnis.*

Sitzungsprotokoll zu TOP 1.2

Das Sitzungsprotokoll zu TOP 1.2 (,,Bilanz- und Erfolgssituation per 31.07.2007%) der Ver-
waltungsratssitzung vom 11.09.2007 hat auszugsweise folgenden Inhalt:

3

.-Herr Dr. Kemmer stellt unter Bezugnahme auf die verteilten Unterlagen detailliert die Erfolgssituation
vor.

So erlédutert er insbesondere die Positionen Zinsiiberschuss, Provisionsiiberschuss und die Verwaltungs-
aufwendungen sowie das Ergebnis aus Finanzgeschiften, sowohl im Vergleich zum Vorjahr, als auch im
Vergleich mit den Planwerten.

AnschlieBend informiert Herr Dr. Kemmer zur Position Risikovorsorge und erliutert, dass aktuell nur ein
geringer Risikovorsorgebedarf fiir Kreditrisiken besteht. Zur Risikovorsorge auf den WP-Liqui-Bestand
fiihrt er weiter aus, dass die Bewertung nach HGB nach dem strengen Niederstwertprinzip erfolgt. Dieser
Bewertung liegen keine echten Marktwerte, sondern Modellwerte zugrunde. Unter IFRS werden Bewer-
tungsverluste GuV-neutral iiber die Neubewertungsriicklage gebucht (kein Impairment); hier sind auch
positive Neubewertungstatbestinde zu beriicksichtigen. Ausgehend von der Absicht die ABS-Bestiinde
bis zur Endfilligkeit zu halten, liegt eine Umwidmung in den Anlagebestand nahe mit der Folge, dass bei
nur voriibergehender Wertminderung aus heutiger Sicht kein bzw. nur ein geringer Risikovorsorgebedarf
besteht.*

Sitzungsprotokoll zu TOP 1.9

Das Sitzungsprotokoll zu TOP 1.9 (,,Kredit- und Linderrisikoreport per 30.06.2007°) der
Verwaltungsratssitzung vom 11.09.2007 hat auszugsweise folgenden Inhalt:

..Herr Dr. Gribkowsky stellt die wesentlichen Eckpunkte des Kredit- und Linderrisikos per 30.06.2007
dar und weist darauf hin, dass es sich dabei um einen Stichtag vor Ausbruch der sog. Subprime-Krise
handelt.

Herr Dr. Gribkowsky fiihrt insbesondere aus, dass sich das Wachstum des Netto-Exposures deutlich ab-
geschwiicht hat; dies ist bedingt durch die deutlich abgeschwichte Exposure-Zunahme im Non-
Corporate-Segment, wohingegen das Corporate-Segment ein Wachstum von rund 3 % verzeichnete.

Er fiihrt weiter aus, dass sich - trotz der auf den ersten Blick positiven Ratingmigration, in der die Upgra-
des deutlich iiber den Downgrades liegen - der Investmentgradeanteil leicht verringert hat und informiert,
dass sich bereits gutes Exposure zwar weiter verbessert, schlechtes Exposure durch Downgrades jedoch
nochmals an Bonitit verloren hat.
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1)

Zu den Konzentrationen informiert Herr Dr. Gribkowsky, dass diese weiter riickldufig sind. Zum 30.06.
besteht nur geringer Risikovorsorgebedarf; dies ist jedoch vor dem Hintergrund, dass sich Wertberichti-
gungsbedarf iiblicherweise erst im 3. und 4. Quartal materialisiert, eine normale Entwicklung.
AnschlieBend gibt Herr Dr. Gribkowsky einen kurzen Uberblick zu den aktuellen Uberschreitungen der
Klumpenobergrenze und hiilt abschlieBend fest, dass die Entwicklung im Portfolio insgesamt als zufrie-
denstellend zu bezeichnen ist. Er gibt jedoch auch zu bedenken, dass die Subprime-Krise mit ihren Ver-
werfungen erst nach dem 30.06.2007 aufgetreten ist.

Auf Nachfrage von Herrn Priis. Dr. Naser informiert Herr Dr. Gribkowsky anschlieBend iiber das im Be-
richt genannte Volumen an ungerateten ABS. Hierzu fiihrt er aus, dass die Entscheidung einzelner ABS-
Papiere zu kaufen, auf Basis eines pauschalen Ankaufbeschlusses erfolgt. Zeigt die anschlieBende detail-
lierte Analyse, dass das Papier nicht den Qualitiitsanspriichen der Bank entspricht, ist dieses Papier um-
gehend wieder zu verkaufen. In funktionierenden Mirken ist dies - ausgehend davon, dass es sich hierbei
tiblicherweise um hochliquide Mirkte handelt - jederzeit und ggf. nur mit geringen Kursabschligen mog-
lich. Vor diesem Hintergrund kommt es rollierend zu einem gewissen Bestand an ungerateten ABS. Ak-
tuell gilt jedoch der beschlossene Ankaufsstopp, so dass das ungeratete Volumen abschmilzt.

Herr MD Weigert erkundigt sich nach den Griinden, warum - wie im Bericht auf Seite 8 ausgefiihrt - die
Ratings der Conduits Giro Lion Receivables Limited und Lion Securities Limited im 2. Quartal hochge-
stuft wurden (von 5 auf 1 bzw. von 3 auf 1). Hierzu gibt Herr Dr. Gribkowsky nachtriiglich eine Informa-
tion als Anlage zu Protokoll. Auf Nachfrage von Herrn Weigert zu der auf Seite 21 dargestellten Uber-
schreitung des sog. Maximum Ticket Size bzgl. Lion Securities Limited vor dem Hintergrund des bereits
im 1. Quartal vom Vorstand beschlossenen Ankaufsstopp informiert Herr Dr. Schmidt, dass der Ankaufs-
stopp im Miirz ausschlieBlich auf den Ankauf von ABS-Papieren im US subprime Segment bezogen war;
der generelle Ankaufsstopp - siimtliche ABS-Papiere betreffend - folgte Mitte Juli.

Herr Sparkassendirektor Hagl erkundigt sich, ob bei der im Bericht genannten, notwendigen Erhebung
des Exposures fiir die US-amerikanischen Conduits auf manueller Basis Einschriinkungen bezgl. der Qua-
litéit dieser Zahlen/Daten bestehen und inwieweit hier ein Zusammenhang zu den unter TO 1.5 behandel-
ten Priifungsfeststellungen aus den Jahresabschlussberichten besteht. Hierzu informiert Herr Dr. Grib-
kowsky, dass die manuelle Erhebung der Daten zum Exposure in den US Conduits die Qualitit dieser In-
formationen nicht beeintriichtigt; zudem bestiinde kein Zusammenhang zu den unter L5 genannten Prii-
fungsfeststellungen. [...]

Beschluss: Der Verwaltungsrat nimmt den Kredit- und Linderrisikoreport per 30.06.2007 zur Kenntnis.*

Verwaltungsratssitzung vom 24.10.2007

Priisentation zu TOP L3 (Tischvorlage)

Zu TOP 1.3 (,,Bilanz- und Erfolgssituation per 30.09.2007%) erhielt der Verwaltungsrat in sei-
ner Sitzung vom 24.10.2007 eine Tischvorlage mit dem Titel ,,US CDO auf ABS Portfolio™.

Diese Tischvorlage hat auszugsweise folgenden Inhalt:

Seite 3 unter der Uberschrift ,,CDO als Teil des ABS-Portfolios*:

s _BayernLB hat im ABS-Portfolio neben Kundentransaktionen auch Wertpapiere in Form von RMBS
(Residential Mortgage Backed Securities) und CDO (Collateralized Debt Obligations) im Bestand.
Wertpapiere sind ausschlieBlich AAA (83 %) und AA (17 %) gerated.

® (DO lassen sich, unabhiingig von ihrer Bonitiitsnote, in risikodrmere und risikoreichere Sektoren ein-
teilen.
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o Der Portfolio-Sektor CDO auf ABS (Gesamtvolumen EUR 338 Mio. per 30.9.2007 bzw.
EUR 355 Mio. per 30.6.2007; 7,7 % des gesamten CDO-Portfolios der BayernL.B) enthilt zum Teil
hohe US Subprime RMBS-Anteile.

Das Kreditausfallrisiko dieses risikoreicheren Sektors ist erneut stark angestiegen (s. Folgeseite).
Das Kreditausfallrisiko aller iibrigen CDO-Positionen (92,3 %) ist vertretbar, aus heutiger Sicht wird
kein Ausfall von Zins und Kapital erwartet.

® Nach wie vor war bisher keiner der CDO auf ABS der BayernLB (derzeit alle AAA gerated) von Ra-
ting-Herabstufungen der Agenturen betroffen.”

Seite 4/5 unter der Uberschrift .~Entwicklung US Subprime RMBS*:

e _Die Zahlungsstérungen in den Hypothekendarlehen, die dem US Subprime RMBS-Portfolio der
BayernLB zu Grunde liegen, sind von 11,5 % im Mai auf 16 % im September (Anstieg um 39 %)
stark angestiegen. Ein derart starker Anstieg der Zahlungsstorungen wurde weder von Marktteilneh-
mern noch von den Rating-Agenturen erwartet. Wichtig ist in diesem Zusammenhang zu erwiihnen,
dass die Hohe der tatsiichlichen Verluste erst nach Verwertung der Immobilien ermittelbar ist, die die
in den entsprechenden US Subprime RMBS-Tranchen enthaltenen Forderungen sichern (sollen).

® Durch die hohe Unsicherheit im US-Immobilienmarkt wird es zunehmend schwierig, verlissliche
Aussagen zur weiteren Entwicklung der Zahlungsausfiille sowie der Verwertungsverluste zu treffen;
es herrscht bei allen Marktteilnehmern eine hohe Unsicherheit bzgl. der bei Verlustsimulationen anzu-
setzenden Modellparameter. Dies fiihrte auch zur Anpassung der Rating-Modelle der Agenturen und
zu methodisch bedingten, weiteren Ratingverschlechterungen (Herabstufung von weiteren 6.000 Ra-
tings im Oktober).

¢ Auf Grund intakter struktureller Besicherungsmechanismen (Seniorposition im Wasserfall, fiinf Uber-
schussmargen zur Kompensation erster Verluste) und ausreichender Ubersicherung der von der Bay-
ernLB gehaltenen RMBS-Tranchen werden aus heutiger Sicht weiterhin keine Verluste fiir die direk-
ten US Subprime RMBS-Tranchen der BayernLB erwartet.

¢ Eine sehr hohe Verlustwahrscheinlichkeit besteht jedoch fiir RMBS-Tranchen mit Bonitiiten von BBB
und darunter, die bestimmten CDOs im Bestand der Bank zu Grunde liegen. Im Rahmen der vom
Riskoffice mit spezifischen Modellannahmen durchgefiihrten Stresstests ergibt sich fiir bestimmte
CDO auf ABS mittelbar ein Totalausfall.”

Auf Seite 6 der Tischvorlage wird in tabellarischer Form ein Uberblick iiber die Verlusterwar-
tung aus dem Segment ,,CDO auf ABS* auf Basis von Modellannahmen gegeben. Die Uber-

sicht schlieft mit folgender Aussage:

.-Aus heutiger Sicht droht ein zusiitzlicher Verlust im Stresscase von weiteren rd. EUR 18 Mio. ([Name]).
Das gesamte Stress Case-Szenario wird laufend itiberpriift und iiberarbeitet.”

(2) Sitzungsprotokoll zu TOP 1.3

Das Sitzungsprotokoll zu TOP 1.3 (,,Bilanz- und Erfolgssituation per 30.09.2007*) der Ver-
waltungsratssitzung vom 24.10.2007 hat auszugsweise folgenden Inhalt:

-AnschlieBend informiert Herr Dr. Kemmer zum aktuellen Sachstand bzgl. der Umbuchung der im Zu-
sammenhang mit dem Subprime-Markt stehenden Bestiinde. [...]
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AnschlieBend stellt Herr Dr. Schmidt detailliert die zusitzlich als Tischvorlage verteilten Unterlagen US
CDO auf ABS-Portfolio vor. Er bittet um Verstiindnis fiir die kurzfristige Berichterstattung. Der Vorstand
habe aber angesichts aktueller Meldungen aus dem ASP-New York fiir geboten gehalten den Verwal-
tungsrat zeitnah zu informieren.

Er geht nochmals kurz auf die zum Thema bisher bereits erfolgte Berichterstattung ein und fiihrt aus, dass
zwischenzeitlich eine Aktualisierung der damaligen Einschiitzung aufgrund weiter veriinderter Marktbe-
dingungen fiir das Teilportfolio US CDO auf ABS erforderlich ist.

Die im Bestand der BayernLB befindlichen CDOs lassen sich, unabhiingig von ihren guten Bonititsnoten
(AAA und AA) in risikodrmere und risikoreichere Sektoren einteilen. Der Portfoliosektor CDO auf ABS
(Gesamtvolumen EUR 338 Mio. per 30.09.2007; 7,7 % des gesamten CDO-Portfolios der BayernLB)
enthiilt zum Teil hohe US Subprime RMBS-Anteile. Das Kreditrisiko dieses risikoreicheren Sektors ist
ebenfalls erneut stark angestiegen.

Herr Dr. Schmidt fiihrt aus, dass aufgrund intakter struktureller Ubersicherungsmechanismen und ausrei-
chender Ubersicherung der von der BayernLB gehaltenen RMBS-Tranchen aus heutiger Sicht weiterhin
keine Verluste fiir die direkten US-Subprime-Tranchen der BayernL.B erwartet werden. Gleichwohl be-
steht jedoch eine sehr hohe Verlustwahrscheinlichkeit fiir RMBS-Tranchen mit Bonititen von BBB und
darunter, die bestimmten CDOs im Bestand der Bank zugrunde liegen.

AnschlieBend gibt Herr Dr. Schmidt einen Uberblick zur Verlusterwartung aus der Position CDO auf
ABS im Rahmen der vom Risk Office mit spezifischen Modellannahmen durchgefiihrten Stresstests. Er
stellt zusammenfassend fest, dass das aus heutiger Sicht erwartete Verlustpotential in Héhe von EUR 75,6
Mio. sich mit dem im August 2007 maximal erwarteten Verlust (bis zu EUR 80 Mio.) deckt. Zudem droht
aus heutiger Sicht ein zusiitzlicher Verlust im Stresscase von weiteren rund EUR 18 Mio. Da es aktuell
noch zu keinen Zahlungsausfilllen gekommen ist, sind diese Zahlen jedoch auch nicht im Ergebnis per
30.09.2007 enthalten.

Auf Nachfrage von Herrn MD Weigert ergiinzt Herr Dr. Schmidt, dass aktuell nicht absehbar ist, wann
und wie hoch ein eventueller Verlust zum Tragen kommt. Ggf. sind je nach weiterer wirtschaftlicher
Entwicklung im Segment auch die dem Stresscase zugrunde liegenden Modellannahmen weiterzuver-
schiirfen. Gleichwohl ist das genannte erwartete Verlustpotential aus heutiger Sicht die Obergrenze; fiir
das iibrige Portfolio ist aus heutiger Sicht keine Gefihrdung anzunehmen.

Beschluss: Der Verwaltungsrat nimmt die Bilanz und Erfolgssituation per 30.09.2007 zur Kenntnis. Der
Verwaltungsrat nimmt die ergiinzende Tischvorlage zum US-CDO auf ABS-Portfolio zur Kenntnis.*

Verwaltungsratssitzung vom 13.11.2007

Das Sitzungsprotokoll zu TOP 1.1 (,Strategie 2007*) der Verwaltungsratssitzung vom
13.11.2007 hat auszugsweise folgenden Inhalt:

..-Herr Schmidt gibt unter Verweis auf die bereits zur VR-Sitzung am 24.10.2007 versandten Unterlagen
einen Uberblick zur aktuellen Ausgangssituation der Bank. Er weist darauf hin, dass die Unterlagen zur
Erdrterung der Strategie 2007 etwaige Auswirkungen der weltweiten Finanzkrise und der Konsolidierung
im Offentlich-rechtlichen Bankensektor nicht beriicksichtigen und daraus resultierende ggf. notwendige
Grundsatzentscheidungen sowie notwendige Anpassungen der Geschiiftsfelder/Geschiiftsbereiche und
Ressourcen ggf. gesondert zu behandeln sind. AnschlieBend stellt er nochmals die wesentlichen Eckpunk-
te der Unterlagen vor.

Zur Entwicklung der Bilanz- und Erfolgssituation fiihrt Herr Schmidt aus, dass gegeniiber der erfolgten
Berichterstattung im VR am 24.10.2007 keine neuen Entwicklungen vorliegen und hiilt fest, dass die Ge-
schiiftsfelder und Tochter mit Ausnahme von Financial Markets allesamt innerhalb der bzw. iiber den
Planwerten und damit iiber den Vorjahreswerten liegen. Das Geschiiftsfeld Financial Market liegt dage-
gen - wie dies auch schon in der VR-Sitzung am 24.10.2007 detailliert ausgefiihrt wurde - deutlich hinter
dem Plan zuriick.
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Hinzukommen, so Schmidt weiter, die Belastungen aus der Subprime-Krise. Hierbei handelt es sich je-
doch fast ausschlieBlich um Belastungen aus Marktpreisrisiken; Kreditrisiken bestehen, iiber die bereits
dargelegten latenten Kreditrisiken in Hhe von rund EUR 100 Mio. nicht. [...]

Herr Schmidt informiert hierzu abschlieBend, dass S&P jedoch das Risiko der BayernLLB bei den struktu-
rierten Finanzierungen (ABS-Portfolio) unter Bonitiitsgesichtspunkten als iiberschaubar ansieht.
AnschlieBend fithrt Herr Schmidt aus, dass die Entwicklungen auf den Finanzmiirkten zukiinftig starken
Einfluss auf die Refinanzierungsfihigkeit der Bank entwickeln werden. So haben sich die Refinanzie-
rungsspreads seit dem Ausbrechen der Subprime-Krise zum einen deutlich (+ 30 Basispunkte) erhoht;
hier ist davon auszugehen, dass diese sich auch nachhaltig auf diesem Niveau bewegen werden. Zum an-
deren haben die Entwicklungen Einfluss auf die Kapitalsituation der BayernL.B.

Die Ubernahme der ABCP aus den Conduits auf die Bankbilanz fiihrt im worst case zu einer Zusatzbelas-
tung der Risikopositionen in Héhe von rund EUR 15 Mrd. Insbesondere iiber die Auswirkungen der der-
zeitigen Marktsituation auf die Gewinnthesaurierung und die Annahme einer Kapitalerh6hung der HGAA
noch in 2007 ergibt sich - sofern keine Umsteuerung von Kapital- bzw. Geschiiftsreduktion vorgenom-
men wird - zur Erreichung der notwendigen Kernkapitalquote von 7 % ein zusiitzlicher (iiber die bereits
in Aussicht gestellte Kernkapitalerhohung der Eigentiimer in Héhe von EUR 500 Mio. hinausgehende)
Bedarf an Kernkapital in Hohe von EUR 650 Mio. Zur Erfiillung der ZielgréBe fiir die Gesamtkennziffer
in Hohe von 10,5 % ist zudem die Hereinnahme von zusiitzlichem Erginzungskapital in Hthe von
EUR 1.750 Mio. in 2007 und weiteren EUR 270 Mio. in 2008 notwendig.*

Verwaltungsratssitzung vom 04.12.2007

Das Sitzungsprotokoll zu TOP 1.4 (,,Bilanz- und Erfolgssituation®) der Verwaltungsratssit-

zung vom 04.12.2007 hat auszugsweise folgenden Inhalt:

Auf Nachfrage von Herrn Priis. Dr. Naser, ob die Zahlung der Dividende gesichert sei, fithrt Herr
Dr. Kemmer aus, dass Bemessungsgrundlage der Dividende der Einzelabschluss der Bank auf HGB-Basis
sei. Wenn es keinen signifikanten Anstieg an Zahlungsausfillen giibe, dann sei die Dividende aus heuti-
ger Sicht nicht gefihrdet.

Herr MD Weigert merkt an, dass die Hochrechnung zum Jahresende eine Reduzierung der Risikovorsor-
ge aul Wertpapiere aus dem Liquidititsbestand vorsehe und erkundigt sich nach den Griinden angesichts
drohender Zahlungsausfille bei CDOs. Hierauf antwortet Dr. Kemmer, dass zeitweilige CDO-Ausfille in
der Kreditrisikovorsorge gebucht wiirden. Eine aus heutiger Sicht erwartete Reduzierung der Risikovor-
sorge aul Wertpapiere der Liquiditiitsreserve resultiere aus Reserven, die bis zum Jahresende noch reali-
siert werden sollen.

Weiter stellt Herr Dr. Kemmer auf Nachfrage von Herrn MD Weigert fest, dass mit dem Beschluss des
Vorstandes vom heutigen Tage nun insgesamt EUR 37 Mrd. an Wertpapieren in den Anlagebestand um-
gebucht worden seien. Dabei handele es sich nicht nur um ABS-Papiere, sondern auch um gewshnliche
Schuldverschreibungen und Pfandbriefe, die von der aktuellen Spread-Ausweitung betroffen seien und
die damit trotz erstklassiger Bonitiit Bewertungsabschlige zu verzeichnen hiitten. Auf Subprime-Papiere
entfalle ein Volumen von rd. EUR 4 - 4.5 Mrd. Insgesamt seien rd. 75 % des Wertpapierbestandes der Li-
quiditéitsreserve umgebucht worden. Dieser Beschluss sei mit den Wirtschaftspriifern abgestimmt. Auf
Riickfrage von Herrn MD Weigert erlidutert Herr Dr. Kemmer die Griinde fiir das bisherige Halten der
Papiere im Liquiditiitsbestand. Damit habe die Bank deutlich flexibler iiber diese Papiere verfiigen und ih-
re Aktivseite gestalten konnen. Diese Flexibilitiit sei nun eingeschriinkt.

Herr Sparkassendirektor Hagl bittet Herrn Dr. Kemmer um Stellungnahme zu aktuellen Pressemeldun-
gen, wonach im Verband 6ffentlicher Banken einheitliche Bewertungsstandards im Zusammenhang mit
ABS festgelegt worden seien. Hierzu fithrt Herr Dr. Kemmer aus, dass diese Meldungen missverstindlich
gewesen seien. Er habe selbst an der Sitzung teilgenommen, in der man lediglich festgestellt habe, dass
die Mitgliedsinstitute bei der Konsolidierung von Conduits sowie der Fair Value-Bewertung nach IFRS
gleichartig vorgehen wiirden. Hauptgeschiiftsfithrer [Name] sei gebeten worden, dies nicht aktiv in der
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Presse zu kommunizieren. Umso verirgerter seien die Mitglieder der Kommission fiir Bilanzierung iiber
die Verdffentlichungen gewesen.

Herr StM Huber erkundigt sich, wie das erwartete Ergebnis der Bank fiir 2007 im Vergleich zur gesamten
Bankenbranche zu werten sei. Hierzu erldutert Herr Dr. Kemmer, dass er derzeit iiber keine exakten Zah-
len verfiige und die Bewertung zum Jahresende bei allen Banken noch zu Veriinderungen fiihren kénne.
Insgesamt konne man aber sagen, dass dieses Jahr kein gutes Bankenjahr gewesen sei. Insgesamt sei je-
doch festzustellen, dass sich das operative Geschiift der BayernLB bis auf Financial Markets zufrieden-
stellend entwickelt habe. Da die BayernLB jedoch vergleichsweise hoch in Subprime-Papiere engagiert
sei, triife sie die aktuelle Marktentwicklung auch dementsprechend.

Herr StM Huber erkundigt sich nach den Griinden, warum die Bank in einem derartig groBen Umfang
Anlagen in ABS-Papieren getiitigt habe. Hierzu erinnert Herr Dr. Schmidt, dass die BayernLB im Herbst
2003 von S&P ein indikatives Rating von BBB+ signalisiert bekommen habe. Darauthin habe die Bank -
wie alle anderen Landesbanken auch - zur Risikobegrenzung in groBem Umfang Liquiditiit unter Gewiihr-
trigerhaftung aufgenommen und diese in Sekundirpapiere, u.a. ABS, angelegt, um den Effekt einer so
drastischen Ratingherabstufung abzumildern. Noch deutlich frither habe die Bank jedoch auch ihr In-
vestment-Portfolio aufgebaut, um angesichts des Kostenblocks der Bank sowie den limitierten Ertrags-
moglichkeiten als Sparkassenzentralbank und infolge des 6ffentlichen Aufitrags den Rentabilititsanforde-
rungen gerecht zu werden. Hierzu gab es verschiedene Beschliisse des Vorstandes, Priisentationen im
Verwaltungsrat sowie Erliduterungen bei Besuchen von Vertretern des Verwaltungsrats in den Auslands-
stiitzpunkten.

Herr Priis. Dr. Naser merkt an, dass die Alternative eine deutliche Verkleinerung der Bank gewesen wiire.
Er bittet darum, diese Zusammenhiinge fiir die Sitzung des Verwaltungsrats am 22.01.2008 nochmals um-
fassend aufzubereiten.

Herr StM Huber erkundigt sich, ob die Umbuchung von Wertpapieren in den Anlagebestand mit den
Wirtschaftspriifern abgestimmt und mit den Ratingagenturen besprochen sei, und ob es sich um ein all-
gemein iibliches Verhalten in der Branche handele. Hierzu informiert Herr Dr. Kemmer, dass der Umbu-
chungsbeschluss mit den Wirtschaftspriifern abgestimmt und das Vorgehen auch den Ratingagenturen
bekannt sei. Uber das Vorgehen anderer Banken habe er keinen Uberblick, da es sich um Tatbestinde in
den Einzelabschliissen nach HGB handele, die iiblicherweise nicht aktiv verdffentlicht werden. Er gehe
davon aus, dass dies auch andere Banken machen wiirden. Unter IFRS gingen die Abschreibungen auf die
Wertpapiere zu Lasten der Neubewertungsriicklage und liefen damit gegen das Eigenkapital. Dieses wer-
de im Rahmen der Verdffentlichung des IFRS-Abschlusses der Bank im April 2008 sichtbar.
AnschlieBend kommt Herr Dr. Schmidt auf die Bitte von Herrn Pris. Dr. Naser nach Erlduterung der ak-
tuellen Entwicklung des ABS-Portfolios der Bank zuriick und merkt an, dass er damit auch an die Erliu-
terungen in der Sitzung des Verwaltungsrats vom 29.08.2007 ankniipfe. Er erinnert daran, dass im Rah-
men der Finanzmarktkrise Marktwertverluste zuniichst bei ABS-Papieren zu verzeichnen waren, die Krise
sich aber inzwischen auf alle Wertpapiermiirkte auswirke. So habe in den letzten Wochen selbst der Han-
del mit Bundeswertpapieren teilweise nicht mehr richtig funktioniert.

AnschlieBend erldutert Herr Dr. Schmidt umfassend die Tischvorlage und fiihrt einleitend insbesondere
aus, dass die Darstellung auf Konzernebene gegenwiirtig nur per Stichtag 30.09. erfolgen kénne, da der-
zeit von den Tochtern keine aktuellen Zahlen vorligen; es sei jedoch zu beriicksichtigen, dass der GroB-
teil des ABS-Portfolios auf die Bank entfalle. Fiir die HGAA laufe derzeit noch eine Priifung des Portfo-
lios durch Experten der BayernLB.

Herr Dr. Schmidt stellt nochmals die wesentlichen Charakteristika der verschiedenen Assetklassen des
ABS-Portfolios dar und erliutert die grundsiitzliche Struktur und Funktionsweise von ABS. Hierbei geht
er insbesondere auf die wesentlichen Unterschiede zwischen ABS und CDOs ein. Bei letzteren sei zu be-
riicksichtigen, dass es sich nicht um die Verbriefung von originiiren Kreditforderungen handele, sondern
um Verbriefung von verbrieften Forderungen.

Das gesamte ABS-Portolio der Kernbank habe per 30.09.2007 ein Volumen von EUR 33,58 Mrd. Darin
nicht enthalten seien EUR 0,6 Mrd. im Handelsbestand, die noch der Genehmigung durch Kreditkomitee
und Vorstand bediirften, ABS-Bestiinde gegeniiber ABCP-Programmen, deren Kreditrisiko bereits durch
vorgelagerte Liquiditiits fazilitiiten abgebildet ist, sowie Ankaufszusagen im Zusammenhang mit dem Ret-
tungspaket fiir die [Name] mit einem maximalen Volumen von EUR 2,5 Mrd. Ein Schwerpunkt des ABS-
Portfolios der Bank lige im RMBS Non Prime-Segment mit einem Volumen von EUR 9,65 Mio., wovon
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rd. EUR 4,039 Mio. direkt und weitere EUR 287,7 Mio. indirekt auf US-Subprime-RMBS entfallen. Wei-
tere EUR 337 Mio. entfielen auf Subprime-Engagements im Rahmen von CDOs.

Beim RMBS-Portfolio erwarte die Bank aktuell keinen Ausfall, bei CDOs lige die maximale Verluster-
wartung derzeit bei EUR 94 Mio. Dariiber hinaus habe die [Name] ein kleineres Engagement in CDOs
und in zwei SIVs. Bei SIVs sei zu beriicksichtigen, dass diese im Gegensatz zu Conduits vielfach nicht
durch entsprechende Liquiditiitsfazilititen abgesichert seien. Wenn Wertpapiere dieser SIVs bestimmte
Werte unterschreiten, kann dies automatische Assetverkiufe mit entsprechenden Verlustrealisierungen
zur Folge haben. Ein Engagement der [Name] bei einem SIV mit [Name] in Hohe von EUR 4 Mio. muss
deshalb als Akutausfall gefiihrdet beurteilt werden. Bei der BayernLB habe ein Engagement mit einem
SIV in Hohe von EUR 10 Mio. bestanden ([Name]). Diese Position ist inzwischen mit einer Verlustreali-
sierung von rd. EUR 5,2 Mio. abgebaut worden.

Bezugnehmend aul Berichterstattungen in der Presse iiber Herabstufungen von ABS-Papieren durch Ra-
tingagenturen berichtet Herr Dr. Schmidt, dass die BayernLB sieben Wertpapiere im Bestand habe, die
von S&P im Rahmen ihrer Verschiirfung der bisherigen Modellannahmen erstmals herabgestuft worden
seien. Davon sei jedoch keines der AAA gerateten Papiere betroffen. Gleichwohl erwarte die Bank mit
Ausnahme von CDOs auf ABS fiir Engagement derzeit keinen Verlust von Zins und Kapital. Deshalb
werde an der Strategie ,.Halten bis zur Endfilligkeit* festgehalten.

Auf Riickfrage von Herrn Priis. Dr. Naser nach der Kompetenz der Mitarbeiter in der Niederlassung New
York hinsichtlich des friihzeitigen Erkennens von Marktverinderungen erldutert Herr Dr. Schmidt, dass
kaum ein Marktteilnehmer die nun aktuell eingetretene Entwicklung im Subprime-Markt vorhergesehen
habe. Es sei allgemein erkennbar, dass sich vor dem Platzen einer Blase nur wenige Marktteilnehmer aus
dem betroffenen Segment verabschieden wiirden. Die BayernLB habe in New York eine sehr kompetente
Mannschaft mit einer klaren Strategie. Deshalb sei bereits im Mirz 2007 die Handbremse gezogen wor-
den, indem ein Ankaufstopp fiir Subprime-Papiere verhiingt wurde; allerdings habe die Bank auch keine
entsprechenden Wertpapiere verkauft. Ergiinzend erlidutert Herr Ropers, dass in den USA seit Jahrzehnten
Kreditrisiken erfolgreich verbrieft wiirden. Da der Markt im AAA-Segment noch nie Ausfille gesehen
habe, seien alle Marktteilnehmer davon ausgegangen, dass dies auch in Zukunft nicht der Fall sein werde.
AbschlieBend erldutert Herr Dr. Schmidt in seinem Bericht die aktuelle Marktsituation in New York. Da-
nach habe sich die Situation auf den Kapitalmirkten in den letzten drei Monaten auf Grund der negativen
Entwicklung im Immobilienkreditmarkt verschlechtert. Die fehlende Marktliquiditiit habe zur Folge, dass
eine echte Preisfindung bei strukturierten Wertpapieren derzeit nicht méglich sei. Ferner habe der Aus-
weis von hohen Abschreibungen bei vielen Banken zu einer Vertrauenskrise im Finanzsektor gefiihrt.
Dies werde nachhaltige Auswirkungen aufl die Refinanzierung von Banken haben und linger als ur-
spriinglich erwartet andauern. Schlielich wiirden negative Auswirkungen der Kreditkrise auf die Real-
wirtschaft zunehmend deutlich. Damit wachse der Druck auf die US-Regierung und die Fed, mit zusitzli-
chen MaBBnahmen gegenzusteuern.

Herr Staatsminister Huber erkundigt sich hierzu danach, welche Moglichkeiten die US-Regierung und die
Fed hiitten. Hierzu antwortet Herr Dr. Schmidt, dass die Fed die Moglichkeit habe, die Anforderungen an
Wertpapiere zu reduzieren, fiir deren Hinterlegung sie Liquiditit zur Verfiigung stellt. Fiir Schuldner
konnten iiber die staatlichen Finanzierungsvehikel (Fannie Mae und Ginnie Mae) Umschuldungsmog-
lichkeiten zu giinstigeren Konditionen geschaffen werden. Diese beiden Vehikel miissten dann allerdings
durch die US-Regierung mit zusiitzlichem Kapital ausgestattet werden.

AnschlieBend gibt Herr Dr. Kemmer einen Uberblick iiber Auswirkungen der Marktentwicklungen auf
die Gewinn- und Verlustrechung nach HGB und IFRS. Vor Umwidmung von Wertpapieren aus der Posi-
tion Wertpapiere der Liquiditiitsreserve in die Position wie Anlagevermdgen bewertete Wertpapiere hiitte
sich per 31.10.2007 nach HGB ein GuV-Effekt auf alle Portfolien in Hohe von EUR 824,3 Mio. ergeben,
wovon EUR 710,8 Mio. auf das Investmentportfolio entfallen wiiren. Er berichtet iiber den Beschluss des
Vorstandes vom 04.12.2007, Wertpapiere mit einem Volumen von rd. EUR 37.4 Mrd. in den Anlagebe-
stand umzuwidmen. Nach Umwidmung reduziert sich der Abschreibungsbedarf auf EUR 238 Mio. Es
verbleibt in der HGB-Bilanz per 31.10.2007 eine stille Last (Bewertung zum gemilderten Nie-
derstwertprinzip versus strenges Niederstwerltprinzip) in Hohe von EUR 623.9 Mio., die im Anhang des
Jahresabschlusses anzuweisen sein wird.

Ferner geht Herr Dr. Kemmer auf die bilanzielle Bewertung nach IFRS per 31.10.2007 ein. Danach sind
bis zu diesem Zeitpunkt GuV-relevante Bewertungsreduzierungen in Hohe von EUR 2529 Mio. auszu-
weisen. Dazu kiimen EUR 649.5 Mio. Bewertungsreduzierung, die nicht GuV-relevant sind, sondern ge-

Seite 1021



gg)

1)

gen die Neubewertungsriicklage laufen. Diese Werte haben sich entsprechend dem aktuellen Wochenbe-
richt per Ende November 2007 auf EUR 283 Mio. negative GuV-Effekte und eine negative Veriinderung
der Neubewertungsriicklage in Hohe von EUR 1,159 Mrd. erhéht. Nach Einschiitzungen von Herrn
Dr. Kemmer konne nicht davon ausgegangen werden, dass sich diese Werte bis zum Jahresende signifi-
kant verbessern wiirden. Herr Dr. Kemmer weist darauf hin, dass auch die Verinderung der Neubewer-
tungsriicklage im Jahresabschluss sichtbar und damit die Kommunikation zum Jahresabschluss nicht ein-
fach sein wird.”

Verwaltungsratssitzung vom 22.01.2008

Prisentationen zu TOP 1.1

Zu TOP L1. (,Zusitzliche Informationen zu Special Investment Vehicles und ABCP-

Programmen®) der Verwaltungsratssitzung vom 22.01.2008 erhielt der Verwaltungsrat zwei

Priisentationen:

L.

2.

Prisentation ,,Neuausrichtung der Strategie auf dem Gebiet Financial Markets*

Prisentation ,,Information zu Special Investment Vehicles (SIV) und ABCP-
Programmen (Conduits)®.

Die Prisentation mit dem Titel ,,Neuausrichtung der Strategie auf dem Gebiet Financial Mar-

kets* hat auszugsweise folgenden Inhalt:

Ziffer 1. a): ,.Bereits lange vor dem Wegfall der Haftungsgrundlagen haben die deutschen Landesbanken
laufend in langfristig gehaltene, kurzfristig refinanzierte Wertpapiere (Investmentportfolios) investiert.
Diese Investitionen wurden getitigt, um die vor dem Hintergrund des satzungsgemiiflen Auftrags und der
damit verbundenen Restriktionen und unzureichenden Ertragsbeitrige aus dem origindren Kundenge-
schiift durch Ergebnisbeitriige aus dem Anlagegeschift zu ergiinzen. Zudem dienten diese Investitionen
einer breiteren Streuung von Risiken nach Branchen und Lindern.

Im Rahmen des Aufbaus ihres Investmentportfolios hat die BayernLB u.a. in Asset-Backed Securities
(ABS) investiert, darunter auch in das mit ca. USD 9.800 Mrd. groBte Kapitalmarktsegment in den USA.
Wie aktuellen Presseverdffentlichungen zu entnehmen, haben zahlreiche namhafte nationale und interna-
tionale Banken in erheblichem Umfang das ABS-Geschiift als Teil ihrer Investmentaktivitiiten beschrie-
ben, da dieses Kapitalmarktsegment heute einen zentralen Bestandteil im Rahmen der Finanzierung der
Realwirtschaft bildet.

Die BayernLB hat unmittelbar vor dem Wegfall der Haftungsgrundlagen und der damit drohenden Ra-
tingverschlechterung zur lingerfristigen Liquidititsbevorratung weitere Investitionen im AAA- und AA-
geratetete ABS (insbes. in den USA) getitigt. Diese Investitionen erfolgten vor dem Hintergrund, dass
diese Papiere unter den seinerzeitigen Marktbedingungen jederzeit und ohne nennenswerte Kursabschlige
liquidierbar waren. Damit wurde sichergestellt, dass die Liquiditiit der BayernLB auch in der unsicheren
Phase des Wegfalls von Anstaltslast und Gewiihrtriigerhaftung jederzeit gesichert ist.

Sédmtliche Papiere wurden unabhiingig von den Ratingurteilen externer Agenturen jeweils einer eigenen
Risikobewertung unterzogen.
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Aufgrund der aktuellen Marktgegebenheiten wurde insbesondere fiir den von der US-Subprime-Krise be-
einflussten ABS-Bestand eine aktuelle Risikoanalyse durchgefiihrt, wobei die hohe Qualitiit des Portfoli-
os bestiitigt wurde.

Angesichts der aktuellen Marktsituation unterliegt das Portfolio Marktpreisschwankungen. Auf Grund der
hohen Qualitiit des Portfolios geht die BayernLB aus heutiger Sicht davon aus, dass es zu keinerlei nen-
nenswerten Ausfillen kommen wird.*

Ziffer 1. b): ,.Die BayernLLB hat in den Jahren 1998, 1999 und 2001 ABCP-Programme im Volumen von
rd. EUR 16 Mrd. aufgelegt bzw. Conduits gegriindet. Diese stellen einerseits Investmentportfolien auler-
halb der Bankbilanz dar und dienen andererseits zur Aufnahme von Forderungsportfolien, die die Bay-
ernLB fiir ihre Kunden strukturiert.

Die Bank hat fiir die Conduits Liquidititsfazilitiiten gestellt, die sie zu einer Refinanzierung der Pro-
gramme verpflichten, falls die entsprechenden Papiere nicht mehr bei Investoren platziert werden kénnen.
Obgleich die Conduits neben der Bankbilanz dargestellt werden, waren und sind sie der Bankenaufsicht
bekannt und wurden in den Jahresabschlussberichten der Wirtschaftspriifer beschrieben.

Die BayernLB ist aus heutiger Sicht vollumfinglich in der Lage, ihren Verpflichtungen nachzukommen,
die Refinanzierung der in den Conduits enthaltenen Wertpapiere ggf. auch selbst darzustellen und wird -
wie es die meisten Wettbewerber ebenfalls beabsichtigen - die Conduits 2007 nahezu vollstindig auf die
Bilanz nehmen.*

Ziffer 2. a) unter dem Titel ..Grundsiitzliches zu ABS™: ,,ABS* steht als Kiirzel fiir Asset-backed securi-
ties und bezeichnet durch Aktiva gedeckte Wertpapiere. Unter ABS versteht man demnach Wertpapiere,
deren Risiko von der Performance einer genau bestimmten Menge (Assetpool) an Aktiva abhiingig ist.

In den letzten Jahren haben sich ABS als eine weitere europaweite Anlageklasse neben Plfandbriefen und
Unternehmensanleihen fest etabliert. Die Einzelanlage und Gesamtemissionsvolumina sind mit denen von
Pfandbriefen vergleichbar. Zudem werden ABS mittlerweile in allen groBen EU-Staaten emittiert und die
Art der zu Grunde liegenden Vermégensgegenstinde und Forderungen sind breit gestreut.

ABS bieten dem Anlieger viele Vorteile. Neben einer hoheren Verzinsung gegeniiber anderen Anleihe-
formen bei gleichem Rating, kann der Investor das Kreditrisiko, ausgedriickt durch das Rating von AAA
bis B, und die zu Grunde liegende Forderungsart frei auswiihlen. Dafiir muss im Umkehrschluss auch je-
de Emission individuell analysiert und bewertet werden.

ABS ist ein Mittel der Fremdfinanzierung und eignet sich fiir Kreditinstitute und Unternehmen gleicher-
maBen. Durch die Ubertragung des Risikos ausgewiihlter Forderungen und die Emission von Anleihen
flieBt dem Forderungsverkiiufer zumeist unmittelbar Liquiditiit zu, ohne die vollstindige Beitreibung der
Forderungen abwarten zu miissen.

Im Rahmen einer ABS-Transaktion wird das Risiko eines vorher definierten Assetpools oder Portfolios
zuniichst an eine Einzweckgesellschaft iibertragen. Diese Einzweckgesellschaft wird als SPV (Special
Purpose Vehicle), manchmal auch SPE (Special Purpose Entity) bezeichnet. Das SPV beschafft sich die
zur Ubernahme der Forderung nétige Liquiditiit durch die Emission von Anleihen am Kapitalmarkt (Fun-
ding). Die Bilanz der Einzweckgesellschaft besteht deshalb meist nur aus zwei Positionen; den iibertrage-
nen Forderungen auf der Aktivseite und den Einnahmen aus dem Verkauf der Anleihen auf der Passivsei-
te. Einzweckgesellschaften sind vollig unabhiingig vom Originator der Forderung und werden nicht mit
diesem konsolidiert.

Um die Anleihen am Kapitalmarkt platzieren zu kénnen, miissen diese iiber mindestens ein, in der Regel
zwel Ratings der drei groBen Ratingagenturen (Standard&Poor’s, Moody’s und Fitch) verfiigen. Die An-
leihen werden in verschiedenen Rating- und damit Risikoklassen emittiert. Jede einzelne Ratingklasse
kann zusiitzlich noch iiber unterschiedliche Laufzeiten verfiigen. Man bezeichnet diese unterschiedlichen
Klassen an Anleihen als Tranchen. Im allgemeinen Sprachgebrauch nennt man die AAA-Tranche die
oberste Tranche, das First Loss oder Equitiy Piece die unterste Tranche. Ublicherweise triigt die unterste
und risikoreichste Tranche kein Rating.

Entsprechend der Ubertragungsvariante unterscheidet man zwischen synthetischen und True Sale Struktu-
ren. Bei synthetischen Strukturen wird nur das jeweilige Risiko - in der Regel das Forderungsausfallrisiko
- mittels eines Derivates auf das SPV iibertragen. In diesem Fall werden die Erlose vom SPV bis zur Fil-
ligkeit in sicheren Anlagen geparkt. In der True Sale Struktur werden die Forderungen ganz an das SPV
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und rechtlich tibertragen. Das SPV leitet in diesem Fall die Erlose aus der Anleiheemission an den Forde-
rungsverkiufer weiter.

Kapitalriickzahlungen der verbrieften Forderungen werden nach einem vorher festgelegten Verteilungs-
mechanismus an die Investoren weitergeleitet. Dabei wird die oberste Tranche in der Regel vor allen
nachrangigen Tranchen bedient. Aufgrund des Verteilungsmechanismus von oben nach unten bezeichnet
man diese Vorgehensweise als ,,Wasserfall.

Der Vorgang der Kapitalriickzahlung und damit der Verringerung der ausstehenden Anleihen wird als
Amortisation bezeichnet. Sequenzielle Amortisation liegt vor, wenn nachrangige Tranchen erst nach der
vollstindigen Tilgung hoherer Tranchen amortisieren diirfen, d.h. Tranche 2 erst nach vollstindiger
Riickzahlung von Tranche 1. Tilgungszahlungen, die auf alle Tranchen entsprechend deren Anteil am Ge-
samtvolumen verrechnet werden, bezeichnet man als Pro-rata-Amortisation. Riickzahlungen vor dem ver-
einbarten Termin innerhalb des Pools und deren Weitergabe an die Investoren bezeichnet man als Pre-
payment. Durch hohe Prepayments verkiirzt sich die gewichtete Laufzeit der Transaktion sehr stark. Die
Hohe der aktuellen Prepayment-Rate wird im regelmifligen Reporting genannt und sollte wegen ihrer di-
rekten Auswirkungen auf die gewichtete Laufzeit bei der Berechnung der Rendite beriicksichtigt werden.
Entstehen innerhalb des verbrieften Asset Pools Verluste, werden diese an die Investoren weitergegeben.
Danach treffen Verluste, die Investoren in der umgekehrten Reihenfolge: Die nachrangigste Tranche, das
First Loss Piece, triigt die ersten Verluste. Erst wenn die Verluste das Volumen des First Loss Piece iiber-
steigen, wird die Mezzanine-Tranche betroffen u.s.w. Man spricht hier auch von umgedrehter Senioritit
oder Reverse Order of Seniority.

Das First Loss Piece ist die risikoreichste Tranche einer ABS-Verbriefung und wird hiiufig vom Verkiiu-
fer der Forderungen gehalten. Hierdurch werden im Portfolio entstehende Verluste zuerst auf den Eigen-
behalt des Verkiufers verrechnet, so dass es im Interesse des Verkiufers liegt, die Verluste im Portfolio
so gering wie moglich zu halten. Der Verbleib des First Loss Piece beim Originator wird hiufig auch von
Investoren gefordert, um eine optimale Behandlung der verbrieften Assets beim Originator sicherzustel-
len. Investoren sind bei der Beurteilung einer Transaktion nahezu ausschlieBlich auf Informationen des
Originators angewiesen, wodurch es zu einer ungleichen Wissenslage kommen kann, da nicht alle Kennt-
nisse des Originators iiber die Forderungen offengelegt werden. Aufgrund des Selbstbehalts wird der Ori-
ginator so jedoch zum Investor seiner eigenen Struktur und handelt deshalb stirker im Investoreninteres-
se.”

Ziffer 2. b) unter der Uberschrift ,.Grundsiitzliches zu ABCP*: ,Im Rahmen eines Asset Backed Com-

mercial Paper Programms (ABCP-Programm) verkauft der Originator Forderungen an das Programm, das

sich wiederum iiber die Emissionen kurzlaufender Commercial Paper am Kapitalmarkt refinanziert.

ABCP-Programme werden hiufig auch als Conduit bezeichnet. Ein ABCP-Programm weist im Vergleich

mit ABS-Strukturen signifikante Unterschiede auf:

¢ Commercial Paper sind kurzfristige Finanzinstrumente mit einer Laufzeit zwischen 7 und 364 Tagen.

* Es werden nicht einzelne Tranchen geratet, sondern die komplette Struktur, so dass ein ABCP nur
iiber eine Ratingklasse verfiigt.

® In dass SPV werden Forderungen verschiedener Verkiufer eingebracht. Dabei handelt es sich typi-
scherweise um kurzfristige Forderungen wie Handels- oder Kreditkartenforderungen.

® Der Verkiiufer der Forderung bleibt am Markt anonym; es liegt in der Verantwortung des Betreibers
des Programms, fiir eine Rating-konforme Zusammensetzung des Programms zu sorgen.

o ABCP-Programme sind revolvierende Programme, dh. zuriickgefiihrte Kredite/Forderungen und
konnen durch Neu-Forderungen ausgefiillt werden.

Zur Gewithrung der Liquiditit der Struktur wird vom Betreiber des Programms eine Liquidititslinie zur

Verfiigung gestellt, die greift, falls der Absatz an Commercial Paper nicht ausreicht, um den Ankauf der

Forderungen zu finanzieren. Hierdurch wird der Ankauf der Forderungen auch dann sichergestellt, wenn

das SPV aus dem Verkaufl der Commercial Paper iiber zu wenig Liquiditit verfiigt. Durch das Investment

in kurzlaufende Commercial Paper beteiligt sich der Investor somit an einem Forderungspool, der Assets

verschiedener Forderungsverkiiufe enthilt. Das Risiko der Struktur liegt demnach in der Auswahl der

Forderungen fiir das ABCP-Programm sowie in der Ausgestaltung der Struktur.*
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Unter Ziffer 3. der Prisentation folgt eine detaillierte Darstellung der Entwicklung des Portfo-
lios und der Ertrige aus dem ABS-Geschiift und den Conduits bezogen auf die BayernLB.

Die zweite Prisentation zu TOP L.1 der Verwaltungsratssitzung vom 22.01.2008 mit dem Ti-
tel ,,Information zu Special Investment Vehicles (SIV) und ABCP-Programmen (Conduits)*
enthiilt folgende Einleitung:

.-Die folgenden Ausfiihrungen dienen der Information bzgl. der Standardformen von Structured Invest-
ment Vehicles (SIVs) und ABCP-Programmen (Conduits). Die Darstellung erfolgt in vereinfachter
Form.*

Die Prisentation enthilt nochmals allgemeine Erlduterungen und grafische Darstellungen zu
Asset Backed Securities, zu ABCP-Programmen (Conduits) und zu Structured Investment
Vehicles (SIV). AnschlieBend werden die Conduits und SIV-Geschiifte der BayernL.B darge-

stellt. Die Prisentation enthilt zudem ein Glossar mit Begriffserlduterungen.

(2) Sitzungsprotokoll zu TOP L.1

Das Sitzungsprotokoll zu TOP L.1 (,,Zusitzliche Informationen zu Special Investment Vehic-
les und ABCP-Programmen®) der Verwaltungsratssitzung vom 22.01.2008 hat auszugsweise
folgenden Inhalt:

..Herr Priis. Dr. Naser wiirdigt die aus seiner Sicht hervorragende Vorbereitung zu diesem Thema. Ein de-
taillierter Vortrag sei insofern nicht mehr erforderlich.

Beschluss: Ohne Wortmeldung. Der Verwaltungsrat nimmt die Informationen zu Special Investment Ve-
hicles und ABCP-Programmen zur Kenntnis.*

hh) Verwaltungsratssitzung vom 13.02.2008

Das Sitzungsprotokoll enthilt zu TOP L1 (Aktuelle Situation) folgende Aussagen:

..Herr StM Huber erkundigt sich nach dem Zeitpunkt der diesbeziiglichen ersten Einbriiche am internatio-
nalen Kapitalmarkt. Hierzu fiihrt Herr Dr. Schmidt aus, dass eine trennscharfe Abgrenzung zwischen den
ersten Vorboten der Subprime-Krise und der damit einhergehenden Vertrauens- und Liquidititskrise
schwierig sei. Die Vertrauens- und Liquiditiitskrise sei in der zweiten Julihiilfte ausgebrochen und hatte
ihren Hohepunkt am 09.08.2007. Erste Vorboten eines Zusammenbrechens des Subprime-Marktes habe
es bereits vorher gegeben. Vor dem Hintergrund erster Indikationen habe der Vorstand auch bereits im
Mirz 2007 einen entsprechenden Ankaufsstopp fiir Subprime-Papiere verhiingt. Das bedeutete de facto
ein sofortiges Aussetzen der Investmentstrategie, in der urspriinglich ein weiterer Portfolioaufbau vorge-
sehen war. In der Folge wurden genehmigte Linien eingefroren.

Dies greift Herr Priisident Dr. Naser auf und erinnert, dass die [Name] im Gegensatz zur BayernLB, die
einen Ankaufsstopp beschlossen habe, noch im Juli 2007 ein grofes Programm aufgelegt und Wertpapie-
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re an [Name] verkauft habe. Herr Dr. Gribkowsky ergiinzt dies und erinnert in diesem Zusammenhang
auch an die Rolle der [Name].*

ii) Verwaltungsratssitzung vom 25.04.2008

(1) TOPI1.1

Dem Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 25.04.2008 ist zu TOP L.1.1 (Bericht des
Vorstands Gesamtbank/Konzern im Jahr 2007) eine Anlage beigefiigt, in der die ABS-
Kundentransaktionen dargestellt werden; die Anlage datiert vom 08.05.2008. Anlass der Dar-
stellung der Kundentransaktionen ist der Priifungsbericht der Wirtschaftspriifer Pricewa-
terhouseCoopers fiir den Jahresabschluss zum 31.12.2007. In der Anlage wird die Position der
BayernLB als Investor in fertig strukturierte, extern geratete Verbriefungstransaktionen (ABS
Investments) von der Position der BayernLB als Strukturierer, Financier und Swappartei
(ABS-Kundenstransaktionen) abgegrenzt. Die Unterschiede werden anhand einer Tabelle
detailliert erldutert.

(2) TOPIL3.1undIL3.2

Zu TOP 11.3.1 und I1.3.2 der Verwaltungsratssitzung vom 25.04.2008 erhilt der Verwaltungs-
rat ,Informationen iiber die Kreditentscheidungen der Kreditkompetenztriger der BayernL.B
im Januar 2008 und Februar 2008“. Dabei handelt es sich um Kreditentscheidungen, iiber die
der Verwaltungsrat nach der seit dem 01.08.2007 geltenden Kreditkompetenzordnung monat-
lich zu informieren ist. In den o.a. Informationen fiir Januar und Februar werden u.a. folgende

Einzelgenehmigungen des Vorstands dargestellt:

Januar 2008: ,Verlingerung der Verkaufsfrist fiir negativ votierte ABS-Tranksaktionen, unter der pau-
schalen Limitierung angekauften ABS-Transaktionen®

Februar 2008: ,,Analyse Financial Guarantors CDO/CDO”-Transaktionen der BayernL.B”

Im Sitzungsprotokoll ist hierzu folgende Nachfrage von Herrn MD Weigert dokumentiert (die
in der folgenden Sitzung vom 21.05.2008 beantwortet wird, s.u.):

-Auf Nachfrage von Herrn MD Weigert wird Herr Dr. Schmidt gebeten, in der niichsten Verwaltungsrats-
sitzung die Hintergriinde der in den Vorlagen dargestellten Fillen ,,Giro Lion Recevable Limited* zu En-
de (Seite 5 des Berichts von Januar) sowie ,,Analyse Financial Garantors CDO/CDO?-Transaktion der
BayernLB* (Seite 4 des Berichts von Februar) darzulegen.*
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i)

1)

Verwaltungsratssitzung vom 21.05.2008

Sitzungsprotokoll zu TOP 1.7

Unter TOP L7 erhilt der Verwaltungsrat ,,ergidnzende Informationen iiber die Kreditentschei-

dungen der Kreditkompetenztriger der BayernLB im Januar und Februar 2008

2)

..Im Nachgang zur Vorlage in der VR-Sitzung am 24.04.2008 berichtet Herr Dr. Schmidt zu Hintergriin-
den der angesprochenen Fiille:

Bei der ,,Verlingerung der Verkaufsfrist fiir negativ votierte ABS-Transaktionen® (Bericht Januar, Sei-
te 4) handelte es sich um Bestandsgeschiifte, die vor dem generellen ABS-Investment Ankaufstopp am
21.08.2007 getiitigt wurden. Ein Verkaufl innerhalb der 8-Wochen-Frist erschien wegen der durch die Li-
quiditiitskrise eingetretenen Verluste wirtschaftlich nicht sinnvoll. Daher erfolgte eine Verlingerung der
Verkaufsfrist bis 30.06.2008. Der Nominalbestand wurde zwischenzeitlich um ca. EUR 150 Mio. redu-
ziert, hiervon ca. EUR 70 Mio. durch Tilgung, ca. EUR 80 Mio. aus Abverkiiufen. Der Bestand auf den
Biichern betrage EUR 929 Mio. (Stand 05.05.2008). Weitere Abverkiufe wiirden erwartet.

Beziiglich ,,Giro Lion Receivables Limited” (Bericht Januar, Seite 5) handelte es sich um eine im Sep-
tember 2005 genehmigte ABS-Kundentransaktion zur Zwischenfinanzierung eines UK Non Prime RMBS
Pools. Aufgrund der Liquiditiitskrise wurde ein Ausstieg aus der Transaktion angestrebt; durch Tilgung
sei diese (per 01.01.2008) vollstindig zuriickgefiihrt worden.

Bei der ,,Analyse Financial Exposure in CDO/CDO? Transaktion der BayernLB* handelte es sich nicht
um eine Kreditentscheidung; sie war aul Anforderung durch Bundesbank erstellt worden. Die Beibehal-
tung der Buy-and-hold-Strategie wurde mangels Alternative vom Kreditkomitee befiirwortet und vom
Vorstand genehmigt.

Die ,[Name], ABCP Transaction for [...]” (Bericht Februar, Seite 6) sei zwar in 2001 urspriinglich als
Kundentransaktion genehmigt worden; im Februar 2008 wurde das Engagement auf Wunsch des Kunden
reduziert und aufgrund der iiberschaubaren Restlaufzeit und des dynamischen Credit Enhancement ver-
lingert.

Au%Nachfragc von Herrn Prisident Dr. Naser kiindigt Herr Dr. Schmidt an, dem Protokoll eine chrono-
logische Darstellung der Beschlussfassungen zum Ankaufsstopp des ABS-Portfolios als Anlage beizufii-
gen.

Beschluss: Der Verwaltungsrat nimmt die ergiinzenden Informationen iiber die Kreditentscheidungen der
Kreditkompetenztriiger der BayernLB im Januar und Februar 2008 zur Kenntnis.

Anlage zum Protokoll der Verwaltungsratssitzung

Dem Protokoll zur Verwaltungsratssitzung vom 21.05.2008 ist die von Herrn Dr. Schmidt in

der Sitzung angekiindigte Anlage mit folgendem Inhalt beigefiigt:

.-.Beschlusshistorie zum Ankaufsstopp von ABS-Papieren

10.01.2007: Planungskonferenz des Vorstands am 10.01.2007: Aussetzung der strategischen MaBnah-
men (Portfolioaufbau) im Investmentbuch Miinchen wegen zu geringer Margen.

27.03.2007: Kreditkomitee 26.03.2007: Portfolioanalyse zum US Subprime Engagement der Bank. Kre-
ditkomitee sieht keinen Handlungsbedarf fiir einen Portfolioabbau (voriibergehende Schwii-
che des Marktes). Allerdings ist der Markt weiter eng zu beobachten, bevor weitere Zukiu-
fe vorgenommen werden.
Vorstandssitzung 27.03.2007: Kenntnisnahme des Protokolls der Sitzung des Kreditkomi-
tees vom 26.03.2007 durch den Vorstand; damit de facto ein sofortiges Aussetzen der In-
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vestmentstrategie, in der urspriinglich ein weiterer Portfolioaufbau vorgesehen war. In der
Folge wurden genehmigte Limite wie folgt eingefroren.

08.05.2007: Vorstandssitzung 08.05.2007: Ankaufsstopp fiir Subprime MBS Portfolio New York durch
den Vorstand bestitigt. Das Portfolio wird auf seinerzeitiger Inanspruchnahme eingefroren;
dariiber hinausgehende, weitere Zukiufe in das US Subprime Portfolio werden nicht ge-
nehmigt.

17.07.2007: Vorstandssitzung 17.07.2007: Bestiitigung, dass das RMBS Portfolio nicht ausgeweitet
wird. Ein Ankauf von RMBS kann maximal im Umfang laufender Filligkeiten erfolgen.

31.07.2007: Vorstandssitzung 31.07.2007: Verschiirfung des Ankaufsstopp fiir RMBS; keine neuen Zu-
kiiufe mehr. Dies gilt auch fiir den Ersatz laufender Filligkeiten.

Vorstandssitzung 31.07.2007: Ausweitung des Ankaufsstopps auf alle Assetklassen im In-
vestmentbuch in den Ratingklassen schlechter als Single A.

08.08.2007: Vorstandssitzung 08.08.2007: Nochmalig Bestitigung bestehender Ankaufsstopps im
Rahmen des regelmiligen Reportings zum ABS-Portfolio.

21.08.2007: Vorstandssitzung 21.08.2007: Ausweitung des generellen Ankaufsstopps auf alle ABS-
Investments und alle Organisationseinheiten.

27.08.2007: Vorstandssitzung 27.08.2007: Genereller Ankaufsstopp im Rahmen des regelmiiffigen Re-
portings zum ABS-Portfolio erneut bekriftigt.

6. Dokumentierte Reaktionen der Verwaltungsratsmitglieder auf die Berichterstat-
tung zum ABS-Geschift ab dem 24.07.2007

In den Protokollen zu den Verwaltungsratssitzungen ab dem 24.07.2007 sind u.a. folgende

Reaktionen und Riickfragen von Verwaltungsratsmitgliedern dokumentiert:

Auszug aus dem Protokoll zur VR-Sitzung vom 24.07.2007: ,.Herr Priisident Dr. Naser fiihrt hierzu aus,
dass die BayernLB nach seinem Verstiindnis demnach - auch unter Beriicksichtigung der unterschiedli-
chen Bilanzierung nach HGB und IFRS - von der Krise nur wenig betroffen ist. [...] Herr Priis. Dr. Naser
hiilt fest, dass damit das Ausfallrisiko fiir die Bank aus den ABS-Transaktionen fiir die Bank als gering
einzuschiitzen ist und bittet den Vorstand um aktuelle Informationen, sofern sich an dieser Einschiitzung
etwas dndern sollte. Herr Schmidt verweist nochmals darauf, dass 85 % des unterliegenden Forderungs-
portfolios ausfallen miisste, bevor die BayernLB betroffen wiire und fiihrt aus, dass dies zu einer weltwei-
ten Finanzkrise fithren wiirde.*

Auszug aus dem Protokoll zur VR-Sitzung vom 29.08.2007: “Auf Nachfrage von Herrn StM Prof. Dr.
Falthauser erldutert [Name], dass die Liquiditiitslinien bis zu einer Laufzeit von 364 Tagen nach Basel I

nicht unterlegungspflichtig sind. [Name] ergiinzt, dass die Strukturen der Aufsicht dennoch bekannt sind,
da diese in den Jahresabschluss-Priifungsberichten - jedoch jeweils in unterschiedlicher Detaillierung -
erwiihnt und dargestellt sind. Hinsichtlich des Risikos fiir die BayernLB ergaben sich aus diesen Prii-

fungsberichten jedoch keine kritischen Hinweise. Im Ubrigen unterliegen die Conduits nicht der Kontrol-
le durch die Aufsicht.”

Auszug aus dem Protokoll zur VR-Sitzung vom 29.08.2007: ,.Herr Priis. Dr. Naser hilt hierzu fest, dass
die Anlagen aus Risikosicht mit dem Kreditrisiko direkter Kreditvergabe an Firmen mit AAA und AA-

Rating vergleichbar und damit die Risiken relativ gering sind.”

Auszug aus dem Protokoll zur VR-Sitzung vom 29.08.2007: ,,Auf Nachfrage von Herrn Staatsminister
Prof. Dr. Faltlhauser fithrt Herr Dr. Gribkowsky aus, dass es sich bei den CDOs um nochmalige Biinde-

lung und Mischung von Tranchen aus ABS mit anderen ABS handelt, die durch neue Strukturierung und
Anreicherung weiterer Absicherungen (Credit Enhancement) wieder aul AAA-Niveau ausgestaltet wer-
den.”
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Auszug aus dem Protokoll zur VR-Sitzung vom 29.08.2007: ,,Auf Nachfrage von Herrn Sparkassendirek-
tor Kamprath stellt Herr Dr. Gribkowsky die im Strukturierungsprozess Beteiligten (US Privatbanken, US
Finanzaufsicht, Strukturierer, Rating-Agenturen, Investoren) und deren Rolle vor.

Zur Nachfrage, wie die BayernLB zwischen ,,guten” und ,,schlechten” AAA-Papieren unterscheiden kon-
ne, fiihrt Herr Dr. Gribkowsky aus, dass hier die genaue Analyse und Bewertung der den Positionen
zugrunde liegenden Portfolien entscheidend sei. Diese genaue Analyse erfolgt - wie ausgefiihrt - im Hau-
se der BayernLB; Hedgefonds fiihren diese Analysen im Gegensatz dazu in der Regel nicht durch, son-
dem stiitzen sich auf externe Ratings (Handelsstrategie).”

Auszug aus dem Protokoll zur VR-Sitzung vom 29.08.2007: ,.Herr Priisident Dr. Naser hilt zum Vortrag
von Herrn Dr. Gribkowsky fest, dass die BayernLB siimtliche Positionen seriés und korrekt gepriift hat,

so dass davon auszugehen ist, dass die BayernL.B keine groBeren Probleme zu erwarten hat, wenn die Po-
sitionen bis zur Endfilligkeit gehalten werden. [...]

AbschlieBend wiirdigen Herr Priisident Dr. Naser sowie Herr Staatsminister Prof. Dr. Falthauser die er-
stellten Unterlagen, auf deren Basis der VR sehr gut und umfassend informiert wurde. Herr Staatsminister
Prof. Dr. Falthauser bittet zudem um Ubersendung einer Kurzzusammenfassung der jeweiligen Vortriige
von Herrn Dr. Schmidt, Herrn Dr. Gribkowsky und Herrn Dr. Kemmer.*

Auszug aus dem Protokoll zur VR-Sitzung vom 04.12.2007: ,Herr StM Huber erkundigt sich nach den
Griinden, warum die Bank in einem derartig groBen Umfang Anlagen in ABS-Papieren getitigt habe.

Hierzu erinnert Herr Dr. Schmidt, dass die BayernLB im Herbst 2003 von S&P ein indikatives Rating
von BBB+ signalisiert bekommen habe. Daraufhin habe die Bank - wie alle anderen Landesbanken auch -
zur Risikobegrenzung in groBem Umfang Liquiditit unter Gewihrtriigerhaftung aufgenommen und diese
in Sekundirpapiere, u.a. ABS, angelegt, um den Effekt einer so drastischen Ratingherabstufung abzumil-
dern. Noch deutlich friither habe die Bank jedoch auch ihr Investment-Portfolio aufgebaut, um angesichts
des Kostenblocks der Bank sowie den limitierten Ertragsmoglichkeiten als Sparkassenzentralbank und in-
folge des offentlichen Auftrags den Rentabilitiitsanforderungen gerecht zu werden. Hierzu gab es ver-
schiedene Beschliisse des Vorstandes, Prisentationen im Verwaltungsrat sowie Erliuterungen bei Besu-
chen von Vertretern des Verwaltungsrats in den Auslandsstiitzpunkten. Herr Priis. Dr. Naser merkt an,
dass die Alternative eine deutliche Verkleinerung der Bank gewesen wiire. Er bittet darum, diese Zusam-
menhiinge fiir die Sitzung des Verwaltungsrats am 22.01.2008 nochmals umfassend aufzubereiten.*

Auszug aus dem Protokoll zur VR-Sitzung vom 22.01.2008: , Herr Priis. Dr. Naser wiirdigt die aus seiner
Sicht hervorragende Vorbereitung zu diesem Thema. Ein detaillierter Vortrag sei insofern nicht mehr er-

forderlich.*

Besuche von Verwaltungsratsmitgliedern in New York

Aus dem Entwurf einer ,, Ubersicht der Besuche des Vorstands/Verwaltungsrats und VR-
nahen Personen im ASP New York (2004-2008)“ vom 07.01.2010 geht hervor, dass folgende
Besuche von Verwaltungsratsmitgliedern in der Niederlassung der BayernLLB in New York

stattgefunden haben:
,,Datum Teilnahme VR Agenda des Besuchs
06.10.2004 Prof. Dr. Faltlhauser Priisentation der Niederlassung New York (Geschichte, Organisation,

Dr. Naser

Geschiftsfelder, Geschiftsbereiche)

e Agenda NY Branch / Anreiseinfos

® Programmablaul im Rahmen der Weltbanktagung

¢ Priisentationen: Vorstellung des Geschiiftsfelds; BLB Amerikas
* Vorstellung Kapitaleigner
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06.04.2006

Erwin Huber

10-jihriges Jubilidum der Vertretung des Freistaats Bayern

* Luncheon with E. Huber
® Treffen in der BayernLB
22.05.2006 Prof. Dr. Faltlhauser ¢ Itinerary for CSU Landtag Delegation
(mit CSU Landtags- | e Teilnehmerliste
delegation) e Priisentation: BayernLB in New York
21.01.2008 Dr. Naser e FMA und ABS/Subprime
¢ Besuchsankiindigung
* Agenda
o Priisentation ABS Grundlagen und ABS Markt
04./05.02.2008 | Dr. Naser Priisentation der Niederlassung New York, Wirtschaftslage ([Name]),
Herr Christmann Financial Markets (ABS, Subprime)
Herr Kamprath * Agenda
Herr Hagl e Priisentation der Geschiiftsbereiche incl. ABS Markt und Subpri-
mekrise
® Priisentation des Geschiiftsauftrags und -auftritts der BayernLB
(papierhaft)
25.03.2008 Dr. Naser E-Mail Ankiindigung Besuch
(mit Bundestagsdele- | Priisentation: ABS Markt und Mortgage-Krise in den USA
gation)
02.06.2008 Dr. Naser E-Mail Korrespondenz mit Niederlassung New York (Riickblick auf
Besuch Dr. Naser)
22.- Dr. Naser Vorstellung der Geschiiftsaktivitiiten der Niederlassung New York
24.06.2008 Herr Schaidinger e Agenda

* Prisentation der Geschifisbereiche incl. Finanzkrise in den USA /
Subprime (papierhaft): Die BayernLB in Nord- und Lateinameri-
ka; Ursachen und Ausloser der Finanzkrise in den USA™

III. Nicht-Information des Verwaltungsrats (nach Dokumentenlage)

1.  Nicht vorgelegte Dokumente

Die uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen (Sitzungsprotokolle des Verwaltungsrats nebst

Anlagen) enthalten keine Hinweise darauf, dass die nachfolgend aufgefiihrten Dokumente

dem Verwaltungsrat zu irgendeinem Zeitpunkt vorgelegen haben. Insbesondere enthalten die

Sitzungsprotokolle keine Hinweise darauf, dass der Verwaltungsrat einen formlichen Be-

schluss (Genehmigung oder Kenntnisnahme) zu diesen Vorstandsbeschliissen und -berichten

gefasst hat:

. wZielportfoliobeschluss® des Vorstands vom 25.10.2005
o Vorstandsbeschliisse iiber die sog. ,,8-Wochen-Regelung*

. Vorstandsbeschliisse iiber ,,Ankaufstopp*
. Bericht des ASP New York zur ,Bewertung US Subprime RMBS Portfolio* vom
23./24.07.2007
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. ,,Umbrella“-Beschliisse des Vorstands zu US RMBS vom 14.12.2004 (betreffend Non-
guaranteed Subprime Mortgage Loan Backed Securities, USA) bzw. vom 18.01.2005
(Various Issuers of Private Label Residential Mortgage Backed Securities (RMBS),
USA)

o Halbjihrliche ,,Global ABS-Portfolio Reports* bis einschlieBlich Stichtag 31.12.2006

2.  Keine ausdriickliche sonstige Berichterstattung

Die Sitzungsprotokolle des Verwaltungsrats nebst Anlagen enthalten auch keine Hinweise
darauf, dass der Vorstand den Verwaltungsrat vor der Sitzung vom 24.07.2007 ausdriicklich
miindlich oder auf sonstige Weise zu Informationszwecken von den o.g. Beschliissen und
Berichten in Kenntnis gesetzt hat.

3. Hinweise in anderen Unterlagen

Allerdings finden sich in anderen Unterlagen, die dem Verwaltungsrat vorlagen, Hinweise auf

die 0.g. Beschluss- und Berichtsdokumente. Diese Hinweise werden nachfolgend dargestellt.

a) ,Zielportfoliobeschluss‘ vom 25.10.2005

Hinweise auf den ,.Zielportfoliobeschluss® des Vorstands vom 25.10.2005 finden sich in fol-

genden Unterlagen und Berichten:

o Der Priifungsbericht des Wirtschaftspriifers KPMG vom 29.03.2006 fiir den Jahresab-
schluss zum 31.12.2005 enthilt folgende Aussage zum Zielportfoliobeschluss (Band 3,
Teil 1, S. 27):

,.Dariiber hinaus hat die Bank am 25. Oktober 2005 fiir verbriefte, derivative Kredittransaktionen (z.B.
Asset Backed Securities) auf Basis einer gesonderten Risikostrategie ein produktbezogenes Zielportfolio
beschlossen. Bisher wurden diese Transaktionen pauschal der Branchen Banken zugeordnet. Fiir diese
Transaktionen soll in Folge ein bankweit einheitliches Risikocontrolling etabliert werden und eine Erfas-
sung der Einzeladressen aus den ABS-Portfolien in den entsprechenden Branchen erfolgen.*

o In den Kredit- und Linderrisikoreports zum 31.03.2006 sowie in den nachfolgenden
Kredit- und Linderrisikoreports wird der Vorstandsbeschluss Nr. 3255 vom 25.10.2005
im Zusammenhang mit der Branchenzuordnung der ABS-Papiere wiederholt erwihnt
[vgl. die obigen Zitate unter Ziffer II. 2. b) aa)].
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Die Prisentation zu TOP III. der Verwaltungsratssitzung vom 02.08.2006 (,,Strategie-
diskussion®) enthilt auf Seite 29 folgende Aussage:

.-bunktion von Credit Treasury sind: Pricing, Kreditrisikoiibernahme, Erreichung des Zielportfolios, Li-
nienfreisetzung fiir Neugeschiift und Hedging (z.B. CDS, ABS, etc.).”

Der Priifungsbericht der Wirtschaftspriifer PricewaterhouseCoopers vom 28.03.2007 fiir
den Jahresabschluss zum 31.12.2006 enthilt folgende Darstellung des Zielportfoliobe-

schlusses:

.-.Die Bank hat im Herbst 2005 ein Zielportfolio fiir das ABS-Geschiift beschlossen (Global ABS-Target-
Portfolio). Dieses Portfolio soll iiber einen Zeitraum von 2 Jahren bis Ende 2007 aufgebaut werden. Die
Festlegung des Zielportfolios resultiert aus der Einschiitzung des Marktpotentials, der Ertragschancen so-
wie des angestrebten Risikoprofils durch den Geschiftsbereich 0600 Risk Office. Die wesentlichen
Strukturmerkmale bzw. Investmentkriterien sind Volumen, Rating, Asset-Klasse, Branche und
RORAC. Jedes Geschiift ist gem. dem Kreditprozess und der Kompetenzordnung einzeln zu genehmi-

1

gen.

Der Zielportfoliobeschluss wird auBerdem erwiihnt in dem Vorstandsbeschluss Nr. 5289
vom 03.04.2007 iiber die Gewiihrung einer Liquidititsfazilitit fiir die Giro Funding US
Corporation, den der Verwaltungsrat in seiner Sitzung vom 20.04.2007 genehmigte. In
dem mehrseitigen Beschluss Nr. 5289, der dem Verwaltungsrat im Volltext vorlag,
hei3t es unter Ziffer IX. (Auflagen):

..Bei den einzelnen Wertpapieren sind die Beschriinkungen gem. Kredit- und Investmentportpolitik sowie
Zielportfolio einzuhalten (Beschluss Nr. 3255 vom 25. Oktober 2005).

In der Verwaltungsratssitzung vom 24.07.2007 weist die Tischvorlage zu TOP 1.13.2
darauf hin, eine Revision des im Jahre 2005 festgelegten ABS-Zielportfolios sei in Ar-
beit:

4. Getroffene MaBnahmen:
o [...]
o Revision des im Jahre 2005 festgelegten ABS-Zielportfolios (in Arbeit)*

Dieser Hinweis findet sich auch im Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom
24.07.2007 zu TOP 1.13.2:

-AnschlieBend informiert Herr Dr. Schmidt iiber die zwischenzeitlich getroffenen MafBnahmen (B.A.W.
wochentliche Berichterstattung des ASPs an das Kreditkomitee und den Vorstand; B.A.W. keine Portfo-
lioausweitung; Beauftragung einer Kreditrisikoanalyse fiir alle Einzelpositionen des Portfolios und nach-
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gelagert ggf. weitere Entscheidungen, wie beispielsweise eventuelle Verkiiufe von Positionen; Revision
des im Jahre 2005 festgelegten ABS-Zielportfolios).*

Die Prisentation zu TOP L3 der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007 enthilt auf
Seite 10/11 folgenden Hinweis auf den Zielportfoliobeschluss:

.-.Die ABS-Investments werden jeweils in separaten Kreditbeschliissen beantragt und genehmigt, d.h. der
gesamte Kreditprozess der BayernLB wird bei jedem Einzelengagement durchlaufen. Die iiber die
Kreditbeschliisse genehmigten Investments fiir die eigene Bilanz als auch Kiufe in den ABCP-
Programmen (ABS-Wertpapiere und Kundentransaktionen) erfolgen gemill dem festgeleglen ABS-
Zielportfolio (VS-Beschluss Nr. 3255 vom 25.10.2005).*

Auf Seite 22 der Priisentation wird der Zielportfoliobeschluss sodann tabellarisch (nach
Region, Art des Investments, Zielvorgabe und tatsichlichem Aufbau des Portfolios)
dargestellt. Dabei wird festgestellt, das tatsichlich aufgebaute ABS-Investmentportfolio
liege mit EUR 31,1 Mrd. deutlich unter dem vom Vorstand genehmigten Volumen
(Zielvorgabe: Erhohung des weltweiten ABS-Portfolios auf EUR 58,2 Mrd.).

»»8-Wochen-Regelung**

Hinweise auf die ,,8-Wochen-Regelung® finden sich in folgenden Unterlagen und Berichten:

Der Priifungsbericht des Wirtschaftspriifers KPMG vom 29.03.2006 fiir den Jahresab-
schluss zum 31.12.2005 enthilt folgende Aussagen zur ,,8-Wochen-Frist” fiir den An-
kauf von ABS-Papieren:

..Die Organisationsanweisungen der Bank sehen vor, dass ohne Risikoklassifizierung kein Kredit verge-
ben wird. Daher ist grundsiitzlich vor Kreditgenehmigung eine Risikoklassifizierung durchzufiihren, wo-
bei die internen Vorgaben insbesondere zwei Ausnahmen vorsehen:

e [..]

e ABS-Tranchen, welche gemifl Vorstandsbeschluss vom 6. Dezember 2005 innerhalb acht Wochen
nach Geschiftsabschluss zu raten sind.

[-..]

Prozessuale Erleichterungsregelungen werden von der Bank im Handelsbereich bei pauschaler Limitie-
rung von Emittentenrisiken sowie beim Ankauf von Asset Backed/Mortgaged Backed Securities
(ABS/MBS) in Anspruch genommen. Fiir diese risikorelevanten Geschiifte gelten - unter Beachtung klar
definierter Kriterien - vereinfachte Prozesse mit der Moglichkeit einer nachgezogenen, kompetenzgerech-
ten Kreditgenehmigung binnen einer 3-Monats-Frist fiir Emittentenlimite bzw. 8-Wochen-Frist fiir
ABS/MBS-Transaktionen. GroBkreditrelevante und organkreditrelevante Adressen sind von der Vergabe
pauschaler Emittentenlimite ausgeschlossen. Bei den ABS/MBS-Regelungen ist eine Uberschreitung der
GroBkreditgrenzen verboten.”
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Kredit- und Linderrisikoreport zum 31.03.2006, den der Verwaltungsrat in seiner Sit-
zung vom 05.07.2006 zur Kenntnis nahm, Seite 6:

..Bei den nicht gerateten ABS-Geschiiften handelt es sich iiberwiegend um Neugeschiift, wo eine 2-
Monats-Frist fiir die formale Kreditgenehmigung und damit Eingabe des Ratings vorliegt.”

Sitzungsprotokoll zu TOP 1.9 (Kredit- und Linderrisikoreport) der Verwaltungsratssit-
zung vom 11.09.2007:

-Auf Nachfrage von Herrn Pris. Dr. Naser informiert Herr Dr. Gribkowsky anschlieBend iiber das im Be-
richt genannte Volumen an ungerateten ABS. Hierzu fiihrt er aus, dass die Entscheidung einzelner ABS-
Papiere zu kaufen, auf Basis eines pauschalen Ankaufbeschlusses erfolgt. Zeigt die anschlieBende detail-
lierte Analyse, dass das Papier nicht den Qualitiitsanspriichen der Bank entspricht, ist dieses Papier um-
gehend wieder zu verkaufen. In funktionierenden Miirken ist dies - ausgehend davon, dass es sich hierbei
tiblicherweise um hochliquide Miirkte handelt - jederzeit und ggf. nur mit geringen Kursabschligen mog-
lich. Vor diesem Hintergrund kommt es rollierend zu einem gewissen Bestand an ungerateten ABS. Ak-
tuell gilt jedoch der beschlossene Ankaufsstopp, so dass das ungeratete Volumen abschmilzt.”

,s<Ankaufstopp*

Hinweise auf vom Vorstand beschlossene Beschrinkungen fiir den Erwerb weiterer ABS,

insbesondere US Subprime RMBS, sind in folgenden Unterlagen und Berichten enthalten:

Tischvorlage zu TOP 1.13.2 (,,Aktuelle Entwicklungen an den US-Finanzmirkten und
Auswirkungen auf das ABS-Geschiift der BayernL.B*) der Verwaltungsratssitzung vom
24.07.2007:

4. Getroffene MaBnahmen:
o [...]
o b.a.W. keine Portfolio-Ausweitung

o [...]I"

Sitzungsprotokoll zu TOP 1.13.2 der Verwaltungsratssitzung vom 24.07.2007:

-AnschlieBend informiert Herr Dr. Schmidt iiber die zwischenzeitlich getroffenen MafBnahmen (B.A.W.
wochentliche Berichterstattung des ASPs an das Kreditkomitee und den Vorstand; B.A.W. keine Portfo-
lioausweitung; Beauftragung einer Kreditrisikoanalyse fiir alle Einzelpositionen des Portfolios und nach-
gelagert ggf. weitere Entscheidungen, wie beispielsweise eventuelle Verkiufe von Positionen; Revision
des im Jahre 2005 festgelegten ABS-Zielportfolios).*

Prisentation zu TOP 1.3. der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007:
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Seite 15: ,Die Linien fiir subprime RMBS Geschiifte wurden aufgrund der Marktentwicklungen durch
den Vorstand bereits im Miirz diesen Jahres eingefroren. Das Unterlimit fiir subprime RMBS innerhalb
des Limits des ABS-Portfolios liegt bei 5,1 Mrd. €. Dieses ist zum 30.06.2007 mit 4,492 Mrd. € oder
86% ausgelastet.

Seite 20: ,.Der Vorstand hat aufgrund der derzeitigen Mark(situation b.a.W. einen grundsitzlichen An-
kaufstop fiir die ABCP-Programme erlassen.*

Seite 35 (zu US subprime Positionen): ,,Verschiirfter Risikosituation wurde aktiv durch Ankaufstop im
Mirz 2007 Rechnung getragen.™

Seite 36 (zu sonstigen RMBS non-prime Positionen): ,,Wegen der derzeitigen Marktsituation gilt bis auf
Weiteres ein Ankaufstop fiir neue Positionen.*

Seite 37 (zu CDOs): ,,Wegen der derzeitigen Marktsituation gilt bis auf Weiteres ein Ankaufstop fiir neue
Positionen.*

Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007 zu TOP 1.3:

Weiter fiihrt er [Dr. Gribkowsky] aus, dass damit die ,,Halten-bis-zur-Endfilligkeit-Strategie™ fortge-
fithrt wird und informiert, dass der verschirften Risikosituation aktiv durch einen Ankaufsstopp bereits
im Miirz 2007 Rechnung getragen wurde.

Auch fiir die sonstigen RMBS-Non-Prime-Positionen gilt, dass derzeit kein Ausfall von Zins und Kapital
erwartet und ebenfalls die ,,Halten-bis-zur-Endfilligkeit-Strategie® fortgefiihrt wird. Wegen der derzeiti-
gen Marktsituation gilt auch hier bis auf weiteres ein Ankaufsstopp fiir neue Positionen.*

Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 11.09.2007 unter TOP L9 (Kredit- und Lin-
derrisikoreport):

..vor diesem Hintergrund kommt es rollierend zu einem gewissen Bestand an ungerateten ABS. Aktuell
gilt jedoch der beschlossene Ankaufsstopp, so dass das ungeratete Volumen abschmilzt.

[...] Auf Nachfrage von Herrn Weigert zu der auf Seite 21 dargestellten Uberschreitung des sog. Maxi-
mum Ticket Size bzgl. Lion Securities Limited vor dem Hintergrund des bereits im 1. Quartal vom Vor-
stand beschlossenen Ankaufsstopp informiert Herr Dr. Schmidt, dass der Ankaufsstopp im Mirz aus-
schlieBlich auf den Ankauf von ABS-Papieren im US subprime Segment bezogen war; der generelle An-
kaufsstopp - siimtliche ABS-Papiere betreffend - folgte Mitte Juli.*

Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 04.12.2007 unter TOP 1.4 (Bilanz- und Er-
folgssituation):

..Die BayernLB habe in New York eine sehr kompetente Mannschaft mit einer klaren Strategie. Deshalb
sei bereits im Mirz 2007 die Handbremse gezogen worden, indem ein Ankaufstopp fiir Subprime-Papiere
verhiingt wurde; allerdings habe die Bank auch keine entsprechenden Wertpapiere verkauft.”

Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 13.02.2008 unter TOP 1.1 (Aktuelle Situati-

on):

..Herr StM Huber erkundigt sich nach dem Zeitpunkt der diesbeziiglichen ersten Einbriiche am internatio-
nalen Kapitalmarkt. Hierzu fiihrt Herr Dr. Schmidt aus, dass eine trennscharfe Abgrenzung zwischen den
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ersten Vorboten der Subprime-Krise und der damit einhergehenden Vertrauens- und Liquidititskrise
schwierig sei. Die Vertrauens- und Liquiditiitskrise sei in der zweiten Julihiilfte ausgebrochen und hatte
ihren Hohepunkt am 09.08.2007. Erste Vorboten eines Zusammenbrechens des Subprime-Marktes habe
es bereits vorher gegeben. Vor dem Hintergrund erster Indikationen habe der Vorstand auch bereits im
Mirz 2007 einen entsprechenden Ankaufsstopp fiir Subprime-Papiere verhiingt. Das bedeutete de facto
ein sofortiges Aussetzen der Investmentstrategie, in der urspriinglich ein weiterer Portfolioaufbau vorge-
sehen war. In der Folge wurden genehmigte Linien eingefroren.

Dies greift Herr Priisident Dr. Naser auf und erinnert, dass die [Name] im Gegensatz zur BayernLB, die
einen Ankaufsstopp beschlossen habe, noch im Juli 2007 ein grofes Programm aufgelegt und Wertpapie-
re an [Name] verkauft habe. Herr Dr. Gribkowsky ergiinzt dies und erinnert in diesem Zusammenhang
auch an die Rolle der [Name].*

Anlage zum Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 21.05.2008:

.-.Beschlusshistorie zum Ankaufsstopp von ABS-Papieren

10.01.2007: Planungskonferenz des Vorstands am 10.01.2007: Aussetzung der strategischen MaBnah-
men (Portfolioaufbau) im Investmentbuch Miinchen wegen zu geringer Margen.

27.03.2007: Kreditkomitee 26.03.2007: Portfolioanalyse zum US Subprime Engagement der Bank. Kre-

ditkomitee sieht keinen Handlungsbedarf fiir einen Portfolioabbau (voriibergehende Schwii-
che des Marktes). Allerdings ist der Markt weiter eng zu beobachten, bevor weitere Zukiu-
fe vorgenommen werden.
Vorstandssitzung 27.03.2007: Kenntnisnahme des Protokolls der Sitzung des Kreditkomi-
tees vom 26.03.2007 durch den Vorstand; damit de facto ein sofortiges Aussetzen der In-
vestmentstrategie, in der urspriinglich ein weiterer Portfolioaufbau vorgesehen war. In der
Folge wurden genehmigte Limite wie folgt eingefroren.

08.05.2007: Vorstandssitzung 08.05.2007: Ankaufsstopp fiir Subprime MBS Portfolio New York durch
den Vorstand bestitigt. Das Portfolio wird auf seinerzeitiger Inanspruchnahme eingefroren;
dariiber hinausgehende, weitere Zukiufe in das US Subprime Portfolio werden nicht ge-
nehmigt.

17.07.2007: Vorstandssitzung 17.07.2007: Bestiitigung, dass das RMBS Portfolio nicht ausgeweitet
wird. Ein Ankauf von RMBS kann maximal im Umfang laufender Filligkeiten erfolgen.

31.07.2007: Vorstandssitzung 31.07.2007: Verschiirfung des Ankaufsstopp fiir RMBS; keine neuen Zu-
kiiufe mehr. Dies gilt auch fiir den Ersatz laufender Filligkeiten.

Vorstandssitzung 31.07.2007: Ausweitung des Ankaufsstopps auf alle Assetklassen im In-
vestmentbuch in den Ratingklassen schlechter als Single A.

08.08.2007: Vorstandssitzung 08.08.2007: Nochmalig Bestitigung bestehender Ankaufsstopps im
Rahmen des regelmiligen Reportings zum ABS-Portfolio.

21.08.2007: Vorstandssitzung 21.08.2007: Ausweitung des generellen Ankaufsstopps auf alle ABS-
Investments und alle Organisationseinheiten.

27.08.2007: Vorstandssitzung 27.08.2007: Genereller Ankaufsstopp im Rahmen des regelmiiffigen Re-
portings zum ABS-Portfolio erneut bekriftigt.

Bericht des ASP New York vom 23./24.07.2007

In der Tischvorlage ,,Aktuelle Entwicklungen an den US-Finanzmirkten und Auswirkungen

auf das ABS-Geschiift der BayernLB* die in der Verwaltungsratssitzung vom 24.07.2007 zu
TOP 1.13.2 verteilt wurde (vgl. oben), ist der Inhalt des Berichts des ASP New York vom
23./24.07.2007 (z.T. mit identischem Wortlaut) wiedergegeben.
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4. Kenntnis des Verwaltungsrats von der Gesamthohe des ABS-Portfolios

Nach den uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen wurden die Hohe und die Zusammenset-
zung des ABS-Portfolios der BayernLB gegeniiber dem Verwaltungsrat erstmals im Prii-
fungsbericht der Wirtschaftspriifer PricewaterhouseCoopers vom 28.03.2007 fiir den Jahres-
abschluss zum 31.12.2006 (Teilpriifungsbericht I, Seite 157) wie folgt beziffert:

e [..]

e Zur Uberwachung der Zusammensetzung und Steuerung des Portfolios wird halbjihrlich ein Global-
ABS-Portfolio-Report erstellt. Auf Basis dieser Auswertungen ergibt sich folgende regionale Vertei-
lung der ABS-Investments und ABS-Kundentransaktionen zum 30. Juni 2006:

Global ABS Target 30.06.2006
Portfolio
€ Mrd. € Mrd.
Europe/Rest of the world
Investments 14,0 6,3
Kundentransaktionen 13.8 2,0
Sonstige - 1,0
27,8 93
Americas
Investments 229 17,1
Customer transactions 7.5 5,0
304 22,1
Investments 36,9 234
Kundentransaktionen 21,3 7,0
Sonstige - 1,0
58,2 314

[...]"

Die uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen enthalten keine Hinweise darauf, dass dem
Verwaltungsrat die Hohe und Zusammensetzung des ABS-Portfolios der BayernLB vorher

bekannt war.

IV. Zeugenaussagen von Verwaltungsratsmitgliedern im Untersuchungs-
ausschuss ,,BayernLLB*¢

Im Untersuchungsausschuss ,,BayernLB* im Bayerischen Landtag haben einige der (ehemali-

gen) Mitglieder des Verwaltungsrats ihre Titigkeit fiir die Bank wie folgt beschrieben:'*

12

Weitere Ausziige aus den Worltprotokollen der Zeugenaussagen sind in den Anlagen 8 bis 16 wiedergege-
ben.
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Zeuge Dr. Beckstein: Wir als Mitglieder des Verwaltungsrats kénnen unsere Kontrollfunktion ja nur auf
Grundlage der Informationen und Einschiitzungen ausiiben, die wir von der Bank selbst und von den zu-
stindigen und fachkundigen externen Stellen bekommen. Diese Informationen werden dann in den Minis-
terien von erfahrenen und fachkundigen Mitarbeitern gepriift und zusammengefasst. Auf meine Veranlas-
sung ist dafiir im Innenministerium vor einigen Jahren das ,,Ampel“-System eingefiihrt worden, das Sie
sicher in den Akten auch vorgefunden haben. Mit griiner Ampel wird auf unproblematische Sachverhalte
hingewiesen, mit gelber Ampel auf ertrterungsbediirftige Sachverhalte, woriiber man nachdenkt, und mit
roter Ampel aul problematische Sachverhalte. Auf diese fachkundige Beratung konnte ich mich immer
verlassen.

Ich sage noch einmal: Aufgrund aller uns vorliegender Informationen haben meine Mitarbeiter und ich
bis zum Sommer 2007 keinen Anlass gehabt, die ABS-Geschiifte besonders kritisch zu betrachten.

Die Unterlagen fiir die Verwaltungsratssitzungen hatten oft sehr, sehr grofen Umfang, mit vielen Zahlen.
Es ist selbstverstindlich, dass ein Politiker nicht die Aufgabe hat und das sorgfiiltig durcharbeiten kann,
aber deswegen haben wir eine ganze Reihe von hoch qualifizierten Mitarbeitern, die die Aufgabe haben,
so was anzuschauen.”

.-Abg. Werner Schieder (SPD): Herr Schmid, wir sprechen hier nicht iiber Einzelheiten des operativen
Geschiifts der Bank, sondern iiber die strategischen Grundsatzentscheidungen und Ausrichtungen auch
der Bank. Zu denen gehorte dann auch der massive Ausbau des ABS-Segments. Wann haben Sie zum
ersten Mal diesen Begriff ,,ABS — Asset-backed-security* registriert und vielleicht auch nachgefragt, was
das eigentlich ist?

Zeuge Schmid (CSU): Ich weil nicht, ob es in den Jahren Ende 2003 und 2004/2005 da Berichte gegeben
hat. Aufgefallen ist mir dieses Thema in der Sekunde, wo es Probleme gab, nimlich da, solange das Ge-
schiift, das operative Geschiift, in Ordnung war, war das okay fiir uns, sind die Berichte gemacht worden.
Es gab ja auch dann fiir diese Jahre die Priifungen, die Jahrespriifungen durch unsere Priifungsgesell-
schaft, durch die Aufsicht von auBBerhalb. Das war dann fiir uns in Ordnung auch gewesen. Dalfiir gibt es
diese Priifberichte.

Aber in dieser Sitzung am 24. Juli ist das virulent geworden, weil dann da, was immer wieder mal zu ho-
ren war, dokumentiert wurde: Was hat das fiir Auswirkungen konkret auf die Bank?

Abg. Werner Schieder (SPD): Gut, Sie sprechen jetzt vom Jahre 2007. Das ist nachvollziehbar. Aber hat-
ten Sie in den Jahren 2003, 2006 selbst den Eindruck, dass Sie ein einigermafen treffendes Bild von sol-
chen Begriffen wie ,,ABS* oder ,,.Subprime* hatten in der damaligen Zeit?

Zeuge Schmid (CSU): Das Wort ,.Subprime™ mit allen kritischen Begleitungen ist auch erst in den Fach-
zeitschriften, in den Medien virulent geworden, wie es diese Problemsituation gab. Vorher ist dariiber be-
richtet worden, welche Geschiiftsteile sozusagen, die Bank hat das - - Das war auch der Bericht, den wir
durch die KPMG oder andere Priifungsgesellschaften erhalten. Da ist das alles dargestellt worden. Wir
haben das auch gesehen, in den Bilanzen ist es dargestellt worden: Wo werden Gewinne gemacht? Wo
wird Verlust gemacht? — Da war dieser Bericht niemals bei den Verlusten mit dabei, sondern im Gewinn-
bereich, so dass das nicht das problematische Geld war. [...]

Abg. Werner Schieder (SPD): Herr Schmid, wo haben Sie in den Bilanzen gesehen, dass da ABS-Papiere
bei der Bank sind und dass man damit Gewinne gemacht hat? Ich habe das aus den Bilanzen nicht erse-
hen.

Zeuge Schmid (CSU): Ich kann mich erinnern, dass jedenfalls nichts Negatives da war. Dadurch, dass
nichts Negatives da war bei den Berichterstattungen, war die Reaktion nicht notwendig. [...]

Abg. Werner Schieder (SPD): [...] Hat man denn nicht an dem Umstand, das ist ja nun ein Riesending,
58 Milliarden, das ist ja keine Kleinigkeit, hiitte man nicht erkennen kénnen, dass es hier schon um eine
sehr grundsiitzliche weitere Ausrichtung der Bank geht? Haben Sie das erkannt? [...]

Zeuge Schmid (CSU): Das war in der Diskussion in diesem Zeitraum der Aufstockung sozusagen dieses
Engagements. Wenn das diskutiert worden ist, sind da sicherlich zig Nachfragen gestellt worden. Jeden-
falls war es dann so, dass der Verwaltungsrat hier keinen Dissens gesehen hat und einen Anlass, seine
Zustimmung zu verweigern aufgrund der Gesamtinformation. Es ging nicht darum, dass da einer Aufsicht
hatte, nur ich, sondern es war das Gremium. Das Gremium insgesamt informiert worden. Das Gremium
hat Nachfragen gestellt. Das Gremium wollte sich informieren und offensichtlich war ich dann bei dieser
Entscheidung auch so informiert, dass ich das akzeptieren konnte.*
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..Zeuge Huber: Es gab, wie ich das gesagt habe, in jeder Sitzung dazu Informationen, auch natiirlich De-
batten im Verwaltungsrat. Die Grundstrategie der Bank im Umgang mit diesen ABS-Papieren war, die
BayernLB hat im Bestand nahezu ausschlieBlich Papiere, die AAA, AA und A geratet waren, also von
hochster Bonitiit. Andere Banken iibrigens, die auch sehr viel friither und in gréBere Schwierigkeiten ge-
kommen sind, haben eben B-geratete Papiere gehabt, also sehr viel schlechtere Qualitit. Also die erste
Aussage der Bank dazu war: Wir haben nur Papiere bester Qualitiit. — Und zweitens: Wir haben eine ei-
gene Risikoanalyse vorgenommen. Also, wir haben uns nicht darauf verlassen, was Ratingagenturen ge-
macht haben, sondern haben eine eigene Risikoanalyse gemacht, um also hier fiir mogliche Risiken bes-
ser gewappnet zu sein. [...]

Abg. Adelheid Rupp (SPD): [...] Es ist Ihre Pflicht als Verwaltungsrat zu kontrollieren. Und jetzt méchte
ich noch mal wissen, ob Sie sich in der Lage fiihlen, bei Geschiiften, wie sie hier getiitigt wurden, die
auch der Verwaltungsrat beschlossen hat, denen der Verwaltungsrat zugestimmt hat, tatséichlich die Kon-
trollfunktion auszuiiben?

Zeuge Huber: Ich stimme zu, dass Kontrolle natiirlich wichtig ist. Deshalb gibt es ja auch diese Instanzen.
Ich méchte wiederholen, was ich im Bericht bereits gesagt habe: Es wiire natiirlich absolut vermessen,
wenn man annehmen wiirde, dass zehn Personlichkeiten, die sich in der Regel einmal im Monat — norma-
lerweise sind acht oder neun Sitzungen, normalerweise, es gab aber viele Sondersitzungen im letztes Jahr
und dieses Jahr — die sich hier treffen, dass denen allein die Kontrolle iiber Geschiifte moglich ist, die
19.000 Mitarbeiter jeden Tag machen. Natiirlich kénnen die das nicht. Und deshalb gibt es bankintern wie
bei jeder Bank natiirlich erhebliche interne Risikoanalysen und Schutzvorkehrungen. ... Ich habe, als ich
am 16. Oktober 2007 von Professor Faltlhauser das Finanzministerium tibernommen habe, hier ein Refe-
rat vorgefunden, in dem einmal der zustiindige Abteilungsleiter [...] viele Jahre bei der Bank titig war
und im Referat 51 vier Leute, die sich nur mit der Landesbank beschiiftigen, die zum Teil Bankausbil-
dungen haben, Bankerfahrungen haben oder Erfahrung haben als Betriebspriifer. - - Da muss ich sagen,
ich fithle mich durch die sachkundigen Mitarbeiter der Finanzministeriums ausreichend, sehr gut sogar,
vorbereitet aufl diese Sitzungen. Natiirlich kann ich das nicht alles alleine leisten, was sonst vier oder fiinf
machen. Aber ich bekomme sehr gutes Material, um dort meiner Kontrollaufgabe gerecht zu werden, wie
das vor mir auch Professor Faltlhauser gemacht hat. Aber ich bitte das immer in einem Kontext zu sehen
mit den internen und externen Kontrollinstitutionen.*

..Zeuge Dr. Naser: Unsere Fachleute — und ich habe mir das in allen Details angeschaut — haben vielfilti-
ge Modellrechnungen gemacht. Wenn Sie beispielsweise aus einem Pool — jetzt sage ich mal — von 1000
schlechten Schuldnern ein Portfolio bilden, aus 1000 schlechten Schuldnern. Jetzt haben Sie sich gesagt,
historisch sind aus diesem Portfolio in der Vergangenheit von mir aus vier Prozent ausgefallen. Jetzt ge-
hen Sie her, schneiden aus diesen 1000 Immobilienforderungen sechs, sieben Tranchen, sagen Sie, gut,
die ersten zwei, drei Prozent, die ausfallen, die kriegen von mir aus eine Marge von 500 Basispunkten,
und wenn dann iiber 25% ausfallen — das sind die Triple-A-Tranchen oben — die kriegen nur 50 Basis-
punkte. Das heif3t also, man kénnte historisch eine Vervier- oder Verfiinffachung der Ausfallquoten in
Amerika annehmen, dann wiire die BayernLB immer noch nicht betroffen gewesen, weil wir so investiert
sind, dass ruhig das, was iiblicherweise ausgefallen ist, das Doppelte, das Dreifache ausfallen kann, dann
sind wir nicht betroffen. [...]

Papiere anschauen: Man muss zuniichst einmal sagen, die Anlage von, also aufgenommene Liquiditit in
Wertpapieren, die ist tiberhaupt nicht im Verwaltungsrat zu behandeln. Das ist eine Managementent-
scheidung und eine Aufgabe des Vorstands. Ich darf noch einmal sagen, die Bank hat 600 Leute im Risk
Office, 400 Leute im Financial Market. Die Bank hat seit 25, 27, nein seit 26 Jahren in New York nur
Gewinne geschrieben. Die fiihrenden Leute, der Niederlassungsleiter, der Chefhiindler sitzen 25, 26 Jahre
in New York. Das sind hochkompetente Leute, die in diesen Mirkten leben, und wie gesagt: 26 Jahre mit
Gewinn.

Also das hei3t, es ist eine Managemententscheidung, wie lege ich das an. Das hat mit dem Verwaltungs-
rat tiberhaupt nichts zu tun. Der Verwaltungsrat wusste natiirlich, dass Geld angelegt wird in ABS-
Papieren oder sonst wo. Das ist genauso, wie ich weil}, dass wir selbstverstiindlich Firmenfinanzierungen
machen — jetzt sage ich einmal — in Sarajevo oder in Mostar oder irgendwo, aber wenn morgen ein Mana-
ger unserer eigenen Tochterbank in Sarajavo eine Kreditentscheidung falsch trifft, was will ich da als
Verwaltungsrat machen. Und genauso, ich kann mich nicht nach New York setzen, wenn das Manage-
ment dort eine Milliarde Papiere einkauft, nicht blind auf Rating-Agenturen vertraut, sondern das voll
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durch das Risk Office wie einen Kredit [...] mit Dutzenden von Leuten priift. Da ist der Verwaltungsrat
tiberhaupt nicht damit befasst. Womit der Verwaltungsrat befasst war, war die Kreditzusage an diese au-
Berbilanziellen Conduits, aber nicht der Ankauf der Papiere. Also derartige Detailfragen - -

Abg. Adelheid Rupp (SPD): Das wurde auch nie hinterfragt, was fiir Papiere das sind?

Zeuge Dr. Naser: Sagen wir mal so: Was heifit hinterfragt? — Es ist ja ganz klar auch dargestellt in unse-
ren Geschiftsberichten und alles, wir sind hochserits investiert in Triple-A- und Double-A-Tranchen.
Wie gesagt, in unserem Geschiiftsbericht des Jahres 2001 steht drin, unsere sichersten Anlagen. Und dann
bitte: Wie haben — das ist immer, das sind immer ein paar schéne Wochen fiir mich als Verwaltungsrats-
vorsitzender — ich glaube, die Priifungsberichte iiber die BayernLB sind wahrscheinlich 1500 Seiten lang
Also unsere Priifer sitzen mit groBBen Teams — KPMG und PwC - in New York, priifen alle Details vor
Ort, was ja ein Verwaltungsratsvorsitzender und Verwaltungsrat gar nicht machen kann. Die haben sich
das wochenlang in New York angeschaut, die Mitarbeiter, die Bundesbank, die BaFin. Nirgendwo finden
Sie nur den geringsten kritischen Anhalt.

Und wenn Sie schauen, das sind ja ganz margenarme Papiere gewesen. Wenn ich dann immer lese, Zo-
ckerei. Ich zocke doch nicht mit Papieren, wo ich nur ganz wenig verdiene. Das war eine absolut sichere
Geldanlage in der Vorstellung der ganzen Bankenwelt. Das hat man gemacht, man nimmt Liquiditéit auf
und sagt - - Das wiire doch hundertmal riskanter gewesen, wenn man gesagt hiitte, nein, wie sind schwer-
punktmiiBig eine Wholesalebank. Was machen wir jetzt mit dem aufgenommenen Geld, oder wo kénnen
wir noch etwas Risiko diversifizieren, risikoarm zusitzlich ein Geld verdienen, wie es alle Banken der
Welt machen. Ich tue das in granulare Retailforderungen investieren, die gesichert sind mit besten Immo-
bilienportfolien. Da sind natiirlich schlechte Immobilien drin, aber ich investiere nur so, dass einmal 20,
25 % ausfallen koénnen, dann bin ich erst betroffen. Das war eine ganz konservative Geldanlagestrategie.

-Zeuge Kamprath: Tja, diese Papiere sind ja fast zu 97% bestens geratet — Doppel-A und Dreifach-A —
und hatten bis zum Ausbruch dieser Finanzkrise einen sehr, sehr liquiden Markt, also man konnte die je-
derzeit verkaufen und kaufen, und damit waren sie auch eine Gegenposition zu den Passiva, die die Lan-
desbank ja im Rahmen des Wegfalls der Gewiihrtriigerhaftung ja angesammelt hatte.

Also Sie miissen sich das so vorstellen: auf der Passiv-Seite entsprechende Mittel, die triple-A geratet
giinstig eingekauft worden sind, und auf der anderen Seite eine Aktiv-Position, die so nach meiner
Kenntnis 50% in Landesbankpapieren angelegt worden ist und der Rest eben in solche ABS-Papiere. Und
die waren international bestens geratet, sie waren fungibel, sie bestanden, wie gesagt, zu weitgehend aus
besten Ratings wie der deutsche Pfandbrief; auch der hat Triple-A. Und im Verwaltungsrat hat man da
keine Veranlassung gesehen an irgendeiner Stelle, diese Papiere in Frage zu stellen.

Vorsitzender Peter Welnhofer (CSU): Sie haben diese Veranlassung auch nicht gesehen?

Zeuge Kamprath: Haben wir auch nicht gesehen, nein.*

-Zeuge Prof. Dr. Faltlhauser: Also richtig aufmerksam wurde ich im Zusammenhang mit der beginnen-
den IKB-Krise im Juli. Das ist ja aus den Medien nachvollziehbar. Deshalb waren wir zufrieden, dass in
der Juli-Sitzung — ich glaube, es war der 24. Juli — des Verwaltungsrats im Jahr 2007 der Vorstand, ver-
treten durch ein Vorstandsmitglied, einen Bericht gegeben hat, wieweit das die Bank betrifft. Ich kann
mich noch sehr gut erinnern, dass ich den Bericht eigentlich fast unterbrochen habe und gesagt habe, er
soll bitteschon schildern, dass man es versteht. Die Anglizismen waren unertriglich viele, und der Zu-
sammenhang war auch nicht klar erkennbar. Ich habe da, glaube ich, wenn ich mich richtig erinnere,
schon angekiindigt, so geht es nicht, wir miissen eine eigene Sitzung machen, das ist keine Information.
Im Nachgang zu dieser Sitzung, die ich sehr veriirgert verlassen habe aufgrund dieses unverstindlichen
und wenig nachvollziehbaren Berichts, habe ich dann schriftlich — das liegt auch dem Ausschuss vor — ei-
ne Sondersitzung verlangt.

In dieser Sitzung ist vor allem auch dargelegt worden diese Konstruktion der Frage nicht nur, wie so
strukturierte Papiere ausschauen. Es ist teilweise schon etwas abenteuerlich, das nachzuverfolgen. Insbe-
sondere wenn das dann noch ausgelagerte Unternehmen sind, gibt es unterschiedliche Darstellungen. Ich
weil, dass dieser Untersuchungsausschuss sich schon mit solchen Dingen etwas befasst hat. Da wurde
uns auch vor allem die Unterscheidung der Rechnungslegung - - Das kommt ja noch bei komplizierten
Sachverhalten hinzu, dass wir gewissermafien am Schnittpunkt einer neuen Rechnungslegung sind. [...]
Und dabei wurde uns dann erliutert, erstmalig detailliert — das ist erstmalig am 29.08. passiert — , diese
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Ausfallpyramide, also der Hinweis, den Sie jetzt wiederholt sicherlich schon gehort haben, dass die Bank
nicht nur diese Papiere gekauft hat und sich verlassen hat auf die Ratings, sondern dass sie diese Papiere
ihrerseits noch einmal gepriift hat und noch auf ihre Validitiit untersucht hat, also ein zweites Auffangsieb
aufgebaut hat. Diese Pyramide, die gewissermalen zu dem Ergebnis fiihrte, dass man — so einige Anmer-
kungen — , da miissen zuniichst einmal diejenige oder andere Banken in Deutschland oder am internatio-
nalen Kapitalmarkt Pleite gehen, bevor bei uns 20 oder 30 % ausfallen. Alles sehr theoretische Dinge,
weil von einem villigen Einbruch des Marktes, der die Triple- A-Papiere, die wir ja zu 93 % hatten — und
dann kommen die Double-A mit 6 %, da sind wir bei 99 %, und der restliche Teil A ist dann noch ein
Prozent — so habe ich es noch im Kopf - - Dass die Triple-A-Papiere auch beriihrt werden von dem Zu-
sammenfall und Zusammensacken dieses Gesamtmarktes - - Diese Konstruktion, diese gedanklich, habe
ich damals erstmals gehort. Das war im Wesentlichen der Inhalt dieser Darlegungen am 29.08. [...]

Abg. Adelheid Rupp (SPD): War IThnen denn immer klar, dass diese ABS-Papiere auch diese ganz — sage
ich einmal — aus heutiger Sicht windigen Kredite zur Grundlage haben?

Zeuge Prof. Dr. Kurt Faltlhauser: Das ist in dem Fall nicht der Fall gewesen.

Abg. Adelheid Rupp (SPD): Ich sage nicht alle, sondern Teile.

Zeuge Prof. Dr. Kurt Faltlhauser: Die Subprimes, die wirklich wichtigen Subprimes oder Triple-B oder
meinetwegen auch beginnend mit einem B waren im Anteil im Gesamtportfolio der Landesbank mit we-
niger als einem Prozent beinhaltet. Das war nicht das Problem. Das war - - Wissen Sie, fiir den Kontrol-
leur war dies die normale Glatte des Urteils - - Wunderbar, Triple-A, da haben wir iiber 90 %, und dann
sind wir also auf der guten Seite. Und so war es offenbar in anderen Aufsichtsgremien, in denen ganz
wichtige und erfahrene Banker saBen, die das genauso beurteilt haben. Ich sage das deshalb, weil immer
so locker von einigen, insbesondere gewissermalien auch von Wissenschaftlern — das ist erstaunlich — ge-
sagt wird, dass Politiker so etwas nicht beurteilen konnen. Die Banker haben es ja auch nicht beurteilt,
weltweit, das darf ich schon sagen. [...]

Wir machen alles mit. Dann iiberlagern wir Siimtliches und machen dadurch alles unsichtbar und verne-
beln es mit einer anglizistischen Sprachwelt die man kaum noch nachvollziehen kann. Diese Abkiirzun-
gen: Ich brauche dieses Bundesbank-Glossar, um die ganzen — mittlerweile 30 verschiedenen — ABS-
Begriffe abgreifen zu konnen. Das macht weltweit die Ubersichtlichkeit schwer.*

V. Gespriiche mit Verwaltungsratsmitgliedern

Wir haben siimtliche Verwaltungsratsmitglieder um ein Gesprich gebeten. Zu einem solchen
Gesprich war ausschlieflich Herr Prof. Dr. Faltlhauser bereit. Das Gesprich mit Herrn Prof.
Dr. Faltlhauser fand in Anwesenheit seines Rechtsanwalts am 06.10.2010 in Miinchen statt.

Die wesentlichen Inhalte des Gesprichs fassen wir wie folgt zusammen:

Hinsichtlich der Arbeitsweise des Verwaltungsrats verwies Prof. Dr. Faltlhauser auf seine
Ausfiihrungen im Untersuchungsausschuss HGAA und iibergab hierzu eine Abschrift (39
Seiten) seiner einleitenden Stellungnahme vom 28.09.2010 im Untersuchungsausschuss

HGAA. Darin wir die Vorbereitung der Verwaltungsratssitzungen wie folgt beschrieben:

2. Anforderungen an den Verwaltungsrat
Meiner Meinung nach setzt die sachgerechte Erfiillung der Aufgaben als Aufsichtsrat/Verwaltungsrat fol-
gende drei Dinge voraus:
Auf der einen Seite ist ein Grundverstiindnis fiir die Sachverhalte, die Gegenstand der Aufsicht sind,
zwingend.
Die zweite Voraussetzung ist die zeitnahe und ausreichende Vorbereitung auf die Gremientitigkeit. Hier
wurde in der Offentlichkeit vielfach der Eindruck erweckt, dass ,.die Politiker” schlecht vorbereitet in die
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Sitzungen gehen - in Kontrast zu den viel gelobten Experten. Meine Erfahrung ist eine gegenteilige: Die
Spitzenbeamten, ebenso wie die Minister im Verwaltungsrat der Bayerischen Landesbank, sind regelmii-
Big deshalb besser pripariert als ein normales Aufsichtsratsmitglied einer Aktiengesellschaft oder einer
GmbH (die jeweiligen Vorsitzenden schlieBe ich bei dieser Betrachtung aus), da sie ein gut funktionie-
rendes ,.Back-Office” haben: Die zustindigen Referenten und Sachbearbeiter in den Ministerien. Das
bayerische Finanzministerium hat, wie Sie wissen, eine eigene Abteilung fiir den Beteiligungsbesitz und
ein eigenes Referat fiir die Betreuung der Angelegenheit der Landesbank. Dieses Referat bereitet die
Sitzungen des Verwaltungsrates regelmiiBig systematisch vor, erstellt sogenannte Deckvermerke zu
den einzelnen Punkten, in denen der Sachverhalt gewiirdigt und abschlieBend beurteilt wird; bei
Unklarheiten und Kldrungsfragen setzt sich dieses Referat mit der Bank in Verbindung und bittet um er-
giinzende Aufklirung und Erlduterungen. Mehr noch: der Referatsleiter sitzt in der Verwaltungssitzung
neben dem Finanzminister und steht dabei jederzeit fiir kurze Riickfragen zur Verfiigung.

Wie auch die einschligige Literatur zur Aufsicht von Unternehmen belegt, ist das Vorhandensein eines
~Back-Office” fiir die Qualitit der Uberwachung von entscheidender Bedeutung. Die Mitglieder der Bay-
erischen Staatsregierung und die von der Staatsseite entsandten Beamten haben ebenso wie ich die Quali-
tit der Vorbereitung durch das ,.Back-Office” in den Ministerien regelmiiBig genutzt.”

Mit den ABS-Geschiiften habe sich Prof. Dr. Faltlhauser bereits seit seinem Amtsantritt und
dem damit verbundenen Eintritt in den Verwaltungsrat befasst. Er habe sich damals in die
Angelegenheiten der Bank grundsiitzlich eingearbeitet, nach der Methode ,learning by
doing”. Thm sei bereits seit seinem Amtsantritt bekannt gewesen, dass die BayernLLB seit 1993
in ABS-Papiere investiert und hierfiir auch Conduits eingeschaltet werden. Die Investitionen
in die ABS-Papiere seien als sehr sicher angesehen worden, da sie zu einer hohen Granularitit
(Risikostreuung) fiir die Bank gefiihrt hiitten. Es habe nur eine geringe Gewinnmarge gege-
ben. Die Papiere hiitten beste Ratingbewertungen (AAA) gehabt. Darauf habe sich der Ver-
waltungsrat verlassen. Er sei auch einmal selbst (zusammen mit den Vorstandsmitgliedern
Herrn Werner Schmidt, Herrn Harnischmacher und Herrn Hanisch) in New York gewesen,
und dort sei ithm dargestellt worden, dass es sich bei den ABS-Investitionen um ein sehr si-
cheres Geschiift handele, das gute Ertriige bringe, und das moglichst ausgeweitet werden sol-
le. Es sei ihm so dargestellt worden, dass ABS-Papiere so sicher wie Pfandbriefe seien. Er
habe die Investitionen in ABS-Papiere daher im Grundsatz fiir plausibel und richtig gehalten.
Den ,,Peak™ (den hochsten Bestand an ABS-Papieren) habe die BayernLLB iibrigens im Jahr
2001 gehabt, nicht erst in den Jahren 2005/2006 vor Eintritt der Krise.

Fiir die Vornahme der einzelnen Investitionen in ABS-Papiere sei der Verwaltungsrat nicht
zustiindig gewesen. Die Investitionen als solche hitten nicht der Genehmigung des Verwal-
tungsrats bedurft. Lediglich insoweit, als Liquidititsfazilititen fiir die Conduits gegeben wur-
den, sei die Genehmigung des Verwaltungsrats erforderlich gewesen. Dies sei im Verwal-
tungsrat sehr routinemifig abgehandelt worden, wie alle anderen Kreditentscheidungen auch.
Bis zur Strukturreform sei hierfiir der Kreditausschuss zustindig gewesen. Bei den Beschliis-

sen iiber die Liquidititsfazilititen habe ein ,,nachfolgendes Vertrauen* bestanden: Weil das
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Rating AAA als sicher galt, wurde dieses Thema bei der Gewihrung der einzelnen Liquidi-
titsfazilitdten nicht jedes Mal neu diskutiert.

Welcher Anteil der ABS-Investitionen iiber die Conduits erworben wurde und welchen Anteil
die Bank direkt in der eigenen Bilanz hielt, kénne Prof. Dr. Faltlhauser nicht beurteilen und
wisse er nicht. Generell sei ihm die GroBenordnung der Investitionen (Hohe des ABS-
Portfolios insgesamt) damals nicht bewusst gewesen. Bei den damaligen Entscheidungen iiber
die Gewihrung der Liquidititsfazilititen habe es keine ,,Wasserstandsmeldungen® dazu gege-

ben, wie hoch der Stand der Investitionen aktuell gewesen sei.

Den Zielportfoliobeschluss aus dem Jahr 2005 habe Prof. Dr. Faltlhauser bis zum Sommer
2007 nicht gekannt. Nach seiner Auffassung habe es sich dabei um eine unternechmerische
Entscheidung des Vorstands gehandelt, die dem Verwaltungsrat sofort hitte berichtet werden
miissen, was aber nicht geschehen sei. Allerdings sei der Zielportfoliobeschluss tatsichlich
nicht umgesetzt worden; die ZielgréBe von 58 Mrd. sei nie erreicht worden, weil bereits im
Miirz 2007 der Vorstand den Ankaufstopp beschlossen habe. Auch diese Entscheidung hiitte
der Vorstand dem Verwaltungsrat nach Meinung von Prof. Dr. Faltlhauser sofort berichten
miissen, was aber erst im Juli 2007 geschehen sei. Prof. Dr. Faltlhauser schilderte, er sehe dies

als problematisch an.

Prof. Dr. Faltlhauser berichtete weiter, er habe in 2007 die Zeitungsberichte zur IKB sehr ge-
nau gelesen und verfolgt, weil er auch bei der KfW ein Aufsichtsrat-Mandat habe. Die Be-
richterstattung zur IKB in den Medien sei zu einem Zeitpunkt erfolgt, bevor er Verwaltungs-
rat der BayernLLB mit der ABS-Krise befasst worden sei.

Die Technik und Funktionsweise der ABS-Papiere habe Prof. Dr. Faltlhauser im Detail erst
im Sommer 2007 nach Eintritt der Krise gelernt (insb. den Mechanismus der Tranchierung
und das Wasserfallprinzip).

Die Verwaltungsratssitzung vom 24.07.2007 schilderte Prof. Dr. Faltlhauser wie folgt: Der
Vorstand Herr Dr. Ralph Schmidt habe unangekiindigt anhand einer Tischvorlage angefan-
gen, iiber das ABS-Thema zu berichten. Der Bericht sei voller Anglizismen und véllig unver-
stindlich gewesen. Er habe in die Runde geschaut und die anderen Verwaltungsriite gefragt,
ob sie dies verstehen. Er habe den Eindruck gehabt, dass es auch fiir die anderen unverstind-

lich gewesen sei. Er habe daraufhin den Vortrag des Herrn Dr. Schmidt unterbrochen, indem
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er auf den Tisch gehauen habe und gesagt habe, das sei unverstindlich und es solle verniinftig
vorbereitet werden in einer eigenen Sitzung zu diesem Thema. Der Vortrag sei daraufthin ab-
gebrochen worden und die von Prof. Dr. Faltlhauser verlangte Sondersitzung habe sodann am
29.08.2007 stattgefunden; wg. der Sommerferien sei dies nicht frither moglich gewesen. Das
Sitzungsprotokoll zu der Verwaltungsratssitzung vom 24.07.2007 gebe den Abbruch des Vor-
trags von Herrn Dr. Schmidt durch die Intervention von Prof. Dr. Faltlhauser nicht vollstindig

wieder.

In der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007 sei dann anhand von vorbereitenden Priisenta-
tionen nochmals berichtet worden, diesmal strukturiert und verstindlich. Erst hier habe Prof.
Dr. Faltlhauser die Technik und Funktionsweise der ABS-Papiere richtig verstanden (Wasser-
fallprinzip, Seniortranche). Erst hier seien auch die Risiken verstindlich dargestellt worden,
die aus den subprime-Papieren resultieren. Dennoch wurde zu dieser Zeit noch gesagt, die
BayernLB sei von der Krise nicht betroffen, da sie die ,,guten Papiere halte. Prof. Dr. Faltl-
hauser habe den Eindruck gehabt, dass die Vorstinde dies zu dieser Zeit auch tatsédchlich ge-
glaubt und fiir richtig gehalten haben. Hinsichtlich der Vergabe der Ratings fiihle er sich von
den Rating-Agenturen getduscht. Er habe bis zu der Sitzung vom 29.08.2007 nicht gewusst,
dass ein ABS-Papier trotz eines AAA-Ratings ein subprime-Papier sein kann.

VI. Entlastungsbeschliisse

In den Jahren 2004-2009 fasste die Generalversammlung der BayernLB folgende Beschliisse

tiber die Entlastung des Verwaltungsrats:

Entlastungsbeschluss in der Generalversammlung vom 03.05.2004:

..Die Generalversammlung erteilt — soweit stimmberechtigt — dem Verwaltungsrat der Bank fiir das Ge-
schiiftsjahr 2003 gemil} Artikel 10 Abs. 1 Nr. 5 des Landesbankgesetzes die Entlastung.*

Entlastungsbeschluss in der Generalversammlung vom 02.05.2005:

..Die Generalversammlung — soweit stimmberechtigt — erteilt nach Artikel 10 Abs. 1 Nr. 5 des Landes-
bankgesetzes in Verbindung mit § 14 Abs. 1 Nr. 7 der Satzung dem Verwaltungsrat der Bank fiir das Ge-
schiiftsjahr 2004 einstimmig die Entlastung.*

Entlastungsbeschluss in der Generalversammlung vom 02.05.2006:
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..Die Generalversammlung — soweit stimmberechtigt — erteilt nach Artikel 10 Abs. 1 Nr. 5 des Landes-
bankgesetzes in Verbindung mit § 14 Abs. 1 Nr. 7 der Satzung dem Verwaltungsrat der Bank fiir das Ge-
schiiftsjahr 2005 einstimmig die Entlastung.*

Entlastungsbeschluss in der Generalversammlung vom 20.04.2007:

..Die Generalversammlung — soweit simmberechtigt — erteilt nach Artikel 10 Abs. 1 Nr. 5 des Landes-
bankgesetzes in Verbindung mit § 14 Abs. 1 Nr. 7 der Satzung dem Verwaltungsrat der Bank fiir das Ge-
schiiftsjahr 2006 einstimmig die Entlastung.*

Entlastungsbeschluss in der Generalversammlung vom 25.04.2008:

..Die Generalversammlung — soweit simmberechtigt — erteilt nach Artikel 10 Abs. 1 Nr. 5 des Landes-
bankgesetzes in Verbindung mit § 14 Abs. 1 Nr. 7 der Satzung dem Verwaltungsrat der Bank fiir das Ge-
schiiftsjahr 2007 die Entlastung.*

Entlastungsbeschluss in der Generalversammlung vom 24.04.2009:

.-Da er selbst Mitglied des Verwaltungsrat ist, iibergibt Priis. Dr. Naser die Sitzungsleitung an Herrn MD
Dr. Bauver. Herr MD Dr. Bauer erkundigt sich, ob gewiinscht wird, dass die anwesenden Mitglieder des
Verwaltungsrats den Raum verlassen. Dies ist nicht der Fall.
Daraufhin stellt Herr MD Dr. Bauer folgenden Beschlussantrag:
Die Generalversammlung erteilt hiermit den Mitgliedern des Verwaltungsrats fiir das Geschiiftsjahr 2008
die Entlastung.
Der Beschlussantrag wird von den anwesenden stimmberechtigten Mitgliedern einstimmig, ohne Enthal-
tung, angenommen. Zudem erkliren die anwesenden stimmberechtigten Mitglieder der Generalversamm-
lung zu Protokoll, dass nach Auffassung der Generalversammlung diese Entlastung wie bisher keine
priikludierende Wirkung fiir die Geltendmachung etwaiger Schadensersatzanspriiche der Bank hat.”

Nach den uns mitgeteilten Informationen setzte sich die Generalversammlung in den Jahren

2004-2008 aus folgenden Mitgliedern zusammen:

General- 2004 2005 2006 2007 2008
versammlung

zugleich Dr. Siegfried Dr. Siegfried Dr. Siegfried Dr. Siegfried Dr. Siegfried
VR-Mitglied Naser Naser Naser Naser Naser
zugleich Prof. Dr. Kurt Prof. Dr. Kurt Prof. Dr. Kurt Prof. Dr. Kurt Georg
VR-Mitglied Faltlhauser Faltlhauser Faltlhauser Falthauser Fahrenschon
zugleich Dr. Giinther Dr. Giinther Dr. Giinther Dr. Giinther | -—--—--m-mme-
VR-Mitglied Beckstein Beckstein Beckstein Beckstein
zugleich Hansjorg Hansjorg Hansjorg Hansjorg Hansjorg
VR-Mitglied Christmann Christmann Christmann Christmann Christmann
zugleich Alois Hagl Alois Hagl Alois Hagl Alois Hagl Alois Hagl
VR-Mitglied
zugleich Erwin Huber Erwin Huber
VR-Mitglied
zugleich Joachim Joachim
VR-Mitglied Herrmann Herrmann
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Wollgang Wolfgang Wolfgang Wolfgang Wolfgang
Bayerl Bayerl Bayerl Bayerl Bayerl
Ludwig Ludwig Ludwig Ludwig Ludwig
Bronold Bronold Bronold Bronold Bronold
Wollgang Wolfgang | - Johann Heckner | Johann Heckner
Dandorfer Dandorfer
Heinrich Frey Heinrich Frey Heinrich Frey Heinrich Frey Heinrich Frey
Martin Haf Martin Haf Martin Haf Martin Haf Martin Haf
Rudolf Heiler Rudolf Heiler Rudolf Heiler Rudolf Heiler Rudolf Heiler
Dr. Erhard Dr. Erhard Heinrich Heinrich Heinrich
Hiibener Hiibener Reichel Reichel Reichel
Dr. Jorg Jung Dr. Jorg Jung Dr. Jorg Jung Dr. Jorg Jung Dr. Jorg Jung
Gebhard Kaiser | Gebhard Kaiser | Gebhard Kaiser | Gebhard Kaiser | Gebhard Kaiser
Norbert Kastner | Norbert Kastner | Norbert Kastner | Norbert Kastmer | Norbert Kastner
Wollgang Wolfgang Wolfgang Wolfgang Wolfgang
Kelsch Kelsch Kelsch Kelsch Kelsch
Andreas Knie Georg Riedl Georg Riedl Georg Riedl Georg Riedl
Dr. Joachim Dr. Joachim Dr. Joachim Dr. Joachim Dr. Michael
Kormann Kormann Kormann Kormann Bauer
Harald Harald Harald Harald Harald
Leitherer Leitherer Leitherer Leitherer Leitherer
Franz Meyer Franz Meyer Franz Meyer Franz Meyer Erich Josef
Gelner
Josef Miller Josef Miller Josef Miller Josef Miller Josefl Miller
Matthias Nester | Matthias Nester | Matthias Nester | Matthias Nester | Matthias Nester
Helmut Reich Helmut Reich Helmut Reich Helmut Reich Helmut Reich
Dr. Klaus- Dr. Klaus- Dr. Klaus- Dr. Klaus- Dr. Klaus-
Jiirgen Scherr Jiirgen Scherr Jiirgen Scherr Jiirgen Scherr Jiirgen Scherr
Dr. Johann Dr. Johann
Schleicher Schleicher
Dr. Werner Dr. Werner Dr. Werner Dr. Werner Dieter Seehofer
Schnappauf Schnappauf Schnappauf Schnappauf
Dr. Walter Dr. Walter Dr. Walter Dr. Walter Dr. Walter
Schon Schon Schon Schon Schon
Christa Stewens | Christa Stewens | Christa Stewens | Christa Stewens | Christa Stewens
Dr. Reinhard Dr. Reinhard Dr. Reinhard Dr. Reinhard Dr. Reinhard
Wieczorek Wieczorek Wieczorek Wieczorek Wieczorek
Friedrich Friedrich Friedrich Friedrich Erwin Schnei-
Wimberger Wimberger Wimberger Wimberger der
Dr. Otmar
Bernhard
Heinz Wolfl

Ausweislich der Sitzungsprotokolle zu den Generalversammlungen vom 03.05.2004,
02.05.2005, 02.05.2006, 20.04.2007 und 25.04.2008 haben die Verwaltungsratsmitglieder, die
in der jeweiligen Generalversammlung anwesend waren, an der Abstimmung iiber die Entlas-
tung des Verwaltungsrats jeweils nicht teilgenommen. Die von der Abstimmung ausgeschlos-
senen Verwaltungsratsmitglieder sind in den Sitzungsprotokollen zu den Generalversamm-
lungen vom 03.05.2004, 02.05.2005, 02.05.2006, 20.04.2007 und 25.04.2008 namentlich auf-
gefiihrt. Sie durften wihrend der Abstimmung im Raum bleiben; die Sitzungsprotokolle fiih-
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ren hierzu aus: ,, Ein Verlassen des Raums dieser Mitglieder wird nicht gewiinscht. “ bzw. ,,Es

wird nicht gewiinscht, dass diese Mitglieder den Raum verlassen. “.

Im Protokoll zur Generalversammlung vom 24.04.2009 sind die von der Abstimmung ausge-

schlossenen Verwaltungsratsmitglieder nicht namentlich aufgefiihrt (vgl. den o.a. Protokoll-
auszug).
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B. Rechtliche Wiirdigung

Fiir die Voraussetzungen und Rechtsfolgen eines Schadensersatzanspruchs der BayernLB
gegen Verwaltungsratsmitglieder ist die Rechtslage mafgeblich, die zum Zeitpunkt einer po-
tentiellen Pflichtverletzung bestand. Daher sind die im Folgenden angewandten und zitierten
Vorschriften des BayLBG den Gesetzesfassungen entnommen, die im Zeitraum 01.02.2003
bis 31.07.2009 giiltig waren (Anlage 1); die Vorschriften der Satzung der BayernLLB sind den
Fassungen entnommen, die im Zeitraum 05.03.2004 bis 10.09.2009 giiltig waren (Anlage 2).

I. Haftungsgrundlagen
1. Anspruchsgrundlage

Der Verwaltungsrat ist ein Organ der BayernL.B, die in der Rechtsform einer Anstalt des 6f-
fentlichen Rechts organisiert ist. Als Organmitglieder unterliegen die Verwaltungsratsmit-
glieder einem aus der Organstellung folgenden offentlich-rechtlichen Pflichten- und Treue-
verhiiltnis gegeniiber der Bank.' Die Haftung der Verwaltungsratsmitglieder fiir Pflichtverlet-
zungen ist daher eine organschaftliche Haftung, keine rechtsgeschiftliche Haftung.2 Das or-
ganschaftliche Pflichtverhiltnis kann durch Gesetz und Satzung ausgestaltet und konkretisiert
werden.” Zur Haftung der Verwaltungsratsmitglieder enthilt das BayLBG keine Regelung.
Art. 16 Abs. 1 BayLBG beinhaltet aber folgende Satzungsermichtigung:

,Im Ubrigen werden die Aufgaben und Geschiifte der Bank, ihre Vertretung, die sonstigen Rechtsverhilt-
nisse der Bank und ihrer Organe durch die Satzung geregelt.*

Zu den ,;sonstigen Rechtsverhiltnissen der Bank und ihrer Organe® gehort auch die Haftung
der Verwaltungsratsmitglieder fiir Pflichtverletzungen gegeniiber der Bank. Die Vorausset-

zungen und Rechtsfolgen der Haftung konnen daher durch die Satzung geregelt werden. Von

Vel. Aus der Fiinten, der Verwaltungsrat der Sparkasse, S. 258; Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkas-
senorganen, S. 76; Schlierbach, das Sparkassenrecht in der Bundesrepublik Deutschland, S. 177; Wulf, der
Verwaltungsrat dffentlich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 87/88;

Vel. Aus der Fiinten, der Verwaltungsrat der Sparkasse, S. 258; Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkas-
senorganen, S. 76; Schlierbach, das Sparkassenrecht in der Bundesrepublik Deutschland, S. 180; Wulf, der
Verwaltungsrat dffentlich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 87/88.

Vel. Aus der Fiinten, der Verwaltungsrat der Sparkasse, S. 258.

2
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dieser Moglichkeit hat der Satzungsgeber Gebrauch gemacht und die Haftung der Verwal-
tungsratsmitglieder in § 19 Abs. 2 der Satzung wie folgt normiert:

..Die Mitglieder des Verwaltungsrats und der Generalversammlung haben durch ihre Titigkeit in diesen
Organen die Bank nach besten Kriiften zu fordern. Verletzt ein Mitglied des Verwaltungsrats oder der
Generalversammlung vorsiitzlich oder grob fahrlissig seine gesetzlichen oder satzungsmiiBBigen Pflichten,
so hat es der Bank den daraus entstehenden Schaden zu ersetzen. Die Siitze 1 und 2 gelten auch fiir stell-
vertretende Mitglieder dieser Gremien.*

Anspruchsgrundlage fiir eine Haftung der Verwaltungsratsmitglieder gegeniiber der Bay-
ernLB ist folglich § 19 Abs. 2 Satz 2 der Satzung. Diese Haftungsregelung gilt fiir alle Ver-
waltungsratsmitglieder gleichermalien. Es bestehen keine abweichenden Haftungsgrundlagen
fiir diejenigen Verwaltungsratsmitglieder, die dem Gremium kraft Gesetzes angehoren (sog.
geborene Verwaltungsratsmitglieder, vgl. § 8 Abs. 2 BayLBG), und die bei ihrer hauptamtli-
chen Titigkeit als Staatsminister des Freistaats Bayern, als Landesbeamter oder als kommuna-
ler Beamter den fiir diese Rechtsverhiltnisse geltenden Haftungsnormen unterliegen.* Fiir
eine Ubertragung dieser Haftungsnormen besteht kein Bediirfnis, weil die Satzung der Bay-
ernL.B die Haftung der Verwaltungsratsmitglieder explizit regelt.

2.  Aufgaben und Befugnisse des Verwaltungsrats

Die Haftung setzt gem. § 19 Abs. 2 Satz 2 der Satzung eine Pflichtverletzung durch ein Mit-
glied des Verwaltungsrats voraus. Welche Pflichten die Verwaltungsratsmitglieder zu erfiillen
haben, ist aus den gesetzlichen und satzungsméfigen Aufgaben und Befugnissen des Verwal-
tungsrats abzuleiten. Aus dem BayLBG und der Satzung der BayernL.B ergeben sich folgende
Aufgaben des Verwaltungsrats:

a) Richtlinien der Geschiiftspolitik

Der Verwaltungsrat beschlieit iiber die Richtlinien der Geschiftspolitik (Art. 8 Abs. 1
BayLBG, § 11 Abs. I der Satzung).

*Art. 7 Abs. 2 des Geselzes iiber die Rechtsverhiltnisse der Mitglieder der Staatsregierung des Freistaats Bay-

em; Art. 85 des Bayerischen Beamtengesetzes in der bis zum 30. Mirz 2009 geltenden Fassung; Art. 49
Abs. 1 des Gesetzes iiber kommunale Wahlbeamte in Bayern.
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b) Uberwachung der Geschiiftsfithrung

Der Verwaltungsrat {iberwacht die Geschiftsfithrung der Bank (Art. 8 Abs. 1 BayLBG, § 11
Abs. 1 der Satzung).

c) Originiire Alleinentscheidungskompetenzen

Nach § 11 Abs. 2 Nr. 1-5 der Satzung hat der Verwaltungsrat die origindre Alleinentschei-
dungskompetenz iiber die dort aufgefithrten Geschiifte. Diese betreffen den Jahresabschluss
(z.B. Erteilung des Priifungsauftrags fiir Abschlusspriifer; Feststellung des Jahresabschlusses
und Billigung des Konzernabschlusses), die Personalhoheit (z.B. Bestellung und Abberufung
der Vorstandsmitglieder) und die Bildung von Ausschiissen innerhalb des Verwaltungsrats.

In die Alleinentscheidungskompetenz des Verwaltungsrats fillt auBlerdem die Bestimmung
des Umfangs, in dem die Gewihrung von Krediten und Biirgschaften seiner Zustimmung oder
Kenntnisnahme bedarf (§ 11 Abs. 2 Nr. 6 der Satzung). Zur Umsetzung dieser Regelung hat
der Verwaltungsrat eine Kreditkompetenzordnung verabschiedet, die mehrfach geéindert wur-
de.’

Dariiber hinaus kann der Verwaltungsrat weitere Arten von Geschiiften bestimmen, bei denen
er sich seine Zustimmung vorbehilt (§ 11 Abs. 2 Nr. 7 der Satzung). Von dieser Moglichkeit
hat der Verwaltungsrat nach den uns mitgeteilten Informationen keinen Gebrauch gemacht.

d) Ausiibung der Zustimmungsvorbehalte

AuBerdem entscheidet der Verwaltungsrat iiber die Ausiibung des Zustimmungsvorbehalts bei
solchen Geschiiften, die seiner Zustimmung bediirfen. Dabei handelt es sich insbesondere um
die Zustimmung zur Gewihrung von Krediten und Biirgschaften, deren Umfang die in der
Kreditkompetenzordnung festgelegten Grenzen iibersteigt. Daneben bestehen Zustimmungs-
vorbehalte fiir die in § 11 Abs. 3 der Satzung genannten ,,Grundlagengeschifte” (z.B. Errich-
tung von Zweigniederlassungen, Erwerb und VerduBerung von Beteiligungen, Erwerb und
VeriduBerung von Grundstiicken).

5

Vgl. Sachverhaltsdarstellung unter Gliederungspunkt A. L. 2.
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3. Anwendung von aktienrechtlichen Vorschriften

Die durch das BayLBG und die Satzung geschaffene Organisationsstruktur der BayernL.B
weist deutliche Ahnlichkeiten mit der Struktur einer Aktiengesellschaft auf. Ahnlich wie bei
einer Aktiengesellschaft liegt der Organisationsstruktur der BayernL.B eine Trennung zwi-
schen Leitungs- und Aufsichtsorgan zugrunde: Die Geschiftsleitung ist Aufgabe des Vor-
stands; der Verwaltungsrat hat die Geschiiftsfiihrungstiitigkeit des Vorstands zu iiberwachen.’
Durch diese grundsitzliche Aufgabenverteilung zwischen Vorstand (Leitung) und Verwal-
tungsrat (Uberwachung) ist die BayernLB in ihrer Organstruktur mit einem privatrechtlichen
Kreditinstitut in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft vergleichbar. Hierfiir spricht auch,
dass die Berichtspflichten des Vorstands gegeniiber dem Verwaltungsrat in § 13 Abs. 1 der
Satzung in weiten Teilen inhaltlich identisch und teilweise sogar wortgleich mit § 90 Abs. 1
AktG ausgestaltet sind.

Neben der reinen Uberwachungstitigkeit stehen dem Verwaltungsrat der BayernLB zwar die
o.a. Alleinentscheidungskompetenzen zu, insbesondere die Festlegung und Ausiibung von
Zustimmungsvorbehalten. Eine solche Teilhabe des Aufsichtsorgans an der unternehmeri-
schen Leitung ist aber auch der Aktiengesellschaft nicht fremd. Gem. § 111 Abs. 4 Satz 2
AktG hat bei einer Aktiengesellschaft die Satzung oder der Aufsichtsrat zu bestimmen, dass
bestimmte Arten von Geschiiften nur mit seiner Zustimmung vorgenommen werden diirfen.
Dies ist mit der oben angegebenen Regelung in § 11 Abs. 2 Nr. 6 und Nr. 7 der Satzung der
BayernLB vergleichbar. Auch insoweit entspricht die Organstruktur der BayernLLB der Struk-
tur einer Aktiengesellschaft. Allerdings begriindet die Richtlinienkompetenz des Verwal-
tungsrats eine Ausweitung der Teilhabe an der Unternehmensleitung, fiir die im Aktiengesetz
keine Parallele besteht.” Dies stellt jedoch die grundsitzliche Trennung von hauptamtlicher
Leitungsfunktion (Vorstand) und nebenamtlicher Uberwachungstitigkeit (Verwaltungsrat) bei

der BayernL.B nicht in Frage.

Im Hinblick auf die bestehende Vergleichbarkeit entspricht es der mittlerweile ganz liberwie-
genden Ansicht, dass die Regelungen des Aktienrechts auf Landesbanken in der Rechtsform

® Art. 8 Abs. 1 BayLBG, § 11 Abs. 1 der Satzung; fiir Aktiengesellschaften ist die Uberwachungspflicht des

Aufsichtsrats in § 111 Abs. 1 AktG normiert. .

Gem. § 76 Abs. 1 AktG hat der Vorstand die Gesellschaft unter eigener Verantwortung zu leiten. Der Vor-
stand bestimmt damit auch die geschiiftspolitischen Richtlinien in eigener Verantwortung ohne Beteiligung
des Aufsichtsrats.
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der Anstalt des offentlichen Rechts entsprechend anzuwenden sind, soweit nicht die spezifi-
schen Rechtsgrundlagen (insb. Landesbankgesetze und Satzungen) eigenstiindige Regelungen

enthalten.®
II. Pflichtverletzung durch Genehmigung von Liquidititsfazilititen

Im Zeitraum 2004 bis zum Ausbruch der Finanzmarktkrise im Sommer 2007 fasste der Ver-

waltungsrat 62 Beschliisse, mit denen er Liquidititsfazilititen der BayernL.B gegeniiber den

von der BayernLLB gesponsorten Conduits (ABCP-Programme) genehmigte oder zur Kenntnis

nahm.” Dabei handelt es sich um 6 Kenntnisnahme- und 56 Genehmigungsbeschliisse. Die

gewihrten Liquidititsfazilititen hatten jeweils ein Volumen zwischen einigen hundert Millio-

nen Euro und rund 6 Milliarden Euro. Die Laufzeit der gewidhrten Liquidititsfazilititen betrug

in der Regel 364 Tage. Eine Vielzahl der Beschliisse betraf ABS-Kundentransaktionen. Fiir

den Aufbau des eigenen ABS-Portfolios der BayernL.B waren aber z.B. folgende Beschliisse,

mit denen der Verwaltungsrat Liquidititsfazilititen fiir ABCP-Programme genehmigte, rele-

vant:

o Genehmigung des Vorstandsbeschlusses Nr. 393 vom 19.04.2006 in der Verwaltungs-
ratssitzung vom 02.05.2006 (rd. EUR 4 Mrd.),

o Genehmigung des Vorstandsbeschlusses Nr. 394 vom 19.04.2006 in der Verwaltungs-
ratssitzung vom 02.05.2006 (rd. EUR 6 Mrd.),

o Genehmigung des Vorstandsbeschlusses Nr. 5288 vom 03.04.2007 in der Verwaltungs-
ratssitzung vom 20.04.2007 (rd. EUR 2,5 Mrd.),

o Genehmigung des Vorstandsbeschlusses Nr. 5289 vom 03.04.2007 in der Verwaltungs-
ratssitzung vom 20.04.2007 (rd. EUR 1,7 Mrd.).

Mit diesen Beschliissen hat der Verwaltungsrat seine Zustimmungsvorbehalte ausgeiibt, die
sich aus § 11 Abs. 2 Nr. 6 der Satzung i.V.m. der Kreditkompetenzordnung ergeben. Die oben
angefiihrten Liquidititsfazilititen bedurften der Genehmigung des Verwaltungsrats, weil der
Umfang der jeweils gewihrten Liquidititsfazilitit die in der Kreditkompetenzordnung festge-
legten Grenzen {iberschritten hat.

Aus der Fiinten, Der Verwaltungsrat der Sparkasse, S. 178 u. 267; Lutter, Pflichten und Haftung von Spar-
kassenorganen, S. 78; Vilter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen,
S. 98/99; Wulf, der Verwaltungsrat 6ffentlich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 103.

Die einzelnen Verwaltungsratsbeschliisse iiber die ABCP-Programme sind in der Anlage 4 tabellarisch dar-
gestellt.
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Die Ausiibung von Zustimmungsvorbehalten wird im Aktienrecht und auch im Sparkassen-
recht als eigene unternehmerische Entscheidung des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats angese-

10
hen.

Weil der Verwaltungsrat als letzte Instanz in eigener Kompetenz dariiber entscheidet,
ob ein konkretes Geschiift, das der Vorstand vorgeschlagen hat, durchgefiihrt wird oder nicht,
muss der Verwaltungsrat vor Erteilung seiner Genehmigung die RechtmiiBigkeit, Ord-
nungsmiBigkeit, Wirtschaftlichkeit und ZweckmiiBigkeit des Geschiifts, das seiner Zu-
stimmung unterliegt, prilfen.“ Hilt der Verwaltungsrat ein Geschiift fiir rechtlich unzulissig
oder fiir sachlich unvertretbar, so muss er seine Zustimmung verweigern.'” Im Ubrigen liegt
die Entscheidung, ob der Verwaltungsrat einem vom Vorstand vorgeschlagenen Geschiift sei-
ne Zustimmung erteilt oder verweigert, in seinem pflichtgemiBen Ermessen.'” Bei der Aus-
ibung seiner Zustimmungsvorbehalte ist der Verwaltungsrat also berechtigt, seine Sichtweise
durchzusetzen und seine Zustimmung zu einem Geschiift aus reinen ZweckmiBigkeitsgriin-

. 14
den zu verweigern.

Da es sich um unternehmerische Entscheidungen handelt, hat der Verwaltungsrat bei der
Ausiibung seiner Zustimmungsvorbehalte (soweit es sich nicht um rechtswidrige oder sach-
lich unvertretbare Geschiifte handelt) den gleichen weiten Ermessensspielraum wie der Vor-
stand. Die Mitglieder des Verwaltungsrats haften daher nicht, wenn sie bei einer solchen Ent-
scheidung verniinftigerweise annehmen durften, auf der Grundlage angemessener Informatio-
nen zum Wohle der Gesellschaft zu handeln. Insoweit gelten auch fiir den Verwaltungsrat die
oben dargestellten Grundsiitze der ,, Business Judgment Rule “ 19 Danach verletzt ein Verwal-

tungsratsmitglied seine Pflichten, wenn es einer nachteiligen Maflnahme die Zustimmung

' Vgl. zum Sparkassenrecht Vilter, die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen,

S. 142; Wulf, Der Verwaltungsrat dffentlich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 37.

Vgl. zum Sparkassenrecht Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 84; Vélter, die Verant-

wortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 147.

Vgl. zum Sparkassenrecht Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 84; Vélter, die Verant-

wortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 147.

Vgl. zum Sparkassenrecht Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 83; Vélter, die Verant-

wortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 147/157; Wulf, Der Verwaltungsrat 6ffent-

lich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 38.

14 Vel. Habersack in: MiiKo, AktG, § 116 Rz. 41; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 3
Rz. 92 zu Geschiiften, die gemilB § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG der Zustimmung des Aufsichtsrats bediirfen; zum
Sparkassenrecht Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 84; Wulf, Der Verwaltungsrat 6f-

_ fentlich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 38.

" Vgl. BGH vom 11.12.2006 — IT ZR 243/05, ZIP 2007, 224; Drygala in: Schmidv/Lutter, AktG, § 116 Rz. 10;
Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 13 Rz. 986; Habersack in: MiiKo, AktG, § 116 Rz.
39/40; Hoffmann-Becking in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4, § 33 Rz. 60.
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erteilt, ohne iiber die zur Entscheidung erforderlichen Informationen zu verfiigen und darauf

aufbauend die Chancen und Risiken abzuwiigen. 16

Nach diesen Grundsiitzen hat der Verwaltungsrat der BayernLLB seine Sorgfaltspflichten bei
der Genehmigung der o.a. Liquidititsfazilititen verletzt: Der Verwaltungsrat hat diese Be-
schliisse nicht auf der Grundlage angemessener Information gefasst.

1. Mindestkenntnisse und -fihigkeiten

An einer angemessenen Information fehlt es jedenfalls, sofern Verwaltungsratsmitglieder an
der Abstimmung iiber die Genehmigung der Liquidititsfazilititen teilgenommen haben, ohne
tiber die erforderlichen Mindestkenntnisse und -fahigkeiten zu verfligen. Fiir Verwaltungs-
ratsmitglieder der BayernLB normieren das BayLBG und die Satzung nicht explizit, welche
Mindestkenntnisse und -fihigkeiten vorhanden sein miissen. Es gelten daher die Grundsiitze

aus dem Aktienrecht und Sparkassenrecht entsprechend.

Im Aktienrecht ist anerkannt, dass derselbe objektivierte Sorgfaltsmalistab fiir alle Mitglieder
des Aufsichtsrats gilt, ohne Unterschied der personlichen Kenntnisse und Fihigkeiten.'” Auch
im Sparkassenrecht wird von allen Mitgliedern des Verwaltungsrats die gleiche Sorgfalt er-
wartet, unabhiingig davon, von welchem Gremium sie bestellt wurden und unabhiingig von
der vorhandenen Bildung oder der ausgeiibten beruflichen Tiitigkeit.'?’ Jedes Mitglied des
Verwaltungsrats muss diejenigen Mindestkenntnisse und -fihigkeiten besitzen oder sich spi-
testens bei Amtsantritt aneignen, die es braucht, um alle normalerweise anfallenden Ge-

schiftsvorgiinge ohne fremde Hilfe verstehen und sachgerecht beurteilen zu konnen. 19

'* Vgl. BGH vom 11.12.2006 — IT ZR 143/05, ZIP 1007, 224; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Auf-
sichtsrats, § 13 Rz. 986.

17 Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 13 Rz. 1005; Habersack in: MiiKo, AkiG, § 116

Rz. 23; Hoffmann-Becking in: Miinchener Handbuch des Gesellschafisrechts, Bd. 4, § 33 Rz. 61.

Vilter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedemn von Sparkassen, S. 207.

" Vgl. zum Aktienrecht BGH vom 05.11.1982 — II ZR 27/82, BGHZ 85, 293; Drygala in: Schmidt/Lutter,
AktG, § 116 Rz. 7, Habersack in: MiiKo, AktG, § 116 Rz. 24; Hoffmann-Becking in: Miinchener Handbuch
des Gesellschafisrechts, Bd. 4, § 33 Rz. 61; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 13
Rz. 1005; Mertens in: Kélner Kommentar zum AktG, § 116 Rz. 7; zum Sparkassenrecht aus der Fiinten, Der
Verwaltungsrat der Sparkasse, S.268; Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 112/113;
Viélter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 182; Wulf, Der Verwal-
tungsrat 6{fentlich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 100.
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In der sparkassenrechtlichen Literatur werden diese Anforderungen dahingehend konkretisiert
dass sich ein Verwaltungsratsmitglied ausreichend iiber die Fragen unterrichten muss, die
spezifisch beim Betrieb eines Bankunternehmens auftauchen; neben dem Erwerb des rechtli-
chen und theoretischen Grundlagenwissens hat sich das Verwaltungsratsmitglied iiber den
Geschiiftsbetrieb und die wirtschaftliche Lage der Bank zu informieren.” Das einzelne Ver-
waltungsratsmitglied muss eine das laienhafte Wissen deutlich iibersteigende Kenntnis von
allgemeinen wirtschaftlichen Vorgingen und bankwirtschaftlichen Zusammenhingen haben;
des Weiteren sind Grundkenntnisse des Bankrechts, der Bankgeschiifte, des Kreditwesen-
rechts, der Rechnungslegung und Bilanzkunde erforderlich.”' Der Umfang der geforderten
Sachkunde richtet sich im Einzelfall nach der Grofe der Bank, dem Volumen und den Arten
der Geschiifte, die ein Institut betreibt; je mehr eine Bank Finanzinnovationen betreibt, umso
intensiver muss sich ein Verwaltungsrat mit den daraus resultierenden Risiken befassen.” Je
umfangreicher Geschiftsfiihrungsmafinahmen an die Zustimmung des Verwaltungsrats ge-
kniipft sind, desto schwerwiegender sind dessen Pflichten; dies gilt umso mehr, wenn eine
MaBnahme in die mitentscheidende oder alleinige Kompetenz des Verwaltungsrats falle. ™
Das einzelne Verwaltungsratsmitglied wird nicht dadurch von seiner Haftung frei, dass es mit
seinen Aufgaben aufgrund mangelnder Sachkunde {iberfordert war.”* Besondere Kenntnisse
und Fihigkeiten einzelner Mitglieder in bestimmten Fachgebieten erhéhen allerdings den fiir

sie geltenden Sorgfaltsmaﬁstab.25

Die uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen enthalten starke Indizien dafiir, dass die Mit-
glieder des Verwaltungsrats zum Zeitpunkt der Genehmigungsentscheidung nicht tiber die
erforderlichen Mindestkenntnisse iiber die Strukturierung von ABS-Papieren und die Funkti-
onsweise der Conduits und ABCP-Programme verfiigten.

" Aus der F iinten, Der Verwaltungsrat der Sparkasse, S. 268; Vilter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungs-

ratsmitgliedern von Sparkassen, S. 182.

Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 113; Vélter, Die Verantwortlichkeit von Verwal-

tungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 182/183; Wulf, Der Verwaltungsrat 6ffentlich-rechtlicher Kreditin-

stitute, S. 100/101.

Vilter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedemn von Sparkassen, S. 183.

Wulf, Der Verwaltungsrat dffentlich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 104.

Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 112/113; Vilter, Die Verantwortlichkeit von Ver-

waltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 184.

» Vegl. zum Aktienrecht LG Hamburg vom 16.12.1980 — 9 O 229/79, ZIP 1981, 194; Drygala in:
Schmidt/Lutter, AktG, § 116 Rz. 32; Habersack in: MiiKo, AktG, § 116 Rz. 28; Lutter/Krieger, Rechte und
Pflichten des Aufsichtsrats, § 13 Rz. 1008.
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a) Grundlagenwissen in Verwaltungsratssitzungen ab 24.07.2007

Das minimale Grundlagenwissen iiber die Strukturierung von ABS-Papieren und die Funkti-
onsweise der Conduits und ABCP-Programme wird nach Aktenlage erstmalig im Laufe der
Verwaltungsratssitzungen ab dem 24.07.2007 erldutert. Dies deutet darauf hin, dass diese
Kenntnisse bei den Mitgliedern des Verwaltungsrats zuvor nicht in ausreichendem Malie vor-
handen waren. Diese Vermutung wird bestitigt durch die Aussage des Herrn Prof. Dr. Faltl-
hauser, der mitteilte, dass diese Sitzung durch ihn abgebrochen wurde, weil weder er noch die
anderen Verwaltungsratsmitglieder den Ausfiihrungen des Herrn Dr. Schmidt haben folgen
konnen.

Auf Seite 12 der Prisentation zu TOP 1.3 der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007 werden
unter der Uberschrift ., Hintergrundinformation ABS* die Begriffe ,,ABS“, ,MBS*, ,,CDO",
~RMBS prime®, ,,RMBS non-prime* und ,, RMBS-subprime* erklirt. Auf Seite 13/14 der
Prisentation wird die ,, Funktionsweise ABS* anhand eines Schaubilds dargestellt. Insbeson-
dere werden dabei der Mechanismus der ,, Tranchierung®, die Vergabe der Ratings, die Wir-
kungsweise von ,,Credit Enhancements® und das ,,Wasserfallprinzip* erklirt. Auf Seite 16 der
Prisentation werden das Geschiftsmodell und die Funktionsweise der ABCP-Programme
beschrieben (Refinanzierung durch Emission kurz laufender Commercial Papers am Kapital-
markt, Bereitstellung von Liquidititsfazilititen durch den ,,Sponsor®). Auf Seite 17 der Pri-
sentation folgt hierzu ein Schaubild. Im Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom
29.08.2007 zu TOP 1.3 heilit es zu dieser Prisentation:

-AnschlieBend stellt Herr Dr. Gribkowsky die Tranchierung sowie die Kapitalriickzahlung und Verlust-
verrechnung (Tilgung kommt guten Tranchen zugute nach dem Prinzip des ,,Wasserfalls*; Verluste tra-
gen schlechte Tranchen nach dem Prinzip ,,umgedrehter Wasserfall®) vor.

[-..]

Auf Nachfrage von Herrn Staatsminister Prof. Dr. Faltlhauser fithrt Herr Dr. Gribkowsky aus, dass es sich
bei den CDOs um nochmalige Biindelung und Mischung von Tranchen aus ABS mit anderen ABS han-
delt, die durch neue Strukturierung und Anreicherung weiterer Absicherungen (Credit Enhancement)
wieder auf AAA-Niveau ausgestaltet werden.

Aufl Nachfrage von Herrn Sparkassendirektor Kamprath stellt Herr Dr. Gribkowsky die im Strukturie-
rungsprozess Beteiligten (US Privatbanken, US Finanzaufsicht, Strukturierer, Rating-Agenturen, Investo-
ren) und deren Rolle vor.”

Im Protokoll iiber die Verwaltungsratssitzung vom 04.12.2007, TOP 1.4, findet sich folgende

Aussage:

,.Herr Dr. Schmidt stellt nochmals die wesentlichen Charakteristika der verschiedenen Assetklassen des
ABS-Portfolios dar und erldutert die grundsiitzliche Struktur und Funktionsweise von ABS. Hierbei geht
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er insbesondere auf die wesentlichen Unterschiede zwischen ABS und CDOs ein. Bei letzteren sei zu be-
riicksichtigen, dass es sich nicht um die Verbriefung von originiiren Kreditforderungen handele, sondern
um Verbriefung von verbrieften Forderungen.*

Nochmals ausfiihrlich beschrieben und grafisch dargestellt wird die Funktionsweise von
ABS-Papieren und ABCP-Programmen in der Prisentation zu TOP I.1 der Verwaltungsrats-
sitzung vom 22.01.2008. Dort wird unter Ziffer 2. a) ,, Grundsditzliches zu ABS ** dargestellt:

- ABS* steht als Kiirzel fiir Asset-Backed Securities und bezeichnet durch Aktiva gedeckte Wertpapiere.
Unter ABS versteht man demnach Wertpapiere, deren Risiko von der Performance einer genau bestimm-
ten Menge (Assetpool) an Aktiva abhiingig ist.

In den letzten Jahren haben sich ABS als eine weitere europaweite Anlageklasse neben Plfandbriefen und
Unternehmensanleihen fest etabliert. Die Einzelanlage und Gesamtemissionsvolumina sind mit denen von
Pfandbriefen vergleichbar. Zudem werden ABS mittlerweile in allen groBen EU-Staaten emittiert und die
Art der zu Grunde liegenden Vermégensgegenstinde und Forderungen sind breit gestreut.

ABS bieten dem Anlieger viele Vorteile. Neben einer hoheren Verzinsung gegeniiber anderen Anleihe-
formen bei gleichem Rating, kann der Investor das Kreditrisiko, ausgedriickt durch das Rating von AAA
bis B, und die zu Grunde liegende Forderungsart frei auswiihlen. Dafiir muss im Umkehrschluss auch je-
de Emission individuell analysiert und bewertet werden.

ABS ist ein Mittel der Fremdfinanzierung und eignet sich fiir Kreditinstitute und Unternehmen gleicher-
maBen. Durch die Ubertragung des Risikos ausgewiihlter Forderungen und die Emission von Anleihen
flieBt dem Forderungsverkiiufer zumeist unmittelbar Liquiditiit zu, ohne die vollstindige Beitreibung der
Forderungen abwarten zu miissen.

Im Rahmen einer ABS-Transaktion wird das Risiko eines vorher definierten Assetpools oder Portfolios
zuniichst an eine Einzweckgesellschaft iibertragen. Diese Einzweckgesellschaft wird als SPV (Special
Purpose Vehicle), manchmal auch SPE (Special Purpose Entity) bezeichnet. Das SPV beschafft sich die
zur Ubernahme der Forderung nétige Liquiditiit durch die Emission von Anleihen am Kapitalmarkt (Fun-
ding). Die Bilanz der Einzweckgesellschaft besteht deshalb meist nur aus zwei Positionen; den iibertrage-
nen Forderungen auf der Aktivseite und den Einnahmen aus dem Verkauf der Anleihen auf der Passivsei-
te. Einzweckgesellschaften sind vollig unabhiingig vom Originator der Forderung und werden nicht mit
diesem konsolidiert.

Um die Anleihen am Kapitalmarkt platzieren zu kénnen, miissen diese iiber mindestens ein, in der Regel
zwel Ratings der drei groBen Ratingagenturen (Standard&Poor’s, Moody’s und Fitch) verfiigen. Die An-
leihen werden in verschiedenen Rating- und damit Risikoklassen emittiert. Jede einzelne Ratingklasse
kann zusiitzlich noch iiber unterschiedliche Laufzeiten verfiigen. Man bezeichnet diese unterschiedlichen
Klassen an Anleihen als Tranchen. Im allgemeinen Sprachgebrauch nennt man die AAA-Tranche die o-
berste Tranche, das First Loss oder Equity Piece die unterste Tranche. Ublicherweise triigt die unterste
und risikoreichste Tranche kein Rating.

Entsprechend der Ubertragungsvariante unterscheidet man zwischen synthetischen und True Sale Struktu-
ren. Bei synthetischen Strukturen wird nur das jeweilige Risiko - in der Regel das Forderungsausfallrisiko
- mittels eines Derivates auf das SPV iibertragen. In diesem Fall werden die anbei Erlése vom SPV bis
zur Filligkeit in sicheren Anlagen geparkt. In der True Sale Struktur werden die Forderungen ganz an das
SPV und rechtlich iibertragen. Das SPV leitet in diesem Fall die Erlose aus der Anleiheemission an den
Forderungsverkiiufer weiter.

Kapitalriickzahlungen der verbrieften Forderungen werden nach einem vorher festgelegten Verteilungs-
mechanismus an die Investoren weitergeleitet. Dabei wird die oberste Tranche in der Regel vor allen
nachrangigen Tranchen bedient. Aufgrund des Verteilungsmechanismus von oben nach unten bezeichnet
man diese Vorgehensweise als ,,Wasserfall.

Der Vorgang der Kapitalriickzahlung und damit der Verringerung der ausstehenden Anleihen wird als
Amortisation bezeichnet. Sequenzielle Amortisation liegt vor, wenn nachrangige Tranchen erst nach der
vollstindigen Tilgung hoherer Tranchen amortisieren diirfen, d.h. Tranche 2 erst nach vollstindiger
Riickzahlung von Tranche 1. Tilgungszahlungen, die auf alle Tranchen entsprechend deren Anteil am Ge-
samtvolumen verrechnet werden, bezeichnet man als Pro-rata-Amortisation. Riickzahlungen vor dem ver-
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einbarten Termin innerhalb des Pools und deren Weitergabe an die Investoren bezeichnet man als Pre-
payment. Durch hohe Prepayments verkiirzt sich die gewichtete Laufzeit der Transaktion sehr stark. Die
Hohe der aktuellen Prepayment-Rate wird im regelmifligen Reporting genannt und sollte wegen ihrer di-
rekten Auswirkungen auf die gewichtete Laufzeit bei der Berechnung der Rendite beriicksichtigt werden.
Entstehen innerhalb des verbrieften Asset Pools Verluste, werden diese an die Investoren weitergegeben.
Danach treffen Verluste, die Investoren in der umgekehrten Reihenfolge: Die nachrangigste Tranche, das
First Loss Piece, triigt die ersten Verluste. Erst wenn die Verluste das Volumen des First Loss Piece iiber-
steigen, wird die Mezzanin-Tranche betroffen u.s.w. Man spricht hier auch von umgedrehter Senioritt
oder Reverse Order of Seniority.

Das First Loss Piece ist die risikoreichste Tranche einer ABS-Verbriefung und wird hiiufig vom Verkiiu-
fer der Forderungen gehalten. Hierdurch werden im Portfolio entstehende Verluste zuerst auf den Eigen-
behalt des Verkiufers verrechnet, so dass es im Interesse des Verkiufers liegt, die Verluste im Portfolio
so gering wie moglich zu halten. Der Verbleib des First Loss Piece beim Originator wird hiufig auch von
Investoren gefordert, um eine optimale Behandlung der verbrieften Assets beim Originator sicherzustel-
len. Investoren sind bei der Beurteilung einer Transaktion nahezu ausschlieBlich auf Informationen des
Originator angewiesen, wodurch es zu einer ungleichen Wissenslage kommen kann, da nicht alle Kennt-
nisse des Originators iiber die Forderungen offengelegt werden. Aufgrund des Selbstbehalts wird der Ori-
ginator so jedoch zum Investor seiner eigenen Struktur und handelt deshalb stirker im Investoreninteres-
se.”

Unter Ziffer 2.b) derselben Prisentation werden folgende Erliduterungen unter der Uberschrift

. Grundsdtzliches zu ABCP* gegeben:

..Im Rahmen eines Asset Backed Commercial Paper Programms (ABCP-Programm) verkauft der Origi-
nator Forderungen an das Programm, das sich wiederum iiber die Emissionen kurzlaufender Commercial
Paper am Kapitalmarkt refinanziert. ABCP-Programme werden hiiufig auch als Conduit bezeichnet. Ein
ABCP-Programm weist im Vergleich mit ABS-Strukturen signifikante Unterschiede auf:
Commercial Paper sind kurzfristige Finanzinstrumente mit einer Laufzeit zwischen 7 und 364 Tagen.
* Es werden nicht einzelne Tranchen geratet, sondern die komplette Struktur, so dass ein ABCP nur ii-
ber eine Ratingklasse verfiigt.
® In dass SPV werden Forderungen verschiedener Verkiufer eingebracht. Dabei handelt es sich typi-
scherweise um kurzfristige Forderungen wie Handels- oder Kreditkartenforderungen.
® Der Verkiiufer der Forderung bleibt am Markt anonym; es liegt in der Verantwortung des Betreibers
des Programms, fiir eine Rating-konforme Zusammensetzung des Programms zu sorgen.
o ABCP-Programme sind revolvierende Programme, dh. zuriickgefiihrte Kredite/Forderungen und
konnen durch Neu-Forderungen ausgefiillt werden.
Zur Gewithrung der Liquiditit der Struktur wird vom Betreiber des Programms eine Liquiditiitslinie zur
Verfiigung gestellt, die greift, falls der Absatz an Commercial Paper nicht ausreicht, um den Ankauf der
Forderungen zu finanzieren. Hierdurch wird der Ankauf der Forderungen auch dann sichergestellt, wenn
das SPV aus dem Verkauf der Commercial Paper iiber zu wenig Liquiditiit verfiigt. Durch das Investment
in kurzlaufende Commercial Paper beteiligt sich der Investor somit an einem Forderungspool, der Assets
verschiedener Forderungsverkiiufe enthilt. Das Risiko der Struktur liegt demnach in der Auswahl der
Forderungen fiir das ABCP-Programm sowie in der Ausgestaltung der Struktur.*

Zu dieser Prisentation stellt der damalige Vorsitzende des Verwaltungsrats ausweislich des
Sitzungsprotokolls fest, dass weitere Erlduterungen nun nicht mehr erforderlich seien:

..Herr Priis. Dr. Naser wiirdigt die aus seiner Sicht hervorragende Vorbereitung zu diesem Thema. Ein de-
taillierter Vortrag sei insofern nicht mehr erforderlich.*
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In den Unterlagen zu den Verwaltungsratssitzungen im Zeitraum vor dem 24.07.2007 finden
sich keine vergleichbaren Beschreibungen der ABS-Papiere und ABCP-Programme. Auch
enthalten die Sitzungsunterlagen keine Hinweise darauf, dass Verwaltungsratsmitglieder vor
dem 24.07.2007 Nachfragen zu der Funktionsweise von ABS-Papieren oder ABCP-
Programmen gestellt hiitten, oder dass hierzu miindliche Erlduterungen durch Vorstandsmit-
glieder erfolgt wiiren. Auch die sonstigen Berichte an den Verwaltungsrat (Priifungsberichte
der Wirtschaftspriifer, Kredit- und Linderrisikoreports, Geschiiftsberichte) enthalten bis
24.07.2007 keine Erliduterungen iiber die grundsitzliche Funktionsweise von ABS-Papieren
und ABCP-Programmen. Dass es vor dem 24.07.2007 zu keinen keine vergleichbaren Be-
schreibungen der ABS-Papiere und ABCP-Programme gekommen ist, wurde uns auch miind-
lich durch Herrn Prof. Dr. Faltlhauser bestiitigt. Nach seiner Aussage sind zuvor die Liquidi-
titsfazilitdten fiir die Conduits routinemiiBig abgehandelt worden.

b) Aussagen der Verwaltungsratsmitglieder im Untersuchungsausschuss

Zudem deuten folgende Aussagen von Verwaltungsratsmitgliedern im Untersuchungsaus-
schuss ,,BayernL.B* darauf hin, dass zumindest einige Verwaltungsratsmitglieder nicht iiber
die erforderlichen Mindestkenntnisse iiber die Funktionsweise von ABS-Papieren und ABCP-

Programmen verfiigten:

Auszug aus der Zeugenvernehmung des Verwaltungsratsmitglieds Prof. Dr. Kurt Faltlhauser:

-Zeuge Prof. Dr. Faltlhauser: Also richtig aufmerksam wurde ich im Zusammenhang mit der beginnen-
den IKB-Krise im Juli. Das ist ja aus den Medien nachvollziehbar. Deshalb waren wir zufrieden, dass in
der Juli-Sitzung — ich glaube, es war der 24. Juli — des Verwaltungsrats im Jahr 2007 der Vorstand, ver-
treten durch ein Vorstandsmitglied, einen Bericht gegeben hat, wieweit das die Bank betrifft. Ich kann
mich noch sehr gut erinnern, dass ich den Bericht eigentlich fast unterbrochen habe und gesagt habe, er
soll bitteschon schildern, dass man es versteht. Die Anglizismen waren unertriglich viele, und der Zu-
sammenhang war auch nicht klar erkennbar. Ich habe da, glaube ich, wenn ich mich richtig erinnere,
schon angekiindigt, so geht es nicht, wir miissen eine eigene Sitzung machen, das ist keine Information.
Im Nachgang zu dieser Sitzung, die ich sehr veriirgert verlassen habe aufgrund dieses unverstindlichen
und wenig nachvollziehbaren Berichts, habe ich dann schriftlich — das liegt auch dem Ausschuss vor — ei-
ne Sondersitzung verlangt. [...]

In dieser Sitzung ist vor allem auch dargelegt worden diese Konstruktion der Frage nicht nur, wie so
strukturierte Papiere ausschauen. Es ist teilweise schon etwas abenteuerlich, das nachzuverfolgen. Insbe-
sondere wenn das dann noch ausgelagerte Unternehmen sind, gibt es unterschiedliche Darstellungen. Ich
weil, dass dieser Untersuchungsausschuss sich schon mit solchen Dingen etwas befasst hat. Da wurde
uns auch vor allem die Unterscheidung der Rechnungslegung - - Das kommt ja noch bei komplizierten
Sachverhalten hinzu, dass wir gewissermafien am Schnittpunkt einer neuen Rechnungslegung sind. [...]
Und dabei wurde uns dann erliutert, erstmalig detailliert — das ist erstmalig am 29.08. passiert — , diese
Ausfallpyramide, also der Hinweis, den Sie jetzt wiederholt sicherlich schon gehort haben, dass die Bank
nicht nur diese Papiere gekauft hat und sich verlassen hat auf die Ratings, sondern dass sie diese Papiere
ihrerseits noch einmal gepriift hat und noch auf ihre Validitit untersucht hat, also ein zweites Auffangsieb
aufgebaut hat. Diese Pyramide, die gewissermalen zu dem Ergebnis fiihrte, dass man — so einige Anmer-
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kungen — , da miissen zuniichst einmal diejenige oder andere Banken in Deutschland oder am internatio-
nalen Kapitalmarkt Pleite gehen, bevor bei uns 20 oder 30 % ausfallen. [...]

Die Subprimes, die wirklich wichtigen Subprimes oder Triple-B oder meinetwegen auch beginnend mit
einem B waren im Anteil im Gesamtportfolio der Landesbank mit weniger als einem Prozent beinhaltet.
Das war nicht das Problem. Das war - - Wissen Sie, fiir den Kontrolleur war dies die normale Glatte des
Urteils - - Wunderbar, Triple-A, da haben wir iiber 90 %, und dann sind wir also auf der guten Seite. Und
so war es offenbar in anderen Aufsichtsgremien, in denen ganz wichtige und erfahrene Banker saBlen, die
das genauso beurteilt haben. Ich sage das deshalb, weil immer so locker von einigen, insbesondere gewis-
sermafBen auch von Wissenschaftlern — das ist erstaunlich — gesagt wird, dass Politiker so etwas nicht be-
urteilen konnen. Die Banker haben es ja auch nicht beurteilt, weltweit, das darf ich schon sagen. [...]

Wir machen alles mit. Dann iiberlagern wir Siimtliches und machen dadurch alles unsichtbar und verne-
beln es mit einer anglizistischen Sprachwelt die man kaum noch nachvollziehen kann. Diese Abkiirzun-
gen: Ich brauche dieses Bundesbank-Glossar, um die ganzen — mittlerweile 30 verschiedenen — ABS-
Begriffe abgreifen zu konnen. Das macht weltweit die Ubersichtlichkeit schwer.*

Auszug aus der Zeugenvernechmung des Verwaltungsratmitglieds Herrn Georg Schmid:
Zeuge Schmid (CSU): Das Wort ,.Subprime™ mit allen kritischen Begleitungen ist auch erst in den Fach-

zeitschriften, in den Medien virulent geworden, wie es diese Problemsituation gab. Vorher ist dariiber be-
richtet worden, welche Geschiiftsteile sozusagen, die Bank hat das - - Das war auch der Bericht, den wir
durch die KPMG oder andere Priifungsgesellschaften erhalten. Da ist das alles dargestellt worden. Wir
haben das auch gesehen, an den Bilanzen ist es dargestellt worden: Wo werden Gewinne gemacht? Wo
wird Verlust gemacht? — Da war dieser Bericht niemals bei den Verlusten mit dabei, sondern im Gewinn-
bereich, sodass das nicht das problematische Geld war. [...]

Abg. Werner Schieder (SPD): Herr Schmid, wo haben Sie in den Bilanzen gesehen, dass da ABS-Papiere
bei der Bank sind und dass man damit Gewinne gemacht hat? Ich habe das aus den Bilanzen nicht erse-
hen.

Zeuge Schmid (CSU): Ich kann mich erinnern, dass jedenfalls nichts Negatives da war. Dadurch, dass
nichts Negatives da war bei den Berichterstattungen, war die Reaktion nicht notwendig. [...]

) Angaben des Herrn Prof. Dr. Faltlhauser

Die Annahme, dass die Mitglieder des Verwaltungsrats zum Zeitpunkt der Genehmigungsent-
scheidung nicht iiber die erforderlichen Mindestkenntnisse iiber die Strukturierung von ABS-
Papieren und die Funktionsweise der Conduits und ABCP-Programme verfiigten, wird durch
die uns gegebene miindliche Auskunft des Herrn Prof. Dr. Faltlhauser bestitigt. Er schilderte
uns den Ablauf der Verwaltungsratssitzung vom 24.07.2007 wie folgt:

Der Vorstand Herr Dr. Ralph Schmidt habe unangekiindigt anhand einer Tischvorlage ange-
fangen, tiber das ABS-Thema zu berichten. Der Bericht sei voller Anglizismen und vollig
unverstindlich gewesen. Er habe nach etwa zwanzig Minuten in die Runde geschaut und die
anderen Verwaltungsriite gefragt, ob sie dies verstehen. Er habe den Eindruck gehabt, dass es
auch fiir die anderen unverstindlich gewesen sei. Er habe darauthin den Vortrag des Herrn
Dr. Schmidt unterbrochen, indem er auf den Tisch gehauen habe und gesagt habe, das sei un-
verstiandlich. Das Thema solle verniinftig vorbereitet in einer eigenen Sitzung behandelt wer-
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den. Der Vortrag sei daraufhin abgebrochen worden und die von Prof. Dr. Faltlhauser ver-
langte Sondersitzung habe sodann am 29.08.2007 stattgefunden; wegen der Sommerferien sei
dies nicht frither moglich gewesen. Das Sitzungsprotokoll zu der Verwaltungsratssitzung vom
24.07.2007 gebe den Abbruch des Vortrags von Herrn Dr. Schmidt durch die Intervention von

Prof. Dr. Faltlhauser nicht vollstindig wieder.

In der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007 sei dann anhand von vorbereitenden Priisenta-
tionen nochmals berichtet worden, diesmal strukturiert und verstindlich. Erst hier habe Prof.
Dr. Faltlhauser die Technik und Funktionsweise der ABS-Papiere richtig verstanden (Wasser-
fallprinzip, Seniortranche). Erst hier seien auch die Risiken verstindlich dargestellt worden,
die aus den subprime-Papieren resultieren. Dennoch wurde zu dieser Zeit noch gesagt, die
BayernLB sei von der Krise nicht betroffen, da sie die ,,guten Papiere halte. Prof. Dr. Faltl-
hauser habe den Eindruck gehabt, dass die Vorstinde dies zu dieser Zeit auch tatsédchlich ge-
glaubt und fiir richtig gehalten haben.

2.  Lektiire der Beschlussvorlagen

Eine angemessene Information erfordert weiterhin, dass die Verwaltungsratsmitglieder zu-
mindest die jeweilige Beschlussvorlage des Vorstands iiber die Gewihrung der Liquiditiitsfa-
zilitaten gelesen und den Inhalt zur Kenntnis genommen haben. Die Aussagen der Verwal-
tungsratsmitglieder im Untersuchungsausschuss ,,BayernL.B* enthalten Hinweise darauf, dass
einzelne Verwaltungsratsmitglieder die Vorbereitung der Verwaltungsratssitzungen auf Mit-

arbeiter delegiert haben.

Fiir den Einsatz von Hilfspersonen durch Verwaltungsratsmitglieder enthalten BayLBG und
Banksatzung keine expliziten Regelungen. Im Grundsatz gehen Gesetz und Satzung von einer
personlichen Amtsausiibung durch die Verwaltungsratsmitglieder aus. Die hierzu fiir Auf-
sichtsratsmitglieder in Aktiengesellschaften entwickelten Grundsiitze diirften daher auf die

Verwaltungsratsmitglieder der BayernLLB {ibertragbar sein.

Fiir Aufsichtsratsmitglieder einer Aktiengesellschaft schreibt das Gesetz vor, dass diese ihre
Aufgaben nicht durch andere Personen wahrnehmen lassen konnen.”® Das Aktiengesetz ent-

% § 111 Abs. 5 AkLG.
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hilt damit eine Verpflichtung zur personlichen Wahrnehmung des Amtes.” Aufsichtsrite
miissen daher selbst in der Lage sein, die Risiken fiir die Gesellschaft einzuschiitzen. Das gilt
etwa bei den normalen Kreditgeschiften und Kreditsicherheiten im Rahmen eines Bankbe-
triebes; das Aufsichtsratsmitglied einer Bank kann sich fiir diese normalen Geschiifte nicht
auf mangelnde Rechtskenntnis berufen.”® Bei einer Aktiengesellschaft ist das einzelne Auf-
sichtsratsmitglied zu keiner Delegation seiner Aufgaben befugt und darf sich der Hilfe ande-
rer Personen bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben nur bedienen, wenn es eine konkrete
Frage trotz vorhandener Mindestkenntnisse und -fihigkeiten auch mit Hilfe der gesellschafts-
intern zur Verfligung stehenden Beratungsmoglichkeiten (z.B. durch andere Aufsichtsratsmit-

glieder, den Vorstand oder den Abschlusspriifer) nicht ausreichend kliren kann.”

Aufsichtsratsmitglieder diirfen aber die Hilfe von ihnen unterstellten Mitarbeitern in An-
spruch nehmen, um technische Vorarbeiten bzw. untergeordnete Hilfstitigkeiten zu erledigen

und um ihre Meinungsbildung durch Aufbereitung des Materials zu erleichtern.*

Als Beispie-
le fiir zuldssige Hilfstitigkeiten werden das sachgerechte Sortieren, Vorlegen und Ablegen der
Sitzungsunterlagen und das Aufbereiten der Unterlagen in ein bestimmtes ,,Raster* genannt.3'
Zuldssig sind derartige Vorbereitungen durch Mitarbeiter allerdings nur, solange das Auf-
sichtsratsmitglied in der Lage ist, die Arbeit des Mitarbeiters auch selbst zu tun und solange
das Aufsichtsratsmitglied die Uberlegungen des Mitarbeiters nicht ungepriift iibernimmt, son-

dern diese nur als Grundlage fiir die eigene Meinungsbildung nutzt.*?

Gleiche Grundsitze gelten auch im Sparkassenrccht.33 Hervorgehoben wird dabei die Pflicht
der Verwaltungsratsmitglieder zur personlichen Anwesenheit in den Sitzungen des Verwal-
I:ungsrats.34 Eine nur fliichtige Einsichtnahme in die Vorstandsberichte kurz vor oder wiihrend
einer Verwaltungsratssitzung reicht fiir eine angemessene Mitwirkung im Regelfall nicht

aus.35

" Habersack in: MiiKo, AktG, § 116 Rz. 32; Hoffmann-Becking in: Miinchener Handbuch des Gesellschafis-
rechts, Bd. 4, § 33 Rz. 3.

*® " Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 13 Rz. 1006.

** Hoffmann-Becking in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, § 33 Rz. 5.

" Lutter/Krieger, DB 1995, 257: Hoffmann-Becking in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4, §
33 Rz. 6; fiir Verwaltungsratsmitglieder von Sparkassen Vilter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungs-
ratsmitgliedern von Sparkassen, S. 181.

' Lutter/Krieger, DB 1995, 257.

2 Lutter/Krieger, DB 1995, 257.

> Vgl. Vilter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 180/181.

* Vélter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 185.

* Vgl. Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 94.
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Im Untersuchungsausschuss ,,BayernL.B* haben die Verwaltungsratsmitglieder zum Einsatz
von Hilfspersonen folgende Aussagen gemacht:

Auszug aus der Zeugenvernechmung des Verwaltungsratsmitglieds Dr. Giinther Beckstein:
Zeuge Dr. Beckstein: Wir als Mitglieder des Verwaltungsrats kénnen unsere Kontrollfunktion ja nur auf

Grundlage der Informationen und Einschiitzungen ausiiben, die wir von der Bank selbst und von den zu-
stindigen und fachkundigen externen Stellen bekommen. Diese Informationen werden dann in den Minis-
terien von erfahrenen und fachkundigen Mitarbeitern gepriift und zusammengefasst. Auf meine Veranlas-
sung ist dafiir im Innenministerium vor einigen Jahren das ,,Ampel*“-System eingefiihrt worden, das Sie
sicher in den Akten auch vorgefunden haben. Mit griiner Ampel wird auf unproblematische Sachverhalte
hingewiesen, mit gelber Ampel auf erdrterungsbediirftige Sachverhalte, woriiber man nachdenkt, und mit
roter Ampel aul problematische Sachverhalte. Auf diese fachkundige Beratung konnte ich mich immer
verlassen.

Ich sage noch einmal: Aufgrund aller uns vorliegender Informationen haben meine Mitarbeiter und ich
bis zum Sommer 2007 keinen Anlass gehabt, die ABS-Geschiifte besonders kritisch zu betrachten.

Die Unterlagen fiir die Verwaltungsratssitzungen hatten oft sehr, sehr grofen Umfang, mit vielen Zahlen.
Es ist selbstverstindlich, dass ein Politiker nicht die Aufgabe hat und das sorgfiltig durcharbeiten
kann, aber deswegen haben wir eine ganze Reihe von hoch qualifizierten Mitarbeitern, die die Auf-
gabe haben, so was anzuschauen.”

Auszug aus der Zeugenvernehmung des Verwaltungsratsmitglieds Herrn Erwin Huber:

..Zeuge Huber: [...] Ich habe, als ich am 16. Oktober 2007 von Professor Faltlhauser das Finanzministeri-
um iibernommen habe, hier ein Referat vorgefunden, in dem einmal der zustiindige Abteilungsleiter [...]
viele Jahre bei der Bank tiitig war und im Referat 51 vier Leute, die sich nur mit der Landesbank beschif-
tigen, die zum Teil Bankausbildungen haben, Bankerfahrungen haben oder Erfahrung haben als Betriebs-
priifer. - - Da muss ich sagen, ich fiihle mich durch die sachkundigen Mitarbeiter der Finanzministeriums
ausreichend, sehr gut sogar, vorbereitet auf diese Sitzungen. Natiirlich kann ich das nicht alles alleine
leisten, was sonst vier oder fiinf machen. Aber ich bekomme sehr gutes Material, um dort meiner Kon-
trollaufgabe gerecht zu werden, wie das vor mir auch Professor Faltlhauser gemacht hat. Aber ich bitte
das immer in einem Kontext zu sehen mit den internen und externen Kontrollinstitutionen.*

Auszug aus der Zeugenvernechmung des Verwaltungsratsmitglieds Herrn Klaus Weigert:

.-Abg. Werner Schieder (SPD): [...] Glauben Sie, dass beim Finanzministerium hier mit Blick auf diese
noch gehobene Kontrollfunktion das Finanzministeriums, dass da dementsprechend das Personal auch da
ist, um [...] diese Aufgabe gewihrleisten zu kénnen?

Zeuge Weigert: Also, diese Frage mochte ich mit einem klaren Ja beantworten. Ich darf das begriinden.
Wir haben an der Spitze der Abteilung, die sich generell mit Beteiligungen befasst, einen Betriebswirt,
gelernten Bankpriifer, der jahrelang in der Bankpriifung titig war im Genossenschaftsbereich, der dort die
Revision geleitet hat. Wir haben als Sachgebietsleiter auf der Ebene darunter einen Volljuristen mit abge-
schlossener Bankausbildung. Wir haben als Referenten einen Volljuristen mit ebenfalls abgeschlossener
Bankausbildung. Wir haben einen zweiten Juristen, und wir haben auf Sachbearbeiterebene — das kénnen
Sie, da Sie eine dhnliche Ausbildung haben, gut beurteilen — glaube ich, drei oder vier, jetzt will ich — drei
Kollegen, die die gesamte Steuerausbildung hinter sich haben, die Bilanzen lesen konnen, die zum Teil in
der Betriebspriifung waren und die, was wichtig ist, die Landesbank und ihre Téchter seit Jahren — Jahr-
zehnten weil ich jetzt nicht, will ich nicht unterstellen, aber seit Jahren — verfolgen.*

Auszug aus der Zeugenvernechmung des Verwaltungsratsmitglieds Herrn Joachim Herrmann:

-Zeuge Herrmann (CSU): [...] Nun, wir haben im Innenministerium ein eingespieltes System, das schon
seit Jahren offensichtlich so bestand, das mir mein Amtschef gleich zu Beginn erliutert hat, weil eben
sehr rasch, wie ich vorhin sagte, nach meinem Amtsantritt schon die erste Verwaltungsratssitzung an-
stand. Dass wenn die Unterlagen von der Landesbank zu den Sitzungen kommen, hier sie einerseits beim
Ministerbiiro eingehen, andererseits - - [...]
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Es wurde dann so gesteuert, dass dann in den beiden Fachreferaten, die die Landesbankgeschichten
betreuen — das ist das Sparkassenreferat und zum anderen das Haushaltsreferat — diese Unterlagen bear-
beitet werden und dann jeweils in der Regel also wenn das planmiiflige, geordnete Sitzungen sind, bis
zum Freitagmittag der Woche vor der Sitzung diese Fachreferate fiir mich und ggf. eben auch fiir den
Staatssekretir und sozusagen schon auf Reserve fiir den Amtschef diese Unterlagen aufbereiten, darauf
hinweisen, insbesondere in den Vermerken, wo es besondere Probleme gibt oder wo besondere Risiken
sind, wo besondere Veriinderungen gegeniiber der Vorwoche, der vorherigen Sitzung eingetreten sind. In
Einzelfillen ist das dann auch so gewesen, dass das dann noch mal Anlass war fiir eine besondere Be-
sprechung entweder an einem solchen Freitag oder einem Montag. In der Regel bin ich aber einfach
mit dieser Vorbereitung in die Sitzung gegangen. Es gab bestimmte Situationen, wo ich vorher auch
noch mal mit den zustiindigen Kollegen, meistens mit [Name], telefoniert habe, um ggf. noch mal Details
nachzufragen.”

Soweit die Verwaltungsratsmitglieder die Beschlussvorlagen iiber die Gewihrung der Liqui-
dititsfazilitiiten trotz der Vorbereitung durch ihre Mitarbeiter selbst gelesen und eine eigen-
stindige Entscheidung getroffen haben, scheidet eine Pflichtverletzung aus. Ob dies der Fall
ist, konnen wir mit den uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen nicht abschlieBend beurtei-
len. Insoweit bedarf der Sachverhalt der weiteren Aufkldarung durch die Verwaltungsratsmit-
glieder.

In unserem Gespriich mit Herrn Prof. Dr. Faltlhauser iibergab dieser uns sein Redemanuskript
,, Untersuchungsausschuss HGAA: Einleitende Stellungnahme von Herrn Prof. Dr. Kurt Faltl-
hauser Miinchen, den 28.9.2010“. Dort wird die Vorbereitung der Verwaltungsratssitzungen

wie folgt beschrieben:

2. Anforderungen an den Verwaltungsrat
Meiner Meinung nach setzt die sachgerechte Erfiillung der Aufgaben als Aufsichtsrat/Verwaltungsrat fol-

gende drei Dinge voraus:

Auf der einen Seite ist ein Grundverstiindnis fiir die Sachverhalte, die Gegenstand der Aufsicht sind,
zwingend.

Die zweite Voraussetzung ist die zeitnahe und ausreichende Vorbereitung auf die Gremientitigkeit. Hier
wurde in der Offentlichkeit vielfach der Eindruck erweckt, dass ,.die Politiker” schlecht vorbereitet in die
Sitzungen gehen - in Kontrast zu den viel gelobten Experten. Meine Erfahrung ist eine gegenteilige: Die
Spitzenbeamten, ebenso wie die Minister im Verwaltungsrat der Bayerischen Landesbank, sind regelmi-
Big deshalb besser pripariert als ein normales Aufsichtsratsmitglied einer Aktiengesellschaft oder einer
GmbH (die jeweiligen Vorsitzenden schlieBe ich bei dieser Betrachtung aus), da sie ein gut funktionie-
rendes ,,.Back-Office* haben: Die zustindigen Referenten und Sachbearbeiter in den Ministerien. Das
bayerische Finanzministerium hat, wie Sie wissen, eine eigene Abteilung fiir den Beteiligungsbesitz und
ein eigenes Referat fiir die Betreuung der Angelegenheit der Landesbank. Dieses Referat bereitet die
Sitzungen des Verwaltungsrates regelmiiBBig systematisch vor, erstellt sogenannte Deckvermerke zu
den einzelnen Punkten, in denen der Sachverhalt gewiirdigt und abschlieBend beurteilt wird; bei
Unklarheiten und Klirungsfragen setzt sich dieses Referat mit der Bank in Verbindung und bittet um er-
giinzende Aufklirung und Erliuterungen. Mehr noch: der Referatsleiter sitzt in der Verwaltungssitzung
neben dem Finanzminister und steht dabei jederzeit fiir kurze Riickfragen zur Verfiigung.

Wie auch die einschligige Literatur zur Aufsicht von Unternehmen belegt, ist das Vorhandensein eines
~Back-Office” fiir die Qualitit der Uberwachung von entscheidender Bedeutung. Die Mitglieder der Bay-
erischen Staatsregierung und die von der Staatsseite entsandten Beamten haben ebenso wie ich die Quali-
tit der Vorbereitung durch das ,.Back-Office” in den Ministerien regelmiiBig genutzt.”
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3.  Gesamtiiberblick iiber Hohe und Zusammensetzung des ABS-Portfolios

Eine angemessene Information des Verwaltungsrats bei der Genehmigung der Liquidititsfazi-

litaten erfordert weiterhin, dass die Verwaltungsratsmitglieder zum Zeitpunkt ihrer Entschei-

dung einen Gesamtiiberblick iiber Hohe und Zusammensetzung des ABS-Portfolios der Bay-

ernL.B hatten. Das Risiko, das die BayernLB mit jeder einzelnen vom Verwaltungsrat geneh-

migten Liquiditiitsfazilitit eingegangen ist, kann der Verwaltungsrat nur dann richtig beurtei-

len, wenn er bei seiner Entscheidung gewusst hat,

¢ wie viele ABS-Papiere die BayernL.B insgesamt hiilt,

¢ wie sich das Portfolio zusammensetzt,

* welche Geschiiftsstrategie die Bank damit verfolgt,

* welche Ertrige aus dem ABS-Portfolio erzielt werden und

* wie sich die konkret zu genehmigende Liquidititsfazilitiit auf die Héhe und Zusammenset-
zung des Gesamtportfolios auswirkt.

Die uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen enthalten keine Hinweise darauf, dass der Ver-
waltungsrat vor der Sitzung vom 24.07.2007 einen Gesamtiiberblick iiber Hohe und Zusam-
mensetzung des weltweiten ABS-Portfolios und iiber die damit verfolgten Ziele und die dar-
aus erzielten Ertrdge hatte. Insbesondere kannte der Verwaltungsrat den genauen Inhalt des
Zielportfoliobeschlusses des Vorstands vom 25.10.2005 bis zu der Verwaltungsratssitzung
vom 24.07.2007 nicht. Auch die ABS-Portfolioberichte 2005-2007 bis einschlieBlich zum
Stichtag 31.12.2006 wurden dem Verwaltungsrat nicht vorgelegt.

Erst in der Sitzung vom 24.07.2007 wurde der Verwaltungsrat wie folgt iiber das ABS-

Portfolio informiert:

Auszug aus der Priisentation zu TOP 1.13.2 (Tischvorlage) der Verwaltungsratssitzung vom 24.07.2007:
,.2. Portfolio FM Americas
* ABS-Geschiifte:

o ABS-Investments: Die Bank erwirbt ABS-Tranchen fiir die eigene Bilanz (Liquiditits- und
Anlagebestand)

o Indirekte ABS-Investments iiber ABCP-Programme (Conduits): Die Bank hiilt indirekt ABS-
Tranchen iiber unterstiitzte ABCP-Programme. Sie betreut die Conduits und stellt den CP-
Programmen Liquidititsfazilitéiten zur Verfiigung.

o Die Bank nimmt ABS-Kundentransaktionen iiber unterstiitzte ABCP-Programme vor. Sie stellt
Liquidititsfazilititen zur Bonititsverbesserung der ABS-Transaktionen.

® Bestand per 31.05.2007 insgesamt:
o Wertpapierbestand ASP New York insgesamt: ca. € 19,322 Mrd., davon € 12,317 Mrd. RMBS
o RMBS Prime: € 5,104 Mrd.

Seite 1065



o RMBS NonPrime: € 7,213 Mrd., davon RMBS Subprime: € 4,963 Mrd. CDO: € 736 Mio., da-
von ABS-CDO: € 329 Mio.

¢ Subprime Exposure:

o Bankbilanz: € 3,119 Mrd. + ABCP-Conduits € 1,381 Mrd. + Client Transactions € 436 Mio. =
€4,936 Mrd.

o 83% AAA-Tranchen, 17% AA-Tranchen, von jiingsten Downgrades nicht betroffen.

o 69 RMBS-Emissionen, von denen ASP New York 84 Tranchen (64 AAA- und 20 AA-
Tranchen) im Bestand hilt, waren von Downgrades betroffen — nicht jedoch die im Bestand
des ASP New York befindlichen Tranchen selbst.

o Mit Ausfillen bei den hochrangigen Tranchen ist aus heutiger Sicht nicht zu rechnen.*

Auszug aus dem Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 24.07.2007, TOP 1.13.2:

-AnschlieBend stellt Herr Dr. Schmidt das Portfolio der BayernLB (Financial Markets America) vor. Er
fiihrt aus, dass die Bank im ABS-Geschiift iiber direkte ABS-Investments (Liquiditits- und Anlagebe-
stand fiir die eigene Bilanz), indirekte ABS-Investments (Betreuung von Conduits und Bereitstellung von
Liquiditiitsfazilitiiten fiir CP-Programme) und ABS-Kundentransaktionen (Bereitstellung von Liquiditéits-
[azilititen zur Bonitétsverbesserung von ABS-Transaktionen) engagiert ist.

Herr Dr. Schmidt fiihrt weiter aus, dass das direkte ABS-Geschiift vor dem Hintergrund der Liquiditts-
bevorratung in Zusammenhang mit dem Wegfall von Anstaltslast und Gewihrtriigerhaftung den groBten
Anteil ausmacht. Hier wurden von den iiber das MTN-Programm in Héhe von USD 30 Mrd. vorgesehe-
nen Mitteln USD 10 Mrd. in ABS im Rahmen einer Buy-and-Hold-Strategie angelegt. Dariiber hinaus er-
folgte die Anlage von Mitteln aus Einlagen der 6ffentlichen Hand in Héhe von rd. EUR 7.5 Mrd. sowie
von weiteren sonstigen Aktiva.”

Die Prisentation zu TOP 1.3 der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007 enthiilt sodann eine
ausfiihrlichere Darstellung des ABS-Portfolios. Auf Seiten 18/19 der Prisentation werden Art
und Hohe der Ertrige dargestellt, die die BayernLB aus den ABCP-Programmen generiert
(Zinsmarge, Gebiihren). Demnach wurde in den Jahren 2004 bis 2007 iiber die Conduits in
Europa ein Ergebnisbeitrag von EUR 6,3 Mio. und in den USA von USD 19,6 Mio. erzielt.
Auf Seite 20 der Prisentation werden die Risiken dargestellt, die durch die ABCP-Programme
fiir die BayernLB entstehen (Liquidititsrisiken durch Inanspruchnahme aus den Liquidititsfa-
zilitdten, Kreditrisiken aus den zugrundeliegenden finanzierten Aktiva, Marktwertrisiken aus
den zugrunde liegenden finanzierten Aktiva). Hingewiesen wird zudem darauf, dass der Vor-
stand aufgrund der derzeitigen Marktsituation bis auf Weiteres einen grundsitzlichen An-

kaufsstopp fiir die ABCP-Programme erlassen habe.

Auf Seite 22 der Priisentation wird der Zielportfoliobeschluss des Vorstands vom 25.10.2005
tabellarisch (nach Region, Art des Investments, Zielvorgabe und tatsdchlichem Aufbau des
Portfolios) dargestellt. Dabei wird festgestellt, dass das tatsichlich aufgebaute ABS-
Investmentportfolio mit EUR 31,1 Mrd. deutlich unter den vom Vorstand genehmigten Vo-
lumina (Zielvorgabe: Erhchung des weltweiten ABS-Portfolios auf EUR 58,2 Mrd.) liegt.
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Auf Seiten 23-25 der Priisentation wird der Bestand des weltweiten ABS-Portfolios zum
30.06.2007 tabellarisch (nach Region, nach Ratingklasse, nach Lindern) dargestellt. Auf Sei-
ten 26-31 folgt eine tabellarische Ubersicht iiber die Volumina der ABCP-Programme (nach
Lindern und Ratingklassen) und die Zusagen (Liquidititsfazilititen, Credit Enhancement und
sonstiges Exposure) der BayernLLB fiir diese Programme. Demnach belaufen sich die Zusagen
zum 30.06.2007 in der Summe auf insgesamt EUR 19,18 Mrd. Auf Seite 30/31 ist die Portfo-

liostruktur der ABCP-Programme nach Assetklassen und nach Lindern grafisch dargestellt.

Auf Seiten 33/34 der Prisentation erfolgt eine Analyse des weltweiten ABS-Portfolios. Dieses
wird nochmals nach Regionen und Assetklassen tabellarisch dargestellt, zusammen mit einer
Bewertung, wonach bei RMBS prime, RMBS non-prime (davon US subprime), CMBS, ABS
Consumer/Retail und ABS Commercial aktuell keine Ausfille von Zins und Kapital erwartet
werden. Bei CDO (davon indirekt US subprime) werde aber aktuell ein Ausfall von EUR 1,5
Mio. und maximal, bei Eintritt weiterer Stressfaktoren ein Ausfall von EUR 80 Mio. erwartet.
Auf Seiten 35/36 der Prisentation wird nochmals auf die ,,Halten-bis-zur-Endfilligkeit Stra-
tegie” und den beschlossenen Ankaufstopp hingewiesen.

Im Umkehrschluss deutet dies darauf hin, dass der Verwaltungsrat {iber diese Umstinde vor
den Sitzungen vom 24.07.2007 und 29.08.2007 nicht informiert war. Dass die Hohe des ge-
samten ABS-Portfolios dem Verwaltungsrat vor dem 24.07.2007 nicht bekannt war, ergibt
sich auch aus folgender Aussage des Verwaltungsratsmitglieds Herrn Schaidinger im Unter-

suchungsausschuss ,,BayernLB*:

Abg. Dr. Sepp Diirr (GRUNE): Und wann war Ihnen die Héhe des Subprime-Engagements bzw. des
ABS-Portfolios bekannt?

Zeuge Schaidinger: Des gesamten Portfolios, also die 24 Milliarden plus die 8 Milliarden, ich denke, das
wurde auch erst im Nachgang, also diese GroBenordnung wurde auch erst thematisiert im Nachgang zu
dieser Sitzung Ende August. In welcher Sitzung das war, kann ich nicht sagen, weil wir ja auch erst im
Nachgang dann erortert haben, wie sich sozusagen die jeweiligen Bestandteile des Problems, sprich die
Ausfille, die Wertveriinderungen, die man iiber die GuV ziehen muss, und die Wertveriinderungen, die
nicht iiber die GuV gezogen werden miissen, aber durch Neubewertungsreserven zu beriicksichtigen sind,
die haben wir dann, ab diesem Zeitpunkt, in jeder Sitzung thematisiert.

Dass der Verwaltungsrat bei der Genehmigung der Liquidititsfazilititen keinen Gesamtiiber-
blick iiber Hohe und Zusammensetzung des ABS-Portfolios der BayernLLB hatte, wird durch
die uns gegeniiber gemachte Aussage von Herrn Prof. Dr. Faltlhauser bestitigt. Er teile Fol-
gendes mit: Welcher Anteil der ABS-Investitionen iiber die Conduits erworben wurde und

welchen Anteil die Bank direkt in der eigenen Bilanz hielt, konne er nicht beurteilen und wis-
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se er nicht. Generell sei ihm die Grolenordnung der Investitionen (Hohe des ABS-Portfolios
insgesamt) damals nicht bewusst gewesen. Bei den damaligen Entscheidungen iiber die Ge-
wihrung der Liquidititsfazilititen habe es keine ,,Wasserstandsmeldungen® dazu gegeben,
wie hoch der Stand der Investitionen aktuell gewesen sei. Den Zielportfoliobeschluss aus dem
Jahr 2005 habe er bis zum Sommer 2007 nicht gekannt. Nach seiner Auffassung habe es sich
dabei um eine unternehmerische Entscheidung des Vorstandes gehandelt, die dem Verwal-
tungsrat sofort hiitte berichtet werden miissen, was aber nicht geschehen sei. Allerdings sei
der Zielportfoliobeschluss tatsichlich nicht umgesetzt worden; die Zielgrofie von 58 Mrd. sei
nie erreicht worden, weil bereits im Mirz 2007 der Vorstand den Ankaufstopp beschlossen
habe. Auch diese Entscheidung hiitte der Vorstand dem Verwaltungsrat nach seiner Meinung
sofort berichten miissen, was aber erst im Juli 2007 geschehen sei. Prof. Faltlhauser schilder-
te, er sehe dies als problematisch an.

4. Griinde fiir Aufbau des ABS-Portfolios

Zudem bestehen folgende Indizien dafiir, dass der Verwaltungsrat auch iiber die Griinde fiir
den Aufbau des ABS-Portfolios — vor dem 24.07.2007 — nicht informiert war:

Auszug aus der Prisentation zu TOP 1.13.2 (Tischvorlage) der Verwaltungsratssitzung vom 24.07.2007:
® _Weshalb wurde das Portfolio aufgebaut?

o ,Load-the-Boat“-Strategie (Liquiditiitsbevorratung) USD 30 Mrd. MTN Programm (Libor + 9
bp) — ,.Load-the-Boat”-Mittel von USD 10 Mrd. in ABS-Portfolio zu @ Libor + 22 bp im Rah-
men einer buy-and-hold-Strategie angelegt (Kreditrisiko-Ubernahme), 1fd. Bewertung des Port-
folios (fiktive ,Mark-to-Market*“-Bewertung bzw. Mark-to-Model-Bewertung iiber Credit
Spread Curves).

o Anlage der Mittel aus Einlagen der offentlichen Hand (Geschiift 0700 Finanzinstitutionen
foffentliche Hand) ca. € 7,5 Mrd.

o Anlage sonstiger Passiva™

Auszug aus der Prisentation zu TOP 1.3 der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007:

s»Aufbau der Investmentportfolien erfolgte, weil das originiire Kundengeschiift der BayernL.B (Primiir-
geschiift) aufgrund geltender Restriktionen und der gegebenen Marktposition der Bank alleine nicht kos-
tendeckend wire (vgl. strategische Initiativen aus 2006 — Beschlussfassung des Verwaltungsrats
02.08.2006 — MaBnahmen zur Stirkung der Ertriige im Eigenhandel und Investmentportfolio).

Ein Teil des Investmentportfolios der Bank ist das ABS-Portfolio.

Die BayernLB hat in New York in den Jahren 2003 bis 2005 — vor dem Verlust der Gewiihrtrigerhaftung
und Anstaltslast — , strategische Liquiditéitsvorrite aufgebaut, die im wesentlichen in dem dortigen ABS-
Portfolio angelegt wurden.

Die Aufnahme dieser Mittel (US$ 13 Mrd.) erfolgte zu Triple-A-Sitzen mit Laufzeiten bis 12/2015, um
fiir die Zeit nach dem Wegfall von Garantie und Anstaltslast der BayernLB in den USA eine giinstige
Refinanzierungsmiglichkeit zu sichern (seinerzeit drohte die Herabstufung der Bank auf ein Triple B).
Da die Liquidititsbestiinde nur sukzessive im Kreditgeschiift einsetzbar sind, wurde ein revolvierendes
ABS-Portfolio aufgebaut.”
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Auszug aus dem Sitzungsprotokoll zu TOP 1.3 der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007:

,Unter Verweis auf die Vorlage gibt Herr Dr. Schmidt einen kurzen Uberblick zu den Aktivititen der
Bank, getrennt nach Investmentportfolio/ABS-Investments, ABCP-Programmen und dem ABS Fonds der
Bayern Invest.

Zum Investmentportfolio/ABS-Investments fiihrt er insbesondere aus, dass der Aufbau erfolgte, weil das

originiire Kundengeschift (Primirgeschiift) aufgrund geltender Restriktionen und der gegebenen Markt-

position der Bank alleine nicht kostendeckend wiire. Die Ubernahme von Kreditrisiken von Ersatzdebito-
ren diente deshalb der Generierung von Zusatzertriigen, die ansonsten nicht erzielbar gewesen wiiren.

Herr Dr. Schmidt gibt hierzu auf Nachfrage von Herrn MD Weigert nachtriiglich eine Ubersicht zu den

Ertriigen aus dem Investmentportfolio als Anlage zu Protokoll.

Auf Nachfrage von Herrn StM Prof. Dr. Faltlhauser zur Motivation, warum die vor Wegfall des AAA be-

vorratete Liquiditiit in ABS investiert wurde, fithrt Herr Dr. Schmidt folgendes aus:

® Die Landesbanken betreiben diese Art von Geschiift nicht erst seit Wegfall der Haftungsgrundlagen.

® Stattdessen entsprach es insbesondere schon vor Wegfall der Haftungsgrundlagen - und damit vor
dem Hintergrund der Refinanzierungsmoglichkeit zu AAA-Konditionen - dem speziellen Geschiifts-
modell der Landesbanken, dass diese sich kurzfristig refinanzieren und diese Gelder langfristig auch
in Werlpapiere investieren.

e Uber das damals bestehende AAA-Rating war es den Landesbanken méglich, sich jederzeit kurzfristig
an den Finanzmiirkten zu refinanzieren. In dieser Zeit wurde deshalb auch die Entscheidung getroffen,
diese Portfolien weiter aufzubauen und entsprechende Zusatzertriige zu generieren.

¢ Um die fiir ein Haus in der GréBe einer Landesbank notwendigen Ertriige auch nach Wegfall der Haf-
tungsgrundlagen zu erwirtschaften und vor dem Hintergrund, dass - auch satzungsbedingt - andere,
vergleichsweise ertragsstarke Geschiiftsfelder nicht gegeben waren, wurde das Kreditersatzgeschiift,
also die Ubernahme von Kreditrisiken von Ersatzdebitoren, fortgefiihrt.

¢ Ende 2003 erhielt die Bank dann die Indikation von S&P, dass ihr Rating nach Wegfall der Haftungs-
grundlagen in 2005 (inklusive Beriicksichtigung der implizierten Eigentiimerunterstiitzung) auf BBB+
fallen wiirde; damit wiire das Kurzfristrating der BayernL.B unter A-1 gesunken.

¢ In der Folge wiire die BayernL.B damit unter simtlichen fiir die Conduits gestellten Liquiditétsfaziliti-
ten gezogen worden, da das Mindestrating von A-1 nicht mehr erreicht wiire.

® Vor diesem Hintergrund wurde sofort mit einer entsprechenden Deckungsmassenbevorratung begon-
nen, um ausreichend Liquiditiit fiir den Fall vorzuhalten, dass die BayernLB - ausgehend von der
moglichen Ratingveriinderung - unter den Liquiditétslinien gezogen wiirde.

* So wurde ein Deckungsmassenvorrat von insgesamt EUR 31 Mrd. aufgebaut; davon wurden rund
USD 8 Mrd. in den USA in ABS investiert; EUR 5 Mrd. wurden in Europa, allerdings nicht in ABS,
sondern in Banktitel investiert.

¢ Hintergrund der Entscheidung, einen Teil der Liquidititsbevorratung in ABS-Papiere in den USA an-
zulegen, war, dass diese Papiere - im Gegensatz zu moglichen Alternativen - zum einen hichste Qua-
litéit aufwiesen und sehr liquide waren, und dass diese dariiber hinaus die Generierung von Zusatzer-
triigen ermoglichten.

[-..]

Herr Dr. Schmidt fiihrt aus, dass die Griindung der Conduits in Zusammenhang mit dem zunehmenden

Wunsch von Kunden nach entsprechenden attraktiven Verbriefungsstrukturen erfolgt ist.

So ist es explizit der Wunsch von Kunden, entsprechende Verbriefungsstrukturen zu haben, die unabhiin-

gig von der Bankbilanz generiert werden, aber mit zusitzlichen Liquidititsgarantien von Banken ausges-

tattet sind. Um diese Strukturen attraktiv fiir Kunden zur Verfiigung stellen zu kénnen, muss ein entspre-
chendes Programm ein bestimmtes Volumen erreichen. Erst dann ist dieses auch fiir Kundentransaktionen
interessant.

[-..]

Auf Nachfrage von Herrn MD Weigert fiihrt Herr Dr. Kemmer aus, dass rd. EUR 6 Mrd. aus dem Liqui-

ditdtsvorrat, das entspricht einem Anteil von 20 %, in ABS investiert wurden. Die restlichen in ABS in-

vestierten Mittel stammen nicht direkt aus diesem Vorrat, sondern aus anderen Mitteln.”

Auszug aus dem Sitzungsprotokoll zu TOP 1.4 der Verwaltungsratssitzung vom 04.12.2007:
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..Herr StM Huber erkundigt sich nach den Griinden, warum die Bank in einem derartig groBen Umfang
Anlagen in ABS-Papieren getiitigt habe. Hierzu erinnert Herr Dr. Schmidt, dass die BayernLB im Herbst
2003 von S&P ein indikatives Rating von BBB+ signalisiert bekommen habe. Darauthin habe die Bank -
wie alle anderen Landesbanken auch - zur Risikobegrenzung in groBem Umfang Liquiditiit unter Gewiihr-
trigerhaftung aufgenommen und diese in Sekundirpapiere, u.a. ABS, angelegt, um den Effekt einer so
drastischen Ratingherabstufung abzumildern. Noch deutlich frither habe die Bank jedoch auch ihr In-
vestment-Portfolio aufgebaut, um angesichts des Kostenblocks der Bank sowie den limitierten Ertrags-
moglichkeiten als Sparkassenzentralbank und infolge des 6ffentlichen Aufitrags den Rentabilititsanforde-
rungen gerecht zu werden. Hierzu gab es verschiedene Beschliisse des Vorstandes, Priisentationen im
Verwaltungsrat sowie Erliduterungen bei Besuchen von Vertretern des Verwaltungsrats in den Auslands-
stiitzpunkten.

Herr Priis. Dr. Naser merkt an, dass die Alternative eine deutliche Verkleinerung der Bank gewesen wiire.
Er bittet darum, diese Zusammenhiinge fiir die Sitzung des Verwaltungsrats am 22.01.2008 nochmals um-
fassend aufzubereiten.*

Auszug aus der Prisentation zu TOP 1.1 der Verwaltungsratssitzung vom 22.01.2008:

..Bereits lange vor dem Wegfall der Haftungsgrundlagen haben die deutschen Landesbanken laufend in
langfristig gehaltene, kurzfristig refinanzierte Wertpapiere (Investmentportfolios) investiert. Diese Inves-
titionen wurden getiitigt, um die vor dem Hintergrund des satzungsgemiiien Auftrags und der damit ver-
bundenen Restriktionen und unzureichenden Ertragsbeitriige aus dem origindren Kundengeschiift durch
Ergebnisbeitriige aus dem Anlagegeschiift zu ergiinzen. Zudem dienten diese Investitionen einer breiteren
Streuung von Risiken nach Branchen und Lindern.

Im Rahmen des Aufbaus ihres Investmentportfolios hat die BayernLB u.a. in Asset-Backed Securities
(ABS) investiert, darunter auch in das mit ca. USD 9.800 Mrd. groBte Kapitalmarktsegment in den USA.
Wie aktuellen Presseverdffentlichungen zu entnehmen, haben zahlreiche namhafte nationale und interna-
tionale Banken in erheblichem Umfang das ABS-Geschiift als Teil ihrer Investmentaktivitiiten beschrie-
ben, da dieses Kapitalmarktsegment heute einen zentralen Bestandteil im Rahmen der Finanzierung der
Realwirtschaft bildet.

Die BayernLB hat unmittelbar vor dem Wegfall der Haftungsgrundlagen und der damit drohenden Ra-
tingverschlechterung zur lingerfristigen Liquidititsbevorratung weitere Investitionen im AAA- und AA-
geratetete ABS (insbes. in den USA) getitigt. Diese Investitionen erfolgten vor dem Hintergrund, dass
diese Papiere unter den seinerzeitigen Marktbedingungen jederzeit und ohne nennenswerte Kursabschlige
liquidierbar waren. Damit wurde sichergestellt, dass die Liquiditiit der BayernLB auch in der unsicheren
Phase des Wegfalls von Anstaltslast und Gewiihrtrigerhaftung jederzeit gesichert ist.*

Ohne die Kenntnis des Gesamtzusammenhangs (Hohe und Zusammensetzung des ABS-
Portfolios insgesamt) und ohne Kenntnis der Griinde fiir den Aufbau des ABS-Portfolios,
konnte der Verwaltungsrat die Chancen und Risiken, die sich aus den Beschliissen iiber die
Gewihrung der Liquidititsfazilititen ergeben, nicht in der Gesamtheit aller Auswirkungen auf
die Bank abwiigen. Auch deshalb hat der Verwaltungsrat seine Beschliisse iiber die Gewiih-

rung der Liquidititsfazilititen nicht auf der Grundlage angemessener Information getroffen.
5.  Informationen zu einzelnen Wertpapieren
Eine angemessene Information erfordert auBerdem, dass die Verwaltungsratsmitglieder die

wesentlichen Risiken hiitten kennen miissen, die aus der Gewiihrung der jeweiligen einzelnen

Liquidititsfazilitit fiir die BayernLB resultieren. Die Beschlussvorlagen fiir die Liquiditétsfa-
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zilitdten, die den Conduits zum Aufbau des eigenen ABS-Portfolios der BayernL.B gewiihrt
wurden, enthalten keine Informationen iiber die Bonititsmerkmale und das Marktumfeld auf
Ebene der Einzelschuldner, deren Verbindlichkeiten in den erworbenen ABS-Papieren ver-
brieft sind. Fiir die Risikobewertung stellen die Beschlussvorlagen auf das Rating der von den
Conduits erworbenen ABS-Papiere ab. Uber das Rating hinausgehende Kreditnehmer-
Informationen hatten die Verwaltungsratsmitglieder bei ihrer Entscheidung iiber die Liquidi-

tatsfazilititen nicht.

Beispielsweise enthilt der Vorstandsbeschluss Nr. 393 vom 19.04.2006, den der Verwal-
tungsrat in seiner Sitzung vom 02.05.2006 genehmigte, folgende Aussagen iiber die Zusam-

mensetzung des Wertpapierbestands der ,,Giro Balanced Funding Corporation*:

Wertpapierbestand: Alle Wertpapiere verfiigen iiber Investment-Grade-Ratings, davon haben 31,0 % ei-
nen AAA/Aaa-Rating, 32,9 % ein Rating der Kategorie AA/Aa und 17,2 % der Kategorie A/A. Bei Wert-
papieren mit unterschiedlichen Ratings setzen wir das niedrigere bzw. niedrigste der zwei bzw. drei Ra-
tings an. Die Papiere setzen sich zusammen aus Industrieanleihen (48,7 %), CDOs (besicherte Schuldver-
schreibungen) mit einem Rating von AAA/Aaa (18,1 %), Guaranteed Investment Contracts
(GICs)/Funding Agreements (15,2 %), CMBS (4,1 %), Equipment Trust Certificates (9,2 %) und sonsti-
gen ABS/MBS (4,9 %). Die Schuldverschreibungen aus der Finanzdienstleistungsbranche dominieren im
Wertpapierportfolio. Das grofite Schuldnerengagement betriigt USD 128 Mio. - ein Equipment Trust Cer-
tificate mit dem Rating A/Aa3 -, der Durchschnitt liegt bei USD 29,8 Mio. Die Ratings der Wertpapiere
bestanden in den letzten 12 Monaten unveriindert. Auflerdem wurden in diesem Zeitraum keine GBFC
Papiere von den Rating Agenturen auf Credit Watch for Downgrade gesetzt.

Wertpapierportfolio nach Rating (Febr. 2006):

Moody’s Rating USD Mio. | Prozent

Alaa 4410 31,00
Alal - Aa3 693,2 48,72
Al-A3 2452 17,23
Baa+ 433 3,05

1422.7 100,00

S&P Rating USD Mio. | Prozent

AAA 445,3 31,30
AA 468.,3 3291
A 405,5 28,50
BBB 103,7 7.29

1422,8 100,00
Quelle: GBFC Investorenreport™

Der Vorstandsbeschluss Nr. 394 vom 19.04.2006, den der Verwaltungsrat in seiner Sitzung
vom 02.05.2006 genehmigte, enthilt folgende Aussagen liber den Wertpapierbestand der ,,Gi-
ro Funding US Corporation®:

,;,Giro Funding US Corporation (GUS), ein mit einem Rating von A-1/F1+/P-1 bewertetes insolvenzfernes
Asset Backed Commercial Paper (ABCP)-Conduit, verwaltet von BayernLB New York, emittiert ABCP
um ein Portfolio aus vorwiegend mit einem Rating von AAA/Aaa bewerteten ABS/MBS zu erwerben und
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zu halten. [...] Das bankiibliche Bonitiitsrisiko ist auf die gute Bonitiit des Wertpapierportfolios zuriickzu-
fithren (iiber 99 % der Papiere haben ein AAA/Aaa-Rating), auf die in den letzten 12 Monaten stabil ge-
bliebene Rating-Struktur und darauf, dass es seit Beginn des Portfolios 1998 zu keinen Verlusten ge-
kommen ist. [...]

Giro Funding US Corporation (GUS) emittiert forderungsbesicherte Commercial Paper (ABCP) mit ei-
nem Rating von A-1/F1+/P-1 und finanziert aufl diese Weise Investments in mit Aaa/AAA bewerteten
Wertpapieren und in durch Forderungen aus privaten und gewerblichen Hypothekendarlehen besicherten
Papieren. Ihr Programmlimit entspricht CP im Wert von USD 8,5 Mrd. Derzeit stehen bei GUS CP i.H.v.
USD 4,8 Mrd. aus, einschlieBlich Euro-CP von EUR 305 Mio. Die Laufzeiten der CP liegen zwischen 14
und 270 Tagen bei einem Mittel von 29 Tagen. Die durchschnittliche gewichtete Laufzeit des qualitativ
hochwertigen Anlageportfolios darf nicht mehr als vier Jahre betragen. Die durchschnittliche Laufzeit der
einzelnen Wertpapiere liegt bei hichstens sieben Jahren. [...]

Die ASP New York und London stellen GUS bisher eine Liquiditiitsfazilitit unter der Vereinbarung zum
Kauf von Aktiva (LAPA) im Umfang von USD 6.5 Mrd. zur Verfiigung. GUS emittiert, Commercial Pa-
pers (CP) zur Finanzierung ihres mit AAA/Aaa bewerteten Anlageportfolios, das aus Asset Backed Secu-
rities und Mortgage Backed Securities besteht. [...]

Per Februar 2006 hielt GUS 237 Assets mit einem Gesamtwert von USD 4,79 Mrd. in ihrem Wertpapier-
portfolio. Wie in der folgenden Tabelle dargestellt sind 99,97 % der Anlagen mit einem Rating von
AAA/Aaa bewertet. Die einzige Position von GUS mit einem AA-Rating (Portfolioanteil von 0,03 %) ist
MMCA Autotrust mit USD 31 Mio. Da der Forderungsbestand eine so hohe Bonitiit aufweist, benotigt
GUS derzeit keinen programmweiten Letter of Credit. Die groBte, kleinste und mittlere Investmentpositi-
on des Conduits belaufen sich auf USD 89 Mio., USD 5,9 Mio. bzw. USD 20,3 Mio. 27 % des Portfolios
entfallen auf Wertpapiere, die durch eine Finanzgarantie eines mit AAA bewerteten Monoline-
Versicherers abgesichert werden. Die durch Forderungen aus Hypothekendarlehen besicherten Wertpa-
piere (MBS) machen 72,2 % des Portfolios aus. Dabei verringert die Tatsache, dass diese Forderungska-
tegorie 199 Emittenten enthiilt, das Konzentrationsrisiko. Die sonstigen Verbraucherforderungen (Kredit-
karten, Studiendarlehen und Autokauffinanzierungen) stehen mit 23,5 % des Bestandes zu Buche.

Rating-Struktur per Februar 2006

Moody's Ratings Standard & Poor’s Ratings

Rating Prozent des Bestandes Rating Prozent des Bestandes
Aaa 99,97 % | AAA 99,97 %
Aal 0,00 % | AA+ 0,00 %
Aa2 0,00% | AA 0,00 %
Aa3 0,03 % | AA- 0,03 %
Gesamtsumme 100,00 % | Gesamtsumme 100,00 %

[-..]

IX. Auflagen

® GUS darf nur in Papiere mit einem Rating von Aa3 von Moody’s und gleichzeitig AA- von S&P in-

vestieren.

[-..]

X. SWOT

Stérken:

® Jedes Wertpapier Portfolio qualifiziert sich aufgrund ausreichender MaBnahmen zur Bonitiitsverbesse-
rung fiir ein hohes Rating.
e Uber 99 % der Papiere im Portfolio sind mit AAA bzw. Aaa bewertet.”
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Informationen iiber die Bonitidtsmerkmale und das Marktumfeld auf Ebene der Einzelschuld-
ner, deren Verbindlichkeiten in den erworbenen ABS-Papieren verbrieft sind, enthalten die
Beschlussvorlagen nicht. Die Kreditentscheidungen des Verwaltungsrats wurden damit letzt-
lich allein auf der Basis der Risikobewertung durch die Rating-Agenturen getroffen.

Die uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen enthalten auch keine Hinweise darauf, dass die
Verwaltungsratsmitglieder den Ablauf der eigenen, bankinternen Risikopriifung kannten. Wir
haben keine Hinweise darauf gefunden, dass Verwaltungsratsmitglieder wussten, wie die
bankinterne Priifung funktioniert, welche Risikofaktoren mit welchen Mitteln untersucht wur-
den, und welche Kriterien letztlich fiir den Erwerb eines jeweiligen ABS-Papiers entschei-
dend waren. Dass eine bankinterne Risikopriifung stattfindet, wurde den Verwaltungsratsmit-
gliedern in den Sitzungen ab dem 24.07.2007 vom Vorstand wie folgt dargestellt:

Auszug aus dem Sitzungsprotokoll zu TOP 1.3 der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007:

,.Br [Dr. Schmidt] fiihrt aus, dass die BayernLB beim Aufbau ihres Portfolios bewusst die Entscheidung
getroffen hat, erstens nur in hochwertige Papiere zu investieren und sich zweitens nicht ausschlieBlich nur
auf externe Ratings zu verlassen, sondern eigene Bewertungen vorzunehmen. Rund 80 % unseres Portfo-
lios liegen im AAA und AA-Bereich, 20 % im A-Bereich; nur ein geringer Teil liegt darunter. Alle ABS-
Positionen werden beim Ankaufl detailliert analysiert und Stress-Szenarien unterzogen, anschlieBend er-
folgt eine fortlaufende Uberwachung der einzelnen Positionen. Auf Grund der aktuellen Marktgegeben-
heiten wurde der Gesamtbestand und insbesondere der von der US-Subprime-Krise beeinflusste ABS-
Bestand erneut einer Bewertung inklusive Stresstesting unterzogen.

Die hohe Qualitiit des Portfolios hat sich dabei bestitigt.

[-..]

Zur Nachfrage, wie die BayernLB zwischen ,,guten” und ,,schlechten” AAA-Papieren unterscheiden kon-
ne, fiihrt Herr Dr. Gribkowsky aus, dass hier die genaue Analyse und Bewertung der den Positionen
zugrunde liegenden Portfolien entscheidend sei. Diese genaue Analyse erfolgt - wie ausgefiihrt - im Hau-
se der BayernLB; Hedgefonds fithren diese Analysen im Gegensatz dazu in der Regel nicht durch, son-
dern stiitzen sich auf externe Ratings (Handelsstrategie).”

Auszug aus dem Sitzungsprotokoll zu TOP 1.9 der Verwaltungsratssitzung vom 11.09.2007:

Auf Nachfrage von Herrn Priis. Dr. Naser informiert Herr Dr. Gribkowsky anschlieBend iiber das im Be-
richt genannte Volumen an ungerateten ABS. Hierzu fiihrt er aus, dass die Entscheidung einzelner ABS-
Papiere zu kaufen, auf Basis eines pauschalen Ankaufbeschlusses erfolgt. Zeigt die anschlieBende detail-
lierte Analyse, dass das Papier nicht den Qualitiitsanspriichen der Bank entspricht, ist dieses Papier um-
gehend wieder zu verkaufen. In funktionierenden Mirken ist dies - ausgehend davon, dass es sich hierbei
tiblicherweise um hochliquide Mirkte handelt - jederzeit und ggf. nur mit geringen Kursabschligen mog-
lich. Vor diesem Hintergrund kommt es rollierend zu einem gewissen Bestand an ungerateten ABS. Ak-
tuell gilt jedoch der beschlossene Ankaufsstopp, so dass das ungeratete Volumen abschmilzt.

Uber seinen Kenntnisstand und den des Verwaltungsrats hat uns Prof. Dr. Faltlhaser Folgen-
des berichtet: Mit den ABS-Geschiiften habe er sich bereits seit seinem Amtsantritt und dem
damit verbundenen Eintritt in den Verwaltungsrat befasst. Er habe sich damals in die Angele-

genheiten der Bank grundsiitzlich eingearbeitet, nach der Methode ,.learning by doing®. Thm

Seite 1073



sei bereits seit seinem Amtsantritt bekannt gewesen, dass die BayernLB seit 1993 in ABS-
Papiere investiert, und hierfiir auch Conduits eingeschaltet werden. Die Investitionen in die
ABS-Papiere seien als sehr sicher angesehen worden, da sie zu einer hohen Granularitit (Ri-
sikostreuung) fiir die Bank gefiihrt hiitten. Es habe nur eine geringe Gewinnmarge gegeben.
Und die Papiere hiitten beste Ratingbewertungen (AAA) gehabt. Darauf habe sich der Ver-
waltungsrat verlassen. Er sei auch einmal selbst (zusammen mit den Vorstinden Werner
Schmidt, Herrn Harnischmacher und Herrn Hanisch) in New York gewesen, und dort sei ihm
dargestellt worden, dass es sich bei den ABS-Investitionen um ein sehr sicheres Geschiift
handele, das gute Ertriige bringe, und das moglichst ausgeweitet werden soll. Es wurde ihm so
dargestellt, dass ABS-Papiere so sicher wie Pfandbriefe seien. Er habe die Investitionen in
ABS-Papiere daher im Grundsatz fiir plausibel und richtig gehalten. Den ,,Peak® (den hochs-
ten Bestand an ABS-Papieren) habe die BayernLB iibrigens im Jahr 2001 gehabt, und nicht
erst in den Jahren 2005/2006 vor Eintritt der Krise. Fiir die Vornahme der einzelnen Investiti-
onen in ABS-Papiere sei der Verwaltungsrat nicht zustindig gewesen. Die Investitionen als
solche hiitten nicht der Genehmigung des Verwaltungsrates bedurft. Lediglich insoweit, als
Liquidititsfazilititen fiir die Conduits gegeben wurden, sei die Genehmigung des Verwal-
tungsrates erforderlich gewesen. Dies sei im Verwaltungsrat sehr routinemiiBig abgehandelt
worden, wie alle anderen Kreditentscheidungen auch. Bis zur Strukturreform sei hierfiir der
Kreditausschuss zustindig gewesen. Bei den Beschliissen iiber die Liquidititsfazilititen habe
ein ,,nachfolgendes Vertrauen® bestanden: Weil das Rating AAA als sicher galt, wurde dieses

Thema bei der Gewiithrung der einzelnen Liquiditiitsfazilititen nicht jedes Mal neu diskutiert.
6. Bedeutung und Reichweite des Ratings

Wie bereits oben dargelegt, stellen die Beschlussvorlagen fiir die Gewihrung der Liquiditiits-
fazilitiiten bei der Risikobewertung auf das Rating der von den Conduits erworbenen ABS-
Papiere ab. Uber das Rating hinausgehende Kreditnehmer-Informationen hatten die Verwal-
tungsratsmitglieder bei ihrer Entscheidung iiber die Liquiditiitsfazilititen nicht. Das Risiko
hitte der Verwaltungsrat daher jedenfalls nur dann zutreffend einschitzen konnen, wenn er
sich vor seinen Genehmigungsbeschliissen {iber das Zustandekommen und iiber die Bedeu-
tung des Ratings informiert hiitte. Erforderlich wire insbesondere eine Kenntnis dariiber, wel-
che Risikofaktoren die Ratingagenturen bei der Vergabe der Ratings untersuchen, und fiir

welche Risiken die Ratingagenturen eine Priifung explizit ausgeschlossen haben.
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Die uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen enthalten keine Hinweise darauf, dass die Ver-
waltungsratsmitglieder entsprechend informiert waren. Indizien dafiir, dass die Verwaltungs-
ratsmitglieder die Bedeutung und Reichweite des Ratings nicht kannten, ergeben sich aus fol-
genden Unterlagen:

o Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007 zu TOP 1.3:

..Herr Priis. Dr. Naser hiilt hierzu fest, dass die Anlagen aus Risikosicht mit dem Kreditrisiko direkter
Kreditvergabe an Firmen mit AAA und AA-Rating vergleichbar und damit die Risiken relativ gering
sind.

Herr Dr. Schmidt ergiinzt, dass die Mittel aus dem Liquidititsvorrat natiirlich nur in hchste Qualitiiten
investiert wurden. So wurden diese Mittel 2. T. in gewiihrtriigerbehaftete Papiere anderer Landesbanken
investiert. Alternative Anlagemdglichkeiten dhnlicher Qualitit waren nur bedingt gegeben. Vor diesem
Hintergrund fand eine Anlage in ABS in den USA, einem etablierten Kapitalmarktsegment mit AAA und
AA-Qualititen, statt.”

o Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007 zu TOP 1.3:

Zur Nachfrage, wie die BayernLB zwischen ,,guten” und ,,schlechten” AAA-Papieren unterscheiden kon-
ne, fiihrt Herr Dr. Gribkowsky aus, dass hier die genaue Analyse und Bewertung der den Positionen
zugrunde liegenden Portfolien entscheidend sei. Diese genaue Analyse erfolgt - wie ausgefiihrt - im Hau-
se der BayernLB; Hedgefonds fiihren diese Analysen im Gegensatz dazu in der Regel nicht durch, son-
dem stiitzen sich auf externe Ratings (Handelsstrategie).”

o Prisentation (Tischvorlage) zu TOP L3 der Verwaltungsratssitzung vom 24.10.2007,
Seite 3:

s _BayernLB hat im ABS-Portfolio neben Kundentransaktionen auch Wertpapiere in Form von RMBS
(Residential Mortgage Backed Securities) und CDO (Collateralized Debt Obligations) im Bestand.
Wertpapiere sind ausschlieBlich AAA (83 %) und AA (17 %) gerated.

® (DO lassen sich, unabhiingig von ihrer Bonitiitsnote, in risikodrmere und risikoreichere Sektoren ein-
teilen.”

o Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 24.10.2007 zu TOP L.3:

.-.Die im Bestand der BayernLB befindlichen CDOs lassen sich, unabhiingig von ihren guten Bonititsno-
ten (AAA und AA) in risikoiirmere und risikoreichere Sektoren einteilen. Der Portfoliosektor CDO auf
ABS (Gesamtvolumen EUR 338 Mio. per 30.09.2007; 7,7 % des gesamten CDO-Portfolios der Bay-
ernLB) enthiilt zum Teil hohe US Subprime RMBS-Anteile. Das Kreditrisiko dieses risikoreicheren Sek-
tors ist ebenfalls erneut stark angestiegen.*
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II1. Pflichtverletzung durch mangelhafte Uberwachung des Vorstands

Weiterhin haben die Verwaltungsratsmitglieder ihre Pflichten gegeniiber der BayernLLB auch
dadurch verletzt, dass sie die Geschiiftsfithrung durch den Vorstand nicht ausreichend iiber-
wacht haben.

1.  SorgfaltsmaBstab
a) Entsprechende Anwendung der zu §§ 116, 93 AktG entwickelten Grundsiitze

Gesetz und Satzung der BayernLLB enthalten keine nitheren Aussagen dariiber, welchen Inhalt
die Uberwachungspflicht hat und auf welche Weise die Verwaltungsratsmitglieder ihrer
Uberwachungstiitigkeit nachgehen miissen, damit sie ihre Uberwachungspflicht erfiillen.
Auch die Sparkassengesetze der Bundeslinder enthalten hierfiir keine Konkretisierung. In der
sparkassenrechtlichen Literatur wird vielmehr der aktienrechtliche Sorgfaltsmalistab, der fiir
die Uberwachungstitigkeit durch den Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft gilt (§§ 116, 93
AktG), erginzend herangezogen.36 Gem. § 93 Abs. 1 Satz 1 AktG ist die ,,Sorgfalt eines or-
dentlichen und gewissenhaften Geschidiftsleiters” anzuwenden. Dies wird im sparkassenrecht-
lichen Schrifttum in Anlehnung an die fiir die Aufsichtsratshaftung geltenden Grundsitze da-
hingehend modifiziert, dass fiir Verwaltungsratsmitglieder der ihren Aufgaben entsprechende

SorgfaltsmaBstab eines ,,ordentlichen und gewissenhaften Uberwachers* gelte.ﬂ

Im Hinblick auf die Aufgabe, die Geschiiftsfithrung zu liberwachen, ist der Verwaltungsrat
der BayernL.B mit dem Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft vergleichbar. Beide Organe ha-
ben die Geschiiftsfiihrungstiitigkeit des Vorstands zu iiberwachen.™ Durch die grundsitzliche
Aufgabenverteilung zwischen Vorstand (Geschiiftsfilhrung) und Verwaltungsrat (Uberwa-
chung der Geschiiftsfithrung) ist die BayernLLB in ihrer Organstruktur mit einem privatrechtli-
chen Kreditinstitut in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft vergleichbar. Hierfiir spricht

auch, dass die Berichtspflichten des Vorstands gegeniiber dem Verwaltungsrat in § 13 Abs. 1

Aus der Fiinten, Der Verwaltungsrat der Sparkasse, S. 178 u. 267; Lutter, Pflichten und Haftung von Spar-
kassenorganen, S. 78; Vilter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen,
S. 98/99; Wulf, der Verwaltungsrat 6ffentlich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 103.

Viélter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 201; Wulf, Der Verwal-
tungsrat 6{fentlich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 103.

¥ Art. 8 Abs. 1 BayLBG, § 11 Abs. 1 der Satzung und § 111 Abs. 1 AktG.
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der Satzung in weiten Teilen inhaltlich (teilweise auch wortlich) identisch mit § 90 Abs. 1
AktG ausgestaltet sind. Soweit Gesetzgeber und Satzungsgeber fiir die Uberwachungstiti gkeit
des Verwaltungsrats keine abweichenden Grundsiitze kodifiziert haben, ist es daher gerecht-
fertigt, die zu §§ 93, 116 AktG entwickelten Grundsiitze entsprechend anzuwenden.

Zu dieser Frage existiert bisher — soweit ersichtlich — keine Entscheidung der Rechtspre-
chung. Es ist aber sehr wahrscheinlich, dass die Gerichte im Rahmen eines etwaigen Scha-
densersatzprozesses auf die zu §§ 93, 116 AktG entwickelten Grundsitze zuriickgreifen wer-

den, um den Inhalt der Uberwachungspflichten durch den Verwaltungsrat zu konkretisieren.
b) Gegenstand der Uberwachungspflicht

Gegenstand der Uberwachung durch den Verwaltungsrat ist die Geschiftsfiihrung. Diese ob-
liegt dem Vorstand (Art. 7 Abs. 1 BayLBG und § 7 Abs. 1 der Satzung). Der Verwaltungsrat
hat alle getroffenen und unterlassenen Entscheidungen des Vorstands zu iiberwachen, die zur
Geschiftsfiihrungstiitigkeit fiir die Bank gehoren.”” Im Aktienrecht werden darunter nur Mag-
nahmen der Unternehmensleitung verstanden.” Es besteht daher keine Verpflichtung, auch
die Durchfiihrung der Leitungsentscheidungen im Einzelnen zu verfolgen und das gesamte

operative Tagesgeschiift in allen Einzelheiten zu priifen und zu iiberwachen.”'

Uberwachungsgegenstand ist in personeller Hinsicht nur die Titigkeit des Vorstands, nicht
hingegen die Titigkeit von Mitarbeitern unterhalb der Vorstandsebene. Dies ergibt sich be-
reits aus dem Wortlaut der Satzung, wonach der Verwaltungsrat die Geschiiftsfithrung ,,des
Vorstands* zu iiberwachen hat (§ 11 Abs. 1 der Satzung) und entspricht den im Aktien- und
Sparkassenrecht geltenden Grundsiitzen.*” Die Titigkeit der untergeordneten Mitarbeiter un-
terliegt aber einer mittelbaren Kontrolle durch den Verwaltungsrat: Soweit der Vorstand Auf-
gaben an Mitarbeiter delegiert, hat er fiir eine ordnungsgemife Arbeitsorganisation zu sorgen
und die Titigkeit der Mitarbeiter zu iiberwachen. Diese Organisations- und Uberwachungs-

Vgl. Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 87; Hoffmann-Becking in: Miinchener Hand-

buch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4, § 29 Rz. 22.

Y Hoffmann-Becking in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4, § 29 Rz. 23; Vgl. auch Lutter,
Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 87.

4 Hoffmann-Becking in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4, § 29 Rz. 23.

Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 87; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Auf-

sichtsrats, § 3 Rz. 63 und 68; Hoffmann-Becking in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4,

§ 29Rz. 24
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pflichten sind Teil der Geschiftsfiihrung durch den Vorstand, die ihrerseits vom Verwaltungs-

rat zu iiberwachen ist.**

c) Sachliche Reichweite der Uberwachungspflicht

Die aktienrechtliche Literatur und ihr folgend das sparkassenrechtliche Schrifttum gehen da-
von aus, die sachliche Reichweite der Uberwachungspflichten werde durch die Berichtspflich-
ten des Vorstands konkretisiert. Alles, was dem Verwaltungsrat zu berichten ist, sei zugleich
Gegenstand seiner Priifung.44 Gem. § 13 Abs. 1 der Satzung hat der Vorstand dem Verwal-
tungsrat liber folgende Gegenstinde zu berichten:

..1.die beabsichtigte Geschiiftspolitik und andere grundsiitzliche Fragen der Unternehmensplanung (ins-
besondere iiber die Finanz-, Investitions- und Personalplanung), wobei aul Abweichung von frither
berichteten Zielen unter Angabe von Griinden einzugehen ist, mindestens zweimal jihrlich, wenn
nicht Anderungen der Lage oder neue Fragen eine unverziigliche Berichterstattung gebieten,

2. die Rentabilitit der Bank, insbesondere die Rentabilitiit des Eigenkapitals, in der Sitzung des Verwal-
tungsrats, in der der Jahresabschluss behandelt wird,

3. den Gang der Geschiifte, insbesondere die Ertrags- und Aufwandssituation und die Lage der Bank
vierteljdhrlich,

4. wichtige strategische Entscheidungen und Geschiifte, die fiir die Rentabilitit oder Liquiditiit der Bank
von erheblicher Bedeutung sein kénnen (bedeutende Geschiifte) so rechtzeitig, dass der Verwaltungs-
rat vor Vornahme der Geschiifte Gelegenheit hat, zu ihnen Stellung zu nehmen,

5. die Auslagerung von Bereichen, die fiir die Durchfithrung der Bankgeschiifte wesentlich sind, auf
rechtlich selbstindige Tochtergesellschaften oder ein anderes Unternehmen so rechtzeitig, dass der
Verwaltungsrat vor der Durchfithrung Gelegenheit erhiilt, dazu Stellung zu nehmen.*

Der Verwaltungsrat hat somit insbesondere die beabsichtigte Unternehmenspolitik (Finanz-,
Investitions- und Personalplanung) sowie alle anderen Fiihrungsentscheidungen zu iiberwa-
chen, die die Entwicklung des Unternechmens mittelfristig oder langfristig steuern, oder die
von bedeutsamem Einfluss auf die Vermogens-, Ertrags- oder Finanzlage oder die Interessen
der Belegschaft sind.*

Weitere Berichtspflichten enthilt die Satzung in § 13 Abs. 2-4:

3 Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 87; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Auf-

sichtsrats, § 3 Rz. 63 und 68; Hoffmann-Becking in: Miinchener Handbuch des Gesellschafisrechts, Bd. 4, §
29Rz. 24.

Vgl. Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 87; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des
Aufsichtsrats, § 3 Rz. 64.

= Vgl. zum Aktienrecht Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 3 Rz. 64.

44
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§ 13 Abs. 2: . Der Vorstand hat geeignete MaBnahmen zu treffen, insbesondere ein Uberwachungssystem
einzurichten, damit den Fortbestand der Bank gefiihrdende Entwicklungen friih erkannt werden. Der Vor-
stand hat den Verwaltungsrat regelmii}ig, mindestens halbjihrlich iiber die wesentlichen Ergebnisse der
Priifberichte der internen Revision zu unterrichten. Dabei ist der Verwaltungsrat schriftlich iiber die von
der internen Revision getroffenen wesentlichen Feststellungen und iiber die aufgedeckten wesentlichen
Mingel, die beschlossenen Mafinahmen zu deren Behebung und deren tatsichliche Umsetzung zu unter-
richten. Uber schwerwiegende Feststellungen, insbesondere gegen Mitglieder des Vorstands, sind der
Verwaltungsratsvorsitzende und der stellvertretende Vorsitzende umgehend in Kenntnis zu setzen. Die
Aufstellung aller nicht erledigten wesentlichen Beanstandungen der internen Revision ist dem Verwal-
tungsrat ebenfalls mindestens halbjihrlich zur Kenntnis zu bringen.*

§ 13 Abs. 3: ,.Der Vorstand hat dem Verwaltungsrat in regelmiiigen Abstiinden, mindestens halbjihrlich
Bericht iiber die rechtlichen und tatsiichlichen Beziehungen zu verbundenen Unternehmen sowie iiber
wesentliche geschiiftliche Vorgiinge bei diesen Unternehmen zu berichten. Auch ein einzelnes Mitglied
des Verwaltungsrats kann einen Bericht, jedoch nur an den Verwaltungsrat, verlangen.*

§ 13 Abs. 4: . Dem Vorsitzenden und dem stellvertretenden Vorsitzenden des Verwaltungsrats ist iiber
besondere Vorkommnisse unverziiglich zu berichten. Als besonderes Vorkommnis ist auch ein dem Vor-
stand bekannt gewordener geschiiftlicher Vorgang bei einem verbundenen Unternechmen anzusehen, der
auf die Lage der Bank von erheblichem Einfluss sein kann. Der Vorsitzende des Verwaltungsrats hat die
Verwaltungsratsmitglieder iiber diese Berichte spiitestens in der niichsten Verwaltungsratssitzung zu un-
terrichten.*

Zu den vom Verwaltungsrat zu iiberwachenden Geschiiftsfiihrungsaufgaben gehort daher ins-
besondere auch das Risikomanagement (§ 13 Abs. 2 der Satzung). Der Verwaltungsrat hat zu
priifen, dass der Vorstand ein solches System eingerichtet und dokumentiert hat, und dass es

seine Aufgaben erfiillen kann.*®

Die Corporate Governance Grundsitze der BayemLBM enthalten in Ziffer II. 3. Buchst. c.
folgende Aussagen iiber die Berichtspflichten des Vorstands gegeniiber dem Verwaltungsrat:

..Die ausreichende Informationsversorgung des Verwaltungsrats ist gemeinsame Aufgabe von Vorstand
und Verwaltungsrat.

Der Vorstand berichtet dem Verwaltungsrat regelmiilig oder aus besonderem Anlass zeitnah und in der
Regel in Textform umfassend iiber alle wesentlichen Fragen der Geschiiftsentwicklung, der Unterneh-
mensplanung, der Ertriige und Rentabilitiit sowie der Risikolage und des Risikomanagements. Er geht da-
bei auf Abweichungen der Geschiiftsentwicklung von den aufgestellten Plinen und Zielen unter Angabe
von Griinden ein. Uber besondere Vorkommnisse, die fiir die Beurteilung der Lage und Entwicklung der
Bank von wesentlicher Bedeutung sind, wird der Vorsitzende des Verwaltungsrats unverziiglich durch
den Vorstandsvorsitzenden informiert. Der Vorsitzende des Verwaltungsrats unterrichtet sodann den
Verwaltungsrat spiitestens in der nichsten Verwaltungsratssitzung.”

* Vgl. zum Aktienrecht LG Miinchen I vom 05.04.2007 — 5 HK O 15964/06, BB 2007, 2170; Lutter/Krieger,
Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 3 Rz. 63.
7 In Kraft getreten zum 01.01.2004, geiindert mit Wirkung zum 01.01.2006.
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Gesetz und Satzung enthalten keine ausdriickliche Berichtspflicht fiir die Ergebnisse der Jah-
resabschlusspriifung und die Priifungsberichte des Jahresabschlusspriifers. Die Literatur zum
Sparkassenrecht geht fiir die Priifungsberichte von einer Kenntnisnahmepflicht des Verwal-
tungsrats aus.*® Dies muss auch fiir den Verwaltungsrat der BayernLB gelten. Denn der Ver-
waltungsrat beschlieft iiber die Feststellung des Jahresabschlusses (§ 11 Abs. 2 Nr. 2 der Sat-
zung). Eine sinnvolle Kontrolle des vom Vorstand aufgestellten Jahresabschlusses ist nicht

denkbar, ohne dass der Verwaltungsrat die Abschlusspriifungsberichte zur Kenntnis nimmt.
d) Ausiibung der Uberwachungspflicht

Bei der Ausiibung seiner Uberwachungspflicht muss der Verwaltungsrat die zu beurteilenden
Tatsachen feststellen, sich ein eigenes Urteil dariiber bilden und anschlieBlend aktiv eigene
MaBnahmen ergreifen, soweit dies erforderlich ist.” Dem Verwaltungsrat stehen z.B. folgen-
de Handlungsméglichkeiten zur Verfligung: Anforderung weiterer Informationen, Einsicht-
nahme in Unterlagen, Beanstandung einer Geschiftsfiihrungsmafinahme des Vorstands, An-
passung der Richtlinien fiir die Geschiftspolitik, Schaffung eines Zustimmungsvorbehalts
nach § 11 Abs. 2 der Satzung, Verweigerung einer Zustimmung, Abberufung von Vorstands-
mitgliedern, Einberufung der Generalversammlung, Bericht an andere Aufsichtsinstanzen.™

Im Rahmen der Tatsachenfeststellung muss der Verwaltungsrat durch eine Berichtsordnung
fiir den Vorstand sicherstellen, dass ein System regelmiBiger, rechtzeitiger und einheitlicher,
mithin vergleichbarer Berichte entwickelt wird.”' Fiir die BayernLB schreibt die Satzung vor,
dass Vorstandsberichte in der Regel in Textform zu erstellen und jedem Verwaltungsratsmit-
glied auf Verlangen zu iibermitteln sind, soweit der Verwaltungsrat nichts anderes be-
schlieBt:>*

§ 13 Abs. 5: . Simtliche Berichte haben den Grundsiitzen einer gewissenhaften und getreuen Rechen-
schaft zu entsprechen. Sie sind moglichst rechtzeitig und, mit Ausnahme des Berichts nach Absatz 4
Satz 1, in der Regel in Textform zu erstellen.*

* Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 89; Vélter, die Verantwortlichkeit von Verwal-

tungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 153/160; Wulf, Der Verwaltungsrat 6ffentlich-rechtlicher Kreditin-
stitute, S. 101.

Vgl. Vélter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S.158.

Vel. Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 3 Rz. 100; Vélter, Die Verantwortlichkeit von
Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S.158.

Vgl. Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 92; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des
Aufsichtsrats, § 6 Rz. 191.

Vel. Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 94.

49
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§ 13 Abs. 6: ,Jedes Verwaltungsratsmitglied hat das Recht, von den Berichten Kenntnis zu nehmen. So-
weit die Berichte in Textform erstattet worden sind, sind sie auch jedem Verwaltungsratsmitglied auf
Verlangen zu iibermitteln, soweit der Verwaltungsrat nichts anderes beschlossen hat.*

Auf die Richtigkeit und Vollstindigkeit der vom Vorstand berichteten Tatsachen darf der
Verwaltungsrat grundsitzlich vertrauen; im Normalfall geniigt daher die sorgfiltige Priifung
der vom Vorstand erstatteten Berichte.” Ergeben sich dabei Bedenken, muss der Verwal-

tungsrat diesen aber nachgehen.™

Die erforderliche Priifungsintensitiit richtet sich nach den Umstiinden des Einzelfalls. Eine
vertiefte Priifung ist erforderlich, wenn besondere Umstiinde vorliegen (z.B. eine wirtschaft-
lich schwierige Lage der Gesellschaft), oder wenn besonders riskante Geschiifte zu beurteilen
sind.” AuBerdem muss der Verwaltungsrat auch dann vertieft priifen, wenn der Vorstand in
der Vergangenheit seinen Berichtspflichten nicht ordnungsgemill nachgekommen ist.* Die
Vertiefung der Kontrolle bedeutet konkret, dass bei schwieriger Lage der Gesellschaft die
Sitzungs- und Berichtsfrequenz erhéht werden muss, und der Verwaltungsrat bei Risikoge-
schiften von seinen Informationsrechten aktiv Gebrauch machen und ggf. Sachverstindige
einschalten muss.”’ Soweit ein Anlass hierfiir besteht, darf sich der Verwaltungsrat also nicht
auf die rechtzeitige und vollstindige Information durch den Vorstand verlassen, sondern muss
seinerseits mit dem Wunsch nach Sonderberichten oder durch Einsichtnahme in Unterlagen

. 58
aktiv werden.

Zudem miissen die Verwaltungsratsmitglieder bei der Ausiibung der Uberwachungspflicht
simtliche Kenntnisse und Erfahrungen einbeziehen, die sie aus anderen Aufsichtsmandaten

3 Vgl. Hoffmann-Becking in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4, § 33 Rz. 62a und § 29 Rz.
29; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 3 Rz. 70.

4 Vgl. Hoffinann-Becking in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4, § 33 Rz. 62a; Lut-
ter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 13 Rz. 987.

3 Vgl. zum Aktienrecht LG Miinchen I vom 05.04.2007 — 5 HK O 15964/06, BB 2007, 2170; Lutter/Krieger,
Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 3 Rz. 70 und § 13 Rz. 987; Hoffmann-Becking in: Miinchener
Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4, § 29 Rz. 27b; zum Sparkassenrecht Viélter, Die Verantwortlichkeit
von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 203.

3 Vgl. zum Aktienrecht LG Miinchen I vom 05.04.2007 — 5 HK O 15964/06, BB 2007, 2170; Lutter/Krieger,
Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 3 Rz. 70 und § 13 Rz. 987; Hoffmann-Becking in: Miinchener
Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4, § 29 Rz. 27b.

37 Vgl. zum Aktienrecht LG Miinchen I vom 05.04.2007 — 5 HK O 15964/06, BB 2007, 2170; Lutter/Krieger,

Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 13 Rz. 987.

Vgl. zum Aktienrecht Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 6 Rz. 191; zum Sparkassen-

recht Vilter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 161.

58
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oder aus anderen beruflichen Tétigkeiten erworben haben.” Sie sind gehalten, sich regelmi-
Big aus offentlich zugiinglichen Informationsquellen (z.B. Tagespresse) liber das Unterneh-

men und das geschiiftliche Umfeld zu informieren.®

e) Urteilsbildung durch den Verwaltungsrat

Die Uberwachung bezieht sich auf RechtmiBigkeit, OrdnungsmiBigkeit, ZweckmiiBigkeit
und Wirtschaftlichkeit der Geschﬁftsﬁlhrung.ﬁ'

Im Rahmen der RechtmiBigkeitskontrolle hat der Verwaltungsrat zu priifen, ob die Ge-
schiftsfiihrungsmafinahmen des Vorstands gegen Gesetz oder Satzung verstoBt.” Zudem wird
die Priifung, ob die Richtlinien der Geschiftspolitik eingehalten werden, zur RechtmiBig-

keitskontrolle germ:hnet.63

Im Rahmen der OrdnungsmiiBigkeitskontrolle hat der Verwaltungsrat zu priifen, ob die
Bank eine ihrer GroBe, Struktur und Eigenart entsprechende und angemessene Organisation
und Planung aufweist.** Zu kontrollieren ist, ob der Vorstand die Bank tatsichlich leiten und
steuern kann, ob die Arbeitsorganisation eingerichtet und iibersichtlich gestaltet ist und die
Delegation von Aufgaben klar und widerspruchsfrei geregelt ist und vom Vorstand kontrol-
liert wird.®

Zur Priifung der Wirtschaftlichkeit muss sich der Verwaltungsrat laufend einen Uberblick
tiber Ertrige und Aufwendungen verschaffen und sich davon iiberzeugen, dass der Vorstand
die Liquiditit der Bank und ihre Ertragskraft sowie ihre Stellung am Markt als stiindige und

59 Hoffmann-Becking in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4, § 29 Rz. 29.

" Hoffmann-Becking in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4, § 29 Rz. 29.

' Vgl. zum Aktienrecht BGH vom 25.03.1991 — II ZR 188/89, BGHZ 114, 127; Lutter/Krieger, Rechte und

Pflichten des Aufsichtsrats, § 3 Rz. 71; zum Sparkassenrecht Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassen-

organen, S. 96/97.

Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 96; aus der Fiinten, Der Verwaltungsrat der Spar-

kasse, S. 186.

Aus der Fiinten, Der Verwaltungsrat der Sparkasse, S. 188; Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenor-

ganen, S. 96; Vilter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 154.

" Vgl. Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 3 Rz. 74.

> Vgl. Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 97; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des
Aufsichtsrats, § 3 Rz. 74.
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wichtige Aufgabe seiner Leitung vor Augen hat und mit entsprechenden Maflnahmen auch zu
sichern versteht.®

Bei der ZweckmiiBigkeitskontrolle hat der Verwaltungsrat zu priifen, ob eine Geschiiftsfiih-
rungsmafinahme des Vorstands Erfolg verspricht und ob andere MaBnahmen mehr Erfolg
versprechen als die vom Vorstand gewihlte. Dabei sind nicht nur das geschiiftliche Ergebnis,
sondern auch die VerhiltnismiBigkeit der eingesetzten Mittel, die Wahrscheinlichkeit der
Zielerreichung und das Ausmall méglicher Risiken in die Beurteilung einzubeziehen.®’

Soweit eine GeschiiftsfithrungsmaBnahme des Vorstands gegen Gesetz oder Satzung verstoft,
hat der Verwaltungsrat die Mainahme zu beanstanden und dariiber hinaus aktiv MaBnahmen
zu ergreifen, um die RechtmiBigkeit der Geschiftsfiihrung herzustellen.®® Das einzelne Ver-
waltungsratsmitglied hat seine Uberwachungspflichten nur dann erfiillt, wenn es bei der Be-
schlussfassung gegen die rechtswidrige MaBnahme stimmt und dariiber hinaus aktiv Mal-

nahmen ergreift, um die Durchfithrung der rechtwidrigen MaBnahme zu verhindern.”

Im Rahmen der ZweckmiiBigkeits- und Wirtschaftlichkeitskontrolle hat der Verwaltungsrat

das unternehmerische Leitungsermessen des Vorstands zu respektieren.”

Der Verwaltungsrat
darf und muss erst dann eingreifen, wenn eine Geschiftsfiihrungsmafinahme nach pflichtge-
milem Urteil so groBe Risiken enthilt, dass sie unvertretbar erscheint.”! Eine unvertretbare
MaBnahme, mit der der Vorstand seine unternehmerische Ermessensfreiheit iiberschreitet,
liegt vor, wenn die notwendigen Mittel im Verhiltnis zum erwarteten Erfolg unangemessen
hoch sind, wenn das angestrebte Ziel mit den vorgesehenen Mitteln nur schwer erreicht wer-
den kann, wenn die mit einem Geschiift verbundenen Risiken unter Beriicksichtigung der er-
warteten Chancen auBer Verhiltnis stehen oder wenn das mit einem Geschift verbundene

Risiko der Bank allgemein nicht zugemutet werden kann. "

66
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Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 97.

Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 97/98.

Vgl. Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 99/100.

Vel. Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 3 Rz. 73; Vélter, die Verantwortlichkeit von
Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 152.

Vel. Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 86.

Vel. Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 99.

Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 100.
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Hiilt sich der Vorstand im Rahmen vertretbaren Ermessens, hat der Verwaltungsrat seine ab-
weichende Sicht dem Vorstand darzustellen; er darf seine eigene Beurteilung aber nicht ge-
geniiber dem Vorstand durchsetzen.” Der Verwaltungsrat ist nicht berechtigt, Malnahmen
des Vorstands allein deshalb zu beanstanden, weil er selbst im konkreten Fall anders ent-
schieden hitte.”* Der Verwaltungsrat verletzt seine Kontrollpflichten somit nicht, wenn er
eine rechtmidBige und vertretbare Geschiftsfiihrungsmalinahme des Vorstands fiir unzweck-
milBig oder unwirtschaftlich hilt, er die Durchfiihrung der MaBnahme aber dennoch nicht
verhindert.”

f) MabBgeblicher Zeitpunkt

Ob der Verwaltungsrat seine Uberwachungspflichten verletzt hat, ist aus der Sicht ex ante zu
beurteilen, also zu dem Zeitpunkt, in dem der Verwaltungsrat einen Beschluss gefasst hat o-
der trotz einer Handlungspflicht untiitig geblieben ist.®

2. Uberschreitung des 6ffentlichen Auftrags

Nach hier vertretener Auffassung waren der direkte Ankauf von ABS-Papiere durch die Bay-
ernLB bereits dem Grunde nach von Gesetz und Satzung nicht gedeckt, vgl. oben im 4. Teil
unter C. Gegenstand der Uberwachungspflicht ist die gesamte Geschiftsfithrung des Vor-
stands, auch soweit keine Zustimmungsvorbehalte fiir den Verwaltungsrat bestanden. Im
Rahmen der allgemeinen RechtmiBigkeitskontrolle hitte der Verwaltungsrat daher priifen
miissen, ob die von der BayernL.B vorgenommenen Investitionen in ABS-Papiere nach Gesetz
und Satzung zuldssig sind.

Die uns iiberlassenen Unterlagen enthalten keine Hinweise darauf, dass der Verwaltungsrat
die RechtmiiBigkeit der ABS-Investitionen durch die BayernLB(Vereinbarkeit mit Gesetz und
Satzung) gepriift oder priifen lassen hat, obwohl alle Verwaltungsratsmitglieder wussten, dass

Investitionen in erheblicher Hohe aus reinen Fiskalzwecken auflerhalb von Bayern investiert

Vel. Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 99-101; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten
des Aufsichtsrats, § 3 Rz. 86 und § 13 Rz. 986.

Vel. Aus der Fiinten, Der Verwaltungsrat der Sparkasse, S. 187; Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkas-
senorganen, S. 84; Vilter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 156.
Vel. Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 84.

Vgl. Vélter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 208.
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wurden. Bei dieser Sachlage war auch fiir einen Nicht-Juristen erkennbar, dass die Vereinbar-
keit der ABS-Geschiifte mit Gesetz und Satzung zumindest zweifelhaft ist und einer Priifung
bedarf. Eine solche Priifung wurde nicht vorgenommen und vom Verwaltungsrat nicht veran-
lasst. Darin liegt eine Pflichtverletzung der Verwaltungsratsmitglieder.

3.  Untiitigkeit des Verwaltungsrats im Zeitraum Februar 2007 bis 23.07.2007
Anfang des Jahres 2007 begann die Wirtschaftspresse damit, vermehrt iiber die einsetzende

Immobilienkrise in den USA und die damit zusammenhédngenden Folgen zu berichten, vgl.
die Ubersicht oben im 4. Teil, unter A. II.

Vereinzelte Risikohinweise finden sich auch in den Beschlussvorlagen iiber die Liquiditiitsfa-
zilitdten fiir die ABCP-Programme der BayernL.B, die vom Verwaltungsrat bereits im August

2006 (und danach) genehmigt wurden:

Auszug aus dem Vorstandsbeschluss Nr. 710 vom 10.07.2006 (Verwaltungsratssitzung vom 02.08.2006):

Seite 5 (,,Portfoliowachstum®): ,,Auf dem US-Markt fiir Hypothekenfinanzierungen ist eine Verschiebung
des Produktmixes zu beobachten. Dabei stellen "konforme" (fiir eine Garantie durch Freddie Mac in Fra-
ge kommende) Hypotheken einen kleineren Marktanteil dar, da der Markt sich mehr auf variabel verzins-
liche und A-/AltA/Subrime-Hypothekendarlehen verlegt. Freddie Mac hat ihr Portfolio entsprechend an-
gepasst und behiilt einen hoheren Anteil an "nicht-konformen" Darlehen fiir ihr Eigenportfolio ein (Fred-
die Mac versichert diese Darlehen nicht, sondern nutzt sie als Investment). [...] Freddie Macs Portfolio ist
jetzt "gesetzter”, das Engagement in risikoreicheren Werten wurde zuriickgenommen. Diese Portfoliozu-
sammensetzung kann von Vorteil sein, falls es in den niichsten Jahren zu einer konjunkturellen Schwi-
chephase oder erheblichen Marktkorrekturen kommt.*

Seite 6/7 (,,Aktuelle Entwicklung und Zukunftsaussichten®): ,.Seit iiber zehn Jahren erlebt die USA die
lingste bisher da gewesene Expansion aul dem Wohnungsmarkt. Diese geht einher mit einer zweistelli-
gen Verteuerung der Wohnungspreise, die 2005 mit einer Steigerung von 14% gegeniiber dem Vorjahr
einen Hochststand erreichten. Einige Marktteilnehmer befiirchten ein Einbrechen des Marktes fiir Wohn-
immobilien, aber in der Vergangenheit sanken die Wohnungspreise stets sehr viel langsamer als sie zuvor
gestiegen waren. Deshalb ist die Ansicht, dass es zu einer moderaten Korrektur kommen wird, weiter ver-
breitet. Die fundamentalen Antriebsfaktoren fiir Preissteigerungen sind Einkommen, Beschiiftigungszah-
len und Bevolkerungswachstum, insbesondere in den Kiistengebieten der USA, wo die Preissteigerungen
am deutlichsten ausgefallen sind. Die begrenzte Verfligbarkeit von Bauland, die niedrigen Zinsen und das
Anziehen der Baukosten im Zusammenhang mit den Wiederaufbauarbeiten nach den Hurrikanen haben
zur Wertsteigerung der Wohnimmobilien beigetragen. Gewisse Marktkorrekturen sind bei allgemein
nachlassendem Wachstum wahrscheinlich; in einigen lokalen Mirkten oder Marktsegmenten wie etwa
Eigentumswohnungen oder Wohnimmobilien im oberen Preissegment kann es isoliert zu Abschwiichun-
gen kommen. Auch wenn eine gewisse Marktkorrektur absehbar ist, diirfte es noch einige Zeit dauern, bis
sich im US-amerikanischen Wohnungsmarkt klare Trends herausbilden, vor allem, wenn sie an den
Preisiinderungen fiir Wohnimmobilien gemessen werden. Es wird deshalb damit gerechnet, dass das
Wachstum sich auf eine normalere Ebene abschwiicht, ohne dass es zu einem Einbruch kommt.*

Seite 7 (unter ,,.SWOT* / ,.Schwiichen®): ,,.Das mit der Abschwiichung des US-Wohnungsmarktes einher-
gehende Kreditrisiko wird durch das bestehende konservative Portfolio abgefedert.”
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Auszug aus dem Vorstandsbeschluss Nr. 5288 vom 03.04.2007 (Verwaltungsratssitzung vom

20.04.2007):

. V. Zusammenfassende Stellungnahme (Kurzbegriindung)

Eine Genehmigung wird befiirwortet. Die Giro Balanced Funding Corporation (nachstehend ,,GBFC*) ein
von der BayernLB New York verwaltetes sog. Multiseller Asset Backed Commercial Paper Conduit gibt
ihre mit ,,A-1/F1/P-1* gerataten CP heraus zur Refinanzierung von (1) Portfolien mit befristeten Forde-
rungen und Handelsforderungen und (2) Wertpapieren mit Investment-Grade-Rating. Die Bank unter-
stiitzt die CP von GBFC durch (a) ein Barlimit zum Kauf derselben unter bestimmten Umstiinden (b) eine
Bonitiitserhthung fiir das ganze Programm in Form eines Letter of Credit und (¢) Hedging-Fazilititen.
Das Portfolio umfasst derzeit 1,4 % Subprime-Wertpapiere. Dies ist vertretbar, das Subprime-
Wertpapiere derzeit bis zu 15 % der Sicherheiten ausmachen kdnnen. Dariiber hinaus ist die Qualitit des
Portfolio gut (Wertpapier-Rating: durchschnittlich A+; Kundentransaktionen: durchschnittlich A). Das
Risiko einer Ziehung der LAPAs und der Liquiditiitsfazilititen ist noch vertretbar. [...]

X. SWOT / Schwiichen

® Der Wertpapierbestand (der 19 % des gesamten Anlageportfolios der GBFC ausmacht) konzentriert
sich groBtenteils auf die Finanzdienstleistungsbranche. Das Konzentrationsrisiko wird jedoch bis zu
einem gewissen Grad durch die Bonitit der zugrunde liegenden Schuldner relativiert, die min. A-
Rating verfiigen.

* Die Subprime-Wertpapiere konnen bis auf 15 % der aktuellen Conduit-Assets (Investments und Kun-
dentransaktionen) ansteigen, derzeit macht der Subprime-Anteil 1,4 % aus.

X. SWOT / Risiken
Die Wahrscheinlichkeit einer Herabstufung der WPs kann durch eine Konjunkturverschlechterung

und/oder eine weitere Ausweitung der finanziellen Spannungen bei den Subprime-
Hypothekenfinanzierungen erhht werden. Dies ist bisher noch nicht vorgekommen.*

Auszug aus dem Vorstandsbeschluss Nr. 5289 vom  03.04.2007 (Verwaltungsratssitzung vom

20.04.2007):

. V. Zusammenfassende Stellungnahme (Kurzbegriindung)

Eine Genehmigung wird befiirwortet. Die Giro Funding US Corporation (GUS), ein mit einem Rating
von A-1/F 14/P-1 bewertetes insolvenzfernes Asset-Backed-Commercial-Paper (ABCP)-Conduit, verwal-
tet vom ASP New York, emitiert ABCP um ein Portfolio aus ABS (durch Forderungen besicherte Wert-
papiere) und MBS (durch Hypothekenforderungen besicherte Wertpapiere) zu erwerben und zu halten.
Das Programmlimit belduft sich auf einen Gegenwert von USD 8,5 Mrd. in Form von CP, die gestiitzt
werden durch (a) ein Barlimit, um unter gewissen Umstinden CP von GUS anzukaufen (CP-
Handelslinie), (b) einen ungedeckten programmweiten Letter of Credit und (c¢) von der BayernLB bereit-
gestellte Hedging-Fazilititen (Zins-Swaps sowie Zins- und Wihrungsswaps). Das Portfolio enthilt
22,4 9% Subprimekredite. Dies ist aber in Anbetracht der guten Bonitiit des Wertpapierportfolios (iiber
99 % der Papiere haben ein AAA/Aaa-Rating), der iiber die letzten 24 Monaten stabilen Rating-
Verhiltnisse und der Tatsache, dass es seit Beginn des Portfolios in 1998 zu keinen Verlusten gekommen
istnoch vertretbar. Das Risiko einer Ziehung der LAPAs ist noch akzeptabel.

Unter SWOT / Schwiichen: ,,Konzentration von 39,4 Prozent der Subprimekrediten im Conduit.*

Unter SWOT / Risiken: ,.Die Wahrscheinlichkeit einer Herabstufung der WP’s kann durch eine Konjunk-
turverschlechterung und/oder eine weitere Ausweitung der finanziellen Spannungen bei den Subprime
Hypothekenfinanzierungen erhéht werden. Dies ist bisher noch nicht vorgekommen.*

Trotz dieser Risikohinweise in den Beschlussvorlagen erteilte der Verwaltungsrat seine Ge-
nehmigung ohne Wortmeldung und ohne Gegenstimme.
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Ausweislich der Sitzungsprotokolle fand eine miindliche Berichterstattung des Vorstands zur
einsetzenden Immobilienkrise in den Verwaltungsratssitzungen vor dem 24.07.2007 nicht
statt. Die Sitzungsprotokolle enthalten keine Hinweise darauf, dass dieses Thema vor dem
24.07.2007 im Verwaltungsrat diskutiert wurde oder dass Verwaltungsratsmitglieder hierzu
Nachfragen gestellt hitten. Zwar verpflichtet die Stellung als Verwaltungsratsmitglied nicht
zur Lektiire einer bestimmten Zeitung. Zu den Mindestanforderungen, die an ein Verwal-
tungsratsmitglied gestellt werden, diirfte es aber gehoren, irgendeine Quelle fiir aktuelle Wirt-
schaftsnachrichten zu verfolgen. Hinweise auf die einsetzende Immobilienkrise und den Sub-
prime-Sektor in den USA gab es seit ca. Februar 2007 in zahlreichen Medien, vgl. die Zu-
sammenstellung oben im 4. Teil unter A. II. Die Verwaltungsratsmitglieder hitten daher An-
lass dazu gehabt, von sich aus aktiv nachzuforschen, ob in inwieweit die BayernLB davon
betroffen ist. Nach Aktenlage und den uns gegebenen Aussagen ist dies nicht geschehen. Die

Verwaltungsratsmitglieder haben damit ihre Uberwachungspflicht verletzt.

Ein rechtzeitiges Nachfragen des Verwaltungsrats hiitte moglicherweise bewirkt, dass bereits
im Februar 2007 die Chancen und Risiken einer Reduzierung des ABS-Portfolios abgewogen

worden wiiren. Der eingetretene Schaden hiitte dadurch verringert werden konnen.
4.  Untitigkeit des Verwaltungsrat im Zeitraum ab dem 24.07.2007

In den Verwaltungsratssitzungen ab dem 24.07.2007 berichtete der Vorstand erstmals aus-
filhrlich iiber die Auswirkungen der US-Subprime-Krise auf das ABS-Portfolio der Bay-
ernLLB. Dabei teilte der Vorstand mit, die Bank miisse ihr Portfolio trotz der Krise weiter bis
zur Endfilligkeit halten, weil ein Verkauf nur noch mit Verlusten méglich sei (,,buy and hold
Strategie*). Die uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen enthalten keine Hinweise darauf,
dass diese ,,buy and hold Strategie* von Verwaltungsratsmitgliedern hinterfragt wurde. Der
Verwaltungsrat hat es damit versdumt, Chancen und Risiken von Handlungsalternativen —
insbesondere eine sofortige Reduzierung des ABS-Portfolios — gegeneinander abzuwiigen.
Dies hiitte zumindest erfordert, die Folgen einer Portfolioreduzierung darzustellen, d.h. den
erwarteten Verlust aus einer VerduBerung zu berechnen und gegen die Wahrscheinlichkeit,
dass es bis zur Endfilligkeit zu keinen Zahlungsausfillen kommt, abzuwigen. Die uns zur
Verfiigung gestellten Unterlagen enthalten aber keine Hinweise darauf, dass dem Verwal-
tungsrat die Hohe eines im Fall der VerduBerung von Teilen des ABS-Portfolios zu erwarten-
den Verlustes mitgeteilt wurde, oder dass Verwaltungsmitglieder danach gefragt hiitten.
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Die vom Vorstand vorgeschlagene ,,buy and hold Strategie wurde vom Verwaltungsrat un-
kritisch libernommen. Dies indizieren die folgenden Reaktionen von Verwaltungsratsmitglie-

dern, die in den Sitzungsprotokollen dokumentiert sind:

Auszug aus dem Protokoll zur VR-Sitzung vom 24.07.2007:
..Herr Priisident Dr. Naser fiihrt hierzu aus, dass die BayernLB nach seinem Verstiindnis demnach - auch

unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Bilanzierung nach HGB und IFRS - von der Krise nur we-
nig betroffen ist.

Hierzu fithrt Herr Dr. Gribkowsky aus, dass dies in einer unmittelbaren Betrachtung im Wesentlichen und
aus heutiger Sicht richtig ist und stellt nochmals kurz die Struktur der im Portfolio der BayernLB befind-
lichen RMBS-Tranchen in Hohe von rd. EUR 4,9 Mrd., alle im AAA und AA-Segment, dar. Er fiihrt wei-
ter aus, dass die Werthaltigkeit der Struktur der Transaktionen gegeben sei, so dass nach derzeitigem
Kenntisstand davon auszugehen ist, dass es wiihrend der Laufzeit der Geschiifte zu keinen Ausfillen
kommen wird und am Ende der Laufzeit die Riickzahlung des Kapitals sichergestellt ist. Vor diesem Hin-
tergrund ist auch an der Buy-and-Hold-Strategie festzuhalten. Ein Verkauf - auch von Einzeltranchen -
zum jetzigen Zeitpunkt wiirde jedoch ausgehend von der Kursentwicklung zu deutlichen Verlusten fiir die
BayernLB und im Markt zu einer weiteren Verschiirfung der Krise fiihren.

Auf Nachfrage von Herrn Prisident Dr. Naser fiihrt er zusiitzlich aus, dass iiber die Strukturierung der
Portfolien zuerst 85 % der jeweiligen Portfolien ausfallen miissten, bevor die BayernLB von Verlusten
betroffen wiire; aktuell rechne man mit einem Ausfall von rd. 12 %. Damit ldsst sich festhalten, dass die
BayernLB aus heutiger Sicht nicht unmittelbar betroffen ist.

[-..]

Herr Dr. Gribkowsky ergiinzt, dass jede einzelne Position eng iiberwacht wird und jede Dokumentation
nochmals detailliert tiberpriift wird. Sollten sich hieraus weitere Implikationen ergeben, wiirde der Ver-
waltungsrat natiirlich unverziiglich informiert.

Auf Nachfrage von Herrn StS Schmid zur weiteren Entwicklung fithrt Herr Dr. Gribkowsky zudem aus,
dass aktuell nicht absehbar ist, wie sich der Markt weiter entwickelt. Fiir die BayernLB kann jedoch kre-
ditmateriell aktuell davon ausgegangen werden, dass sich - insbesondere ausgehend davon, dass erst 85 %
des Portfolios ausfallen miisste, bevor die BayernLB betroffen wiire - aus heutiger Sicht keine weiteren
Implikationen ergeben.

Herr MD Weigert erkundigt sich nach den Moglichkeiten, das Portfolio zu reduzieren. Hierzu erldutert
Herr Dr. Gribkowsky nochmals kurz die Buy-and-Hold-Strategie. Zudem ergiinzt er, dass ein Verkauf
zum jetzigen Zeitpunkt zum einen zu einer Realisierung der aktuell nur bilanziell notwendigen Abschrei-
bung fiihrt und dies zum anderen auch negative Signalwirkung fiir den Markt und damit negative Wir-
kung auf das Image der BayernLB im US-Markt hitte. Kreditmateriell ist die Entscheidung, das Portfolio
auch weiterhin zu halten - basierend auf den aktuellen Erkenntnissen - die richtige Entscheidung. Auf
Nachfrage von Herrn Priis. Dr. Naser informiert Herr Dr.Schmidt, dass es sich bei den ABS-
Transaktionen um bankiibliches, im Zusammenhang mit dem Aktiv-/Passivmanagement stehendes, nicht
jedoch um , hochspekulatives™ Geschiift handelt.

[...]

Herr Priis. Dr. Naser hilt fest, dass damit das Ausfallrisiko fiir die Bank aus den ABS-Transaktionen fir
die Bank als gering einzuschiitzen ist und bittet den Vorstand um aktuelle Informationen, sofern sich an
dieser Einschiitzung etwas éndern sollte. Herr Schmidt verweist nochmals darauf, dass 85 % des unterlie-
genden Forderungsportfolios ausfallen miisste, bevor die BayernLB betroffen wiire und fiihrt aus, dass
dies zu einer weltweiten Finanzkrise fiihren wiirde.”

Auszug aus dem Protokoll zur VR-Sitzung vom 29.08.2007: ,.Herr Priis. Dr. Naser hilt hierzu fest, dass
die Anlagen aus Risikosicht mit dem Kreditrisiko direkter Kreditvergabe an Firmen mit AAA und AA-
Rating vergleichbar und damit die Risiken relativ gering sind.”

Auszug aus dem Protokoll zur VR-Sitzung vom 29.08.2007: ,.Herr Priisident Dr. Naser hilt zum Vortrag
von Herrn Dr. Gribkowsky fest, dass die BayernLB siimtliche Positionen seriés und korrekt gepriift hat,

so dass davon auszugehen ist, dass die BayernL.B keine groBeren Probleme zu erwarten hat, wenn die Po-
sitionen bis zur Endfilligkeit gehalten werden. [...]
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AbschlieBend wiirdigen Herr Priisident Dr. Naser sowie Herr Staatsminister Prof. Dr. Falthauser die er-
stellten Unterlagen, auf deren Basis der VR sehr gut und umfassend informiert wurde. Herr Staatsminister
Prof. Dr. Falthauser bittet zudem um Ubersendung einer Kurzzusammenfassung der jeweiligen Vortriige
von Herrn Dr. Schmidt, Herrn Dr. Gribkowsky und Herrn Dr. Kemmer.*

Auszug aus dem Protokoll zur VR-Sitzung vom 22.01.2008: , Herr Priis. Dr. Naser wiirdigt die aus seiner
Sicht hervorragende Vorbereitung zu diesem Thema. Ein detaillierter Vortrag sei insofern nicht mehr er-

forderlich.*

Eine derartig unkritische Ubernahme der vom Vorstand vorgeschlagenen Strategie erscheint

aus folgenden Griinden problematisch:

Die vom Vorstand mitgeteilten Zahlen iiber Zahlungsausfille und Wertminderungen dnderten
sich in jeder Sitzung ab dem 24.07.2007, insbesondere die vom Vorstand mitgeteilten Zah-
lungsausfille bei den CDOQO’s erhohten sich von zuniichst 1,5 Mio. EUR (Sitzung vom
24.07.2007) auf rd. 100 Mio. EUR (Sitzung vom 04.12.2007).

Misstrauen gegeniiber dem Vorstand wiire auch deshalb angebracht gewesen, weil die Ver-
waltungsratsmitglieder spiitestens im Verlauf der Sitzungen ab dem 24.07.2007 hiitten erken-
nen miissen, dass der Vorstand in der Vergangenheit iiber wesentliche Informationen zum
Aufbau des ABS-Portfolios nicht berichtet hatte, was insbesondere fiir den Zielportfoliobe-
schluss vom 25.10.2005 und Beschliisse iiber den Ankaufstopp im Mirz 2007 gilt. Uberra-
schend ist dieses Verhalten des Verwaltungsrates im Hinblick darauf, dass Prof. Dr. Faltlhau-
ser uns gegeniiber mitgeteilt hat, nach seiner Auffassung habe es sich bei diesem Zielportfo-
liobeschluss um eine unternehmerische Entscheidung des Vorstandes gehandelt, die dem
Verwaltungsrat nach seiner Meinung sofort hiitte mitgeteilt werden miissen, was nicht ge-
schehen sei. Auch hitte der Vorstand dem Verwaltungsrat iiber den durch ihn beschlossenen
Ankaufstopp sofort informieren miissen. Seiner Meinung nach hitte der Verwaltungsrat das
Thema dann bereits im Miirz 2007 diskutiert und moglicherweise zu diesem Zeitpunkt einen
Verkauf des ABS-Portfolios erwogen.

Der Verwaltungsrat hiitte daher spitestens im Sommer 2007 (nach den Sitzungen vom

24.07.2007 und 29.08.2007) eigene Ermittlungen anstellen miissen und sich nicht mehr auf
die Vorstandsberichte verlassen diirfen.
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IV. Pflichtverletzung und Verschulden

Im vorliegenden Fall haben die Verwaltungsratsmitglieder bei der Genehmigung der Liquidi-
titsfazilititen eine Pflichtverletzung begangen.

Der Verwaltungsrat hitte iiber die Gewihrung von Liquidititsfazilititen nur auf der Grundla-

ge angemessener Information entscheiden diirfen, was gerade im Hinblick auf die Hohe der

gewihrten Liquidititsfazilititen zumindest Kenntnisse dariiber erfordert

o wie die Strukturierung von ABS-Papieren funktioniert (Tranchierung, Wasserfallprin-
zip),

. wie die ABCP-Programme der BayernLLB funktioniert haben,

o welche Geschiiftsstrategie die Bank mit dem Aufbau des ABS-Portfolios insgesamt ver-
folgt hat (Griinde fiir den Aufbau des ABS-Portfolios),

o wie hoch das ABS-Portfolio insgesamt ist und aus welchen Papieren es sich zusammen-
setzt,

o welche Risikofaktoren einschligig sind.

Entsprechende Kenntnisse konnten von uns jedoch nicht festgestellt werden. Nach Aussage
von Herrn Prof. Dr. Faltlhauser hatten die Verwaltungsrite solche Erkenntnisse zumindest

teilweise nicht.

Weiterhin hitte der Verwaltungsrat sich nicht auf das Rating der Ratingagenturen als einziges
thm bekanntes Risikokriterium verlassen diirfen, ohne zu wissen, wie die Vergabe eines Ra-
tings durch die Ratingagenturen funktioniert, welche Risikofaktoren dabei zugrunde gelegt
wurden und welche Risikofaktoren die Ratingagenturen bei ihrer Bewertung explizit aus-
schlieBen.

Obwohl sich vereinzelte Risikohinweise auch in den Beschlussvorlagen iiber die Liquiditits-
fazilitiiten fiir die ABCP-Programme der BayernLB finden, iiber die vom Verwaltungsrat be-
reits im August 2006 (und danach) genehmigt wurden, wurden sie im Verwaltungsrat ohne

weiteres Hinterfragen ,,routinemifig® genehmigt.
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1. Verhalten anderer Aufsichtsinstanzen

Dass auch andere Aufsichtsinstanzen nicht eingeschritten sind, entschuldigt den Verwaltungs-
rat im vorliegenden Fall nicht. Nach herrschender Auffassung im Sparkassenrecht kann den
ehrenamtlich titigen Verwaltungsratsmitgliedern ein Verschuldensvorwurf dann nicht ge-
macht werden, wenn sie eine rechtswidrige GeschiiftsfithrungsmaBBnahmen nicht beanstandet
haben, die von anderen professionell ausgeriisteten Aufsichtsinstanzen fiir rechtmiifig und
ordnungsgemiifl gehalten wurde.”’ Dies gilt aber nur, soweit eine andere Aufsichtsinstanz tat-
sichlich eingegriffen und die Recht- und OrdnungsmiBigkeit positiv bestitigt hat.”® Die
schlichte Untitigkeit von anderen Aufsichtsinstanzen entlastet den Verwaltungsrat aber
nicht.” Zudem kann der Verwaltungsrat sich dann nicht auf eine Entscheidung von anderen
Aufsichtsinstanzen berufen, wenn der Verwaltungsrat Tatsachenkenntnisse hatte, die den an-

. . . " . 80
deren Aufsichtsinstanzen nicht zuginglich waren.

Nach den uns mitgeteilten Informationen wurde die Frage, ob die von der BayernLB vorge-
nommenen ABS-Ankiufe mit dem gesetzlichen und satzungsmiBigen Auftrag der Bank ver-
einbar sind, auch von anderen Aufsichtsinstanzen (Rechtsaufsichtsbehtrden, BaFin, Wirt-
schaftspriifer) nicht untersucht. Die uns iiberlassenen Dokumente enthalten keine Anhalts-
punkte dafiir, dass es (vor dem 24.07.2007) iiber diese Frage Gespriche/Diskussionen zwi-
schen Verwaltungsratsmitgliedern und Mitgliedern anderer Aufsichtsinstanzen gab. Die Ver-
waltungsratsmitglieder konnen sich daher nicht auf eine positive Bestitigung der Rechtmii-
Bigkeit der ABS-Investments durch eine andere Aufsichtsinstanz berufen. Allein die Tatsache,
dass auch andere Aufsichtsinstanzen die Uberschreitung des dffentlichen Auftrags nicht bean-
standet haben, ldsst ein Verschulden der Verwaltungsratsmitglieder nicht entfallen.

Entsprechendes gilt fiir die Frage, ob die Verwaltungsratsmitglieder bei ihrer Beschlussfas-
sung iiber die Genehmigung der Liquidititsfazilititen jeweils angemessen informiert waren.
Auch hierzu liegt nach den uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen keine ,,positive* Bestiiti-

""" Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 118; Vdlter, Die Verantwortlichkeit von Verwal-

tungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 208 fT.
Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 118; Vdlter, Die Verantwortlichkeit von Verwal-
tungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 208 fT.
Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 118; Vdlter, Die Verantwortlichkeit von Verwal-
tungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 208 fT.
Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 118; Vdlter, Die Verantwortlichkeit von Verwal-
tungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 208 fT.
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gung durch eine andere Aufsichtsinstanz vor, auf die sich der Verwaltungsrat hiitte verlassen
konnen.

Findet der Verwaltungsrat einen Priifungsbericht des Abschlusspriifers mit uneingeschrink-
tem Bestitigungsvermerk vor, und hat er keinen Anlass zu Bedenken dagegen, so kann er
davon ausgehen, dass Abschluss und Priifung sorgfiltig erstellt und richtig sind; die Priifung
durch den Verwaltungsrat kann sich dann auf das genaue Studium des Priifungsberichts be-
schrinken.®' So ist aber gerade bei Ratings der Ratingagenturen nicht verfahren worden, denn

deren Berichte waren den Verwaltungsratsmitgliedern nach unserer Kenntnis nicht bekannt.
2.  Haftungsbeschrinkung auf grobe Fahrliissigkeit

§ 19 Abs. 2 Satz 2 der Satzung beschriinkt die Haftung der Verwaltungsratsmitglieder auf
grobe Fahrlissigkeit. Grobe Fahrlissigkeit liegt vor, wenn die im Verkehr erforderliche Sorg-
falt in besonders schwerem Mal verletzt wird, d.h. wenn schon einfachste, ganz naheliegende
Uberlegungen nicht angestellt werden und das nicht beachtet wird, was im gegebenen Fall
jedem einleuchten musste.*”” Wihrend der MaBstab der einfachen Fahrlissigkeit ausschlieB-
lich objektiv ist, sind bei grober Fahrlissigkeit auch subjektive, in der Individualitit des Han-
delnden begriindete Umstiinde zu beriicksichtigen, etwa die Tatsache, dass er ungeiibt oder
ein Nichtfachmann ist.*

Ob einfache oder groBe Fahrldssigkeit vorliegt, ist eine rechtliche Wertung, die von der
Rechtsprechung jeweils unter Beriicksichtigung aller Umstiinde des Einzelfalls vorgenommen
wird. Im vorliegenden Fall ist dabei folgendes zu beriicksichtigen:

Jedes Mitglied des Verwaltungsrats muss diejenigen Mindestkenntnisse und -fihigkeiten be-
sitzen oder sich spiitestens bei Amtsantritt aneignen, die es braucht, um alle normalerweise
anfallenden Geschiiftsvorginge ohne fremde Hilfe verstehen und sachgerecht beurteilen zu

' Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 118.

5 Vel. z.B. BGH vom 11.05.1953 — IV ZR 170/52, BGHZ 10, 14 (16); BGH vom 29.09.1992 — IX ZR 265/91,
NJW 1992, 3236; BGH vom 13.12.2004 — I ZR 17/03, NJW 2005, 981; BGH vom 11.07.2007 — XII ZR
197/05, NJW 2007, 2988.

5 Vel. BGH vom 11.05.1953 — IV ZR 170/52, BGHZ 10, 14 (17); BGH vom 08.07.1992 — IV ZR 223/91,
BGHZ 119, 149; BGH vom 29.01.2003 — IV ZR 173/01, NJW 2003, 1118; OLG Hamm vom 08.12.1992 — 7
U 83/92, NJW-RR 1993, 536.
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konnen.* Dariiber hinaus ist zu verlangen, dass sich ein Verwaltungsratsmitglied der Bay-
ernL.B ausreichend iiber die Fragen unterrichtet, die spezifisch beim Betrieb eines Bankunter-
nehmens auftauchen; neben dem Erwerb des rechtlichen und theoretischen Grundlagenwis-
sens hat sich das Verwaltungsratsmitglied {iber den Geschiiftsbetrieb und die wirtschaftliche
Lage der Bank zu informieren.” Das einzelne Verwaltungsratsmitglied muss eine das laien-
hafte Wissen deutlich iibersteigende Kenntnis von allgemeinen wirtschaftlichen Vorgiingen
und bankwirtschaftlichen Zusammenhiédngen haben; des Weiteren sind Grundkenntnisse des
Bankrechts, der Bankgeschiifte, des Kreditwesenrechts, der Rechnungslegung und Bilanzkun-
de erforderlich.*® Der Umfang der geforderten Sachkunde richtet sich im Einzelfall nach der
GroBe der Bank, dem Volumen und den Arten der Geschiifte, die ein Institut betreibt; je mehr
eine Bank Finanzinnovationen betreibt, umso intensiver muss sich ein Verwaltungsrat mit den
daraus resultierenden Risiken befassen.”’ Je umfangreicher GeschiftsfithrungsmaBnahmen an
die Zustimmung des Verwaltungsrats gekniipft sind, desto schwerwiegender sind dessen
Pflichten; dies gilt umso mehr, wenn eine Mafinahme in die mitentscheidende oder alleinige
Kompetenz des Verwaltungsrats fillt.® Gerade im Hinblick auf die Hohe der durch den Ver-
waltungsrat genehmigten Liquiditiitsfazilitaten war nicht nur zu fordern sondern hiitte es auch
nahegelegen, dass die Verwaltungsratsmitglieder sich zumindest dariiber informiert hiitten
wie die Strukturierung von ABS-Papieren funktioniert, welches Risiko dem Grunde bzw. der
Hohe nach existiert und welche Risikofaktoren einschligig sind. Dies ist unterblieben, ob-
wohl sich vereinzelte Risikohinweise auch in den Beschlussvorlagen iiber die Liquidititsfazi-
litdten fiir die ABCP-Programme der BayernLLB fanden und damit allen bewusst sein musste,
dass Risiken existierten. Selbst als Anfang des Jahres 2007 die Wirtschaftspresse damit be-
gann, vermehrt iiber die einsetzende Immobilienkrise in den USA und die damit zusammen-
hidngenden Folgen zu berichten, blieb der Verwaltungsrat passiv anstatt spitestens zu diesem

84 Vgl. zum Aktienrecht BGH vom 05.11.1982 — I ZR 27/82, BGHZ 85, 293; Drygala in: Schmidt/Lutter,
AktG, § 116 Rz. 7; Habersack in: MiiKo, AKtG, § 116 Rz. 24; Hoffmann-Becking in: Miinchener Handbuch
des Gesellschafisrechts, Bd. 4, § 33 Rz. 61; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, § 13
Rz. 1005; Mertens in: Kélner Kommentar zum AktG, § 116 Rz. 7; zum Sparkassenrecht aus der Fiinten, Der
Verwaltungsrat der Sparkasse, S. 268; Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 112/113;
Viélter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 182; Wulf, Der Verwal-
tungsrat 6{fentlich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 100.

Aus der Fiinten, Der Verwaltungsrat der Sparkasse, S. 268; Viélter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungs-
ratsmitgliedern von Sparkassen, S. 182.

Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 113; Vdlter, Die Verantwortlichkeit von Verwal-
tungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 182/183; Wulf, Der Verwaltungsrat 6ffentlich-rechtlicher Kreditin-
stitute, S. 100/101.

Vilter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 183.

Wulf, Der Verwaltungsrat dffentlich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 104.

&5

&6

&7
&8
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Zeitpunkt die notwendigen Informationen einzuholen. Die Verwaltungsratsmitglieder haben
sich ausschlieBlich auf das Rating verlassen, ohne zu hinterfragen wie die Vergabe eines Ra-
tings durch die Ratingagenturen funktioniert, welche Risikofaktoren dabei zugrunde gelegt
wurden und welche Risikofaktoren die Ratingagenturen bei ihrer Bewertung explizit aus-

schlieBen. Es wurden auch keine Ratingberichte der Ratingagenturen eingesehen.

Die Gesamtwiirdigung der uns gegebenen Informationen ldsst den Schluss zu, dass die Ver-
waltungsratsmitglieder auf der Grundlage vollig unzureichender Informationen ihre Geneh-
migungen {iber Liquidititsfazilititen zugunsten der Zweckgesellschaften (Conduits) der von
der BayernLLB gesponsorten ABCP-Programme erteilt haben. Diese Liquidititsfazilititen wa-
ren die Grundlage dafiir, dass die Conduits ihrerseits ABS (insbesondere US Subprime RMBS
und US RMBS Alt-A) erwerben konnten. Es sprechen gute Griinde dafiir, dass das Handeln
der Verwaltungsratsmitglieder grob fahrlissig war. Bei den weiteren Pflichtverstéfen der
Verwaltungsratsmitglieder (allgemeine Uberwachungspflichtverletzungen) ist eine grobe
Fahrlissigkeit voraussichtlich nicht gegeben. Es kann aber nicht ausgeschlossen werden, dass
beide Fragen von einem Gericht im Rahmen eines Haftungsprozesses abweichend von unse-

rer Einschiitzung beurteilt werden.
V. Einsatz von Stellvertretern

Der Schadensersatzanspruch aus § 19 Abs. 2 Satz 2 der Satzung richtet sich nicht gegen den
Verwaltungsrat als Kollegialorgan, sondern gegen die einzelnen Verwaltungsratsmitglieder
personlich. Ein Verwaltungsratsmitglied haftet der Bank gegeniiber nur, soweit es personlich
seine Pflichten verletzt hat und daraus ein Schaden entstanden ist. Wird eine Pflichtverletzung
des Verwaltungsrats als Kollegialorgan festgestellt, kann daraus eine Schadensersatzpflicht
nur fiir diejenigen Verwaltungsratsmitglieder resultieren, die an dieser Pflichtverletzung per-

sonlich (durch Tun oder Unterlassen) mitgewirkt haben.

Abweichend vom Aktienrecht erlaubt Art. 8 Abs. 2 Satz 4 BayLBG und § 8 Abs. 1 Satz 4 der
Satzung die Bestellung von stellvertretenden Verwaltungsratsmitgliedern. Die Stellvertreter
haften gegeniiber der Bank nach denselben Grundsitzen wie die Verwaltungsratsmitglieder
(§ 19 Abs. 2 Satz 3 der Satzung). Soweit also stellvertretende Verwaltungsratsmitglieder an
den Beschliissen iiber die Genehmigung der Liquidititsfazilititen zur Vornahme der ABS-
Investments mitgewirkt haben, gelten obige Ausfithrungen entsprechend.
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Gesetz und Satzung enthalten keine Bestimmungen dariiber, in welchen Fiillen ein Verwal-
tungsratsmitglied sich durch seinen Stellvertreter vertreten lassen darf. Weil Gesetz und Sat-
zung im Grundsatz von der personlichen Aufgabenwahrnehmung durch die Verwaltungsrats-
mitglieder ausgehen, kann ein Verwaltungsratsmitglied seine Aufgaben nur insoweit durch
seinen Stellvertreter wahrnehmen lassen, als es selbst verhindert ist. Das Entsenden eines
Stellvertreters kommt daher in Betracht, wenn ein Verwaltungsratsmitglied an der personli-
chen Sitzungsteilnahme (z.B. wegen Krankheit) verhindert ist. Die Pflicht zur personlichen
Aufgabenerfiillung ist jedoch verletzt, falls ein Verwaltungsratsmitglied an Sitzungen nicht

personlich teilnimmt, ohne dass objektiv ein Verhinderungsgrund gegeben ist.%

Unzulissig wire es auch, einem Stellvertreter durch Generalbevollmiichtigung siimtliche mit
der Stellung als Verwaltungsrat verbundenen Aufgaben und Pflichten zu iibertragen. Ein
Verwaltungsratsmitglied kann sich seinen hochstpersonlichen, gesetzlich festgelegten und
haftungsbewihrten Pflichten nicht dadurch entziehen, dass es diese Aufgaben (z.B. wegen
eigener Arbeitsiiberlastung) insgesamt auf seinen Stellvertreter iibertrigt. Dies wiire mit der
vom Gesetz vorgesehenen Stellung des Verwaltungsrats als Kontrollorgan unvereinbar. So
wird im Sparkassenrecht z.B. eine Vereinbarung zwischen einem ordentlichen Verwaltungs-
ratsmitglied und seinem Stellvertreter, dass beide abwechselnd an den Sitzungen teilnehmen,

fiir unzuléssig gehalten.%

Aufgrund seiner Pflicht zur personlichen Amtsausiibung muss ein Verwaltungsratsmitglied
die Vorstandsberichte auch dann zur Kenntnis nehmen und seine Kontrollpflichten erfiillen,
wenn es bei der Teilnahme an einer konkreten Verwaltungsratssitzung verhindert ist und fiir
die Sitzungsteilnahme berechtigterweise seinen Stellvertreter entsandt hat. Trotz der Stellver-
treterregelung haben die Verwaltungsratsmitglieder die Pflicht, sich vor und nach den Sitzun-
gen (auch wenn sie an einer Sitzung nicht personlich teilgenehmen konnten) iiber die Sit-
zungsunterlagen, die Inhalte der gefassten Beschliisse und die in den Sitzungen gegebenen
weiteren Informationen zu unterrichten. Nur soweit ein Verwaltungsratsmitglied {iber einen
lingeren Zeitraum derartig verhindert ist, dass es seine Kontrollpflichten auch auBerhalb der
Sitzungen nicht erfiillen kann (z.B. lingere Krankheit), diirfte eine eigene Pflichtverletzung

des Verwaltungsratsmitglieds wihrend dieses Zeitraums ausscheiden.”’

b Vgl. zum Sparkassenrecht Vélter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen,

S. 185/186.
Vilter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 180.
Vgl. zum Sparkassenrecht Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 114.

90
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Dariiber hinaus miissen sich die Verwaltungsratsmitglieder Pflichtverletzungen ihrer jeweili-
gen Stellvertreter zurechnen lassen. Gesetz und Satzung verwenden ausdriicklich den Begriff
. Stellvertreter“.” Der Stellvertreter handelt in Vertretung des Verwaltungsratsmitglieds.
Hierfiir spricht auch der Wortlaut des Art. 8 Abs. 2 Satz 4 BayLBG und § 8 Abs. 1 Satz 4 der
Satzung, wonach ein Stellvertreter ,,fiir jedes Verwaltungsratsmitglied“ bestellt werden kann.
Der Stellvertreter vertritt demnach das Verwaltungsratsmitglied. Im Rahmen der zivilrechtli-
chen Schadensersatzhaftung werden rechtsgeschiiftliche Handlungen und das gesamte Wissen
eines Stellvertreters dem Vertretenen zugerechnet.”” Eine solche Zurechnung ist gerechtfer-
tigt, weil der Stellvertreter nicht selbstindig handeln kann, sondern nur zum Einsatz kommt,
soweit ein Verwaltungsratsmitglied verhindert ist. Der Stellvertreter nimmt keine eigenen
Aufgaben wahr, sondern erfiillt die Aufgaben eines Verwaltungsratsmitglieds als dessen Ver-
treter in dessen Auftrag. Der Stellvertreter ist damit ein Erfiillungsgehilfe, den die Verwal-
tungsratsmitglieder bei der Erfiillung ihrer Aufgaben einsetzen kdnnen, soweit sie selbst ver-
hindert sind. Im Rahmen der zivilrechtlichen Schadensersatzhaftung ist ein Verschulden des
Erfiillungsgehilfen dem Geschiiftsherrn zuzurechnen.” Die zivilrechtlichen Zurechnungs-
grundsiitze fiir Stellvertreter und Erfiillungsgehilfen (§§ 166, 287 BGB) konnen bei der Bay-
ernLB im Rahmen der Schadensersatzhaftung nach § 19 Abs. 2 Satz 2 der Satzung aus unse-
rer Sicht entsprechend herangezogen werden, da die Gesetz und Satzung die Moglichkeit ei-
ner Stellvertretung ausdriicklich zulassen, insoweit aber keine eigenen Zurechnungsnormen
fiir die Handlungen des Stellvertreters zum Vertretenen enthalten.

Die Beschliisse iiber die Genehmigung der Liquidititsfazilititen wurden im Verwaltungsrat
ohne Wortmeldung und ohne Gegenstimme gefasst. Soweit Stellvertreter abgestimmt haben,
ist die Stimmabgabe dem jeweils vertretenen Verwaltungsratsmitglied zuzurechnen. Ein Ver-
waltungsratsmitglied kann sich daher nicht damit entlasten, dass es an einem konkreten Ge-
nehmigungsbeschluss nicht mitgewirkt sondern seinen Vertreter entsandt habe. Die Verwal-

tungsratsmitglieder und die von ihnen entsandten Stellvertreter haften als Gesamtschuldner.

2 Vagl. Art. 8 Abs. 2 Satz 4 BayLBG und § 8 Abs. 1 Satz 4 der Satzung.
” Vgl. §§ 164, 166 BGB.
* Vgl. § 278 BGB.
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VI. Schaden, Kausalitit

Fiir die Schadensermittlung und die Kausalitit zwischen Pflichtverletzung und Schaden gelten
die obigen Ausfiihrungen zur Vorstandshaftung entsprechend.

VII. Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen

Fiir die Voraussetzungen eines Schadensersatzanspruchs ist die Gesetzeslage maBigeblich, die
im Zeitpunkt des schidigenden Ereignisses bestand. Die Geltendmachung eines in der Ver-
gangenheit entstandenen Schadensersatzanspruchs richtet sich hingegen nach der Gesetzes-

fassung, die zum Zeitpunkt der Geltendmachung in Kraft ist.

Gem. Art. 14 BayLBG” und § 18 Abs. 1 Satz 1 der Satzung” (jeweils in der aktuell gelten-
den Fassung) wird die Bank gerichtlich und auBergerichtlich durch den Vorstand, gegeniiber
Mitgliedern des Vorstands durch den Vorsitzenden des Verwaltungsrats vertreten. Fiir die
Vertretung der Bank gegeniiber Verwaltungsratsmitgliedern enthiilt die Satzung keine Son-
derregelung mehr.”” Die Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen gegeniiber Verwal-
tungsratsmitgliedern fillt damit in die Zustindigkeit des Vorstands.

Soweit fiir einzelne Vorstandsmitglieder bei der Geltendmachung von Schadensersatzansprii-
chen eine Interessenkollision besteht, weil der Anspruch aus einer Verletzung von Uberwa-
chungspflichten des Verwaltungsrats im Hinblick auf eine eigene Pflichtverletzung des Vor-
stands resultiert, diirfte das entsprechende Vorstandsmitglied von der Vertretung der Bank

insoweit ausgeschlossen sein.”®

Nach einer Entscheidung des OLG Niirnberg™ ist fiir die Haftung des Vorstandsmitglieds
einer bayerischen Sparkasse wegen Verletzung seiner organschaftlichen Pflichten der Verwal-
tungsrechtsweg erdffnet. Die BayernL.B ist — ebenso wie die Sparkassen — eine Anstalt des

% Zuletzt geiindert durch Gesetz vom 27.07.2009, BayGVBI. 2009, 397.

% Zuletzt geiindert gemil} Verdffentlichung im Bayerischen Staatsanzeiger Nr. 37 vom 11.09.2009.

§ 18 Abs. 1 Satz 1 der Satzung in der bis zum 10.09.2009 geltenden Fassung lautete wie folgt: ,.Die Bank
wird gerichtlich und auBergerichtlich durch den Vorstand, gegeniiber Mitgliedern des Vorstands durch den
Vorsitzenden des Verwaltungsrats und gegeniiber Mitgliedern des Verwaltungsrats durch den Vorsitzenden
der Generalversammlung vertreten.*

Relevant ist dies fiir Herrn Ropers, der als einziges derzeitiges Vorstandsmitglied bereits seit 2002 amtiert.

" OLG Niirnberg vom 05.03.2008 — 4 W 71/08, WM 2009, 68-71.
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offentlichen Rechts. Bei den hier in Rede stehenden Pflichtverletzungen von Verwaltungs-
ratsmitgliedern handelt es sich gleichfalls um die Verletzung von organschaftlichen Pflichten.

Fiir einen etwaigen Schadensersatzprozess diirften damit die Verwaltungsgerichte zustindig

sein.
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6. Teil: ABCP-Programme der BayernLB
A. Sachverhalt
I.  Funktionsweise der ABCP-Programme
1.  Zielsetzung der ABCP-Programme

Das Kreditersatzgeschift der BayernLB bestand in den Jahren 2005 bis 2007 aus ABS-
Investments und Kundentransaktionen.' Die BayernLB wickelte einen Teil des Kreditersatz-
geschiifts transparent iiber die Bilanz ab, d.h. sie kaufte die Forderungen bzw. Wertpapiere im
eigenen Namen und fiir eigene Rechnung. Diese Aktiva wurden wie das Kreditgeschift offen
tiber die Passivseite der Bilanz finanziert und waren von Beginn an anteilig mit haftendem
Eigenkapital unterlegt.

Ungefihr ein Drittel des Kreditersatzgeschiifts hatte die BayernL.B ab 1998 zunehmend in
sog. Conduits” ausgelagert. Dabei handelte es sich um komplex strukturierte Zweckgesell-
schaften, die im Ausland ansédssig waren und nach dem damaligen Recht nicht in den Kon-
zernabschluss einbezogen werden mussten.” Die Conduits refinanzierten sich selbstindig am
Geldmarkt, indem sie Geldmarktpapiere mit kurzer Laufzeit emittierten (sog. Asset Backed
Commercial Papers — ABCP)." Mit den Emissionserlsen erwarben sie Forderungen und
ABS-Wertpapiere mit lingeren Laufzeiten. Die Conduits bendtigten fiir ihre Geschiiftstiitig-
keit praktisch kein Eigenkapital, da die BayernLB als ,,.Sponsor* u.a. zur Bereitstellung von
Liquiditit in Form von ,,Liquidititsfazilititen* verpflichtet war. Die Liquidititsfazilititen soll-

ten sicherstellen, dass die Conduits jederzeit die Mittel zur Tilgung filliger ABCP hatten und

' Vgl. 4. Teil A. VIL

Der Begriff ,,Conduit” stammt aus dem Amerikanischen und bezeichnet eine Gesellschaft, durch die Ein-
kiinfte wie durch eine Rohrleitung an andere Personen weitergeleitet werden.

Vgl. etwa die Vorstandsvorlage vom 15.11.2000, Anlage zum VS-Beschluss Nr. 3284 vom 12.12.2000
(Griindung des Conduits GBFC), dort S. 2 sowie die Vorstandsvorlage vom 07.08.2001, Anlage zum VS-
Beschluss Nr. 3204 vom 21.08.2001 (Griindung des Conduits Giro Lion), dort S. 2.

Es handelt sich um revolvierend kurzlaufende forderungsgedeckte Geldmarktpapiere (vgl. § 229 Abs. 2
Satz 2 SolvV), die vornehmlich von institutionellen Anlegern gekauft werden, die kurzfristig und praktisch
risikolos Geld ,,parken® wollen. Die ABCP haben eine Laufzeit von bis zu einem Jahr, hiiufig aber nur von
30 bis 90 Tagen; vgl. dazu ABS-Handbuch der BayernLB, S. 12, sowie Priisentation ,,Investmentbiicher und
ABCP-Programme der BayernLB*, Anlage zur VR-Sitzung vom 29.08.2007, S. 16 ff., und Priisentation zu
SIV und ABCP, Anlage zum VR-Protokoll v. 22.01.2008, TO L.1., S. 11 ff.

2
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waren eine wesentliche Voraussetzung fiir das hohe Rating der ABCP. Der Gewinn der Con-
duits floss an die BayernLB, die zusitzlich Gebiihren fiir ihre Leistungen als Sponsor erhielt.
Die den Conduits gewihrten Liquidititsfazilititen beliefen sich am 30.6.2007 auf 16,6 Mrd.
Euro,” was in etwa dem Nominalwert der von den Conduits gehaltenen Aktiva entsprach.

Die BayernLB verfolgte mit der Auslagerung eines Teils ihres Kreditersatzgeschiifts u.a. fol-

gende Ziele:®

o Abwicklung von Kundentransaktionen: Die BayernLB stellte als Sponsor ihren Firmen-
kunden iiber das Conduit eine Finanzierungsplattform zur Verfiigung (Umwandlung
von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen in Liquiditit) und erhielt dafiir Ge-
biihren.

o Generierung zusitzlicher Ertrige: Die Conduits erzielten Ertrige aus der sog. Credit
Arbitrage, d.h. aus der positiven Zinssatzdifferenz zwischen langfristiger Anlage zu ho-
heren Zinsen und Refinanzierung durch Emission niedrig verzinster ABCP mit kiirzerer
Laufzeit. Diese hatten aufgrund der Unterstiitzung durch die BayernLB ein erstklassiges
Rating. Diese Zinsdifferenzen konnten von der BayernL.B nach Abzug der Programm-
kosten vereinnahmt werden;T die Conduits selbst erzielten keinen Gewinn.® Weitere Er-
tragschancen fiir die BayernLLB ergaben sich auBlerdem aus den Gebiihren fiir die Be-

reitstellung der o.g. Liquidititsfazilititen und sonstigen Sicherungsmittel.g

o Auslagerung von Risikoaktiva: Bis zur Einfithrung von Basel II konnten durch Veriu-
Berung bankeigener Forderungen an das Conduit Risikoaktiva ausplatziert und so regu-

Vgl. die Priisentation ,,Investmentbiicher und ABCP-Programme der BayernLB*, Anlage zur VR-Sitzung
vom 29.08.2007, dort S. 5.

Vgl. dazu die Prisentation ,Investmentbiicher und ABCP-Programme der BayernLB®, Anlage zur VR-
Sitzung vom 29.08.2007, dort S. 16 [T.; siche allgemein zu den mit ABCP-Programmen verfolgten Zielen
DZ-Bank, ABS & Structured Credits, ABCPs - Back to the Roots, S. 7 IT.; Fitch Ratings, ABCP/Europe Spe-
cial Report v. 8.4.2008, S. 2.

Siehe die Prisentation ,Investmentbiicher und ABCP-Programme der BayernLB*, Anlage zur VR-Sitzung
vom 29.08.2007, dort S. 18 und allgemein DZ-Bank, ABS & Structured Credits, ABCPs - Back to the Roots,
S.7

s Vgl. etwa die Vorstandsvorlage vom 15.11.2000, Anlage zum VS-Beschluss Nr. 3284 vom 12.12.2000
(Griindung des GBFC), dort S. 5; Vorstandsvorlage vom 07.08.2001, Anlage zum VS-Beschluss Nr. 3204
vom 21.08.2001 (Griindung des Conduits Giro Lion), dort S. 5.

Vgl. die Priisentation ,,Investmentbiicher und ABCP-Programme der BayernLB*, Anlage zur VR-Sitzung
vom 29.08.2007, dort S. 18.
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latorisches Eigenkapital eingespart werden. Die BayernLLB hat ihren Plan der Ausplat-
zierung eigener Aktiva nach unseren Erkenntnissen aber nicht umgesetzt.

w~Aufsichtsrechtliche® bzw. ,regulatorische Arbitrage™: 19 Die von den Conduits gehalte-
nen Vermogensgegenstinde waren urspriinglich nicht mit aufsichtsrechtlichem Eigen-
kapital zu unterlegen. Auf diese Weise konnte die BayernL.B gegeniiber einer Direktin-
vestition in ABS (,,on-balance-sheet“-Investition) einen regulatorischen Anrechnungs-
vorteil erreichen.'' Auch die von der Bank zugunsten der Conduits eingeriumten Liqui-
dititsfazilititen waren bei einer Laufzeit von 1 Tag bis zu 364 Tagen nach den damals
gliltigen bankaufsichtsrechtlichen Bestimmungen zunichst nicht mit Eigenkapital zu
unl:erlegcn.12 Dies édnderte sich erst mit dem Inkrafttreten der Solvabilititsverordnung
(SolvV") im Zuge der Basel II-Umsetzung durch die Bundesrepublik Deutschland.'*
Von vorhandenen Ubergangsregelungen hat die BayernL.B keinen Gebrauch gemacht.lS
Die Moglichkeit der ,,aufsichtsrechtlichen Arbitrage® entfiel daher ab dem 1.1.2007.

Keine Abbildung des Kreditersatzgeschiifts in der Bilanz: Die Conduits waren ur-
spriinglich — mangels Beherrschung durch die BayernLLB — nicht in deren Konzernab-
schluss zu konsolidieren. Es handelte sich um auBerbilanzielle Geschiifte.'®

Im Ergebnis konnte die BayernLLB mittels der ABCP-Programme einen erheblichen Teil
ithres Kreditersatzgeschiifts betreiben, ohne insoweit Eigenkapital als Risikopuffer vor-
halten bzw. die zusitzlichen Aktiva und Passiva im Jahresabschluss offenlegen zu miis-
sen. Die Bank erhielt dadurch mehr Spielraum fiir die Vergabe solcher Kredite, die
zwingend in der Bilanz abzubilden waren (z. B. GroBkredite, die sich nicht fiir eine

10

Vgl. etwa die Prisentation zu SIV und ABCP, Anlage zu VR-Protokoll v. 22.01.2008, TO L.1., dort S. 33;
Vorlage zur Vorstandssitzung am 16.12.2008 (Kreditbericht vom 10.12.2008), dort S. 7.

VS-Beschliisse Nr. 3059 vom 05.05.1998; Nr. 3003 vom 12.01.1999; Nr. 3284 vom 12.12.2000; Nr. 3204
vom 21.08.2001; wobei im zuletzt genannten Beschluss auf Blatt 7 der Vorstandsvorlage bereits auf die be-
vorstehende mogliche Anderung durch Basel IT hingewiesen wird.

Vgl. Investmentbiicher und ABCP-Programme: Fitch-Bericht vom 07.09.2007, Tischvorlage zu Punkt 1.0 der
VR-Sitzung vom 11.09.2007, dort S. 4;

Rechtsverordnung vom 14.12.2006, BGBI. I 2006, 2926.

Vel. §§ 8 Abs. 2 Nr. 2; 9 Abs. 1 Nr. 3; 13 Abs. 1; 230 Abs. 1; 340 SolvV.

Antwort der BayernL.B auf die FGS-Fragen 6 und 7 der Frageliste zu ABCP-Programmen vom 20.01.2010,
abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Einzel-
fragen_ ABCP_Programme\20100203_Beantwortung Fragebogen FGS Fragen 1 bis 15 19 bis 24.pdf.

Vgl. etwa die Vorstandsvorlage vom 15.11.2000, Anlage zum VS-Beschluss Nr. 3284 vom 12.12.2000
(Griindung des GBFC), dort S. 2 sowie die Vorstandsvorlage vom 07.08.2001, Anlage zum VS-Beschluss
Nr. 3204 vom 21.08.2001 (Griindung des Conduits Giro Lion), dort S. 2.
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Verbriefung eigneten). Da nicht das Vermogen, sondern nur die Ertriige der Conduits in
den Jahresabschluss der BayernLB eingingen, ergab sich auch ein positiver Einfluss auf

die Eigenkapitalrendite der Bank, eine wichtige Kennzahl im Wettbewerb.

Diesen Vorteilen standen auch allgemein strukturelle Risiken gegeniiber:

o Die Ertragskraft eines Conduits hing von der Entwicklung der kurz- und langfristigen
Zinsen ab. Eine ,,Abflachung® der Zinsstrukturkurve fiihrte zu geringeren Ertrigen. Nur
durch die VergroBerung des Portfolios (groBere Hebelwirkung) und/oder durch den Er-
werb hoher verzinslicher und damit potenziell riskanterer ABS-Papiere konnte dies ab-

gefangen werden.

o Die langfristigen Investitionen der Conduits wurden mit kurzfristigen Schulden finan-
ziert (,, Fristentransformation®). Dies hiitte bei einer Storung des ABCP-Markts zur Zah-
lungsunfihigkeit der Zweckgesellschaften gefiihrt, sofern nicht der Sponsor die Mittel
zur Tilgung der ABCP bereit gestellt hiitte.

o Herabstufungen und Wertverluste der ABS-Papiere im Portfolio der Conduits trafen
letztlich den Sponsor, der das wirtschaftliche Risiko der ABCP-Programme trug.

2.  Organisationsstruktur der Conduits

Die BayernLB setzte in den Jahren 2005 bis 2007 drei Conduits ein, die je nach Marktausrich-
tung in den USA oder Europa betreut wurden:

o Giro Balanced Funding Corporation, kurz: GBFC (Auslandsstiitzpunkt New York), ge-
griindet17 am 12.12.2000;

o Giro Funding US Corporation, kurz: GUS (Auslandsstiitzpunkt New York), gegriindet
am 05.05.1998;

""" Die Daten beziehen sich jeweils auf das Datum des vom Vorstand gefassten Griindungsbeschlusses; die tat-
siichliche Umsetzung kann auch spiiter stattgefunden haben.
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o Giro Lion Funding, kurz: Giro Lion (Auslandsstiitzpunkt London, Miinchen), gegriindet
am 21.08.2001.

a) US-Conduits (GBFC und GUS)

Die US-Conduits GBFC und GUS emittierten ABCP fiir den US-Markt. Sie waren nach ei-
nem vergleichbaren Schema aufgebaut: Das Conduit bestand jeweils aus einer Zweckgesell-
schaft, die von einem konzernfremden Anteilseigner (hier: eine LLC nach dem Recht des US-
Bundesstaates Delaware) gehalten wurde. Diese Zweckgesellschaft erwarb ABS-Papiere und
Forderungen. Den Kaufpreis fiir den Erwerb der Assets refinanzierte die Zweckgesellschaft
tiber die Ausgabe von ABCP an die ABCP-Investoren. Die ABCP-Investoren erhielten fiir ihr
Engagement einen festgeschriebenen Zins sowie die Kapitalriickzahlung (Tilgung) am Ende

der Laufzeit der ABCP. Die Laufzeit betrug durchweg weniger als ein Jahr.

Anteilseigner
(konzernfremd)
Zweck [
Verkauf we(EC%izemff haft Zins +
Forderungen Tilgung
Originator A P ABCP-
Investoren
Kaufpreis- ABS ABCP ) Zahlung
zahlung Forderungen Emissionspreis
Liquiditats- k Credit
fazilitaten Enhancement
BayemlLB

Sponsor, Administrator

Quelle: VS-Beschliisse Nr. 3095 vom 05.05.1998 und Nr. 3284 vom 12.12.2000.

Die BayernLB gewiihrte dem Conduit Unterstiitzung durch verschiedene (transaktionsbezo-
gene) Liquidititszusagen und durch ein programmweites ,,Credit Enhancement™ in Form ei-
nes Avals (sog. ,,Programwide Letter of Credit”, kurz: PLOC). Im Gegenzug erhielt die Bay-
ernLB Gebiihren (Fees) fiir die Erteilung der Liquidititszusagen und die Ubernahme des Cre-
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dit Enhancements; auBerdem konnte sie den nach Abzug der Programmkosten verbleibenden
positiven ,,Excess Spread” aus Kurz- und Langfristzins (Arbitrage) vereinnahmen. Diesen
.Excess Spread® musste das Conduit (welches selbst keinen Gewinn erzielte) auf Grund ver-

traglicher Vereinbarungen an die BayernLB abfiihren.

Die beiden US-Conduits verfolgten eine unterschiedliche Anlagepolitik. GUS diente aus-
schlieBlich der Credit Arbitrage, d.h. der Generierung von Ertrigen durch Ausnutzung der
unterschiedlichen Zinssitze langfristiger Anlagen und kurzfristiger Commercial Papers.ls Das
Portfolio bestand Mitte 2007 ganz iiberwiegend aus RMBS-Wertpapieren, insbesondere Non-
Prime-RMBS und Subprime-RMBS, wobei auch ein geringer Anteil an CDO (=Verbriefung
der Verbriefung) im Portfolio enthalten war (Anteil 1,5 %), die eine geringere Transparenz als
die RMBS-Wertpapiere aufwiesen. Die Wertpapiere des Portfolios waren in der Regel mit
LAAA® bewertet (Senior Tranches), der ,,AA*“-Anteil betrug lediglich 0,02 %. Die Genehmi-
gung und Uberwachung der Wertpapiere sowie das Reporting erfolgte hinsichtlich der Kredit-
risiken (Adressenausfallrisiken) analog zum ,,On-Balance-Sheet*-ABS-Investment der Bay-
ernLB. Das Conduit GUS wurde zum Jahresende 2007 unter Ubernahme simtlicher ABS-

Investments zum Nennwert durch die BayernLLB geschlossen. v

Die BayernLB nutzte das Vehikel GBFC bis August 2007 im Rahmen ihres US-
Verbriefungsgeschiifts u.a. zum Ankauf bzw. zur Finanzierung von ABS als Underlying fiir
von GBFC emittierte ABCP. GBFC finanzierte neben dem Ankauf von Wertpapieren (Portfo-
lioanteil Mitte 2007: 17,5 %%) vornehmlich Kundenforderungen (Portfolioanteil Mitte 2007:
82,5 %) Damit diente das Conduit vorrangig zur Durchfithrung von Kundentransaktionen.
Das Wertpapierportfolio bestand aus ABS-Wertpapieren (Rating AAA bzw. AA) und High-
Grade Corporate Bonds (liberwiegend Financial Institutions/Finance Companies) mit einem
geringen BBB-Anteil. Der Anteil von Non-prime-RMBS (inkl. Kundentransaktionen und
CDO’s) lag Mitte 2007 kombiniert bei etwas iiber 10 %.

Die Kundentransaktionen waren iiberwiegend im Bereich Konsumentenforderungen angesie-
delt (Automobilkredite und Kreditkartenforderungen), die implizit als ,,A* eingestuft wurden.
Ein explizites Rating fiir diese Kundentransaktionen war jedoch nicht vorhanden. In Hohe
von EUR 1,8 Milliarden (Mitte 2007) wurden Aktiva (u.a. Wertpapiere, Mortgages) fiir Dritte

" Quelle: ,.VS-Auftrag ABCP Programme der BayernLB*; Risk Office-Ubersicht zum 31.05.2007.
' Vgl. VS-Beschluss vom 04.12.2007, TO I 1.1.

Seite 1104



finanziert. Diese Finanzierungen waren durch einen Total Return Swap verschiedener Part-
nerbanken ([Partnerbank 1], [Partnerbank 2], [Partnerbank 3] oder [Partnerbank 4]) abgesi-
chert. MaBigebend fiir diese Swapgeschifte war das Rating der jeweiligen Swap-Counterparty.
Dieses lag durchgiingig bei AA-. Die Genehmigung, Uberwachung und das Reporting der
Wertpapiere wurde entsprechend der Verfahrensweise bei Direktinvestitionen der Bank vor-
genommen. Bei Kundentransaktionen erfolgte eine monatliche Uberwachung und Dokumen-

tation von Governance- bzw. Performance Triggers.
b) Conduit,,Giro Lion*

Das Conduit ,,Giro Lion® diente der BayernLB in den Jahren 2005 und 2007 sowohl zur
Durchfiihrung von Kundentransaktionen als auch zum Ankauf von ABS. Das Portfolio be-
stand Mitte 2007 tiberwiegend aus ABS-Wertpapieren der Ratingklassen ,,AAA* und ,,AA™
(65,7 %) und im Ubrigen (34,3 %) aus Kundentransaktionen, die durch die Emission von
ABCP in Europa und den USA finanziert wurden. Die Emissionstitigkeit in zwei Miirkten
erforderte zwei Emissionsgesellschaften (,,Issuer®), die wiederum iiber Kommissionsvertrige
mit flinf Einkaufsgesellschaften (,,Purchaser®) verbunden waren.>" Die Einkaufsgesellschaften
waren fiir die Vermdgensanlage in ABS zustiindig, wobei die BayernLLB als Sponsor dieser
Gesellschaften auftrat. Das Conduit bestand aus insgesamt 15 auslindischen Rechtstra‘gem,2l

bevor es im Zuge der Finanzkrise verkleinert wurde:

" Die Emissionsgesellschaften waren zur Herausgabe der Emissionserlose an die jeweilige Einkaufsgesell-

schaft und zu deren Freistellung von Anspriichen der ABCP-Investoren bei Riickzahlungsfilligkeit verpflich-
tet; vgl. z.B. das Commissioning Agreement zwischen Giro Lion Funding (Issuer) und Lion Securities Ltd.
(Purchaser), abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_2_Vertrags-
dokumentation\Giro  Lion  Funding = ABCP  Programm\Dokumente\Programmdokumentation\I-c-
03_Commissioning Agmt (Lion Securities) - Conformed Copy.pdf, dort unter Sec. 4. und 5.

= Es handelte sich um fiinf gemeinniitzige Stiftungen (Charitable Trusts) nach dem autonomen Recht der Ka-
nalinsel Jersey, neun Limited Companies (Ltd.) nach dem Recht von Jersey und eine Limited Liability Com-
pany (LLC) nach US-amerikanischem Recht. Vgl. Schaubild im Datenraum unter O:\Prj\BIb\GutachterF\-
FGS\7_Zweckgesellschaften\7_2_Vertragsdokumentation\Giro Lion Funding ABCP Programm\Schaubild.
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geselischaften
Charitable Trust a e . Trust el
Trust Trust Trust
Lion
Giro Lion Holdings Ltd. Holding Isar Hold.
Ltd. Ltd.
] i 7 . 7777, EE;
* | Giro Lion . Rhombus FEEL L »
@ Receiv- Giro Lion Llo.n. Receiv- Isalrl A § B Giro lT|on @
' Securities Securities [+ -+ Funding
Origina- ables Loans Ltd. Ltd ables Ltd | ¥ Ltd
toren Ltd. : Ltd. : ! : @ | ABCP-
l Inves-
Einkautsgesellschaften toren
@ Giro Lion
il ws e
TLiquidiAlslaziilAle’! TCmadil Enhancement || Funding ¢
e @
}?
{ Emissions-
Bayeml-B Egesellschafhen
(Sponsor, Administrator)
@ Verkauf + Forderungen @ Zins + Tilgung
@ Kaufpreiszahlung @ Zahlung Emissionspreis

Quelle: VS-Beschluss Nr. 3204 vom 21.08.2001; ,,Program Documentation® im Datenraum unter O:\Prj\-
BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_2_Vertragsdokumentation\Giro Lion Funding ABCP Pro-
gramm.

Die BayernL.B trug zwar als Sponsor das Liquiditiitsrisiko des Conduits, hielt aber selbst we-
der Anteile an den Einkaufsgesellschaften noch an den Emissionsgesellschaften. An der Spit-
ze der Beteiligungsstruktur stand jeweils eine gemeinniitzige Stiftung, die dem Recht der Ka-

nalinsel Jersey unterlag.

Ebenso wie bei den US-Conduits waren die Laufzeiten der von den Emissionsgesellschaften
ausgegebenen ABCP deutlich kiirzer als diejenigen der ABS-Wertpapiere im Vermogen der
Einkaufsgesellschaften. Es konnte daher zu Liquiditiitsengpidssen kommen, die nach den An-
forderungen der Ratingagenturen durch eine Liquidititsfazilitiit tiberbriickt werden mussten.
Anderenfalls wire eine Platzierung der vom Conduit ausgegebenen ABCP am Markt nicht

moglich gewesen.
II. EinzelmaBinahmen im Zusammenhang mit den ABCP-Programmen
Der Vorstand der BayernL.B hat im Zusammenhang mit der Errichtung der Conduits und der

Durchfiihrung der ABCP-Programme eine Vielzahl von Managemententscheidungen getrof-
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fen. Wir haben uns auf die nachfolgenden vier Sachverhaltskomplexe beschriinkt, aus denen
sich mogliche Pflichtverletzungen ergeben konnten.

1.  Gewiihrung von Liquidititsfazilitiiten ohne Eigenkapitalunterlegung

Die BayernLLB hatte sich als Sponsor gegeniiber den drei Conduits vertraglich verpflichtet,
etwaige Liquiditdtsengpisse, die sich bei der kurzfristigen Refinanzierung durch ABCP erge-
ben konnten, durch Bereitstellung fliissiger Mittel zu iiberbriicken.

a) US-Conduits

Zwischen der BayernLB und den US-Conduits GUS und GBFC wurden iiberwiegend® sog.
Liquidity Asset Purchase Agreements (LAPA) vereinbart. Das Conduit war danach berech-
tigt, einen niher bezeichneten Vermogensgegenstand (,,Asset™) bei Eintritt eines bestimmten
Ereignisses (,, Trigger-Event”, wie z.B. CP-Marktstérung) zum Nominalwert an den Sponsor
BayernLB zu verkaufen. Das LAPA war also stets transaktionsbezogen. Es wurde fiir jedes
Investment ein eigenstindiges LAPA ausgehandelt. Im Falle seiner Ziehung wurde kein Kre-
dit an das betreffende Conduit gewiihrt, sondern unmittelbar das jeweilige Asset des Conduits
gegen liquide Mittel des Sponsors getauscht.23 Deshalb galt bei einem LAPA auch nicht das
Conduit als Kreditnehmer, sondern die jeweiligen Originatoren.

Der Kaufpreis entsprach im Fall der Ziehung des LAPA durch das Conduit immer dem No-
minalwert, der aktuelle Marktpreis war ohne Belang. Eine etwaige (negative) Differenz ging
zu Lasten des Sponsors. Mit der so gewonnenen Liquiditit konnte das Conduit seine Verbind-
lichkeiten gegeniiber den ABCP-Investoren (Zinsen und Riickzahlung bei Filligkeit) beglei-
chen.

2
2

Die Liquidititsunterstiitzung fiir das Conduit GBFC wurde im April 2005 teilweise aul LLF (dazu niher
unten b)) umgestellt, vgl. Anlage zu VS-Beschluss v. 19/22.04.2005, TO 24, dort S. 2.

Antwort der BayernLB auf die Fragen 19 und 20 der FGS-Frageliste zu ABCP-Programmen vom
20.01.2010, abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_FEinzel-
fragen_ ABCP_Programme\20100203_Beantwortung Fragebogen FGS Fragen 1 bis 15 19 bis 24.pdf.

24 Stellungnahme der BayernLB zur Unterscheidung LAPA und LLA vom 08.09.2004, abrufbar im Datenraum
unter  O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Einzelfragen_ ABCP_Programme\Er giinzung
vom 12022010_22022010\Anlage_zu Frage 11.TIF.

Seite 1107



Die Liquidititsunterstiitzung fiir die US-Conduits beinhaltete zuniichst keine uneingeschriink-
te Liquidititsgarantie seitens der BayernL.B. Denn die BayernL.B war hierzu nur verpflichtet,
sofern der dem LAPA (bzw. der LLF) zugrundeliegende Vermdogensgegenstand nicht den
Status ,,defaulted* hatte.” Ob dies der Fall war, hing vom Rating des jeweiligen Vermogens-
gegenstands ab. % Reichte bei Vorliegen eines ,,.Defaulted Asset™ die Ubersicherung (,,Over-

collateraliz ation“)ﬁ

nicht zur Verlustdeckung aus, so wiren die ABCP-Investoren insoweit
auf das - betragsmiiBig beschriinkte - programmweite Credit Enhancement angewiesen gewe-
sen. Dariiber hinausgehende Verluste hitten die ABCP-Investoren unmittelbar getragen. Zu
einer Ratingherabstufung mit der Folge eines ,,Defaulted Asset™ ist es nach Aussage der Bay-
ernLLB bislang bei keinem der Conduits (bzw. deren Portfolien) gckommcn.28 Die Liquiditiits-
unterstiitzung fiir das Conduit GBFC wurde im Jahr 2008 allerdings auf eine garantieartige

Liquidititszusage umgestellt (s. dazu u. I1.4.).
b)  Giro Lion (Jersey)

Dem Conduit Giro Lion gewihrte die BayernLLB Liquidititszusagen in Form von Liquidity
Loan Agreements (LLA) bzw. Liquidity Loan Facilities (LLF). Diese Liquidititsfazilititen
waren — im Unterschied zu den LAPAs — keine Andienungsrechte, sondern echte Kreditlinien.
Der Conduit konnte die Kreditlinien ziehen, falls die Mittelzufliisse aus dem Forderungsport-
folio und den (Neu-)Emissionen von ABCP nicht ausreichten, um die Riickzahlung filliger

ABCP sowie sonstiger Zahlungsverpflichtungen des Conduits abzudecken.

* Antwort der BayernLB auf die Frage 15 der FGS-Frageliste zu ABCP-Programmen vom 20.01.2010, abruf-

bar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Einzelfragen_ ABCP_Pro-

gramme\20100203_Beantwortung Fragebogen FGS Fragen 1 bis 15 19 bis 24 pdf.

Ein , Defaulted Asset” lag nach der Programmdokumentation fiir das Conduit GUS vor bei einem Rating

schlechter als C+ (S&P) oder CCC (Fitch) Caal (Moody’s). Fiir das Conduit GBFC war dagegen ein Rating

schlechter als CCC (S&P) oder Caal (Moody’s) erforderlich. Vgl. insoweit das ,,Private Placement Memo-

randum® fiir das Conduit GUS vom 19.06.2005, dort S. 7 sowie die Antwort der BayernL.B auf die Frage 11

der FGS-Frageliste zu ABCP-Programmen vom 24.06.2010, abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\Blb\-

GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_FEinzelfragen_ ABCP_Programme\FGS Anfrage vom 240620-

10\Fragenliste ABCP_Antworten.DOC.

7 Vgl. dazu bereits oben 4. Teil A. IIL.

* Antwort der BayernLB auf die Frage 4 der FGS-Frageliste zu ABCP-Programmen vom 12.02.2010, abrufbar
im Datenraum unter O:\Prj\Blb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Einzelfragen_ ABCP_Program-
me\Ergiinzung vom 12022010_22022010\20100222_Beantwortung der ergiinzenden FGS Fragen v. 120210-

pdf.
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Kreditnehmer war die jeweilige Einkaufsgesellschaft,w die bei Eintritt eines ,,Trigger Events*
die Auszahlung des Kredits von der BayernL.B verlangen konnte. Bei Wertpapieren hatte das
Conduit auch die Moglichkeit, die Vermdgensgegenstinde am Markt an Dritte zu verkau-
fen®. Dies war aber nur dann zur Deckung der Liquidititsliicke geeignet war, wenn der

Marktpreis dem Nominalwert entsprach oder diesen iiberstieg.

Die LLA/LLF waren trotz ihrer Ausgestaltung als Kreditlinien letztlich immer transaktions-
bezogen, d.h. auf bestimmte Vermdogensgegenstinde der Einkaufsgesellschaft beschrinkt. Es
musste also fiir jeden Ankauf eine separate Kreditentscheidung getroffen werden. Bei sog.
»Defaulted Assets* bestand - ebenso wie bei den LAPAs - keine Moglichkeit zur Ziehung der

Liquidititsfazilititen.
¢) Liquidititsfazilititen mit kurzer Laufzeit

Die an die Conduits gewihrten Liquidititsfazilititen hatten eine Laufzeit von 364 Tagen,
wurden aber regelmiBig verlingert, weil anderenfalls ein zuvor definiertes ,, Trigger Event™
eingetreten wiire, das zur Ziehung der Fazilititen gefiihrt hiitte.”’ M.a.W.: Die BayernLB
konnte sich also entscheiden zwischen direkter Liquidititsbereitstellung oder Verldngerung
der Fazilititen. Vor dem Inkrafttreten der Solvabilititsverordnung (SolvV) im Zuge der Um-
setzung von Basel II zum 01.01.2007 wurden diese Fazilititen von der Bank nicht mit haften-

dem Eigenkapital unterlegt.

Die Frage der Zuldssigkeit der fehlenden Eigenkapitalunterlegung der Liquiditiitsfazilititen
bis zum 01.01.2007 war Gegenstand einer Anfrage der BayernLLB bei der BaFin zur aufsichts-
rechtlichen Behandlung einer synthetischen Asset-Backed-Securities-Transaktion. Zu der
Anfrage vom 29.10.2001 fiihrte die Aufsicht mit Schreiben vom 12.06.2002 aus, dass die von
der BayernLB iiber einen Zeitraum von maximal 364 Tagen gewihrten Liquiditiitsfazilititen
gegeniiber dem Conduit Giro Lion Funding im Umkehrschluss zu § 8 Nr. 2 lit. d) des Grund-

29 Stellungnahme der BayernLB zur Unterscheidung LAPA und LLA vom 08.09.2004, abrufbar im Datenraum
unter  O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Einzelfragen_ ABCP_Programme\Er giinzung
vom 12022010_22022010\Anlage_zu Frage 11.TIF.

** Vgl. Prisentation zu SIV und ABCP, Anlage zu VR-Protokoll v. 22.01.2008, TO L.1., dort S. 18.

*' Vel. 2.B. Kreditbericht vom 28.03.2007, Anlage zum VS-Beschluss vom 03.04.2007, TO 24, dort S. 3; Ap-
pendix zum Kreditbericht vom 18.04.2007, Anlage zum VS-Beschluss vom 02.05.2007, TO 17, dort S. 1.
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satzes I nicht auf das regulatorische Eigenkapital der Bank anzurechnen seien.”” Daran iindere
auch die vertraglich vorgesehene Verlingerungsmoglichkeit am Laufzeitende nichts, sofern
fiir die Entscheidung {iber die Verlingerung der Kreditlinie dieselben Malistibe gelten wiir-
den, wie fiir eine Neukreditvergabe. Allerdings diirfe die Kreditlinie inhaltlich - auch bei einer
Neugewihrung - nicht so ausgestaltet sein, dass sie andere als reine Liquidititsrisiken bei
marktstorungsbedingten Refinanzierungsengpissen am Geldmarkt abdecke; sie diirfe insbe-
sondere nicht zur Abdeckung von Verlusten des Portfolios, fiir das sie gestellt werde, dienen.
Dariiber hinaus wurden noch weitere interne fachliche Stellungnahmen angefordert, die sich
ebenfalls fiir eine Grundsatz-I-Neutralitit der 364-Tage-Fazilititen aussprachen.33 Dies habe
jedenfalls dann zu gelten, wenn die Verldngerung den gleichen MabBstiben folge, wie eine

Neugewihrung des Kredits, mithin vom Vorstand beschlossen wiirde.

Daraufhin beschloss der Vorstand am 24.09.2002, dass kiinftig Verlingerungen von Liquidi-
titsfazilititen von ihm selbst zu entscheiden seien.™

d) Hypothetische Auswirkungen auf das regulatorische Eigenkapital

Hiitte die BayernL.B die iiber das Conduit abgewickelten Transaktionen unmittelbar iiber die
Bankbilanz getiitigt, wiiren diese zu einem bestimmten Prozentsatz mit haftendem Eigenkapi-

tal zu unterlegen gewesen. Nach einer hypothetischen Berechnung der BayernLB hiitten sich

dabei folgende Auswirkungen auf das regulatorische Eigenkapital ergeben:

hypothet. RWA GS1 hypothet.
Kernkapial RWA GS 1 Kernkap.- RWAGS| Gesamt- incl.LF + Gesamti-
BayernLB RWA GS | quote incl. LF quote + MRP kennziffer MRP kennzifer
1/2006 96,9 8,60% 105,8 7,9% 116,9 11,8% 125,8 11,0%
2/2006 97,4 8,80% 106,3 8,0% 118,5 11,8% 1275 11,0%
3/2006 99,7 8,90% 108,7 8,1% 122,2 11,7% 131,1 10,9%
4/2006 103,9 8,50% 112,9 7,8% 127,3 11,5% 136,3 10,7%

Quelle: Antwort der BayernLB auf die Frage 5 der FGS-Frageliste zu ABCP-Programmen vom 20.01.2010,
abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\GutachterFA\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Finzel-
fragen_ABCP_Programme\20100203 _Beantwortung Fragebogen FGS Fragen 1 bis 15 19 bis 24.pdf.

* Schreiben der BaFin vom 12.06.2002, Gz. BA 25 (100431) 322, abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\-
GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_FEinzelfragen_ ABCP_Programme\Anlage 2_zu Frage 3.pdf,
dort S. 6 f.

Vel. Stellungnahme des UB Recht (1010) vom 22.10.2002 sowie der Abteilung Daten-, Produkt- und Kredit-
service (4900) vom 05.11.2002, abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\-
7_Zweckgesellschaflten\7_8_Einzelfragen_ ABCP_Programme\Anlage 4_zu Frage 19.PDF.

* VS-Beschluss vom 24.09.2002, TO VIL
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Regulatorisch einzuhalten war fiir das Jahr 2006 eine Kernkapitalquote nach den Vorschriften
des KWG von 4 % und eine Gesamtkennziffer von 8 %.™ Die von der BayernLB errechnete
hypothetische Kernkapitalquote unter Anrechnung der Fazilititen betrug zwischen 7,8 % und
8,1 %. Die hypothetische Gesamtkennziffer nach den aufsichtsrechtlichen Vorgaben betrug
zwischen 10,7 % und 11,0 % (vgl. die vorstehende Tabelle). Somit lagen die relevanten Werte
zu den jeweils mallgeblichen Stichtagen iiber den regulatorisch geforderten Mindestwerten.

2.  Aufsplittung des Conduits Giro Lion in mehrere Kreditnehmereinheiten

Das Conduit Giro Lion wurde infolge des auf iiber EUR 6 Mrd. angestiegene Investitionsvo-
lumens seit seiner Griindung im Jahre 2002 durch Griindung neuer Einkaufsgesellschaften
sukzessive erweitert. Ab dem Jahr 2006 bestand das Conduit aus insgesamt fiinf Charitable-
Trust-Gruppen (gemeinniitzige Stiftungen nach Jersey Law). Davon war eine Gruppe (Genti-
an Charitable Trust-Gruppe) Trigerin der Emissionsgesellschaften (Issuer). Die folgenden
vier Charitable-Trust-Gruppen waren Triger der Einlx;aufsgesellschaften:36

o Giro Lion Charitable Trust-Gruppe,

o Rhombus Charitable Trust-Gruppe,

o Lion Charitable Trust-Gruppe,

o Isar Charitable Trust-Gruppe.

Die BayernLLB behandelte diese Charitable-Trust-Gruppen — im Hinblick auf die ihren jewei-

ligen Einkaufsgesellschaften gewihrten LLA/LLF — als vier separate Kreditnehmereinheiten

im Sinne von § 19 Abs. 2 KWG und nicht als insgesamt eine Kreditnehmereinheit.

35

Vgl. hierzu die Antwort der BayernLB auf die Frage 5 der FGS-Frageliste zu ABCP-Programmen vom
20.01.2010, abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_FEinzel-
fragen_ ABCP_Programme\20100203_Beantwortung Fragebogen FGS Fragen 1 bis 15 19 bis 24.pdf.

% Vgl. Vorlage zur Vorstandssitzung am 16.12.2008 (Kreditbericht vom 10.12.2008), dort S. 3.
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a)

Regulatorische Anforderungen an GrobBkredite

Fiir Gesamtbuch-GroBkredite existieren nach § 13a KWG mehrere betragsmiiBige Grenzen,

deren Uberschreiten bestimmte regulatorische Rechtsfolgen auslost. Dies sind u.a.

b)

die Gesamtbuch-GroBkreditgrenze: Diese Grenze ist maBigeblich fiir die Frage, ob ein
GroBkredit im Sinne des § 13a KWG vorliegt. Sie ist liberschritten, wenn der mafigebli-
che Kredit 10 % der Eigenmittel iibersteigt (§ 13a Abs. 1 Satz 3 KWG). Wird die 10-%-
Grenze iiberschritten, so hat die Bank den GroBkredit unverziiglich quartalsweise der

Deutschen Bundesbank als zustindiger Aufsichtsbehorde anzuzeigen.

die Gesamtbuch-GroBkrediteinzelobergrenze: Diese Grenze gibt den maximalen Kre-

ditbetrag an, der an einen einzelnen Kreditnehmer (oder eine Kreditnehmereinheit) ge-
wiihrt werden darf. Diese Grenze ist iiberschritten, wenn der mafigebliche Kredit 25 %
der Eigenmittel iibersteigt (§ 13a Abs. 4 Satz 1 KWG). Droht eine Uberschreitung die-
ser Grenze durch Kreditvergabe, so hat die Bank im Voraus die Zustimmung der BaFin
zur Gewihrung dieses Kredits einzuholen (§ 13a Abs. 4 Satz 1 KWG). Auflerdem hat
das Kreditinstitut die Uberschreitung sowohl der Deutschen Bundesbank als auch der
BaFin anzuzeigen und den Uberschreitungsbetrag zu einem bestimmten - von der Dauer
der Uberschreitung abhiingigen - Prozentsatz (§ 67 GroMiKV) mit haftendem Eigenka-
pital zu unterlegen (§ 13a Abs. 4 Satz 2, Abs. 5 KWG).

Umstrukturierung in 2005

Anfinglich bestand das Conduit lediglich aus der Giro Lion Charitable Trust-Gruppe, die

wiederum unterschiedliche Einkaufsgesellschaften fiir den Ankauf eigener Forderungen der

BayernLB (Giro Lion Loans Ltd.), den Ankauf von Kundenforderungen (Giro Lion Recie-
vables Ltd.) und den Ankauf von ABS-Papieren (Giro Lion Securities Ltd.) umfasste.”’

Im Hinblick auf die ,,knappe Limitsituation* einerseits, die ,,Groftkreditproblematik* anderer-

seits beschloss der Vorstand am 30.03.2005, die Einkaufsgesellschaft Giro Lion Securities

Ltd. aus der Giro Lion Charitable Trust-Gruppe herauszulosen und diese in eine separate

7 Vel. Kreditbericht vom 16.03.2005, Anlage zum VS-Beschluss vom 30.03.2005, TO 34, dort S. 2 und Anla-

ge 1.
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Trust-Gruppe (damals noch ,,GL Charitable Trust-Gruppe®) einzubringcn.38 Bezweckt wurde

mit diesem Schritt eine Ausweitung des iiber die Conduits refinanzierten ABS-Geschiifts,

welche anderenfalls an der GroBkrediteinzelobergrenze nach KWG zu scheitern drohte.

Zu der Frage, ob die beiden Trust-Gruppen nach der Aufspaltung als eine einheitliche Kredit-

nehmereinheit nach den Kriterien des § 19 Abs. 2 KWG anzusehen (also trotz formaler Tren-

nung aus Kreditrisikogesichtspunkten zusammenzufassen) waren oder ob sie zwei separate
Einheiten darstellten, gab die Bank im Jahr 2005 ein Rechtsgutachten in Auftrag. Dieses Gut-

achten, das in Form eines 18-seitigen Entwurfs®’ eines Anschreibens vom 25.01.2005 vor-

liegt, kommt zu folgendem Ergebnis:‘m

1. Eine Kreditnehmereinheit zwischen den Trust I-Gesellschaften und den Trust II-Gesellschaften
konnte sich aus der Zugehorigkeit zu einem ,.faktischen Gleichordnungskonzern™ oder aus dem
Bestehen einer sog. Risikoeinheit ergeben. Bei entsprechender Ausgestaltung der Struktur diirfte
sich das Vorliegen einer Kreditnehmereinheit jedoch vermeiden lassen.

2. Ob Jersey-Vehikelgesellschaften im Rahmen eines von einer GroBbank gesponsorten ABCP-
Programms als Gleichordnungskonzern zu qualifizieren sind, wird in Rechtsprechung und Litera-
tur und den Verlautbarungen der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) - soweit
ersichtlich - nicht behandelt. Allgemein setzt der Gleichordnungskonzern die Unterwerfung unter
eine einheitliche Leitung voraus, die insbesondere bei personenidentischer Besetzung der Lei-
tungsorgane angenommen wird. Es ist daher zu empfehlen, dass die Direktoren von Holding II und
GL Securities nicht zugleich Direktoren der Trust I-Gesellschaften und nicht Partner oder Ange-
stellte von [Name] oder verbundenen Unternehmen sind.

3. Trotz der Vereinheitlichung der Programmstandards und der Titigkeit des Program Administrator
fiir alle GL-Gesellschaften diirfie in dem Abschluss der Programmvertriige keine Koordination
oder gemeinsame, im Gesamtinteresse durchgefiihrte Unternehmensfiihrung liegen. Eine einheitli-
che Leitung diirfte insbesondere auch nicht durch den fiir alle GL-Gesellschaften handelnden Pro-
gram Administrator erfolgen, da dieser keine Leitungsfunktion ausiibt, sondern in Ubereinstim-
mung mit dem Program Administration Agreement lediglich auf operativer Ebene ausfiihrend titig
wird.

38
39

40

Vgl. Kreditbericht vom 16.03.2005, Anlage zum VS-Beschluss vom 30.03.2005, TO 34, dort S. 3.

Eine finalisierte Version liegt nach Auskunft der BayernLB nicht vor; vgl. hierzu die Antwort der BayernLB
auf die Frage 12 a) der FGS-Frageliste zu ABCP-Programmen vom 12.02.2010, abrufbar im Datenraum un-
ter O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Einzelfragen_ABCP_Programme\Ergiinzung
vom 12022010_22022010\20100222_Beantwortung der ergiinzenden FGS Fragen v. 120210.pdf.

Vgl. Gutachten der Rechtsanwaltskanzlei H. vom 25.01.2005, dort S. 4 f., abrufbar im Datenraum unter O:\-
Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Finzelfragen_ ABCP_Programme\Anlage 4_zu Frage
19.PDF. Die Kanzlei H. hat im Ubrigen die BayernLB bei der Strukturierung des Conduits Giro Lion beraten
und die wesentliche Vertragsdokumentation fiir das Conduit erstellt (vgl. die Vertragsdokumentation des
Conduits Giro Lion, abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\G\GutachterF\FGS\7_Zweck gesellschaften\7_-
2_Vertragsdokumentation\Giro Lion Funding ABCP Programm). Des Weiteren hat die Kanzlei H. auch zu
Steuverfragen im Zusammenhang mit dem Conduit Giro Lion beraten (vgl. das Gutachten vom 18.03.2008
zum Ankauf von ABS-Wertpapieren der Einkaufsgesellschaften Lion Securities Ltd. und Isar Securities Ltd.
durch die BayernLB, Anlage zum VS-Beschluss vom 18.03.2008, TO 3.1.1.).
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4. Vorbehaltlich einer Anderung des Letter of Credit (s. sogleich 5) bilden GL Securities und die
Trust I-Gesellschaften auch keine Kreditnehmereinheit unter dem Gesichtspunkt der wechselseiti-
gen [inanziellen Abhiingigkeit (Risikoeinheit). Bei dieser Einschiitzung ist aber zu beriicksichti-
gen, dass einschligige Prizendenzfille aus Rechtsprechung oder verdffentlichte Entscheidungen
der BaFin zur Bestimmung der Risikoeinheit im Sinne des KWG fehlen und das Gesetz bzw. die
von der BaFin verdffentlichten Auslegungsgrundsitze (Rundschreiben 3/97, Abschnitt 2) allge-
mein formuliert sind.”’

5. Eine Risikoeinheit wire anzunehmen, wenn GL Securities und eine oder mehrere der Trust I-
Gesellschaften gegenseitig fiireinander biirgen oder sonst gegenseitig fiir Verbindlichkeiten haften.
Da derzeit nach § 27.1 des Letter of Credit GL Securities, GL Recievables und Holding I als Ge-
samtschuldner fiir Verbindlichkeiten aus dem Letter of Credit haften, wiirde trotz der Abtretung
der Anteile an GL Securities eine Kreditnehmereinheit zwischen den vorgenannten Gesellschaften
vorliegen. § 27.1 des Letter of Credit sollte daher dahingehend abgeiindert werden, dass GL Secu-
rities nicht gesamtschuldnerisch mit GL Recievables und Holding I haftet.*

Auf Seite 13 fiihrt das Gutachten zum Gesichtspunkt der einheitlichen Leitung im Rahmen
der Priifung des Vorliegens eines Gleichordnungskonzerns Folgendes aus:
Insgesamt wird man daher das Vorliegen einer einheitlichen Leitung und damit eines Gleichordnungs-

konzerns bei Umsetzung des Vorschlags verneinen konnen. Fiir diese Einschiitzung gibt es allerdings in
Rechtsprechung und Literatur zum Gleichordnungskonzern keine einschligigen Vorbilder.*

Weiter heifit es auf Seite 17 f. zum Gesichtspunkt der Abhingigkeit der GL Securities (Pur-
chaser) von den Zahlungen der GL Funding (Issuer):

.-.Denkbar wiire schlieBlich, eine Risikoeinheit zwischen der Emittentin und GL Securities aufgrund des
Commissioning Agreement anzunechmen.

Dagegen liisst sich jedoch einwenden, dass sowohl GL Securities aufgrund der eingerdumten Fazilititen
als auch die Emittentin aufgrund des ihr eingerdumten Issuer Letter of Credit durch finanzielle Schwie-
rigkeiten der jeweils anderen Partei nicht in Zahlungsschwierigkeiten geraten konnen. Dies gilt insbeson-
dere deshalb, weil die bestehenden Fazilitiiten und der Letter of Credit ausdriicklich die Verwendung der
gezogenen Mittel zur Begleichung der jeweiligen Anspriiche der beiden Parteien unter dem Commissio-
ning Agreement umfasst. Auch unter diesem Gesichtspunkt liegt folglich keine Risikoeinheit zwischen
den Trust I-Gesellschaften und den Trust II-Gesellschaften aufgrund wechselseitiger finanzieller Abhiin-
gigkeiten1.5.d. § 19 Abs. 2 Satz 1, 2. Alt. KWG vor.”

Im Ergebnis vertritt das Gutachten die Meinung, dass die geplante Umstrukturierung die An-
nahme einer einheitlichen Kreditnehmereinheit zwischen beiden Trust-Gruppen verhindern

kann. Die geplante Ausweitung der Investitionstiitigkeit wiire also moglich.

Zugleich weist das Gutachten darauf hin, dass einschldgige Prizedenzfille in der Rechtspre-
chung, veroffentlichte Entscheidungen der BaFin zur Bestimmung der Risikoeinheit im Sinne

' Anmerkung FGS: Das Rundschreiben verlangt die Vorlage in Zweifelsfillen.
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des KWG fehlen und das Gesetz bzw. die von der BaFin veroffentlichten Auslegungsgrund-

sitze allgemein formuliert sind.

Das Rundschreiben des BaKred (fiir die Bankaufsicht zustindige Vorgingerbehorde der Ba-
Fin) Nr. 3/97 vom 24.02.1997 bestimmt in diesen Fillen:*

»Um auch fortan eine einheitliche Zusammenfassungspraxis zu gewdhrleisten, werden die Kredit-
institute gebeten, Fiille, in denen die Zusammenfassung nach den vorstehenden Prdmissen zwei-
felhaft ist, der jeweiligen Landeszentralbank auf dem iiblichen Meldeweg schriftlich unter Darle-
gung des Sachverhalts und der fiir die Zusammenfassung mafigeblichen Griinde zur Entscheidung
vorzulegen.

Die BayernLLB holte - anders als bei der Grundsatz I-Konformitit der 364-Tagc-chclung43 -

keine Stellungnahme der BaFin ein™.

Mittlerweile liegt der Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der geidinderten Ban-

kenrichtlinie und der geiinderten Kapitaladiquanzrichtlinie®™ vor, der hinsichtlich § 19 Abs. 2

KWG erstmals die gemeinsamen Abhiingigkeiten auf der Refinanzierungsseite beriicksichtigt,

um ein Abhingigkeitsverhiltnis bzw. eine Kreditnehmereinheit zu begriinden.

c)

Umstrukturierung 2006

In 2006 wurde im Conduit Giro Lion erneut eine Umstrukturierung vorgenommen. Das stark

anwachsende ABS-Portfolio machte vor dem Hintergrund des Zielportfoliobeschlusses vom
25.10.2005* die Griindung einer neuen ABS-Purchaser-Charitable Trust-Gruppe erforder-

lich.”’. Diese wurde am 10.01.2006 vom Vorstand in Form der Isar Caritable Trust-Gruppe

43
44

45
46
47

Vgl. BaKred-Schreiben Nr. 3/97 vom 24.02.1997, abgedruckt in Consbruch, KWG, Nr. 4292, Tz. 2 Abs. 5
Satz 1.

Vgl. oben AIlL1.c).

Antwort der BayernLB auf die Frage 12 b) der FGS-Frageliste zu ABCP-Programmen vom 12.02.2010,
abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Einzel-
fragen_ ABCP_Programme\Ergiinzung vom 12022010_22022010\20100222_Beantwortung der ergiinzenden
FGS Fragen v. 120210.pdf.

BT.Drucks. 17/1720.

VS-Beschluss Nr. 3255 vom 25.10.2005 (,,Management and Increase of the Bank“s ABS Portfolio”).

Vgl. Kreditbericht vom 04.01.2006, TO 1.04., Anlage zum VS-Beschluss vom 10.01.2006, TO 20, dort S. 2;
Kreditbericht vom 04.01.2006, TO 1.03., Anlage zum VS-Beschluss vom 10.01.2006, TO 19, dort S. 2; Kre-
ditbericht vom 22.12.2005, Anlage zum VS-Beschluss vom 10.01.2006, TO 18, dort S. 2.
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mit der ABS-Einkaufsgesellschaft Isar Securities Ltd. beschlossen.® Zuvor wurde im Vor-
stand der Fragenkomplex ,,Kreditnehmereinheit nach § 19 Abs. 2 KWG und GroBkreditgren-
ze* diskutiert. Nach Angabe des Marktes (0500) war diese Frage bereits gepriift worden. Der
Vorstand forderte dennoch eine nachtriigliche schriftliche Bestitigung der Rechtsabteilung
(0100/1000) an®, die im Wege einer internen Stellungnahme vom 22.02.2006™ geliefert wur-
de.

Der zustindige Referent nimmt dabei auf das unter a) genannte Rechtsgutachten vom
25.01.2005 Bezug und pflichtet den dort gefundenen Ergebnissen bei. Er kommt zum Ergeb-
nis, dass auch bei der neuerlichen Umstrukturierung zwischen den einzelnen Trust-Gruppen
des Conduits keine Kreditnehmereinheiten zu bilden seien. Eine Risikoeinheit zwischen den
einzelnen Einkaufsgesellschaften konne mangels gesamtschuldnerischer Haftung bzw. Gestel-

lung von Sicherheiten nicht angenommen werden.”'
d) Auswirkungen auf die GroBkreditgrenzen

Die nachstehende Abbildung gibt in den Spalten 2 bis 4 wieder, wie die BayernL.B die Kredi-
te an die jeweiligen Charitable Trust-Gruppen zu den jeweiligen Stichtagen (Spalte 1) unter
Gesamtbuch-GroBkreditgesichtspunkten (§ 13a KWG) behandelt hat. Soweit die BayernL.B
die Kredite als GroBkredite qualifiziert hat, sind diese in den jeweiligen Spalten betragsmiBig
ausgewiesen. Hat die BayernL.B dagegen keinen GroBkredit angenommen, ist dies mit dem
Kiirzel . kein GK* vermerkt.”> So wird z.B. erkennbar, dass die BayernLLB fiir den Rhombus
Charitable Trust (Spalte 5) durchgiingig keinen GroBkredit angenommen hat. Spalte 6 gibt
den Betrag der 25-%-Grenze fiir die BayernL.B zu den jeweiligen Stichtagen an. Die (grau

unterlegte) Spalte 7 gibt die — von uns ermittelte — Summe aus Spalten 2 bis 4 an. Damit gibt

* Die Namen der jeweiligen Gesellschaften/des Trusts waren zu diesem Zeitpunkt allerdings noch nicht be-

kannt.
¥ Vgl. VS-Beschluss vom 10.01.2006, TO 18.
> Stellungnahme der Abteilung Allgemeines Recht (0100/1000) vom 22.02.2006, abrufbar im Datenraum unter
O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Einzelfragen_ABCP_Programme\Anlage 3_zu Fra-
~ ge 19.TIF.
> Vgl. die Stellungnahme der Abteilung Allgemeines Recht (0100/1000) vom 22.02.2006, abrufbar im Daten-
raum unter O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Einzelfragen_ABCP_Programme\Anla-
ge 3_zu Frage 19.TIF, dort S. 3 .
Anmerkung: Uns liegen keine Angaben dariiber vor, wie hoch die konkreten Kreditbetriige jeweils in den
Fillen waren, in denen die BayernLB keinen GroBkredit (kein GK) angenommen hat. Detaillierte Werte hier-
zu waren wegen der abweichenden Sachbehandlung durch die BayernLB trotz entsprechender Nachfrage
nicht zu erlangen.
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te an die Charitable Trust-Gruppen am jeweiligen Stichtag an.

der Betrag in Spalte 7 die Summe der von der BayernLB als GroBkredite qualifizierten Kredi-

Stichtag Giro Lion | Lion Char. (Isar Char. | Rhombus Obergrenze Summe anzur.
/ KNE Char. Trust Trust Trust Char. § 13a KWG Betriige (bei
Anzur. Anzur. Anzur. Trust (Bank) Annahme ein-
(in TEUR) | (in TEUR) |(in TEUR) (in TEUR) heitl. KNE)*
(in TEUR)
31.12.2008 | 0 kein GK kein GK  |kein GK 4.444.000 0
30.09.2008 | 1.714.622 kein GK kein GK  |kein GK 3.749.000 1.714.622
30.06.2008 | 1.850.339 kein GK kein GK  |kein GK 3.809.000 1.850.339
31.03.2008 | 2.321.114 |0 kein GK  |kein GK 3.774.000 2.321.114
31.12.2007 | 2.499.997 1.697.910 | keinGK  Jkein GK 3.849.000 4.197.907
30.09.2007 | 3.192.604 1.590.450 |0 kein GK 3.610.000 4.783.054
30.06.2007 | 2.248.843 2.382.567 | 1.603.637 |kein GK 3.502.000 6.235.047
31.03.2007 | 2.241.573 2.619.042 | 1.596.830 |kein GK 3.704.000 6.457.445
31.12.2006 | 2.078.859 2.812.409 | 1.654.686 |kein GK 3.672.000 6.545.954
30.09.2006 | 2.018.948 2.772.600 | keinGK  |kein GK 3.599.000 4.791.584
30.06.2006 | 1.695.043 2.530.056 | kein GK |kein GK 3.526.000 4.225.099
31.03.2006 | 1.636.701 2.124895 |keinGK |kein GK 3.476.000 3.761.596
31.12.2005 | kein GK 1.509.883 | kein GK  [xein GK 3.591.000 1.509.883
30.09.2005 | kein GK kein GK kein GK  |kein GK 3.621.000 0
30.06.2005 | 0 kein GK kein GK  |kein GK 3.590.000 0
31.03.2005 | 1.949.581 kein GK kein GK  |kein GK 3.607.000 1.949 581
Legende:

o Alle Betriige in T-EUR und bezogen auf das Gesamtbuch (Basis: Eigenmittel der
Bank bzw. Gruppe).

o Anzuz. = Anzuzeigender Betrag, wenn ein Gesamtbuch-GroBkredit vorliegt (kre-
ditnehmerbezogene Gesamtposition >10% der Eigenmittel)

> Ohne Betriige, die von der BayernLB als , kein GK* bezeichnet wurden.
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o Anzur. = Anzurechnender Betrag auf die Gesamtbuch GroBkrediteinzelobergren-
ze (= 25% der Eigenmittel)
o kein GK = im angegebenen Quartal kein GroBkredit
° 0 = Kredit zuriickgefiihrt und (meldetechnisch) kein GroBkredit (d.h. kreditneh-
merbezogene Gesamtposition < 10% der Eigenmittel, wobei die Inanspruchnahme
faktisch > 0 gewesen sein kann)
. KNE = Kreditnehmereinheit
Quelle (mit Ausnahme der Spalte ,,Summe anzur. Betriige (bei Annahme einheitl. KNE)*): Antwort der Bay-
ernLB auf Frage Nr. 13 der FGS-Frageliste vom 12.02.2010, abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\-

GutachterP\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Einzellragen_ ABCP_Programme\Ergiinzende_Beantwortung_Fra-
ge 13_02032010.pdf.

3.  Ubernahme der ABS der Condiuts durch die BayernLB

Im Zuge einer Reaktion der BayernLLB auf die Finanzmarktkrise kam es Ende 2007 / Anfang
2008 zu verschiedenen Transaktionen mit den Conduits, u.a. zum sukzessiven Ankauf simtli-
cher ABS der Conduits durch die BayernLLB auf die Bankbilanz zum Nominalwert. Zeitpunk-
te und Volumina sowie Abweichungen zum Marktwert sind in den nachfolgenden Tabellen
dargestellt:

Volumen Ankéufe

in Mio. EUR
Monat Isar Sec Lion Sec GUS GBFC Summe

Juni 2007 80,5 30,0 110,5
Juli 2007 122 1 49,3 1714
August 2007 4414 400,8 8422
September 2007 166,4 181,0 347 4
Dezember 2007 73,5 452 118,7
Februar 2008 67,0 67,0
Marz 2008 49,0 987 1477
April 2008 637.0 1.240,2 1.877,1
Juni 2008 2860,6 2806
Summe 1.489 3 1.987,7 1749 2906 3.842 5
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Ditferenzen zwischen Kautpreis und Marktwert

in Mioc. EUR
Monat Isar Sec Lion Sec GUS GBFC Summe

Juni 2007 0,0 0.0 0,0
Juli 2007 -0,1 0,C -0,
August 2007 -1,9 -3,3 -5,2
September 2007 -2,2 -0,5 27
Dezember 2007 -2,9 0,0 -2,9
Februar 2008 -1,1 =11
Marz 2008 -37 57 -9.,4
April 2008 -56,8 -81.2 -148.9
Juni 2008 -28,6 28,6
Summe 87 7 -102,6 0,0 -28.6 -198,9

Quelle: Zusammenfassung der Werte der BayernLB durch FGS, entnommen der Tabelle im Datenraum
unter O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_FEinzelfragen_ ABCP_Programme\Ergiinz-
ung vom 12022010_22022010\Anlage la_zu Frage 1_3 2 mit Nominale in EUR.xls.

Im jeweiligen Ankaufszeitpunkt bestand nach Auskunft der Bank keine aktuelle vertragliche
Verpflichtung zur Durchfiihrung dieser Transaktionen.” Die Entscheidung zum Ankauf wur-
de vielmehr aus Griinden der Wirtschaftlichkeit getroffen, weil die Finanzierung iiber die
Conduits hohere Kosten verursache, als die Finanzierung iiber die Bankbilanz. Zudem sollte
die MaBnahme die Auflenwirkung der Bank verbessern. Bilanzielle Konsequenzen seien nicht
zu befiirchten, weil im Ankaufszeitpunkt fiir die betreffenden Papiere kein Impairment vorlie-
ge (IFRS) bzw. diese ins Anlagevermogen der Bank {ibernommen wiirden und noch mit einer
Riickzahlung zu 100 % zu rechnen sei (HGB).”

Ein erhohtes Kreditrisiko aus diesen Transaktionen sah die Bank nicht, weil sie davon aus-

ging, spiter ohnehin fiir etwaige Ausfille einstehen zu miissen, sei es wegen einer spiteren

# Vegl. Antwort der BayernLB auf die Fragen 12 und 13 der FGS-Frageliste zu ABCP-Programmen vom

20.01.2010, abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_FEinzel-
fragen_ ABCP_Programme\20100203_Beantwortung Fragebogen FGS Fragen 1 bis 15 19 bis 24.pdf, dort
unter (2).

Vgl. Vorstandsvorlage vom 14.03.2008, Anlage zum VS-Beschluss vom 18.03.2008, TO M1.3.1.1, dort S. 2;
Vorstandsvorlage vom 03.06.2008, Anlage zum VS-Beschluss vom 10.06.2008, TO II1.3.1.2, dort S. 2.;
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Erwerbsverpflichtung aus der Ziehung eines LAPA oder einer Liquidititsfazilitit
(LLA/LLF).*

Eine rechtliche Priifung, ob das Vorgehen der Bank gegen bankaufsichtsrechtliche Vorschrif-
ten, insbesondere das Verbot des ,Implicit Support” nach § 234 SolvV verstdfit, fand nach
Aussage der Bank nicht statt. Ebensowenig wurde hierzu eine Stellungnahme der Finanz-

dienstleistungsaufsicht cingeholt.57
4. Umstellung des Conduits GBFC auf ,,fully supported*

Mit VS-Beschluss vom 19.08.2008, TO 24 wurde das Conduit GBFC von ,,partially suppor-
ted” auf ,fully supported” umgestellt. ,,Fully supported” bedeutet, dass die BayernLB im
Rahmen der LAPAs nunmehr auch zum Ankauf von ,,defaulted assets® zum Nennwert ver-
pflichtet war, um die Tilgung der ABCP sicherzustellen.”® Das jeweilige LAPA konnte daher
stets bis zum Betrag der ausstechenden ABCP gezogen werden.” Aus diesem Grund waren die
ABCP-Investoren auch bei einem ,,jump-to-default* gegen Ausfille aus dem Portfolio abgesi-
chert. Mit der Umstellung sollte das Vertrauen der durch die Finanzmarktkrise verunsicherten
ABCP-Investoren zuriickgewonnen werden. Die (theoretische) Risikoerhdhung fiir die Bank
hat sich - jedenfalls bislang - nicht realisiert, weil bereits das transaktionsspezifische Credit
Enhancement (Overcollateralization, etc.) in allen Fillen zur Kompensation etwaiger Ausfille
ausgereicht hat.* Zudem befanden sich im Zeitpunkt der Umstellung auf ,.fully supported*
keine ABS-Papiere mehr im Portfolio des Conduits GBFC, weil diese bereits zuvor auf die

Bankbilanz iibertragen worden waren.®' Die Umstellung betraf daher nur noch Kundentrans-

36 Vgl. Vorstandsvorlage vom 14.03.2008, Anlage zum VS-Beschluss vom 18.03.2008, TO IIL.3.1.1, dort S. 2;
Vorstandsvorlage vom 03.06.2008, Anlage zum VS-Beschluss vom 10.06.2008, TO II1.3.1.2, dort S. 2..
Antwort der BayernLB auf Frage 10 der FGS-Frageliste vom 12.02.2010, abrufbar im Datenraum unter O:\-
Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Finzelfragen_ ABCP_Programme\Ergiinzung vom
12022010_22022010\20100222_Beantwortung der ergiinzenden FGS Fragen v. 120210.pdf.

* Antwort der BayernLB auf die Frage 15 der FGS-Frageliste zu ABCP-Programmen vom 20.01.2010, abruf-
bar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Einzelfragen_ ABCP_Pro-
gramme\20100203_Beantwortung Fragebogen FGS Fragen 1 bis 15 19 bis 24 pdf.

» Vgl. Kreditbericht vom 13.08.2008, Anlage zu VS-Beschluss vom 19.08.2008, TO 24, dort S. 2.

% Antwort der BayernLB auf die Frage 15 der FGS-Frageliste zu ABCP-Programmen vom 20.01.2010, abruf-
bar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Einzelfragen_ ABCP_Pro-
gramme\20100203_Beantwortung Fragebogen FGS Fragen 1 bis 15 19 bis 24 pdf.

" Vgl. hierzu oben A.IL3.

57
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aktionen, deren Credit Enhancement im Zuge der Finanzkrise zur Pufferung etwaiger Ausfille
in vielen Fillen noch deutlich erhsht wurde.*

Gleiches ist auch fiir das Conduit Giro Lion geplant63, wurde aber nach unserem Erkenntnis-

stand jedenfalls bis Mitte 2009 noch nicht umgesetzt.
B. Rechtliche Wiirdigung

Vorstand und ggf. Verwaltungsrat haften fiir die oben unter A.Il. dargestellten Vorginge und
Entscheidungen, wenn sie schuldhaft ihre Pflichten verletzt haben und der Gesellschaft hier-
aus adidquat kausal ein Schaden entstanden ist. Als mogliche Pflichtverletzungen kommen in
Betracht:

die fehlende Eigenkapitalunterlegung der den Conduits gewihrten Liquiditiitsfazilititen
bis zum Jahr 2007,

o Verstoe gegen die GroBkreditvorschriften im Zusammenhang mit den an das Conduit
Giro Lion gewihrten Liquidititsfazilititen,

. die Riickholung der ,,off-balance® —ABS in die Bankbilanz sowie

o die Umstellung des Conduits GBFC auf ,,fully supported®.

I. Keine Eigenkapitalunterlegung der Liquidititsfazilititen bis 2007
Hinsichtlich der fehlenden Eigenkapitalunterlegung der 364-Tage-Liquiditiitsfazilititen vor
dem 01.01.2007 ist eine Pflichtverletzung des Vorstands nicht erkennbar. Die Vorgehenswei-

se entsprach der damaligen Rechtslage und wurde sowohl intern gepriift, als auch durch eine

externe Anfrage bei der BaFin abgesichert.

o2 Vel. die Antwort der BayernLB auf die Frage 15 der FGS-Frageliste zu ABCP-Programmen vom 20.01.2010,
abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\Gutachter\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Einzelfragen_ABCP-
_Programme\20100203_Beantwortung Fragebogen FGS Fragen 1 bis 15 19 bis 24.pdf.

% Vgl. Kreditbericht vom 09.06.2009, Anlage zum VS-Beschluss vom 16.06.2009, TO 14, dort S. 4 (unter
Ziffer 3.).
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1. Rechtslage

Im Umkehrschluss zu § 8 Nr. 2 lit. d) des - bis zum Inkrafttreten der SolvV am 01.01.2007
gliltigen - ,,Grundsatzes I'* waren Kreditlinien mit einer Laufzeit von bis zu 364 Tagen nicht

auf das regulatorische Eigenkapital der Bank anzurechnen.

Daran édnderte nach Auslegung durch die BaFin® auch eine vertraglich vorgesehene Verldn-
gerungsmoglichkeit nichts, sofern fiir die Verlingerungsentscheidung dieselben MaBstibe
galten, wie fiir eine Neukreditvergabe. Allerdings durfte die Kreditlinie - auch bei einer Neu-
gewihrung - nicht so ausgestaltet sein, dass sie andere als reine Liquidititsrisiken bei markt-
storungsbedingten Refinanzierungsengpissen am Geldmarkt abdeckte; sie durfte insbesonde-
re nicht zur Abdeckung von Verlusten des Portfolios dienen, fiir das sie gestellt wurde.

Diese Anforderungen wurden durch die BayernLB erfiillt. Die Liquidititsfazilititen wurden -
soweit ersichtlich - analog der erstmaligen Gewihrung von den jeweils zustindigen Kompe-
tenztragern verlidngert. Insbesondere genehmigte der Vorstand die den Conduits gewihrten
jahrlichen Kreditlimite fiir Liquiditiitsfazilititen, soweit diese nach KWG oder Kompetenz-
ordnung von diesem zu genehmigen waren.

2.  Ausreichende Informationsgrundlage

Fiir die Entscheidung, die 364-Tage-Liquidititsfazilititen nicht mit regulatorischem Eigenka-

pital zu unterlegen, bestand eine ausreichende Informationsgrundlage fiir den Vorstand.

Ferner hat die BayernLL.B die sich aus der Beantwortung der Anfrage ergebenden Vorgaben
der BaFin im Schreiben vom 12.06.2002 organisatorisch umgesetzt und - soweit ersichtlich -
beachtet. Jeder Verlingerungsentscheidung ging eine ebenso ausfiihrliche Kreditpriifung vor-
aus, wie dies bei der jeweiligen Erstzusage der Fall war. Die Entscheidung iiber die Verlinge-
rung der jeweiligen Fazilitit wurde - in gleicher Weise wie bei der Erstzusage - vom Vorstand
getroffen, wenn die diesbeziigliche Genehmigung in dessen Zustindigkeitsbereich fiel. Die
Liquidititsfazilititen dienten bestimmungsgemil nicht dem Ausgleich von Portfolioverlusten,
sondern der Abdeckung laufzeitbedingter Liquidititsengpiisse sowie etwaiger CP-

Marktstorungen.

® Vgl. bereits oben AIL1.c).
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Selbst fiir den Fall, dass die fehlende Eigenkapitalunterlegung seinerzeit (unerkannt) gegen
objektiv giiltiges Aufsichtsrecht verstoBen hiitte, kann dem Vorstand keine Sorgfaltspflicht-
verletzung gem. § 93 Abs. 1 Satz 1 AktG vorgeworfen werden. Infolge der umfassenden in-
ternen Priifung und zusitzlichen externen Absicherung bei der zustiindigen Aufsichtsbehorde

hat der Vorstand seiner Pflicht zur Priifung der Rechtslage Geniige getan.65
II. GroBkreditvorschriften (§ 13a KWG)

Der Vorstand konnte sich im Zusammenhang mit den Umstrukturierungen des Conduits Giro
Lion in den Jahren 2005 und 2006 pflichtwidrig verhalten haben. Dies wiire der Fall, wenn
seine Entscheidung, die verschiedenen Charitable-Trust-Gruppen nicht als eine einheitliche
Kreditnehmereinheit (gemiB § 19 Abs. 2 KWG) zu behandeln, schuldhaft pflichtwidrig war
und die BayernLLB dadurch die GroBkreditvorschriften des KWG verletzt hat.

1.  Pflichtverletzung

Der Vorstand hat aufgrund seiner Legalititspflicht gegeniiber der Gesellschaft (BayernL.B)
die Pflicht, dafiir Sorge zu tragen, dass die BayernLB sich im AuBenverhiltnis gesetzestreu
verhilt. Dazu gehort insbesondere, dafiir zu sorgen, dass die BayernLB sich an die fiir sie
maligeblichen Vorschriften des KWG hiilt.

a) Verletzung des KWG durch die BayernLLB

Zu priifen ist daher zuniichst, ob die BayernLB die GroBkreditvorschriften des KWG (insbe-
sondere die Einzelobergrenze nach § 13a Abs. 4 KWG) verletzt hat. Dies wiire der Fall, wenn
die einzelnen Charitable Trust-Gruppen des Conduits Giro Lion aufsichtsrechtlich als einheit-
liche Kreditnehmereinheit zusammenzufassen gewesen wiiren. In diesem Fall wiiren an zahl-
reichen Stichtagen, wie sich aus Spalte 6 der Tabelle unter A.IL.2.d) ergibt, die Einzelober-
grenzen iiberschritten gewesen mit der Folge, dass die Kredite der Zustimmung der BaFin
bedurft hiitten und zu einem bestimmten Teil mit haftendem Eigenkapital zu unterlegen gewe-

sen wiren.

63 Vel. etwa Fleischer, in:Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 93 Rn. 29 m.w.N.; Spindler, in: MiiKo AktG, § 93 Rn.
65.
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aa) Abgrenzung der Kreditnehmereinheiten

Nach § 19 Abs. 2 KWG sind mehrere rechtlich selbstiindige Kreditnehmer zu einer Kredit-

nehmereinheit zusammenzufassen, wenn

. sie insofern eine Einheit bilden, als eine von ithnen unmittelbar oder mittelbar beherr-

schenden Einfluss auf die andere oder die anderen ausiiben kann, oder

o sie ohne Vorliegen eines solchen Beherrschungsverhiiltnisses als Risikoeinheit anzuse-
hen sind, da die zwischen ihnen bestechenden Abhidngigkeiten es wahrscheinlich er-
scheinen lassen, dass, wenn einer dieser Kreditnehmer in finanzielle Schwierigkeiten
gerit, dies auch bei den anderen zu Zahlungsschwierigkeiten fiihrt.

(1) § 19 Abs. 2 Satz 1 Alternative 1 KWG (beherrschender Einfluss):

§ 19 Abs. 2 Satz 1 Alternative 1 KWG betrifft Zusammenfassungen, die auf die Moglichkeit
zurlickgehen, unmittelbar oder mittelbar beherrschenden Einfluss auszuiiben. Da das Merk-
mal des beherrschenden Einflusses auch ein konzernrechtlicher Begriff ist (§ 17 Abs. 1
AktG), schlieBt diese Variante den Unterordnungskonzern i.S.d § 18 Abs. 1 AktG als Kredit-
nehmereinheit nach § 19 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 KWG ein, der als wichtigster Unterfall den An-
wendungsbereich des § 19 Abs. 2 Satz 1 Alternative 1 KWG weitgehend abdeckt. Ebenfalls
umfasst ist der Gleichordnungskonzern 1.S.d. § 18 Abs. 2 AktG. Eine selbstiindige Bedeutung
kommt dem Tatbestand in den Fillen zu, in denen beherrschender Einfluss trotz fehlender
Anteils- oder Stimmrechtsmehrheit ausgeiibt wird.%

Eine Kreditnehmereinheit wegen beherrschenden Einflusses, insbesondere wegen eines ,,fak-
tischen Gleichordnungskonzerns®, lag beim Conduit Giro Lion nicht vor. Dies insbesondere
deshalb, weil eine personenidentische Besetzung der Leitungsorgane der einzelnen Trusts und
Trust-Gesellschaften vermieden wurde (vgl. oben A.IL.2.). Anhaltspunkte fiir einen faktischen
Zugriff und eine faktische Beherrschung des Conduits Giro Lion durch die BayernLB sind

nach der uns ersichtlichen Dokumentenlage nicht erkennbar.

% Vgl. das BaKred-Schreiben Nr. 3/97 vom 24.02.1997, abgedruckt in Consbruch, KWG, Nr. 4.292, Tz. 1 Abs.
2 Satz 1.
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(2) § 19 Abs. 2 Satz 1 Alternative 2 KWG (Risikoeinheit):

§ 19 Abs. 2 Satz 1 Alternative 2 KWG betrifft Kreditnehmer, die ohne Vorliegen eines Be-
herrschungsverhiltnisses als Risikoeinheit anzusehen sind, weil die zwischen ihnen bestehen-
den (wirtschaftlichen) Abhiingigkeiten es in hohem Mafle wahrscheinlich erscheinen lassen,
dass, wenn einer dieser Kreditnehmer in finanzielle Schwierigkeiten gerit, dies auch bei den

anderen zu Zahlungsschwierigkeiten fiihrt.

Nach der bislang vorherrschenden Verwaltungspraxis des BaKred und der BaFin zeichnet
sich eine Risikoeinheit im Sinne des § 19 Abs. 2 Satz 1 Alternative 2 KWG durch ,,wechsel-
seitige wirtschaftliche Abhiingigkeiten™ aus. Diese bediirfen keiner vertraglichen Grundlage.m
Ausreichend ist es, wenn finanzielle Schwierigkeiten eines x-beliebigen Gliedes der Einheit
direkt oder indirekt wahrscheinlich auch bei allen anderen Gliedern dieser Einheit zu Zah-
lungsschwierigkeiten fiihren (sog ,,Domino-Effekt“).ﬁSOb ein solcher ,,Domino-Effekt” eintre-
ten kann, ist aufgrund einer Prognoseentscheidung zu ermitteln. Dabei miissen die bestehen-
den Abhiingigkeiten nicht mit absoluter Sicherheit zur Ubertragung von Zahlungsschwierig-
keiten fiihren, sondern sie lediglich wahrscheinlich erscheinen lassen. Die entfernte Moglich-
keit einer Ubertragung geniigt indessen nicht; sie muss vielmehr dem wahrscheinlichen Ver-

lauf der Dinge entsprechen.

Wendet man diese Grundsitze auf den Sachverhalt an, so spricht fiir die Annahme einer
wechselseitigen finanziellen Abhiéngigkeit (Risikoeinheit), dass das gesamte System ,,Giro
Lion* ein in sich geschlossenes System ist und mit der Frage steht und fillt, ob es gelingt,
ABCP zu Refinanzierungszwecken am Geldmarkt zu emittieren.

o7 Vgl. BaKred-Schreiben Nr. 3/97 vom 24.02.1997, abgedruckt in Consbruch, KWG, Nr. 4.292, Tz. 2 Abs. 1
Satz 1; Bock, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, 3.Auflage 2008, § 19 Rn. 81; Weber, in Luz/Neus-
/Scharpf/Schneider/Weber, KWG, 2009, § 19 Rn. 44; Auerbach, in: Schwennicke/Auerbach, KWG, 2009, §
19 Rn. 89.

o8 Vgl. BaKred-Schreiben Nr. 3/97 vom 24.02.1997, abgedruckt in Consbruch, KWG, Nr. 4.292, Tz. 2 Abs. 4
Satz 3.
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Quelle: VS-Beschluss Nr. 3204 vom 21.08.2001; ,,Program Documentation® im Datenraum unter O:\Prj\-
BIb\GutachterI\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_2_Vertragsdokumentation\Giro Lion Funding ABCP Pro-
gramm.

Nach dem realisierten ABCP-Programm ,,Giro Lion* stellen sich die Gesellschaften gegensei-
tig die jeweils bendtigte Liquiditit zur Verfligung. Grundlage sind die sog. ,,Commissioning
Agreements®, die jeweils zwischen einer Einkaufsgesellschaft (z.B. Rhombus Receivables
Limited) und dem Issuer (Emissionsgesellschaft Giro Lion Funding Limited) bestehen. Will
beispielsweise eine Lion Securities Limited ABS-Papiere am Kapitalmarkt erwerben, so for-
dert sie bei Giro Lion Funding Limited Liquiditit an, die diese durch die Ausgabe von ABCP
am Geldmarkt beschafft. Umgekehrt fordert Giro Lion Funding Limited, wenn zuvor ausge-
gebene ABCP zur Riickzahlung fillig werden, von den Einkaufsgesellschaften Liquiditit an,
soweit sie sich die Liquiditit nicht selbst durch Ausgabe neuer ABCP beschaffen kann. Der
Einkaufsgesellschaft stehen nur die liquiden Mittel aus den laufenden Portfolioriickfliissen

(Zins und Tilgung) zur Verfiigung, die aber regelmiiBig nicht ausreichen, um den Liquiditits-
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bedarf der Emissionsgesellschaft zu decken. Hilfsweise muss daher die BayernLB die Liqui-
ditit sicherstellen.

Das bedeutet im Ergebnis: Es besteht eine Abhiingigkeit simtlicher Trust-Gesellschaften von
der Refinanzierung iiber die Emissionsgesellschaft. Kann diese (z.B. wegen einer CP-
Marktstorung) auf dem Geldmarkt keine ABCP mehr emittieren, geriit das gesamte Conduit
(und zwar jede einzelne Trust-Gesellschaft) in Liquidititsschwierigkeiten. Das daraus resul-
tierende Risiko der (insolvenzfernen) Trust-Gesellschaften wird durch die von der BayernLLB
als Sponsor gewihrten Liquidititsfazilititen abgefangen. Insofern trigt die BayernLLB im Er-
gebnis das alleinige wirtschaftliche Risiko aus der Titigkeit simtlicher Gesellschaften des

Conduits.

Gleichwohl ist fraglich, ob aufgrund dieser Situation eine ,,wechselseitige wirtschaftliche Ab-
héingigkeit* der verschiedenen Trust-Gesellschaften untereinander begriindet wird, wie es das
BaKred-Schreiben vom 24.02.1997 - und damit die seinerzeit vorherrschende Verwaltungs-
praxis der Bankaufsicht - als maigebliche Auslegungsrichtlinie vorgab.

Dagegen spricht, dass der jlingst in den Bundestag eingebrachte Regierungsentwurf eines Ge-

setzes zur Umsetzung der geiinderten Bankenrichtlinie und der geiinderten Kapitaladidquanz-

69

richtlinie™ in puncto Refinanzierungsrisiken (insbesondere bei Verbriefungsprogrammen)

gerade eine Neuregelung anstrebt. Die Begriindung des Entwurfs fiihrt hierzu aus:

..Die Finanzmarktkrise hat eine Reihe von Schwachstellen in den Regeln zur Beaufsichtigung von
Kreditinstituten offengelegt, die dazu gefiihrt haben, dass Risiken nicht richtig erkannt, gemessen
und beurteilt worden sind. Im Bereich der Verbriefungen fehlte es hiiufig an der zutreffenden Ein-
schiitzung der mit einer Verbriefung verbundenen Risiken. Die in der Finanzkrise zu Tage getrete-
ne Anfilligkeit vieler Institute auf der Refinanzierungsseite hat gezeigt, dass Liquiditiitsrisiken bis-
lang unterschiitzt wurden und die Regeln fiir ein solides Liquidititsmanagement unterentwickelt
waren. Die Krise hat zudem deutlich gemacht, dass die Zusammenarbeit der Bankenaufseher bei
der Aufsicht iiber Banken- und Finanzholdinggruppen verbessert werden muss, um sowohl in
Normal- wie auch Krisenzeiten richtig reagieren zu konnen.*"

Der Entwurf sieht dabei die Aufnahme des folgenden neuen § 19 Abs. 2 Satz 6 KWG in das

Gesetz vor:

-Zwei oder mehr natiirliche oder juristische Personen oder Personenhandelsgesellschaften, zwi-
schen denen kein Beherrschungsverhiiltnis im Sinne des Satzes 1 besteht, gelten im Sinne der §§

% BT-Drucks. 17/1720, Regierungsentwurf vom 14.05.2010.
70 BT-Drucks. 17/1720, dort S. 1 (unter ,,A. Problem und Ziel*).
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10, 13 bis 13b und 15 bis 18 auch dann als ein Kreditnehmer, wenn zwischen ihnen Abhingigkei-
ten bestehen, die es wahrscheinlich erscheinen lassen, dass, wenn eine dieser Personen oder Ge-
sellschaften in finanzielle Schwierigkeiten, insbesondere in Refinanzierungs- oder Riickzahlungs-
schwierigkeiten geriit, die andere oder alle anderen in Refinanzierungs- oder Riickzahlungsschwie-
rigkeiten geraten.”71

In der Begriindung des Regierungsentwurfs hei3t es zu dieser Neuregelung:

,Der neue Satz 6 setzt die Regelung des durch Artikel 1 Nummer 2 der Anderungsrichtlinie
2009/111/EG geiinderten Artikels 4 Nummer 45 Buchstabe b der Bankenrichtlinie um. In der Be-
ratung zur Anderungsrichtlinie wurde deutlich, dass die bisherige Verwaltungspraxis in Deutsch-
land zu der Bildung von Risikoeinheiten aufgrund wirtschaftlicher Abhiingigkeit, die auf der Re-
gierungsbegriindung zur 5. KWG-Novelle beruhte und die eine Zusammenfassung nur bei einer
wechselseitigen Abhiingigkeit vorsah, nicht mehr fortgefiihrt werden kann. Zukiinftig reicht fiir die
Zusammenfassung zweier Kreditnehmer aus, dass Abhiingigkeiten zwischen zwei Kreditnehmern
in dem Sinne bestehen, dass es wahrscheinlich erscheint, dass, wenn einer dieser Kreditnehmer in
finanzielle Schwierigkeiten, insbesondere in Finanzierungs- oder Riickzahlungsschwierigkeiten
geriit, auch der andere oder alle anderen auf Finanzierungs- oder Riickzahlungsschwierigkeiten
stoBen. Die Neufassung beriicksichtigt auch, dass bei der Bewertung der Abhiingigkeit auch ge-
meinsame Abhiingigkeiten auf der Refinanzierungsseite zu beriicksichtigen sind.*

Aus dieser Begriindung geht hervor, dass die bisherige Verwaltungspraxis der Bankaufsicht in
Deutschland die von der BayernLB vorgenommene Zusammenfassungspraxis stiitzt. Allein
Finanzierungs- und Riickzahlungsschwierigkeiten reichen demnach fiir eine Zusammenfas-
sung nach § 19 Abs. 2 KWG de lege lata nicht aus.

Durch die Neuregelung, die ausweislich der Regierungsbegriindung nicht nur deklaratorischer
Natur ist, soll dieser - im Nachhinein als Misstand erkannte - Zustand beseitigt werden. Im
fraglichen Zeitraum (2005 und 2006) war es daher entsprechend der Verwaltungspraxis der
Bankaufsicht vertretbar, keine wechselseitige wirtschaftliche Abhiingigkeit infolge der mogli-
chen Refinanzierungsschwierigkeiten bei einer CP-Marktstorung anzunehmen. Somit war es
auch vertretbar, keine Risikoeinheit im Sinne des § 19 Abs. 2 Satz 1 Alternative 2 KWG an-

zunehmen.
bb) Keine Uberschreitung der GroBkreditgrenzen

Weil die BayernLLB die Charitable Trust-Gruppen des Conduits Giro Lion mangels Anwend-
barkeit des § 19 Abs. 2 KWG nach der Verwaltungspraxis der BaFin als getrennte Kredit-

' BT-Drucks 17/1720, Art. 1 Nr. 19 (S. 17).
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nehmereinheit behandeln durfte, steht nach dieser Verwaltungspraxis auch keine Verletzung
der GroBkreditvorschriften nach § 13a Abs. 4 KWG im Raum.

b)  Keine Pflichtverletzung des Vorstands

Die Auslegung des § 19 Abs. 2 KWG durch die BayernLB entsprach der maligeblichen Ver-
waltungspraxis der Bankaufsicht. Sie war damit vertretbar. Thre vertretbare Rechtsauffassung
sicherte die BayernLB zusiitzlich durch Stellungnahmen externer und interner Rechtsberater
ab. Auf eine Vorlage des Sachverhalts bei der BaFin entsprechend der Bitte im BaKred-
Schreiben vom 24.02.1997 kam es wegen der Konformitit mit der damaligen Verwaltungs-

praxis nicht an.

Der Vorstand verfiligte daher iiber eine ausreichende Entscheidungsgrundlage fiir die von ihm
in 2005 und 2006 beschlossenen Umstrukturierungen des Conduits Giro Lion. Das gilt selbst
fiir den Fall, dass eine andere Auslegung des §19 Abs. 2 KWG zutreffend sein sollte, weil der
Vorstand hiermit nicht rechnen musste. Eine Pflichtverletzung des Vorstands ist deshalb nicht

erkennbar.
II1. Ankauf von Conduit-ABS auf die Bankbilanz

Fraglich ist, ob sich eine Haftung des Vorstands aus dem sukzessiven Ankauf von Conduit-
ABS auf die Bankbilanz ergeben kann.

1.  Implizite Unterstiitzung

Der Ankauf der Wertpapiere konnte gegen das Verbot der impliziten Unterstiitzung (,,Implicit
Support®) gem. § 234 SolvV verstoBen haben. Bei der SolvV handelt es sich um eine Rechts-
verordnung, also ein Gesetz im materiellen Sinne, das der Vorstand im Rahmen der Legali-
titspflicht zu beachten hat.”” Die Vorschrift des § 234 SolvV setzt Art. 101 der Bankenrichtli-

nie’> um.”™

> Val. Spindler, in: MiiKo AKtG, § 93 Rn. 61 m.w.N..

7 Richtlinie 2006/48/EG vom 14.06.2006 iiber die Aufnahme und Ausiibung der Titigkeit der Kreditinstitute
(Neufassung).

Begriindung zur Verordnung iiber die angemessene Eigenmittelausstattung (Solvabilitit) von Instituten
(SolvV), abrufbar unter www. bundesbank.de.
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Die Vorschrift lautet:
.-$ 234 Verbot der impliziten Unterstiitzung von Verbriefungstransaktionen

(1) Ein Institut, das als Originator einer Verbriefungstransaktion gilt, aus der es eine Anrech-
nungserleichterung ableitet oder einmal abgeleitet hat, oder das als Sponsor einer Verbriefungs-
transaktion gilt, darf dieser keine implizite Unterstiitzung gewiihren.

(2) Implizite Unterstiitzung ist jede MaBnahme, zu der das Institut nicht vertraglich verpflichtet ist
und die bei dem Institut zu einer Erhéhung des Risikos oder Ubernahme von Verlusten aus den
Adressenausfallrisikopositionen des verbrieften Portfolios fiithrt und die das Institut nicht zu
marktmiiBigen Konditionen vornimmt.

(3) Ein Institut, das fiir eine Verbriefungstransaktion als Originator gilt und diese implizit unter-
stiitzt, hat die Adressenausflallrisikopositionen des verbrieften Portfolios bei der Ermittlung des
Gesamtanrechnungsbetrags fiir Adressrisiken so zu beriicksichtigen, als stiinden die Adressenaus-
fallrisikopositionen des durch diese Verbriefungstransaktion verbrieften Portfolios im Risiko des
Instituts, sowie offen zu legen, dass es als Originator eine seiner Verbriefungstransaktionen impli-
zit unterstiitzt hat und daher die Adressenausfallrisikopositionen des durch diese Verbriefungs-
transaktion verbrieften Portfolios vollstindig bei der Ermittlung seines Gesamtanrechnungsbetrags
fiir Adressrisiken beriicksichtigen muss. Fiir die von dem Institut in der betreffenden Verbrie-
fungstransaktion gehaltenen Verbriefungspositionen ist eine Ermittlung risikogewichteter Positi-
onswerte nicht erforderlich.

(4) Absatz 3 gilt entsprechend fiir ein Institut, das als Sponsor einer Verbriefungstransaktion gilt
und dieser implizite Unterstiitzung leistet.*

§ 234 Abs. 1 SolvV normiert seinem klaren Wortlaut nach ein gesetzliches Verbot (,,[...] darf
[...] keine implizite Unterstiitzung gewdhren.*). Hieraus wird in der Literatur gefolgert, dass

aufsichtsrechtlich ,.alle Formen der impliziten Unterstiitzung strengstens verboten [sind]*).”

Der personliche Anwendungsbereich des § 234 Abs. 1 SolvV ist erdffnet. Die BayernLB gilt
gem. § 229 Abs. 2 Satz 1 SolvV als Sponsor der von ihr initiierten ABCP-Programme (= for-
derungsgedeckte Geldmarktpapierprogramme gem. § 229 Abs. 2 Satz 2 SolvV), weil sie die
Programme aufgelegte und verwaltete. Nicht erforderlich ist, dass die BayernLB Anrech-
nungserleichterungen in Anspruch genommen hat. Diese Einschriankung gilt ausweislich des
Wortlauts des § 234 Abs. 1 SolvV nur fiir Originatoren (§ 229 Abs. 2 SolvV), nicht aber fiir

Sponsoren von Verbriefungstransaktionen 76

75 Vgl. Gerth, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, 3.Auflage 2008, § 234 SolvV Rn. 1.
7 Vgl. Gerth, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, 3.Auflage 2008, § 234 SolvV Rn. 2.
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Fraglich ist dariiber hinaus, ob die BayernL.B den Conduits implizite Unterstiitzung im Sinne
des § 234 Abs. 2 SolvV gewiihrt hat.

1. Dazu miisste zunidchst eine Transaktion mit dem Conduit zu nicht marktméfBigen Kondi-
tionen durchgefiihrt worden sein. Aus den oben unter A.IL.3. dargestellten Tabellen er-
gibt sich, dass die Bank simtliche ABS zum Nominalwert von den Conduits erworben
hat, obwohl der Marktpreis zu diesem Zeitpunkt bei nahezu allen Papieren bereits dar-
unter lag. Der Ankauf der ABS wurde daher zu nicht marktiiblichen Konditionen
durchgefiihrt.

2. Zu einem derartigen Ankauf war die Bank zum jeweils einschldgigen Zeitpunkt nicht
vertraglich verpflichtet. Das folgt fiir die ausgereichten LLA/LLF schon aus der Natur
der Sache, weil deren Rechtsfolge nicht auf Ankauf, sondern auf Liquidititsbereitstel-
lung gerichtet war. Aber auch unter den LAPA wiire die Bank zu den fraglichen Stich-
tagen nicht zum Ankauf verpflichtet gewesen, weil die entsprechenden Trigger nicht
gebrochen waren.

3. Der Ankauf miisste zu einer Erhohung des Risikos oder einer Ubernahme von Verlusten
aus den Adressenausfallrisikopositionen des verbrieften Portfolios gefiihrt haben. Das
wird in der Literatur bereits angenommen bei einem Riickkauf verbriefter Adressenaus-

fallpositionen iiber dem Marktwert’’, was vorliegend erfiillt wiire.”®

Zu beachten ist jedoch, dass ABCP-Conduits letztlich nur eine alternative Finanzierungsform
fiir die Bank im Vergleich zu einem Direktinvestment darstellen. Die Bank trigt letztlich im-
mer dann das Ausfallrisiko aus dem Portfolio, wenn dieses nicht - ausnahmsweise - auf die
ABCP-Investoren abgewiilzt werden kann. Somit kann sich bei richtiger Auslegung ein (zu-
sitzliches) Adressenausfallrisiko fiir den Sponsor im Sinne des § 234 Abs. 2 SolvV nur dann
ergeben, wenn dieser durch den Ankauf der ABS ein Risiko libernimmt, das anderenfalls von

den ABCP-Investoren hiitte getragen werden miissen.

"7 Vgl. Hofimann, in Luz/Neus/Scharpf/Schneider/Weber, KWG, 2009, § 234 SolvV Rn. 3; Gerth, in:
Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, 3.Auflage 2008, § 234 SolvV Rn. 3.
"8 Vgl. oben A.IL3.
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Die ABCP-Investoren trugen aber zu keiner Zeit die Adressenausfallrisiken aus dem Portfo-
lio.

Zu einer solchen Risikoverlagerung konnte es - wie oben bereits dargestelltm - nur dann
kommen, wenn im Zeitpunkt der Ubernahme der ABS-Papiere auf die Bankbilanz drei Vor-

aussetzungen kumulativ erfiillt gewesen wiiren:*

. Das Portfolio hiitte - ganz oder teilweise - aus ,,defaulted Assets* bestehen miissen.
Denn (nur) dann wiire die BayernLB nicht zur Liquidititsbereitstellung zwecks ABCP-
Riickfiihrung verpflichtet gewesen;

. Zusiitzlich hiitte auch das transaktionsspezifische Credit Enhancement (z.B. ,,Overcolla-
teralization®) des jeweiligen ABS-Papiers aufgebraucht sein miissen, welches anderen-
falls Verluste aufgefangen hiitte;

o SchlieBlich hiitte auch das - betragsmiiBlig beschrinkte - programmweite Credit Enhan-
cement (,,PLOC*) aufgebraucht sein miissen. Denn mit dem PLOC hat die BayernLLB
ebenfalls Adressenausfallrisiken iibernommen - und zwar (im Unterschied zu den Li-

quidititsfazilititen) auch fiir solche aus ,,defaulted Assets®.

Hiitte die BayernLLB also unter den oben skizzierten Umstiinden ,,defaulted Assets® der Con-
duits auf die Bankbilanz {ibertragen, hiitte sie ein Adressenausfallrisiko iibernommen, das
anderenfalls von den ABCP-Investoren zu tragen gewesen wire. Nur in diesem Fall konnte
also von einer ,,Erhohung des Risikos oder Ubernahme von Verlusten aus den Adressenaus-
fallrisikopositionen des verbrieften Portfolios* im Sinne des § 234 Abs. 2 Satz SolvV gespro-
chen werden.

" Vagl. oben A.IL1.a).

50 Vgl. die Antwort der BayernLB auf die Frage 4 der FGS-Frageliste zu ABCP-Programmen vom 12.02.2010,
abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_Einzel-
fragen_ ABCP_Programme\Ergiinzung vom 12022010_22022010\20100222_Beantwortung der ergiinzenden
FGS Fragen v. 120210.pdf sowie die Antwort der BayernLB auf die Frage 15 der FGS-Frageliste zu ABCP-
Programmen vom  20.01.2010, abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\-
7_Zweckgesellschaften\7_8_Einzelfragen_ ABCP_Programme\20100203_Beantwortung Fragebogen FGS
Fragen 1 bis 15 19 bis 24.pdf..
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Nach Aussage der BayernLB war aber bis heute bereits das transaktionsspezifische Credit
Enhancement stets ausreichend, um Ausfille in den angekauften Forderungsportfolien zu puf-
fern.*' Im Zeitpunkt der Ubernahme der ABS-Papiere auf die Bankbilanz hitten daher nicht
die ABCP-Investoren das Risiko aus den Wertpapieren getragen, sondern - nach wie vor - die
BayernLLB.

Die Ubernahme der ABS-Papiere auf die Bankbilanz fiihrte daher nicht zu einer Risikoerho-
hung fiir die BayernLB. Eine implizite Unterstiitzung im Sinne des § 234 Abs. 2 SolvV und

damit ein GesetzesverstoB der BayernLLB im AuBlenverhiltnis liegt somit nicht vor.
2.  Pflichtverletzung und Schaden

Demnach kann dem Vorstand auch keine Verletzung seiner Pflichten vorgeworfen werden.
Uberdies ist der BayernLLB kein Schaden entstanden, weil diese das Risiko aus den angekauf-
ten ABS-Papieren in vergleichbarer Weise iiber das programmweite Credit Enhancement oder
die Liquidititsfazilititen hitte tragen miissen.

Aber selbst dann, wenn das Risiko auf die ABCP-Investoren abwiilzbar gewesen wiire, miisste
bei einer etwaigen Schadensberechnung auch ein Reputationsschaden fiir die BayernL.B mit
beriicksichtigt werden. Dieser wiire eingetreten, wenn die Bank die ABCP-Investoren in der
Finanzkrise ,,im Stich gelassen* hiitte. Derartiges hat die BayernLB durch die Ubernahme der
ABS-Investments auf die Bankbilanz und die damit verbundene Schaffung der erforderlichen
Liquiditit zur Riickzahlung ausstehender ABCP verhindert.

Im Ergebnis liegen daher weder Pflichtverletzung noch Schaden vor.
IV. Umstellung auf ,,fully supported‘
In gleicher Weise kann auch keine Haftung aus der Umstellung der Conduits GBFC und Giro

Lion auf ,fully supported” resultieren. Zwar war die BayernLB auch zu dieser Umstellung

nicht vertraglich verpflichtet. Eine Erh6hung der Adressenausfallrisikopositionen konnte sich

5 Vgl. hierzu die Antwort der BayernLB auf die Frage 15 der FGS-Frageliste zu ABCP-Programmen vom

20.01.2010, abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\GutachterF\FGS\7_Zweckgesellschaften\7_8_FEinzel-
fragen_ ABCP_Programme\20100203_Beantwortung Fragebogen FGS Fragen 1 bis 15 19 bis 24.pdf.
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jedoch im Zeitpunkt der Umstellung nur noch aus den iiber die Conduits abgewickelten Kun-
dentransaktionen ergeben, weil die ABS-Papiere bereits auf die Bankbilanz iibertragen wor-
den waren. Insoweit ist nicht ersichtlich, dass deren transaktionsbezogene Credit Enhance-
ments sowie der programmweite Letter of Credit zur Pufferung etwaiger Ausfille nicht ausge-
reicht hiitten. Das gilt insbesondere deshalb, weil das Credit Enhancement fiir Kundentransak-
tionen von der BayernL.B im Zuge der Finanzkrise noch zusitzlich erhoht wurde.*” Eine Ab-
willzung etwaiger Ausfille auf die ABCP-Investoren wiire daher auch ohne die Umstellung
der verbleibenden Conduits auf ,,fully supported” nicht moglich gewesen. Eine Verletzung
des § 234 Abs. 2 SolvV, jedenfalls aber die Annahme eines Schadens scheidet daher aus.

Eine Haftung des Vorstands kommt daher auch aus diesem Gesichtspunkt nicht in Betracht.
C. Zusammenfassung
Eine Haftung des Vorstands wegen der Vorginge im Zusammenhang mit den ABCP-

Programmen (Conduits) der BayernLB ist mangels Pflichtverletzung - jedenfalls aber man-

gels Schaden - nicht erkennbar.

2 Vgl. oben A.I14.
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7. Teil: Verjahrung, Entlastung, Verzicht und D&O
A. Verjahrung der Anspriiche gegen die Vorstandsmitglieder

I. MabBgebliche Vorschriften

1. Allgemeines

Schadensersatzanspriiche der BayernL.B gegen die Mitglieder des Vorstandes unterliegen der
Verjiahrung. Weder das BayLBG noch die Satzung der BayernL.B enthalten hierzu explizite
Regelungen. Die Rechtsprechung hat sich hierzu ebenfalls nicht geduBert, so dass insoweit die
Rechtslage ungeklirt ist und offen bleibt, welche gesetzlichen Normen zur Anwendung kom-

men.

In Betracht kommen die Normen der Regelverjihrung nach den §§ 195 ff. BGB (direkt oder
analog') oder die speziellere Norm des § 93 Abs. 6 AktG. Denkbar konnte auch die Anwen-
dung offentlichrechtlicher Normen sein. Die Vorschriften unterscheiden sich im Hinblick auf
den Beginn und die Dauer der Verjihrung:

o Die aktienrechtliche Sonderverjahrung nach § 93 Abs. 6 AktG betrigt fiinf Jahre; sie
beginnt kenntnisunabhiingig und taggenau’ mit der Entstehung des Anspruchs (§ 200
Satz 1 BGB).

o Die Regelverjihrung betrigt drei Jahre (§ 195 BGB). Sie beginnt grundsiitzlich mit dem

Schluss des Kalenderjahres, in dem der Anspruch entstanden ist und der Glaubiger von

Misst man der Organhaftung bei der BayernLB offentlich-rechtlichen Charakter bei, finden die §§ 195 fT.
BGB analoge Anwendung, weil keine unmittelbar anwendbaren 6ffentlich-rechtlichen Verjidhrungsvorschrif-
ten existieren, vgl. Ellenberger, in: Palandt, BGB, § 194 Rn. 2

So die inzwischen absolut h.M., vgl. Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 63; Spindler, in: MiiKo AktG, § 93 Rn. 255;
Krieger/Sailer, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 93 Rn. 63; Arnold, in: Marsch-Barner/Schiifer, Handbuch bér-
sennotierte AG, § 22 Rn. 66; Schmitt-Rolfes/Bergwitz, NZG 2006, 535, 536. Dies entspricht auch der Be-
griindung des Regierungsentwurls zu dem am 15.12.2004 in Kraft getretenen ,,Gesetz zur Anpassung von
Verjiahrungsvorschriften an das Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts® vom 9.12.2004 (BGBI. I 2004,
3214), BT-Drucks. 15/3635, 10 ff. Eine abweichende Ansicht vertritt - soweit ersichtlich - nur noch Land-
wehrmann, in: Heidel, Aktienrecht, § 93 Rn. 193 {T.

2
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den anspruchsbegriindenden Umstinden Kenntnis erlangt hat oder die Unkenntnis auf
grober Fahrlissigkeit beruht (§ 199 Abs. 1 BGB).

o Da offentliche Spezialnormen hier nicht zur Anwendung kommen und auch allgemeine
Auffangnormen fehlen, gelten nach den Regeln des offentlichen Rechts die allgemeinen
Regeln des BGB.”

2. Anwendung der aktienrechtlichen Sonderverjihrung nach § 93 Abs. 6 AktG

Fiir eine Anwendung der fiinfjdhrigen Verjdhrungsfrist des Aktiengesetzes spricht zunéchst
der systematische Zusammenhang zwischen der aktienrechtlichen Sonderverjdhrung nach
§ 93 Abs. 6 AktG und des § 93 Abs. 2 AktG als der haftungsbegriindenden Norm. Weiterhin
sprechen fiir eine analoge Anwendung des § 93 Abs. 6 AktG die Entstehungsgeschichte und
der Sinn und Zweck der Norm.

Nach der Gesetzesbegriindung zu dem am 15.12.2004 in Kraft getretenen ,,Gesetz zur Anpas-
sung von Verjihrungsvorschriften an das Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts® vom
9.12.2004 hatte des Gesetzgeber die Frage aufgeworfen, ob fiir aktienrechtliche Organhaf-
tungsanspriiche die Regelverjihrung nach den §§ 195 ff. BGB gelten solle und dies ausdriick-
lich abgelehnt. Die Regelverjdahrungsfrist mit ihrem subjektiven Verjihrungsbeginn passe
nicht fiir die Verjahrung von Ersatzanspriichen gegen Organmitglieder. Organmitglieder soll-
ten fiir ihre Tétigkeit ausschlieBlich nach objektiven Kriterien Gewissheit dariiber erlangen,
ab wann ihnen fiir ein bestimmtes Verhalten keine Inanspruchnahme mehr droht.* Dies ver-
einfache auch die Risikokalkulation von D&O-Versicherungen.” Andererseits solle die im
Vergleich zur Regelverjihrung zwingende fiinfjihrige aktienrechtliche Frist sicherstellen,
dass Ersatzanspriiche gegeniiber Vorstiinden einer Aktiengesellschaft nach Ablauf ihrer ma-
ximalen Amtszeit von fiinf Jahren noch durch die neu bestellten Organmitglieder verfolgt

werden kénnen.®

Die vergleichbare Interessenlage von Organmitgliedern einer rechtsfihigen Anstalt des 6ffent-

lichen Rechts wie der BayernLLB und Vorstinden einer AG im Hinblick auf einen objektiven

Kopp/Ramsauer, VWVIG, 11. Aufl., § 53 Rn. 7 m.w.N.
Vgl. Gesetzesbegriindung, BT-Drucks. 15/3635, 12.
Gesetzesbegriindung, a.a.O.

Spindler, in: MiiKo AktG, § 93 Rn. 254

=B I
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Beginn der Verjihrung und der damit zusammenhidngenden Moglichkeit des Abschlusses
einer D&O-Versicherung, sprechen fiir eine analoge Anwendung des § 93 Abs. 6 AktG. Hin-
zu kommt, dass auch die Vorstinde der Bayern LB ebenso wie die Vorstinde einer Aktienge-
sellschaft gem. § 7 Abs. 3 der Satzung auf hichsten fiinf Jahre bestellt werden konnen.

Die Verjihrung von Schadensersatzanspriichen gegen den Vorstand der BayernLB richtet sich
damit nach § 93 Abs. 6 AktG analog.

II. Entstehung des Anspruchs bei Anwendung der aktienrechtlichen Son-
derverjihrung nach § 93 Abs. 6 AktG

Zu aktienrechtlichen Haftung von Vorstinden liegen Entscheidungen des Reichsgerichts (RG)
aus den Jahren 19327 und 1940 sowie diverse Urteile des BGH vor.’

1. Entscheidung des Reichsgerichts

Das Reichsgericht ging in den genannten Urteilen noch davon aus, dass es fiir die Entstehung
des Anspruchs ausreichend sei, wenn dieser im Wege der Feststellungsklage geltend gemacht
werden konne. Das sei bereits dann der Fall, wenn eine pflichtwidrige Handlung begangen
worden sei und nach dem natiirlichen Verlauf der Dinge damit zu rechnen sei, dass dadurch
ein Schaden eintreten werde."’ Voraussetzung fiir die Erhebung der Feststellungsklage sei
nur, dass mit dem Bestehen eines Schadens gerechnet werden konne, mdge eine Schiidigung
selbst auch nicht einmal wahrscheinlich sein.'' Daraus wird in der Literatur unter Verweis auf
die Rechtsprechung geschlossen, dass Schadensersatzanspriiche einer Gesellschaft gegen ihre
Organe wegen vorschriftswidriger Anlage von Gesellschaftsvermodgen bereits mit der Anlage
selbst entstiinden, da bereits in diesem Zeitpunkt die Wiederherstellung der fritheren Vermo-

. . 4 12
genssituation verlangt werden konne.

7 Vgl. RG JW 1932, 1648.

¥ RG HRR 1940, Nr. 980.

°  Vagl. etwa BGH, Urteil v. 23.03.1987 - II ZR 190/86, BGHZ 100, 228 {f. = WM 1987, 648 {f.,.BGH, Urteil v.
05.11.1992- IX ZR 200/91, WM 1993, 610 ff.; BGH, Urteil v. 24.06.1993 - IX ZR 216/92, WM 1993, 1889
ff.: BGH, Urteil v. 16.11. 1995 - IX ZR 148/94, WM 1996, 540 ff.: BGH, Urteil v. 17.02.2000 - IX ZR
436/98, WM 2000, 1345 ff.; BGH, Urteil v. 22.01.2004 - IIT ZR 99/03, WM 2004, 2026 ff. (zur Haftung von
Freiberuflern).

" RG JW 1932, 1648.

""" Vgl. RG HRR 1940, Nr. 980.

12

© Vgl. Grothe, in: MiiKo BGB, § 199 Rn. 23.
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2.  Entscheidung des BGH

Der BGH teilt diese Einschitzung in seiner Entscheidung vom 23.03.1987" nicht. Er geht
davon aus, dass ein pflichtwidriges, risikobehaftetes Vorgehen des Vorstands fiir sich ge-
nommen noch nicht ausreicht, die Verjihrungsfrist in Lauf zu setzen und zwar selbst dann
nicht, wenn anlisslich des Verhaltens eine Feststellungsklage nach § 256 ZPO erhoben wer-
den konnte. Der BGH bildet 3 Fallgruppen, bei denen von einem Beginn der Verjihrungsfrist
bei ungewisser Schadenslage auszugehen ist:

. der Schaden ist dem Grunde nach entstanden, kann aber der Hohe nach noch nicht be-

ziffert werden,

o durch die Verletzungshandlung ist eine - als Schaden anzusehende - Verschlechterung
der Vermdgenslage eingetreten, ohne dass zu diesem Zeitpunkt bereits feststeht, ob der

Schaden bestehen bleibt und damit endgiiltig wird,

o die Verschlechterung der Vermogenslage oder ein Teilschaden ist eingetreten und mit
der nicht entfernt liegenden Moglichkeit des Auftretens weiterer, bisher noch nicht er-
kennbarer und zu beriicksichtigender Schiden kann bei verstindiger Wiirdigung ge-

rechnet werden.

Dagegen ist eine durch die Pflichtverletzung hervorgerufene Vermogensgefihrdung fiir sich
genommen nicht ausreichend, um die Verjidhrungsfrist in Lauf zu setzen.'* Der BGH fordert
demnach fiir den Verjidhrungsbeginn zumindest eine objektive ,,Verschlechterung der Vermo-

genslage®, mag diese auch nicht endgiiltig sein.

13

Vel. BGH, Urteil v. 23.03.1987 - I ZR 190/86, BGHZ 100, 228 ff. = WM 1987, 648 fT.

1 Vel. BGH, Urteil v. 23.03.1987 - I ZR 190/86, WM 1987, 648 ff.; BGH, Urteil v. 05.11.1992- IX ZR
200/91, WM 1993, 610 ff.; BGH, Urteil v. 24.06.1993 - IX ZR 216/92, WM 1993, 1889 {f.; BGH, Urteil v.
16.11. 1995 - IX ZR 148/94, WM 1996, 540 ff.; BGH, Urteil v. 17.02.2000 - IX ZR 436/98, WM 2000, 1345
ff.; BGH, Urteil v. 22.01.2004 - IIT ZR 99/03, WM 2004, 2026 ff.
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3. Literatur

Die Literatur folgt dieser Rechtsprechung - soweit ersichtlich - mit zwei gewichtigen Aus-
nahmen' zum Ansatz des BGH, der eine bloBe Vermogensgefihrdung fiir den Anlauf der
Verjdhrungsfrist nicht ausreichen lassen will.'® Aber auch die Literaturmeinung, die eine blo-
Be Vermogensgefihrdung ausreichen lassen will, verlangt dieser Gefihrdung eine gewisse
Intensitiit ab. Geboten sei eine wirtschaftliche Betrachtungsweise. Ein Schaden trete in dem

Moment ein, in dem es angezeigt sei, eine Riickstellung zu bilden."’
4. Stellungnahme

Eine Pflichtverletzung des Vorstandes ist nach unserer Priifung gegeben. Angekniipft werden
konnte in zeitlicher Hinsicht an den Zielportfoliobeschluss vom 25.10.2005. Der Beschluss
als solches fiihrt aber noch nicht zu dem jeweilig eingetretenen Schaden und beeinflusst daher
nicht unmittelbar die Vermdégenslage der BayernL.B. Vor dem Erwerbszeitpunkt der Papiere
ist somit nicht damit zu rechnen, dass ein Schaden eingetreten ist. Der Beginn des Schadens-
verlaufes setzt vielmehr voraus, dass der Beschluss erst umgesetzt wird und die Papiere tat-

séichlich erworben werden.

Nach der iiberzeugenden, stiindigen Rechtsprechung des BGH es ist fiir den Schadenseintritt
nicht ausreichend, dass eine risikobehaftete Situation besteht, vielmehr ist eine ,,Verschlechte-
rung der Vermogenslage® erforderlich. Im vorliegenden Fall ist davon auszugehen, dass erst
mit einem deutlichen Wertverlust der gekauften ABS-Wertpapiere die Verjihrung in Gang
gesetzt hat. Denn zu diesem Zeitpunkt liegt eine spiirbar nachteilige Folgewirkung zu Lasten
der Bank und ihrer Anteilseigner vor. Der Zeitpunkt des Wertverzehrs kann, muss aber nicht,
mit dem Stichtag der bilanziellen Abschreibung (Impairment) zusammenfallen. Letztendlich

kann der Abschreibung nicht mehr als eine Indizfunktion zuerkannt werden.

15 Vgl. Jacoby, in Staudinger, BGB, § 199 Rn. 34 a.E:, 36; wohl auch Grothe, in: MiiKo BGB, § 199 Rn. 23.

'* Vel. nur Henrich/Spindler, in BeckOK BGB, § 199 Rn. 5; Ellenberger, in: Palandt, BGB, § 199 Rn. 18; J.
Schmidt-Réntsch, in: Erman, BGB, § 199 Rn. 9; Lakkis, in JurisPK-BGB, § 199 Rn. 24.

7" Vgl. Jacoby, in Staudinger, BGB, § 199 Rn. 36 a.E..
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Nach unserer Erkenntnis erfolgten Impairments nicht im Jahre 2006. Gleiches gilt danach
auch fiir den deutlichen Wertverfall der Wertpapiere, so dass nach dieser Fristregelung des

Aktienrechts insoweit kurzfristig keine Verjihrung droht."®

III. Entstehung des Anspruchs bei Anwendung der Regelverjihrung nach
den §§ 195 ff. BGB

Die Regelverjihrung betrigt drei Jahre (§ 195 BGB) und beginnt am Schluss des Kalender-
jahres, in dem der Anspruch entstanden ist und der Glidubiger von den anspruchsbegriinden-
den Umstiinden Kenntnis erlangt hat oder ohne grobe Fahrlissigkeit erlangen musste (§ 199
Abs. 1 BGB). Ohne Riicksicht auf die Kenntnis oder grob fahrldssige Unkenntnis von der
Entstehung des Anspruchs betrigt die Verjihrungsfrist jedoch zehn Jahre ab Entstehung des
Anspruchs (§ 199 Abs. 4 BGB) bzw. dreiBlig Jahre ab dem Zeitpunkt der Begehung der
Pflichtverletzung (§ 199 Abs. 3 Nr. 2 BGB). Auch in diesen Fillen beginnt sie jeweils mit

dem Schluss des Kalenderjahres.

Entscheidend ist die Kenntnis bzw. grob fahrlissige Unkenntnis aller anspruchsbegriindenden
Tatsachen, wozu auch der eingetretene Schaden gehﬁrt.'g Nicht erforderlich ist, dass der An-

spruchsinhaber den Vorgang rechtlich zutreffend beurteilt.

Bei juristischen Personen ist grundsiitzlich auf die Kenntnis der Personen abzustellen, der die
Vertretung im Prozess obliegt.” Dies ist gemiiB Art. 11 BayLBG, § 18 Abs. 1 Satz 1 der Sat-

zung der BayernLLB der Vorsitzende des Verwaltungsrates.

Soweit damit der Schaden in 2007 entstanden ist und der Vorsitzende des Verwaltungsrates
davon Kenntnis hatte oder grob fahrlissige Unkenntnis vorliegt, droht mit Ablauf des
31.12.2010 Verjidhrung fiir die Schiiden aus dem Jahr 2007.

Nach Aussagen der BayernLB wurden ,,vor dem Stichtag 31.12.2007* keine Impairments vorgenommen;
(vgl. Antwort auf Frage 3 der Anforderungsliste vom 9. November 2009: Erlduterung zur Impairmenttabelle,
in den Datenraum eingestellt unter 6_12). Die Impairments wurden wegen der Umbuchung vom Umlauf- ins
Anlagevermégen zum 31.12.2007 vermieden. Diese Aussage der BayernLB deckt sich mit unserer Analyse
der im Datenraum zur Verfiigung gestellten Priifungsberichte.

' Vel. nur Palandt/Henrichs BGB 69. Aufl. § 199 Rn. 27
2 Grothe, in: MiiKo BGB, § 199 Rn. 31
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B. Verjihrung der Anspriiche gegen den Verwaltungsrat

L

1.

MaBgebliche Vorschriften

Allgemeines

Schadensersatzanspriiche der BayernL.B gegen ihren Verwaltungsrat unterliegen der Verjih-

rung. Weder das BayLBG noch die Satzung der BayernLB enthalten hierzu Regelungen.

Auch hat sich die Rechtsprechung insoweit bisher nicht entschieden. In Betracht kommen die

Regelverjihrung nach den §§ 195 ff. BGB (direkt oder analog®') oder die spezielleren Nor-
men der §§ 116 Satz 1, 93 Abs. 6 AktG analog. Statt der Regelverjdhrung und der aktien-
rechtlichen Verjidhrungsvorschriften wire es auch denkbar, die beamtenrechtlichen Verjih-

el
rungsregelungen anzuwenden.™

Die aktienrechtliche Sonderverjdahrung nach §§ 116 Satz 1, 93 Abs. 6 AktG betrigt fiinf

Jahre; sie beginnt kenntnisunabhingig und taggenau®’

spruchs zu laufen (§ 200 Satz 1 BGB).

mit der Entstehung des An-

Die Regelverjihrung nach §§ 195 BGB betriigt drei Jahre (§ 195 BGB). Sie beginnt mit
dem Schluss des Kalenderjahres, in dem der Anspruch entstanden ist und der Glaubiger
von den anspruchsbegriindenden Umstinden Kenntnis erlangt hat (oder die Unkenntnis
des Glidubigers auf dessen grober Fahrlédssigkeit beruht, § 199 Abs. 1 BGB). Maximal
betrigt die Regelverjihrung jedoch zehn Jahre ab Entstehung des Anspruchs (§ 199
Abs. 4 BGB) bzw. dreiflig Jahre ab Begehung der Pflichtverletzung (§ 199 Abs. 3 Nr. 2
BGB).

Misst man der Organhaftung bei der BayernLB offentlich-rechtlichen Charakter bei, finden die §§ 195 fT.
BGB analoge Anwendung, weil keine unmittelbar anwendbaren 6ffentlich-rechtlichen Verjidhrungsvorschrif-
ten existieren, vgl. Ellenberger, in: Palandt, BGB, § 194 Rn. 2.

Art. 85 Abs. 2 Satz 1 Bayerisches Beamtengesetz a.F. bzw. Art. 78 Satz 1 Bayerisches Beamtengesetz; Art. 7
Abs. 3 Satz 1 des Geseltzes iiber die Mitglieder der Bayerischen Staatsregierung; Art. 49 Abs. 2 Satz 1 des
Gesetzes liber Kommunale Wahlbeamte in Bayern.

So die inzwischen absolut h.M., vgl. Hiiffer, AktG, § 93 Rn. 63; Spindler, in: MiiKo AktG, § 93 Rn. 255;
Krieger/Sailer, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 93 Rn. 63; Arnold, in: Marsch-Barner/Schiifer, Handbuch bér-
sennotierte AG, § 22 Rn. 66; Schmitt-Rolfes/Bergwitz, NZG 2006, 535, 536. Dies entspricht auch der Be-
griindung des Regierungsentwurls zu dem am 15.12.2004 in Kraft getretenen ,,Gesetz zur Anpassung von
Verjiahrungsvorschriften an das Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts® vom 9.12.2004 (BGBI. I 2004,
3214), BT-Drucks. 15/3635, 10 ff. Eine abweichende Ansicht vertritt - soweit ersichtlich - nur noch Land-
wehrmann, in: Heidel, Aktienrecht, § 93 Rn. 193 ff..
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o Bei Anwendung der beamtenrechtlichen Verja‘hrungsregelungen24 ergibt sich eine drei-
jdhrige Verjidhrungsfrist ab dem Zeitpunkt der Kenntniserlangung durch den Dienst-

herrn.
2. Anwendung der aktienrechtlichen Sonderverjihrung nach § 93 Abs. 6 AktG

Fiir eine Anwendung der filinfjihrigen Verjihrungsfrist des Aktiengesetzes sprechen die sel-
ben Griinde, die hinsichtlich des Vorstandes bereits angefiihrt wurden, insbesondere der sys-
tematische Zusammenhang zwischen der aktienrechtlichen Sonderverjihrung nach § 93 Abs.
6 AktG und dessen Absatz 2 als der haftungsbegriindenden Norm. Zudem wird damit eine
einheitliche Verjihrung der Schadensersatzanspriiche gegeniiber allen Vorstands- und Ver-

waltungsratsmitgliedern erreicht.

Hinzu kommt folgendes: Die durch das BayLBG und die Satzung geschaffene Organisations-
struktur der BayernLB weist deutliche Ahnlichkeiten mit der Struktur einer Aktiengesell-
schaft auf. Ahnlich wie bei einer Aktiengesellschaft liegt der Organisationsstruktur der Bay-
ernLB eine Trennung zwischen Leitungs- und Aufsichtsorgan zugrunde: Die Geschiiftsleitung
ist Aufgabe des Vorstands; der Verwaltungsrat hat die Geschiftsfiihrungstitigkeit des Vor-
stands zu iiberwachen.” Durch diese grundsitzliche Aufgabenverteilung zwischen Vorstand
(Leitung) und Verwaltungsrat (Uberwachung) ist die BayernLB in ihrer Organstruktur mit
einem privatrechtlichen Kreditinstitut in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft vergleich-
bar. Hierfiir spricht auch, dass die Berichtspflichten des Vorstands gegeniiber dem Verwal-
tungsrat in § 13 Abs. 1 der Satzung in weiten Teilen inhaltlich identisch und teilweise sogar
wortgleich mit § 90 Abs. 1 AktG ausgestaltet sind.

Neben der reinen Uberwachungstitigkeit stehen dem Verwaltungsrat der BayernLB zwar die
Alleinentscheidungskompetenzen zu, insbesondere die Festlegung und Ausiibung von Zu-
stimmungsvorbehalten. Eine solche Teilhabe des Aufsichtsorgans an der unternehmerischen
Leitung ist aber auch der Aktiengesellschaft nicht fremd. Gemill § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG
hat bei einer Aktiengesellschaft die Satzung oder der Aufsichtsrat zu bestimmen, dass be-

Art. 85 Abs. 2 Satz 1 Bayerisches Beamtengesetz a.F. bzw. Art. 78 Satz 1 Bayerisches Beamtengesetz; Art. 7
Abs. 3 Satz 1 des Geseltzes iiber die Mitglieder der Bayerischen Staatsregierung; Art. 49 Abs. 2 Satz 1 des
Gesetzes liber Kommunale Wahlbeamte in Bayern.

» Art. 8 Abs. 1 BayLBG, § 11 Abs. 1 der Satzung; fiir Aktiengesellschaften ist die Uberwachungspflicht des
Aufsichtsrats in § 111 Abs. 1 AktG normiert. .
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stimmte Arten von Geschiften nur mit seiner Zustimmung vorgenommen werden diirfen.
Dies ist mit der Regelung in § 11 Abs. 2 Nr. 6 und Nr. 7 der Satzung der BayernLB ver-
gleichbar. Auch insoweit entspricht die Organstruktur der BayernLLB der Struktur einer Akti-
engesellschaft. Allerdings begriindet die Richtlinienkompetenz des Verwaltungsrats eine
Ausweitung der Teilhabe an der Unternehmensleitung, fiir die im Aktiengesetz keine Parallele
besteht.”® Dies stellt jedoch die grundsitzliche Trennung von hauptamtlicher Leitungsfunktion
(Vorstand) und nebenamtlicher Uberwachungstiitigkeit (Verwaltungsrat) bei der BayernL.B
nicht in Frage.

Im Hinblick auf die bestehende Vergleichbarkeit entspricht es der mittlerweile ganz liberwie-
genden Ansicht, dass die Regelungen des Aktienrechts auf Landesbanken in der Rechtsform
der Anstalt des offentlichen Rechts entsprechend anzuwenden sind, soweit nicht die spezifi-
schen Rechtsgrundlagen (insb. Landesbankgesetze und Satzungen) eigenstiindige Regelungen
enthalten.”’

Weiter ist zu beriicksichtigen, dass sowohl die Regelverjdhrung nach den §§ 195 ff. BGB als
auch die Anwendung beamtenrechtlichen Verjahrungsregelungen auf die Kenntnis des Scha-
dens durch den Vorsitzenden der Generalversammlung abstellt. Der Vorsitzende der General-
versammlung und dessen Stellvertreter waren aber auch immer zugleich Mitglied des Verwal-
tungsrates. Eine kenntnisabhiingige subjektive Verjahrungsfrist nach den §§ 195 ff. BGB oder
entsprechend den Anwendung beamtenrechtlichen Verjidhrungsregelungen erscheint bereits
deshalb nicht sachgerecht, weil ansonsten die Person, auf deren Kenntnis es fiir den Verjih-

rungsbeginn ankommt, mit der Person des Schadensersatzschuldners zusammenfallen kénnte.

II. Entstehung des Anspruchs bei Anwendung der aktienrechtlichen Son-
derverjihrung nach § 93 Abs. 6 AktG

Wie im Zusammenhang mit der Verjidhrung von Schadensersatzanspriichen gegeniiber Vor-

stinden bereits dargestellt, ist nach der iiberzeugenden, stindigen Rechtsprechung des BGH

Gem. § 76 Abs. 1 AktG hat der Vorstand die Gesellschaft unter eigener Verantwortung zu leiten. Der Vor-
stand bestimmt damit auch die geschiiftspolitischen Richtlinien in eigener Verantwortung ohne Beteiligung
des Aufsichtsrats.

Aus der Fiinten, Der Verwaltungsrat der Sparkasse, S. 178 u. 267; Lutter, Pflichten und Haftung von Spar-
kassenorganen, S. 78; Vilter, Die Verantwortlichkeit von Verwaltungsratsmitgliedern von Sparkassen,
S. 98/99; Wulf, der Verwaltungsrat 6ffentlich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 103.
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fiir den Schadenseintritt eine ,,Verschlechterung der Vermdgenslage* aufgrund einer Pflicht-

verletzung erforderlich.

Im vorliegenden Fall ist davon auszugehen, dass mit dem dauernden Wertverlust der ABS-
Papiere der Beginn der Verjihrung einsetzt. Er ist nicht notwendigerweise identisch mit der
bilanziellen Abbildung der Impairments. Entscheidend ist der Eintritt eines Vermdgensnach-

teils zu Lasten der Bank und ihrer Anteilseigner.

Stellt man in Ubereinstimmung mit der stindigen Rechtsprechung somit auf eine konkrete
Verschlechterung der Vermodgenslage bei der BayernLB ab, so sind die bestehenden Scha-
densersatzanspriiche bisher nicht verjihrt. Die Verjihrung beginnt vielmehr fiir jedes Wertpa-
pier gesondert.

III. Entstehung des Anspruchs bei Anwendung der Regelverjihrung nach
den §§ 195 ff. BGB

Die Regelverjihrung betrigt drei Jahre (§ 195 BGB) und beginnt mit dem Schluss des Kalen-
derjahres, in dem der Anspruch entstanden ist und der Gldubiger von den anspruchsbegriin-
denden Umstidnden Kenntnis erlangt hat oder ohne grobe Fahrlissigkeit erlangen musste
(§ 199 Abs. 1 BGB). Auch gelten die weiteren Fristen entsprechend. (Zehn Jahre ab Entste-
hung des Anspruchs nach § 199 Abs. 4 BGB, bzw. dreilig Jahre ab der Begehung der Pflicht-
verletzung, § 199 Abs. 3 Nr. 2 BGB).

Entscheidend ist die Kenntnis bzw. grob fahrlissige Unkenntnis aller anspruchsbegriindenden
Tatsachen, wozu auch der eingetretene Schaden gehijrt.zg Nicht erforderlich ist, dass der An-
spruchsinhaber den Vorgang rechtlich zutreffend beurteilt.

Bei juristischen Personen ist fiir den Beginn der Verjihrung auf die Kenntnis der Person ab-

zustellen, der die Vertretung im Prozess oblie gt.zg Dies war unter Beriicksichtigung der einge-

*¥ Vgl. nur Palandt/Henrichs BGB 69. Aufl. § 199 Rn. 27
2 Grothe, in: MiiKo BGB, § 199 Rn. 31
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tretenen Gesetzes- und Satzungsanpassungen bis zum Sommer 2009 der Vorsitzende der Ge-

neralversammlung.™

Soweit damit der Schaden in 2007 entstanden ist und der Vorsitzende der Generalversamm-
lung davon Kenntnis hatte oder grob fahrlissige Unkenntnis vorliegt, droht mit Ablauf des
des 31.12.2010 die Verjihrung.

IV. Entstehung des Anspruchs bei Anwendung der beamtenrechtlichen
Verjahrungsregelungen

Bei Anwendung der beamtenrechtlichen Verjdhrungsregelungen ergibt sich eine dreijihrige
Verjdhrungsfrist, die ab dem Zeitpunkt der Kenntniserlangung durch den Dienstherrn beginnt.

Geht man davon aus, dass bei den Verwaltungsriiten Dienstherr in diesem Sinne bis zum
Sommer 2009 die BayernLLB war, die bei der Kenntniserlangung durch den Vorsitzenden der
Generalversammlung handelt, verjdhrt der Schadensersatzanspruch, der in 2007 entstanden
ist, wenn der Vorsitzende der Generalversammlung im Jahr 2007 davon positive Kenntnis
erlangt hatte und zwar in 2010 taggenau (nicht zum Jahresende).

Wir halten jedoch eine solche Anwendung beamtenrechtlicher Verjidhrungsvorschriften fiir
wenig wahrscheinlich, da sie zum einen der organschaftlichen Struktur der BayernLLB nicht
gerecht und eine einheitliche Verjihrung gegeniiber allen Vorstands- und Verwaltungsrats-
mitgliedern nicht erreicht wird. Dariiber hinaus bestehen keine Anhaltspunkte fiir eine positi-
ve Kenntnis.

**" Dieser war zugleich Mitglied des Verwaltungsrats, woraus die bereits oben dargestellte Problematik resul-

tiert, dass die Person, auf deren Kenntnis es fiir den Verjihrungsbeginn nach § 199 Abs. 1 BGB ankiime,
zugleich Schuldner des Schadensersatzanspruchs ist.
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C. Entlastung
I. Entlastungsbeschliisse der Generalversammlung

Nach Art. 10 Abs. 1 Nr. 4 BayLBG und § 14 Abs. 1 Nr. 6 der Satzung beschlieBt die Gene-
ralversammlung iiber die Entlastung des Vorstands auf Vorschlag des Verwaltungsrats. Zu-
dem beschliefit die Generalversammlung gem. Art. 10 Abs. 1 Nr. 5 BayLBG und § 14 Abs. 1
Nr. 7 der Satzung iiber die Entlastung des Verwaltungsrats. Auf dieser Grundlage fasste die
Generalversammlung der BayernL.B in den Jahren 2004-2009 folgende Entlastungsbeschliis-

sel

Entlastungsbeschluss in der Generalversammlung vom 03.05.2004:

..Die Generalversammlung erteilt dem Vorstand der Bank fiir das Geschiiftsjahr 2003 gemil Artikel 10
Abs. 1 Nr. 4 des Landesbank gesetzes die Entlastung.

..Die Generalversammlung erteilt — soweit stimmberechtigt — dem Verwaltungsrat der Bank fiir das Ge-
schiiftsjahr 2003 gemil} Artikel 10 Abs. 1 Nr. 5 des Landesbankgesetzes die Entlastung.*

Entlastungsbeschluss in der Generalversammlung vom 02.05.2005:

..Die Generalversammlung erteilt — entsprechend dem Vorschlag des Verwaltungsrats — dem Vorstand der
Bank fiir das Geschiiftsjahr 2004 gem. Artikel 10 Abs. 1 Nr. 4 des Landesbankgesetzes einstimmig die
Entlastung.*

..Die Generalversammlung — soweit stimmberechtigt — erteilt nach Artikel 10 Abs. 1 Nr. 5 des Landes-
bankgesetzes in Verbindung mit § 14 Abs. 1 Nr. 7 der Satzung dem Verwaltungsrat der Bank fiir das Ge-
schiiftsjahr 2004 einstimmig die Entlastung.*

Entlastungsbeschluss in der Generalversammlung vom 02.05.2006:

..Die Generalversammlung erteilt — entsprechend dem Vorschlag des Verwaltungsrats — dem Vorstand der
Bank fiir das Geschiiftsjahr 2005 gem. Artikel 10 Abs. 1 Nr. 4 des Landesbankgesetzes einstimmig die
Entlastung.*

..Die Generalversammlung — soweit stimmberechtigt — erteilt nach Artikel 10 Abs. 1 Nr. 5 des Landes-
bankgesetzes in Verbindung mit § 14 Abs. 1 Nr. 7 der Satzung dem Verwaltungsrat der Bank fiir das Ge-
schiiftsjahr 2005 einstimmig die Entlastung.*

Entlastungsbeschluss in der Generalversammlung vom 20.04.2007:
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..Die Generalversammlung erteilt — entsprechend dem Vorschlag des Verwaltungsrats — dem Vorstand der
Bank fiir das Geschiiftsjahr 2006 gem. Artikel 10 Abs. 1 Nr. 4 des Landesbankgesetzes einstimmig die
Entlastung.*

..Die Generalversammlung — soweit simmberechtigt — erteilt nach Artikel 10 Abs. 1 Nr. 5 des Landes-
bankgesetzes in Verbindung mit § 14 Abs. 1 Nr. 7 der Satzung dem Verwaltungsrat der Bank fiir das Ge-
schiiftsjahr 2006 einstimmig die Entlastung.*

Entlastungsbeschluss in der Generalversammlung vom 25.04.2008:

..Die Generalversammlung erteilt den am 31.12.2007 aktiven Mitgliedern des Vorstands der Bank fiir das
Geschiiftsjahr 2007 gem. Artikel 10 Abs. 1 Nr. 4 des Landesbankgesetzes die Entlastung.*

..Die Generalversammlung — soweit simmberechtigt — erteilt nach Artikel 10 Abs. 1 Nr. 5 des Landes-
bankgesetzes in Verbindung mit § 14 Abs. 1 Nr. 7 der Satzung dem Verwaltungsrat der Bank fiir das Ge-
schiiftsjahr 2007 die Entlastung.*

Entlastungsbeschluss in der Generalversammlung vom 24.04.2009:

IL.

..Herr Priis. Dr. Naser informiert sodann iiber die erfolgte Beschlussfassung, wonach die Generalver-
sammlung auf Vorschlag des Verwaltungsrats den Mitgliedern des Vorstands der Bank fiir das Geschiifts-
jahr 2008 die Entlastung erteilt habe. Zudem ergiinzt Herr Pris. Dr. Naser, dass die Generalversammlung
zu Protokoll erklirt habe, dass sie die Rechtsauffassung des Verwaltungsrats teile, wonach die Entlastung
des Vorstands wie bisher keine priikludierende Wirkung fiir die Geltendmachung etwaiger Schadenser-
satzanspriiche der Bank hat

.-Da er selbst Mitglied des Verwaltungsrat ist, iibergibt Priis. Dr. Naser die Sitzungsleitung an Herrn MD
Dr. Bauver. Herr MD Dr. Bauer erkundigt sich, ob gewiinscht wird, dass die anwesenden Mitglieder des
Verwaltungsrats den Raum verlassen. Dies ist nicht der Fall.

Daraufhin stellt Herr MD Dr. Bauer folgenden Beschlussantrag:

Die Generalversammlung erteilt hiermit den Mitgliedern des Verwaltungsrats fiir das Geschiiftsjahr 2008
die Entlastung.

Der Beschlussantrag wird von den anwesenden stimmberechtigten Mitgliedern einstimmig, ohne Enthal-
tung, angenommen. Zudem erkliren die anwesenden stimmberechtigten Mitglieder der Generalversamm-
lung zu Protokoll, dass nach Auffassung der Generalversammlung diese Entlastung wie bisher keine
priikludierende Wirkung fiir die Geltendmachung etwaiger Schadensersatzanspriiche der Bank hat.”

Wirksames Zustandekommen der Entlastungsbeschliisse

Zwischen den Mitgliedern des Verwaltungsrats und der Generalversammlung bestand teilwei-
se Personenidentitit. Gemadl Art 10 Abs. 2 BayLBG und § 14 Abs. 2 der Satzung waren u.a.
der Staatsminister der Finanzen, der Staatsminister des Inneren, der 1. Priisident des Sparkas-

senverbands Bayern, der Geschiiftsfiihrende Prisident des Sparkassenverbands Bayern und

der Landesobmann der bayerischen Sparkassen Mitglieder der Generalversammlung. Diese

Personen waren zugleich Mitglieder des Verwaltungsrats.
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Soweit dieselben Personen in beiden Gremien Mitglied sind, besteht hinsichtlich des Entlas-
tungsbeschlusses eine Interessenkollision: Dieselbe Person kénnte als Mitglied der General-
versammlung iiber ihre eigene Entlastung als Mitglied des Verwaltungsrats abstimmen. Fiir
diesen Fall enthiilt die Satzung der BayernLB ein Stimmrechtsverbot.”' Zudem enthalten die

Corporate Governance Grundsiitze der BayernLB>” in Ziffer IV. 4. folgende Aussage:

.Kein Vorstands-, Verwaltungsrats- oder Generalversammlungsmitglied darf an der Beratung und Be-
schlussfassung iiber ein Geschift mitwirken, das ihm selbst, ihm nahe stehenden oder von ihm vertrete-
nen Personen einen unmittelbaren Vor- oder Nachteil bringen kann.*

Auch im Sparkassenrecht wird davon ausgegangen, dass bei einer Interessenkollision nach
allgemeinen Grundsitzen ein Stimmrechtsverbot besteht, soweit Gesetz und Satzung explizit
kein Stimmrechtsverbot normiert haben.™ Bei Anwendung dieser Grundsiitze konnte die Ent-
lastung des Verwaltungsrats unwirksam sein, falls Mitglieder der Generalversammlung an
ithrer eigenen Entlastung mitgewirkt hitten. Ausweislich der uns zur Verfligung gestellten
Sitzungsprotokolle zu den Generalversammlungen haben die Verwaltungsratsmitglieder, die
in der jeweiligen Generalversammlung anwesend waren, an der Abstimmung iiber die Entlas-
tung des Verwaltungsrats jeweils nicht teilgenommen. Es wurden somit keine Stimmrechts-

verbote verletzt.

Anhaltspunkte dafiir, dass die Entlastungsbeschliisse aus anderen Griinden unwirksam sein
konnten, haben sich aus den uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen nicht ergeben. Die Ent-

lastungsbeschliisse sind damit wirksam zustande gekommen.
III. Verzichts- oder Priaklusionswirkung

Die Entlastungsbeschliisse konnten einen Verzicht oder eine Priklusion fiir Schadensersatz-
anspriiche der Bank gegeniiber den Mitgliedern des Vorstands bzw. des Verwaltungsrats be-
wirkt haben. Die Rechtswirkungen der Entlastung sind weder im BayLBG noch in der
Banksatzung geregelt. Im Gesellschaftsrecht und auch im offentlichen Recht wird unter der
Entlastung allgemein eine einseitige Erklirung verstanden, mit der die Gesellschafter die Ti-
tigkeit der Gesellschaftsorgane (z.B. Geschiftsfiihrer, Vorstand, Aufsichtsrat) fiir einen zu-

3l

§ 16 Abs. 5 Satz 4i.V.m. § 7 Abs. 6 der Satzung.

> In Kraft getreten zum 01.01.2004, gedindert mit Wirkung zum 01.01.2006.

3 Wulf, Der Verwaltungsrat 6ffentlich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 123 bejaht ein Stimmrechtsverbot, auch
wenn diese nicht in Gesetz und Satzung enthalten ist.
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riickliegenden Zeitraum billigen und den Gesellschaftsorganen fiir die zukiinftige Tétigkeit
das Vertrauen aussprechen.”™ Dabei wird eine Priiklusionswirkung fiir Schadensersatzansprii-
che aus dem Grundsatz von Treu und Glauben abgeleitet: Der Entlastende verstofie gegen
Treu und Glauben, wenn er nach Billigung der Geschiftsfilhrung Ersatzanspriiche geltend

macht, die er zur Zeit der Entlastung kannte, oder die zumindest fiir ihn erkennbar waren.™
1. Keine sachliche Einschrinkung im Wortlaut der Entlastungsbeschliisse bis 2007

Nach dem Wortlaut der Entlastungsbeschliisse hat die Generalversammlung die Entlastung
des Vorstands und des Verwaltungsrats fiir die Geschiiftsjahre 2003-2007 in sachlicher Hin-
sicht ohne Einschrinkung erteilt.*® Erst im Entlastungsbeschluss fiir das Geschiiftsjahr 2008 in
der Generalversammlung vom 24.04.2009 findet sich die Aussage, dass nach Auffassung der
Generalversammlung die Entlastung wie bisher keine priikludierende Wirkung fiir die Gel-
tendmachung etwaiger Schadensersatzanspriiche der Bank habe.

Damit hat die Generalversammlung den Inhalt des Entlastungsbeschlusses fiir das Geschiifts-
jahr 2008 prizisiert: Der Entlastungsbeschluss fiir das Geschiiftsjahr 2008 beinhaltet bereits
seinem Wortlaut nach keinen Verzicht und keine Priklusionswirkung fiir Schadensersatzan-
spriiche. So weit die Pflichtverletzungen im Jahr 2008 begangen wurden, steht der Entlas-
tungsbeschluss einem Schadensersatzanspruch nicht entgegen.

Im Zusammenhang mit dem ABS-Geschift sind die Pflichtverletzungen jedoch in 2007 und
in den Vorjahren erfolgt. Hinsichtlich dieser Geschiiftsjahre hat die Generalversammlung ihre
Auffassung geiduBert, dass auch insoweit Schadensersatzanspriiche nicht durch die Entlastung
prikludiert seien. Dabei handelt es sich lediglich um die protokollierte AuBerung der Auffas-
sung der Generalversammlung. Diese nachtrigliche MeinungsdauBerung kann den Inhalt der in

den Vorjahren gefassten Entlastungsbeschliisse nicht verdndern. Fiir die Geschiiftsjahre 2003-

BGHZ 94, 324; Roth in: Roth/Altmeppen, GmbHG, § 46 Rz. 30; Riimker, Probleme der Entlastung im Be-
reich der 6ffentlichen Kreditinstitute in: FS fiir Pleyer, S. 99 {I.; Vélter, Die Verantwortlichkeit von Verwal-
tungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 237; Wulf, Der Verwaltungsrat dffentlich-rechtlicher Kreditinstitute,
S. 107.

Wulf, Der Verwaltungsrat dffentlich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 109.

Eine Einschrinkung findet sich allerdings in personeller Hinsicht in der Entlastung des Vorstands fiir das
Geschiiftsjahr 2007: Diese Entlastung ist ausdriicklich auf die am 31.12.2007 aktiven Mitglieder des Vor-
stands beschriinkt. Vorstandsmitglieder, die im Laufe des Geschiiftsjahres 2007 ausgeschieden sind (Herr
Burgmer), wurden damit nicht entlastet.
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2007 enthilt der Wortlaut der Entlastungsbeschliisse keine Aussage iiber einen etwaigen Ver-
zicht oder eine Priiklusion von Schadensersatzanspriichen. Fraglich ist daher, ob eine Ver-
zichts- oder Priklusionswirkung aus dem Grundsatz von Treu und Glauben abgeleitet werden
kann.

2.  Verzichts- oder Priiklusionswirkung im Gesellschaftsrecht

Ob die Entlastung einen Verzicht oder eine Priiklusion von Schadensersatzanspriichen bewir-
ken kann, wird im Gesellschaftsrecht in Abhéngigkeit von der Gesellschaftsform unterschied-
lich beurteilt. Wihrend eine Verzichts- oder Priklusionswirkung im GmbH-Recht bejaht
wird,ﬂ ordnet § 120 Abs. 2 Satz 2 AktG fiir Aktiengesellschaften ausdriicklich an, dass die
Entlastung keinen Verzicht auf Ersatzanspriiche enthilt. Eine Aktiengesellschaft kann daher
trotz wirksam erteilter Entlastung Schadensersatzanspriiche gegen Vorstands- und/oder Auf-
sichtsratsmitglieder erheben. Fiir die eingetragene Genossenschaft hat der BGH zuletzt offen

gelassen, ob die Entlastung eine Priklusion von Schadensersatzanspriichen bewirkt. ™
3.  Verzichts- oder Priiklusionswirkung im Sparkassenrecht

Die sparkassenrechtliche Literatur geht iiberwiegend davon aus, dass die Entlastung einen
Verzicht oder eine Priklusion von Schadensersatzanspriichen beinhaltet, wenn die schadens-
begriindenden Umstiinde (Pflichtverletzung und Eintritt eines Schadens bei der Bank) allen
Mitgliedern des Entlastungsorgans zum Zeitpunkt des Entlastungsbeschlusses aus zuverlissi-
ger Informationsquelle bekannt oder zumindest erkennbar waren.” Die fiir das Aktienrecht
maligebliche Vorschrift des § 120 Abs. 2 Satz 2 AktG, die eine Verzichtswirkung der Entlas-

tung ausschlieit, wird als Auspriagung des spezifisch aktienrechtlichen Minderheitenschutzes

7 Vel. dazu Roth, in Roth/Altmeppen, GmbHG, § 46 Rn. 30; Zjller, in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 46 Rn.
41; Schindler, in: BeckOK, GmbHG, § 46 Rn. 66 f.

** BGH, Urteil v. 21.03.2005 - IT ZR 54/03, NZG 2005, 562, 563 f. hat die Frage der analogen Anwendung des
§ 120 Abs. 2 Satz 2 AktG auf die Entlastungsvorschrift des § 48 Abs. 1 Satz 1 GenG ausdriicklich offen ge-
lassen, weil es im Ergebnis nicht darauf ankam. Der BGH hat dariiber hinaus betont, dass die Verzichtswir-
kung der Entlastung bei der GmbH auch darauf beruhe, dass die Gesellschafter dort mittels Kontroll- und
Weisungsrechten in die Geschiiftspolitik des Gesellschaftsunternehmens eingebunden seien. Das sei bei den
Genossen einer eG nicht der Fall.

Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 157, 159; Vélter, Die Verantwortlichkeit von Ver-
waltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 237/238; Wulf, Der Verwaltungsrat 6ffentlich-rechtlicher Kredit-
institute, S. 1119.
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fiir nicht verallgemeinerungsfihig gehalten.m Im Sparkassenrecht und bei den Landesbanken
konne die Regelung des § 120 Abs. 2 Satz 2 AktG nicht entsprechend angewandt werden,
weil dort der Minderheitenschutz keine Bedeutung habe.*' In diese Richtung tendiert auch
eine aktuelle Entscheidung des OLG Rostock zur Haftung von Organmitgliedern einer Spar-

42
kasse.

Die Entscheidung des OLG Rostock basiert allerdings auf der landesrechtlichen Regelung des
Sparkassengesetzes von Mecklenburg-Vorpommern, das die Haftung der Sparkassenvorstin-
de explizit regelt (§ 20 Abs. 3 SpkG MV). Eine vergleichbare Haftungsnorm existiert weder

im Bayerischen Sparkassengesetz,” noch im BayLBG oder in der Satzung der BayernLB.
Daher kann die Rechtsprechung des OLG Rostock nicht ohne Weiteres auf die BayernL.B

tibertragen werden.
4.  Verzichts- oder Priiklusionswirkung bei der BayernLLB

Aufgrund der groBen strukturellen Ahnlichkeiten der BayernLB mit einer privatrechtlich or-
ganisierten Bank in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft liegt es vielmehr nahe, die Wir-
kung der Entlastungsbeschliisse durch analoge Anwendung des § 120 Abs. 2 Satz 2 AktG zu
bestimmen. Die Entlastung wiirde demnach keine Verzichtswirkung fiir Schadensersatzan-
spriiche beinhalten. Insgesamt ist die BayernLB in ihrer Organisationsstruktur und mit ihrer
wirtschaftlichen Titigkeit einer Aktiengesellschaft stirker angendhrt als einer Sparkasse. Es
erscheint daher sachgerecht, die aktienrechtliche Regelung des § 120 Abs. 2 Satz 2 AktG ana-
log anzuwenden.* Die Vorschrift dient im Aktienrecht nicht nur dem Minderheitenschutz,
sondern auch dem Schutz des Gesellschaftsvermdgens.” Auch der BGH steht einer analogen
Anwendung des § 120 Abs. 2 Satz 2 AktG auf andere Gesellschaftsformen nicht grundsiitz-
lich ablehnend gegeniiber, wie eine neuere Entscheidung zur Organhaftung bei Genossen-

" So ausdriicklich fiir Sparkassenvorstinde: Kiethe, BKR 2005, 177, 184; Lutter, Pflichten und Haftung von
Sparkassenorganen, S. 156, 159; Wulf, Der Verwaltungsrat 6ffentlich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 113/114.
So ausdriicklich Wulf, Der Verwaltungsrat 6ffentlich-rechtlicher Kreditinstitute, S. 113/114.

*> OLG Rostock, Urteil v. 30.05.2008 - 1 U 36/08, OLGR 2009, 390 ff.

** Vgl. die Ubersicht bei Kiethe, BKR 2005, 177, 178.

" So auch Reiner Schmidt, Rechtsregeln beim Kauf der Hypo Group Alpe Adria (HGAA) durch die Bayerische
Landesbank, Mai 2010, S. 75.

Vgl. zu der in engem Zusammenhang mit § 120 Abs. 2 Satz 1 AktG stehenden Regelung des § 93 Abs. 4
Satz 3 AktG: Fleischer, in: Spindler/Stilz, AktG, § 93 Rn. 233.

45
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schaftsbanken zeigt.46 Es ist daher davon auszugehen, dass in konsequenter Fortsetzung der
Analogie zu §§ 116, 93 AktG auch die Vorschrift des § 120 Abs. 2 Satz 2 AktG auf die von
der Generalversammlung der BayernLB getroffenen Entlastungsbeschliisse entsprechende
Anwendung findet. Die Entlastung hat damit — unabhiéngig vom Informationsstand der Gene-

ralversammlung — keine Verzichts- oder Priiklusionswirkung fiir Schadensersatzanspriiche.

Eine Entscheidung der Rechtsprechung zu dieser Frage ist bisher — soweit ersichtlich — nicht

ergangen.
IV. Voraussetzung fiir Verzichtswirkung: Kenntnis des Entlastungsorgans

Unabhiéngig von der Zuldssigkeit einer analogen Anwendung des § 120 Abs. 2 Satz 2 AktG
haben die Entlastungsbeschliisse jedenfalls insoweit keinen Verzicht und keine Priklusion
von Schadensersatzanspriichen bewirkt, als die Generalversammlung den schadensbegriin-
denden Sachverhalt zum Zeitpunkt des Entlastungsbeschlusses nicht kannte und auch bei
sorgfiltiger Priifung nicht erkennen konnte. Denn sowohl im Gesellschaftsrecht als auch im
offentlichen Recht setzt die Verzichtswirkung voraus, dass dem Entlastungsorgan die Tatsa-
chen, die zur Schadensersatzpflicht fithren konnen, zum Zeitpunkt des Entlastungsbeschlusses
bekannt oder bei sorgfiltiger Priifung erkennbar waren.”” Dabei muss die Moglichkeit der
Kenntnisnahme fiir alle Mitglieder des Entlastungsorgans gegeben sein; Erkennbarkeit fiir

eine Mehrheit geniigt nicht.*®

Im Sparkassenrecht wird im Falle einer ,,sparkassenexternen® Entlastung durch den/die Tri-
ger in der Regel davon ausgegangen, dass dem Entlastungsorgan etwaige Pflichtverletzungen
der Sparkassenorgane (Vorstand, Verwaltungsrat) nicht bekannt sein konnen, weil dem exter-
nen Entlastungsorgan die Priifungsberichte der Abschlusspriifer als wesentliche Informations-

* BGH, Urteil v. 21.03.2005 - 1T ZR 54/03, NZG 2005, 562, 563 f. hat die Frage der analogen Anwendung des
§ 120 Abs. 2 Satz 2 AktG auf die Entlastungsvorschrift des § 48 Abs. 1 Satz 1 GenG ausdriicklich offen ge-
lassen, weil es im Ergebnis nicht darauf ankam. Der BGH hat dariiber hinaus betont, dass die Verzichtswir-
kung der Entlastung bei der GmbH auch darauf beruhe, dass die Gesellschafter dort mittels Kontroll- und
Weisungsrechten in die Geschiiftspolitik des Gesellschaftsunternehmens eingebunden seien. Das sei bei den
Genossen einer eG nicht der Fall.

Y BGH WM 1976, 736; BGH BB 2003, 1141; Zsliner in: Baumbach/Hueck, GmbHG, § 46 Rz. 41; Roth in:
Roth/Altmeppen, GmbHG, § 46 Rz. 30; Sigle, DSIR 1992, 469; Riimker, Probleme der Entlastung im Bereich
der offentlichen Kreditinstitute in: FS fiir Pleyer, S. 99 ff.; Wulf, Der Verwaltungsrat 6ffentlich-rechtlicher
Kreditinstitute, S. 109.

48 Vel. zum GmbH-Recht BGH WM 1976, 736; Zéllner in: Baumbach/Hueck, GmbHG, § 46 Rz. 41; Roth in:
Roth/Altmeppen, GmbHG, § 46 Rz. 30; Sigle, DStR 1992, 469
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grundlage wegen des Bankgeheimnisses nicht zugeleitet werden diirfen.”” Bei der BayernL.B
ist die Entlastung hingegen ,bankintern® durch die Generalversammlung erfolgt. Nach dem
uns von der BayernLB mitgeteilten Sachverhalt hatten die Mitglieder der Generalversamm-
lung Einblick in die Priifungsberichte der Wirtschaftspriifer.

Fiir die Frage, ob die zur Schadensersatz fithrenden Umstiinde fiir das Entlastungsorgan er-
kennbar waren, ist ein lebensnaher Maf3stab anzuwenden.”® Eine Verzichtswirkung kann nur
dann eintreten, wenn die Mitglieder des Entlastungsorgans die Tragweite ihrer Entlastungs-
entscheidung zu iiberblicken \«'crmt')gcn.Sl Denn nur dann stellt sich die Geltendmachung von
Schadensersatzanspriichen trotz erteilter Entlastung als Versto§ gegen Treu und Glauben dar.

In einer Entscheidung zum Genossenschaftsrecht fiihrt der BGH hierzu aus: ™

-Anspriiche, die aus den Rechenschaftsberichten des Vorstandes und den der Mitgliederversammlung bei
der Rechnungslegung unterbreiteten Unterlagen nicht oder in wesentlichen Punkten nur so unvollstiindig
erkennbar sind, dass die Verbandsmitglieder die Tragweite der ihnen abverlangten Entlastungsentschei-
dung bei Anlegung eines lebensnahen verniinftigen MaBstabes nicht zu iiberblicken vermdgen, werden
von der Verzichtswirkung nicht erfasst. Das gilt insbesondere fiir solche Anspriiche, die erst nach einge-
hendem Vergleich und rechtlicher Auswertung verschiedener Unterlagen ersichtlich sind, die in der Ver-
bandsversammlung bei Abfassung des Entlastungsbeschlusses nicht oder nicht vollstindig vorliegen.*

Im vorliegenden Fall basieren die Schadensersatzanspriiche der BayernLLB auf Informations-
und Uberwachungspflichtverletzungen des Vorstands bzw. Verwaltungsrats. Die rechtliche
Beurteilung dieser Pflichtverletzungen erfordert die Auswertung von zahlreichen Unterlagen
(Protokolle iiber Vorstandssitzungen, Beschlussvorlagen, Beschlusshistorie etc.). Nur durch
Einsicht und Auswertung der Entscheidungsgrundlagen, die dem Vorstand und Verwaltungs-
rat jeweils zur Verfiigung gestanden haben, kann festgestellt werden, ob die Organe zu den
betreffenden Zeitpunkten auf informierter Grundlage handelten oder nicht. Eine solche Ak-
tenkenntnis diirfte bei den Mitgliedern der Generalversammlung nicht vorhanden gewesen
sein. Es ist im Ergebnis nicht anzunehmen, dass die Mitglieder der Generalversammlung zum
Zeitpunkt der Entlastungsbeschliisse eine Bedeutung dieser Beschliisse im Hinblick auf et-
waige Schadensersatzanspriiche wegen Verletzung von Informations- und Uberwachungs-

pflichtverletzungen erkennen konnten.

49 Lutter, Pflichten und Haftung von Sparkassenorganen, S. 157, 159; Vélter, Die Verantwortlichkeit von Ver-

waltungsratsmitgliedern von Sparkassen, S. 237; Wulf, Der Verwaltungsrat dffentlich-rechtlicher Kreditinsti-
tute, S. 110/111.

** BGH NZG 2002, 195.

' BGH NZG 2002, 195.

> BGH NZG 2002, 195.
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D. Aufhebungsvereinbarung
I.  Sachverhalt

Im Zeitraum Februar 2008 bis Dezember 2009 sind Herr Werner Schmidt, Herr Dr. Hanisch,
Herr Harnischmacher und Herr Dr. Kemmer aus dem Vorstand der BayernLLB ausgeschieden.
Die BayernL.B schloss mit diesen ehemaligen Vorstandsmitgliedern jeweils eine Aufhe-
bungsvereinbarung. Die Authebungsvertrige mit den Herren Dr. Hanisch, Harnischmacher
und Dr. Kemmer enthalten jeweils eine ,,Erledigungsklausel* zur Abgeltung aller finanziellen
Anspriiche. Im Aufhebungsvertrag mit Herrn Dr. Kemmer vom 14.12.2009 lautet diese Klau-

sel wortlich wie folgt:

-3 9 Erledigungsklausel

Mit dem Abschluss dieses Aufthebungsvertrages sind alle zwischen den Parteien bestehenden finanziellen
Anspriiche aus dem Dienstverhiltnis und dem Organverhiltnis, soweit diese in diesem Aufhebungsver-
trag nicht ausdriicklich an das festgehalten sind, soweit gesetzlich zulédssig und soweit hierdurch keine
Schadensersatzanspriiche gegen Verwaltungsratsmitglieder begriindet werden, abgegolten, ausgeglichen
und erledigt, gleich aus welchem Rechtsgrund (Dienstverhiltnis und Organverhiltnis) und gleich, ob be-
kannt oder unbekannt. Hiervon ausgenommen sind aulerdem etwaige Schadensersatzanspriiche gegen
Herrn Dr. Kemmer, aufgrund seiner Amtsfiihrung, soweit diese auf nachgewiesenen strafbaren Handlun-
gen oder aul Vorsatz oder grober Fahrlissigkeit beruhen, wobei die Parteien aus heutiger Sicht davon
ausgehen, dass solche nicht vorliegen. Aufrechnung und Zuriickbehaltung gegen die finanziellen Rege-
lungen dieses Aufhebungsvertrages werden insoweit ausdriicklich ausgeschlossen.*

Die Aufhebungsvertriige mit den Herren Dr. Hanisch und Harnischmacher enthalten nahezu
wortgleiche Erledigungsklauseln. Auf Seiten der Bank wurden alle Aufhebungsvertrige vom
Vorsitzenden des Verwaltungsrats unterzeichnet. Die uns zur Verfiigung gestellten Protokolle
der Verwaltungsratssitzungen aus dem Zeitraum Februar 2008 bis Dezember 2009 enthalten
keine Hinweise darauf, dass der Verwaltungsrat iiber die Vereinbarung einer solchen Erledi-
gungsklausel einen Beschluss gefasst hat.

II. Rechtliche Stellungnahme

Die Erledigungsklauseln stehen der Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen der Bay-

ernL.B gegeniiber den o.a. ehemaligen Vorstandsmitgliedern im Ergebnis nicht entgegen.
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1. § 93 Abs. 4 Satz 3 AktG analog

Bereits nach dem Wortlaut der Erledigungsklauseln sind die gegenseitigen Anspriiche nur
insoweit abgegolten, als dies gesetzlich zuléssig ist. Im Hinblick auf Schadensersatzansprii-
che gegen die ehemaligen Vorstandsmitglieder diirfte der Abgeltungswirkung die Regelung
des § 93 Abs. 4 Satz 3 AktG analog entgegenstehen. Uber die analoge Anwendung des § 93
Abs. 4 Satz 3 AktG bei einer Landesbank ist allerdings von der Rechtsprechung — soweit er-
sichtlich — bisher nicht entschieden worden.

Eine Aktiengesellschaft kann gem. § 93 Abs. 4 Satz 3 AktG erst drei Jahre nach der Entste-
hung eines Schadensersatzanspruchs gegeniiber einem (ehemaligen) Vorstandsmitglied auf
diesen Anspruch verzichten oder sich dariiber vergleichen, wobei ein solcher Verzicht oder

Vergleich zusitzlich die Zustimmung der Hauptversammlung voraussetzt.

Aufgrund der bereits dargestellten strukturellen Ahnlichkeiten der BayernLB mit einer in der
Rechtsform einer Aktiengesellschaft organisierten Bank liegt es nahe, die Vorschrift des § 93
Abs. 4 Satz 3 AktG fiir den Verzicht auf Schadensersatzanspriiche gegeniiber (ehemaligen)
Organmitgliedern analog anzuwenden. Fiir die analoge Anwendung des § 93 Abs. 4 Satz 3
AktG spricht auch der Sinn und Zweck dieser Vorschrift, der darin liegt, das Gesellschafts-
vermdégen vor einem Anspruchsverzicht zu schiitzen, bevor das Ausmal} des Schadens {iber-
sehbar wird.> Dieser Schutzgedanke trifft auch fiir die BayernLB zu. Weil die 3-Jahres-Frist
des § 93 Abs. 4 Satz 3 AktG nicht abgewartet wurde, beinhalten die Erledigungsklauseln so-
mit keinen wirksamen Verzicht auf Ersatzanspriiche der BayernLLB gegeniiber den ehemali-

gen Vorstandsmitgliedern.
2.  Kein Verzicht, falls hierdurch Schadensersatzpflicht des Verwaltungsrats

Die o.a. Erledigungsklauseln sehen die Abgeltung der gegenseitigen Anspriiche zudem nur
insoweit vor, als dadurch keine Schadensersatzanspriiche gegen Verwaltungsratsmitglieder
begriindet werden. Unterzeichnet der Verwaltungsrat zulasten der Bank einen Verzicht auf
Ersatzanspriiche gegeniiber Vorstandsmitgliedern, so resultiert daraus eine Schadensersatz-
pflicht der beteiligten Verwaltungsratsmitglieder gegeniiber der BayernLB, wenn der An-

spruchsverzicht grundlos und ohne eine angemessene Gegenleistung oder eine sonstige wirt-

> Hiiffer, AktG, § 93 Rz. 28.
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schaftliche Rechtfertigung crfolgt.54 Demnach wiire auch aus diesem Grund keine Verzichts-
wirkung eingetreten.

E. D&O-Versicherung

Die BayernLLB hat fiir ihre Organmitglieder (Vorstand und Verwaltungsrat) als versicherte

Personen eine Organhaftpflichtversicherung (sog. D&O-Versicherung) abgeschlossen.

Der Versicherungsfall tritt ein, wenn Schadensersatzanspriiche gegen Organmitglieder schrift-
lich geltend gemacht werden (sog. ,.claims-made-Prinzip*“ oder ,,Anspruchserhebungsprin-
zip“).55 Fiir etwa im Jahr 2010 schriftlich zu erhebende Anspriiche wire daher die fiir den
Versicherungszeitraum 2010 abgeschlossene D&O-Versicherung maBgeblich. Diese lag uns
nicht vor. Die nachfolgenden Ausfithrungen orientieren sich daher an der letzten uns bekann-
ten Fassung der D&O-Versicherung fiir den Versicherungszeitraum vom 01.07.2008 bis
31.12.2009:

Die Versicherung wirkt zugunsten aller aktuellen und ehemaligen Organmitglieder (ohne Ein-
zelnennung),56 und zwar riickwirkend ab 01.01.2002. 7 Die Versicherung ist unterteilt in drei

Policen:>®

o Grund-Versicherungspolice: EUR 25 Mio.
o Erste Exzedentpolice: EUR 25 Mio.
o Zweite Exzedentpolice: EUR 55 Mio.

> Vegl. zur Amtshaftung aufgrund eines Verzichts ohne Gegenleistung z.B. OLG Hamm v. 30.05.2000 - 29 U

144/99, OLGR Hamm 2001. 14.

» Versicherungspolice (Stand 2008), S. 1; Ziffer 1.1.1 der Versicherungsbedingungen (Stand 2008): ,.Den
versicherten Personen [...] wird Versicherungsschutz gewdhrt, wenn sie wegen einer Pflichtverletzung in Au-
sitbung einer Titigkeit als versicherte Person (Pflichtverletzung) erstmals schriftlich fiir einen Vermégens-
schaden auf Schadenersatz in Anspruch genommen werden (Hafipflichtversicherungsfall)."

%% Ziffer 1.3 der Versicherungsbedingungen (Stand 2008).

1 Ziffer 3a des Policenanhangs (Stand 2008).

8 Versicherungsschein Haftpflicht-Exzendentenversicherung (Stand 2008), Pos. F, G. und C.
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Die Exzendentpolicen konnen bei Aufzehrung der jeweils vorrangigen Policen durch Versi-

cherungsleistungen in Anspruch genommen werden.>

Versicherungsgeber ist ein Konsortium europiischer - vorwiegend britischer - Versicherungs-
gesellschaften, das sich fiir jede einzelne Tranche unterschiedlich zusammensetzt und inner-
halb dessen jedes einzelne Versicherungsunternehmen nur quotal (und nicht etwa gesamt-

schuldnerisch ,,auf alles*) haftet.®

Selbstbehalte sind fiir die Grund-Versicherungspolice und die erste Exzendentpolice nur vor-
gesehen fiir den Fall der Enthaftung von Organmitgliedern (EUR 50.000 bzw. USD 150.000)
oder fiir eine bestimmte Tochtergesellschaft der BayernLB (EUR 5,5 Mio.). Abweichend
hiervon sieht die zweite Exzendentpolice nach ithrem Wortlaut einen Selbstbehalt von EUR 50
Mio. fiir alle Fille (also nicht nur fiir den Fall der Entlastung oder eine bestimmte Tochterge-
sellschaft) vor.®! Die Formulierung ist jedoch nicht eindeutig und kann mdoglicherweise auch

anders ausgelegt werden.

Auf die Deckungssumme werden die den versicherten Personen (also den verklagten Organ-
mitgliedern) entstehenden Kosten des Rechtsstreits (z.B. Gerichtskosten, Rechtsanwaltskos-
ten, Gutachterkosten) angerechnet, die ebenfalls von der Versicherung getragen werden.*
Anfallende Verfahrenskosten schmiilern also die zu erwartende Versicherungsleistung auch

bei Obsiegen des Versicherungsnehmers (hier: der BayernLB).

Die BayernLB ist als Versicherungsnehmerin - in gleicher Weise wie die versicherten Or-
ganmitglieder - verpflichtet, dem Versicherer unverziiglich jeden Versicherungsfall (vgl.
oben) zmzuzeigen.63 Unterbleibt die Anzeige, ist die Versicherung bei vorsitzlichem Verhal-
ten leistungsfrei oder kann bei fahrldssigem Verhalten quotal gekiirzt werden.

59
60
61

Ziffer I1I., IV.C. der Erklidrungen zur Haftpflicht-Exzendentenversicherung (Stand 2008).

Vgl. Anlage 10 zur Beteiligungsklausel der jeweiligen Versicherungsbedingungen (Stand 2008).

Pos. C. der Erklidrungen zur Haftpflicht-Exzendentenversicherung (Stand 2008).

Deckblatt der Versicherungspolice (Stand 2008); Ziffer 8.1 der der Versicherungsbedingungen (Stand 2008);
Priambel zu den Erkldrungen zur Haftpflicht-Exzendentenversicherung (Stand 2008).

% Ziffer 9.2 Abs. 1 der Versicherungsbedingungen (Stand 2008).
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8. Teil: Ergebnis

Die Gesamtwiirdigung der uns gegebenen Informationen ldsst den Schluss zu, dass die
Vorstandsmitglieder im Zusammenhang mit ihren Investitionsentscheidungen iiber die
vom Auslandsstiitzpunkt New York der BayernLB aufgebauten und gehaltenen US
Portfolios der Segmente US Subprime RMBS, US RMBS Alt-A und US CDO of ABS
auf der Grundlage unangemessener Information und weit jenseits der Grenzen ihres
unternechmerischen Ermessens gehandelt haben. Dadurch haben sie ihre — aus der
Pflicht zur sorgfiltigen Unternehmensleitung abzuleitende — Pflicht, unternehmerische
Entscheidungen nur nach sorgfiltiger Ermittlung der Entscheidungsgrundlagen zu tref-
fen, in grober Weise schuldhaft verletzt. Ferner haben die Vorstandsmitglieder in die-
sem Zusammenhang in schwerwiegender Weise schuldhaft ihre Uberwachungspflicht

in Bezug auf diese Portfolien verletzt.

Der Vorstand hat seine Berichtspflichten gegeniiber dem Verwaltungsrat im Zusam-
menhang mit dem Zielportfoliobeschluss vom 25.10.2005 schuldhaft verletzt. Eine
ausdriickliche Unterrichtung hieriiber war zwingend erforderlich. Sie ist vor dem Ein-
bruch des Subprime-Markts im Juli 2007 nicht erfolgt. Herr Dr. Kemmer ist fiir die
pflichtwidrig unterlassene Unterrichtung des Verwaltungsrats iiber den Zielportfolio-

beschluss nicht verantwortlich.

Dariiber hinaus hat der Vorstand — auf der Grundlage der Bewertung der uns zur Ver-
fiigung gestellten Dokumente — schuldhaft seine Berichtspflichten gegeniiber dem
Verwaltungsrat im Zusammenhang mit der nachtriiglichen Information iiber den an-
geblichen ,,Ankaufsstopp* fiir US Subprime RMBS verletzt.

Mit dem Aufbau der ABS-Investment-Portfolien durch die Bank hat der Vorstand der
BayernLB den dieser Landesbank durch Gesetz und Satzung zugewiesenen Aufgaben-
und Wirkungskreis iiberschritten. Die ABS-Investments verstieBen gegen § 3 Abs. 1
BayernLLB-Satzung. Ferner wurden mit diesen Geschiften die Vorgaben der zum Zeit-
punkt der Sachverhaltsverwirklichung geltenden Fassung von Art. 2 Abs. 1 i.V.m.
Abs. 3 BayLBG missachtet. Unter Beriicksichtigung der jiingeren Entscheidungen des
OLG Diisseldorf zur IKB Bank und des Siéchsischen Verfassungsgerichtshofs zur
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SachsenL.B besteht eine liberwiegende Wahrscheinlichkeit, dass die vorstehende Beur-
teilung auch in einem etwaigen Gerichtsverfahren bestitigt werden wird.

Die Gesamtwiirdigung der uns gegebenen Informationen lidsst den Schluss zu, dass die
Verwaltungsratsmitglieder auf der Grundlage vollig unzureichender Informationen ih-
re Genehmigungen iiber Liquiditiitsfazilititen zugunsten der Zweckgesellschaften
(Conduits) der von der BayernLB gesponsorten ABCP-Programme erteilt haben. Die-
se Liquidititsfazilititen waren die Grundlage dafiir, dass die Conduits ihrerseits ABS
(insbesondere US Subprime RMBS und US RMBS Alt-A) erwerben konnten. Es spre-
chen gute Griinde dafiir, dass das Handeln der Verwaltungsratsmitglieder grob fahrlis-
sig war. Bei den weiteren Pflichtverstofien der Verwaltungsratsmitglieder (allgemeine
Uberwachungspflichtverletzungen) ist eine grobe Fahrlissigkeit voraussichtlich nicht
gegeben. Es kann aber nicht ausgeschlossen werden, dass beide Fragen von einem Ge-
richt im Rahmen eines Haftungsprozesses abweichend von unserer Einschiitzung beur-

teilt werden.

Infolge der Pflichtverletzungen sowohl des Vorstands als auch des Verwaltungsrats ist
der BayernLLB bereits ein Schaden entstanden: Zum 30.06.2010 betrugen die tatséchli-
chen Verluste aus den im Portfolio noch befindlichen US RMBS 93 Mio. Euro. Hinzu
kommen die realisierten VeriduBerungsverluste fiir US RMBS in Hoéhe von 83 Mio.
Euro fiir den Zeitraum 2008 bis August 2010. Hinsichtlich des CDO of ABS-
Portfolios liegen die realisierten Verluste bei 39 Mio. Euro (Stand Juli 2010). Weitere

erhebliche Schiden werden in der Zukunft tatsiichlich realisiert werden.
Es ist nicht auszuschlieBen, dass die im Jahr 2007 dem Grunde nach entstandenen

Schadensersatzanspriiche am 31.12.2010 verjdhren. Dies gilt auch dann, wenn die

Schiden sich tatsidchlich erst in Zukunft realisieren.
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A. Anlagen zum Sachverhalt ,,BayernLB: Erwerb von US RMBS*
(4. Teil, A. IX.)

1.  Vorstandsbeschluss vom 02.11.2005 (Nachbehandlung Zielportfoliobeschluss)

In der Vorstandssitzung v. 02.11.2005, TO 17, behandelt der Vorstand erneut den Zielportfo-
liobeschluss v. 25. Oktober 2005 (,,Increase and Management of the Bank’s ABS-Porfolio®).
Nach dem Sitzungsprotokoll nimmt der Vorstand den gemill Auflage des Kreditkomitees aus
der Sitzung v. 19.10.2005 erstellten Bericht zur Kenntnis und hilt fest, dass die offenen Punk-
te zufriedenstellend geklirt wurden. Dem Protokoll liegen das Sitzungsprotokoll des Kredit-
komitee v. 26.10.2005 sowie der Vermerk ,,Monitoring, Management und Controlling des
Marktpreisrisikos im Rahmen des ABS Portfolios* zugrunde. Zur Risikomessung fiihrt der

Vermerk aus:

., Risikomessung [...]

. Limit (Spezifisches und allgemeines Zinsrisiko wird fiir die Limitierung nicht unter-
schieden, siehe unten): 20,31 Mio. EUR

° Risikokapital: 21,71 Mio. EUR

Jede Oberziehung des Limits wird gemdfs Risikoiiberwachungsbeschluss 3207 an den zustdn-

digen Dezernenten und einen festgelegten Adressatenkreis eskaliert. Bei 50% Verbrauch des

Risikokapitals tritt Warnstufe I (Information an den Dezernenten und festgelegten Adressa-

tenkreis mit der Bitte um Veranlassung risikoreduzierender Mafinahmen), bei 75% Warnstufe

Il (wie 1) in Kraft. Bei Verbrauch des Risikokapitals sieht der Beschluss zusdtzlich die Infor-

mation des Gesamtvorstandes vor.

[...]
Risk Control NY:

[...]

1. MAH Performance/VaR

Eine MTM Bewertung aller Bilanz- und Off-balance Sheet Produkte (fiir die NA Filialen, aber
nicht fiir die Conduits) wird aus regulatorischen (MAH) und Steuerungsgriinden auf téglicher

Basis durchgefiihrt. Dabei werden Wertpapiere mit den entsprechenden Marktwerten (Markt-

preise externer Preisanbieter, bzw. von Maklern) ermittelt.
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Zur Bestimmung des Risikos wird téglich ein Value-at-Risk fiir Marktpreisrisiken (Zins, Devi-
sen und Options/Prepayment-Risiko) plus Kreditrisiken (Credit VaR) ermittelt. (ca. Euro 16
Mio; d.h. 9 Mio ZinsVaR, 7 Mio Credit VaR. Die tigliche Performance aller Produkte und
Positionen wird dem téiglichen VaR gegeniiberstellt. Einer Uberschreitung des VaR (z.B. aus
félschlicher Bepreisung bzw. aus extremer Verdnderung wg. Kreditqualitit) wird unverziig-
lich nachgegangen und dokumentiert.

2. Vergleich verschiedener Preisanbieter/Price Challenge

Tdglich wird bei wesentlichen Preisverdnderungen individueller Wertpapiere ein Price Chal-
lenge durchgefiihrt, bei dem Preise verschiedener Anbieter verglichen werden und bei unse-
rem Hauptanbieter (IDC) in Frage gestellt werden. Daraufhin
erfolgt meist eine Anpassung des Preises durch IDC, bzw. wir erhalten entsprechende Be-
griindung wieso sich ein Preis gegen unseren Erwartungen verdndert hat. Monatlich findet
ein Vergleich zwischen den Marktfiihrern fiir Wertpapierpricing IDC und [Investmentbank],
statt, die ebenso zu Price Challenges fiihrt.

3. Steuerung der MTM Marktpreisrisiken

Verdnderungen in den Marktpreisen treten bei festverzinslichen Wertpapieren hauptsdchlich
aufgrund Verdnderungen der Marktkonditionen Zins und Optionsrisiko (Prepayments) ein.
Die Verdnderung des Kreditrisikos spielt eine
geringe, untergeordnete Rolle (aufgrund der hohen Kreditqualitit unseres Portfolios). Eine
genaue Bestimmung der Komponenten, die die Preisverdnderungen verursachen, ist aller-
dings sehr schwierig, da diese Wertpapiere mit einem OAS (—Option Adjusted Spread) quo-
tiert und gehandelt werden, der sowohl die Zins- als auch die Kreditkomponente beinhaltet.
Wertpapiere auf Floating Basis spiegeln dagegen fast ausschliefilich eine Verinderung des
Kreditrisikos. Auf monatlicher Basis oder wann erforderlich ermitteln wir das Bewertungser-
gebnis aus dem Portfolio der Floatingpapiere, d.h. die Bewertungsverdinderung wg. Kreditri-
siko.

Zur Identifikation der Kreditrisiko-Komponente von festverzinslichen Wertpapieren ziehen
wir wenn erforderlich auf Portfolioebene die Bewertung dhnlicher Floatingprodukte heran,
welche kaum Zins- sondern fast ausschliefilich Kreditqualititsverdnderungen zeigen.

4.) Performance aus ABS und MBS Papieren

Budgetansditze fiir die verschiedenen ABS- und MBS-Papiere gehen von einer sortierten Kre-
ditmarge von 16 BP aus (E 37 Mio aus E 22.9 Mrd.). Dieser Ansatz ist fiir Floating ABS/MBS
Papiere vertretbar.

Bei prepayment-sensitiven Wertpapieren konnte von einem Gesamtspread fiir Kredit- und

Optionsrisiko (Option-Adjusted Spread) ausgegangen werden. Das Portfolio der Filiale an
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prepayment-sensitiven Wertpapieren (Proda 138) zeigte in 2005 einen OAS von ca. 35 BP
gegeniiber ca. 24 BP aus Floating Papieren (Proda 163). Unter Einbeziehung der OAS wiirde
sich eine Gesamtmarge von 31 BP, d.h. E 73 Mio auf E 22.9 Mrd Volumen errechnen.

5.) Marktpreisverdnderungen von "Below A Rated Securities"

Wertpapiere, die von den Ratingagenturen mit BBB und weniger gerated sind, werden monat-
lich von Risk Control gesondert bewertet, und deren MTM Performance separate analysiert.
Diese Papiere sind meist deckungsgleich mit denen, die im Credit Risk Office bereits in die
Uberwachungslisten (Watchlist) eingeflossen sind.

Ein Stop-Loss Limit gemessen am MTM Verlust konnte zwar daraus entwickelt werden, wéire
Jjedoch verspiitet da ja die Einzeliiberwachung wegen Abstufung auf’ BBB bzw. Mitaufnahme
in die Watchliste bereits eingegriffen hditte.

0.) Handelsrechtliche MTM Volatilitcit

Bewertungsfluktuationen werden handelsrechtlich durch die Einbringung in die "Bewer-
tungseinheiten" vermieden. Dabei wird der Kauf eines festverzinslichen Wertpapieres mit
einer Verbindlichkeit oder einem Swap dhnlicher Laufzeit und Konditionen verkniipft. Das
Wertpapier darf dann zum historischen Anschaffungskurs bewertet werden. Die Verwendung
der BWE vermeidet vor allem handelsrechtliche Bewertungsverluste, die aufgrund Zinsverdn-
derungen eingetreten sind. (Wesentliche) Kreditverdnderung bleiben aufler Ansatz. Das zeigt
auch alleine daran, dass in die BWE nur Wertpapiere von einer Kreditqualitdit von Single A
und besser einfliefen diirfen.

7.) Controlling / Reporting

Bewertungen der Wertpapiere finden téglich statt, und miissen auch gemdfy MAH dokumen-
tiert und iiberwacht werden. Ein "Performance- and Risk Report” wird auf

monatlicher Basis durch Risk Control erstellt, in dem auch auf die verschiedenen Elemente

der Performance (auf Portfolioebene) eingegangen wird.
2.  Vorstandsbeschluss v. 25.01.2000 (6- bzw. 4-Wochen-Ankaufsregelung New York)

Mit Beschluss v. 25.01.2000 erlisst der Vorstand eine ,,Genehmigungsregelung fiir den An-
kauf von Asset-Backed und Mortgage-Backed Securities durch die NL New York®. Der Be-
schluss sieht fiir den Ankauf bestimmter hochgradiger Asset-Backed und Mortgage-Backed
Securities fiir den Anlagebestand durch die Niederlassung New York eine nachtriigliche Ein-

holung von Kreditbeschliissen vor:
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»Bei Triple-A Tranchen (Moody’s oder Standard&Poor’s) einzelner Asset-Backed und Mortga-
ge-Backed Securities i.H.v. bis zu USD 75 Mio. pro Kreditnehmer kann ein Kreditbeschluss bis
zu 6 Wochen nach Ankauf durch NL New York nachgeholt werden.

Bei Double-A Tranchen (Moody’s oder Standard &Poor’s) einzelner Asset-Backed und Mortga-
ge-Backed Securities i.H.v. bis zu USD 50 Mio. pro Kreditnehmer kann ein Kreditbeschluss bis
zu 4 Wochen nach Ankauf durch NL New York nachgeholt werden.

Im Falle einer Nichtgenehmigung durch das zustindige Gremium sind die Papiere zu verdu-

fPern.“

Zur Begriindung fiihrt die Vorstandsvorlage aus:

»NL New York hat aufgrund seines starken Mittelzuflusses einen hohen Anlagebedarf, der zum
Grofiteil in ein hochgradiges Wertpapier-Investmentportfolio von derzeit rd. USD 20 Mrd. in-
vestiert wird. Rund 70 % des Wertpapierbestands sind derzeit in erstrangige, bonitdtsmdfig
einwandfreie Tranchen von Asset-Backed und Mortgage-Backed Securities investiert. Aufgrund
der grofien Anzahl von Einzelpositionen und der hohen Umschlagshiufigkeit dieses Portfolios,
die sich aus dem Ankauf kurz- und mittelfristiger Tranchen ergibt, erfolgt die Mehrzahl der An-
kiiufe nicht unter Einzelbeschliissen, sondern unter Kreditrahmen, die fiir bestimmte Typen von
Asset-Backed oder Mortgage-Backed Securities eingerichtet werden und Kriterien fiir den An-
kauf einzelner Papiere unter dem jeweiligen Rahmen festlegen (z.B. Kreditrahmen fiir Ankauf
von Home Equity Asset-Backed Securities).

Daneben erfolgen jedoch auch Ankdufe von Asset-Backed Securities, die aufgrund der Einzigar-
tigkeit der verbrieften Aktiva oder struktureller Besonderheiten nicht auf o.g. Rahmen anre-
chenbar sind und daher Einzelbeschliisse erfordern. Da es sich bei jeder Emission i.d.R. um ei-
ne neue Objektgesellschaft (Special Purpose Vehicle) als Kreditnehmer handelt, sind Vorrats-
beschliisse fiir den Ankauf dieser Wertpapiere, wie beispielsweise bei Unternehmensschuldver-
schreibungen praktiziert, nicht moglich. Auf der anderen Seite ist jedoch eine Anlageentschei-
dung innerhalb weniger Tage nach Angebot notwendig. Der geringe zeitliche Spielraum lisst
einen Kreditbeschluss, der aufgrund des durchschnittlichen Anlagebetrags von mindestens USD
25 Mio. im Zustéindigkeitsbereich des Vorstands liegt, hiufig nicht vor Ankauf des Papiers zu. *

Das ASP New York befiirwortet die beantragte Sondergenehmigungsregelung fiir hochgradi-
ge ABS/MBS aufgrund der einwandfreien Bonitit und relativen Stabilitidt der Ratings dieser
Papiere, denen i.d.R. gut diversifizierte Forderungsportfolios zugrunde liigen. Das Marktwert-
risiko, das sich aus dem ggf. notwendigen Verkauf der Papiere bei nicht erfolgter Genehmi-

gung ergibt, wird als vertretbar angesehen.

3.  Vorstandsbeschluss v. 06.12.2005 (8-Wochen-Ankaufsregelung Europa)

Mit Beschluss vom 6. Dezember 2005 (TO 27) genehmigt der Vorstand fiir den européischen
ABS-Bereich die ,,Ankaufsregelung fiir ABS-, MBS- und CDO-Produkte im Rahmen des In-
vestmentportfolios und bei ABS-Facilitéiten fiir Conduits-Investments*. Diese sog. 8-Wochen-
Ankaufsregelung regelt ABS-spezifische Besonderheiten des Kreditbearbeitungsprozesses bei

ABS-Geschiften, die von den iiblichen Kreditbearbeitungsprozessen abweichen. Sie erlaubt
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es dem Bereich Markt, ABS-Papiere der Ratingklassen AAA, AA, A und BBB anzukaufen
bzw. ABS-Fazilititen fiir solche Conduit-Investments auszulegen, obwohl noch keine formel-
le Kreditgenehmigung vorliegt. Die Kreditgenehmigung durch das Risk-Office entsprechend
Kreditprozess, Kreditpolitik und Kompetenzordnung der Bank wird erst nach Ankauf des
jeweiligen Wertpapiers zum Ablauf einer Frist von acht Wochen ab Abschlusstag eingeholt.
Der Art nach bestand eine solche Ankaufsregelung, wenn auch in eingeschrinkter Form (nur
AAA und AA-Papiere), bereits zuvor (siche Vorstandsbeschluss Nr. 3214 v. 11.09.2001).
Infolge von Revisionsfeststellungen sowie zur Anpassung an den Zielportfoliobeschluss war
jedoch nach Ansicht der Bank eine Neufassung und vor allem eine Erweiterung der Regelung
erforderlich. Die Ankaufsregelung ist — in Abhéingigkeit von der jeweiligen Ratingklasse — in
Bezug auf die EinzelgeschiftsgroBe sowie in Bezug auf das Gesamtvolumen der jeweils im
Genehmigungsprozess (Achtwochenfrist) befindlichen Wertpapiere limitiert (Betragsgrenzen
fiir Einzelgeschifte: bei AAA EUR 100 Mio., bei AA EUR 50 Mio., bei A EUR 25 Mio. und
bei BBB EUR 15 Mio.; Betragsgrenzen fiir Gesamtsumme der jeweils im Genehmigungspro-
zess befindlichen Papiere: AAA EUR 500 Mio., bei AA EUR 250 Mio., bei A EUR 100 Mio.
sowie bei BBB EUR 60 Mio.). Innerhalb von spiitestens acht Wochen fiihrt das Risk-Office
die erforderliche detaillierte Kreditanalyse durch. Falls das Risk-Office ein ABS-Wertpapier
im Rahmen der 8-Wochen-Ankaufsregelung negativ votiert und daher keine Kreditgenehmi-
gung herbeigefiihrt wird, muss das betroffene Wertpapier (bei ABS-Fazilititen: aus dem Con-
duit heraus) unverziiglich nach Bekanntgabe der Kreditentscheidung verkauft werden. Die

Genehmigungsebene wird gemiB der aktuell giiltigen Kompetenzordnung bestimmt.

Die Vorstandsvorlage verweist zur Begriindung fiir die Regelung auf die fortschreitende
Verbreitung der Verbriefungstechnologie sowie die zunehmende Zahl der Investoren, aus der
sich ein dynamisches Wachstum der Volumina ergebe. Es bestehe eine hohe Nachfrage und
eine erheblich verbesserte Marktliquiditit im gesamten Investment-Grade-Bereich. Selbst bei
BBB-Tranchen seien die Biicher meist nach wenigen Tagen wegen mehrfacher Uberzeich-
nung geschlossen. Als Folge hiitten sich die Entscheidungsfristen im Markt erheblich ver-
kiirzt. Eine abschlieBende detaillierte Beurteilung des Kreditrisikos durch das Risk-Office
konne daher nicht vor dem Ankauf erfolgen. Durch die Uberarbeitung der Ankaufsregelung
werde der Geschiiftsprozess der Bank an die Anforderung des Marktes angepasst und damit
sichergestellt, dass die BayernL.B auch kiinftig an diesem Marktsegment teilnehmen koénne.
Mit der Ausdehnung der Regelung auf ABS-Fazilititen fiir Conduit-Investment kénnten zu-
dem die von der Bank gesponsorten Conduits die empfohlenen Papiere bereits zur Primirva-

luta direkt im Markt erwerben. Durch die enge Definition der Ankaufsrichtlinien und die Fest-
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legung von Betragsgrenzen sei die vorgeschlagene Regelung MaH'-konform. Risiken der 8-
Wochen-Regelung seien das Liquidititsrisiko (Risiko, bei nicht erfolgter Genehmigung kei-
nen Abnehmer fiir die Papiere zu finden) und das Marktpreisrisiko (Risiko, im Falle eines
Verkaufs nur einen unterhalb des Einstandspreises liegenden Verkaufspreis zu erzielen). Bei-

de Risiken seien vertretbar.
4. Vorstandsbeschluss v. 10.01.2006 (,,Pauli)

Mit Beschluss vom 10. Januar 2006, TO 30, trifft der Vorstand eine Neuregelung zur sog.
pauschalen Limitierung von Emittentenrisiken (,,Pauli*) im Geschiiftsfeld Financial Markets.
Die vereinfachte pauschale Limitierung von Emittentenlimiten betrifft das Handelsbuch der
Bank im Geschiiftsfeld Financial Markets (im Gegensatz zum Anlagebuch). Das mit der pau-
schalen Limitierung verfolgte Ziel ist, im Handelsbuch fiir bestimmte Emittenten eine schnel-
le Bereitstellung von Handelslimiten auflerhalb des bankiiblichen Masterkreditprozesses zu
ermoglichen, d.h. ohne den vorab jeweils in den Organisationsrichtlinien unter Risikoge-
sichtspunkten festgelegten Bearbeitungsprozess zu durchlaufen (S. 2 der Vorstandsvorlage).
Der Vorstandsbeschluss dient dazu, die Giiltigkeit des pauschalen Limits neu zu regeln sowie
die Handhabung bei Emittenten, die noch andere giiltige Handels- oder Kreditlinien innerhalb
der BayernLLB haben, neu zu definieren (S. 2 der Vorstandsvorlage). Der Vorstand beschlief3t

in diesem Zusammenhang:

~Beschluss gem. Antrag, wobei sich der Vorstand den im Protokoll der Sitzung des Kre-

ditkomitees am 21. Dezember 2005 festgehaltenen Bemerkungen anschliefit:

®  Gesamtlimit fiir Bonds wird von EUR 550 Mio. auf EUR 1 Mrd. erhoht, Aktienlimit
i.H.v. EUR 150 Mio. bleibt unverdndert.

® FEs wird nur das Pauschallimit erhoht, das maximale Limit pro Emittent bleibt un-
verdndert. Entscheidend in diesem Zusammenhang ist die Bonitdtsmatrix, die maxi-
male Limits pro Emittent festgelegt.

® Pauschales Limit geht maximal fiir 3 Monate. Anschliefend entweder formale Ord-
nung iiber Kreditbericht und Limitzuteilung oder Verkauf.*

Der Geltungsbereich der pauschalen Limitierung von Emittentenrisiken ist auf Handelsbuch-
geschiifte im Geschiiftsfeld Financial Markets beschriinkt. Die Limitierung erfolgt getrennt
nach Aktien- und Bondrisiken. Eine pauschale Limitierung ist unzuldssig, wenn bereits Emit-

tentenlimite (Anlage- oder Handelsbuch, Genehmigungsregelung fiir ABS) fiir das Geschiifts-

! Mindestanforderungen an das Betreiben von Handelsgeschiiften der Kreditinstitute

Seite 6



feld Financial Markets zugeteilt sind. Fiir GroBkredit- und Organkreditrelevante Adressen
kann keine pauschale Limitierung vorgenommen werden (S. 2 der Vorstandsvorlage).

Pauschale Emittentenlimite je Emittent entstehen durch (i) die Beantragung durch das Ge-
schiftsfeld Financial Markets beim Risikocontrolling Handel (RC), (ii) durch die Priifung der
Voraussetzung zur pauschalen Limitierung sowie der Limithéhe durch RC und (iii) die Be-
reitstellung des Limits durch RC (S. 3 der Vorstandsvorlage). Sind bei einem Emittenten einer
Kreditnehmereinheit oder bei einem anderen Einzelkreditnehmer dieser Kreditnehmereinheit
bereits giiltige Handels- oder Kreditlinien innerhalb der BayernLLB eingerdumt wurden, bean-
tragt das Geschiiftsfeld Financial Markets gleichzeitig die Zuteilung eines (normalen) Emit-
tentenlimits im Rahmen des bankeniiblichen Kreditprozesses. Der Kundenbetreu-
er/Bonititsanalyst kann unter Angabe einer Begriindung, z.B. unzureichende Bonitiit, das Ent-
stehen des pauschalen Limits fiir Bonds verhindern und den schnellstmoglichen Abbau der
Position anordnen.

Die Hohe des pauschalen Emittentenlimits richtet sich fiir Bonds nach dem externen Rating.
Die Limitierungsebenen sind das Gesamtlimit, die einzelne Ratingklasse sowie der einzelne
Emittent (S. 3 der Vorstandsvorlage).

Ein pauschales Emittentenrisikolimit ist bis 3 Monate nach Beantragung durch das Geschiifts-
feld Financial Markets giiltig und wird durch RC bereitgestellt. Sollte durch das Geschiiftsfeld
Financial Markets beabsichtigt werden, ein Engagement linger zu behalten, muss gleichzeitig
ein normales Emittentenrisikolimit gemill Kreditprozess beantragt werden. Mit Einrdumung
eines Emittentenlimits (einschlieBlich Genehmigungsregelung fiir ABS gemifl Beschluss
3214/2001) verliert das pauschale Limit seine Giiltigkeit. Pauschale Emittentenlimite werden
nach Ablauf der Giiltigkeit geloscht (S. 4 f. der Vorstandsvorlage).

Bestehen bei einem Emittenten einer Kreditnehmereinheit oder bei einem anderen Einzelkre-
ditnehmer dieser Kreditnehmereinheit neben dem pauschalen Emittentenlimit bereits andere
giiltige Handels- oder Kreditlinien innerhalb der BayernLB, stellt das Geschiiftsfeld Financial
Markets gleichzeitig mit der Beantragung des pauschalen Limits beim jeweils limitfiihrenden
Bereich den Antrag auf Zuteilung eines (normalen) Emittentenrisikolimits. Der limitfithrende
Bereich kann (i) dem Limitantrag durch Zuteilung eines Emittentenlimits aus den bestehen-
den Kreditlinien entsprechen, (ii) den Limitantrag unter Angabe einer Begriindung ablehnen
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(in diesem Fall muss GF FM die Risikoposition schnellstméglich abbauen) oder den Limitan-
trag spétestens in den nichsten reguliren Kreditbericht integrieren.

5.  Vorstandsbeschluss v. 17.10.2006 (TO 23)

In seiner Sitzung am 17.10.2006 fasst der Vorstand unter TO 23 einen Beschluss zur Rege-
lung der sog. 8-Wochen-Ankaufsregelung fiir das europiische Geschiift (,,ABS Zielportfolio:
Erhéhung der Einzellimite f. 5910 (Beschluss Nr. 3255) 8 Wochen Ankaufsregelung: Erweite-
rung (Beschluss Nr. 3299)%). Gegenstand des Beschlusses ist u.a.

e die Erhohung der Betragsgrenzen fiir Einzelgeschifte (max. EinzelgeschiftsgroBe Europa)
des ABS-Zielportfolios und die Anwendung dieser Betrige fiir die 8-Wochen-
Ankaufsregelung (z.B.: Erhohung der EinzelgeschiiftsgroBle fiir AAA/AA-RMBS Prime
von € 150 Mio. auf € 250 Mio. und fiir AAA/AA-RMBS Subprime von € 150 Mio. auf €
200 Mio.)

e die Erhohung der Betragsgrenze fiir die Gesamtsumme der jeweils im Genehmigungspro-
zess befindlichen Engagements (= angekauftes, jedoch noch nicht analysiertes und formal
genehmigtes Exposure) von € 910 Mio. auf € 1,5 Mrd. fiir die Ratingklassen AAA, AA
und A, wobei die Summe der BBB-Investments davon € 150 Mio. nicht iibersteigen darf,

sowie

e cine Klarstellung der 8-Wochen- Ankaufsregelung fiir das ABS-Handelsbuch. Danach gilt,
dass ABS-Geschiifte fiir das ABS Handelsbuch grundsitzlich iiber die pauschale Limitie-
rung abgedeckt und genehmigt sind (s. Vorstandsbeschluss zu ,,Pauli* v. 10.01.2006).
Falls jedoch ABS-Geschiifte abgeschlossen werden, die eine Kreditnehmereinheit betref-
fen, fiir die bereits ein Exposure besteht, muss das gesamte Exposure analysiert und ana-
log der Kreditkompetenzen genehmigt werden. In diesem Fall findet fiir die Genehmigung
die 8-Wochen-Ankaufsregelung Anwendung, eine Genehmigung im Wege der pauschalen
Limitierung kommt nicht in Betracht.

Als Vorteile der Neuregelungen nennt die Vorstandsvorlage (S. 4) die Prozesserleichterung,
die es den Markteinheiten erlaube, an lukrativen ABS-Transaktionen zeitnah zu partizipieren,
ohne auf eine fundierte Bonititsanalyse zu verzichten. Ferner werde eine Entlastung der Ent-

scheidungsgremien herbeigefiihrt: Insbesondere sei der Vorstand in Bezug auf Genehmigun-
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gen von Ausnahmefillen zum Zielportfolioerlass entlastet; auch finde eine Reduzierung von
Ad-hoc-Sitzungen des Kreditkomitees statt. Die Neuregelung fiihre auerdem zu einer Ver-
einheitlichung der internen Vorgaben und Limite. Als Nachteil nennt die Vorstandsvorlage,
dass durch die Erhdhung der Limite (EinzelgeschiftsgroBe und Gesamtsumme der jeweils im
Genehmigungsprozess befindlichen Engagements) eine Ausdehnung der Risikoposition der
noch nicht vollstindig analysierten ABS-Engagements withrend der 8-Wochen-Frist stattfin-
de.

6.  Vorstandsbeschluss v. 05.12.2006 (Zielportfoliobeschluss und 8-Wochenregelung)

. Mit Vorstandsbeschluss vom 5. Dezember 2006, TO 30, genehmigt der Vorstand fiir
den Bereich Europa die zeitlich befristete Erhéhung des Gesamtlimits unter der 8-
Wochen-Ankaufsregelung von EUR 1,5 Mrd. auf EUR 2,5 Mrd. bis 28. Februar 2007
sowie die Ausweitung der Genehmigungsphase von 8 auf 12 Wochen fiir alle im Zeit-
raum vom 27.11.2006 bis 31.12.2006 angekauften Investments. In der Vorstandsvorlage
wird zur Begriindung vorgetragen, aufgrund des sehr starken ABS-Jahresendgeschiifts
sei das Gesamtlimit der 8-Wochen-Ankaufsregelung i.H.v. EUR 1,5 Mrd. bereits zu
EUR 1,49 Mrd. ausgenutzt. Jedoch biete der Markt bis zum Jahresende eine weiterhin
starke Pipeline mit konstanten Transaktionen, die im Vergleich zum Jahresdurchschnitt
aufgrund des aktuell sehr grolen Angebots mit hoheren Margen bei vergleichbarer guter
Qualitdt und dhnlich gutem Risikoprofil ausgestattet seien. Der Bereich Europa beab-
sichtige, eine weitere Milliarde zu investieren, die hauptsichlich AAA- und AA-
Investments umfassen werde. Hierbei sei ein groferer Anteil von RMBS-Investments
geplant, eine der risikodrmsten Assetklassen unter dem Zielportfolio. Die Investitionen
entspriichen dem ABS-Zielportfoliobeschluss. Erfahrungsgemif beruhige sich die neue
Emissionstitigkeit im ABS-Markt in den ersten 4 bis 6 Wochen des Jahres merklich.
Somit entstehe ausreichend Freiraum fiir die Analysten zur Bearbeitung der Invest-
ments, sodass das Volumen der sich in der Genehmigungsphase befindlichen Geschiifte

deutlich reduziert werden konne.

o Das Kreditkomitee hatte die Antrige in seiner Sitzung vom 29. November 2006 besti-
tigt und auf die aktuell gute Marktsituation verwiesen, die durch die Beschlussantrige
entsprechend genutzt werden solle. Hierfiir sei eine befristete Erhéhung und Auswei-
tung der Genehmigungsphase erforderlich. Es sei nochmals ausdriicklich in der Sitzung

bestitigt worden, dass nur in neue Neuemissionen und nicht iiber den Sekundidrmarkt
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investiert werde. Der Bereich 6830 habe in der Sitzung iiber bisher gute Erfahrungen
mit der Ankaufsregelung berichtet, die risikoadiquate Investments dokumentierten.

7.  Vorstandssitzung vom 21.08.2007 (Verlingerung 8-Wochenfrist)
In der Vorstandssitzung am 21.08.2007 befasst sich der Vorstand u.a. mit folgenden Themen:
® Verlingerung der Bearbeitungsfrist fiir ABS-Investments in RO/GM Miinchen (TO 22)

e Verlingerung der Haltefrist fiir ABS-Transaktionen im Rahmen der pauschalen Limitie-

rung von Emittentenrisiken im GF Financial Markets (TO 23)
* Wertpapiergenehmigung innerhalb der Acht-Wochenfrist im ASP New York (TO 24)
ZuTO 24

Ferner beschliefit der Vorstand auf Antrag des ASP New York die — vom Kreditkomitee am
14.08.2007 befiirwortete — Verlingerung der 8-Wochen-Bearbeitungsfrist fiir ABS-
Investments auf der aktuellen Bearbeitungsliste des ASP New York um 4 Wochen ab Ablauf
der 8-Wochen-Frist auf insgesamt 12 Wochen.

Nach der als Anlage zum Vorstandsprotokoll genommenen Vorlage des ASP New York (FM
und RO NY) befinden sich noch eine Reihe von Wertpapieren in der 8-Wochenfrist-
Uberwachungsliste NY, die nicht rechtzeitig vor Ablauf der 8-Wochen-Frist beschlusskon-

form genehmigt werden konnten bzw. kénnen. Die Liste weist folgende Papiere aus:

GP Nr. |[Kredit-| nomi- Authoris.- |Zeitraum der Autho-| Authorisie- | Instru- Rating Rating | erle-
neh- nal Betrag ris. rung ment AAA AA digt
mer

$ € Start End AAA AA | Status

4130681|[Name] |50 Mio. 38 Mio. 6/11/2007 8/6/2007  [Name] 38

4131255 Name] |10 Mio. 7.5 Mio. 6/13/2007 8/8/2007 [Name] 7.5

4131253 Name] |10 Mio. 7.5 Mio. 6/13/2007 8/8/2007  [Name] 7.5

4131254 Name] | 5 Mio. 4 Mio. 6/13/2007 8/8/2007  [Name] 4

4131179 Name] |20 Mio. 15 Mio. 6/14/2007 8/9/2007  [Name] 15

4131178 Name] |15 Mio. 12 Mio. 6/14/2007 8/9/2007  [Name] 12

4131675 Name] |75 Mio. 56 Mio. 6/21/2007 8/16/2007 |[Name] 56

41321 11[Name] |75 Mio. 56 Mio. 6/27/2007 8/22/2007 [Name] 56

4132342 Name] |53 Mio. 40 Mio. 6/29/2007 8/24/2007  [Name] 40

4132340 Name] |20 Mio. 15 Mio. 6/29/2007 8/24/2007  [Name] 15

4132346 Name] |25 Mio. 18.5 Mio. 7/2/2007 8/27/2007  [Name] 18.5

124 145,5
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Diese Papiere seien vor dem ,,grofen Markteinbruch® erworben worden. Inzwischen seien
von Financial Markets bzw. durch Vorstandsentscheidung nach und nach folgende Ankaufs-
stopps veranlasst worden: Subprime ABS, CDO of ABS sowie alle anderen Formen von
CDO/CLO. Vor dem Hintergrund der aktuellen Marktsituation und der noch abzuarbeitenden
Pipeline an ABS-Geschiiften sei zwischen Risk Office und Financial Markets bis auf Weiteres
ein totaler Ankaufsstopp fiir 8-wochenfristrelevante Geschiifte verhiingt worden. Der An-
kaufsstopp sei durch Financial Markets ferner erfolgt aufgrund ,.einiger strategischer Fragen
hinsichtlich der weiteren Ubernahme von Kreditrisiken iiber die gegenwirtigen Instrumente
oder nach den gegenwiirtigen Prozessen (Nachgenehmigungen) iiberhaupt®. Aufgrund der
Bindung der Mitarbeiterkapazititen zur Abarbeitung der Ad-hoc-Anfragen von Vorstand,
Verwaltungsrat, Ratingagenturen, Wirtschaftspriifern und Bundesbank sowie zur Neubewer-
tung der Kreditausfallrisiken aller Assetklassen des gesamten ABS-Portfolios sei eine — ins-
besondere in der gegenwiirtigen Situation geforderte — griindliche Bearbeitung innerhalb der
gesetzten 8-Wochen-Frist derzeit nicht moglich. Die Mitarbeiter im Bereich Financial Mar-
kets und Risk-Office New York seien iiberlastet. Die Verldngerung der Bearbeitungsfrist be-
zieht sich auf 11 Tranchen, davon 5 Tranchen mit AAA-Rating iiber EUR 124 Mio. sowie 6

Tranchen mit einem AA-Rating iiber insgesamt EUR 145,5 Mio. Voranalysen zeigten, dass

»ein akutes Kreditausfallrisiko innerhalb der Verlingerungsfrist der

- Alt-A RMBS Papiere (AA, EUR 56 Mio. und AA, EUR 40 Mio.),

- Prime RMBS (AAA, EUR 56 Mio.),

- Subprime Papiere (beide AA, EUR 15 Mio. und EUR 18,5 Mio.),

- CDO of ABS (AAA, EUR 38 Mio.) sowie

- CDO (AAA, zusammen EUR 30 Mio. und AA EUR 16 Mio.)
derzeit nicht gegeben ist. [...] Ein Abverkauf kinnte angesichts der derzeitigen illiquiden Marktsitua-
tion nur zu erheblichen Preisabschligen realisiert werden, die nicht reprdsentativ fiir das tatséchliche
Ausfallrisiko der Positionen sind.*

Das Vorstandsprotokoll fiihrt hierzu aus:

TO 24 Wertpapiergenehmigung innerhalb der Acht-Wochen-Frist

Der Vorstand nimmt den Vermerk vom ASP New York zur Kennmis, genehmigt die darin enthaltenen

Antrége und schliefit sich den im Protokoll der Sitzung des Kreditkomitees am 14.08.2007 festgehalte-

nen Diskussionsinhalten an:

Diskussionsinhalte:

Markt (0500/5910) bestiitigte ausdriicklich in der Sitzung des Kreditkomitees, dass die gemdfs VS-

Protokollen der VS-Sitzung vom 31.07.2007 gemachten Auflagen

e TO 1, Situation im in- und auslindischen Geld- und Kapitalmarkt” Punkt 1.1 ,,Subprime-Bereich:
Aktuelle Entwicklung (u. a. keine neuen Zukdufe bei RMBS-Papieren) und
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e TO 21 [Name] Ltd. Gruppe" (dass b. a. w. grundsdtzlich bei allen Assetklassen im Investmentbuch
keine Investments in den Ratingklassen schlechter als Single A, auch nicht im Rahmen von ,,Pauli"”
erfolgen diirfen)

beachtet worden sind. Dies schliefit CDO auf ABS und andere Formen von CDO / CLO mit ein. Ge-

mdf3 RO New York ist dies plausibel. Dies deckt sich auch mit der Anlage zum Antrag (detaillierte

Aufstellung iiber Wertpapierart- und Kaufdatum).

Mangels Alternativen werden die Antrdige auf Basis der Voten von Markt und Risk Office befiirwortet.

Wichtig in diesem Zusammenhang ist, dass angesichts der aktuellen Marktsituation und der noch ab-

zuarbeitenden obigen Pipeline an ABS-Geschiiften zusdtzlich aktuell ein Ankaufstop b. a. w vereinbart

wurde. Hierauf legen die Kreditkomiteemitglieder besonderen Wert.

ZuTO 22

Unter TO 22 verldngert der Vorstand die Bearbeitungsfrist fiir ABS-Investments auch im Be-
reich Risk-Office/Global Markets Miinchen. Die Begriindung in der beigefiigten Vorlage ent-
spricht im Wesentlichen derjenigen zum Beschluss der Verlingerung der Bearbeitungsfrist fiir
den ASP New York. Die Mitarbeiter seien iiberlastet, der Sekundidrmarkt sei derzeit extrem
volatil und die Preisbildung gestalte sich aktuell sehr schwierig bis unmdéglich und fiihre bei
tibereilten Verkiiufen voraussichtlich zu hohen Abschligen, die nicht reprisentativ fiir das
tatsichliche Ausfallrisiko der Positionen seien. Im Ubrigen sei zwischen RO und GM Miin-
chen aktuell ein Ankaufstopp vereinbart worden. Aus Kreditrisikosicht sei innerhalb der Ver-
lingerungsfrist kein Ausfall der Papiere zu erwarten. Die Fristverlingerung wird zunéchst
beantragt und gewihrt fiir fiinf Investments mit einem Volumen von EUR 195,2 Mio. (aus
dem Kreis der 19 Investments auf der Bearbeitungsliste mit einem Gesamtvolumen in Hohe
von EUR 850,84 Mio.).

ZuTO 23

Unter TO 23 verldngert der Vorstand schlieBlich die maximal dreimonatige Haltefrist fiir
AAA ABS-Transaktionen, die im Rahmen der pauschalen Limitierung von Emittentenrisiken
im Geschiiftsfeld Financial Markets fiir den Handelsbestand (nicht: fiir das Anla-
ge(Investment-)buch) erworben wurden, auf den 31.12.2007. Als Grund wird die Unverkéuf-
lichkeit bzw. Verkiuflichkeit nur unter Hinnahme von Abschligen in Héhe von bis zu mehre-
ren Prozentpunkten genannt, was ,,in keiner Weise das tatsiichliche Kreditrisiko (Ausfallrisi-

ko)“ reflektiere.” Das Votum des Risk Office hierzu ist (mit Ausnahme eines Papiers) positiv:

* Vermerk -5910- Credit Trading and Investments v. 08.08.2007, Anlage zum Protokoll der VS-Sitzung v.
21.08.2007.
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Die Performance der aufgefithrten AAA ABS-Positionen liege ,,nach erster Analyse insge-
samt innerhalb der Erwartung (nach erster Durchsicht, gem. Moodys/S&P Reports)“. Weiter-
gehende Analysen seien aufgrund begrenzter Zeit nicht moglich gewesen. Auf Basis der be-
grenzt vorliegenden Daten werde das gesamte Ausfallrisiko fiir eine begrenzte Haltedauer
(31.12.2007) als gering eingestuft.’

Ein weiterer Antrag auf Erhohung des Maximalvolumens von derzeit EUR 789 Mio. auf EUR
900 Mio. fiir AAA-Tranchen im Handelsbestand wird hingegen vom Vorstand abgelehnt.

8.  Vorstandssitzung vom 25.09.2007 (TO 22: Verlingerung Verkaufsfrist fiir negativ
votierte ABS)

Gegenstand der Vorstandssitzung am 25.09.2007 ist unter TO 22 die Verldngerung der Ver-
kaufsfrist fiir negativ votierte ABS-Transaktionen im Investment-Portfolio.

Zu TO 22:

Der Vorstand verlidngert mit diesem Beschluss fiir den ABS-Bereich Europa die Verkaufsfrist
bis zum 31.12.2007 fiir

e im Rahmen der 8-Wochen-Ankaufsregelung negativ votierte ABS-Transaktionen,

e ltere, urspriinglich genehmigte ABS-Positionen, die wegen verinderter Risiko-
Einschitzung/Performanceverschlechterungen veriuBert werden sollen sowie fiir

® Positionen, die nur zeitlich befristet genehmigt wurden.

Ferner delegiert der Vorstand die Entscheidung iiber eine Verldngerung der Verkaufsfrist (bis
maximal 31.12.2007) fiir Positionen, die sich noch im Genehmigungsprozess befinden, auf
den jeweiligen Kompetenztriiger fiir die Kreditgenehmigung.

Im Vorstandsprotokoll heif3t es:

TO 22 Verlingerung der Verkaufsfrist fiir negativ votierte ABS Transaktionen im Investmentportfolio
Beschluss gemil Antrag mangels anderer Alternative, wobei sich der Vorstand den im Protokoll der Sit-
zung des Kreditkomitees am 12.09.2007 festgehaltenen Diskussionsinhalten anschliefit:
Diskussionsinhalte:

Vermerk ,.Votum Risk Office/6122 zu Antrag 1%, undatiert, Anlage zum Protokoll der VS-Sitzung v.
21.08.2007.
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* Vorlage dient zur Beordnung der noch vor dem Ankaufsstopp durch Markt 0500 im Rahmen der
Acht-Wochen Ankaufsregelung eingegangenen Investments.

¢ Die stiindigen Kreditkomiteemitglieder schlieBen sich dem Votum von RO Strukturierte Finanzierun-
gen auch mangels Alternativen angesichts der derzeitigen Marktsituation an (siche Anlage zum
Kreditbericht).

*  Von daher wird Fristverlingerung bis auf Tranche 3 b ([Name] Tranche B, rd. 5 Mio. Euro) bis ma-
ximal zum 31.12.2007 befiirwortet.

e Mit Markt 0500 besteht Einvernehmen, dass die BayernLB sich angesichts der Risikoqualitéit von der
Tranche 3 b) ziigig trennen wird, sobald die Marktsituation dies zulisst.

Dem Vorstandsbeschluss liegen das Protokoll des Kreditkomitees sowie Vorlagen aus den
Bereichen FM und RO zugrunde.

(1) Vorlage FM

Die — vom Kreditkomitee befiirwortete — Vorlage des Bereichs FM* fiihrt zur Begriindung
aus, dass sich der Verkauf von ABS-Transaktionen derzeit sehr schwierig gestalte. Bis auf
AAA RMBS Prime-Transaktionen stellten Hindler anderer Banken/Broker keine Preise mehr,
da ihre Limite erschopft seien. Es bestehe nur die Moglichkeit einer Umplatzierung der Wert-
papiere an Investoren mit ausreichender Liquiditit. Diese potentiellen Investoren bildeten
momentan jedoch eine Minderheit und nutzten die Mdéglichkeit aus, Zwangsverkdufern mit
enormen Preisabschligen zu begegnen. Die indikativen Verkaufspreise stiinden in keinem
Verhiiltnis zum zugrundeliegenden Ausfallrisiko. Bei Abflauen der Liquidititskrise und
der Beruhigung an den Finanzmiirkten erwarte man eine Kurswerterholung, die dann
zum Verkauf der Tranchen genutzt werde. Ein unmittelbares Ausfallrisiko bestehe bei
keiner dieser ABS-Tranchen. Im Abschnitt ,,Sachdarstellung® heift es:

.vor Ausbruch der breit geficherten Liquiditiits- und Vertrauenskrise und dem folglich beschlossenen

Ankaufstopp fiir neue Investments wurden verschiedene Transaktionen im Rahmen der 8-Wochen-

Ankaufsregelung fiir das Investment-Portfolio erworben.

Ein Teil dieser Transaktionen/Tranchen wurde im Genehmigungsprozess bereits negativ votiert und ist

daher zu verduBern. Dariiber hinaus existieren fiir bestehende Investments Verkaufsauflagen wegen Per-

formanceverschlechterungen ([Name]) oder Ablauf einer Kurzgenehmigung (ALBA). [...]*
Die Vorlage hat ABS-Tranchen im Nominalwert von EUR 98,6 Mio. zum Gegenstand, der
Verlust wird zum Antragszeitpunkt mit EUR 5,6 Mio. beziffert. Ferner ist eine Liste mit wei-
teren ABS-Transaktionen beigefiigt, die sich noch in der Genehmigungsphase befinden. Sie
werden auf Nominal EUR 398.8 Mio. beziffert. Auch fiir diese Positionen soll im Falle einer
negativen Kreditentscheidung eine Verkaufsfristverlangerung moglich sein. Die Entscheidung
tiber die Verlingerung der Verkaufsfrist bis maximal zum 31. Dezember 2007 wird auf den

jeweiligen Kompetenztriger delegiert.

* Vorlage .,5919 Credit Trading und Investments* v. 07.09.2007, S. 1.
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(2) Vorlage RO

Das Risk Office trigt in seiner Vorlage, die eine Risikobeurteilung zu jedem einzelnen In-
vestment enthilt, die beantragte Fristverlingerung mit — mit Ausnahme eines Investments. Sie
hat folgenden Wortlaut:

A, Sachverhalt
Bei der von -5911- beantragten Verlingerung der Haltefrist bis zum 31.12.2007 handelt es sich um fol-
gende, durch RO bereits abgelehnte bzw. zum Verkauf beauflagte ABS Investments:

Lfd. |Invest- Assetklasse Verkauf | externes Rating | Masterra- | Beantragter Betrag (inkl.
Nr. ment beauflagt bis ting Limitpuffer)
1. [Name] CDO 10.08.2007 Aa2/AA/- 4 EUR 4,04 Mio.
2. [Name] RMBS prime 04.09.2007 Baa2/-/BBB 10 EUR 6,35 Mio.
3. [Name] CMBS 11.09.2007
3a Tranche AaalAAATAAA 1 EUR 20,2 Mio.
A
3b Tranche Aa2/AAJTAA 2 EUR 5,05 Mio.
B
[Name] CMBS 21.09.2007
4a Tranche -[AATAA 2 EUR 27,10 Mio.
C
4b Tranche -IAJA 5 EUR 22,0 Mio.2
D
5. [Name] CMBS 16.08.2007 A2/-IA 5 EUR 6,06 Mio.
6. [Name] RMBS non-prime | 30.09.2007 -[AJA- 7 EUR 16,1 Mio.
B. RO Votum

Es wurde ausschlieBlich das Kreditrisiko der Investments beurteilt. Das Marktpreisrisiko, insbesondere
eine weitere Kursverschlechterung bis 31.12.2007, wurde hierbei nicht beriicksichtigt. Die Fristverlinge-
rung bis 31.12.2007 wird fiir die o.g. Investments mit Ausnahme von Investment Nr. 3b mitgetragen.

C. Risikobeurteilung zu den einzelnen Investments

1. [Name] Ltd., Tranche B:

¢ Mezzanine CLO im Gesamtvolumen von aktuell EUR 189,5 Mio.

*  Ankauf per 04.04.2006, Genehmigung i.R.d. KO

e  Verbriefung von Participation Rights and Loans deutscher SMEs originiert durch [Name] AG; wenig
diversifiziertes Portfolio mit 34 Unternehmen (max. Exposure 7,9 %); bisherige Verluste (Be-
trugsfille [Name] AG + [Name] KG) wurden/werden akt. durch Excess Spread kompensiert; bisher
keine Verluste fiir Noteholder; Transaktion beinhaltet keinen Marktpreis-Trigger

Verkaufsauflage:

* seit Emission ereignete Ausfiille in Verbindung mit wiederholter Weigerung der [Name], weitere Un-
terlagen zu den groBten Einzelengagements zur Verfiigung zu stellen

®  Gefahr eines Downgrades der Tranche B unter a2/AA bei weiteren Ausfillen im Portfolio

Fazit und Votum RO:

® bisher keine weiteren Ausfiille iiber die o.g. hinaus

* aktuelle Subordination i.H.v. 22,36% (ohne Excess Spread) ist ausreichend, um einen Ausfall der 4
grofiten bzw. von durchschnittlich 7 der insgesamt 34 Unternehmen zu kompensieren; nach Abzug
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der erwarteten Verluste (3,1%, bezogen auf Restlaufzeit von 5,5 Jahren) kénnen noch 19,3% des
Portfolios ausfallen, ohne dass Tranche B einen Vertust erleiden wiirde; dieses Szenario ist aus RO
Sicht bis 31.12.2007 nicht zu erwarten
zur Vermeidung der Realisierung akt. M-t-M Verluste wird Fristverlingerung vom RO mitgetragen

o  Anm.: Aufgrund des beauflagten Abverkaufs (10.08.07) wurde diese Tranche i.R.d. VS Vorlage ,.Be-
wertung CDO Portfolio BayernLB" (21.08.07) nicht als ,.schlechteste” Tranche eines Mezzanine
CLOs dargestellt und analysiert. Das Papier wurde bisher nicht verkauft; die handelsunabhiingige
Uberwachung eines beauflagten Abverkaufs sieht der derzeit giiltige Prozess nicht vor.

2. [Name] Tranche A:

® Russischer prime RMBS des Originators [Name] (ungeratet) / Tochter der [Name]bank (BB+ von
Fitch); Erstrangige Hypothekendarlehen besichert durch Objekte in und um Moskau

Ankauf per 10.07.2007 iiber 8 Wochen Frist fiir ABS Investments; keine Genehmigung i.R.d. KO

Ablehnungsgriinde:

®  Beschluifassung erfolgt nicht aufgrund VS-Grundsatzbeschluss vom 31.07.2007 (keine BBB gerate-
ten ABS Investments)

e  Kiritisch: unsichere kiinftige wirtschaftliche Entwicklung in RuBland, unerprobtes Verbriefungs-
recht, starke regionale Konzentration, unerfahrener Originator

e  Zudem entspricht der Originator nicht der ABS Strategie fiir Rulland (weder Staatshintergrund noch
Konzerntochter einer renommierten Auslandsbank)

Fazit und Votum RO:

® Die angekaufte Tranche A wiirde im Extremfall ein Szenario ohne Verluste iiberstehen, in dem 28%
der Darlehen im Pool ausfallen und die Marktpreise um 56% sinken.

* Vor dem Hintergrund dieser strengen Stressannahmen, der guten bisherigen Performance (gesamte
Zahlungsriickstinde: 1,4%) und der momentan guten Marktsituation in RuBland ist die beantragte
Fristverlingerung vertretbar.

3.a [Name], Tranche A

3.b [Name], Tranche B

o CMBS Transaktion zu gesamt EUR 490 Mio.;

e Ankauf per 19.06.2007 iiber 8 Wochen Frist fiir ABS Investments (verlingert auf 12 Wochen mit VS
Beschluss vom 21.08.2007); keine Genehmigung i.R.d. KO

* 18 Kredite; iiberwiegend gewerbliches Portfolio mit 125 Objekten in BRD (89 %) und Frankreich
(11 %); B-Loan Struktur; @ DSCR inkl. B-Loan 1,51 (mind. 1,23 auf Einzelkredit)

Ablehnungsgriinde:

Beschlussfassung erfolgt nicht aufgrund struktureller Defizite:

® gleichrangige Tilgung mit B-Loan

* weit gefasste Definition Credit Event

* Kredit mit 10 % Anteil weist sehr komplexe Struktur aufgrund Einfluss islamischen Sharia
(Verbot auf Zinsertrag aus Darlehensgewiihrung) auf und nur indirekten Zugriff auf Objekter-
lise

*  bei einem zu 50 % eingebrachten Konsortialkredit (Portfolioanteil 24 %) kann der weitere
Konsorte ohne Abstimmung Anderungen vornehmen (z.B. Waiver)

Fazit und Votum RO:

s wegen struktureller Defizite erfolgte keine weitere Priifung des Portfolios; aktueller Stresstest zeigt,
dass Credit Enhancement der Tranche A und B Immobilienpreisriickgiinge von 31 % bzw. 26 % aus-
hilt

o wegen konjunktureller Lage in BRD u. Frankreich, der hohen Objektanzahl und des DSCR von
mind. 1,23 auf Einzelkreditebene halten wir das Risiko von Ausfillen i.V.m. Immobilienpreisriick-
giingen in der simulierten GroBenordnung bis Ende 2007 fiir gering
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®  Stukturbedingte Probleme kénnen jedoch nicht ausgeschlossen werden; daher kann die beantragte
Verliingerung nicht uneingeschriinkt befiirwortet werden. Aus Risikosicht halten wir zumindest einen
sofortigen Abverkauf der B Tranche fiir erforderlich. Aus Ertragsgesichtspunkten halten wir die be-
antragte Fristverlingerung fiir Tranche A fiir noch vertretbar.

4.a [Name] PLC, Tranche C

4.b [Name] PLC, Tranche D

o CMBS Transaktion zu gesamt EUR 634 Mio.

e  Ankauf per 26.06.2007, Genehmigung fiir Tranche B des Investments (EUR 18,6 Mio.) i.R.d. KO,
Verkaufsauflage fiir Tranchen C und D

e | Kredit; 1 Grade A Biirogebéude in sehr guter, gesuchter Lage in London City; ausreichende Mie-
terdifferenzierung bei 1 % Leerstand; B-Loan nachrangig zur Transaktion

Ablehnungsgriinde

* hoher, nachhaltiger Exit-LTV fiir Transaktion (78%) aufgrund fehlender Tilgung withrend Kreditlfz.
* hoher Leverage durch B-Loan (ICR inkl. B-Loan aktuell 0,96)

®  knappes Mietablaufprofil (2,5 Jahre) nach Kreditablauf

e  geringe Granularitiit

Fazit und Votum RO:

Ein Ausfall in der Finanzierung bis 31.12.2007 ist aufgrund der Objektgiite, der Zinsgarantie i.H.v. EUR
7.4 Mio. des ungerateten Sponsors (bis Mietsteigerungen umgesetzt sind) sowie des @ ICR der CMBS-
Transaktion von 1,23 eher unwahrscheinlich. Fristverlingerung vom RO mitgetragen.

5. [Name] B.V., Series 07-1 Tranche C

o CMBS Transaktion zu insgesamt EUR 3 Mrd.

e  Ankauf von Tranche B (EUR 25 Mio., bereits abverkauft) und Tranche C (EUR 12 Mio., davon be-
reits EUR 6 Mio. abverkauft) per 21.06.2007 iiber 8 Wochen Frist fiir ABS Investments; keine Ge-
nehmigung i.R.d. KO

e erste CMBS-Transaktion des Originators [Name] Bank N.V. (Real Estate Bank, die seit 2005 zu
100% der [Name] Group gehort), granulares Portfolio (625 Obligors, max 1%), 4.500 gewerbliche
Immobilien in Niederlande (42,5% Biirogebdude, @ DSCR 148 / @ LTV 72,5%)

Ablehnungsgriinde

®  Underwriting Guidelines weichen deutlich von Standards der BayernLLB sowie Marktstandards
ab
Abweichung nicht durch Strukturelemente (Subordination + Excess Spread) mitigiert

e Zudem erhihte Bonitiitsrisiken, v.a.: 30% mit LTV > 80%, hohe Vacancies allein bei den 20
groBten Loans, Schwerpunkt LTV im Portfolio zwischen 70% und 90 %, 30% der Obligors mit
Rating B+ (= MR 16) und schlechter, bedeutet Watchlist innerhalb BayernLLB)

* w/aggressivem Underwriting d. [Name] Bank wird positive Loss-Historie als nicht nachhaltig
angesehen

Fazit und Votum RO:

Die Tranche C profitiert von einem Credit Enhancement von 6%, was etwa einen Marktwertverlust von
26% puffern kann. Aufgrund der Frithwarntrigger bei Performanceverschlechterung und der
Loss-Historie im aktuellem Immobilienmarktumfeld (kfr. keine Andcrung erwartet) wird die Fristverlin-
gerung vom RO mitgetragen.

6. [Name] plc, Tranche D:

* UK non-prime RMBS Transaktion im Gesamtvolumen von GBP 971 Mio.

e Ankauf per 21.05.2007 und Genehmigung gem. KO von Tranchen A3, B und C (je EUR 32,19); Ver-
kaufsauflage fiir Tranche D
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® hochgranulares Portfolio aus 7.018 Einzelschuldnern durch [Name] Ltd. originiert (bisher max. kumu-
lierte Verluste bei verbrieften [Name] Portfolien von 0,29%)

Ablehnungsgriinde:

e gegebene Portfoliorisiken vor dem Hintergrund eines zunehmend risikobehafteten Marktumfelds in
UK; ausschlaggebend insbesondere: 83,5 % LTV liegt weit iiber Benchmark von 79 %; 75,1 % Port-
folioanteil mit LTV > 80 %

Fazit und Votum RO:

Die Portfoliorisiken werden durch den hohen Anteil von sog. ,.near prime* Darlehen sowie die gute, bis-
herige Performance von [Name] Portfolien mitigiert. Der max. Verlust in einem [Name] Portfolio ist bei
Tranche D ca. 19-fach iibersichert. Bis 31.12.2007 werden keine Zahlungsstdrungen im Hinblick auf
Tranche D erwartet. Fristverlingerung vom RO mitgetragen.

ZuTO22.2:

Unter TO 22.2 nimmt der Vorstand den Bearbeitungsstand ABS Investments Europa / Asien
per 21.09.2007 zur Kenntnis und hilt im Sitzungsprotokoll ergiinzend fest:

- RS - fiihrt aus, dass die hier vorgelegten Ankiufe unter "Pauli” vor dem vom Vorstand beschlossenen
Ankaufsverbot liegen und formal zu beordnen sind.

Fiir das CMBS-Investment [Name] S.A., Tranche B wurde gemif Risikoanalyse 0600/6122 der sofortige
Abverkauf beauflagt. Diese Tranche wurde am 12..2007 verkauft (Kurs: 94,3 %)

In der beigefiigten Vorlage des Risk Office heil3t es:

-An: Vorstand zur Kenntnisnahme im Zusammenhang mit dem Antrag aul Verlingerung der Verkaufs-
frist fiir negativ votierte ABS-Transaktionen vom 07.09.2007

Bezug nehmend auf den am 25.09.2007 zu fillenden Vorstandsbeschluss bzgl. der Verlingerung der Ver-

kaufsfrist fiir negativ votierte ABS-Transaktionen am Standort Miinchen und Hong Kong, mochten wir

tiber den aktuellen Bearbeitungsstand der ABS Investments Europa / Asien informieren:

¢ Alle von FM Miinchen und FM Hong Kong im Rahmen der 8 bis 12 Wochen Frist angekauften In-
vestments sind mit der Ausnahme von 1 Investment (EUR 26,8 Mio.) beordnet. Das noch nicht be-
ordnete Investment wird dem KK am 02.10.07 vorgelegt und von RO negativ votiert, Haltefrist bis
31.12.2007 jedoch befiirwortet.

¢  Fiir alle von FM Miinchen unter der Pauschalen Limitierung angekauften Investments wurde die Hal-
tefrist bis 31.12.2007 durch den VS genehmigt (Beschluss Nr. 7767 vom 08.08.2007).

Aktuelle Volumina wie folgt:

1) Volumen 8 - 12 Wochen Pipeline bereits genehmigt: EUR 298 Mio

2) Volumen abgelehnte Investments bereits verkauft: EUR 5 Mio.

3) Volumen abgelehnte/durch RO negativ votierte Investments noch nicht verkauft
(Genehmigung Verlingerung Verkaufsfrist bis 31.12.07 durch VS am 25.09.07): EUR 227 Mio.
4) Volumen der Pauschalen Limitierung

(Haltefrist wurde bis 31.12.07 durch VS genehmigt): EUR 760 Mio.

Fiir das CMBS-Investment [Name] S.A., Tranche B wurde gemiill Risikoanalyse 6122 der sofortige Ab-

verkauf beauflagt. Diese Tranche wurde am 12.09.2007 verkauft (Kurs: 94,3%).
Insgesamt sind damit aus Sicht RO die sofortigen Verkaufsauftagen erfiillt.*
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9.  Vorstandssitzung vom 25.09.2007 (TO 28: Verlingerung der Haltefrist fiir US
ABS-Investments)

Gegenstand der Vorstandssitzung am 25.09.2007 ist unter TO 28 die Verldngerung der Halte-
frist fiir US ABS-Investments (8-Wochenfrist Geschiifte).

Zu TO 28:

Mit Vorstandsbeschluss vom 25. September 2007 verldngerte der Vorstand die Verkaufsfrist
fiir im Rahmen der 8-Wochen-Ankaufsregelung negativ votierte ABS-Transaktionen im ASP
New York und delegierte — ebenso wie im Bereich Europa — die Entscheidung iiber eine Ver-
lingerung der Haltedauer im Falle einer negativen Kreditentscheidung fiir Positionen, die sich
noch im Genehmigungsprozess befinden, auf den jeweiligen Kompetenztriger. Die Begriin-
dung entspricht derjenigen im Bereich Europa. Die Fristverlingerung betrifft insgesamt fiinf
ABS-Tranchen mit einem Nominalvolumen von EUR 69 Mio. mit einem indikativen Verlust
von ca. EUR 9,1 Mio. Das Vorstandsprotokoll hilt hierzu fest:

TO 28 Verlidngerung der Haltefrist fiir US ABS — Investments (8-Wochen Frist Geschiifte)

Beschluss gemiill Antrag mangels anderer Alternative, wobei sich der Vorstand den im Protokoll der Sit-

zung des Kreditkomitees am 12.09.2007 festgehaltenen Diskussionsinhalten anschliefit:

Diskussionsinhalte:

* Vorlage dient zur formellen Ordnung der noch vor dem Ankaufsstopp durch Markt 0500 New York
im Rahmen der Acht-Wochen Ankaufsregelung eingegangenen Investments.

¢ Diskussion im Kreditkomitee iiber die Assetklassen, insbesondere Corporate Syntetic CDO und ABS
CDO. Markt 0500 und RO New York bestiitigten in diesem Zusammenhang, dass diese Investments
und deren Risikobewertung in den fiir den Vorstand und Verwaltungsrat zur Verfiigung gestellten
Einzelanalysen entsprechend enthalten sind.

*  Mangels Alternativen werden die Antriige - Fristverlingerung bis maximal zum 31.12.2007 - auf Ba-
sis des positiven Votums von Markt 0500 und RO New York befiirwortet.

¢ Enges Monitoring der Performance der Investments wird von Markt 0500 und RO New York sicher-
gestellt.

e Ergiinzende Diskussion iiber die Grofenordnung der noch zur Beordnung anstehenden restlichen In-
vestments, die innerhalb der Acht-Wochen Frist vor dem Ankaufsstopp von Markt 0500 New York
eingegangen wurden. Hier wird auf Seite 4 der Vorlage verwiesen.

¢ In diesem Zusammenhang wurde mit Markt 0500 und RO vereinbart, auch die noch in Miinchen be-
stehenden Investments zusammenzufassen und den Vorstand hieriiber separat zu informieren, insbe-
sondere, bis wann die formale Ordnung abgeschlossen wird.

®  Auf die entsprechenden Protokollierungen unter TO 22 und TO 22.2 wird verwiesen.

Der dem Vorstandsbeschluss zugrunde liegende Antrag des ASP New York “Verlingerung
Haltedauer US ABS Geschiifte® v. 18./19.09.2007 fiihrt Folgendes aus.

1. Antrag
e  die Haltedauer der im Rahmen der 8-Wochen Ankaufsregelung gemaess KO abgelehnten Positionen wird
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bis zum 31.12.2007 verlingert.
¢  Die Entscheidung ueber eine Verlingerung der Haltedauer bis 31.12.2007 im Falle einer negativen Kredit-
entscheidung fiir Positionen, die sich derzeit noch im Genehmigungsprozess befinden, wird auf den jewei-
ligen Kompetenztriger gemifl KO delegiert.
2. Sachverhalt
*  Gemaess der Achtwochen-Ankaufsregelung fuer ABS-Geschaefte (Conduit und Bilanz) ist die Herbeifiih-
rung der formalen Kreditgenehmigung (entsprechend der Kompetenzordnung) fiir AAA und AA extern ge-
ratete Wertpapiere des ASP New York innerhalb von 8 Wochen nach dem Ankaufsdatum zu erreichen.
¢ Die Einhaltung des Limits fiir die Hoehe der Einzeltickets sowie fuer das Gesamtvolumen aller sich inner-
halb der Achtwochenfrist befindlichen ABS - Geschaefte erfolgt durch -6534- sowie -6235-. Falls der An-
kauf durch die formale Kreditgenehmigung nicht bestiitigt wird, miissen die betroffenen Wertpapiere ver-
kauft werden.
®  Vor Ausbruch der weltweiten Liquiditiits- und Vertrauenskrise und dem folglich beschlossenen Ankaufsstop
fiir neue Investments wurden verschiedene Transaktionen im Rahmen der 8-Wochen Ankaufsregelung fiir
das Investmentportfolio getitigt. Ein Teil dieser Transaktionen/Tranchen wurde im Genehmigungsprozess
gemill KO abgelehnt und ist somit zu veriuflern.
® Derzeit gestaltet sich der Verkauf der Transaktionen als sehr schwierig. Es werden so gut wie keine Preise
gestellt. Dies ist hauptsiichlich darauf zuriickzufiihren, dass die Limite der Banken und Hindler erschopft
sind. Ein Verkauf ist nur an Investoren mit ausreichend Liquiditit oder giinstigen Funding-Quellen moglich.
Diese Investoren bilden momentan eine Minderheit und nutzen die Moglichkeit aus, Zwangsverkiufen mit
enormen Preisabschligen zu begegnen, ein Verkauf der Positionen ist nur zu konomisch nicht vertretbaren
Konditionen moglich.
Die in der Tabelle genannten Preise fiir die bisher abgelehnten Positionen sind lediglich Indikationen. Selbst
ein Verkauf zu diesen Preisen kann nicht garantiert werden, da momentan keine Aufnahmebereitschaft im
Markt erkennbar ist. Die indikativen Verkaufspreise stehen nur sehr eingeschraenkt im Verhiiltnis zum
zugrundeliegenden Ausfallrisiko. Bei Abflauen der Liquiditétskrise und der Beruhigung an den Finanzmiirk-
ten erwarten wir eine Kurswerterholung, die zum Verkauf der Tranchen genutzt wird. Ein akutes Verlustri-
siko besteht derzeit bei keiner der Transaktionen.
® Im Zuge einer Marktberuhigung bis zum Jahresende gehen wir derzeit von hoheren Verkaufserlosen aus. Es
wird beantragt, die Haltefrist bis zum 31.12.2007 zu verliingern.

Name | Art Volumen in € | Rating | Indikativer Preis | Verlustin €
[Name] | Trups 7.500.000,00 | AAA 95.5 337.500,00
[Name] | Trups 7.500.000,00 | AAA 95.25 356.250,00
[Name] | Trups 4.000.000,00 AA 95 200.000,00
[Name] | Corporate Synthetic CDO | 12.000.000,00 | AA 94.67 639.600,00
[Name] | HG ABS CDO 38.000.000,00 | AAA 80 7.600.00,00
69.000.000,00 9.133.350,00

3. Risikobeurteilung:
® Es wurde ausschlieBlich das Kreditrisiko der Investments beurteilt. Das Marktpreisrisiko, insbesondere eine

weitere Kursverschlechterung bis 31.12.2007, wurde hierbei nicht beriicksichtigt.
®  Die Fristverlidngerung bis 31.12.2007 fiir die o.g. Investments wird befiirwortet.

3.1. [Name], Ltd.:
e 3 Tranchen (MR 1/1/2) ueber insgesamt EUR 22,6 Mio. (inkl. 20% FX sowie 1% M-t-M Puffer)
*  Ankauf am 13.06.2007; Haltedauer durch VS Beschluss vom 21.08.2007 zwischenzeitlich verlingert

Fazit und Votum RO sowie Ablehnungsgriinde:

. Eigenkapitalrisiko (Nachrangkapital) in ungerateten klein- und mittelgroBen US-Banken und Versiche-
rungsgesellschaften (hohes Korrelationsrisiko aufgrund Branchenkonzentration). Ausfille tragen hier sehr
hohe Verlustschweren.

. Trups CDO sind eine noch junge Assetklasse, dessen Verhalten unter Stresssituationen wie wirt-

schaftlichen Rezession nicht erprobt ist. Die letztendliche Laufzeit der Transaktion und damit die tatsiich-
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liche Hohe des erwarteten Verlustes hiingt vom Erfolg eines bisher trotz Anreizfunktion unerprobten
Verkaufstriggers (Auction Call - Mechanismus). ab. Im Falle der Nichterfiillung wiirde sich die Laufzeit
der Transaktion von 10 Jahren auf 26,3 Jahre (Class A-1), 29,8 Jahre (Class A-2) und 30 Jahre (Class B-1)
verlingern. Die Hohe des Credit Enhancements i.H.v. 47.46% (Class A-1), 33,56 % (Class A-2), 23,91%
(Class B-1) basierend auf der Hohe des erwarteten Verlustes beriicksichtigt dieses Risiko allerdings nicht.

. Ausfille von Zins- und Kapitalzahlungen von US-Hypothekenschuldnern fiihren sehr wahrscheinlich zu
erhéhtem Ertragsdruck und Kreditausfillen bei einigen der zugrundeliegenden Banken. Die Auswirkung
der US-Immobilienkrise aul das Engagement kann derzeit nicht genau bemessen werden. Das Exposure
der zugrundeliegenden Trups-Banken und Versicherer an subprime Mortgage-Risiken ist jedoch insge-
samt gering.

Verkaufsauflage:

. Gemill Achtwochenregelung hat ein Verkauf grundsaetzlich sofort nach Ablauf der Achtwochenfrist zu
erfolgen.

. Die Hohe der aktuellen Subordination i.H.v. 47,46 % (Class A-1), 33,56 % (Class A-2), 23,91 % (Class
B-1) wird jedoch als ausreichend erachtet, um eine nicht erwartete, kurzfristige starke Erhéhung der Aus-
fallraten von klein- und mittelgroBen US-Banken und Versicherern zu absorbieren. Es werden keine aku-
ten Verluste erwartet, angesichts des derzeitigen Marktpreisumfeldes wiirde ein sofortiger Verkauf jedoch
zur Realisierung von Marktpreisverlusten fithren. Die Fristverliingerung bis zum 31.12.2007 wird vom
RO daher mitgetragen.

3.2 [Name] plc
. Ablehnung gemifl KO von Class B (AA) iiber USD 15 Mio. (= 13,5 mio. inkl. FX und M-t-M Puffer);
(Genehmigung von Class A iiber USD 40 mio; = EUR 36 mio. inkl. FX und M-t-M Puffer).

. Ankauf beider Tranchen (MR 1/2) am 14.06.2007. Haltedauer durch VS Beschluss vom 21.08.2007 zwi-

schenzeitlich verlingert.

Fazit und Votum RO sowie Ablehnungsgriinde:

®  Cash Flow CDO Struktur auf ein granulares Portfolio mittlerer bis groBer Unternehmen mit einem durch-
schnittlichen Rating von BBB+/Baal.

Das Portfolio wird von einem als Top Tier eingestuften Portfolio Manager ([Name]) gemanagt.

. Das Hard Credit Enhancement von 4.9% schiitzt die Class B (geratet AA) nur 1,04-fach vor den
historisch bisher hichsten Verlusten ab. Dies bietet angesichts der erwarteten Verschlechterung
des Kreditzyklus sowie der langen Laufzeit von 10 Jahren eine zu geringe Sicherheitsmarge.

Verkaufsauflage:

*  GemiB Achtwochenregelung hat ein Verkaufl grundsiitzlich sofort nach Ablauf der Achtwochenfrist zu
erfolgen.

. Die Hohe der aktuellen Subordination iiber 4,9% wird jedoch als ausreichend erachtet, um eine nicht erwar-
tete, kurzfristige starke Erhéhung der Ausfallraten in den Underlying Assets zu absorbieren. Es werden
keine akuten Verluste erwartet, angesichts des derzeitigen Marktpreisumfeldes wiirde ein sofortiger Ver-
kauf jedoch zur Realisierung von Marktpreisverlusten fuehren. Die Fristverlingerung bis zum 31.12.2007
wird vom RO daher mitgetragen.

3.3. [Name]
. 1 CDO of ABS Tranche (MR 16, Intensiviiberwachung) iiber EUR 45,2 mio. (inkl. FX und M-t-M Puffer)
mit folgenden Eckdaten:

Ext. Ra- |Betrag des Invest- |[Underlying Assetklassen |Min. Rating pro As- |Anteil Mid- und Subprime
ting ments (in Mio.) setklasse Risiko (1)

- 51 % RMBS Subprime A-

- 22 9% RMBS Prime A-
Aaa/AAA USD 50 -3 % CMBS AA 66 %

- 24 % CDO A-

(1) Setzt sich aus direkten Mid- und Subprime RMBS und aus den indirekten in den inneren CDOs enthaltenen
Mid- und Subprime RMBS zusammen.

¢  Ankauf am 11.06.2007. Haltedauer durch VS Beschluss vom 21.08.2007 zwischenzeitlich ver-
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lingert.
Das Engagement, dessen Stressanlayse und die Verlusterwartung iiber EUR 1,5 mio. wurden in
der CDO-Assetklassenanalyse vom 21.08.2007 an den VS detailliert aufgefiihrt.

Fazit und Votum RO sowie Ablehnungsgriinde:

CDO of ABS mit einem hohen Anteil an US Subprime RMBS Exposure, das einen deutlichen
Anstieg des Kreditausfallrisikos infolge des Anstiegs der Zahlungsverziige und Zwangsvollstre-
ckungen aufweist.

Das Credit Enhancement ist zu gering, um Portfolioausflille im erwarteten Base Case abzude-
cken.

Hohe der Verluste im
Base Case Stress Case
(erwartet)
[Name] € 1,5 mio. € 37 mio.
(4,02 % des Inv.) (100 % des Inv.)

Verkaufsauflage:

Gemiil Achtwochenregelung hat ein Verkauf grundsiitzlich sofort nach Ablauf der Achtwochenfrist zu erfol-
gen.

Akut besteht keine Verlustgefahr von Zins- und Kapital. RO erwartet fiir das [Name|] Investment auf Basis der
derzeitigen Annahmen jedoch mittelfristig (1-3 Jahre) einen Verlust i.H.v. EUR 1,5 mio.

Die Einholung durch -5620- bis Ende September 2007, wie in der CDO-Assetklassennanalyse vom
21.08.2007 beauflagt, von festen Preisen zum Abverkauf bzw. Austausch von [Name] bzw. zum Abschluss
von Risikoabsicherungsmafinahmen erwies sich bisher angesichts des derzeitigen Marktumfeldes sehr schwie-
rig. Der sofortige Verkauf wiirde derzeit bspw. zur Realisierung von Marktpreisverlusten iiber EUR 7.6 mio
fithren. Keine der angesprochenen Monoline-Versicherer war - aus verschiedenen Griinden - bereit, die
Transaktion zu versichern.

Die Fristverliingerung bis zum 31.12.2007 wird daher vom RO mitgetragen. Dies ist zudem vertretbar, ange-
sichts des Fortfiihrens der Intensiviiberwachung von [Name] und der Einbeziehung der Uberwachung der US
Subprime RMBS Bestiinde von [Name] in das - im Aufbau befindliche - Warnsystem fiir die direkten US
Subprime RMBS Bestiinde der Bank. Ein externes Gutachten erwartet zudem keinen Verlust fiir [Name] im
Erwartungsszenario (Base Gase). (Das Gutachten stammt vom Investment Manager [Name]; Stand: August
2007)).

Die Auflage aus der CDO - Assetklassenanalyse vom 21.08.2007, nach welcher an dass KK sowie den VS bis
Mitte Oktober 2007 eine Entscheidungsvorlage zur weiteren Behandlung des Engagements vorgelegt werden
sollte, wird daher hiermit aufgehoben.

Nichtsdestotrotz behiilt sich das RO vor, den Abverkauf des Investments bei einer Verschlechterung der Risi-
kosituation herbeizufiihren.

4. Derzeit befinden sich noch folgende Positionen in der Genehmigungsphase

Name Assetklasse Volumen in EUR (ohne Puffer) | Externes Rating
[Name] | US prime RMBS 56 mio. AAA
[Name] | US Alt-A RMBS 40 mio. AAA
[Name] CDO 17 mio. AA
[Name] | US Credit Cards 37 mio. AAA
[Name] | US Credit Cards 52 mio. AAA
[Name] | US Credit Cards 51 mio. AAA
[Name]|t | US Credit Cards 22,5 mio. AAA
Gesamt 275,5 mio.

Die Entscheidung iiber eine Verlingerung der Haltedauer bis 31.12.2007 im Falle einer negativen Kreditentschei-
dung fiir diese Positionen, die sich derzeit noch im Genehmigungsprozess befinden, wird auf den jeweiligen Kom-
petenztriiger gemiil KO delegiert.

Seite 22




10. Vorstandssitzung vom 27.11.2007 (Umsetzung Verkaufsauflagen fiir ABS bis
31.12.2007)

In der Sitzung am 27.11.2007 befasst sich der Vorstand u.a. mit folgenden Gegenstinden:

e TO 25 Kreditkomitee-Sitzungen v. 16.11.2007, 19.11.2007 und 21.11.2007 / TO 25.7
Update zu Umsetzung von Verkaufsauflagen fiir ABS Investments Europa/USA bis

31.12.2007. Das Protokoll fiihrt aus:

..Der Vorstand nimmt den Update per 31.10.2007 durch 0500 und GB RO, nebst einer Einzelrisikoanaly-
se aufgrund Risikoverschlechterung des ABS Investments [Name], zum Umsetzungsstand der Ver-
kaufsauflage bis 31.12.2007 und die im Protokoll der Sitzung des Kreditkomitees am 21.11.2007 festge-
haltenen Diskussionsinhalte hierzu zur Kenntnis:

Diskussionsinhalte:

¢ Inzwischen wurden rd. 45 Mio. Euro aus den ABS Handelspositionen (ohne Reduzierungen durch
Tilgung) verduBert.

® Insgesamt werden, bis auf das Engagement [Name], keine Ausfille bis zum 31.12.2007 erwartet. De-
tailanalyse des Engagements [Name] zeigt Risikoverschlechterung, insbesondere wegen nicht vor-
hersehbaren Betrugsfillen und Ausfillen im Portfolio mit urspriinglich 35 deutschen Unternechmen.
Gleichwohl ist ein Verkaul aus derzeitigen Gesichtspunkten aufgrund der noch positiven Risikobe-
urteilung gem. Markt 0500 und RO nicht sinnvoll, da noch mit einer vollstiindigen Riickfithrung des
AA-Investments gerechnet wird.

¢ Das Halten der ABS Transaktionen bis zum 31.12.2007 ist aus kreditmaterieller Sicht gemifl Markt
0500/5910 und RO 0600/6120, auch auf Basis der aktuellen Performance, weiterhin vertretbar.

*  Wichtig ist den stiindigen Kreditkomiteemitgliedern, auch angesichts der derzeitigen Marktsituation,
dass bei niichstem Update im Dezember 2007 die weitere Strategie (Filligkeiten, Abverkaufchancen
etc.) behandelt wird.

Herr [...], 0600/6800, der gemil der Geschiiftsverteilung des Vorstandes in Vertretung von - WS - und -

GG - als dritter Vertreter das Dezernat GB RO in der VS-Sitzung am 27.11.2007 vertritt, nimmt die vor-

stehend genannten Unterlagen ebenfalls zur Kenntnis.

Anmerkung:

-WS-, der aus terminlichen Griinden nicht an der VS-Sitzung teilnehmen kann, hat die vorstehend ge-

nannten Untertagen auf Basis des Votums des Kreditkomitees ebenfalls zur Kenntnis genommen (vgl. Te-

lefondiktat).”

Dem Vorstandprotokoll ist als Anlage das Protokoll der Kreditkomiteesitzung beigefiigt, dem

wiederum Vorlagen aus Markt und Risk Office als Anlage beigefiigt sind. Letztere haben fol-

genden Wortlaut:

1. Vorlage
Update zu Umsetzung von Verkaufsauflagen fir ABS Investments Europa/USA per 31.10.07

Anbei erhalten Sie in der Anlage wie gewiinscht ein Update per 31.10.2007 durch Markt 0500 und RO

o USA per08.11.07

o Europa per 16.11.2007 nebst einer Einzelrisikoanalyse aufgrund Risikoverschlechterung des ABS

Investments [Name] (Bestand ca. EUR 4 Mio.)
zum Umsetzungsstand der Verkaufsauflagen bis 31.12.07.%
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2. Vorlage

~Umsetzung Verkaufsauflagen fiir ABS Investments Europa / Asien per 31.10.07

Vorgang:

e Mit Vorstandsbeschluss vom 25.09.07 wurde die Verkaufsfrist fiir negativ votierte ABS-
Transaktionen (Europa/Asien) im Volumen von ca. EUR 227 Mio. bis max. 31.12.07 verlidngert. Der
hiermit beauflagte sofortige Verkauf von Tranche B des ABS Investments [Name] (Vol. ca. EUR 5
Mio.) wurde per 12.09.07 erledigt.

¢  Fiir alle von FM Miinchen unter der Pauschalen Limitierung angekauften Handelspositionen im Vo-
lumen von ca. EUR 760 Mio. wurde die Haltefrist bis max. 31.12.07 durch den VS genehmigt (Be-
schluss Nr. 7767 vom 08.08.07).

e  Mit Beschluss vom 05.09.07 wurde das Handelsbuchlimit i.H.v. EUR 219,2 Mio. fiir den nach der
Plazierungsphase noch vorhandenen Wertpapier-Bestand bzgl. der von der Bank strukturierten
Transaktion [Name] bis 31.12.07 genchmigt.

Aktuell:

Anbei erhalten Sie wie gewiinscht ein Update per 31.10.07 zum Stand der Umsetzung der Verkaufsaufla-
gen incl. einer Detailanalyse zum Engagement [Name] (ca. EUR 4 Mio.) wg. Risikoverschlechterung (s.
Anlage 2) zur Information. Inzwischen wurden ca. 44,5 EUR Mio. ABS Handelspositionen (ohne Redu-
zierungen durch Tilgung) verduBert, Details s. Anlage 1:

Davon a) Verkaufsauftagen:EUR 5,0 Mio. (beauflagter Sofortverkauf)
Davon b) Pauschale Limitierung: EUR 39,5 Mio.
Summe EUR 44,5 Mio.

Aktuell sind alle Bestinde bis 31.12.2007 beordnet.

Votum Risk Office: Ein Halten der negativ votierten ABS Transaktionen (obige Vorgiinge a) und
¢) Verkaufsauflagen und Plazierungslimit) bis 31.12.07 ist aus kreditmateriel-
ler Sicht auch auf Basis der aktuellen Performance weiterhin vertretbar. Soll-
te ein vollstindiger Abverkauf bis zum 31.12.07 nicht mdglich sein, wird
durch Markt 5910 und RO 6120 eine Entscheidungsvorlage zum weiteren
Vorgehen vorgelegt.

Votum Markt: Der Abverkauf der Positionen bis 31.12.07 ist aufgrund der Liquiditiitskrise -
wenn iiberhaupt - nur unter Inkaufnahme erheblicher, bilanzwirksamer Kurs-
verluste realisierbar.

Eine im Oktober erhoffte Markt-Erholung, einhergehend mit verbesserter Liquiditiit, sollte von
5911/5912 zum Abbau der Positionen genutzt werden, um die Marktpreisverluste so gering wie
mdoglich zu halten. Dies hat sich nicht im erhofften Umfang eingestellt. Die Liquiditit im Kredit-
markt fiir ABS-Papiere ist bis dato nicht in nennenswerten Umfang zuriickgekehrt.

Dieses betrifft insbesondere die hier gegenstiindlichen Positionen des Investmentbuches und, in geringe-
rem Ausmal (da es sich fast ausschlieBlich um urspriinglich "liquidere” AAA-Positionen mit hochster
Senioritit handelt) auch die Positionen des Handelsbuches.

Durch die neuerliche, erhebliche Ausweitung des gesamten Financial Sektors im November, verursacht
durch hohen Abschreibungsbedarf bei [Name], [Name] und [Name], haben sich die Risiko-
Priimien/Spreadlevel im Financial Sektor deutlich erhht.

Durch die — nach wie vor — negative Nachrichtenlage bei angespannter Liquiditiit, haben sich auch die
Spreads und Umsiitze im Segment ABS verschlechtert.

Besonders betroffen ist das Segment UK Non Conforming Mortgages, wo seit Beginn der Krise keine
sichtbare Liquiditiit vorhanden ist. Dieses Segment umfasst den Schwerpunkt der zum Verkauf gestellten
Positionen des Investmentbuches.
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Da nach wie vor die Gefahr besteht, dass bedeutende Marktteilnehmer in groBem Volumen zwangsweise
Exposure abbauen miissen, sind die Preise fiir ABS Positionen seit einigen Wochen erneut gesunken.

Im Bereich UK Non Conforming Mortgages sind tendenziell weitere preisliche Verschlechterungen zu
befiirchten.

Weil vom Markt aktuell keine wesentliche Verbesserung der Liquiditiits-Situation antizipiert wird, ist
derzeit ein Verkaul von Positionen (besonders dieses Sektors) nur in kleinen LosgroBen und unter erheb-
lichen, weiteren Preiskonzessionen gegeniiber den aktuellen Bewertungspreisen (siche Anlage) méglich.
Wir rechnen kurzfristig nicht mit einer Verbesserung der Situation.

Zudem besteht die Gefahr, dass es moglicherweise zu erheblichen Reputationsrisiken am Markt kommt,
wenn die BayernLB in der gegenwiirtigen Situation als ,,forced Seller” gréBerer Positionen in Erschei-
nung treten miisste.

3. Vorlage

Die englischsprachige Vorlage des Risk Office New York ,,Status of compliance with sale
requirement for US ABS Investments™ weist zuniichst auf die Ausweitung der Verkaufsfrist
fiir negativ votierte US ABS-Investments bis zum 31.12.2007 hin. Im ASP New York seien
Papiere im Volumen von EUR 69 Mio. betroffen. Simtliche betroffenen Papiere seien noch
im Bestand des ASP New York. Anders als fiir die Papiere ,,[Name]* and ,,[Name]* stellt das
Risk Office fiir das Papier ,,[Name]* eine wesentliche Verschlechterung des Kreditausfallrisi-
kos fest. Bis zum 31.12.2007 wiirden jedoch keinerlei Verluste auf Zins oder Tilgung erwar-
tet. Daher werde ein Festhalten an der verlingerten Haltefrist bis zum 31.12.2007 empfohlen.

In einer Anlage werden die Papiere noch einmal im Detail dargestellt.

11. Vorstandssitzung vom 22.01.2008 (Verliingerung Verlaufsfrist ABS-

Transaktionen)

Mit Vorstandsbeschluss vom 22. Januar 2008 beschlieBt der Vorstand unter TO 21 eine er-
neute Verlingerung der Verkaufsfrist fiir negativ votierte ABS-Transaktionen bis 30.06.2008.
Die Verlingerung betrifft ABS-Transaktionen im Anlagebuch Europa in Hohe von ca.
EUR 192 Mio., solche im Anlagebuch USA in Hohe von EUR 61,2 Mio. und unter der pau-
schalen Limitierung angekaufte ABS-Handelspositionen (Europa) im Volumen von ca. EUR
650 Mio. Der Beschluss wird damit begriindet, dass unveriindert keine wirtschaftlich sinnvol-
le Alternative bestehe, da ,Sofortverkidufe (‘forced seller’)” angesichts der schwierigen
Marktsituation (die sich entgegen urspriinglicher Erwartung nicht entspannt habe) zu deutlich
hoheren Verlusten fiihrten.

Eine bis zum Jahresende 2007 erhoffte Markterholung, einhergehend mit verbesserter Liqui-

ditit, habe urspriinglich zum Abbau der Position genutzt werden sollen, um die bilanziell
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wirksamen Marktpreisverluste so gering wie moglich zu halten. Dies habe sich jedoch nicht
im erhofften Umfang eingestellt. Die Liquiditdt im Kreditmarkt fiir ABS-Papiere sei nicht in
nennenswertem Umfang zurlickgekehrt. Durch die anhaltende Illiquiditit der Mirkte und Ab-
senz eines Grofiteils der Investoren sei ein Verkauf der Positionen, wenn iiberhaupt, nur zu
okonomisch nicht vertretbaren Konditionen méglich, da die Preise das tatsiichliche Ausfallri-
siko nicht widerspiegelten. Mit einer kurzfristigen Verbesserung der Situation werde nicht
gerechnet. Zudem bestehe die Gefahr, dass es moglicherweise zu erheblichen Reputations-
risiken am Markt komme, wenn die Bayern LB in der gegenwiirtigen Situation als ,,Forced

Seller groBerer Positionen in Erscheinung treten miisse.
Die kumulierten, moglicherweise in 2007 zu realisierenden Verluste aus dem Forced Selling
der Positionen insgesamt léigen bei voraussichtlich mindestens EUR ca. 89,4 Mio. (siche Ver-

merk ,,5910 Credit Trading und Investments® vom 11. Januar 2008, S. 4).

Anlage ..Risikobeurteilung durch Risk Office — 6122-

In dem dem Sitzungsprotokoll beigefiigten Vermerk des Risk Office Teams 6122 zur bean-
tragten Fristverlingerung heifit es v.a.:

»A. Votum RO -6122-
*  Eine kreditmaterielle Uberpriifung erfolgte nur fiir Transaktionen i.R.d. folgenden Teilantriige:

o Negativ votierte ABS-Transaktionen im Anlagebuch (Europa)

o [...]

s Fiir ABS Handelspositionen erfolgte keine detaillierte kreditmaterielle Bewertung.

o Hintergrund: Die Investitionsentscheidung erfolgte entsprechend dem Pauschallimit-Prozess der
Bank ohne RO Votum. Es liegen bisher keine Kreditantrige durch den Markt vor.

o Wir haben fir Engagements mit Exposure > EUR 5 Mio. einen Abgleich von aktuellen Perfor-
mancedaten mit bestehendem Credit Enhancement ohne Beriicksichtigung struktureller Beson-
derheiten vorgenommen mit dem Ergebnis, dass aus Sicht RO 6122 gegen die Veriinderung der
Haltefrist bis max. 30.06.2008 keine Bedenken bestehen (Details s. Anlage).

o Es handelt sich zudem ausschlieBlich um Papiere mit einem AAA Rating durch mind. eine Ra-
tingagentur. Keines der Papiere ist dem U.S. subprime oder CDO of ABS Segment zuzuordnen.

® Es wurde ausschlieBlich das Kreditrisiko der Investments beurteilt. Das Marktpreisrisiko, insbeson-
dere eine weitere Kursverschlechterung bis 30.06.2008, wurde hierbei nicht beriicksichtigt.
¢  Die Fristverlingerung bis 30.06.2008 wird fiir die u.g.

Die Anlage enthilt ferner eine Darstellung der einzelnen Investments im Anlagebuch Europa

und der unter dem ,,Pauli-Limit* erworbnen Investments (Handelsbuch).
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Anlage ,.Extension of holding period*

Dem Sitzungsprotokoll ist auBerdem ein Vermerk des Risk Office New York zur beantragten
Fristverldangerung beigefiigt, in dem die in New York betroffenen, negativ votierten Invest-
ments beschrieben sind.
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a)

Anlagen zum Sachverhalt ,,CDO of ABS*
(4. Teil, A. XI.)

Yorstandsbeschliisse zu CDO of ABS

VS-Sitzung vom 1.2.2005

Unter TO 17 (,,various issuers of Collateralized Debt Obligations, USA®) fasste der Vorstand
einen Beschluss iiber die Prolongation des bisherigen Kreditrahmens iiber insgesamt EUR
440 Mio. zu CDO in den USA mit einer Beschrinkung der Einzelarrangements auf USD 75
Mio.. Das Sitzungsprotokoll fiihrt zu TO 17 Folgendes aus:

..Beschluss gem. Antrag, wobei sich der Vorstand dem Protokoll der Sitzung des Kreditkomitees am
26.01.2005 festgehaltenen Auflagen anschlieB3t:

Enges monatliches Monitoring (New York) durch Watch List wird beibehalten. Hier ist auch die Einzel-
strategie zu dokumentieren.

Gegeniiberstellung bisheriger Ertriige und Verluste ist bis 06/2005 noch nachzureichen. Hieriiber sind das
Kreditkomitee und der Vorstand zu informieren.*

Das als Anlage beigefiigte Protokoll der Sitzung des Kreditkomitees am 26. Januar 2005 fiihrt

zu diesem Thema aus:

.- verlingerung bisheriger Umbrella Linie; seit 1999 keine neuen Investments, was nochmals ausdriicklich
seitens des Marktes und Risk Office New York betont wurde. ASP New York hat rd. 300 Mio. USD
CDO Securities, davon rd. 83 % im Investmentgrade. Vorliegende Investments zeigen, dass die Risiken
von high yield CDO’s in der Vergangenheit teilweise unterschiitzt worden sind. Die Bewertung erfolgt
auf Basis aktueller Marktpreise (Spreads zwischen 48,5 - 100,4).

Es wird eine Buy and Hold Strategie vorgeschlagen, nachdem insgesamt mit steigenden Marktpreisen ge-
rechnet wird. Die bisher vereinbarten Zinsleistungen werden unveriindert erbracht. Chancen fiir eine
Riickzahlung bei Fiilligkeit werden seitens des Marktes und RO New York insgesamt positiv einge-
schitzt.”

Als weitere Anlage ist die (in englischer Sprache abgefasste) Vorlage zur Verlingerung der

bestehenden Umbrella-Linie vom 11. Januar 2005 beigefiigt. Diese hat die duBere Form eines

Credit Reports und lautet iibersetzt’ wie folgt:

5

Ubersetzung durch FGS.
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,.I. Kreditnehmer
Diverse Emittenten von Collateralized Debt Obligations (“CDO”), Herkunftsland: USA
II. Summe Gesamt-Engagement

[-..]

Langfristig (Laufzeit groBer als fiinf Jahre):
Barlimit: EUR 225 Mio.,

vorheriges Limit (Barlimit) EUR 440 Mio. —
Inanspruchnahme (inkl. Zusagen) EUR 225 Mio.

[-..]
III. Antrag (Vorlagegrund)

Gegenstand des vorliegenden Antrags ist die Verlingerung der bereits zuvor gewiihrten ,.Umbrella®-
Kreditlinie. Neue Zukiiufe werden nicht genehmigt. Die gewiihrte Linie lduft bis zum 31.1.2006. Die
CDO's haben eine Laufzeit bis zum 23.12.2012. Tilgungen werden auBerplanmiiBig geleistet.

IV. Ertrag (vom 30.9.2003 bis zum 30.9.2004)

EK-belastendes Volumen: 100 %.

Das gegenwiirtige Portfolio hat eine durchschnittliche gewichtete Marge von 52 Basispunkten. Mit dieser
Gewinnspanne wird ein Zinsiiberschuss von USD 1,17 Mio. jihrlich angestrebt.
V. Zusammenfassende Stellungnahme (Kurzbegriindung)

Global Markets New York beantragt die jihrlich vorzunehmende Verlingerung der ,,Umbrella*-Linie fiir
CDO-Wertpapiere. Diese ,,Umbrella“-Line dient lediglich der Absicherung des gegenwiirtig bereits vor-
handenen Engagements; sie ermdglicht keine weiteren Ankiufe. Im gegenwiirtigen CDO Portfolio sind
insgesamt USD 306 Mio. gebunden. Einige Wertpapiere weisen eine schlechtere Wertentwicklung auf als
erwartet. So werden derzeit Papiere im Wert von USD 51,9 Mio. unterhalb ,investment-grade® geratet
und es ist nicht auszuschlieBen, dass Teile davon einen begrenzten Kapitalverlust erleiden konnen. Wir
weisen daraufl hin, dass diese Wertpapiere zu Marktpreisen gehalten werden, weshalb simtliche erwarte-
ten Verluste bereits in der Gewinn- und Verlustrechnung der Bank beriicksichtigt wurden. Die Bank hat
seit September 1999 keine neuen CDOs mehr erworben. Das interne Limit (,,Umbrella Line®) lief im No-
vember 2002 aus und wurde seitdem nicht verlingert. Griinde hierfiir waren neben dem Einbruch des
Marktes fiir Hochzinsanleihen die steigende Anzahl von Unternehmensinsolvenzen in den Jahren von
2000 bis 2003. Beide Aspekte hatten einen iiberaus nachteiligen Einfluss auf die Wertentwicklung von
CDOs, die regelmiiBig durch hochverzinsliche Unternehmensanleihen besichert werden.

VL. Weitere Erliduterungen zur Vorlage
1. Finanzierungsobjekt

Die Erlose aus der Emission von CDO’s werden zum Erwerb eines gestreuten Portfolios von bankfihi-
gen, hoch verzinslichen gewerblichen Schuldverschreibungen genutzt. Diese bestehen zumeist aus von
Unternehmen ausgegebenen vorrangigen unbesicherten Anleihen oder nachrangigen Schuldverschreibun-
gen. Die zu Grunde liegenden Forderungen oder Wertpapiere tragen typischerweise ein niedriges ..in-
vestment-grade*-Rating zwischen ,,Aal* bis ,,Caal®. Im Zeitpunkt der Verbriefung bewegte sich das ge-
wichtete Durchschnittsrating des unterliegenden Portfolios regelmiiig zwischen ,Baal® und ,B3*
(Hierbei ist zu beachten, dass die Triple-A-Ratings vorrangiger CDO-Tranchen auf die Struktur und Kre-
ditverbesserungen (,.credit enhancements®) im Zeitpunkt der Verbriefung zuriick zufiihren waren).
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2. Risikoprofil
Kreditrisiko

Hochverzinsliche CDOs weisen Kreditrisiken auf, die durch die Struktur der Transaktion nicht vollstin-
dig ausgerdumt oder abgeschwiicht werden. Manche der unterliegenden Unternehmensanleihen werden
als hoch riskant eingeschiitzt, was sich auch in ihren Ratings widerspiegelt. Zwar dienen sowohl die
Transaktionsstruktur als auch die Einkaufskriterien fiir das Portfolio dem Schutz der vorrangigen Tran-
chen vor Kreditrisiken. Diese wurden jedoch auf der Basis historischer Wertentwicklungen ermittelt. Im
Nachhinein erwiesen sich die den Ratingprozessen zu Grunde gelegten Ausfall- und Beitreibungsszena-
rien jedoch als unrealistisch, nachdem sich in den Jahren 2002 bis 2003 vermehrt Unternechmensinsolven-
zen — insbesondere in der Telekommunikations- und Versorgungsbranche — ereignet hatten. Der Hoch-
zins-CDO war im Jahre 1998 noch immer eine junge Anlageform und die damals von den Ratingagentu-
ren entwickelten CDO-Analysemodelle erfassten nicht das volle Ausmal einer Rezession auf dem Markt
fiir Unternehmensanleihen. Tatséichlich stellte sich heraus, dass die Annahmen der Ratingagenturen zu
den erzielbaren cash-flows bei der Verwertung von Sicherheiten mit 40 Prozent eher optimistisch waren,
nachdem diese gegenwiirtig in vielen Fiillen unter 30 Prozent liegt.

Risiken im Zusammenhang mit dem Collateral Manager

Aus unserer Sicht wurde die Bedeutung des Collateral Managers bei den frithen CDO-Transaktionen un-
terschiitzt. Dies ist vor allem daraufl zuriickzufiihren, dass dessen Moglichkeiten, eigenstiindige Investiti-
onsentscheidungen zu treffen, durch klar definierte Reinvestitionskriterien eingeschriinkt waren. Jetzt hat
der Markt erkannt, dass - ebenso wie im ABS-Markt - ein wesentlicher Zusammenhang zwischen der
Qualitiit des Collateral Managers und der Wertentwicklung des Portfolios besteht. Jiingere Ratingberichte
setzen in stirkerem Ausmal als zuvor Schwerpunkte bei der Beurteilung der Leistung und Erfahrung des
Collateral Managers. AuBerdem hat sich gezeigt, dass bestimmte Portfoliobeschriinkungen (z.B. ,.diversi-
ty scores™ und ,,coupon rates®), die eigentlich dazu gedacht waren, Investoren dadurch zu schiitzen, dass
sie dem Collateral Manager verboten, risikoreiche Kreditengagements zu ersetzen, schiidlich fiir die
Wertentwicklung des Portfolios waren. Dies zeigte sich besonders in Fillen, in denen der Collateral Ma-
nager in Befolgung der zur Branchendiversifizierung vorgegebenen Kriterien gezwungen war, in nachtei-
lige Branchen zu investieren. Auf diese Weise haben viele CDO-Portfolios an Wert verloren, weil sie aus
Griinden der Branchendiversifizierung weiterhin in die Telekommunikations- und Versorgungungsbran-
che investiert haben.

3. Geschiiftsbeziehung

Zum 31. Dezember 2004 hielt die Bank insgesamt 32 CDO-Wertpapiere im Wert von USD 300 Mio. un-
ter dem abgelaufenen ,,Umbrella“-Kreditrahmen fiir CDOs. Darin enthalten sind auch fiinf Wertpapiere
im Wert von annithernd USD 38 Mio., die auBBerhalb der Bankbilanz von den ABCP Conduits gehalten
werden.

[-..]
4. Risikovergiitung

Die genannten Wertpapiere wurden entweder im Jahre 1999 oder davor erworben. Zu diesem Zeitpunkt
war die Risikovergiitung angesichts des ,,AAA“-Risikos angemessen. Diejenigen Wertpapiere, die uner-
wartete Kreditausfille hinnehmen mussten, wurden im Wege des Mark-to-Market-Verfahrens bewertet.
Der hierdurch entstandene (noch nicht realisierte) Verlust wurde bereits in der Gewinn- und Verlustrech-
nung der jeweiligen Jahre beriicksichtigt. Weil alle Wertpapiere nach wie vor Zins und Tilgung leisten
und manche sich im Zuge des sich erholenden Marktes fiir Hochzinsanleihen verbessert haben, empfiehlt
die BayernLB eine Buy-and-Hold-Strategie und riit davon ab, die Papiere zu den gefallenen Marktpreisen
zu verkaufen.

5. Branchen- und Portfoliostrategie (Stellungnahme zur Einhaltung der vordefinierten Portfolio-Kriterien)
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Die genannten Wertpapiere tragen zu einer breiteren Auffiicherung der Investments des Auslandsstiitz-
punkts New York und der Conduit-Portfolios bei.

VII. Wirtschaftliche und finanzielle Verhéiltnisse
1. Strukturanalyse

CDOs haben idhnliche Transaktionsstrukturen wie MBS oder ABS, was bedeutet, dass die vorrangigen
Senior-Tranchen von den Mezzanine- und/oder Junior-Tranchen derselben Emission gestiitzt werden. Der
Verlustpuffer (,,Credit Enhancement®) in Form von Nachrangigkeit (,,Subordination®) ist der einzig be-
deutsame Schutzmechanismus fiir vorrangige (Senior-)Investoren. Zins- und Tilgungsriickfliisse werden
iiblicherweise anteilmiiBlig an alle Tranchen verteilt, es sei denn, es wird gegen einen ,,Coverage-Test*
verstoBen (dazu ndher unten). Wihrend eines Reinvestitionszeitraums (,,Reinvestment Period™), der sich
tiblicherweise auf bis zu drei Jahre erstreckt, konnen verkaufte oder zur Riickzahlung fillige Wertpapiere
durch Zukiufe ersetzt werden. Diese Zukiufe miissen den bereits im Zeitpunkt der Verbriefung vordefi-
nierten Wiederanlagekriterien (,,Reinvestment Criteria®) entsprechen. Bestimmte Coverage-Tests (kapi-
tal- und zinsflussbezogen) dienen dazu, festzustellen, ob die Zinsfluss- und Kapitalsituation des Portfolios
ausreichend ist, um die ausstehenden CDO-Wertpapiere abzudecken. Diese Tests stellen besonders leis-
tungsfihige Mechanismen zum Schutz der vorrangigen Investoren dar. Werden die Coverage-Tests nicht
bestanden, so werden Zahlungsfliisse, die anderenfalls fiir Zins- und Tilgungszahlungen an nachrangige
Investoren zur Verfiigung gestanden hiitten, zur Riickzahlung der vorrangigen Tranchen verwendet.

2. Portfolioanalyse

Die Portfoliozusammensetzung fritherer CDO-Jahrgiinge war iiblicherweise von hochverzinslichen Un-
ternehmensanleihen oder Darlehen mit langer Laufzeit gepriigt, die iiber kein sonderlich hohes Rating
verfiigten. Deshalb waren sie von Natur aus relativ risikoreich. Zwar ist das als Sicherheit dienende Port-
folio Gegenstand von Qualitiitstests, die Minimalanforderungen hinsichtlich Diversifizierung, Ratingver-
teilung, Coupon und Maximallaufzeit der unterliegenden Wertpapiere oder Darlehen festlegen. Werden
diese Anforderungen jedoch nicht erfiillt, 16st dies kein ,.Event of Default™ aus (welches den Investoren
automatisch das Recht geben wiirde, das als Sicherheit dienende Portfolio mit einer 2/3-Mehrheit jeder
Tranche zu liquidieren). Daneben gibt es weitere allgemeine Einschriinkungen, z.B. im Hinblick auf die
geografische Konzentration der Darlehen, welche sowohl linderbezogene Beschriinkungen als auch eine
entsprechende Streuung des Kredit-Ratings vorsieht. VerstdoBBe gegen diese Einschriinkungen wurden in
der Vergangenheit jedoch nicht bestraft. Des Weiteren wurde der Marktwert des Portfolios in den frithen
Verfahren zur Ermittlung der Wertentwicklung des Portfolios nicht beriicksichtigt. Obwohl der Collateral
Manager berechtigt war, bestimmte, allzu risikoreiche Investments unter Beachtung der Wiederanlage-
voraussetzungen (,,Reinvestment Criteria®) und wiihrend des Reinvestitionszeitraums (,.Reinvestment Pe-
riod”) zu verduBern, erwies sich die Liquidation des gesamten Portfolios als schwierig, wenn die Wert-
entwicklung des Portfolios stark abnahm. Die Markwerte eines Portfolios in Liquidation kénnen geringer
sein als die Nominalwerte, wenn sich das Portfolio wesentlich schlechter entwickelt. Generell setzt die
Liquidation eines CDO eine Mehrheitsentscheidung (mindestens 2/3-Mehrheit) der Investoren jeder
Tranche voraus. Die Investoren der untersten (,,Most Junior-*) oder anderer nachrangiger Tranchen tragen
ein hohes Risiko und werden deshalb iiblicherweise ein Halten der Papiere der Liquidation vorziehen. In
giinstigen Fiillen konnten pro-aktive Collateral Manager den Wert des Portfolios erhalten, indem sie den
Verkauf fallender Kredite oder Wertpapiere nach Einholung einer Mehrheitsentscheidung der Investoren
in die Wege geleitet hatten.

3. Sonstiges
Die von der Bank gegenwiirtig gehaltenen und von der zu erneuernden ,,Umbrella*-Kreditlinie angespro-
chenen CDOs zeigen nach wie vor eine zufriedenstellende Wertentwicklung. Sie weisen iiberwiegend

.investment-grade“-Ratings (zwischen ,,Aaa* und ,,Baa3*) auf. Obwohl der Aufschwung nur langsam vo-
ranschreitet, ist seit 2003 eine schrittweise Wiederbelebung des Marktes fiir Hochzinsanleihen zu beo-
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bachten. In deren Zuge kam es in 2004 auch zu einigen Upgrades. Zum 31.12.2004 hatten 83 Prozent der
ausstehenden USD 300 Mio. an CDO-Wertpapieren auf der Bankbilanz oder in den Conduits ein ,,in-
vestment-grade*-Rating. Acht CDOs mit einem Investitionsvolumen von insgesamt USD 52 Mio. werden
gegenwirlig unterhalb “investment-grade™ geratet und befinden sich seit Beginn der negativen Wertent-
wicklung vor mehr als zwei Jahren auf unserer internen Uberwachungsliste. Von diesen CDOs werden
gegenwiirlig drei mit einem Volumen von USD 20,4 Mio. ,speculative-grade™ (Caa und C) geratet. Diese
Papiere bergen substantielle Risiken, nachdem der Wert des ausstehenden Portfoliovolumens unter das
Investitionsvolumen der noch ausstehenden Senior Notes gefallen ist. Es wird erwartet, dass diese drei
Senior-CDO-Tranchen Verluste erleiden, die jedoch nur schwer zu prognostizieren sind, weil sie von der
weiteren Entwicklung des Marktes fiir Hochzinsanleihen abhiingen. Die erwarteten Verluste werden be-
reits in unseren Biichern beriicksichtigt, weil die genannten Wertpapiere nach dem Mark-to-Market-
Verfahren abgewertet wurden. Die Verlustpuffer (,,Credit Enhancements®) fiir die auf der Uberwac hungs-
liste gefiihrten CDOs sind zum jetzigen Zeitpunkt bereits aufgebraucht, weil die nachrangigen oder mez-
zaninen Tranchen bereits Verluste aufgefangen haben. Zurzeit werden alle vom Portfolio generierten Zah-
lungsfliisse ausschlieBlich zur Riickzahlung der vorrangigen Tranchen verwendet.

VIIL. Sicherheiten

[-..]
IX. Auflagen

Diese ,,Umbrella“-Kreditlinie berechtigt nicht zum Ankauf neuer CDOs.

X.SWOT

Stirken:

1. CDOs kénnen zur Streuung von Anlageklassen genutzt werden, wobei héhere Risiken auch hdhere
Ertriige erméglichen.

2. Ubersicherung (,,Overcollateralization™) und Interest-Coverage-Tests schiitzen die vorrangigen
Tranchen.

3. Relativ neue Assetklasse, die hthere Arbitragegewinne erwarten lisst als traditionelle MBS- und
ABS-Produkte.

Schwiichen:

1. Es existiert kein historisches Datenmaterial fiir die Wertentwicklung frither Hochzins-CDO-

Jahrgiinge zum jeweiligen Ankaufsdatum.

2. Das Erfordernis einer Branchendiversifizierung fiihrte dazu, dass auch in schwiichere Branchen
investiert werden musste.

3. Hochzinsanleihen und niedrig geratete Unternehmensanleihen sind von Natur aus riskant und star-
ken Wertschwankungen unterworfen.

4. Die Annahmen der Ratingagenturen zur Verwertungsrate (,,Recovery Rate®) aus dem zu Grunde
liegenden Portfolio erwies sich in vielen Fillen als zu optimistisch.

5. Es besteht eine starke Beziehung zwischen der Wertentwicklung des Portfolios und der Erfahrung
des Collateral Managers.

6. Die Liquiditit des CDO-Markts bleibt hinter anderen Sektoren zuriick, obwohl die Liquiditiit der
Mirkte fiir die unterliegenden Anleihen und Schuldverschreibungen im CDO-Portfolio zunimmt.

XL Unterschriften / Votierung
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Mit Unterschriftsleistung wird die Vorlage befiirwortet wie unter V. oder X. erliutert. Neue Ankiufe sind
nicht erlaubt.

[...]
b)  VS-Sitzung vom 11.7.2005

In der Vorstandssitzung vom 11.7.2005 befasste sich der Vorstand unter TO22 mit dem The-
ma ,, Various Issuers of Collateralized Debt Obligations (CDQO), USA “.

Im Protokoll heifit es hierzu:

..Der Vorstand nimmt die in der VS-Sitzung vom 1.2.2005 erbetene Gegeniiberstellung bisheriger Ertriige
und Verluste zur Kenntnis und schlieBt sich den im Protokoll der Sitzung des Kreditkomitees am
6.7.2005 festgehaltenen Bemerkungen an.

Die im Kreditkomitee und im Vorstand gemachte Auflage, enges monatliches Monitoring (New York)
durch die Watchlist ist unveriindert zu beachten.

Die Einzelstrategie ist hier auch zu dokumentieren.*

In der Anlage befindet sich das Protokoll der Kreditkomiteesitzung vom Mittwoch, den
6.7.2005 mit dem Thema: ,,Gegeniiberstellung bisheriger Ertriige und Verluste, Auftrag aus
Vorstandssitzung vom 1.2.2005%; das Protokoll enthilt unter der Uberschrift ..Bemerkungen®

die im Vorstandsprotokoll zitierten Aussagen.

Weiter findet sich in der Anlage ein Anschreiben des Bereichs ,,Global Markets Americas® an
Kreditkomitee und Vorstand vom 24.6.2005 zum Thema ,,RE: Various Issuers of Collaterali-
zed Debt Obligations, USA (CDO) (Approval 10134 dated 1.2.2005)“.

Unter Bezugnahme auf die Vorstandsanforderung vom 1.2.2005 wird dort ausgefiihrt, dass
Gobal Markets ab Mirz 1997 insgesamt USD 780 Mio. in CDO-Wertpapiere investiert hat.
Das letzte Wertpapier sei im September 1999 erworben worden. Das verbleibende zur Til-
gung ausstehende Kapitalvolumen beliefe sich auf USD 221 Mio. Ein Kapitalverlust sei bis-
lang nicht eingetreten. Ein Wertpapier mit einem Volumen von USD 10 Mio. sei im Jahr
2001 fiir 99,5 % verkauft worden. Das restliche Portfolio werde bis zur Endfilligkeit gehal-
ten. Unter Heranziehung externer Kenntnisquellen ergédben sich folgende Ertrige und Verluste
des US-CDO-Portfolios (berechnet bis zum Ende des ersten Quartals 2005):
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Nettozinseinnahmen: USD 22,4 Mio.

Nicht realisierte Gewinne/Verluste (aktuelle Preisbasis): USD -7,38 Mio.

Nicht realisierte Gewinne/Verluste (Premium/Discount): USD + 2,27 Mio.

Uberschuss: USD 17,33 Mio.

Es wird ausgefiihrt, dass die genannten Zahlen ein Beleg fiir die Qualitit von ABS-Anlagen
seien, die trotz starker Herabstufung (,,Downgrades) nur einen sehr begrenzten Kapitalver-
lust erlitten hitten.

¢)  VS-Sitzung vom 14.11.2006

Unter TO 27 (Kreditkomitee-Sitzung vom 8.11.2006), TO 27.2 (Protokollausziige - Geneh-

migungsfille/zuriickgezogene Fille) nimmt der Vorstand zur Kenntnis:
o die Tagesordnung der Sitzung des Kreditkomitees vom 8.11.2006

o die in dieser Sitzung bzw. in den Ad-Hoc-Sitzungen des Kreditkomitees vom 3.11.2006
und 7.11.2006 zur Kenntnis genommenen und genehmigten bzw. mit Auflagen geneh-

migten Fille.

Zu diesen Fillen gehort unter anderem der vom Kreditkomitee in seiner Sitzung am
08.11.2006 behandelte [Alpha] CDO I Limited. Anlass der Vorlage beim Kreditkomitee war
die Erneuerung und Reduzierung des Cash-Limits fiir eine Liquidititsfazilitdt mit 364 Tagen
Laufzeit bis zum 10.12.2007. Unter ,,Bemerkungen* fiihrt das Protokoll der Kreditkomiteesit-
zung aus:
.Interest Cover Ratio Covenant wurde nicht eingehalten, vor diesem Hintergrund ist Rating 1 nicht plau-
sibel, auch im Vergleich zu in heutiger Kreditkomiteesitzung TOP 3 der Kreditberichte von 0500 behan-

delten [Kunde] (Masterrating 5) und daher nochmals zu iiberpriifen. Information nach Uberpriifung an
Kreditkomitee.*
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d)

VS-Beschluss vom 02.05.2007

Mit Beschluss v. 02.05.2007 verabschiedet der Vorstand unter TO 25 die Antridge zum Global
ABS Portfolio Bericht zum 31.12.2006, nach dem der Bericht — wie im Kreditkomitee verein-

bart — {iberarbeitet und anschlieBend vom Kreditkomitee am 25.04.2007 genehmigt worden

war.

[...]

(2)

Vorstandsprotokoll

Nach dem Sitzungsprotokoll beschliefit der Vorstand

»~gemill Antrag, wobei sich der Vorstand den im Protokoll der Sitzung des Kreditkomitees am
25.04.2007 festgehaltenen Diskussionsinhalten anschlief3t:
Diskussionsinhalte:

Auf die Kreditkomitee Minutes vom 04.04.2007 wird Bezug genommen (siehe Anlage zur VS-
Vorlage). Die Vorstandsvorlage wurde hinsichtlich der in der Kreditkomiteesitzung diskutierten
Kriterien (Seite 2 der Minutes vom 04.04.2007) entsprechend iiberarbeitet bzw. erginzt. Im
Kem bleibt festzuhalten:

Fazit:

Durchgefiihrte Detailanalysen zu den Assetklassen RMBS, CMBS und CDO mit Bewer-
tung der Rating-Stabilitit, Stressszenarien, Performance- und Zukunftsaussichten zeigen:
Historisch gute und stabile Performance und Rating-Entwicklung. Positiver Ausblick fiir
die nichsten Monate hiilt nach Einschitzung von Markt (0800/5000) und 0600/6800 wei-
ter an.

Mittel- und  langfristig ist teilweise in den  Assetklassen  mit
»Performanceeintriibung' zu rechnen (u. a. abschwiichender Kreditzyklus und Im-
mobilien-Fundamentaldaten in Teilmiirkten).

Durchgefiihrte Stresstests, u. a. fiir die fiir die BayernLLB relevanten Ratingklassen
AAA und AA (Teilportfolio Americas 99 %, Anteil Europe RoW 95 %), zeigen aus-
reichend konservative Bewertung und ausreichend Puffer, um entsprechende Wert-
verluste in den Grundgeschiiften abzufedern, sind jedoch im Einzelfall jeweils ab-
hiingig von individueller Struktur, Portfolio und Beteiligten (Originator, Servicer
etc.).

Nach Beriicksichtigung obiger Kriterien stellt ABS Gesamtbankportfolio nach Einschiitzung
von 0800/5000 und 0600/6800 gut vertretbares Risiko dar. Aktuell besteht daher kein Hand-
lungsbedarf.
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(3) Anlage A: Uberarbeitung ABS Portfolio Report

Anlage A zum Portfolio Report, in der die Uberarbeitungsauftrige des Kreditkomitees abgear-
beitet werden, lautet u.a. wie folgt:

[...]
»B. Bewertung der Assetklassen
Die folgende Bewertung deckt ca. 90% des weltweiten ABS-Investmentportfolios ab und kon-
zentriert sich auf die wesentlichen Assetklassen (RMBS: Anteil 65%; CMBS: Anteil 10%:;
CDO: Anteil 14%). Aufgrund der bisherigen Nichtberiicksichtigung von ABS-
Kundentransaktionen i.R.d. Assetklassenverteilung bleiben diese unter Punkt B unberiicksich-
tigt.
[...]
3.CDO
3.1  Portfolio Ubersicht
Mio€) | % |(Mio€)| %  (Mio€) | %  (MioE) % | (Mio€) | (%)
USA 318 8. 130 | 33 33 0.8 2 0. 493 12.6
Europe / RoW | 2.770 70.8 500 | 12.8 110 | 2.8 40 1.0 3.420 87.4
Total 3.088 78.9 630 | 6.1 143 | 3.7 52 1,3 3.913 100,0

3.2 Ratingstabilitiit

Europa [...]

USA

Keine der CDO - Tranchen aus 2006 und 2007 erlitt einen Downgrade oder wurde in die Watchlisten
der Rating Agenturen aufgenommen. Im Vgl. dazu liegt die 12-monatige Moody's Downgrade-Rate
fiir 2006 bei 3.8% fiir ABS CDOs bzw. bei 4.7% fiir synthetische CDOs. Die entsprechende durch-
schnittl. 12-monatige Downgrade-Rate fiir die Jahre 1997 bis 2006 liegt bei 8.2% fiir ABS CDOs
bzw. bei 8.5% fiir synthetische CDOs, welche auch die hohen Insolvenzraten der Jahre 2001 und
2002 beriicksichtigt.

3.3  Stress Szenario
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Europa [...]

USA

Die CDO aus 2006 bis 2007 halten das 1,9- bis 2,9-fache der S&P Corporate Ausfallrate der Jahre
1981 bis 2006 aus (berechnet auf Basis des gewichteten durchschnittl. Ratings des Referenzportfoli-
os und einer Standard Recovery Rate von 40%).

CDOs mit RMBS Collateral beschriinken sich auf RMBS, die mindestens ,,A" oder besser geratet
sind und mindestens 7% anfiinglichem CE besitzen. Auf Basis marktgiingiger Expected Loss Erwar-
tungen fiir RMBS Deals ist es derzeit unwahrscheinlich, dass die tatsichlichen Verluste die , A"
Tranchen der 2005 und 2006 Vintage RMBS Transaktionen erreichen.

3.4 Aktuelle Performancebewertung und Zukunftsaussichten

[-..]

USA

Entsprechend der kurz- und mittelfristigen Vorhersagen der Corporate Credit Analysten und der derzeit
stabilen US Fundamentaldaten ist zu erwarten, dass die Zahl der Unternehmensinsolvenzen in USA ge-
ring bleiben wird, weshalb mit einer positiven Entwicklung unserer Investment Grade und High Yield
CDOs zu rechnen ist. Risiko vertretbar.

Fazit

Kurzfristig erwarten wir eine Fortsetzung der positiven Performance in Europa und USA. Mittelfristig
rechnen wir mit einer sich abschwiichenden Performance des Sektors. Insgesamt ist das Risikoprofil
unseres CDO Exposures unverindert akzeptabel.

e) VS-Sitzung vom 27.8.2007

In der VS-Sondersitzung am 27.8.2007 befasste sich der Vorstand unter anderem mit

folgendem Thema: Bewertung CDO Portfolio BayernLB/Management Summary vom
21.8.2007 (TO 6).

Das Sitzungsprotokoll hilt hierzu fest:

. .-Handlungsempfehlung (Seite 1 des Vermerkes, letzter Bullet point):
Der Vorstand stellt hierzu ausdriicklich klar:
o Beibehaltung der Hold-Strategie fiir die Bestiinde.
o Unabhiingig davon gilt b.a.w. ein genereller Ankaufsstopp.
o Uber weitergehende MaBnahmen entscheidet der Vorstand im Rahmen der VS-
Strategiekonferenz am 30.8.2007 bzw. in darauf folgenden VS-Sitzungen.

. Punkt 6.-CDO of ABS (Seite 7 des Vermerks, vorletzter Bullet point): Der Vorstand hiilt fest, dass
zu den Aussagen des Vermerks zwischenzeitlich eine Priizisierung des zustindigen Fachbereichs
vorliegt (vgl. E-Mail 0600 vom 22.8.2007-Anlage 1).

. 6.3.3-Empfehlungen/Mallnahmen (Seite 10 des Vermerks):

Zustimmung des Vorstandes zu den Vorschligen:
e} Fortfiihren der Intensiviiberwachung von [Zeta], [Delta], [Epsilon] sowie von [Beta] und
[Alpha].
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o Einbeziehung der Uberwachung der US Subprime RMBS Bestiinde in den CDO of ABS in
das - im Aufbau befindliche - Warnsystem fiir die direkten US Subprime RMBS Bestiinde
der Bank
(Verantwortung gemeinsam 0600/6237 und 00500/5620; Umsetzung bis Ende September
2007).

e} [Zeta]: Einholung eines festen (i) Preisangebotes zum Abverkaufl bzw. Austausch von [Ze-
ta], (ii) eines Preises fiir den Abschluss eines Credit Default Swaps sowie (iii) fiir den Ab-
schluss einer Kreditausfallversicherung
(Verantwortung 0500/5620; Umsetzung bis Ende September 2007).

Vorlage der moglichen Optionen zur Entscheidung an das Kreditkomitee sowie den Vorstand
(Verantwortung gemeinsam 0600/6237 und 0500/5620; Umsetzung bis Mitte Oktober 2007).*

In der Anlage zum Vorstandsprotokoll befindet sich ein Dokument mit der Uberschrift ,.Be-
wertung CDO Portfolio Bayern LB*:

Unter ,,Management Summary* heilit es:

.-.Die Bayern LB hiilt per 30.6.2007 weltweit EUR 4,6 Milliarden an Collateralised Debt Obligati-
ons (,,CDO*), was einem Anteil am weltweiten ABS Portfolio von 13 % entspricht. Risikoschwer-
punkt liegt im Bereich AAAJAA (77 % AAA; 19,1 % AA; 2.9 % A; 0,9 % BBB; 0.1 % < BBB).
Trotz ausgepriigter Ratingvolatilitit im allgemeinen CDO Markt wurde keines der seit 2002 von
der BayernLB getiitigten CDO Investments von den Agenturen herabgestuft.

Die CDO of ABS - Transaktionen der Bank iiber insgesamt EUR 355 Mio. beinhalten zum Teil
hohes U.S. subprime RMBS Exposure. Eine Capital Note iiber EUR 7 Mio. enthilt ebenfalls U.S.
subprime Exposure.

Das CDO - Portfolio weist per 17.8.2007 eine negative M-t-M Performance von EUR 137 Mio.
aul. Die aktuellen Marktwertschwankungen sind durch generelle, iiberwiegend liquidititsgetriebe-
ne Spreadausweitungen, insbesondere im Finanzsektor, ausgeldst und weniger auf eine Erhdhung
des Ausfallrisikos der Emittenten bzw. der zugrunde liegenden Assets zuriick zu fithren.
Innerhalb jedes CDO Sektors wurden diejenigen Investments mit dem niedrigsten Rating oder der
..schwiichsten” Performance einem Stress-Testing unterzogen. Ergebnis: Mit der Ausnahme von
zwei CDO of ABS-Tranchen ist das Kreditausfallrisiko sowie das Halten dieser Positionen bis zu
deren Endfilligkeit vertretbar.

Das Kreditausfallrisiko in den CDO of ABS, die US Subprime Exposure enthalten, ist insgesamt
stark angestiegen. Bei einem CDO of ABS erwartet das Risk Office auf Basis derzeitiger Annah-
men mittelfristig (1-3 Jahre) einen Verlust von EUR 1,5 Mio., welcher zusammen mit Verlusten
aus einem weiterem CDO of ABS auf EUR 80 Mio. ansteigen konnte, sollte eine extreme, derzeit
nicht erwartete, Entwicklung eintreten. Es besteht derzeit keine akute Verlustgefahr von Zins und
Kapital. Fiir die Capital Note iiber EUR 7 Mio. hat sich das Ausfallrisiko v. a. aufgrund der aktuel-
len Marktpreisvolatilitiit ebenfalls erhoht und ist daher unter Intensivbeobachtung.

MaBnahmen: Es werden kurzfristig Preise zum Abverkaufl der kritischen CDO of ABS Positionen
eingeholt. Zudem werden Kosten fiir die Absicherung dieser Geschiifte gepriift (Kreditversiche-
rung, Credit Default Swap). Mogliche Optionen werden dem Kreditkomitee und Vorstand zur Ent-
scheidung vorgelegt. Die Intensiviiberwachung wird fortgefiihrt.

Die Bank erzielte aus dem CDO Portfolio folgende Zinsertriige (netto nach Refi, ohne Risikokos-
ten): 2005: EUR 4,8 Mio.; 2006: EUR 7.9 Mio. und 2007: voraussichtlich EUR 14,9 Mio.
Handlungsempfehlung: Aufgrund der aktuellen Marktentwicklung wird CDO-Geschiift in den ri-
sikodirmeren CDO Sektoren ,.Balance-Sheet CLO* und ,.SME CLO* weiterhin empfohlen. In-
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vestments im Sektor ,,CDO Managed® sollen nur sehr selektiv und ausschlieBlich im AAA/AA-
Bereich erfolgen. Fiir alle weiteren CDO Sektoren wie z.B. CDO of ABS und CDO Squared sind
Ankiufe ausgesc hlossen.’

Sodann heilit es weiter (in Ausziigen):

»A. Uberblick CDO-Portfolio BayernLB (per 30.6.2007)

[-..]

. Der GroBteil des weltweiten CDO-Portfolios befindet sich in den Ratingklassen AAA und AA
(96,1%). Die historischen siebenjiihrigen Ausfallraten waren in diesen Ratingklassen sehr ge-
ring: AAA: 0% und AA: 2 %."

[-..]

Hinsichtlich Ratingstabilitiit ziihlen CDOs generell zu den volatileren Assetklassen. Historisch
betrachtet betriigt die Downgrade Rate durchschnittlich [...] 11,2 Prozent (USA). Der hdheren Vo-
latilitit ist insofern Rechnung getragen, als dass die BayernL.B den Investitionsschwerpunkt in
AAA und AA Tranchen hat.

. Bei den CCC und CC gerateten CDOs handelt es sich um Restnominalwerte nach Tilgung von
CDOs (Senior AAA Tranchen), in die die BayernLB in den Jahren 1997-1999 investierte, die von
den Agenturen bereits in 2000/01 herabgestuft wurden und sich derzeit im Riickzahlungsprozess
befinden. Die Papiere haben durch die aktuelle Krise derzeit keine zusitzliche Wertminderung er-
fahren. Year to date belaufen sich die Marktpreisverluste allerdings fiir diese Papiere auf € 0,6
Mio.

B. Produktbeschreibung

1. Definition

..Collateralized Debt Obligation (CDO)*: Wertpapiere, die durch einen Pool verschiedener Vermogens-
gegenstiinde (Collateral) besichert sind. Das Collateral sind hiufig Forderungen aus Darlehen (Loans)
oder Anleihen (Bonds) bzw. Credit Default Swaps. Als Unterkategorien werden iiblicherweise definiert:
Collateralized Loan Obligations (CLO), Collateralized Bond Obligations (CBO) und synthetische CDOs
(auch Collateralized Synthetic Obligations ,,CSO” genannt). Bei CBO sind die Werltpapiere mit Forde-
rungen aus Anleihen zusammen gesetzt, bei CLO mit Forderungen aus Darlehen, bei CSO werden Kredit-
risiken synthetisch iibertragen. Bei den Sonderformen von CDO kann das Collateral wiederum aus ABS-
Papieren (CDO of ABS) oder aus CDOs (CDO Squared) bestehen.

[-..]

4. Investmentstrategie

. Der Fokus des CDO-Portfolios liegt grundsiitzlich auf riskodrmeren CDO Klassen wie Balance-
Sheet CLOs, SME CLOs und Managed CDOs (68 Prozent).

. Leveraged Loans oder Mezzanine CLO (risikoreicher) weisen einen geringeren Anteil (6,5%) so-
wie gleichzeitig nur bessere Ratings (AAA, geringer Anteil AA) aufl. Neugeschifte sind ausge-
schlossen.

. Neugeschiifte von komplexen Sonderformen sind ausgeschlossen.

Folgende Guidelines werden grundsiitzlich verfolgt:

Anmerkung FGS: An dieser Stelle wurde eine handschriftliche Anmerkung mit dem Wortlaut ,.b.a.w. ge-
stoppt™ aufgebracht; das Wort ,,Handlungsempfehlung® wurde handschriftlich eingekreist und der Satz sollen
nur sehr selektiv und ausschliefflich im AAA/AA-Bereich erfolgen” handschrifilich unterstrichen. Simtliche
handschriftlichen Hervorhebungen und Ergiinzungen sind unbekannten Ursprungs.

Quellenangabe laut BayernLB: Moody’s; Betrachtungszeitraum 1993-2006; Ausfall bedeutet Zins- und Til-
gungsausfall bis hin zum Totalverlust; exklusive High Yield CBO (Anteil BayernLB: 0,8 Prozent).
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Investments in risikoiirmere CDO-Sektoren mit granularen Pools

Diversifikation bzgl. Assetklassen, Asset Manager sowie Strukturen

Transaktionen mit erfahrenen Originator/Servicer bzw. mit hervorragenden Managern, wel-
che exzellenten Track Record nachweisen kénnen

o Assets aus Lindern mit stabilen und positiv beurteiltem makrodkonomischen Umfeld

e} Investmentschwerpunkt: AAA und AA; sehr selektiv bis zu A-; keine Investments < A-

C. Bewertung Kreditausfallrisiko

Alle CDO Tranchen wurden bei Ankauf Stresstests unterzogen. Zusammengefasst gilt fiir alle CDO
Investments vertretbares Ausfallrisiko, mit der Ausnahme von zwei CDO of ABS Investments. De-
tailanalyse siehe Punkt 6 ,,CDO of ABS*.

Stress Tests wurden transaktionsspezifisch in Abhiingigkeit des jeweiligen CDO Sektors durchgefiihrt. Es
wird z.B. das Credit Enhancement den historischen (poolspezifischen) Ausfallraten, den erwarteten Ver-
lusten oder dem Portfolioanteil Non-Investmentgrade gegeniibergestellt. Das Credit Enhancement muss
dann auch Downside- bzw. Worst Case Szenarien abdecken (z.B. Worst Case Ausfallkohorten, erhohter
erwarteter Verlust). Zudem koénnen verschiedene Stress Szenarien mit Modellen der Ratingagenturen si-
muliert werden (z.B. veriinderte Recovery Rate Annahmen).

Im Folgenden wird jeder CDO Sektor bewertet. Innerhalb jedes einzelnen CDO Sektors wurden Invest-
ments auf Basis des niedrigsten Ratings oder der ,,schwiichsten® Performance einem Stress-Testing unter-
zogen. Ergebnis siehe unten:

[..]
6. CDO of ABS:

. CDO of ABS haben einen Anteil von ca. 50% bis 60% aller emittierten CDOs in den USA. Die
Downgraderate lag in 2006 (S&P) bei 2,71% und damit unter dem historischen Durchschnitt von
4,90% (Jahrliche Downgraderaten in den Jahren 1984 bis 2006). Aufgrund erhdhter Ausfallraten
bei US Subprime RMBS werden die Downgrade Raten fiir CDO of ABS jedoch stark ansteigen.

. Die Bank hat in 6 Tranchen von High Grade CDO of ABS investiert. Alle Engagements sind AAA
geratet und sind von den Agenturen bisher nicht herab gestuft oder auf die Watchlist gesetzt wor-
den. 2 dieser CDO of ABS sind Super Senior Tranchen.

. In 5 dieser 6 CDO of ABS - Tranchen befinden sich neben anderen Assetklassen wie CMBS und
CDO’s (= Inner CDOs) auch US-Subprime RMBS mit IG Ratings. Den Inner CDO’s unterliegen
wiederum neben anderen Assetklassen weitere US -Subprime RMBS - Tranchen mit Non-1G Ra-
tings. Insgesamt iiber alle Subportfolien hinweg ergeben sich somit hohe Anteile von US Subpri-
me Risiken (bis zu 88% Mid- und Subprime Anteil) in diesen Transaktionen.

. Eine Tranche enthiilt nur US Prime RMBS Risiko und ist mit einer 100%igen Ausfallbiirgschalft
von [Monoliner], die von der Bank als werthaltig eingestuft wird, besichert. Die Performance die-
ses Engagements ist einwandfrei. Das Ausfallrisiko ist derzeit gering. Die Tranche wird daher im
folgenden nicht weiter betrachtet.

Anteil
Betrag des Min. Ratin: .
Name Rating Investlignems E,E‘;?r;eff Assetklassen pro Asset-g g h;)i - |.}nd Vintage
(in Mio) allighel klasse Subprime
Risiko (1)
-31% RMBS Mid/Subpr. A 2006/07: 73%
[Epsilon] Aaa/AAA 19¢ 05/2016 :ﬁgj E:ﬁ: Prime ‘:‘; 62% 2223;?;33
-35% CDO A-
-59% RMBS Mid/Subpr. A 2006/07: 81%
[Delta) Aaa/AAA 43¢€ 06/2014 | -6% RMBS Prime AA 88% 2005: 19%
-36% CDO AA 2004: -
[Zeta] Aaa/AAA e 08/2016 :;;Zj ﬁgﬁ: ‘:,'l{i'.’rl::m“' :_' 66% 2““2""'00“; mj
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3% CMBS AA 2003: 2%
24% CDO A-
Ana/AAA 47% RMBS Subprime _A- 2006/07: 15%
[Beta] Super 7€ 102012 | -23% RMBS Prime A 68% 2005: 69%
Senior -30% CDO AA 2004: 17%
an 22% RMBS Subprime _ AA- 2006/07: 40%
[Alphal ;?:l:ter 148 € 11/2012 :;‘;:’%CI;I”]'::S Prime i 4% i% gf:,g:z
senlor 27% CDO AA-
Gesamt RIUEEN ]

(1) hier ist ein CDO of ABS Geschift wegen Ausfallbiirgschaft von [Monoliner] und 100% RMBS prime Anteil nicht aufgefiihrt (ergibt
Differenz zu o.g. EUR 355 Mio.)
(2) Setzt sich aus direkten Mid- und Subprime RMBS und aus den in den inneren CDOs enthaltenen Mid- und Subprime RMBS zusammen.

Quelle: BayernL.B, VS-Vorlage fiir die VS-Sondersitzung am 27.08.2007, Anlage zu VS-
Beschluss v. 27.08.2007, TO 6 (dort S. 7)

Die direkten Wertpapier-Bestiinde an US-Subprime RMBS der Bank (Bankbilanz und ABCP Pro-
gramm) weisen einen deutlichen Anstieg bei den Zahlungsverziigen und Zwangsvollstreckungen
aufl (siehe Analyse vom 24.7.2007). Dieser Anstieg liisst sich auch in den US Subprime RMBS,
die den 5 CDO of ABS Tranchen zugrundeliegen, erkennen. In Verbindung mit der Tatsache, dass
die Ratingagenturen im Juli 2007 stark erhéhte Grundanforderungen zur Erteilung eines Ratings
fiir US - Subprime RMBS publiziert haben, wurde eine Neubewertung von 5 der 6 CDO of ABS
vorgenommen.

Wiihrend das Kreditausfallrisiko der Pools zwar stark angestiegen ist, aber aufgrund der derzeiti-
gen Portfoliozusammensetzung und Qualitit (AAA Rating und Ausfallbiirgschaften) vertretbar ist,
besteht ein erhohtes Ausfallrisiko aufgrund der derzeit hohen Marktpreisvolatilitit (US-Subprime-
und Liquidititskrise). Alle zugrunde liegenden Wertpapiere weisen jedoch per 31.7.2007 unveriin-
dert ein AAA-Rating (kein Downgrade) auf. Performance bisher einwandfrei. Das Ausflallrisiko ist
derzeit noch vertretbar.

MabBnahmen:

Intensivbeobachtung der Marktpreise aller Wertpapiere und Kontaktaufnahme mit den iibrigen Capital
Note Investoren wegen weiterer Vorgehensweise zur Abwendung eines moglichen erzwungenen Ver-
kaufs der Wertpapiere.

Verantwortung: 5620
Umsetzung bis: Ende August 2007

6.1. Ziel der Bewertung:

Mittels einer Mehrfaktorenanalyse werden die 5 CDO of ABS Tranchen neu bewertet mit dem Ziel

der Revalidierung des Verlustpuffers der Tranchen unter Beriicksichtigung der erhdhten Anforde-
rungen an US Subprime RMBS der Agenturen

der Uberpriifung der Belastbarkeit der Strukturen unter Stress Case - Annahmen sowie der Ermitt-
lung der Break-Even Situationen und

der Bemessung der Hohe von potentiellen Kapitalverlusten

6.2. Vorgehensweise:
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. Akut besteht keine Verlustgefahr fiir jedes der Investments. Risk Office erwartet fiir das [Zeta]
Investment aufl Basis der derzeitigen Annahmen jedoch mittelfristig (1-3 Jahre) einen Verlust in
Hohe von € 1,5 mio..

. Externe Gutachten erwarten keinen Verlust fiir [Zeta] und [Delta] (sowie fiir [Alpha] und [Beta]
im Erwartungsszenario (Base Case). (Die Gutachten stammen vom angesehenen Investmentmana-
ger [Manager_Epsilon]; Stand: August 2007)).

. Bei Eintreten des Stress Cases des Risk Offices wiirde das [Zeta] und das [Delta] Investment auf
mittlere Frist zu 100% ausfallen (zusammen € 80 Mio.). Das Stress Szenario ist allerdings ange-
sichts der angenommenen Verwertungsverluste von 50% (im vgl. zu historischen Liquidationsver-
lusten von 33%) als konservativ anzusehen. Der Verlustzeitpunkt ist abhiingig von der Dauer des
Verwertungsprozesses der Eigenheime (Verwertung von US-Bundesstaat unterschiedlich je nach
Rechtslage).

f)  VS-Sitzung v. 25.09.2007 (CDO of ABS)

Gegenstand der Vorstandssitzung am 25.09.2007 ist u.a. die Situation am in- und ausldndi-
schen Geld- und Kapitalmarkt. Unter TO 1.1 heif3t es hierzu im Protokoll:

.- GG - weist daraufl hin, dass, insbesondere beim Teilportfolio CDO of ABS, eine intensive weitere
Marktbeobachtung erforderlich ist und unter Beriicksichtigung auch temporirer Marktentwicklungen un-
ter Hinnahme von Abschligen ein Verkauf erfolgen sollte. Hierzu wird - RS - eine Vorlage zur Entschei-
dung in den Vorstand einbringen.*

g)  VS-Beschluss v. 16.10.2007

In der Sitzung am 16.10.2007 befasst sich der Vorstand u.a. mit dem CDO-Portfolio. Im Pro-

tokoll heifit es hierzu:

. unter TO 24.4 ,,CDO of ABS Portfolio of Financial Markets New York - Evaluation of
Portfolio Sale*:

..Der Vorstand nimmt den Bericht von 0500 zur Kenntnis und schlief3t sich den im Protokoll der Sitzung
des Kreditkomitees am 10.10.2007 festgehaltenen Diskussionsinhalten an:
Diskussionsinhalte:

. Markt 0500 berichtet in der Sitzung des Kreditkomitees iiber die aktuelle Entwicklung des CDO
Portfolios der BayernL.B sowie die Verkaufsbemiihungen.
Das Portfolio besteht aktuell aus 7 Investments in Héhe von insgesamt rd. USD 514 Mio.
Darin enthalten sind 3 Investments ([Zeta], [Delta] und [Epsilon]) mit insgesamt rd. USD 130
Mio., die auf Grund des Anteils an Subprime Krediten als hoher risikobehaftet beurteilt werden.
Dies zeigt sich auch an den aktuell niedrigen mark to market Preisen. Einzelheiten hierzu siehe
Seite 2 und Anlage zum Memorandum.
Der Verkauf der Investments ist aktuell nur unter hohen Marktverlusten (rd. 40 - 50 %) méglich.
Der erwartete Verlust aus den Underlying Investments liegt nach Einschiitzung von Markt 0500
und GB RO auf Grund der Strukturen jedoch nur bei rd. USD 1,5 Mio. (betrifft Teilengagement
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h)

[Zeta]) im Base Case. Daher schlieBen sich die Kreditkomiteemitglieder dem Votum und der
Handlungsempfehlung von Markt 0500 zum Halten der Investments an. Dies wird von RO New
York und RO Structured Finance ebenfalls mitgetragen. Hervorzuheben ist, dass nach wie vor kei-
ne Investmenttranchen der BayernL.B von den Rating-Agenturen abgewertet worden sind.

. Mit Markt 0500, RO Miinchen und New York wurde dariiber hinaus vereinbart, weiterhin das
Marktumfeld eng zu beobachten, um ggf. kurzfristig eintretende Markterholung fiir Verkiéufe von
Teiltranchen (insbesondere [Zeta]) zu nutzen.

. Der Vorstand hilt ergiinzend fest, dass unveriindert von den auch im Verwaltungsrat kommuni-
zierten Bonitiitsrisiken in Héhe von max. bis zu 80 Mio. Euro in den ABS-Portfolien auszugehen
ist, dass auf Fachebene ein laufendes enges Monitoring der Bestiinde erfolgt und der Vorstand un-
verziiglich iiber eventuelle Zahlungsstérungen informiert wird.*

unter TO 24.5 , Market price volatility CDO Portfolio BayernLB*:

,.Der Vorstand nimmt den Bericht von 0500 und RO Miinchen/New York zur Kenntnis und schlieBt sich
den im Protokoll der Sitzung des Kreditkomitees am 10.10.2007 festgehaltenen Diskussionsinhalten an:
Diskussionsinhalte:

. Markt 0500 und RO von Miinchen/New York berichten in der Sitzung iiber die aktuelle Entwick-
lung des CDO-Portfolios der BayernLB, das per September 2007 deutliche mark to market Verlus-
te vonrd. 166 Mio. Euro zeigt.

. Markt 0500 und RO Strukturierte Finanzierungen ergiinzen, dass sich der Verlust zwischenzeitlich
nicht erhoht hat. Die weiteren Risikoparameter sind unveriindert. Einzelheiten hierzu siche Seite 1
des Memorandums.

. Markt 0500 und RO Strukturierte Finanzierungen ergiinzen in der Sitzung des Kreditkomitees,
dass aktuell keine Payment Defaults bestehen.

. 25 % des Gesamtportfolios entfallen auf ,,managed CDO's". Hier mark to market Verluste in Hohe
von rd. 98,4 Mio. Euro. Aus Risikosicht jedoch unveriindert positive Einschiitzung der vollstiindi-
gen Riickzahlung.

. Daneben stiegen zudem die mark to market Verluste bei den sehr risikobehafteten CDO of ABS in

Héhe von rd. 31 Mio. Euro (Details hierzu siehe auch TO der Kreditkomiteesitzung vom
10.10.2007 TO 0500 Nr.2). Griinde hierfiir neben dem Liquidititsmangel, die komplexen Underly-
ing und Finanzierungsstrukturen.

. Die Kreditkomiteemitglieder schlieBen sich daher dem Fazit von Markt 0500 und RO Miin-
chen/New York an, nachdem ein vorzeitiger Verkauf der eingegangenen Investments wirtschaft-
lich nachteilig ist und damit nicht befiirwortet wird.

. Ein Update der Bewertung wird von Markt 0500 und RO Strukturierte Finanzierungen New York
und Miinchen auf Basis der Daten Ende Oktober 2007 erarbeitet. Uber das Ergebnis wird der Vor-
stand iiber Kreditkomitee zeitnah informiert.

Der Vorstand hilt ergiinzend fest, dass unverindert von den auch im Verwaltungsrat kommunizierten Bo-
nititsrisiken in Hohe von max. bis zu 80 Mio. Euro in den ABS-Portfolien auszugehen ist, dass auf Fach-

ebene ein laufendes enges Monitoring der Bestiinde erfolgt und der Vorstand unverziiglich iiber eventuel-
le Zahlungsstdrungen informiert wird.*

VS-Sitzung vom 23.10.2007

In der Sitzung vom 23.10.2007 befasste sich der Vorstand unter TO II.1 mit der Situati-

on am in- und auslindischen Geld- und Kapitalmarkt.
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Im Protokoll wird auszugsweise das Folgende ausgefiihrt:

[..]

..odann bespricht der Vorstand das kurz vor der VS-Sitzung verteilte E-mail von [Mitarbeitern RO New
York] zur aktuellen Entwicklung insbesondere bei Einzeltranchen der CDO of ABS-Transaktionen der
Bank und beschlieit zum weiteren Vorgehen wie folgt:

. Priifung, ob aus dieser aktuellen Entwicklung diese bisherigen Informationen des Vorstands an
den Verwaltungsrat bzgl. Ausfallwahrscheinlichkeiten aus ABS-Tranchen der Bank tangiert sind
(,,Wasserfall“-Darstellung).

. Beurteilung der aktuellen Risikosituation bei ABS-Tranchen, insbesondere, ob sich aus den ge-
nannten Einzelfillen Auswirkungen auf die bisherige Gesamtportfoliorisikobetrachtung ergeben
(konkret: Ist die Information des Vorstandes an den Verwaltungsrat beziiglich Bonititsrisiken im
ABS-Portfolio in Héhe von max. 80 Mio. Euro noch haltbar?).

. Konkrete Stellungnahme, ob GB RO unter Beriicksichtigung der vom Vorstand beschlossenen
.-Hold“-Strategie eine Fire Sale bei den genannten CDO of ABS-Transaktionen fiir erforderlich
hiilt oder nicht.*

In der Anlage zum Vorstandsbeschluss befindet sich die Stellungnahme des Auslandsstiitz-
punkts New York z.Hd. des Vorstands (zur Genehmigung) sowie des Kreditkomitees (zur
Kenntnisnahme) zum Thema ,,Re: US-CDO of ABS Portfolio - monthly performance update
(see attachment)* vom 22. Oktober 2010. In dieser Stellungnahme heif3t es:

» Background

In August 2007, Risk Office New York ran an analysis on its CDO of ABS Portfolio, and projected a base
case loss of 1.5 mm Euro (4.02% of the investment) on one transaction, [Zeta] CDO.

Evaluation

When the base case analysis was rerun in October 2007 using updated (higher) actual delinquency figures
for each transaction, the results showed a total loss of principal for both the [Zeta] and [Delta] CDOs (see
attachment). If the trend of rising delinquencies and property value decline continues, other CDO of ABS
positions may also be adversely affected.

While our analysis (using the same parameters and assumptions as in earlier assessments), shows a total
loss of principal on two positions, other market information currently provides a different picture:

. Mark to market values provided by dealers for [Delta] and [Zeta] are at 65% and 89% respectively
as of end of September (only quoted monthly)

. Brokers offer “fire sale prices” at 10% — 20% (corresponding to the discounted cash flows from
the expected interest payments) as shown in the analysis dated Oct, 4™, 2007.

. Both transactions are still AAA rated By Moody’s and S&P, a rating review is expected after all
the underlying collateral has been re-rated.

. Interest payments are current
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Recommendation/Action

We therefore recommend obtaining a new risk opinion by [Manager_Epsilon] investment advisor who
already opined on 4 CDO of ABS transactions (or by another similar experienced investment advisor and
collateral manager).

An updated evaluation will be submitted by ASP NY to the BOM for the next board meeting
incorporating [Manager_Epsilon] s updated results.

[Unterschriften]”

Ebenfalls als Anlage beigefiigt ist eine weitere Stellungnahme des Auslandsstiitzpunktes New
York vom 22.10.2007, welche an den Vorstand adressiert ist. Diese ist iiberschrieben mit
LUS-CDO of ABS Portfolio - Monthly Performance Report - No. 1. -Reporting Period
09/2007¢.

Dort hei3t es unter ,,Management Summary*:

*  “An unprecedented increase in the rate of U.S. RMBS delinquencies since August 2007 has caused
ASP NY to revise its loss forecast for its ABS CDOs.

e [Zeta] and [Delta] CDOs are projected to suffer a total loss of BayernLB“s invested amount of
$107.5mm. [Beta], [Epsilon], [Alpha], and [Gamma] CDOs are not currently projected to suffer
principal or interest losses.

* [Manager_Epsilon], BayernLBs Independent Investment Advisor and an ABS CDO manager,
confirms that losses can be projected for [Zeta] and [Delta] CDOs.

®  Due to the current uncertainties in U.S. real estate market, the reliable future base or stress case
delinquency numbers can no longer be predicted.

* Rating agencies have been actively downgrading RMBS collateral.

The 8/24/07 covenants related to [Zeta] CDO have been complied with.

L. Performance Update:

Since the last ABS CDO assessment dated 8/24/07, the delinquencies reported for U.S. RMBS, which
comprise almost all the underlying collateral for BayernLB’s ABS CDOs, have increased. The
delinquency increase is unprecedented the last 17 years and was not expected by any market participants.
Even the Rating Agencies did not account for such levels of delinquencies in their model adjustments as
of July 2007 and had to adjust their assumptions once again in late October 2007 resulting in over 6,000
new downgrades. Due to the current uncertainties in the US subprime real estate market (expected
continued decline in home prices, strengthened underwriting guidelines of mortgage banks) a reliable
future delinquency number can no longer be predicted.

[-..]
I1. Evaluation:

RMBS delinquencies are currently above or near the level that will cause their delinquency triggers to
trip. A delinquency trigger failure will cause the RMBS to not step down or pay down the principal of
mezzanine classes. As mezzanine RMBS are written down due to credit losses, their interest payments to
the CDO are reduced or eliminated. This will result in less interest being available to pay the coupon on
CDO notes.
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i)

Rating agencies have been actively downgrading RMBS collateral. Since the value of the
Overcollateralization (OC) Tests in BayernLB s ABS CDOs is based on the ratings, not the market value
of the portfolio collateral, and lower ratings lead to lower value of the OC test, the OC tests in the
transactions are projected to fail. This will result in a interest on the subordinate tranches below
BayernLB s “AAA”- rated tranche to be diverted to pay down the senior notes. The deleveraging effect of
this interest diversion is likely to be minimal, how ever, because these ABS CDOs have a limited amount
(around 70bps) of excess spread and less than 5% in subordinated tranches.

As aresult of these developments, RO had to revise its expectation and is projecting a total loss on 2 of its
6 ABS CDO investments, [Zeta] and [Delta] CDOs, which corresponds to RO stress case as of August
2007.

[..]

In [Zeta] CDO, near total losses are projected for the 13% exposure in mezzanine ABS CDOs, CDOs
back by “BB” and “BBB” RMBS collateral that are overcollateralized to reach “A-* or better CDO
ratings. Since BayernLB s investment in the A-3 tranche attaches at 4.2% and detaches at 9%, losses are
projected to exceed the credit enhancement and result in a complete principal loss.

In [Delta] CDO, near total losses a projected for the 34% (15% static and 19% managed) exposure in
mezzanine ABS CDOs. Since BayernLB s investment in the A-1 tranche attaches at 15% and detaches at

20%, losses are projected to exceed the credit enhancement and result in a complete principal loss.

[Manager_Epsilon], BayernLB s Independent Investment Advisor and ABS CDO manager, confirms that
losses can be projected for [Zeta] and [Delta] CDOs.

Significant rating downgrades of [Zeta] and [Delta] CDOs should be expected.

[Beta], [Epsilon], [Alpha] and [Gamma] CDOs are currently not forecast to experience principal losses.
For [Epsilon] this is due to superior security selection. [Beta] and [Alpha] benefit from their super senior
position in the capital structure and lower (less than 40%) exposure to 2006/2007 vintage collateral.

[Gamma] CDO has no exposure to subprime and is [Monoliner] ensured.

[Unterschriften]”

VS-Sondersitzung vom 24.10.2007

In der VS-Sondersitzung vom 24.10.2007 befasst sich der Vorstand unter TO 1 mit dem
Thema ,,Vorbereitung VR-Sitzung am 24.10.2007, Hier: Information an den Verwaltungsrat

zur aktuellen Entwicklung bei CDO of ABS Transactions im ABS-Gesamtportfolio der Bay-

ernL.B*. Das Protokoll lautet auszugsweise:

.-.Der Vorstand bespricht die vorliegenden Priisentationscharts und beschlie3t wie folgt:

*  (Obwohl sich das vom RO New York (in Abstimmung mit RO Miinchen) aktuell dargestellte mogli-
che Verlustpotential bei CDO of ABS Transaktionen formal im Rahmen des Volumens von bis zu 80
Mio. Euro bewegt (Vorstandsinformation in der VR-Sondersitzung am 29.08.2007), hilt der Vor-
stand eine Berichterstattung in der VR-Sitzung am 24.10.2007 fiir geboten.

[--.]
Der Vorstand bestiitigt die beschlossene ,,Hold“-Strategie bzgl. des ABS-Portfolios.
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e [.]

* Imiibrigen verweist der Vorstand auf den bestehenden Auftrag an die betroffenen Fachbereiche, dass
das ABS-Gesamtportfolio laufend sorgfiltig zu priifen und hieriiber dem Vorstand auch laufend zu
berichten ist; iiber eingetretene Zahlungsstdrungen, drohende Ausfille etc., ist der Vorstand unver-
ziiglich zu informieren.*

Als Anlage 1 zur VS-Sondersitzung vom 24.10.2007 findet sich eine PowerPoint-Priisentation
mit dem Titel ,,US-CDO auf ABS-Portfolio — Erginzung zu TOP 1.3 — Information VR
24.10.2007*. Darin wird auszugsweise Folgendes ausgefiihrt:

Auf Seite 2 unter ,,Information des VR iiber weltweites ABS-Portfolio:

..Letzter Bericht an den Verwaltungsrat in der Sondersitzung 29.8.2007.

* Darstellung am 29.8.2007 unter Beriicksichtigung aller zum Sitzungstag verfiigbaren Informationen
und auf einheitlicher Datenbasis 30.06.2007.

e  Aktualisierung damaliger Einschiitzungen aufgrund weiter veriinderter Marktbedingungen erforder-
lich.

Konkret:
veriinderte Risikoeinschiitzung fiir Teilportfolio US-CDO auf ABS aus heutiger Sicht*

Auf Seite 3 wird unter der Uberschrift ,,CDO als Teil des ABS-Portfolios* ausgefiihrt, dass
sich CDOs unabhiingig von ihrer Bonititsnote in risikodrmere und risikoreichere Sektoren
einteilen lassen. Weiter wird ausgefiihrt, dass der Portfoliosektor ,,CDO of ABS®, der 7.7
Prozent des gesamten CDO-Portfolios der BayernLB ausmache und zum 30.9.2007 ein Ge-
samtvolumen von EUR 338 Mio. aufweise, zum Teil hohe US-Subprime-RMBS Anteile ent-
halte. Das Kreditausfallrisiko dieses risikoreichen Sektors sei erneut angestiegen. Nach wie
vor sei jedoch bislang keiner der von der BayernL.B gehaltenen CDO of ABS von einer Ra-

ting-Herabstufung betroffen (diese seien derzeit alle nach wie vor mit ,,AAA* geratet).

Auf Seite 5 heiBt es unter der Uberschrift ~Entwicklung US-Subprime RMBS (2):

o Aufgrund intakter struktureller Besicherungsmechanismen (Senior-Position im ,,Wasserfall®, Zinsii-
berschusssmargen zur Kompensation erster Verluste) und ausreichender Ubersicherung der von der
BayernLB gehaltenen RMBS Tranchen werden aus heutiger Sicht weiterhin keine Verluste fiir die di-
rekten US-Subprime-RMBS-Tranchen der BayernLB erwartet.

* Eine sehr hohe Verlustwahrscheinlichkeit besteht jedoch fiir RMBS-Tranchen mit Bonititen von
..BBB* und darunter, die bestimmten CDO’s im Bestand der Bank zugrundeliegen. Im Rahmen der
vom Risk Office mit spezifischen Modellannahmen durchgefiihrten Stresstests ergibt sich fiir be-
stimmte CDO auf ABS mittelbar ein Totalausfall.*

Unter der Uberschrift ,,Uberblick Verlusterwartung CDO of ABS (auf Basis unserer Modell-
annahmen)“ heilit es auf Seite 6 wie folgt:
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[-..]

»Das aus heutiger Sicht erwartete Verlustpotential deckt sich mit dem in 08/2007 maximal erwarte-
ten Verlust.
®  Aus heutiger Sicht droht ein zusdtzlicher Verlust im Stress Case von weiteren rd. 18 Mio. EUR
([Epsilon] ).

*  Das gesamte Stress Case Szenario wird laufend tiberpriift und tiberarbeitet.

j)  VS-Sitzung vom 30.10.2007

In der Vorstandsitzung vom 30.10.2007 wurde unter TO 1.2 ein Vermerk des Geschiiftsbe-
reichs 0600/6200 behandelt. Das Protokoll fiihrt hierzu aus:

..Der Vorstand nimmt den zur VS-Sitzung verteilten Vermerk von 0600/6200 zur Kenntnis und hiilt fest,
dass bei den genannten Transaktionen aus heutiger Sicht zwar bei Unterlegung der bankinternen Stress
Cases ein erhohtes Ausfallrisiko konstatiert werden kann, allerdings weiterhin keinerlei Zahlungsstérun-
gen bestehen und somit derzeit kein Abschreibungsbedarf besteht.

Der Vorstand bittet um erneute Berichterstattung im Vorstand, sofern sich an dieser Einschiitzung etwas
dndert.”

Die in Bezug genommene Stellungnahme des AuBenstiitzpunktes New York, welche in deut-
scher Sprache verfasst ist und dem Vorstand zur Kenntnisnahme vorgelegt wurde ist {iber-
schriecben mit . Betr.. US-CDO auf ABS-Portfolio — Notiz zur Uberpriifung
EWB/Riickstellungs-Erfordernis*. Sie datiert vom 26.10.2007 und hat folgenden Wortlaut:

..Bezug zur Priisentation im VR am 24.10.2007 (beiliegend)

Im Nachgang zur Information des Verwaltungsrats am 24.10.07 wurde im RO noch einmal iiberpriift, ob
aktuell die Bildung von Einzelwertberichtigungen aufgrund von Adressausfallrisiken fiir das bestehende
US-CDO auf ABS Portfolio erforderlich ist.

Trotz der jiingsten Modellprojektion aus der eine Verlusterwartung i.H.v. EUR 75.9 Mio. resultiert, ist die
Bildung von Einzelwertberichtigungen und/oder Riickstellungen zum jetzigen Zeitpunkt nicht erforder-
lich.

Begriindung:

e Zins- und Kapital der CDO auf ABS-Positionen der Bank werden derzeit einwandfrei bedient. Die
Zahlungsriickstiinde der diesen Papieren zugrundeliegenden Hypothekendarlehen werden jedoch sehr
wahrscheinlich einen weiteren Anstieg erfahren. Inwieweit dies aul mittlere Sicht dazu fiihrt, dass
Zinsen auf unsere CDO auf ABS-Papiere nicht mehr bezahlt werden kénnen, ist derzeit nicht hinrei-
chend genau abschiitzbar.

e Keines unserer US-CDO auf ABS Papiere wurde bisher von den Rating Agenturen herunter gestuft
oder auf die Watch List genommen. Alle Positionen sind nach wie vor AAA gerated.

* Die der Modellrechnung zugrunde liegenden Annahmen sind insgesamt konservativ gesetzt. Wihrend
die Zahlungsriickstiinde wesentlich schneller als erwartet gestiegen sind und bereits heute den erst in
einem Jahr erwarteten Stresswert erreichen, bestehen bei der den endgiiltigen Verlust determinieren-
den Sicherheitenbewertung noch deutliche Reserven. Dies auch verglichen mit den Bewertungen der
Ratingagenturen. Der starke Anstieg der Zahlungsriickstiinde ist insb. auf die besonders kritischen
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Monate August/September zuriickzufiihren, in denen der Markt fiir US-Hypotheken faktisch zusam-
mengebrochen war. Dariiber hinaus betrachten wir in unserem Modell das Verhiiltnis von Zahlungs-
storung zu VerwertungszwangsmaBnahmen als 1:1. Mégliche Wiederaufnahmen von Zahlungen sei-
tens der Schuldner, z.B. nach Kreditrestrukturierungen bleiben unberiicksichtigt.

e Uber die Wertentwicklung der Immobilien im Verwertungsfall konnen derzeit noch keine verlissli-
cheren Aussagen gemacht werden, da der Verwertungsprozess erst beginnt.

Die Hohe der Erlose aus der Verwertung der zugrundeliegenden Immobilien kann derzeit aufgrund des
langen und komplexen Verwertungsprozesses nicht abschlieBend vorhergesagt werden. Die Entwicklung
wird von uns weiterhin eng und zeitnah iiberwacht. Wir werden den Vorstand unverziiglich informieren,
sobald aus unserer Sicht die Erfordernis zur Bildung von Einzelwertberichtigungen und/oder Riickstel-
lungen zur Abdeckung des Adressausfallrisikos gegeben ist.

[Unterschriften]*

k) Vorstandsitzung vom 27.11.2007

In der Vorstandssitzung vom 27.11.2007 befasst sich der Vorstand unter TO 25.6 mit dem
Thema ,,Update on Mark-to-Market volatility of CDO portfolio*. Der Vorstand nimmt den
diesbeziiglichen Bericht der Geschiftsbereiche 6100/6122 zur Kenntnis. Dieser ist dem Be-
schluss als Anlage beigefiigt. Der Bericht ist iiberschrieben mit ,,Update on Mark-to-Market
volatility of CDO portfolio* und lautet auszugsweise wie folgt:

[..]

o .CDO of ABS* with a portfolio share of 6% cause further 22% in the market value decline and is the
asset class with the relative highest M-t-M loss since September 07.

[...]
3. Evaluation

[...]
o CDO of ABS:

=  Market value decrease for ABS CDOs in general is due to lack of liquidity and the modelling
complexity (multiple asset classes). In the case of the ABS CDOs with US RMBS exposure,
investments are also experiencing markdowns due to the ongoing credit problems in the
subprime market. The magnitude of these credit and liquidity problems has increased
significantly since the September 2007 M-t-M volatility update and steep markdowns can be
expected for BayernLB s ABS CDOs going forward.

= Rating agencies are actively downgrading US RMBS collateral, which results in some of the
ABS CDOs backed by this collateral being downgraded on a lagged basis.

=  Subsequent to deterioration of credit quality and downgrades of ABS CDO’s collateral, one’
out of five ABS CDO transactions (nominal volume: EUR 38,9 Mio. FX Rate 11-21-07) went
into_technical default (default notification to BayernLB on 11-19-07), i.e. all interest and

T [Delta] CDO* (ebenso wie die Unterstreic hungen handschriftlich und nachtriiglich eingefiigt)
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principal payments are very likely to be redirected to the super senior tranche owner with ranks
senior to our (junior) AAA position. The investment has still an AAA rating, however, with
negative outlook. RO - 6237 - is currently preparing a follow-up memorandum regarding any
accounting (impairment) implications to be submitted to the Board of Management in _week
48.

4. Conclusion

[-..]
* In the ABS CDO space other than liquidity conditions, the mortgage and housing market remains to
be observed closely for further development of M-t-M movements.

[-..]

[Unterschriften]*

1) Vorstandssitzung vom 18.12.2007

In der Vorstandssitzung vom 18.12.2007 befasst sich der Vorstand mit der TO 29 mit dem
Thema ,,US-CDO auf ABS-Portfolio - Monthly Performance Report to the Bafin®. Der Vor-
stand nimmt den monatlichen Performance-Report, der an die Bafin gegeben wird zu Kennt-
nis. Dieser Bericht ist dem Vorstandsprotokoll als Anlage beigefiigt, adressiert an Kreditko-
mitee und Vorstand zur Zustimmung; er ist unterschrieben mit ,,US-CDO of ABS-Portfolio -
Monthly Performance Report to the Bafin — No. 2-Reporting Period 10 and 11 2007 unter

der Uberschrift ~Management Summary* wird Folgendes ausgefiihrt:

e _BayernLB or the BayernLB sponsored ABCP program Giro Balanced Funding Corp. (GBFC) is
invested in 6 CDO of ABS totaling €326.2 mio. ($478.3 mio., FX rate as of 12/10/07). All securities
are still rated “AAA” with the exception of one position of which was originally rated “Aaa”, but has
been downgraded on 12/4/07 to “Aa3” by Moody’s.

* In Report No. 1 dated 10/22/07, BayernLB informed the Bafin that the loss expectation on its CDO of
ABS exposure had been revised to the August 2007 stress case of EUR 80 million (100% loss of two
positions).

* As a consequence of the continuously strong and unprecedented increase of delinquencies/credit
default risk lying with the US subprime mortgages, RO had to increase its loss expectation in late
11/2007 to EUR 82 mio. (additional 28% partial loss of a third position), which was notified to the
supervisory board on 12/4/07, stressing that a total loss of EUR 94 mio. (100% loss of these three
positions) could not be excluded. For one of the three positions the Bank was notified on 11/30/07
about the cessation of the next interest payment of $833,750 due in December 2007 (“Jump to
default” situation due to abrupt and severe deterioration of underlying credit quality).

* RO conducted in late November a two step impairment appraisal for the six CDO of ABS positions.
Each position shows clear indicators for impairment (first step) such as a high number of downgrades
in the underlying pools, MtM losses, a strong increase of credit default risk and failures of structural
tests. The impairment test by running RO’s default model (second step) confirmed the loss
expectation as outlined above. Three positions are to be considered as impaired. For the remaining
three positions no losses of interest and/or principal are currently expected due to stronger structural
protection for two positions and a monoline insurance provided by [Monoliner] (notification to the
Supervisory Board on 12/4/07).
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As of 11/30/07, total mark-to-market losses on the CDO of ABS portfolio amounted to €75.5 mio.
($110.7 mio.) or roughly 23% of the outstanding notional. The three impaired CDO ABS are
currently marked at 55.3% ([Zeta]) 0% ([Delta]) and 20% ([Epsilon]). Financial markets NY has been
unable to obtain a firm market bid for the impaired positions.”

Sodann heift es weiter:

“I. Performance Update

CDO of ABS contains high portions of senior and subordinated tranches of US subprime RMBS. As
the delinquencies especially for the 2006/2007 vintage subprime RMBS have been experienced in
October 2007 a further strong and unprecedented increase, the credit default risk in the underlying
pools increased strongly. The delinquency increase is unprecedented in the last two decades and was
not expected by any market participants. Due to the current uncertainties in the US subprime real
estate market (expected continued decline in home prices, strengthened underwriting guidelines of
mortgage banks) a reliable future delinquency number can no longer be predicted.

The rating agencies did not account for such level of delinquencies in the first model adjustments as
of July 2007 and had to adjust their assumptions once again in late October and November 2007
resulting in over 6,000 new downgrades of RMBS and CDO of ABS underlying the CDO of ABS.
Depending on their severity, downgrades are haircutting (discounting) the collateral value in the
monthly overcollateralization (OC) and event of default (= EOD) tests of CDO of ABS.

Failure of the junior notes to PIK (capitalize and defer interest) and equity distributions to be shut off
if the portfolio performance has deteriorated: There is a risk in a cashflow CDO of ABS (where the
OC Test calculates assets at par unless they are defaulted) that, even after the portfolio credit quality
has significantly deteriorated, junior noteholders will continue to receive interest and principal
payments and equity holders will continue to receive residual interest proceeds, thus potentially
disadvantaging the Class A Noteholders. This is because the triggering (failure) of the OC tests in a
CDO of ABS depends on the rating agencies promptly downgrading ABS securities to match the
level of their performance deterioration.

The rating agencies may revise assigned ratings significantly as additional data becomes available. In
BayernLBs CDO of ABS a large portion of the portfolio holdings is on watchlist for further
downgrade. In the present distressed environment Rating Agencies are currently lagging behind.

II. Evaluation Update

1

. [Delta], $75.5 mio, rated “Aaa (Moody s)/AAA (S&P)”

Failure of EOD test: Like many of the CDO of ABS issued in the last several years, [Delta] CDO
contains an OC test level driven EOD provision which can result in: (1) an Acceleration of the
transaction; and (2) cutoff of interest and principles payments of non Controlling Class investors; and
(3) full or partial liquidation of portfolio, which in the current distressed pricing environment for
structured finance collateral, can result in increased or accelerated losses to noteholders.

The class A-1 notes attach at 15% and detach at 20%.

On 11/16/07, BayernLB received a Notice of EOD issued by The Bank of New York, the trustee for
[Delta], due to the Class A EOD ratio test falling below 100% (="Jump to default” situation due to
abrupt and severe deterioration of underlying credit quality). After the Notice of EOD, S&P also put
all classes of notes, with the exception of the super senior, on negative watch. All classes of notes for
[Delta] were previously put on negative watch by Moody’s on 11/11/07 when the lowest priority
Class D notes were also downgraded from “Baa2” to “Ba3”.

On 11/30/07, the super senior controlling class notified the trustee that it would Accelerate the
transaction resulting in a cessation of interest payments due in December 2007 on BayernLB’s
“AAA” tranche (the tranche below super senior) and all tranches below it in the capital structure. A
partial or full portfolio liquidation, which can be directed by the controlling class as a result of the
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EOD, would likely result in a total principal loss of BayernLB’s investment in the deal. The EOD
will likely result in significant downgrades for all classes of notes.
27% of underlying pool has been downgraded (see impairment indicators).

¢ Result impairment tests (default model): (i) assuming no further increase of current delinquencies
total tranche loss would occur. [...]

2. [Epsilon], Class A-2, $25 mio rated “Aa3 (Moody s/AAA (S&P)”

Moody s downgraded BayernLB s investment from “Aaa” to “Aa3” negative watch on 12/04/07.

3% of underlying pool has been downgraded (see impairment indicators).

Like [Delta], [Epsilon] contains a ratings-driven EOD test that, if failed, could result in an
acceleration or full or partial liquidation of the portfolio and early and/or increased recognition of
losses. [Epsilon] is one downgrade away from an EOD test failure.

Credit default risk in the portfolio holdings increased strongly since the 09/2007 report.

The investment in the Class A-2 tranche attaches at 4,5% and detaches at 9%.

Result impairment test (default model): (i) assuming no further increase of current delinquencies
partial tranche loss (27,8%) would occur. [...]

3. [Zeta], Class A-3, $50 mio rated “Aaa (Moody s)/AAA (S&P)”

To date, there has been no rating action on this deal.
19% of underlying pool has been downgraded (see impairment indicators).

[Zeta] does not contain a ratings downgrade driven Event of Default or other structural trigger to the
disadvantage of BayernLB.

The Class A-3 notes attach at 4,2% and detach at 9%.

Results impairment tests (default model): (i) assuming no further increase of current delinquencies,
total tranche loss would occur. [...]

4. [Beta], Class A-1a, $97.6 mio rated “Aaa (Moody’s) / AAA (S&P)”

* For [Beta], the classes below BayernLB’s class A-1 super senior investment were put on negative
watch by Moody’s on 10/31/07. S&P put all classes of notes below the super senior on negative
watch on 11/19/07.

2% of underlying pool has been downgraded (see impairment indicators)

[Beta] does not contain a ratings downgrade driven Event of Default or other structural trigger to the
disadvantage of BayernLB.

The Class A-3 notes attach at 20.2% and detach at 100%.

Result impairment test (default model): (i) Assuming no further increase of current delinquencies,
no tranche loss would occur. Tranche could sustain a further 100% increase of delinquencies for
2006/07 vintages without suffering a First-$ loss. [...].

5. [Alpha], Class A-1, $200 mio rated “AAA (S&P)/ AAA (DBRS)”

There has been no rating action to date on [Alpha].
2% of underlying pool has been downgraded (see impairment indicators).

[Alpha] does not contain a ratings downgrade driven Event of Default or other structural trigger to the
disadvantage by BayernLB.

The Class A-1 notes attach 40% and detach at 100%.
Result impairment test (default model): (i) Tranche could sustain a further 100% increase of
delinquencies for 2004/05/06/07 vintages without suffering a First-$ or Last-$ loss. [...].

6. [Gamma], Class A-1, $48.2 mio rated “AAA (S&P)/AAA (Fitch)” [Monoliner] insured

®  There has been no rating action to date on [Gammal].
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20% of underlying pool has been downgraded (see impairment indicators).

® [Gamma] does not contain a ratings downgrade driven Event of Default or other structural trigger to

the disadvantage of BayernLB.
The Class A-1 notes attach at 20% and detach at 100%.

* For [Gamma], the 18% base case and 30% stress case losses for the Class A-1 tranche are projected

to come from the 14% in “BBB” and 29% in “BB/NR” prime RMBS portfolio holdings (the portfolio
contains no subprime). These projected losses exceed the 20% credit enhancement for the tranche and
would result in a realized loss to BayernLB if not for the [Monoliner] insurance. [Monoliner] recently
received a significant capital infusion to support its “AAA” rating.

¢ Result impairment test (default model): (i) Assuming no further increase of current delinquencies

results in a partial tranche loss of 18%. [...]. No impairment due to the [Monoliner] wrap.

[Unterschriften]*

Product Paper - CDO des Risk Office New York vom 05.03.2007

Der ASP New York hat am 05.03.2007 auf gemeinsame Initiative von Risk Office und Finan-

cial Markets® ein “Product Paper-CDO* geschaffen, das in englischer Sprache formuliert ist

und - schwerpunktmiiig wiedergegeben und iibersetzt durch FGS - folgenden Wortlaut hat:

.I. Generelle Richtlinien

Kriterien fiir synthetische CDOs:

1.
2.
3.

Wertpapiere miissen von mindestens einer Ratingagentur wenigstens mit ,,A“ bewertet sein.

Die Laufzeit darf maximal zehn Jahre betragen.

Der Collateral Manager muss nach den Kriterien eines internen Auswahlverfahrens wenigstens das Priidi-
kat ,, Tier Two" erhalten.

Das Portfolio muss transparent sein; alle Anforderungen hinsichtlich Uberwachung und Reporting miis-
sen eingehalten werden.

Zinsschwankungen und erwartete Verluste miissen auf der Basis interner Berechnungsmodelle kalkulier-
bar sein.

Freigabe nach Priifung der Vertragsdokumentation durch einen externen oder internen Rechtsberater.
Maximales Investitionsvolumen je Transaktion: 75 Mio. USD fiir ,,AAA*-Papiere; 50 Mio. USD fiir
-AA“-Papiere und 20 Mio. USD fiir ,,A*-Papiere.

Kriterien fir Cash Flow-CDOs:

—

IL.

Wertpapiere miissen von mindestens einer Ratingagentur wenigstens mit ,,A“ bewertet sein.

Der Collateral Manager muss nach den Kriterien eines internen Auswahlverfahrens wenigstens das Priidi-
kat ,, Tier Two" erhalten.

Das Portfolio muss transparent sein; alle Anforderungen hinsichtlich Uberwachung und Reporting miis-
sen eingehalten werden.

Maximales Investitionsvolumen je Transaktion: USD 75 Mio. fiir ,,AAA*-Papiere; USD 50 Mio. fiir
- AA“-Papiere und USD 20 Mio. fiir ,,A*-Papiere.

Analyse

8

Vgl. die Antwort der BayernLB auf die Frage 12 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Daten-
raum unter 6_27.
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1. Einfithrung

In den Jahren 1997 bis 1999 investierte die BayernLB aktiv in den Cash Flow-CDO-Markt. Die Investitionen
wurden iiber die Bankbilanz getiitigt. Ublicherweise wurde in Tranchen investiert, die iiber ein urspriingliches
Rating von ,,AAA* verfiigten. Zum 31.10.2006 standen 95 Mio. USD der urspriinglich in diese frithen Trans-
aktionen investierten 360 Mio. USD aus.

Am 31.10.2006 wurden elf CDOs im Gesamtvolumen von 469 Mio. USD iiber die Conduits Giro und Giro Ba-
lanced Funding gehalten. Unter demselben Datum wurden 19 CDOs mit einem gegenwiirtigen Volumen von
157 Mio. USD iiber die Bankbilanz gehalten und weitere 125 Mio. USD in CDOs iiber das Derivate-Buch.
Beginnend in 2004 nahm die BayernLB ihre Investitionen in die CDO-Assetklasse nach vierjihriger Pause
wieder auf. Im November 2004 investierte das Conduit Giro 200 Mio. USD in [Alpha] CDO, einen hochgradi-
gen ABS-Cash Flow-CDO. Im Dezember 2004 wurde eine weitere Investition iiber 300 Mio. USD (spiiter re-
duziert auf 125 Mio. USD) in ,Mixer®, einen CDO Squared getiitigt, der von gewerblichen Credit Default
Swaps und Kommunalanleihen gedeckt wurde. Alle diese Transaktionen haben sich gut entwickelt.

In 2006 wurden in New York die folgenden CDO Investments getiitigt: Giro Balanced Funding Corporation
verpflichtete sich mit 20 Mio. USD an [Name], einem forderungsbesicherten Cash-Flow-CDO, der von [Na-
me] versichert wurde; die Anleihe ist jedoch nach wie vor ungezeichnet. Uber die Bankbilanz wurden 50 Mio.
USD in [Name] einem synthetischen (gemanagten) CDO, der von Corporate Credit Default Swaps besichert
wird, die die Mindestratingkriterien erfiillen (,,investment-grade®). Des Weiteren erwarb das Giro Balanced
Funding Conduit firr 100 Mio. USD Tranchen am [Beta] CDO, einem hochgradigen (das Portfolio ist Ra-
tingklasse ,,A* oder besser) ABS Cash Flow-CDO.

Gegenwiirtig denkt der AuBenstiitzpunkt New York dariiber nach, das Investment in Cash-Flow und Synthetic-
CDO-Transaktionen sogar noch auszuweiten, weil im Vergleich zu Einzelkreditinvestments mit demselben Ra-
ting attraktivere Profite generiert werden kdnnen. Dabei kommen derzeit folgende CDO-Formen fiir ein In-
vestment in Betracht: synthetische (gemanagte) Corporate-CDOs, synthetische und hybride CDOs, die von
HAAA®-CMBS gedeckt werden, ein versicherter ABS-CDO, der zu nicht mehr als 20 Prozent von Portfolio-
werten unterhalb ,investment grade® gedeckt wird, sowie einige hochgradige ABS-Cash Flow-CDOs.

Der Zweck dieses Memorandums ist es, Chancen und Risiken im Zusammenhang mit Cash Flow und Synthe-
tic CDOs zu identifizieren. Es soll zudem Investitionskriterien und Uberwachungsmechanismen fiir die Bay-
ernLB aufstellen.

2. Uberblick iiber den CDO-Markt

Je nachdem, ob das unterliegende Portfolio aus Anleihen, Darlehensforderungen oder synthetischen Verbrie-
fungen besteht, kann der US-amerikanische CDO-Markt in drei Strukturformen eingeteilt werden: Cash-CDOs,
Synthetic CDOs und hybride CDOs. Synthetische CDOs sind gewissermalBlen CDOs, die Credit Default Swaps
verwenden und iiber eine groie Bandbreite an unterliegenden Assets verfiigen.

[-.]

Cash Flow-CDOs koénnen weiter aufgeteilt werden in Arbitrage- und Balance Sheet-Strukturen. Arbitrage-
CDOs bezwecken, Ertrige aus dem Unterschiedbetrag der Zinseinnahmen aus dem Assetportfolio und den
Zinsausgaben an die Investoren zu generieren. Balance Sheet-CDOs fiihren zu Eigenkapitalerleichterungen fiir
Emittenten; diese konnen die fraglichen Assets von ihrer Bilanz nehmen und auf ein SPV auslagern. Im Jahre
2005 waren 82 Prozent aller emittierten CDOs Arbitrage-Strukturen.

3. Cash-Flow-CDOs

a) Geschichte der Cash-Flow-CDOs
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Frithe Cash-Flow-CDO-Jahrgiinge (1997-2000) wurden in erster Linie mit Hochzinsanleihen unterlegt. Die
Marge, die zwischen Zinsen fiir Forderungen und Verbindlichkeiten erzielt werden konnte, war hoch. Ein-
schriinkungen hinsichtlich der Zusammensetzung des unterliegenden Portfolios gab es nur in sehr begrenzter
Form. Die Vertragsdokumentation war hiufig unklar und konnte deshalb unterschiedlich ausgelegt werden.
Der Umstand, dass Assets in einem Cash Flow CDO im Overcollateralization Test (mit wenigen Ausnahmen)
zum Nominalwert bewertet werden, bis diese ausfielen, schuf einen Anreiz dafiir, vermehrt risikoreiche Assets
zu erwerben und zu halten.

Als die Hochzinstransaktionen der Jahre 1997-2000 in den Jahren 2001 bis 2002 Verluste i.H.v. ca. zehn Pro-
zent erlitten hatten, scheiterten ihre ,,Overcollateralization Tests® (Vermdgenswerte/Verbindlichkeiten), was
dazu fiihrte, dass die Investoren der Equity Tranche keine Cash-Flows mehr erhielten. Diese Tranchen wurden
zu einem grofBen Teil (bis zu 49 Prozent) vom Manager selbst gehalten. Um Zahlungen zugunsten der Equity
Tranche aufrecht zu erhalten, entschlossen sich Manager hiufig dazu, riskante Vermégensgegenstiinde zum
Nominalwert zu halten, anstelle sie zu gefallenen Preisen zu verkaufen. AuBlerdem kauften sie mit den bislang
noch nicht investierten liquiden Mitteln zusitzliche Risikoinvestments an, was dazu beitrug, den vorherigen
VerstoB gegen die ,,Overcollateralization Tests” zu heilen (ein zu 40 erworbener Vermégensgegenstand wird
im Overcollateralization Test mit seinem Nominalwert beriicksichtigt). Des Weiteren waren die ,Hedge
Agreements®, die dazu dienen sollten, festverzinsliche Hochzinsanleihen gegeniiber variablen Verbindlichkei-
ten abzusichern, hiufig schwach strukturiert. Verursacher waren die ,,Underwriter” der Transaktion, welche
von den Hedge Agreements zum Nachteil der Investoren profitierten. Als die Transaktionen einbrachen, muss-
ten die Zahlungen aufgrund der ,Hedge Agreements” im Wasserfall vorrangig aus dem Kapital der Transakti-
on bedient werden, was die ,,Todesspirale” beschleunigte, in der sich die Deals befanden. Natiirlich fiihrte eine
Kombination dieser Faktoren zur Katastrophe. Das Zusammenspiel nicht ausreichender Sicherheitspuffer
(,.,Credit Enhancements*), unzureichender struktureller Schutzmechanismen (die nicht verhindern konnten,
dass iiberschieBende Liquiditiit an die Inhaber der Equity Tranche floss), schwach strukturierter Sicherungsge-
schiifte (,,Hedges™) und unklarer Vertragdokumentation miindeten in Verluste bis hinauf zur ,,AAA*-Tranche
der Kapitalstruktur und 16sten Prozesse wegen Verletzung der Vertragspflichten von Managern, Trustees, Un-
derwriters und Rechtsberatern aus. Das Ergebnis dieser Erfahrung war ein bedeutsamer Wandel bei der Zu-
sammenstellung von CDO-Investment-Portfolios, erhéhte strukturelle Absicherungen fiir Investoren, eine stiir-
kere Zuwendung hin zu variabel verzinslichen Vermogensgegenstinden im Portfolio sowie eine wesentlich
klarere und effektivere Vertragsdokumentation.

Seit dem Jahr 2002 waren Darlehen mit einem Rating unterhalb “investment-grade™ (,,Leveraged Loans*) und
ABS (,.Asset-Backed-Securities®) die bevorzugten Vermégensgegenstinde zur Besicherung von Cash-Flow-
CDOs. Beide Anlageformen werden variabel verzinst, was die Notwendigkeit fiir ein Zins-Hedging reduziert.
AuBerdem weisen beide Anlageformen historisch niedrige Ausfallraten und eine hohere Beitreibungsquote als
hochverzinsliche Anleihen auf. Transaktionen, die nach 2002 aufgelegt wurden, lassen keinen Nominalwertan-
satz von Wertpapieren im ,,Overcollateralization Test” mehr zu, wenn diese unter 80 Prozent ihres Nennwerts
angekauft wurden; solche Papiere diirfen vielmehr ausschlieBlich mit ihren Anschaffungskosten beriicksichtigt
werden. Dies beseitigt im Wesentlichen den Anreiz fiir den Collateral Manager, die Struktur durch den Ankauf
risikoreicherer Anlagen ,aufzupeppen®.

Auch die Vertragsdokumentation wurde durch die Verwendung klarerer Begriffe, strikterer Portfoliotests so-
wie einer klareren Sprache drastisch verbessert. Damit wurde eine solide rechtliche Struktur - vergleichbar dem
eigentlichen Kreditgeschiift der Bank- geschaffen. Die Vertragsdokumentation ist heutzutage - jedenfalls fiir
kapitalmarktbasierte Transaktionen - in hohem MaBe standardisiert, was das Erfordernis einer aufwindigen
rechtlichen Priifung der Dokumente begrenzt. Vor diesem Hintergrund besteht kein Unterschied zwischen dem
CDO-Geschiift und anderen Geschiiftsfeldern im Rahmen der Finanzmiirkte.

Der Markt fiir Cash Flow-CDOs wurde in den Jahren 2002-2003 erneut erschiittert, als die erste Generation
(2000 bis 2001) von ABS-CDOs Verluste erlitten. Die primiire Ursache fiir diese Verluste ist in der Tatsache
zu sehen, dass die von der Ratingagentur Moody’s aufgestellten Kriterien CDO-Manager dazu veranlasst hat-
ten, in diversifizierende ABS-Anlageklassen zu investieren, z.B. Franchise-Darlehen, Manufactured Housing,
Mutual Fund Fee Securitizations und andere Anlageformen, deren Wertentwicklung in der Vergangenheit ein-
geschriinkt war. Obwohl der Anteil dieser Kategorie von Anlagegiitern am Gesamtportfolio gering war (weni-
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ger als fiinf Prozent) waren die Verlustauswirkungen betrichtlich (durchschnittlich zwischen 80 bis 100 Pro-
zent). Dies ist daraufl zuriickzufiihren, dass die von den Ratingagenturen vorausgesetzte Subordination wegen
der geringen historischen Verlusterwartung sehr diinn war.

Aufgrund dieser Erfahrung gingen ABS-CDOs der Jahrgiinge 2002-2006 verstiirkt (70 bis 90 Prozent) dazu
iiber, in die Anlagekategorie RMBS zu investieren und zu einem geringeren Anteil (10 bis 30 Prozent) in die
Anlagekategorie CMBS oder andere CDOs.

b) Die heutige Situation des Cash Flow-CDO-Markt

[.]

5. Analyse von CDOs

Die wichtigsten Faktoren, die es bei der Analyse eines CDO zu beriicksichtigen gilt, sind:

a. Beurteilung des Managers,
b.  Analyse der Struktur,
c.  Analyse des zugrunde liegenden Portfolios.

a) Beurteilung des Managers

[.]

Vor der Zeichnung einer Transaktion sollte ein Investor den Underwriter und den Collateral Manager treffen
um deren Investitionsstrategie und Organisationsstruktur (,,Compliance and Reporting®) sowie den Business-
plan fiir CDOs abzusprechen. Wenn méglich, sollte dieses Treffen im Biiro des Collateral Managers stattfin-
den, sodass eine Einschiitzung des Geschiifts vor Ort statt finden kann.

Manager, die neu am CDO-Markt sind, ordnen ihre Management Fee oft ganz oder teilweise den Zins- und
Tilgungszahlungen fiir alle Investorenklassen unter. Sie tun dies hiufig, um die Marktgiingigkeit ihrer Transak-
tionen zu erhdhen. Dies trifft in besonderer Weise zu, wenn der Manager selbst einen geringen Anteil an der
Equity Tranche hiilt und das CDO-Management nicht zu seinen primiren Geschiiftsfeldern gehort. Zwar diirf-
ten die Analysewerte besser ausfallen, wenn die Management-Gebiihren im Wasserfall hinter den Anspriichen
der Investoren zuriicktreten miissen; wenn jedoch die Gebiihren des Managers abgeschnitten sind und auch de-
ren Eigenkapitalposition aufgebraucht ist, besteht nur noch ein geringer finanzieller Anreiz, die Transaktion zu
managen. Das kann fiir Investoren desastrose Auswirkungen haben, weil Transaktionen auf ,,Autopilot™ ein
wesentlich hoheres Verlustpotential bergen. Es ist fiir alle Manager vorzugswiirdig, jedenfalls 40 Prozent der
Management Fee vorrangig vor allen Zins- und Tilgungszahlungen zugunsten der Investoren im Wasserfall zu
platzieren.

Die meisten CDOs werden heutzutage von Investment-Managern initiiert, die daran interessiert sind, ihre Ge-
schiiftsbiicher zu erweitern und einen stabilen Zufluss laufender Einnahmen in Form von Management Fees zu
gewiihrleisten. Die Bandbreite geht hierbei von Managern aus groBen - am Markt eingefiihrten - Firmen mit
gut gefiillten Geschiiftsbiichern und gut entwickelten Infrastrukturen bis hin zu kleinen , Boutiquen®, die nur
einen oder nur eine geringe Anzahl an Transaktionen betreuen.

Die BayernLB sendet CDO Managern im Vorfeld eines Due Diligence-Treffens folgenden Fragebogen zu:

1. Welche Anzahl von CDO-Deals betreuen Sie? Was ist die Summe Threr CDO-Verbindlichkeiten? Welche
Transaktionen — soweit vorhanden — wurden von einem anderen Manager tibernommen? Welche anderen
Assets (Hedge Funds, Mutual Funds, Seperate Accounts) werden vom CDO-Team verwaltet?

2. Eine kurze Biographie jedes Mitglieds des CDO-Management-Teams.

3. Eine detaillierte Beschreibung der Einhaltung des Rahmenvertrages (,.Indenture®) und der Abliufe der
Kontrollverfahren.
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4.  Details Ihres Notfall-Riickholplans.

5. (Fiir synthetische CDOs) Eine detaillierte Beschreibung Ihres ,,Correlation Modelling™ und Ihre Fihigkeit
zum Handeln von CDS.

6. ,.Credit Underwriting-* und ,, Tracking Systems* nebst den jeweiligen Verfahrensabliufen. Parameter zur
Auswertung der Leistungsfihigkeit von Kreditanalysten und etwaige Kompensationsmoglichkeiten.

7. Eigentiimer (Kontroll-)Struktur des Unternechmens und Mitarbeiterbindungsprogramm.

8. Verfahren zur Qualitiitskontrolle fiir das Berichtswesen (,.Reporting®) an die Investoren.

9.  Absolute und relative ,,To-Peer-Performance” existierender CDO-Deals.

10. Ubersicht iiber vergangene Ausfille und Verlustverkiiufe (Namen, Transaktionsdaten, Verkaufspreise).

11. Anzahl und Verhiiltnis von Ratingherauf- oder Herabstufungen bei historischen Transaktionen.

12.  Worin besteht der Wettbewerbsvorteil des Managers?

Die Ergebnisse der Auswertung des Fragebogens werden zur Einteilung der Manager in die Kategorien ,First,
Second oder Third Tier* verwendet. Die Manageranhdrung ist kein formales Priifungsverfahren. Es handelt
sich um einen Vergleich mit anderen CDO Managern auf der Basis der uns erteilten Informationen. Die daraus
folgenden Rankings haben keine Auswirkungen auf und sind unabhiingig von den Kiriterien, die in unserem
internen Ratingtool verwendet werden.

[...]
1. First Tier:

Etablierte CDO-Management-Firmen mit einer 1 Mrd. USD oder mehr an CDO-Deals (mehr als vier) in den
Geschiiftsbiichern. Die Strategie ist breit aufgestellt und erstreckt sich typischerweise auf folgende Geschiilts-
bereiche: Versicherungen, Banken, Borsenhandel oder Vermégensverwaltung. Beispiele fiir First Tier Manager
sind: [Name], [Name], [Name], [Name] sowie [Name]. Ebenfalls als First-Tier-Manager gelten Unternchmen,
die als Boutique begonnen haben und zwischenzeitlich ein groBes, erfolgreiches CDO Business etabliert haben,
das auf eine bestimmt Assetklasse spezialisiert ist, z.B. Ares (ein CLO Manager mit Sitz in Los Angeles),
[Name] (ein Collateralized Fund Obligation Manager mit Sitz in Santa Monica), [Name] (ein Structured-
Finance-CDO-Manager mit Sitz in Connecticut), [Name] ([Name], Trust-Preferred-CDO Manager mit Sitz in
Memphis), [Name] (CLO Manager mit Sitz in Manhattan), [Name] (CLO Manager mit Sitz in Boston) sowie
[Name] (CLO Manager mit Sitz in Manhattan).

Diese Unternehmen bringen hiufig mehrere Transaktionen pro Jahr auf den Markt. Die von Thnen initiierten
Transaktionen sind oftmals {iberzeichnet bevor die Prospekte in Umlauf gelangen. Eine Vielzahl von Investo-
ren zeichneten aufgrund des guten Rufes dieser Manager und ihres groBen Erfolgs jede Transaktion, die von
ihnen in der Vergangenheit auf den Markt gebracht wurde.

2. Second Tier:

CDO-Management-Firmen mit weniger als 1 Mrd. USD (2 bis 4 Deals) im Portfolio und weniger gut entwi-
ckelten Plattformen. Der Performance-Record dieser Firmen kann auerdem leicht angeschlagen sein. Oft han-
delt es sich bei diesen Firmen um Startup-Unternehmen, die von ehemaligen Mitarbeitern der gréferen Firmen
etabliert werden, nachdem sie ausgestiegen sind und sich selbststindig gemacht haben. Es ist méglich, dass
diese Firmen neben CDO auch in Hedge-Fonds investieren, um ihre Marktpriisenz zu steigern, eine bessere
Verteilung des Vermdgens zu generieren und die vorhandenen Ressourcen besser auszunutzen. Beispiele fiir
Second-Tier-Manager sind: [Name] (ABS-CDO-Manager mit Sitz in Conneticut, der seine CDO-Plattform
derzeit ausbaut), [Name] (CLO- und ABS-CDO-Manager mit Sitz in Manhattan, der mit einem ,,A* gerateten
Unternehmen verbunden ist, welches im Avalgeschiflt titig ist und iiber ein groles CDO-Geschiiftsbuch und
eine gute Infrastruktur verfiigt, aber kiirzlich einen Wechsel des Managements - verbunden mit Problemen,
Kapital aufzubringen - zu verkraften hatte. In diesem Zusammenhang haben die Ratingagenturen wegen feh-
lender Transparenz ihr fritheres Urteil zuriick gezogen), [Name] (Start-up-ABS-CDO Manager mit Sitz in
Manhattan, das den Aufbau seiner Plattform intern finanziert), [Name] (ABS-CDO-Manager mit Sitz in Man-
hattan, der iiber ein gut kapitalisiertes Mutterunternehmen verfiigt und seine CDO-Infrastruktur momentan
aufbaut).
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Second-Tier-Unternehmen fithren pro Jahr ein oder zwei neue Transaktionen durch. Im gegenwiirtigen Markt-
umfeld sind ihre Deals jeweils voll gezeichnet.

3. Third Tier:

Hierbei handelt es sich um CDO-Management-Unternehmen mit angeschlagenen Performance-Records, insta-
bilen Managementstrukturen und einem begrenzten Zugang zum CDO-Markt. Hiufig erlitten diese Manager
groBBe Verluste in einem der Zusammenbriiche des CDO-Markts (vgl. Geschichte der Cash-Flow-CDOs). Bei-
spiele fiir Third-Tier-Manager sind: [...]

Diese Firmen bringen nur unregelmiiig Transaktionen an den Markt. Seit dem Niedergang des Hochzins-
Cash-Flow-CDO sind nicht mehr alle dieser Firmen aktiv in der CDO-Management-Branche titig.

Die Herausforderung fiir CDO-Investoren in der gegenwirtigen Marktsituation liegt darin, dass keine Vorteile
fiir ein Investment mit einem Second- oder Third-Tier-CDO-Manager gewiihrt werden. Strukturen, die von
First-Tier-Managern verwaltet werden, sind jedoch hiufig fiir Start-up-CDO-Investoren wie die BayernLB nur
schwer zu erlangen. Es besteht zwar ein Unterschied darin, wie die Transaktionen auf dem Sekundirmarkt ge-
handelt werden; dies ist jedoch nicht ausreichend um einen Investor fiir das Risiko eines Managers mit gerin-
gerer Qualitiit zu entschidigen.

Die wichtigste Frage bei der Bewertung eines CDO-Managers ist: verfiigt dieser Manager iiber die notwendige
Kreditinfrastruktur, die erforderliche Kenntnis der CDO-Strukturen sowie der Verwaltungs- und Uberwa-
chungsressourcen, die erforderlich sind um einen CDO der betreffenden Anlagekategorie effektiv zu managen?
Hiufig sind Manager, die von der Vermdgensverwaltung ins CDO-Management wechseln, frustriert iiber die
dort vorherrschenden strukturimmanenten Portfolio- und Handelsbeschriinkungen. Es ist eine gewisse Lehrzeit
erforderlich, um ein guter CDO-Manager zu werden. Die meisten neuen Manager benétigen ca. zwei Jahre und
ein bis zwei durchgefiihrte Transaktionen, um das Geschiift voll und ganz zu verstehen.

In kleineren Unternehmen muss der Portfolio-Manager hiiufig einen wesentlichen Teil seiner Zeit fiir Titigkei-
ten aufwenden, die nichts mit seiner eigentlichen Investitionstiitigkeit zu tun haben, z.B. Kapitalaufbringung
und Verwaltung. Das ist einer der Griinde, warum Unternehmen mit einer groflen, etablierten und kapitalstar-
ken Basis im Zeitablauf ein besseres Ergebnis erzielen.

AuBerdem besteht das Risiko, dass kleinere Unternehmen im weit stiirkeren Ausmall auf bestimmte, prigende
Managerpersonlichkeiten angewiesen sind. In fritheren CDO-Jahrgiingen existierten bestimmte Klauseln, die
es den Investoren erlaubten, den Manager zu wechseln, wenn bestimmte Personen nicht mehr fiir diesen titig
waren. Nachdem mehrere kleinere Management-Unternehmen negative Erfahrungen mit dieser Klausel ge-
macht haben oder von bestimmten Portfolio-Managern mit einem Ausldsen der Klausel erpresst wurden, ist
eine solche Bestimmung in den meisten neuen Transaktionen nicht mehr vorgesehen oder so formuliert, dass
sie nur einen geringen Schutz fiir Investoren bietet. Kleine Management-Unternehmen kénnen mehr Schwie-
rigkeiten bei der Besetzung personeller Schliisselstellen in Wechselfillen haben, als das bei groBen Unterneh-
men der Fall ist. Unternehmen, die ihren Sitz aulerhalb der groBen Finanzzentren haben, kénnten ebenso
Schwierigkeiten bekommen, ihre Teams wieder aufzubauen. Das trifft besonders auf ABS-CDO-Teams zu,
weil die Expertise fiir strukturierte Finanzprodukte in der Metropolregion New York angesiedelt ist. Aus die-
sem Grund ist es von groBter Wichtigkeit, zu wissen, wie Portfolio-Manager, Senior Analysts und Senior Ma-
nager finanziell ausgestattet sind, damit die Wechselwahrscheinlichkeit jedenfalls bis zum Ende des Wiederan-
lagezeitraums (,,Reinvestment Period™) abgeschiitzt werden kann. Das ist von besonderer Bedeutung fiir
CDOs, weil in deren Portfolio vorzeitige Tilgungen ohne Vorfilligkeitsentschidigung moglich sind, was dazu
fithren kann, dass ein wesentlicher Teil (bis zu 50 bis 70 Prozent der Tilgungszahlungen) wiihrend der ,,Rein-
vestment Period* reinvestiert werden miissen.

Sogar die besten CDO-Management-Unternehmen haben bisweilen schwache Compliance- und Reporting-
Strukturen. CDO-Transaktionen sind sehr verwaltungsintensiv. Sie erfordern ein Team, das die Investitions-
strategie, das Portfolio und die Struktur der Transaktion versteht und mit den entsprechenden Analyse- und
Buchungssystemen erfassen kann. CDO-Trustees sind beriichtigt dafiir, bei ihren Reports Fehler zu machen,
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die Rahmenvereinbarungen (,.Indentures®) der Transaktionen misszuverstehen und beim Schutz der Interessen
der Investoren zu versagen. Aus diesem Grund miissen Investoren die Richtigkeit der Investor-Reports zeitnah
kontrollieren und sidmtliche Diskrepanzen und Fragen per E-Mail mitteilen. Eine schriftliche Dokumentation
ist immer erforderlich. Wenn Zinszahlungen erst einmal irrtiimlicherweise an die Equity Tranche geflossen
sind, ist es iiberaus schwierig, teuer und zeitaufwiindig, den Fehler zu korrigieren. Die Trustees sind fiir siimtli-
che Fehler - mit Ausnahme grober Fahrlissigkeit - von der Haftung befreit, weshalb sie hédufig nichts unter-
nehmen, selbst wenn sie nach der Rahmenvereinbarung (,.Indenture®) dazu verpflichtet wiiren.

b) Analyse der Struktur

[Ausfithrung zur Struktur einzelner Transaktionen ([Beispiel-CDO_1] fiir Cash Flow Strukturen und [Beispiel-
CDO_2] fiir synthetische Strukturen)].

Zum [Beispiel-CDO_1] wird - auszugsweise - folgendes ausgefiihrt:

Um beurteilen zu konnen, welche Anreize auf CDO-Manager einwirken, ist es wichtig, zu verstehen, wie sie
vergiitet werden. Die meisten CDO-Manager halten einen wesentlichen Anteil (bis zu 49 Prozent) der Equity
Tranche der von ihnen verwalteten Transaktionen. Damit hiingt ein Grofteil des Gewinns, den die CDO-
Manager erzielen konnen, von der Wertentwicklung der Equity Tranche ab. Aus diesem Grund sahen sich
Manger immer dazu veranlasst die Interest Coverage-Tests bzw. Overcollateralization-Tests der Struktur ,,auf-
zupeppen®. Der Nachteil hierbei ist der Verlust des Managers an Glaubwiirdigkeit gegeniiber Investoren und
Ratingagenturen und damit verbundene Schwierigkeiten, zukiinftig noch Deals an den Markt zu bringen. Gro-
Bere Firmen mit einer breiten Angebotspalette haben offensichtlich mehr zu verlieren, wenn ihr Ruf beschidigt
wird oder sie in die Schlagzeilen geraten.

[...]

Die Eigenkapitalrendite der Equity Tranche wird nach der Methode des internen ZinsfuBBes (IRR) berechnet.
Um den IRR zu maximieren, ist es von gréfiter Bedeutung, dass in den ersten Jahren der Transaktion die Cash-
Flows an die Investoren der Equity Tranche im Wasserfall aufrechterhalten werden. Dazu kommt es nicht,
wenn die ,,Overcollateralization Tests” oder die ,Interest Coverage Tests* nicht bestanden werden. Laut
Merrill Lynch-Report vom 21.11.2006 liegt der ,,CDO base case IRR* bei: mezzanine structured finance
8,1 Prozent, high grade structured finance 14,7 Prozent, trust preferred (bank and insurance backed)
10,4 Prozent, middle market CLOs 15,6 Prozent.

[-..]
¢) Analyse des Portfolios

Vor Investition in eine bestimmte Transaktion sollte ein Investor immer die aktuelle Portfoliozusammenset-
zung (Cash-Flow-CDO) oder dessen empfohlene Zusammensetzung (synthetischer CDO) priifen. Die Zusam-
menstellung sowohl des aktuellen als auch fritherer Portfolios gibt einen wichtigen Einblick in Stil und Strate-
gie des CDO-Managers. Hieraus kann der Investor die Diversifikation des Portfolios sowie eine mégliche Kon-
zentration auf bestimmte Sektoren ermitteln. Des Weiteren kann das Portfolio im Hinblick auf eine mégliche
hantelférmige Risikoverteilung (Investment in Assets sowohl hoher als auch niedriger Kreditqualitiit um ,,unter
dem Strich* eine mittelmiBige Kreditqualitit zu erreichen; dieses Vorgehen ist jedoch im Vergleich zur Inves-
tition in ein Portfolio mit normaler Verteilung der Kreditqualitiit risikoreicher) iiberpriift werden.

Die Risikogruppe der Bayern LB fiihrt eine Base Case = (Annahme der Ratingagenturen) und eine Stress Case-
Bewertung durch. Hierbei nutzt sie die Modelle der Ratingagenturen sowohl vor Erwerb der Wertpapiere als
auch danach (,,Monitoring™). Hierbei wird die Moglichkeit einer Rating-Herabstufung der Transaktion sowie
eines Kapitalverlusts ermittelt. Die Ratingagenturen gehen bei ihren Modellen von folgenden durchschnittli-
chen Beitreibungsszenarien aus, die auf ihren historischen Ermittlungen beruhen: Hochzinsanleihen (Senior
ungesichert) 40 Prozent, Leveraged Loans (Senior gesichert) 70 Prozent, Structured Finance 50 Prozent.
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Ein Manager sollte iiber eine stimmige Investitionsstrategie fiir simtliche CDO Deals in einem bestimmten
Sektor verfiigen und in der Lage sein, zu erkliiren, wie mit Problemkrediten umgegangen wird.

6. Funktion des Trustee/Reporting Agent in einer CDO Transaktion:
a) Cash Flow CDO’s:

In einem Cash Flow CDO wird der Trustee damit beauftragt, monatliche Reports zu erstellen, in denen die Er-
gebnisse aller Portfolio Coverage Tests (Zins und Tilgung) und Quality Tests (Rating, Industrie) aufgelistet
sind, die in der Rahmenvereinbarung (,Indenture”) beschrieben sind. Der Trustee verwahrt die Assets und
fiihrt hieriiber ebenfalls Buch. Diese Biicher werden mindestens einmal monatlich mit dem Collateral Manager
abgestimmt. Der Trustee erhiilt siimtliche Anzeigen von Vorfilligkeitszahlungen (,,Prepayment Notifications®)
und Zinsanpassungen (,.Rate Reset Notices*) direkt vom Darlehensgeber bzw. bei strukturierten Finanzproduk-
ten vom Servicer. Die Trustee Reports werden - mit Ausnahme der Priifung der Richtigkeit der Wasserfall-
Berechnungen zu jedem Zahlungsstichtag - nicht unabhiingig gepriift. Die Ratingagenturen priifen die Trustee
Reports monatlich und siubern sie von Fehlern, bevor sie die Berichte in ihre Uberwachungsdatenbanken ein-
speisen; sie priifen jedoch nicht die Richtigkeit der dem Trustee vom Collateral Manger iiberlassenen Daten
(insbesondere zu den Portfolio-Eigenschaften).

Die meisten Investoren glauben, dass der Trustee auch die Aufgabe hat, die Pflichten des Collateral Managers,
die in der Rahmenvereinbarung (,,Indenture®) festgeschrieben sind, zu iiberwachen. In der Praxis nehmen es
die Trustees mit dieser Verantwortlichkeit aber nicht so genau. Sie werden typischerweise von Collateral Ma-
nager ausgewihlt und ihre (geringe) Vergiitung wird aus dem Transaktionsvolumen bezahlt. Aus diesem
Grund hat der Trustee einen relativ geringen finanziellen Anreiz, selbststindig das Verhalten des Collateral
Managers zu iiberwachen. Nach der Vertragsdokumentation wird der Trustee von jeglicher Verantwortlichkeit
(auBer bei grober Fahrlissigkeit) freigestellt.

Die Mitarbeiter (CDO Account Officers), die fiir den Trustee arbeiten, sind hiiufig unerfahren, schlecht ausge-
bildet und werden nicht marktgerecht bezahlt. Sie miissen hiiufig mehrere Konten abdecken und werden fiir
verschiedene, stindig wechselnde Transaktionen eingesetzt, weshalb sie sehr hiufig ein beschriinktes Ver-
stindnis von der Struktur und den Abldufen des ,Indenture™ einer Transaktion haben.

Der Collateral Manager muss die monatlichen Reports des Trustee eigenverantwortlich von Fehlern siiubern,
bevor er sie den Investoren iiberliisst. Einige der besten Investmentfirmen leisten hiiufig nur ungeniigende Ar-
beit bei der Uberwachung der Qualitiit der Arbeit des Trustee.

Wegen all dieser Gesichtspunkte sind die Investoren aufgerufen, eigenverantwortlich die Richtigkeit der mo-
natlichen CDO-Trustee-Reports zu iiberwachen und sidmtliche festgestellten Fehler unverziiglich per E-Mail
mitzuteilen. Dies ist besonders wichtig fiir simtliche Berechnungen im Zusammenhang mit den Cash-Flows
einer Transaktion, weil es extrem schwierig und kostenaufwiindig ist, rechtsgrundlose Zahlungsabfliisse zu-
gunsten der Equity-Tranche fiir die Investoren zuriickzuholen.

Idealerweise sollten CDO-Investoren die Moglichkeit haben, die Auswahl des Trustee zu beeinflussen. In der
Praxis wird der Trustee jedoch aus Kosten- und Servicegesichtspunkten ausgesucht, ohne dass die Investoren
hierauf grofen Einfluss ausiiben kdnnen.

b) Synthetische CDOs

[-..]

7. Uberwachungs-Reporting an die Investoren

[..]

Cash Flow-CDOs:
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