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4. Teil ABS-Investments — Vorstand (Forts.)
IX. Erwerb von US RMBS durch die BayernLLB

Die Investitionen der BayernLLB in US RMBS waren Teil des sog. Kreditersatzgeschifts.
Dieses hat die BayernLLB nach den Regeln des Kreditgeschiifts betrieben.

Die Erwerbe erfolgten zum Teil unmittelbar ,,iiber die Bilanz* der BayernLB durch das
ASP New York. Zum Teil nahm die BayernLLB diese Investitionen durch die Conduits der

von ihr initiierten US ABCP-Programme vor.'

Fiir jeden Erwerb eines US RMBS war eine Kreditgenehmigung nach den spezifischen
Regeln der BayernLB erforderlich. Dabei wurde nicht zwischen Papieren unterschieden, die
unmittelbar von der BayernLB erworben wurden, und solchen, die fiir ein Conduit erworben

wurden.’
1. Vorgaben des Vorstands
a) ,Kreditpolitik* und ,,Kompetenzordnung**

Grundlegend fiir die Organisation, den Umgang und das Monitoring von Kreditrisiken ist die
sog. Kreditpolitik der BayernLLB (,,Grundsiitze fiir das Management von Kredit- und Lénderri-
siken®). Relevant sind hier die Fassungen vom 09.12.2004 sowie die geiinderten Fassungen
vom 13.01.2006, 01.08.2007 und 01.08.2008.

Unter Kreditrisiko werden alle Vorgidnge verstanden, die einen tatsichlichen, eventuellen oder
bedingten Anspruch der Bank gegen einen Kontrahenten, Schuldner, Emittenten oder Kredit-
nehmer (,,Kreditnehmer*) begriinden und bei denen fiir die Bank bei einem Ausfall das Risiko
eines Verlustes besteht.’

1

2

Zum Volumen dieser beiden Erwerbsformen fiir die gesamten ABS-Investments vgl. Abschnitt VIL. 2. ¢).
Vel. Vorstandssitzung v. 21.12.2007, S. 1 der Prisentation ,.Bestandaufmnahme durch S&P, Dezember 2007,
Siehe nur Ziff. 3.1.1 Kreditpolitik vom 13.01.2006.
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Ein Kreditrisiko darf grundsitzlich nur eingegangen werden, wenn es der Kreditrisikostrategie
entspricht und sich das Kreditrisiko im Rahmen der vorgegebenen Limite/Portfolien bewegt
und ein angemessenes Verhiiltnis zwischen Ertrag und Risiko aufweist (Ertrag nach Risiko).”
Das Eingehen eines Kreditrisikos mit einem Kreditnehmer erfordert eine Genehmigung durch
einen autorisierten Kompetenztriger.

Die Risikobereitschaft der Bank fiir das Eingehen von Kredit- und Linderrisiken wird vom
Vorstand beschlossen; der Vorstand und der Verwaltungsrat priifen das Risikoprofil der Bank
auf dieser Grundlage regelmiBig.’

Risikobereitschaft der Bank *

S b N

auf Ebene der bzgl. Linderrisiken Kreditrisiken

Geschiiftsfelder/-
bereiche
Zielportfolien & Regions- & Spezifische
branchenspezifische Linderstrategien Regelungen fiir
Risikostrategien Produkte oder

Kunden (Rahmen)

= innerhalb der Zielportfolien & Risikostrategien werden Kreditentscheidungen
durch autorisierte Kompetenztriger getroffen

*nach Ziffer 2.1 Kreditpolitik vom 01.08.2007; ebenso Fassung vom 13.01.2006.

Innerhalb dieses Rahmens werden spezifische Kreditlimite fiir jeden einzelnen Kunden (Kre-
ditnehmer) vom zustindigen Kompetenztriger festgelegt.

Um die Festlegung der Kreditlimite vorzubereiten, werden Kreditberichte erstellt: Alle Kre-
ditantriige haben in der Form von Kreditvorlagen zu erfolgen und sind durch den Kundenbe-
treuer des jeweiligen Geschiiftsfeldes/-bereiches (Markt) und den zustindigen Risikomanager

des Risk Office (Marktfolge) zu unterzeichnen.® Form und Inhalt der Kreditvorlage sind stan-

* Ziff. 3 Kreditpolitik vom 13.01.2006; in der Fassung vom 01.08.2007 wird der Begriff ,Risikostrategie®
verwendet.

> Vel. Ziff. 2.1 Kreditpolitik vom 01.08.2007; ebenso die Fassung vom 13.01.2006.

o Vel. Ziff. 5.3 Kreditpolitik vom 01.08.2007; ebenso die Fassung vom 13.01.2006.
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dardisiert. In der Kreditvorlage erfolgt eine Einschitzung und Zusammenfassung risikorele-
vanter Informationen fiir die Kreditentscheidung. Die Kreditvorlage dient der Dokumentation
des Kreditentscheidungsprozesses sowohl fiir interne als auch fiir externe Priifungszwecke.’

Fiir die Genehmigung von Kreditlimiten gilt das Vier-Augen-Prinzip; dies wird in der Regel
umgesetzt durch eine Genehmigung von Markt sowie Risk Office. Bei Geschiiften, fiir die der
Markt keine Genehmigungskompetenz hat, z. B. Financial Markets, wird das Vier-Augen-

Prinzip durch die personengetrennte Abgabe von Votum und Genehmigung erfiillt.®

Entsprechend den aufsichtsrechtlichen Bestimmungen sind Entscheidungen iiber das Einge-
hen von Kreditrisiken gegen das Votum des Risk Office bis einschlielich der Ebene des Kre-

ditkomitees nicht mijglich.g

Im Rahmen der delegierten Aufgaben und Kompetenzen tragen Markt und Risk Office die
gemeinsame Verantwortung fiir die Durchfithrung des Kreditgeschiifts; im Grundsatz ist der
Vorstand iiber alle wesentlichen Geschiftsvorfille regelmidBfig und anlassbezogen, zeitnah

und risikoadiiquat zu informieren.'’

Gegenstand der ,, Kompetenzordnung® der BayernLLB sind Regelungen zur Kreditkompetenz,
d.h. zum Recht, Kreditentscheidungen zu treffen. Die Kompetenzordnung ist Anlage zur Kre-
ditpolitik.'' Kreditkompetenztriiger sind Verwaltungsrat, Vorstand, Kreditkomitee und Mitar-

beiter mit delegierter Kredil:l\;ompel:enz.l2

Das Kreditkomitee ist hochster Kreditkompetenztriiger unterhalb des Vorstands. Seine Auf-
gabe ist u.a. die Genehmigung und Votierung von Krediten sowie die regelmiBige Uberwa-

chung der Kreditportfolien.

" Vgl. Ziff. 3.6 Kreditpolitik vom 01.08.2007; ebenso die Fassung vom 13.01.2006.

¥ Vgl. Ziff. 3 Kreditpolitik vom 01.08.2007; ebenso die Fassung vom 13.01.2006.

?  Priambel Kreditpolitik vom 01.08.2007; dhnlich die Fassung vom 13.01.2006.

Vgl. Priambel Kreditpolitik vom 01.08.2007; ebenso, jedoch ohne Bezug zum Vorstand die Fassung vom
13.01.2006.

"' Relevant sind die Fassungen ab 14.04.2004, sodann 01.02.2005, 19.07.2005, 10.01.2006, 01.08.2007.
Verwaltungsrat als dauernder Kompetenztriger erst ab Fassung vom 01.02.2005.
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b) US RMBS-Erwerbe unter den Umbrella-Linien

Vor dem ABS-Zielportfoliobeschluss des Vorstands vom 25.10.2005 (dazu nachfolgend) er-
folgte der Erwerb von RMBS durch den ASP New York auf der Grundlage von Kreditrahmen
(sog. Umbrella-Linien)"?, die der Vorstand fiir einzelne RMBS Sub-Assetklassen durch Be-
schluss einrdumte. Auf deren Basis konnte das ASP New York in marktgingige AAA-
geratete US RMBS Papiere investieren, soweit die mit dem Beschluss vorgegebenen An-
kaufskriterien (z.B. fiir US Subprime RMBS: max. EinzelgeschiiftsgroBe pro Wertpapier =
USD 75 Mio. (EUR. 60 Mio.), max. gewichtete durchschnittliche Beleihungsquote (loan-to-
value ratio, LTV) = 85 %, min. gewichtete durchschnittliche FICO-Punktzahl = 600) erfiillt

waren.

In der Anlage ,,ABS-Umbrellalinien und ABS-Strategie* zum Vorstandsprotokoll vom
26.04.2005 heiBt es hierzu:

~ASP New York verwendet fiir RMBS/CMBS (durch Immobilien unterlegte ABS) und andere
Assetklassen z.T. sog. ,,Umbrella" - Linien. Es wird ohne weitergehende Risikoanaly-
se/Beschlussfassung in marktgingige AAA-Papiere in den USA investiert. Das Monitoring fin-
det iiber Sekundirmarktpreise (Mark to Market) statt.*

Unterschrieben ist dieser Vermerk von der Abteilung 6800/Risk Office Structured Finance
¢) Vorstandsbeschluss vom 25.10.2005 (ABS-Zielportfoliobeschluss)

In der Vorstandssitzung am 25. Oktober 2005 fasst der Vorstand unter TOP 18 einen Be-
schluss iiber die Erh6hung und das Management des ABS-Portfolios der Bank (,,/ncrease and
Management of the Bank’s ABS-Porfolio*). Der Beschluss wird nachfolgend auch als ,,Ziel-
portfoliobeschluss* bezeichnet. Mit dem Beschluss legt der Vorstand die Rahmendaten zum
zukiinftigen Volumen und zur zukiinftigen Ausgestaltung des ABS-Portfolios der Bank fest.
Nach dem Vorstandsprotokoll fasst der Vorstand den Beschluss gemidll Antrag und hilt er-
ginzend fest, dass ,,nach den bisherigen Erfahrungen die vorhandenen Instrumente fiir die
geforderte eigenstindige Risikobeurteilung in der BayernLB vorhanden sind. Beziiglich eines

Erneuerungsbedarfs werden im Rahmen der RSU laufend Gesprdche gefiihrt.

2 Vgl. etwa oben A. VIIL. 2. (US Subprime RMBS) und 3. (sonstige US RMBS)
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Das globale ABS-Zielportfolio der Bank betrifft simtliche ABS-Investitionen der Bank: Er-

fasst sind

1) die von der Bank direkt gehaltenen ABS-Papiere,

2) die von der Bank indirekt in den von der Bank gesponsorten ABCP-Programmen (Condu-
its) gehaltenen ABS-Papiere (nachfolgend werden die Papiere gemidB 1) und 2) auch
ABS-Investments genannt) sowie

3) siamtliche ABS-Kundentransaktionen,

Nicht Gegenstand des Zielportfolios sind ABS-Investitionen der Bank, die von der Bank im

Handelsbereich unter dem sog. Pauli-Limit (,,Pauschale Limitierung fiir Emittentenrisiken®)

erworben werden (siche zum Gegenstand des Zielportfolio-Beschlusses Abschnitt ,,3. Back-

ground* im Antrag vom 04.06.2005).

Dem Vorstandsbeschluss liegen folgende Unterlagen zugrunde:

o Vorstandsvorlage mit Antrag vom 14.10.2005

o Vorstandsvorlage mit Antrag vom 04.06.2005

o Entscheidung des Kreditkomitees vom 19.10.2005.

aa) Antrag vom 14.10.2005

Der Antrag vom 14.10.2005 lautet wie folgt:

. 1. Antrag

1) Erhohung des weltweiten ABS-Portfoliovolumens von EUR 30,3 Mrd. um 27,9 Mrd.
(= +92 %) auf 58,2 Mrd. (bis 31.12.2007"). Dies entspricht einer erwarteten Stei-
gerung des Net Incomes von EUR 45,5 Mio. um EUR 49,3 Mio. (= + 108 Prozent)
auf EUR 94,8 Mio.

"*" Das Protokoll der Kreditkomiteesitzung vom 19. Oktober 2005 weist darauf hin, dass der Portfolioaufbau

gemiil ergiinzender Information nicht — wie im Antrag vom 14.10.2005 genannt — bis 2007, sondern bis 2008
erfolgen soll.
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2) Weltweite Einfiihrung eines Portfolio-Managements durch 6830 nach Region, Bran-
che, Rating, Asseklasse Volumen sowie weiterer dynamischer Entscheidungspara-
meter wie RORAC zur Begleitung des ABS-Portfolioaufbaus.

3) Umschichtung des Portfolios in Rating- und Assetklassen mit einem héheren Er-
trags-/Risikoprofil:

Eu/RoW (%) Americas (%)
AAA AA A BBB AAA AA A BBB
Bisher (%) 92 4 3 ! 98,2 0,7 0,4 0,7
Neu (%) min. 70 max. 30 | max. 15*% | max. 5 | min. 87,5 max. 12,5 max. 7,5 | max. 2,5

* A/BBB zusammen max. 15 %

2. Begriindung

1)

2)

Der Risikogehalt des ABS-Portfolios mit @ AA und damit hohen 1G-Bereich [An-
merkung: IG steht fiir Investment Grade] ist vertretbar (Vergleich Kredit-Portfolio
Gesamtbank: 85 % IG / 15 Prozent Sub IG).

Zwar reduziert sich der erwartete Return-On-Risk gemessen am RORAC sowohl fiir
Americas (28% auf 16%) als auch fiir Europa/ROW [Anmerkung: RoW steht fiir
Rest of the World] (36% auf 32%), bleibt jedoch insgesamt auf hohem Niveau. Die
Verdnderung des RORACs begriindet sich in der Erhohung des Risikogehalts (bis zu
15% A/BBB) sowie der konservativen Ertragsannahmen (aktuell sehr niedriges
Spread-Niveau wird auch fiir das Zielportfolio angenommen).

Die Verdnderung des Portfolios wird begleitet und gesteuert durch risikoadjustierte
Management- und Entscheidungsparameter sowie neue Analyse- und Reportingpro-
zesse. Die Portfoliomanagement Kriterien beriicksichtigen nicht nur BayernLB-
Risikocontrolling Standarts (regionale Portfoliosteuerung, Branchen- und Rating
Konzentrationen), sondern auch ABS-spezifische Kriterien (Asset Klassen Kon-
zentrationen) und neue dynamische Steuerungsgrofien (Maximum Deal Size nach
Rating- und Asset-Klasse / ROE&RORAC Metrics). Die Einhaltung dieser Para-
meter wird halbjihrlich im Rahmen des globalen ABS-Portfolio-Reports (Verfasser:
6833 und 6171) iiberpriift und dem Vorstand vorgelegt.

3. Nachrichtlich

1)
2)

Der Anteil am Gesamtrisikoaktivabudget steigt von ca. 7% in 2005 auf ca. 9% in
2007(...]
Folgende Kooperationen wurden von 8630 angestoffen und bei Beschlusserstel-
lung abgestimmt:
Die Integration der ABS-Datenbank (Portfolio Report Basis in den ,, Risk-Data-
Pool* von 6500 bis 31. Mdrz 2006
Zukiinftige Etablierung einer Arbeitsgruppe ... zur Entwicklung einer automati-
sierten ABS Risk Management und Controlling-System.
Mit Wirkung von 7530 (ABS-Research) und 5910 unter Federfiihrung von 6833
bei der Erstellung von neuen ABSMarktanalysen (New Product Reports oder
NERO)).
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bb) Antrag vom 04.06.2005

Weitere Grundlage des Vorstandsbeschlusses vom 25.10.2005 ist der Antrag vom 04.06.2005,
der die Details zum ABS-Portfolio festlegt. Der Antrag sieht die Erh6hung des globalen ABS-

Portfliovolumens vor ,,soweit die spezifischen Portfolio- und Management-Richtlinien (siehe
1-2) und die zusditzlichen Berichts- und Analyseerfordernisse (siehe 3-4) erfiillt sind. Die

nachfolgenden Voraussetzungen gewdhrleisten ein kontrolliertes und strategisch fokussiertes

Portfoliowachstum, um einen akzeptablen risikoadjustierten Gewinn (RoE & RORAC) zu er-
zielen.” RoE (Return on Equitiy) und & RORAC (Return on Risk Adjusted Capital) bezeich-

nen dabei Messgrofien fiir Ertragsziele. Im Einzelnen:

Ziffer 1 des Antrags: Unter Ziffer 1. enthiilt der Antrag die Richtlinien fiir die Zusammen-

setzung und das Management des zukiinftigen globalen ABS-Zielportfolios einschlieBlich der

ABCP-Programme (Global ABS target portfolio composition and management guidelines

(including ABCP programmes)), insbesondere enthilt er Zielwerte fiir die:

- 1.1 Regionale Zusammensetzung

- 1.3 Rating-Zusammensetzung (nur Investments)

- 1.4 Assetklassen-Zusamensetzung (nur Investments)

1.1 Regionale Zusammensetzung (Kundentransaktionen und Investments)
Portfolio 8/30/06 |Variation % Target 12/31/07

Global Investments € 20.9 billion + € 16.0 billion |+ 76,5 € 36.9 billion

Customer transactions |€ 9.4 billion + € 11.9 billion |+ 126,6 € 21.3 billion

Total € 30.3 billion + € 27.9 billion |+ 92,1 € 58.2 billion
Americas Investments € 17.4 billion + € 5.5 billion |+ 31.6 €229 billion

Customer transactions  |€ 5.9 billion + € 1.7 billion |+ 29,3 € 7.5 billion

Total Americas € 23.2 billion + € 7.2 billion |+ 31.0 € 30.4 billion
Europe/ Investments € 3.5 billion + € 10.5 billion |+ 300,0 € 14.0 billion
Rest of the world Customer transactions |€ 3.6 billion + € 10.2 billion |+ 283,3 € 13.8 billion

Total Europe/RoW € 7.1 billion + € 20.7 billion |+ 291,5 € 27.8 billion
1.3 Rating-Zusammensetzung (nur Investments)

MR up to 6 MR up to 10
AAA/Aaa/AAA AA/Aa/AA A/AJA BBB/Baa/BBB
Current | Target limit | Current |Targetlimit| Current |Targetlimit| Current Target limit
06/30/03 12/31/07 03/30/03 12/31/07 03/30/03 12/31/07 03/30/03 12/31/07
lAmericas 98.2 % min. 87.5% 0.7% 0% to max. 0.4 % 0 % to max. 0.7 % 0 % to max.
to 100% 12.5% 7.5 % 25 %
(in € bn) 17.1 min. 20.0 to 0.12 0 to max. 2.9 0.07 0 to max. 1.7 0,13 0 to max. 0.6
max. 22.9

[Europe /RoW
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1.4 Assetklassenzusammensetzung (nur Investments)

RMBS CDO
Agency RMBS| RMBS prime RMBfni“bP“' CMBS ABS CLO cpo/cgo | Other ABS
Tar- Tar-
Curr. [Target| Curr. Target) Curr. Targetf Curr. Targetf Curr. Target| Curr. ¢ Curr. ¢ Curr. [Target
06/30/05 limit 06/30/05| limit |06/30/05 limit [06/30/05| limit |06/30/03 limit [06/30/05 ]igl;it()()BOfOS ]iglliit()ﬁBOfOS limit
Ame-| Max. Max. Max. Max. Max. Max. Max. Max.
ricas| 27.5% | 30% | 29.5% |32.5%| 18.8% |22.5%| 79% | 10% | 14.3% |17.5%| 03% R2.5%| 1.5% 3.5%| 02% |4.0%
[in€| 48 |[Max.| 5.1 Max.| 33 |Max.| 14 |Max.| 25 |[Max.| 005 Max| 0.3 Max., 0.04 |Max.
bn] 6.9 74 5.1 2,3 4,0 0.6 0.8 1.0
Eur./
RoW

Ziffer 2 des Antrags: Unter Ziff. 2 (Additional portfolio management parameters) legt der

Antrag u.a. die — vom jeweiligen Rating abhiingigen - maximalen Einzelgeschiftsgrofien bei
ABS-Investments fest, die ohne Zustimmung des Vorstands eingegangen werden kdnnen
(Ziff. 2.1):

2.1 Maximale Einzelgeschiiftsgrofie (nur Investments)

Europe / RoW Americas
MR up to 6 MRupto9 Mr up to 10
AAA/AA A BBB

Agency MBS Max. € 150 Mio.
RMBS Prime Max. € 150 Mio. Max. € 25 Mio. | Max. € 15 Mio.
Subprime Max. € 100 Mio. Max. € 25 Mio. | Max. € 15 Mio.
CMBS Max. € 75 Mio. Max. € 25 Mio. | Max. € 15 Mio.
ABS Max. € 100 Mio. Max. € 25 Mio. | Max. € 15 Mio.
CDO CLO Max. € 75 Mio. Max. € 25 Mio. | Max. € 15 Mio.
CDO/CBO Max. € 75 Mio. Max. € 25 Mio. | Max. € 15 Mio.
Other ABS (1) (3) max. € 75 Mio. | Max. € 25 Mio. | Max. € 15 Mio.
Per Tranche (2) Per Tranche (2) | Per Tranche (2)

(1)  Up to € 100 million for leveraged super senior and tailor made single tranche CDOs (bespoke).

(2) The total of all investments in individual tranches (= AAA + AAA + A + BBB) may not exceed the maximum
cap fort he AAA/AA rating tranche (e.g. € 150 million for prime RMBS).

(3)  Exception for $ 200 million sukper senior CDO tranche (Revelstoke), existing deal maturing in 2012 to be
renewed annually.

Ebenfalls unter Ziff. 2 (2.2) definiert der Antrag die Gewinnziele:
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Net income (1) p.a. RORAC (1) p.a. Expected loss (1) p.a. Unexpected loss (1) p.a.
Current Expected as [Current Expected as [Current Expected as of |Current Expected as
06/30/05 of Dec’07  |06/30/05  |of Dec’07  |06/30/05 Dec'07 06/30/05 of Dec’ 07
Total
Americas [€ 20,8 Mio [€37.0 28 % 16 % € 1,68 Mio |€ 6,75 Mio €67.6 Mio  |€ 184,3 Mio
(2) €6.8Mio €432 36 % 32% €0.5Mio |€6.4 Mio € 17 Mio € 112 Mio
Euro-
pe/RoW

(I)  See assumptions under (3) Background; (2) Excluding agency MBS

Ziffer 3 des Antrags: Ziffer 3. des Antrags behandelt das Reporting. Im Abschnitt ,,Kontrolle
und Uberwachung des Portfolios* (Control and monitoring of the portfolio) wird dem Bereich
Risk-Office die Aufgabe zugewiesen, die festgelegten Portfoliogrenzen zu iiberwachen und
hieriiber im Wege des halbjihrlich zu erstellenden ABS-Reports gegeniiber dem Kreditkomi-
tee und dem Vorstand zu berichten (Ziff. 3.1). Ferner wird darauf hingewiesen, dass unabhiin-
gig vom Management der ABS auf Portfolioebene jede einzelne ABS-Transaktion gesondert
zu {iberpriifen und nach den internen Regeln zu genchmigen sei. Fiir die fortlaufende Uber-
wachung der ABS auf Einzeltransaktionsebene sei das Risk-Office verantwortlich. Bis zum
31. Mirz 2006 werde ferner die bestehende ABS-Datenbank in den sog. Risk-Data-Pool in-
tegriert werden. In einem weiteren Schritt solle sodann im Rahmen eines gemeinsamen Pro-

jekts ein IT-basiertes Management- und Kontrollsystem entwickelt werden.

Ebenfalls unter dem Abschnitt Reporting werden unter Ziff. 3.2 die Erfordernisse des sog.
Neue-Produkte-Berichts genannt. Vor einer Investition in eine Asset-Klasse, die zuvor noch
nicht einen formalen Kreditgenehmigungsprozess durchlaufen habe (= neue Assetklasse), sei
eine Markt- und Produktstudie (Neue-Produkte-Bericht) zu erstellen, in der die strukturellen,
rechtlichen und linderspezifischen Risken, die Kreditrisiken sowie die Performance zu bewer-
ten sei. Diese Studie miisse zusammen mit dem ersten Kreditbericht in Bezug auf die betref-
fende Asset-Klasse, also im Rahmen des ersten Erwerbs eines solchen Wertpapiers, zur Ge-
nehmigung vorgelegt werden. Zustiindig fiir den Neue-Produkte-Bericht sei das Risk-Office.
Unabhingig von diesem Neue-Produkte-Prozess miisse jede individuelle ABS-Transaktion in
Ubereinstimmung mit dem allgemeinen Produktneukonzeptionsprozess der Bank im Einklang

stehen.
Zusiitzlich zum qualitativen Analyseprozess seien bei folgenden Transaktionen innerhalb von

4 Wochen nach dem jeweiligen Ankauf IT-basierte Stress-Tests (quantitative Analyseprozes-

se iiber Modelle von Rating-Agenturen und/oder Originatoren) durchzufiihren: A/BBB-

Seite 434



geratete CDO-Investments sowie A/BBB-geratete Nicht-CDO-Investments, sofern vom Risk
Office verlangt.

Zuletzt verlangt Ziff. 4 (sonstige Anforderungen) die Uberpriifung des ABS-Portfolios der
Bank zum 31. Dezember 2006 durch mind. 2 Rating-Agenturen.

Abschnitt Beschlussbegriindung: Im Abschnitt ,,Beschlussbegriindung® (Reasons) unter

Ziff. 2.3 empfehlen die Bereiche Financial Markets und Risk Office eine Aufstockung von bis
zu 10 Prozent des ABS-Investment-Portfolios fiir USA mit weitgehend unveridnderter As-
setklassen-Zusammensetzung (Fokus auf hochgeratete, hoch-granulare RMBS- und ABS-
Transaktionen). Das Zielportfolio fiihre dabei zu einer moderat verinderten Ratingklassen-
Zusammensetzung zugunsten niederigerer Rating-Klassen (AA, AAA und geringer Teil
BBB). Dies bringe zusiitzliche Flexibilitit, die erforderlich sei, um den sich verengenden
Spreads entgegenzuwirken ohne dabei libermiéfige Risiken einzugehen. Dabei wird auf die
lange Erfahrung des ASP New York im ABS-Geschiift hingewiesen. Die Strategie des Ziel-
portfolios fiir USA sei wegen der niedrigen Ausfallrisiken, der guten Liquiditit und der zu-
sitzlichen Diversifizierung des Gesamtportfolios der Bank akzeptabel. Trotz der derzeit nied-
rigen Spreads verblieben die Gewinnkennziffern RORAC und RoE in akzeptablen Bereichen,
die das niedrige Verlustrisiko und die giinstige Eigenkapitalbehandlung unter Basels II wider-

spiegelten.

Abschnitt Hintergrund: Der Abschnitt ,Hintergrund“ (Background) des Antrags enthilt
Erldauterungen zu den Richtlinien fiir die zukiinftige Portfoliozusammensetzung und das zu-

kiinftige Portfolioreporting:

1) Die regionale Verteilung des ABS-Risikos der Bank sei zum Stichtag 30.06.2005 durch
ein Ubergewicht des ,,reifen” US-Markts gekennzeichnet (Europa/Rest der Welt 23 % /
Americas 77 %). Dieses Verhiltnis werde durch einen {iberproportionalen Anstieg des
Portfoliovolumens fiir Europa/Rest der Welt in Héhe von ca. 280 % (gegeniiber ca. 30 %

fiir Americas) zukiinftig ausgewogen sein (50 % Americas / 50 % Europa/Rest der Welt)
(siehe Ziff. 3.1.1, S. 6).

2) Unabhiingig vom Management der ABS-Papiere auf Portfolioebene werde jede ABS-

Transaktionen individuell gepriift und genehmigt sowie fortlaufend durch den Bereich
Risk-Office iiberwacht (siehe Ziff. 3.1.2, S. 6).
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3)

4)

5)

erstmalige Implementierung von maximalen Einzelgeschiftsgrolen, abhiingig von Ra-

tingklasse und Assetklasse, gewiihrleiste die Granularitit und Qualitiit des Portfolios.

Es folgen Erliduterungen zu den MessgroBen fiir den Gewinn bei ABS-Investments: Der
Bruttogewinn aus dem Portfolio miisse die erwarteten Verluste (Expected Loss) und die
Overhead-Kosten abdecken. Der dariiber hinaus gehende Gewinn sei der risikoadjustierte
Gewinn (RORAC, Return on Risk Adjusted Capital). Fiir den US-Bereich wird darauf
hingewiesen, dass zwar der absolute Gewinn von EUR 20,8 Mio. auf EUR 37,0 Mio. stei-
gen werde, der risikoadjustierte Gewinn (RORAC) jedoch — auf der Grundlage konserva-
tiver Annahmen — wegen des Anstiegs der Kreditrisiken (Anstieg sowohl von erwartetem
als auch von unerwartetem Verlust) von derzeit 28,27 % auf 16,43 % im Zeitpunkt des
vollendeten Portfolioaufbaus sinken werde. Dies beruhe auf der Verinderung der Rating-
Zusammensetzung von derzeit 98,5 % fiir den AAA/AA-Bereich auf zukiinftig 86,2 % fiir
den AAA/AA-Bereich und 13,8 % fiir den A/BBB-Bereich. Der zu erwartende Gewinn
sei jedoch insgesamt betrachtet akzeptabel (siehe Ziff. 3.2.2. 2, S. 9).

Die derzeitigen Analyse-Methoden und -Werkzeuge erlaubten keine optimale Risikoer-
kennung und -Beurteilung im A/BBB-Investmentbereich. Die Effekte der Branchen-
Korrelation und -Uberschneidungen (z.B. fiir CDO squared), Anderungen der Marktzin-
sen sowie linderspezifische Eigenheiten vorzeitiger Tilgungen fiir RMBS und CMBS (die
u.a. den Cash-Flow beeinflussten) konnten derzeit nicht modelliert und daher die beste-
henden Risiken nicht adiquat beurteilt werden. Derzeit bestiinden lediglich Modelle der
Ratingagenturen Moodies, S&P und Fitch fiir CDO-tranchen. Die Einfiihrung eines quan-
titativen Analyseprozesses sei daher ein wesentlicher Schritt, um die Risikoanalyse an die
gestiegenen Risiken aus dem Zielportfolio anzupassen und eine eigene Expertise neben

der Expertise der Ratingagenturen zu entwickeln (siehe Ziff. 3.3, S. 9 f.).

Abschnitt Vor- und Nachteile: Die abschlieBende Beurteilung der Vor- und Nachteile des

Zielportfoliobeschlusses (siche Ziff. 4., S. 10) sieht als Vorteile (i) die erstmalige Definition

eines Zielportfolios sowie den erstmaligen Erlass von Richtlinien fiir das globale ABS-

Portfolio-Management, (ii) die erhdhten Ertrige aus dem ABS-Geschiift, (iii) die Anpassung

der ABS-Risikoanalyse an die gestiegenen Risiken durch Einfithrung eines quantitativen Ana-

lyseprozesses sowie (iv) die 100%-ige Investment Grade(IG)-Qualitit des ABS-Zielportfolios

(Durchschnitt: ca. AA) verglichen mit einem bankweiten Kreditportfolio von 85 % IG und
15 Prozent Sub-IG. Als Nachteile erkennt der Antrag den Anstieg der Ausfallwahrscheinlich-

Seite 436



keit fiir das globale Investment-Portfolio sowie eine moderate risikobezogene Verringerung
des RORAC-Gewinns im derzeitigen Marktspread-Umfeld.

cc) Votum Kreditkomitee vom 19.10.2005

Vor der Beschlussfassung durch den Vorstand am 25. Oktober 2005 hatte sich das Kreditko-
mitee am 19. Oktober 2005 mit dem vorgesehenen Zielportfolio befasst und die Vorlage mit
Auflagen befiirwortet. Zum Inhalt der Diskussion im Kreditkomitee enthilt das Protokoll der

Kreditkomiteesitzung folgende Zusammenfassung:
., Inhalt der Diskussion (Pro/Contra):
Nahezu Verdoppelung des ABS-Portfolio von bislang rd. EUR 30 Mrd. auf rd. EUR 58
Mrd. Davon entfallen auf Investments rund EUR 37 Mrd. und Kundentransaktionen
rund EUR 21 Mrd. Ertrag wird vom Financial Markets mit rund EUR 80 Mio. p.a. be-
Ziffert.
Angesichts der beachtlichen Erhéhung und des dagegen stehenden Ertrags wurden
mogliche Auswirkungen, auch aufgrund von Markpreisverinderungen und Volatilitditen,
besprochen. Intensiv diskutiert wurde, ob in diesem Zusammenhang Stop-Loss-Strategie
und Szenario-Berechnungen erforderlich sind und ob neben Monitoring aktives Risiko-
management erfolgt.
Von Seiten Financial Market wurden neben transaktionsspezifischen Besonderheiten
(u.a. sehr hohe Granulalitit, unverindert sehr hoher Anteil von AAA-Bonitditen, Ein-
schaltung von zwei externen renommierten Rating-Agenturen, risikoaddquater Geneh-
migungs- und Monitoring-Prozess) nicht nur Monitoring, sondern auch aktives Portfo-
lio-Management (tigliche Mark-to-Market-Bewertung, Risikokapitalallokation, neutra-
le Uberwachung durch 6500 etc. ) besttigt.
Vor diesem Hintergrund wird Vorlage unter nachfolgender Auflage positiv votiert:
Auflagen:
Monitoring und aktives Portfolio-Management (operatives Handling) ist anhand kon-
kreter Beispielsfdlle in ndichster Kreditkomiteesitzung gemeinsam mit 6500 vorzustel-
len.”

d) Vorbereitung des Zielportfoliobeschlusses

Weder der Bereich Markt noch das Risk Office des ASP New York haben nach Angaben der
BayernLB zur Vorbereitung des ABS-Zielportfoliobeschlusses Vermerke, Stellungnahmen
etc. erstellt, die den US RMBS-Markt, das BayernLB US RMBS-Portfolio oder Merkmale,
Chancen und Risiken von US-RMBS zum Gegenstand haben."” Die BayernLB erliuterte

B Vgl. Antwort zu Frage 1 der Fragen- und Anforderungsliste zur Stichprobe US-RMBS, insbesondere RMBS
Subprime.
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hierzu, dass es sich beit US-RMBS um eine Assetklasse handele, in die die Bank bereits meh-
rere Jahre vor dem Zielportfoliobeschluss aktiv investiert hatte und die dem Vorstand im
Rahmen assetklassenspezifischer Limitbeschliisse jidhrlich vorgelegt worden war. Insofern sei
mit dem ABS-Zielportfoliobeschluss hinsichtlich RMBS keine neue oder unbekannte As-

setklasse genehmigt worden. 16

e)  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

«l?

Marktpreisrisikos im Rahmen des ABS Portfolios* "’ zugrunde.

f) Einzelkreditgenehmigungen des Vorstands

Der Vorstand der BayernLB hat nach unserer Kenntnis keine Kreditgenehmigungen fiir den
Erwerb einzelner US RMBS erteilt.

Im Zeitraum 2006 und 2007 hat der Vorstand jedoch folgende Kreditgenehmigungen zuguns-
ten der von der BayernLLB initiierten US Conduits Giro Funding US Corporation (GUS) und
Giro Balanced Funding Corporation (GBFC) erteilt:

16 Vel. Antwort zu Frage 1 der Fragen- und Anforderungsliste zur Stichprobe US-RMBS, insbesondere RMBS
Subprime.
7 Vgl. Anlagen zum Sachverhalt ,, BayernLB: Erwerb von US RMBS* Ziffer 1.
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Vorstandsbeschluss | Gegenstand Verwaltungsrats-
sitzung

VS-Beschluss Darin wird der Globalrahmen I fiir | 02.05.2006

Nr. 393 vom ein CP-Programm der Giro Balanced | Genehmigung

19.04.2006 Funding Corporation (USA) um | ohne Wortmeldung

EUR 391 Mio. auf EUR 3.035 Mio.
erhoht und bis zum 28.06.2007 ver-
lingert; zudem wird der Globalrah-
men II i.H.v. EUR 1.040 Mio. bis
zum 28.06.2007 verlingert.

ohne Gegenstimme

VS-Beschluss Nr.
394 vom 19.04.2006

Darin werden die Bonitiitslinien I
und II fiir die Giro Funding US Cor-
poration bis zum 29.06.2007 verlin-
gert; zudem wird fiir Various Issuers
of Securities im Bestand der Giro
Funding US Corporation das Barli-
mit um EUR 341 Mio. auf EUR
6.019 Mio. erhoht und bis zum
29.06.2007 verlidngert.

02.05.2006
Genehmigung
ohne Wortmeldung
ohne Gegenstimme

VS-Beschluss Nr.
5288 vom
03.04.2007

Betreffend die Giro Balanced Fun-
ding Corporation, USA; darin wer-
den Bar-, Aval- und Wiedereinde-
ckungsrisikolimite von EUR 3.035
Mio. auf EUR 2.507 Mio. reduziert
und bis 28.06.2008 verlingert.

20.04.2007
Genehmigung
ohne Wortmeldung
ohne Gegenstimme

VS-Beschluss Nr.
5289 vom
03.04.2007

Betreffend die Giro Funding US
Corporation, USA; darin werden
Bar-, Aval- und Wiedereindeckungs-
risikolimite i.H.v. EUR 1.086 Mio.
und EUR 770 Mio. bis 19.06.2008
verlingert.

20.04.2007
Genehmigung
ohne Wortmeldung
ohne Gegenstimme

VS-Beschluss Nr.
7824 vom
28.08.2007

Betreffend die Giro Funding US
Corporation und die Giro Balanced
Funding Corporation; darin werden
die Kreditrahmen fiir die ABCP-
Programme erhoht.

29.08.2007
Genehmigung
ohne Wortmeldung
ohne Gegenstimme

Das Conduit GUS hielt per 17.7.2007 105 US RMBS Subprime im Nominalvolumen von
EUR 1,2 Mrd. (rd. 32% des Subprime-Portfolios).'S

g) ,,Acht-Wochen-Regelung*

Fiir die hier in Rede stehenden US RMBS-Investments, die unter dem Zielportfoliobeschluss
fiir das Anlagebuch erworben wurden'g, bestand sowohl im Bereich des ASP New York als

' Vgl. Vermerk ,.Bewertung US Subprime RMBS Portfolio® vom 23./24.07.2007, S. 2.
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auch fiir den Bereich Miinchen ein besonderes Verfahren (sog. Acht-Wochern-Regelung).
Dieses erlaubte es dem Bereich Financial Markets (Markt), Wertpapiere zu kaufen, ohne dass
ein Kreditgenehmigungsverfahren mit positiver Entscheidung (Kreditgenehmigung) durchlau-
fen worden war. Hierdurch sollte eine schnelle Investition und Reaktion auf Marktgegeben-
heiten ermoglicht werden. Das Kreditgenehmigungsverfahren (einschlieBlich Kreditrisikoprii-
fung) war innerhalb von acht Wochen ab Erwerb vom Risk Office (Marktfolge) mit einer Ent-
scheidung abzuschlieBen. War die Entscheidung negativ, wurde also die Kreditgenehmigung

versagt, war das Wertpapier wieder zu verkaufen.
aa) Beschluss vom 25.01.2000 (Bereich ASP New York)

Mit Beschluss vom 25.01.2000% erlie der Vorstand fiir das ASP New York eine Regelung,
nach der der Bereich Financial Markets ABS-Papiere mit AAA und AA Rating ankaufen
durfte, ohne dass eine Kreditgenehmigung vorlag (sechs/vier-Wochenregelung). Das Kredit-
genchmigungsverfahren, insbesondere die Kreditrisikopriifung durch das Risk Office, waren
nach Ankauf des jeweiligen Wertpapiers innerhalb einer Frist von sechs (AAA) bzw. vier
Wochen (AA) durchzufiihren. Im Falle einer Nichtgenehmigung waren die Papiere zu veriu-

Bern.
bb) Beschluss vom 06.12.2005 (Bereich Miinchen)

Mit Beschluss vom 06.12.2005°" fasste der Vorstand die Acht-Wochen-Regelung fiir den Be-
reich Miinchen neu. Sie erlaubte es dem Bereich Markt, ABS-Papiere der Ratingklassen
AAA, AA, A und BBB anzukaufen bzw. ABS-Fazilitiiten fiir solche Conduit-Investments
auszulegen, obwohl noch keine formelle Kreditgenehmigung vorlag. Der Art nach Bestand
eine solche Ankaufsregelung, wenn auch in eingeschrinkter Form (nur AAA und AA-
Papiere), bereits zuvor (siehe Vorstandsbeschluss Nr. 3214 v. 11.09.2001).

Fiir die zu Handelszwecken (Handelsbuch) erworbenen ABS galt die sog. ,,Pauli*-Regelung (pauschale Limi-
tierung von Emittentenrisiken). Ein solches Handelsbuch wurde angabegemill im ASP New York nicht ge-
fithrt, sondern allein in Miinchen. US RMBS sind im Bereich Miinchen nicht erworben worden.

Vgl. Anlagen zum Sachverhalt ., BayernLB: Erwerb von US RMBS* Ziffer 2.

Vgl. Anlagen zum Sachverhalt ., BayernLB: Erwerb von US RMBS* Ziffer 3.
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cc) Beschluss vom 17.10.2006 (Bereich Miinchen)

Mit Beschluss vom 17.10.2006% inderte der Vorstand die Acht-Wochenregelung fiir den Be-
reich Miinchen (u.a. Erhéhung der Betragsgrenzen fiir Einzelgeschiifte, Erhohung der Be-
tragsgrenzen fiir Gesamtsumme der im Genehmigungsprozess befindlichen Engagements,
Klarstellung der Ankaufsregelung fiir das ABS Handelsbuch).

dd) Beschluss vom 17.10.2006 (Bereich ASP New York)

In seiner Sitzung am 17.10.2006 fasst der Vorstand ferner unter TO 24 einen Beschluss zur
Ankaufsregelung fiir das US-amerikanische ABS-Geschiift des ASP New York (,,Klarstellung
der ABS-Ankaufsregelung und Harmonisierung mit den Anforderungen des ABS-
Zielportfolios fiir den ASP New York“®). Der Beschluss setzt auf der bereits bestehenden Re-
gelung zur nachtriglichen Einholung von Kreditbeschliissen v. 25.01.2000 (siehe zuvor) auf
und soll diese Regelung ,klarstellen”. Der — auch vom Kreditkomitee in seiner Sitzung am
11.10.2006 befiirwortete — Antrag betrifft den Erwerb von AAA- und AA-gerateten ABS- und
MBS-Wertpapieren (Bilanz-Transkationen) ebenso wie die Gewihrung von Liquidititsfazili-
titen fiir Conduit-Transaktionen mit AAA- und AA-gerateten ABS/MBS durch das ASP New
York. In der englischsprachigen Vorstandsvorlage (S. 2) heiit es zur (neuen) Ankaufsrege-

lung:

»Fiir bestimmte im Einzelnen definierte Assetklassen und solange die Wertpapierkdufe durch
die im vorhinein bestimmten Ankaufsrichtlinien gedeckt sind (wie im Zielportfoliobeschluss be-
schrieben), wird der Ankauf von Wertpapieren durch das ASP New York durch diesen Vor-
standsbeschluss fiir einen Zeitraum von acht Wochen, gerechnet vom Handelsdatum des ABS-
Kaufs, genehmigt. Financial Markets -5620- und Risk Office -6170- sind gemeinsam befugt,
die derzeit gebilligten Ankaufsrichtlinien zu dndern und zusdtzliche Ankaufsrichtlinien fiir wei-
tere Assetklassen in Ubereinstimmung mit den Zielportfolio-Vorgaben zu erlassen. In Uberein-
stimmung mit dem Masterkreditprozess der BayernLB, der Kreditpolitik und der Kompetenz-
ordnung ratet 6171 das Wertpapier, bereitet einen Kreditantrag vor und erhdlt entweder eine
Kreditgenehmigung oder eine Kreditablehnung innerhalb der erforderlichen 8-Wochen-
Zeitgrenze.

Die Regelung ermdglicht es Financial Markets New York, bestimmte AAA- und AA-geratete
ABS/MBS-Wertpapiere zunichst ohne vorhergehende formelle Kreditgenehmigung zu er-

i

= Vgl. Anlagen zum Sachverhalt ,.BayernLB: Erwerb von US RMBS* ZifTer 5.
2 Clarification of the ABS purchase procedure and harmonization with the ABS target portfolio
requirements”.
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werben. Die Regelung gilt nur, wenn das betreffende Wertpapiere zu den im Zielportfoliobe-
schluss definierten Assetklassen gehort und soweit es die Voraussetzungen der gemeinsam
von Financial Markets und Risk Office New York erlassenen Ankaufsrichtlinien fiir die je-
weilige Assetklasse erfiillt. Die maximale Einzelgeschiftsgrofie fiir eine einzelne ABS-
Transaktion wird fiir AAA-geratete ABS/MBS-Wertpapiere auf € 75 Mio. bzw. EUR-
Aquivalent und fiir AA-geratete ABS/MBS-Werpapiere auf € 25 Mio. bzw. EUR-Aquivalent
festgelegt. Erst nach Erwerb erfolgt der Kreditgenehmigungsprozess in Ubereinstimmung mit
dem Master-Kreditprozess der BayernLLB, der Kreditpolitik und der Kompetenzordnung in-
nerhalb einer Frist von acht Wochen. Fiir alle iibrigen Assetklassen ist nach dem Beschluss
weiterhin eine Vorabgenehmigung [pre-approval] durch das Risk Office fiir jedes einzelne
Wertpapier erforderlich. Das Gesamtportfoliolimit der sich im Genehmigungsprozess (8-
Wochen-Ankaufsregelung) befindlichen Wertpapiere (AAA-und AA-geratete ABS/MBS-
Wertpapiere) begrenzt der Beschluss auf € 1050 Mio. / EUR-Aquivalent. Erfolgt eine negati-
ve Kreditentscheidung, ist das Papier unmittelbar nach Bekanntgabe der Entscheidung zu ver-
duBern (bzw. bei Fazilititen gegeniiber dem Conduit aus dem Conduit zu verkaufen). Im Fal-
le der Nichteinhaltung der Acht-Wochen-Ankaufsregelung gilt das ,,Eskalationsverfahren bei
Uberschreitung von Adressenausfallrisiken fiir Handelsgeschifte gemiB Vorstandsbeschluss
Nr. 3141 vom 6.7.2005.

Die Beschlussbegriindung lautet in deutscher Ubersetzung wie folgt:

»Der Vorstand hat mit Beschluss Nr. 3255 vom 25. Oktober 2005 ,,Increase and Management
oft the banks ABS-Portfolio* (ABS-Zielportfolio) das Management des globalen ABS-Portfolios
in Bezug auf die regionale, Industrie-, Rating- und Assetklassen-Zusammensetzung des Portfo-
lios geregelt. Zusdtzlich unterliegt jeder einzelne Wertpapiererwerb einer Grenze fiir die maxi-
male Einzelgeschiiftsgrifie je nach Rating und Assetklassenzugehdirigkeit des erworbenen Wert-
papiers.

Der Vorstand hat mit Beschluss Nr. 3018 vom 25. Januar 2000 den Ankaufsprozess fiir AAA/AA
geratete ABS- und MBS-Wertpapiere so geregelt, dass die formale Kreditgenehmigung inner-
halb einer Zeit von 6 Wochen fiir AAA-geratete Wertpapiere und von 4 Wochen fiir AA-geratete
Wertpapiere nach dem Handelsdatum eingeholt wird (s. Anlage 1). Wegen der Implementierung
des Zielportfoliobeschlusses Nr. 3255 vom 25. Oktober 2005 (,,Increase and Management of
the banks ABS-Portfolio*), ist insoweit eine Klarstellung des Beschlusses erforderlich, um den
ABS-Ankaufsprozess beim ASP New York entsprechend anzupassen (insbesondere im Hinblick
auf die maximale Einzelgeschdftsgrifie).

Derzeitige Situation des US-ABS-Markts:

Seit Mitte der 80er Jahre sind ABS/MBS-Wertpapiere [inherent] Teil des Kapitalmarkts in den
USA. Als Folge des gestiegenen Investoreninteresses in diese Wertpapiere in den vergangenen
20 — 30 Jahren ist insbesondere der Hypothekenmarkt einer der gréfiten Finanzmdrkte in der
Welt. Wertpapiere, die mit Hypotheken besichert sind, reprisentieren ungefihr 52,6 Prozent
der erfolgten Verbriefungen in den USA, die Neuausgabe von MBS und ABS iibersteigen den
Markt fiir Staatsanleihen und Unternehmensanleihen zusammen. Der US-Verbriefungsmarkt ist
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ein extrem reifer und liquider Markt. Im Jahr 2005 wurden ca. USD 3,740 Mrd. an forderungs-
besicherten Wertpapieren in den USA emittiert (5 Prozent mehr als 2004). Zusdtzlich haben
sich fiir bestimmte im einzelnen definierte Asset-Klassen gem. den Definitionen des Zielportfo-
liobeschlusses — wie Prime- und Subprime-RMBS, Agency MBS, ABS (Prime Auto Kredi-
te/Studentenkredite) — allgemeine Marktstandards entwickelt, insbesondere in Bezug auf die
Struktur der forderungsbesicherten Wertpapiere, die Dokumentation und die Ratinganforde-
rungen sowie die Treuhdnder/Investoren-Berichte im Bezug auf die Transaktionen.

Zum 30. Juni 2006 betrug das gesamte ABS/MBS-Wertpapierportfolio des ASP New York (ohne
Kundentransaktionen) sowohl auf der Bilanz als auch in den Conduits insgesamt USD 30 Mrd.
Die gewichtete durchschnittliche Laufzeit der Wertpapiere betrdgt 3 bis 3,5 Jahre. Daher hat
das ASP New York einen hohen Bedarf nach hochgerateten ABS/MBS-Wertpapieren i.H.v. ei-
nes Mindestbetrags von geschdtzt USD 5,75 bis 6,5 Mrd. pro Jahr. Aufgrund der Tatsache, dass
die derzeitige ABS/MBS-Ankaufsregelung eine Vorab-Genehmigung fiir alle Wertpapiere durch
das Risk-Office-6171- erfordert, iiberpriifte das ABS die 436 Wertpapiere und genehmigte 269
vorab zum Kauf im letzten Jahr. Im Hinblick auf das hohe Niveau der Uberzeichnungen im
ABS-Markt, erwarb Financial-Markets — 6523 — erfolgreich 194 dieser Wertpapiere — 6171 ge-
nehmigte nachfolgend Limite fiir diese Ankdufe gem. den Regelungen zur Kompetenzordnung.
Die derzeitige Marktsituation verlangt eine gestraffte Ankaufsregelung.

Nutzen und Verbesserungen der derzeitigen ABS-Ankaufsregelung:

In Ubereinstimmung mit dem T-Portfolio-Beschluss hat das Risk-Office Ankaufskriterien fiir
jede einzelne Assetklasse erlassen. Die Kriterien beinhalten harte und weiche Grenzen fiir die
Wertpapierauswahl. Financial Markets ist nicht gestattet, die harten Grenzen ohne Genehmi-
gung des Risk-Office zu verletzten. Die weichen Grenzen sind ihrer Natur nach allgemeiner,
Financial Markets kann diese Grenzen auf der Grundlage einer Einzelfallbetrachtung iiber-
schreiten. Das Ziel der weichen Grenzen ist es, wiinschenswerte Gesamtportfolioziele und
Merkmale fiir eine Assetklasse zu definieren.

Daher miissen die durch die Ankaufskriterien gedeckten Wertpapiere nach den Regelungen zur
Kompetenzordnung innerhalb von 8 Wochen nach Ankauf genehmigt werden, in Ubereinstim-
mung mit den Verfahren in der Zentrale. Wertpapiere, die nicht durch die spezifischen Ankauf's-
richtlinien gedeckt sind, konnen nur nach Vorab-Genehmigung des Risk-Office entsprechend
den Regelungen zur Kompetenzordnung gekauft werden.

Als Vorteil fiir die neue Ankaufsneuregelung fiihrt die Vorstandsvorlage an: (1) erforderliche
Vereinfachung des ABS-Ankaufsprozesses wegen der hohen Anzahl notwendiger Transaktio-
nen (jihrlicher Anlagebedarf ca. USD 5,75 bis 6,5 Mrd.), um den Gesamtportfoliobetrag auf-
recht zu erhalten, ohne auf eine detaillierte Kreditanalyse zu verzichten, (2) Klarstellung der
internen Regelungen betreffend den ABS-Ankaufsprozess und die Zielportfolioanforderungen
fiir das ASP New York. Gegen die Regelung wird angefiihrt: Moglicher Verlust fiir die Bay-
ernL.B aufgrund des Verkauf eines Wertpapiers im Falle der Kreditablehnung. Dies sei akzep-
tabel, da die Entwicklung des Wertpapierportfolios bereits Mark-to-Market bewertet werde.
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ee) Beschluss vom 05.12.2006 (Bereich Miinchen)

Mit Vorstandsbeschluss vom 05.12.2006* genehmigte der Vorstand fiir den Bereich Miin-
chen die =zeitlich befristete Erhohung des Gesamtlimits unter der Acht-Wochen-
Ankaufsregelung von EUR 1,5 Mrd. auf EUR 2,5 Mrd. bis 28. Februar 2007 sowie die Aus-
weitung der Genehmigungsphase von 8 auf 12 Wochen fiir alle im Zeitraum vom 27. 11.2006
bis 31.12.2006 angekauften Investments.

ff) Beschluss vom 21.08.2007 (Bereich ASP New York)

In der Vorstandssitzung am 21.08.2007% beschloss der Vorstand unter TO 24 auf Antrag des
ASP New York die — vom Kreditkomitee am 14.08.2007 befiirwortete — Verldngerung 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 New York, die nicht rechtzeitig vor Ablauf der 8-Wochen-Frist be-
schlusskonform genehmigt werden konnten bzw. kdnnen. % Diese Papiere seien vor dem
»grofen Markteinbruch® erworben worden. Inzwischen seien von Financial Markets bzw.
durch Vorstandsentscheidung nach und nach folgende Ankaufsstopps veranlasst worden:
Subprime ABS, CDO of ABS sowie alle anderen Formen von CDO/CLO. Vor dem Hinter-
grund der aktuellen Marktsituation und der noch abzuarbeitenden Pipeline an ABS-
Geschiiften sei zwischen Risk Office und Financial Markets bis auf Weiteres ein totaler An-
kaufsstopp fiir 8-wochenfristrelevante Geschiifte verhiingt worden. Der Ankaufsstopp sei
durch Financial Markets ferner erfolgt aufgrund ,.einiger strategischer Fragen hinsichtlich der
weiteren Ubernahme von Kreditrisiken iiber die gegenwirtigen Instrumente oder nach den
gegenwirtigen Prozessen (Nachgenehmigungen) tiberhaupt®. Aufgrund der Bindung der Mit-
arbeiterkapazitiiten zur Abarbeitung der Ad-hoc-Anfragen von Vorstand, Verwaltungsrat,
Ratingagenturen, Wirtschaftspriifern und Bundesbank sowie zur Neubewertung der Kredit-
ausfallrisiken aller Assetklassen des gesamten ABS-Portfolios sei eine — insbesondere in der

gegenwirtigen Situation geforderte — griindliche Bearbeitung innerhalb der gesetzten 8-

2‘} Vgl. Anlagen zum Sachverhalt ,, BayernLB: Erwerb von US RMBS* Ziffer 6.
> Vgl. Anlagen zum Sachverhalt ,, BayernLB: Erwerb von US RMBS* Ziffer 7.
% Vel. zur Liste der Einzelpapiere Anlagen zum Sachverhalt ., BayernLB: Erwerb von US RMBS* Ziffer 7.

Seite 444



Wochen-Frist derzeit nicht méglich. Die Mitarbeiter im Bereich Financial Markets und Risk-

Office New York seien iiberlastet. Die Verlingerung der Bearbeitungsfrist bezieht sich auf 11
Tranchen, davon 5 Tranchen mit AAA-Rating iiber EUR 124 Mio. sowie 6 Tranchen mit ei-

nem AA-Rating iiber insgesamt EUR 145,5 Mio. Voranalysen zeigten, dass

ein akutes Kreditausfallrisiko innerhalb der Verldingerungsfrist 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
Marktsituation nur zu erheblichen Presiabschléigen realisiert werden, die nicht reprisentativ
fiir das tatsdchliche Ausfallrisiko der Positionen sind.

Das Vorstandsprotokoll fiihrt hierzu aus:

gg)

TO 24 Wertpapiergenehmigung innerhalb der Acht-Wochen-Frist

Der Vorstand nimmt den Vermerk vom ASP New York zur Kenntnis, genehmigt die darin enthal-

tenen Antrége und schliefit sich den im Protokoll der Sitzung des Kreditkomitees am 14.08.2007

festgehaltenen Diskussionsinhalten an:

Diskussionsinhalte:

Markt (0500/5910) bestitigte 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 Zukdiufe bei RMBS-Papieren) und

e TO 21 [Name] Ltd. Gruppe" (dass b. a. w. grundsdtzlich bei allen Assetklassen im Invest-
mentbuch keine Investments in den Ratingklassen schlechter als Single A, auch nicht im
Rahmen von ,,Pauli” erfolgen diirfen)

beachtet worden sind. Dies schliefst CDO auf ABS und andere Formen von CDO / CLO mit ein.

Gemdft RO New York ist dies plausibel. Dies deckt sich auch mit der Anlage zum Antrag (detail-

lierte Aufstellung iiber Wertpapierart- und Kaufdatum).

Mangels Alternativen werden die Antriige auf Basis der Voten von Markt und Risk Office be-

fiirwortet. Wichtig in diesem Zusammenhang ist, dass angesichts der aktuellen Marktsituation

und der noch abzuarbeitenden obigen Pipeline an ABS-Geschiften zusdtzlich aktuell ein An-

kaufstop b. a. w vereinbart wurde. Hierauf legen die Kreditkomiteemitglieder besonderen Wert.

Beschluss vom 21.08.2007 (Bereich Miinchen)

Ferner befasste sich der Vorstand in der Vorstandssitzung vom 21.08.2007” mit der Verlin-

gerung der Bearbeitungsfrist fiir ABS-Investments im Bereich Miinchen (TO 22) und der Ver-

7 Vgl. Anlagen zum Sachverhalt ,.BayernLB: Erwerb von US RMBS* ZifTer 7.
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lingerung der Haltefrist fiir ABS-Transaktionen im Rahmen der pauschalen Limitierung von
Emittentenrisiken im GF Financial Markets (TO 23).

hh) Beschluss vom 25.09.2007 (Bereich Miinchen)

In seiner Sitzung vom 25.09.2007% verlidngert der Vorstand unter TO 22 u.a. fiir den ABS-
Bereich Miinchen die Verkaufsfrist fiir im Rahmen der 8-Wochen-Ankaufsregelung negativ
votierte ABS-Transaktionen bis zum 31.12.2007.

Zur Begriindung heifit es, dass sich der Verkauf von ABS-Transaktionen derzeit sehr schwie-
rig gestalte. Bis auf AAA RMBS Prime-Transaktionen stellten Hindler anderer Ban-
ken/Broker keine Preise mehr, da ihre Limite erschopft seien. Es bestehe nur die Moglichkeit
einer Umplatzierung der Wertpapiere an Investoren mit ausreichender Liquiditit. Diese poten-
tiellen Investoren bildeten momentan jedoch eine Minderheit und nutzten die Moglichkeit
aus, Zwangsverkiufern mit enormen Preisabschligen zu begegnen. Die indikativen Ver-
kaufspreise stiinden in keinem Verhiltnis 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 unmit-
telbares Ausfallrisiko bestehe bei keiner dieser ABS-Tranchen. Die Vorlage hat ABS-
Tranchen im Nominalwert von EUR 98,6 Mio. zum Gegenstand, der Verlust wird zum An-
tragszeitpunkt mit EUR 5,6 Mio. beziffert. Ferner ist eine Liste mit weiteren 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 Verkaufsfristverlingerung mdéglich sein. Die Entscheidung iiber die
Verlingerung der Verkaufsfrist bis maximal zum 31. Dezember 2007 wird auf den jeweiligen

Kompetenztriger delegiert.

In einem dem Vorstand in diesem Zusammenhang vorliegenden Vermerk des Risk Office
werden die negativ votierten Papiere im Einzelnen mit den Ablehnungsgriinden dargestellt.
Darin heiBit es zu den erworbenen ABS-Wertpapieren, fiir die keine Kreditgenehmigung er-

teilt wurde:

% Vgl. Anlagen zum Sachverhalt ., BayernLB: Erwerb von US RMBS* Ziffer 8.
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ii)

[Name]

Russischer prime RMBS des Originators [Name] (ungeratet) / Tochter der [Name]bank (BB+ von
Fitch); Erstrangige Hypothekendarlehen besichert durch Objekte in und um Moskau
Ablehnungsgriinde:

Kritisch: unsichere kiinftige wirtschaftliche Entwicklung in RuB}land, unerprobtes Verbriefungs-
recht, starke regionale Konzentration, unerfahrener Originator

Zudem entspricht der Originator nicht der ABS Strategie fiir RuBland (weder Staatshintergrund noch
Konzerntochter einer renommierten Auslandsbank)

[Name]., Tranche A : [Name]., Tranche B

CMBS Transaktion zu gesamt EUR 490 Mio.;

Ablehnungsgriinde:

Beschlufifassung erfolgt nicht aufgrund struktureller Defizite:

gleichrangige Tilgung mit B-Loan

weit gefa3te Definition Credit Event

Kredit mit 10 % Anteil weist sehr komplexe Struktur aufgrund EinfluB islamischen Sharia
(Verbot auf Zinsertrag aus Darlehensgewiihrung) auf und nur indirekten Zugriff auf Objekt-
erlise

bei einem zu 50 % eingebrachten Konsortialkredit (Portfolioanteil 24 %) kann der weitere
Konsorte ohne Abstimmung Anderungen vornehmen (z.B. Waiver)

[Name] Tranche C

CMBS Transaktion zu insgesamt EUR 3 Mrd.

Ablehnungsgriinde

Underwriting Guidelines weichen deutlich von Standards der BayernLLB sowie Marktstan-
dards ab

Abweichung nicht durch Strukturelemente (Subordination + Excess Spread) mitigiert

Zudem erhohte Bonitéiitsrisiken, v.a.: 30% mit LTV > 80%, hohe Vacancies allein bei den 20
grofiten 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

Beschluss vom 25.09.2007 (Bereich ASP New York)

Dariiber hinaus verldngerte der Vorstand mit Vorstandsbeschluss vom 25.09.2007 unter TO

28% 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 Ent-

scheidung iiber eine Verlingerung der Haltedauer im Falle einer negativen Kreditentschei-

dung fiir Positionen, die sich noch im Genehmigungsprozess befinden, auf den jeweiligen

Kompetenztriiger. Die Begriindung entspricht derjenigen im Bereich Europa. Die Fristverlin-

gerung betrifft insgesamt fiinf ABS-Tranchen mit einem Nominalvolumen von EUR 69 Mio.

mit einem indikativen Verlust von ca. EUR 9.1 Mio.

» Vgl. Anlagen zum Sachverhalt ., BayernLB: Erwerb von US RMBS* Ziffer 9.
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Zu den erworbenen ABS-Wertpapieren, fiir die keine Kreditgenehmigung erteilt wurde, heifit
€s:

[Name]. L.td.:

. 3 Tranchen (MR 1/1/2) ueber insgesamt EUR 22,6 Mio. (inkl. 20% FX sowie 1% M-t-M Puffer)
Eigenkapitalrisiko (Nachrangkapital) in ungerateten klein- und mittelgroBen US-Banken und Ver-
sicherungsgesellschaften (hohes Korrelationsrisiko aufgrund Branchenkonzentration). Ausfille tra-
gen hier sehr hohe Verlustschweren.

. Trups CDO sind eine noch junge Assetklasse, dessen Verhalten unter Stresssituationen wie
wirtschaftlichen Rezession nicht erprobt ist. Die letztendliche Laufzeit der Transaktion und damit

die tatséichliche Hohe des erwarteten Verlustes hiingt vom Erfolg eines bisher trotz Anreizfunktion
unerprobten Verkaufstriggers (Auction Call - Mechanismus). ab.

Name] plc

. 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.

[Name]

. 1 CDO of ABS Tranche (MR 16, Intensiviiberwachung) iiber EUR 45,2 mio. (inkl. FX und M-t-M
Puffer)

. Das Credit Enhancement ist zu gering, um Portfolioausfille im erwarteten Base Case abzude-
cken.

jj)  Beschluss vom 21.11.2007 (Bereich ASP New York/Miinchen)

In der Sitzung am 27.11.2007 wird der Vorstand (TO 25/TO 25.7)"" iiber den Stand der Um-
setzung der Verkaufsauflagen informiert.

kk) Beschluss vom 22.01.2008 (Bereich ASP New York/Miinchen)

Mit Vorstandsbeschluss vom 22.01.2008' beschlieBt der Vorstand unter TO 21 eine erneute
Verlidngerung 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.

0 Vgl. Anlagen zum Sachverhalt , BayernLB: Erwerb von US RMBS* Ziffer 10.
! Vgl. Anlagen zum Sachverhalt , BayernLB: Erwerb von US RMBS* Ziffer 11.
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2.  Erwerb, Kreditpriifung und Portfolioiiberwachung durch das ASP New York
a)  Uberblick

US RMBS waren Teil des Kreditersatzgeschiftes der Bank und wurden iiber den Teilkredit-
prozess ,,Strukturierte Finanzierungen/ABS* des Masterkreditprozesses der Bank bearbeitet
und genehmigt.’® US RMBS durften angekauft werden, wenn die strategischen Rahmendaten
und Steuerungskriterien des Zielportfoliobeschlusses (z.B. Assetklassenlimit, Mindestrating,
Betragsbegrenzungen, Risikoertragskennziffern) und die Ankaufskriterien der ,,Product Pa-
per* erfiillt waren. US RMBS wurden vom Geschiftsbereich Financial Markets unter der
Acht-Wochen-Ankaufsregel angekauft. Die Papiere wurden als hoch liquide erachtet. Die

Erwartung war, sie bei negativer Kreditentscheidung jederzeit verkaufen zu konnen.

Im Rahmen der Kreditpriifung wurden die Zusammensetzung der zugrundeliegenden Portfo-
lios und die Cash-Flow-Strukturen betrachtet sowie Stresstests durchgefiihrt, in denen analy-
siert wurde, um welchen Faktor das Credit Enhancement der jeweiligen Tranche die erwarte-
ten Verluste abdeckte. Ferner wurden mit dem Ratingtool fiir ABS Investments interne Boni-
titsratings ermittelt, die zusammen mit dem Ergebnis der Risikoanalyse in Kreditvorlagen
dokumentiert wurden.

Beim Erwerb von Subprime-Papieren mit einem AAA-Rating war ein kurzer, standardi-
sierter Kreditbericht (,,standard short form*) ausreichend. Zur Genehmigung des Erwerbs
von Subprime-Papieren mit einem AA-Rating musste der kurze standardisierte Kreditbe-
richt um eine Anlage mit den Resultaten von zwei Stress Tests erginzt werden, die mit

3

dem ,,Intex*“-System durchzufiihren waren.”> . Intex* stellt Modelle zur Analyse von
Cashflow-Strukturen (,,Wasserfille®, Triggerbriiche etc.) von US RMBS-Transaktionen
zur Verfiigung. In der Regel enthilt die Intex-Datenbank auch die Daten der einzelnen
Kredite einer US RMBS-Transaktion. Diese stehen jedoch erst nach Closing der Transak-
tion zur Verfiigung.™ Die Software IntexNet ermdglicht eine internetbasierte Analyse der

US RMBS-Transaktionen.

Vgl. hierzu und zu den folgenden Ausfithrungen z.B. Schreiben der BayernL.B an Dr. Naser v. 03.06.2008.
Vel. Product Paper Subprime Mirz 2006, S. 8.
Vgl. Antwort auf Frage 15 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

Seite 449



Die Kreditentscheidung erfolgte durch einen Kompetenztriger mit entsprechender Kre-
ditkompetenz. Fiir US RMBS hatten in den Jahren 2006 und 2007 vier Mitarbeiter mit
Dienstsitz in New York Kreditkompetenzen (zwei Mitarbeiter bis Anfang des Jahres
2007, zwei weitere Mitarbeiter ab Anfang des Jahres 2007).” Weitere Kompetenzstufen
der Kompetenzordnung fiir US RMBS waren die Risk-Office Bereichsleiter mit Sitz in Miin-
chen, das Kreditkomitee und der Vorstand (jeweils abhiingig von Risikoklasse und GroBen-
ordnung).36

Bei der Kreditpriifung von US RMBS wurde nicht zwischen Papieren unterschieden, die fiir
das Anlagebuch der BayernL.B erworben wurden, und solchen, die fiir ein Conduit erworben

wurden.”’

Die BayernLLB hatte bis zum Ausbruch der Subprime-Krise kein eigenes Modell zur Bewer-
tung von ABS-Papieren. Nach Angabe der BayernL.B konnten die Papiere zum Erwerbszeit-
punkt mittels quotierter Preise bewertet werden,*® Modellpreise seien deshalb nicht notwendig
gewesen. Daher sei es auch nicht notwendig gewesen, Informationen {iber modellierte
Cash Flows zu erhalten. Eine Risikoeinschidtzung sei mit Hilfe von Stress-testingverfahren

auch ohne Cash Flows moglich.

Der Vorstand ordnete gemil Sitzungsprotokoll der Vorstandssitzung am 23.10.2007 (TO 1.1)
die Entwicklung eines eigenen Modells zur Bewertung von ABS durch die BayernL.B an:

1.1 ABS-Gesamtportfolio - Entwicklung eines eigenen Modells zur Bewertung von Assets

Der Vorstand hilt fest, dass nationale und internationale Banken unterschiedlichste eigene Mo-
delle zur Bewertung dieser Assets anwenden und dieses Vorgehen von den Aufsichtsbehtrden
und Wirtschaftspriifungsgesellschaften akzeptiert wird.

Der Vorstand verstindigt sich darauf, dass auch die BayernLB zur Minimierung der Auswir-
kungen unter IFRS und auf die Ergebnissituation unverziiglich solche eigene Modelle entwi-
ckelt.

Der Auftrag, eine entsprechende Vorlage vorzulegen, wird noch in der VS-Sitzung telefonisch
an Herrn [Mitarbeiter] gegeben (Vorlage zur VS-Sitzung am 30.10.2007).*

¥ Vgl. Antwort auf Frage 67 a) der Fragenliste US RMBS Juli 2010.
Vgl. Antwort auf Frage 67 b) der Fragenliste US RMBS Juli 2010.
Vgl. Vorstandssitzung v. 21.12.2007, S. 1 der Prisentation ,.Bestandaufmahme durch S&P, Dezember 2007
Vgl. Antwort auf Frage 80 b) der Fragenliste US RMBS Juli 2010.
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Mit dem Zielportfoliobeschluss wurde im Oktober 2005 auch eine Uberwachung auf Portfo-
lioebene in Form von globalen, halbjidhrlich zu erstellenden ABS Portfolio-Berichten einge-
fithrt. In diesen Berichten wurde die Performance der wesentlichen Assetklassen dargestellt.
Zusitzlich war das ABS Portfolio seit Dezember 2005 in den vierteljdhrlichen Kredit- und

Lénderrisikoreports enthalten.

b) Einrichtung eines Frithwarnsystems August/September 2007

Am 31.07.2007 — also nach dem offenen Ausbruch der Subprime-Krise genehmigte der Vor-
stand die von den Bereichen Financial Markets und Risk Office New York beantragte Ein-
richtung eines Frithwarnsystems (Early Warning Tool, ,,EWT®) fiir Subprime RMBS. Danach
sollte jedes einzelne Papier laufend auf Verdnderungen im Profil der zugrunde liegenden Hy-
pothekenkredite iiberpriift werden.”” Am 27.08.2007 beschloss der Vorstand ferner die Einbe-
ziehung der US Alt-A RMBS in das noch aufzusetzende Frithwarnsystem.*

Seit September 2007 wurden mit dem EWT Warnstufeneinteilungen (Ampelkategorien)
durchgefiihrt, um die Papiere unterschiedlichen Gefihrdungs-Klassen zuzuordnen. Mit der
Einfithrung der Impairmentverfahren fiir ABS Ende 2007 wurde das EWT als erste Stufe im
Rahmen der Impairmenttests verwendet. Fiir alle nach der ersten Stufe rot und gelb markier-
ten US RMBS wurden in der zweiten Stufe der Impairmenttests die erwarteten Tilgungen und

Zinszahlungen in einem Cash Flow Modell berechnet.
¢) Product Paper und Surveillance Report

Markt (Geschiftsbereich Financial Markets) und Risk Office des ASP New York der Bay-
ernL.B verabschiedeten im Mirz 2006 fiir den Erwerb von US RMBS die sog. Product Papers,
die im Juni 2006 und im Mirz 2007 aktualisiert wurden. Nach unseren Recherchen hatte der
Gesamtvorstand von diesen Product Papers keine Kenntnis, wohl aber die zustindigen Dezer-
nenten Markt und Risk Office, Burgmer und Dr. Gribkowsky. "'

¥ Vgl. oben A. VIIL. 26.

*" Vgl. oben A. VIIL 32.

! Vgl. Antworten zu Fragen 5. und 15. der Fragen- und Anforderungsliste zur Stichprobe US-RMBS, insbe-
sondere RMBS Subprime.
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Im Oktober 2006 erstellte das Risk Office des ABS New York einen Uberwachungsbericht
(,,Surveillance Report™) zu Prime und Subprime RMBS.

Die Product Paper und der Surveillance Report enthalten Ausfithrungen zum US-Hypotheken-
und Verbriefungsmarkt, zu Merkmalen von US RMBS und deren Entwicklungen im Zeitab-
lauf und insbesondere zum US RMBS-Portfolio der BayernLB.

Dariiber hinaus wurden bestimmte Kriterien festgelegt, die erfiillt sein mussten, damit der
Geschiftsbereich Financial Markets die betreffenden US RMBS im Rahmen der Acht-
Wochen-Regelung ankaufen durfte (,,Ankaufsrichtlinien®).

aa) Einschitzung des US-Hypotheken- und Verbriefungsmarktes

Gegenstand der Product Paper ist u.a. eine Einschiitzung des Hypotheken- und Verbrie-
fungsmarktes in den USA durch die Bereiche Financial Markets und Risk Office. Hierzu
gehoren insbesondere Feststellungen zu den Merkmalen der in den US RMBS verbrieften
Kredite sowie deren Entwicklung im Laufe der vergangen Jahre (vgl. ausfiihrlich oben
VI 7.,8.,9.,12., 13.)

bb) Analyse der Merkmale von US RMBS

Aussagen zur Bedeutung des Debt-to-Income-Ratio (,,DTI*) fiir die Hypothekenkreditver-
gabe in den USA sowie fiir die Kreditpriifung der US RMBS konnen den Product Paper

nicht entnommen werden.

Zur Bedeutung des FICO Score fiir die BayernLLB ist den Product Paper zu entnehmen,
dass ein FICO Score von 660 die entscheidende Trennlinie zwischen Subprime und Prime
sei (,,use FICO 660 as a deciding line between prime and subprime).42 Eine Definition des
FICO Scores findet sich nur in dem Product Paper fiir das Alt-A/Prime-Segment.* Dort
wird, unter der Uberschrift Credit Score, ausgefiihrt, dass der FICO Score von den drei
Kreditbiiros (Equifax, Experian und Trans Union) zur Verfiigung gestellt wiirde. Des Wei-

teren wird angegeben, dass in der Hypothekenindustrie grundsiitzlich der niedrigere oder

* Vagl. Product Paper Alt-A/prime Miirz 2006, S. 9
* Vagl. Product Paper Alt-A/prime Miirz 2006, S. 3
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der mittlere FICO Score gewiihlt wiirde, falls zwei oder drei FICO Scores vorligen.* Der
FICO Score sei in den letzten drei Jahren bei Prime Schuldnern stabil geblieben.45 Die
BayernLLB schlussfolgert von einem Anstieg der FICO Scores, htheren Beleithungsquoten
(LTV) und Interest-Only-Anteilen in den Pools auf eine verbesserte Bonitiit der Schuld-
ner, weil Schuldner mit einem soliden Kredithintergrund eher Kredite mit niedrigem Ei-

genkapitalanteil oder Interest-Only-Kredite aufnehmen konnten.*

Zu den Angaben im Kreditantrag und deren Priifung durch den Originator (,,Documentation®)
halten die Product Paper fest, dass ,,full doc*-Kredite dem Kreditgeber mehr Informationen
liefern sollten, wenn der Schuldner ein diinnes oder schwaches Kreditprofil besitzt.*” Ubliche
(,,standard*) ,full doc*-Kredite erforderten einen Einkommensnachweis durch die ,\W-2
form* fiir die letzten beiden Jahre, Kontoausziige sowie Gehaltsabrechungen fiir die letzten
sechs Monate.*® Andere Dokumentationsarten wie Llight®, alternative® oder ,,reduced” wiir-
den typischerweise auf Basis des LTV und des FICO vergeben. Hohere Risiken sieht die Bay-
ernLB bei Krediten mit ,.stated documentation® oder ..no documentation“. ** Im Product Paper
Subprime aus dem Miirz 2006 heiBit es, dass die Kreditgeber im Wettstreit um neue Schuldner
die underwriting standards kiirzlich gelockert hiitten. Dies fithre zu mehr Krediten mit alterna-
tive, stated- oder sogar no documentation. Zur Sicherung der Qualitit der verbrieften Pools

werde ein hoherer Anteil an full doc Krediten priiferiert.

Die Ausfiihrungen zu ,,affordable products® nehmen breiten Raum in den Product Paper ein.
Gemil Product Paper Alt-A/Prime aus dem Miirz 2006 werden unter affordable products Hy-
pothekenkredite verstanden, die dem Schuldner niedrigere monatliche Zahlungen ermdogli-
chen, als fiir einen konventionellen Kredit erforderlich. I Die Verbriefung solcher Kreditarten
habe die Risiko-Dynamik und die Analyse der US RMBS durch die BayernLLB verindert.

Wiihrend im Subprime Markt sidmtliche affordable products Einzug gefunden hiitten, seien im

" Vgl. Product Paper Alt-A/prime Mirz 2006, S. 3

¥ Vgl. Product Paper Alt-A/prime Miirz 2006, S. 4

Vel. Product Paper Subprime Mirz 2006, S. 10 und Mirz 2007, S. 12: ,,Overall, there has been an increase in
LTV ratios, FICO Scores, and IO (interest only) concentrations. This is a result of new mortgage product
platforms and the loosening of credit criteria over the years. If Obligors have solid credit backgrounds, they
can find programs that allow them to put none to little money down as well as paying only interest for a set
period of time, hence the increase in LTV, FICO, and 10.”

7 Vgl. Product Paper Subprime Miirz 2006, S. 7

*® Vagl. Product Paper Alt-A/prime Mirz 2006, S. 3

¥ Vgl. Product Paper Alt-A/prime Miirz 2006, S. 3

* Vgl. Product Paper Subprime Miirz 2006, S. 7

' Vagl. Product Paper Alt-A/prime Miirz 2006, S. 1
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Prime und Alt-A Segment nur Interest-only und Balloon-Kredite akzeptiert.”> GemiB Product
Paper Subprime aus dem Mirz 2006 iiberschwemmten affordable products den Markt (,,Af-
fordability oriented products are flooding the markets*).” Die Verfiigbarkeit dieser Kreditar-
ten fordere das Wachstum eines potenziell risikoreicheren Schuldnersegments (,,The availabi-
lity of affordability-oriented mortgage products has spurred growth in potentially riskier new

mortgage borrower sef.j,ment”).s4

Zu hybriden Krediten heifit es im Product Paper Subprime aus dem Mirz 2006, dass ARMs
aufgrund des ,;reset shocks® grundsitzlich risikoreicher als FRM seien (,,In general, ARMs
are riskier than FRMs due to embedded interest reset shock®).” Die Wertentwicklung des
Subprime-Sektors konne sich in Zukunft aufgrund des Erreichens der Anpassungszeitpunkte
(,reset dates™) bei den hybriden Krediten, in Zusammenhang mit einem sich verschlechtern-
den Immobilienmarkt und den daraus resultierenden eingeschriinkten Refinanzierungsmog-
lichkeiten, verschlechtern.’® Im Product Paper Subprime aus dem Miirz 2007 wird erliutert,
dass die Marktteilnehmer den Hohepunkt der Zahlungsverziige (,,delinquencies®) in 2008
erwarteten, wenn der groBite Anteil an Subprime-ARMs ihre Anpassungszeitpunkte (,,reset
dates®) erreichten.”’ Im Product Paper Alt-A/Prime aus dem Mirz 2007 wird angegeben, dass
einige ARMs mit Lockvogel-Zinsen (,.teaser rates®) versehen seien, um neue Schuldner zu

gewinnen.58

Zu Interest-only-Krediten wird im Product Paper Alt-A/Prime aus dem Mirz 2006 ausgefiihrt,
dass diese Produkte nunmehr Standardprodukte im Prime und Alt-A Bereich seien.” Das Ri-
siko in der Interest-only-Periode wird in dem Product Paper grundsiitzlich als niedrig einge-
stuft. Jedoch erlitten die Schuldner einen wesentlichen Zahlungsschock, wenn nach Ablauf
der Interest-only-Periode Tilgungszahlungen einsetzten. % Jedoch geht die BayernLB davon
aus, dass die (Wirkung) durch erhdhtes Credit Enhancement kompensiert wird. ' Die Popula-
ritdt dieser Produkte basiere darauf, dass diese Kreditarten die scheinbar ewig wachsenden

2 Vgl. Product Paper Alt-A/prime Miirz 2006, S. 1

3 Vagl. Product Paper Subprime Miirz 2006, Memorandum

* Vgl. Product Paper Subprime Miirz 2006, S. 2

% Vgl. Product Paper Subprime Miirz 2006, S.6

% Vgl. Product Paper Subprime Miirz 2006, S. 2

7 Vgl. Product Paper Subprime Miirz 2007, S. 4

% Vgl. Product Paper Alt-A/prime Miirz 2007, Memorandum
*" Vagl. Product Paper Alt-A/prime Miirz 2006, S. 4

% Vagl. Product Paper Alt-A/prime Miirz 2006, S. 2

°" Vagl. Product Paper Alt-A/prime Miirz 2006, S. 4
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Hiuserpreise filir solche Schuldner erschwinglich machten, die einen konventionellen Kredit
nicht bekiimen.*” Eine Beschrinkung des Anteils von Interest-only-Krediten bei Alt-A und
Prime Investments wird abgelehnt, da das Kreditrisiko durch die Struktur (Credit Enhance-
ment) gemindert wiirde und Interest-only-Kredite bewiesenermallen an Schuldner mit besse-
ren Kreditprofilen vergeben wiirden. % Im Product Paper Subprime aus dem Miirz 2006 wird
dariiber hinaus darauf verwiesen, dass bei einem hybriden Kredit ein zusitzliches Interest-
Only-Merkmal zu einem starken (,,sharp®) Anstieg der monatlichen Zahlungsverpflichtungen
des Kreditnehmers nach Zinsanpassung (,.interest rate reset) und mit Ablauf der Interest
Only-Periode (,,at the end of IO period®) fiihrt.** Weil kein Eigenkapital wihrend der Inte-
rest-only-Periode aufgebaut wiirde, konne der Schuldner bei einem schwiicher werdenden

Immobilienmarkt Schwierigkeiten bekommen. 65

Wir konnten allen Product Paper keine Aussagen entnehmen, inwieweit in den USA im

Falle eines Kreditausfalls ein Riickgriff auf den Schuldner moglich ist.

Im Product Paper Subprime aus Mirz 2006 werden die im Vergleich zu den erstklassigen
(,,prime*) Schuldnern héheren Beleihungsquoten (LTV) bei den Subprime Schuldner darauf
zuriick gefiihrt, dass diese Schwierigkeiten hidtten Anzahlungen zu leisten und das ein groBer
Anteil dieser Schuldner Eigenkapital zum Zwecke der Refinanzierung entnimmt.*® Als Grund

fiir die steigenden LTV werden die affordable products gesehen. 67

Im Product Paper Subprime aus Mirz 2006 vermerkt die BayernL.B, es sei in den letzten Jah-
ren iiblich geworden, dass Kreditnehmer neben dem verbrieften Kredit weitere Hypotheken-
kredite zur Kaufpreisfinanzierung nutzten (sogenannte ,,silent second*“-Kredite), was zu hohen
CLTVs fiihre.*

Dem Product Paper Alt-A/Prime aus Mirz 2006 ist zu entnehmen, dass ,,piggyback“-Kredite

fiir Schuldner mit keinem oder begrenztem Eigenkapital gedacht seien. Bei diesen Krediten

% Vgl. Product Paper Alt-A/prime Miirz 2006, S. 1
% Vgl. Product Paper Alt-A/prime Miirz 2006, S. 9

® Vgl. Product Paper Subprime Miirz 2006, S. 6f.

% Vgl. Product Paper Subprime Miirz 2006, S. 7

% Vagl. Product Paper Subprime Miirz 2006, S. 2

" Vagl. Product Paper Subprime Mirz 2006, S. 10 und Miirz 2007, S. 12
% Vagl. Product Paper Subprime Miirz 2006, S. 6
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werde zusitzlich zum vorrangig besicherten Kredit (LTV von bis zu 80%) ein weiterer nach-

rangiger Kredit mit einem LTV bis zu 20% aufgenommen.ﬁg

Wir konnten allen Product Paper keine Erlduterungen zur Art der Immobilienbewertung
(full appraisal, drive-by-appraisal, AVM) sowie zur Qualitit und Unabhédngigkeit der Im-

mobilienbewerter entnehmen.

Im Product Paper Subprime aus Miirz 2006 wird erldutert, dass selbst genutzte Immobilien die
niedrigsten historischen Ausfallraten im Vergleich zu Zweitimmobilien (,,second home*) und
fremdvermieteten Immobilien (,,investment property*) hiitten. Einfamilienhéduser hitten, unter

sonst gleichen Bedingungen, die historisch hochsten Verwertungsquoten (,.recovery ratio).”

Im Product Paper Alt-A/Prime aus Miirz 2006 wird darauf verwiesen, dass die Immobilienge-
setze in Bezirken Kaliforniens (,,in counties within california®) — verglichen mit vielen ande-
ren Staaten — giinstig im Hinblick auf eine schnelle Zwangsvollstreckung seien.”"

Im Product Paper Subprime aus Mirz 2006 heifit es, dass die Ratingagenturen die Anforde-
rungen an den Verlustpuffer (Credit Enhancement) als Reaktion auf die schlechter gewordene
Qualitiit der verbrieften Kredite erhoht hitten.””

Im Product Paper Alt-A/Prime aus Miirz 2007 wird der Excess Spread als ein Bestandteil des
Credit Enhancements dargestellt.?3 Der Excess Spread diene zuerst zur Deckung von aktuel-
len Periodenverlusten. Dariiber hinaus sei er auch fiir die Zukunft nutzbar, da er als Tilgungs-
zahlung an die Senior Tranchen oder zum Aufbau bzw. dem Aufrechterhalten der Ziel-
Ubersicherung (,.Overcollateralization®) genutzt werden konne.”* In den Product Paper wird
nicht thematisiert, welchen Einfluss die Vorauszahlungen des Servicers fiir riickstéindige Kre-
ditraten auf den Excess Spread haben. Gleiches gilt fiir den anfidnglichen Abfluss des Excess

Spread an die Equity-Tranche, solange kein Triggerbruch zu verzeichnen ist.

% Vgl. Product Paper Alt-A/prime Miirz 2006, S. 2

" Vgl. Product Paper Subprime Miirz 2006, S. 6

" Vgl. Product Paper Alt-A/prime Mirz 2006, S. 7

" Vagl. Product Paper Subprime Miirz 2006, S. 3

" Ebenso in dem Product Paper Subprime Mirz 2006, S. 5
™ Vagl. Product Paper Alt-A/prime Miirz 2007, S. 4f.
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cc) Ankaufskriterien

Fiir die Assetklassen ,,Subprime* und ,,Prime/Alt-A* bestanden unterschiedliche Ankaufskri-

terien.

Die Auswahl der Ankaufskriterien erfolgte durch das Risk Office. Dabei hat das Risk Office
angabegemil Kriterien gewihlt, die als wichtige Auswahlkriterien beziiglich des Pool- und
des Tranchenrisikos bzw. der RMBS-Tranche eingestuft wurden.” Auf Tranchenebene wiihlte
das Risk Office das externe Rating (im Sinne einer Mindestbonititsanforderung) und die
Laufzeit als Auswahlkriterien unter Risikogesichtspunkten. Rating und Laufzeit hitten sich in
der Vergangenheit gemill der seinerzeit verfiigbaren Ausfallstudien als trennscharfe Bestim-

mungsfaktoren fiir die kumulative Ausfallwahrscheinlichkeit einer Tranche erwiesen.

Die Ankaufsrichtlinien enthalten ab Juni 2006 ,hard limitations“ (harte Kriterien) und ,,soft
limitations® (weiche Kriterien). Die harten Kriterien miissen nach den Ankaufsrichtlinien
zwingend eingehalten werden. Die weichen Kriterien durften zunichst nur im Einzelfall (,,on
a case-by-case basis®) verletzt werden.”® Ab Miirz 2007 wurde diese Regelung auf die Verlet-

zung eines weichen Kriteriums beschrinkt.

Der Verlustpuffer (Credit Enhancement) war zu keinem Zeitpunkt (Mirz 2006 bzw. Miirz
2007), fiir keine Assetklasse (US RMBS Subprime bzw. US RMBS Prime/Alt-A) weder ein
hartes noch ein weiches Kriterium. Die Entwicklung der verwendeten Ankaufskriterien fiir
US RMBS Subprime und US RMBS Prime/Alt-A stellt sich wie folgt dar:”’

15

Vgl. Antwort zu Frage 17 der Fragen- und Anforderungsliste zur Stichprobe US-RMBS, insbesondere RMBS
Subprime.

Vel. Antwort zu Frage 10 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

Die angegebenen Poolmerkmale beziehen sich auf gewichtete Durchschnittswerte.

76
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US RMBS Subprime

Underwriting Criteria giiltie von Mirz 2006 bis Juni 2006

Kriterien fiir AAA-Tranchen

Kriterien fiir AA-Tranchen

AAA-Rating von mindestens zwei der drei Rating
Agenturen

Maximales Volumen einer Transaktion: $US 75
Mio.

FICO: mindestens 600

LEffective” LTV: maximal 85%

Angestrebte Laufzeit (WAL) des Investments: 2-
3,5 Jahre

Gut etablierter Servicer mit einem Rating von
mindestens “3” von mindestens zwei der drei Ra-
ting Agenturen

AA-Rating von mindestens zwei der drei Rating
Agenturen. Falls kein Rating von Moodys vorlie-
gen sollte, miissen die Ratings von Fitch und S&P
HAA+ sein

Die Transaktion muss in der Datenbank von Intex
..cash flow modelling* verfiigbar sein

Maximales Volumen einer Transaktion: $US 25
Mio.

FICO: mindestens 610

Effective LTV: maximal 82%

Angestrebte Laufzeit des Investments: 4-6 Jahre
Gut etablierter Servicer mit einem Rating von
mindestens “3” von mindestens zwei der drei Ra-
ting Agenturen

und ,,weichen® Kriterien.

In den underwriting criteria® vor Juni 2006 erfolgte keine Differenzierung zwischen ,harten*
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(b)

Underwriting Criteria giiltig von Juni 2006 bis Miirz 2007

Kriterien fiir AAA-Tranchen

Kriterien fiir AA-Tranchen

Harte Kriterien®:

AAA-Rating von mindestens zwei der drei Ratin-
gagenturen

Maximales Volumen in ein SPV: $US 75 Mio.
FICO: mindestens 600

Servicer (primary or master) mit einem Rating
von mindestens “3” von mindestens zwei der drei
Rating Agenturen

Weiche Kriterien“:

Anteil mit Immobilien in Kalifornien (CA-
Anteil): maximal 40%

Anteil von , Interest Only* Krediten: maximal
30%

LTV: maximal 85%

Angestrebte Laufzeit der Tranche bis zum Zeit-
punkt einer méglichen vorzeitigen Fiilligstellung
(WAL to Call): 4 Jahre

Anteil an ,,second liens: maximal 5%

Anteil an ,,negative amortization” Krediten: 0%

Harte Kriterien™:

AA-Rating von mindestens zwei der drei Ratin-
gagenturen. Falls kein Rating von Moodys vorlie-
gen sollte, miissen die Ratings von Fitch und S&P
HAA+ sein

Maximales Volumen in ein SPV: US$ 75 Mio.
Maximales Volumen in eine AA-Tranche: US$
25 Mio.

FICO: mindestens 610

Servicer (primary or master) mit einem Rating
von mindestens “2” von mindestens zwei der drei
Rating Agenturen

Transaktion muss in Intex verfiigbar sein

.Weiche Kriterien®':

Anteil mit Immobilien in Kalifornien (CA-
Anteil): maximal 40%

Anteil von , Interest Only* Krediten: maximal
30%

LTV: maximal 82%

Angestrebte Laufzeit der Tranche bis zum Zeit-
punkt einer moglichen vorzeitigen Filligstellung
(WAL to Call): 6 Jahre

Anteil an ,,second liens*: maximal 5%

Anteil an ,negative amortization” Krediten: 0%
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(¢) Underwriting Criteria giiltig ab Mirz 2007

Kriterien fiir AAA-Tranchen

Kriterien fiir AA-Tranchen

Harte Kriterien®:

AAA-Rating von mindestens zwei der drei Rating
Agenturen

Maximales Volumen der Transaktion: US$ 75
Mio.

FICO: mindestens 600

Gut etablierter Servicer mit einem Rating von
mindestens “3” von mindestens zwei der drei Ra-
ting Agenturen

Weiche Kriterien*:

Anteil mit Immobilien in Kalifornien (CA-
Anteil): maximal 40%

Anteil von , Interest Only* Krediten: maximal
30%

Effective LTV: maximal 85%

Angestrebte Laufzeit der Tranche: 2-5 Jahre
Anteil an ,,second liens: maximal 5%

Anteil an ,,negative amortization” Krediten: 0%
Die Transaktion muss alle ,,harten Kriterien*
erfiillen

Die Transaktion darf nicht mehr als ein ,,weiches™
Kriterium verletzten

Harte Kriterien®:

AA-Rating von mindestens zwei der drei Ratin-
gagenturen. Falls kein Rating von Moodys vorlie-
gen sollte, miissen die Ratings von Fitch und S&P
HAA+ sein

Maximales Volumen in ein SPV: $US 75 Mio.
Maximales Volumen in eine AA-Tranche: US$
25 Mio.

FICO: mindestens 610

Gut etablierter Servicer mit einem Rating von
mindestens “3” von mindestens zwei der drei Ra-
ting Agenturen

Die Transaktion muss in der Datenbank von Intex
..cash flow modelling* verfiigbar sein

Weiche" Kriterien:

Anteil mit Immobilien in Kalifornien (CA-
Anteil): maximal 40%

Anteil von , Interest Only* Krediten: maximal
30%

Effective” LTV: maximal 82%

Angestrebte Laufzeit der Tranche bis zum Zeit-
punkt einer méglichen vorzeitigen Fiilligstellung
(WAL to Call): 4-6 Jahre

Anteil an ,,second liens*: maximal 5%

Anteil an ,,negative amortization” Krediten: 0%
Die Transaktion muss alle ,,harten Kriterien*
erfiillen

Die Transaktion darf nicht mehr als ein ,,weiches™
Kriterium verletzten
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(2)  US RMBS Prime/Alt-A

(a)  Underwriting Criteria giiltie vom Mirz 2006 bis Juni 2006

Kriterien fiir AAA-Tranchen

Poolmerkmale:

FICO: mindestens 660
LTV: maximal 85%

¢ Anteil . Investment properties” und ,.second
home™: maximal 25%

Sonstige Kriterien:

®  Servicer Rating (primary or master) von mindes-
tens “3” von mindestens einer der drei Rating

Agenturen

¢ Maximales Volumen in eine Emission: US$ 75
Mio.

® Mindestens von zwei der drei Rating Agenturen
geratet

¢ Anteil mit Immobilien in Kalifornien (CA-
Anteil): maximal 50%

(b)  Underwriting Criteria giiltie von Juni 2006 bis Mirz 2007

Kriterien fiir AAA-Tranchen

Harte Kriterien®:

FICO: mindestens 660
AAA-Rating von mindestens zwei der drei Rating
Agenturen

* Maximales Investitionsvolumen in eine Emission:
$US 75 Mio.

®  Servicer Rating (primary or master) von mindes-
tens “3” von mindestens einer der drei Rating
Agenturen

Weiche Kriterien*:

¢ Anteil mit Immobilien in Kalifornien (CA-
Anteil): maximal 50%

¢ Anteil . Investment properties” und ,.second
home™: maximal 25%
LTV: maximal 85%
Angestrebte Laufzeit der Tranche bis zum Zeit-

punkt einer moglichen vorzeitigen Filligstellung
(WAL to Call): 4 Jahre
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(c)

Underwriting Criteria giiltig ab Mirz 2007

Kriterien fiir AAA-Tranchen

Harte Kriterien®:

Weiche Kriterien“:

FICO: mindestens 660

AAA-Rating von mindestens zwei der drei Rating
Agenturen

Maximales Investitionsvolumen in eine SPV:
US$ 75 Mio.

Servicer Rating (primary or master) von mindes-
tens “3” von mindestens einer der drei Rating
Agenturen

Anteil mit Immobilien in Kalifornien (CA-
Anteil): maximal 50%

Anteil ,.Investment properties* und ,,second
home™: maximal 25%

LTV: maximal 85%

Angestrebte WAL to Call: 4-6 Jahre

(Tranche von mindestens zwei der drei Rating
Agenturen geratet)

Die Transaktion muss alle ,,harten Kriterien*
erfiillen

Die Transaktion darf nicht mehr als ein ,,weiches™
Kriterium verletzten.

d)

,,Yor-Ort“-Priifungen (Due Diligence)

Das ASP New York hat Originatoren angabegemill anhand der im Prospekt dargestellten

Kreditvergabestandards des Originators, einer Analyse der historischen Wertentwicklung von

Kreditpools des Originators, dem Vergleich mit Kreditvergabestandards anderer Orginatoren

sowie im Wege der Durchsicht sonstiger verfligbarer Researchmaterialien zum Orginator (Ra-

tingagenturen, Broker/Dealer Research) bewertet.”® Zusiitzlich sei die Wertentwicklung der

Kreditpools eines Originators laufend iiberwacht worden. Dies galt unabhiingig davon, ob die

T8

Vgl. Antwort auf Frage 33 der Fragen- und Anforderungsliste zur Stichprobe US-RMBS, insbesondere
RMBS Subprime.
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BayernLB mit den Originatoren bereits Erfahrungen durch vergangene Transaktionen hatte

oder nicht.”

Bei Originatoren, mit denen parallel eine Kreditbeziehung bestanden habe, hiitten zusitzlich
interne Kreditwiirdigkeitseinschitzungen vorgelegen. Bei ausgewihlten Orginatoren sei eine
Due Diligence-Priifung durchgefiihrt worden. Bis einschlieBlich Juli 2007 hatte die BayernL.B
eine Due Diligence-Priifung angabegemil bei Originator 1 (Due Diligence am 08.09.2005
und am 12.10.2006) und Originator 2 (Due Diligence am 23.07.2002 und 13.07.2004) durch-
gefiihrt, die zugleich auch als Servicer der Emissionen fungierten.su Die Priifungshandlungen

umfassten

® Versand von Fragebogen,
® Gespriche vor Ort mit Managern,
® Vor Ort-Besichtigung der Forderungsmanagement-Kapazititen,

e Priifung des Forderungsmanagements.

Weitere Vor-Ort-Priifungen der BayernL.B im Zusammenhang mit ihren Investitionen in US
RMBS erfolgten nicht. Insbesondere haben Mitarbeiter des ASP New York, sonstige Mitar-
beiter der BayernLB oder hiermit beauftragte Dritte

* keine eigene Bewertungen von Immobilien, auch nicht stichprobenhaft, durchgeﬁlhrt,?"

* nicht, auch nicht stichprobenhaft, einzelne, den US RMBS zugrunde liegende Immobilien
besichtigt, oder eigene Priifungshandlungen zur Ermittlung oder Verifizierung des Zu-
stands bzw. Instandhaltungsbedarfs dieser Immobilien vorgenommenfa’2

® sich im gesamten Zeitraum 2005 bis Juni 2007 kein eigenes Bild von der US-
amerikanischen Praxis der Immobilienbewertungen in Kalifornien, Arizona, Florida oder
Texas durch Vor-Ort-Informationen gemacht,?’3 obwohl allein der kalifornien-Anteil in

den Portfolien der BayernLLB rund 40% betrug,

Vgl. Antwort auf Frage 34 der Fragen- und Anforderungsliste zur Stichprobe US-RMBS, insbesondere
RMBS Subprime.

Vel. Antwort zu Frage 35 der Fragen- und Anforderungsliste zur Stichprobe US-RMBS, insbesondere RMBS
Subprime.

Vgl. Antwort auf Frage 39 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

¥ Vgl. Antwort auf Frage 38 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

¥ Vgl. Antwort auf Frage 42 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

&0

&l
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e keine Einsicht gehabt in méglicherweise bestehende Priifungsunterlagen des Underwriters

der Transaktion beziiglich Immobilienbewertungsgutachten.84

3.  ,,Ankaufstopp* US RMBS (insbesondere Subprime)

a) Vorstandsbeschliisse

Der Vorstand befasste sich im Jahr 2007 im Zusammenhang mit der (beginnenden) Subpri-

mekrise mehrfach in Vorstandssitzungen mit der Frage, ob und ggf. welche Schliisse aus der
Krise im Hinblick auf das US RMBS-Portfolio zu ziehen sind (Fortfithrung der Erwerbe, Ein-
stellung der Erwerbe, Limitiinderungen zum Zielportfoliobeschluss). Hierzu liegen folgende

Beschliisse und Erklirungen des Vorstands vor, die zum Teil auf Beschliissen des Kreditko-

mitees beruhen (Hervorhebungen durch Fettdruck sind solche des Verfassers):

27. Mirz 2007

US  Subprime
RMBS

Vorstandssitzung 27.03.2007 (Sitzungsprotokoll, TO 7):

Vorstand nimmt das Protokoll der Sitzung des Kreditkomitees vom
26.03.2007 zur Kenntnis.

Ad-Hoc-Kreditkomiteesitzung 26.03.2007 (Sitzungsprotokoll):

LWhPazit:

Dies vorausgeschickt besteht aus Sicht der stindigen und nicht stindigen Kreditkomitee-
mitglieder aktuell kein Handlungsbedarl fiir Portfolioabbau. Markt New York sieht eher
angesichts der Chancen (u.a. wieder fallende spreads) das Portfolio weiter auszubauen.

Aus Sicht der stiindigen und nicht stiindigen Kreditkomiteemitglieder sollte zunfichst
der subprime Markt weiter eng beobachtet sowie auf die Reaktion der Bundesbank
aus unserer Antwort bzgl. ihrer Anfrage abgewartet werden, bevor hier weitere Zu-
kiufe vorgenommen werden.*

8. Mai 2007

US  Subprime
RMBS

Vorstandssitzung 08. Mai 2007 (Sitzunesprotokoll, TO 31):

.Der Vorstand nimmt die vorgelegten Details zum Subprime MBS-Portfolio von FM New
York sowie die Diskussion und die Entscheidung des Kreditkomitees vom 02.05 2007
gemil Protokoll der KK-Sitzung zur Kenntnis.

Abweichend vom Votum des Kreditkomitees beschlie3t der Vorstand wie folgt:

* Der Vorstand nimmt zur Kenntnis, dass aus Sicht der Kreditkomiteemitglieder zu-
niichst aktuell kein zusitzlicher Handlungsbedarf besteht.

e  Mit Blick auf nicht auszuschlieBende negative Marktentwicklungen in diesem Markt-
segment wird das Portfolio auf den Stand der aktuellen Inanspruchnahme (4,93

# Vel. Antwort auf Frage 40 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.
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Mrd.) eingefroren; die beantragten weiteren Zukiiufe werden damit nicht ge-
nehmigt.”

Kreditkomiteesitzung 02.05.2007 (Sitzungsprotokoll):

.| --.] Diese Marktopportunitit méchte Markt 5620 ASP New York fiir kleinere Zukiufe
(aktuelle Inanspruchnahme rd. 4,93 Mrd. EUR) wieder nutzen, wobei zuletzt im ABS Ziel-
portfolio Beschluss genehmigter max. Portfolioanteil von 5,1 Mrd. EUR fiir Subprime
RMBS unveriindert beachtet und eingehalten wird. Dies wird von den stindigen und nicht
stindigen Kreditkomiteemitgliedern auch angesichts des gemessen am Gesamtportfolio
tiberschaubaren Betrages von knapp 200 Mio EUR (Differenz zwischen aktueller Inan-
spruchnahme von 4,93 Mrd. EUR und Zielportfoliowert 5,1 Mrd. EUR) auch aufl Basis
positivem Votums RO New York befiirwortet.*

26.06.2007

US  Subprime
RMBS

Vorstandssitzung 26. Juni 2007 (Sitzungsprotokoll):
.10 41.3. US Subprime MBS-Portfolio-Update

Der Vorstand nimmt den beauftragen Bericht zur Entwicklung des Portfolios zur Kennt-
nis_“

Kreditkomiteesitzung 20. Juni 2007 (Sitzungsprotokoll):

.Die nicht stindigen Kreditkomiteemitglieder Markt 0500 und 5620 fithrten durch das
aktuelle update fiir das US Subprime RMBS Portfolio des ASP New York*

[...]

.;.Unser Portfolio baut sich sukzessive in der GréBenordnung von rd. 100-150 Mio. pro Monat
durch Filligkeiten / Riickzahlungen ab. Markt 5620 mochte daher auf Grund der positi-
ven Entwicklung diese frei werdenden Teile wieder fiir selektive Zukiiufe nutzen. Der
Vorstand hatte zuletzt das Portfolio auf den Stand der aktuellen Inanspruchnahme (rd. 4,93
Mrd. EUR) eingefroren, was unveriindert hierdurch nicht iiberschritten wird, da nur
frei werdende Teile im Rahmen des Portfolios von 4,93 Mrd. EUR revalutiert werden
konnen. RO New York triigt diese Vorgehensweise mit.

Die stindigen und nicht stiindigen Kreditkomiteemitglieder befiirworten angesichts der
oben genannten Risikoentwicklung die in der Notiz dargestellte Handlungsempfehlung
(Seite 2 der Notiz).”

17. Juli 2007

US RMBS

Vorstandssitzung 17. Juli 2007 (Sitzungsprotokoll):

»TO 1.1 ASP New York Subprime MBS Exposure — Impact of Rating Agency Actions

[...] Der Vorstand stimmt sodann den im Vermerk (Anlage 1) vorgeschlagenen MaBnah-
men zu:

e [...]

* Ankauf von RMBS nur im Umfang laufender Filligkeiten; das Portfolio wird
derzeit nicht ausgeweitet."

31. Juli 2007

Vorstandssitzung 31. Juli 2007 (Sitzungsprotokoll):

“TO 1.1 Subprime-Bereich: Aktuelle Entwicklung
[--.]

Teilportfolio RMBS-Portfolio New York:

[--.]

Ergiinzend zu diesen Informationen in der VS-Sitzung am 24.07.2007 beschlieBt der Vor-
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stand auch gemil den Empfehlungen des Vermerkes vom 24.07.2007 (Punkt III. Empfeh-
lungen), insbesondere:

®  Grundsiitzliches Halten der RMBS-Positionen bis zur Endfilligkeit.

¢ B.a.W. keine neuen Zukiiufe.*

LTO21[...]
Vor diesem Hintergrund beschlieBt der Vorstand wie folgt:

® Der Vorstand beschlieBt, dass b.a.w. grundsiitzlich bei allen Assetklassen im In-
vestmentbuch keine Investments in Ratingklassen schlechter als Single A, auch
nicht im Rahmen von ,,Pauli¥, erfolgen diirfen.

e Basierend aufl diesen Grundsatzbeschluss ist die BBB-Tranche beim Engagment
.[Name]* wieder zu verduBlern.”

8. August 2007

Vorstandssitzung 8. August 2007 (Sitzungsprotokoll, TO 3 Subprime-
[ABS-Portfolio ASP New York — Aktuelle Performance-Zahlen):

.Der Vorstand beschlieB3t zum weiteren Vorgehen wie folgt:
e [..]

* Vor diesem Hintergrund hilt der Vorstand an der beschlossenen bisherigen Strategie
fest (keine Zukiufe, Buy-and-hold-Strategie).”

21. August
2007

Vorstandssitzung 21. August 2007 (Sitzungsprotokoll):

TO 22 (Verlingerung Bearbeitungsfrist fiir ABS Investments Miinchen):

-Mangels Alternativen werden die Antriige aul Basis der Voten von Markt (0500/59109
und RO 6122 befiirwortet. Wichtig in diesem Zusammenhang ist, dass angesichts der aktu-
ellen Marktsituation und der noch abzuarbeitenden obigen Pipeline an ABS-Geschiiften
aktuell ein Ankaufstop b. a. w vereinbart wurde. Hierauf legen die Kreditkomiteemitglieder
besonderen Wert.*

TO 24 (Verlingerung Bearbeitungsfrist fiir ABS Investments New York):

-Mangels Alternativen werden die Antriige aul Basis der Voten von Markt (0500/5620)
und RO (6230) befiirwortet. Wichtig in diesem Zusammenhang ist, dass angesichts der
aktuellen Marktsituation und der noch abzuarbeitenden obigen Pipeline an ABS-
Geschiiften zusiitzlich aktuell ein Ankaufstop b. a. w vereinbart wurde. Hierauf legen
die Kreditkomiteemitglieder besonderen Wert.*

TO 23 (Verlidngerung Haltefrist fiir ABS-Investments im Rahmen der pau-
schalen Limitierung): Beschluss, dass bis auf Weiteres keine neuen Invest-
ments unter der pauschalen Limitierung vorgenommen werden.

27. August
2007:

Vorstandssitzung 27. August 2007 (Sitzungsprotokoll):

“TO 5 Global ABS Report, hier: Bewertung RMBS non-prime Portfolio BayernLB und
Evaluation of the US Non Prime RMBS Portfolio

Der Vorstand nimmt die zur VS-Sondersitzung verteilten Unterlagen zur Kenntnis und hilt
ergiinzend fest:
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* Bewertung RMBS non-prime Portfolio BayernLB:
Der Vorstand stellt zum Management Summary (Seite 1 des Vermerkes, letzter Bul-
letpoint) und zu "E. Zukiinftige Handlungsempfehlungen" (Seite 12) des Vermerkes
ausdriicklich klar:
o Beibehaltung der Hold-Strategie fiir die Bestiinde.
o Unabhiingig davon gilt b. a. w. ein genereller Ankaufsstopp.
o |...]

b) Information des Verwaltungsrats durch den Vorstand

Ausweislich der Sitzungsprotokolle nebst Anlagen zu den Verwaltungsratssitzungen hat der
Vorstand gegeniiber dem Verwaltungsrat u.a. folgende miindliche und/oder schriftliche In-
formationen zum Themenbereich Fortfiihrung/Einstellung des Portfolioaufbaus (,,Ankaufs-
stopp*‘) gegeben:

aa) Verwaltungsratssitzung vom 24.07.2007

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 [...]"

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 Verkiiufe von Positionen; Revision
des im Jahre 2005 festgelegten ABS-Zielportfolios).*

bb) Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007

Prisentation zu TOP 1.3. der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007:

Seite 15: ,.Die Linien fiir subprime RMBS Geschiifte wurden aufgrund der Marktentwicklungen durch
den Vorstand bereits im Miéirz 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 Marktsituation b.a.W. einen grundsitzlichen An-
kaufstop fiir die ABCP-Programme erlassen.*

Seite 35 (zu US subprime Positionen): ,,Verschirfter Risikosituation wurde aktiv durch Ankaufstop im
Miirz 2007 Rechnung getragen.
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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 aufl Weiteres ein Ankaufstop fiir neue
Positionen.*

Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007 zu TOP 1.3:

cc)

..Weiter fiihrt er [Dr. Gribkowsky] aus, dass damit die ,Halten-bis-zur-Endfilligkeit-Strategie™ fortge-
fithrt wird und informiert, dass der verschiirften 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™ fortgefithrt wird. Wegen der derzeiti-
gen Marktsituation gilt auch hier bis auf weiteres ein Ankaufsstopp fiir neue Positionen.*

Verwaltungsratssitzung vom 11.09.2007

Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 11.09.2007 unter TOP 1.9 (Kredit- und Linderrisi-

koreport):

..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.*

dd) Verwaltungsratssitzung vom 04.12.2007

Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 04.12.2007 unter TOP 1.4 (Bilanz- und Erfolgssi-

tuation):

..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.”
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ee) Verwaltungsratssitzung vom 21.05.2008

In der Anlage zum Protokoll der Verwaltungsratssitzung vom 21.05.2008 findet sich folgende

Ubersicht zur Beschlusshistorie zum Ankaufsstopp:

10. Januar 2007: zusitzli-
che Dokumentation

Planungskonferenz ~ des  Vorstands am  10. Januar 2007:
Aus070110_TeilauszugfiirWS_0500.pdf

Aussetzung der strategischen Mallnahmen (Portfolioaufbau) im Invest-
mentbuch Miinchen wegen zu geringer Margen.

27. Miirz 2007:

Kreditkomitee26.03.2007:
VSProt20070327_TOIIL7_plus_Anlagen.pdf

Portfolioanalyse zum US-Subprime-Engagement der Bank. Kreditkomi-
tee sieht keinen Handlungsbedarf fiir einen Portfolioabbau (voriiber-
gehende Schwiiche des Marktes). Allerdings ist der Markt weiter eng zu
beobachten, bevor weitere Zukiufe vorgenommen werden.

Vorstandssitzung 27.03.2007:

VSProt20070327 jO111.7_plus_Anlagen.pdf

Kenntnisnahme des Protokolls der Sitzung des Kreditkomitees vom
26.03.2007 durch den Vorstand;

damit de facto ein sofortiges Aussetzen der Investmentstrategie, in
der urspriinglich ein weiterer Portfolioaufbau vorgesehen war. In
der Folge wurden genehmigte Limite wie folgt eingefroren.

8. Mai 2007: zusitzliche
Dokumentation

Vorstandssitzung 08. Mai 2007:

VSProt20070508 JO.VIL31_plus_Anlagen.pdf

Ankaufsstopp fiir Subprime MBS Portfolio New York durch den Vor-
stand bestiitigt. Das Portfolio wird auf seinerzeitiger Inanspruchnahme
eingefroren; dariiber hinaus gehende, weitere Zukiufe in das US
Subprime Portfolio werden nicht genehmigt.

17. Juli 2007:

Vorstandssitzung 17. Juli 2007:

VSProt20070717 JOILIL.I.pdf

Bestitigung, dass das RMBS Portfolio nicht ausgeweitet wird. Ein An-
kauf von RMBS kann im maximalen Umfang laufender Filligkeiten
erfolgen.

31. Juli 2007:

Vorstandssitzung 31. Juli 2007:

VS20070731_TOI_1.1.pdf

Verschiirfung des Ankaufstopps fiir RMBS; keine neuen Zukiufe mehr.
Dies gilt auch fiir den Ersatz laufender Filligkeiten.

Vorstandssitzung 31. Juli 2007:

VS20070731_TOI_1.1.pdf

Ausweitung des Ankaufstopps auf alle Assetklassen im Investmentbuch
in den Ratingklassen schlechter als Single-A.
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8. August 2007

Vorstandssitzung 8. August 2007:

VSProt20070808_TO3.pdf

Nochmalige Bestitigung bestehender Ankaufsstopps im Rahmen des
regelmiifigen Reportings zum ABS-Portfolio.

21. August 2007

Vorstandssitzung 21. August 2007:
VSProt20070821_TOVIL22_vollstindig.pdf
VSProt20070821_TOVIL23_vollstindig.pdf
VSProt20070821_TOVIL24_vollstindig.pdf

Ausweitung des generellen Ankaufsstopps auf alle ABS Investments und
alle Organisationseinheiten.

27. August 2007: zusitzli-
che Dokumentation

Vorstandssitzung 27. August 2007:
VSProt20070827_TO6_plus_Anlagen.pdf

Genereller Ankaufsstopp im Rahmen des regelmifligen Reportings
zum ABS-Portfolio durch Vorstand erneut bekriftigt.

¢) Verstindnis der Informationen durch Verwaltungsratsmitglieder

Anlage 9 zum Protokoll der Vorstandssitzung vom 21.02.2008 enthilt ein Schreiben des

Verwaltungsratsvorsitzenden Dr. Naser vom 20.02.2008 an den Vorstandsvorsitzenden Wer-

ner Schmidt, in dem es heift:

.oehr geehrter Herr Schmidt,

[...]

Einer dieser Vorstinde hat mir nunmehr mitgeteilt, er wisse ganz genau, dass der Verwaltungsrat in er-
heblichem Umfang weitere Kreditlinien zur Verfiigung gestellt habe, um solche Strukturen anzukaufen.
Der Vorstand der BayernLB hiitte hier jetzt noch viele Freirdume, solche Geschiifte zu titigen. Ich habe
ihm gesagt, dass ich mir das nicht vorstellen kann, denn in den problematischen Miirkten hat der
Vorstand im Miirz 2007 die Ankiiufe eingestellt. [...]

Anlage 4 zum Protokoll der Vorstandssitzung vom 21.02.2008 enthiilt ferner den vom STMF

ibermittelten ,.finalen Sprechzettel von STM Huber fiir die Sitzung des Haushaltsausschusses
am 21.02.2008 (Stand 14.53)“, in dem es auf S. 15 heif}t:

,,0. Auf wessen Initiative ging der Ankaufsstopp dieser Papiere im Miirz zuriick, wie wurde er umgesetzt?
7. Welche konkreten Einschiitzungen, Bewertungen lagen diesem Ankaufstopp zugrunde?

[Antwort:],,Auf der Grundlage einer Portfolioanalyse zum US-Subprime-Engagement der Bank sah das
bankinterne Kreditkomitee in seiner Sitzung am 26. Mirz 2007 zwar keinen Handlungsbedarf fiir einen
Portfolioabbau, da man von einer voriibergehenden Schwiiche des Marktes ausging. Allerdings hat das
Kreditkomitee zugleich festgestellt, dass der Subprime-Markt weiter eng beobachtet werden solle, bevor
weitere Zukiufe vorgenommen werden. Diese Einschiitzung hat der Vorstand in seiner Sitzung am 27.
Miirz 2007 zur Kenntnis genommen und sich damit der Sichtweise des Kreditkomitees angeschlossen.
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d) Ankiufe von Subprime-Papieren nach Miirz 2007

Die BayernLB hat nach Miirz 2007 drei US RMBS Subprime erworben:

Nominalvolumen
Ankaufsdatum Name in Mio. EUR
per 31.12.2007
18.5.2007 [Name] 24
29.6.2007 [Name] 12
2.7.2007 [Name] 17
53

e) Ankiufe von Alt-A-Papieren nach Mirz 2007

Die BayernLLB hat nach Mirz 2007 auch US RMBS Alt-A-Papiere erworben. Beispielhaft

seien folgende Papiere unserer Alt-zﬁ&-Stichprobe85 angefiihrt:

Nominalvolumen
Ankaufsdatum Name in Mio. USD
bei Erwerb
12.04.2007 AA6 75
20.04.2007 AA12 52
18.06.2007 AAT 75
27.06.2007 AAll 75
277

85 Vgl. zu unserer US RMBS Subprime und Alt-A ausfiihrlich Abschnitt X.
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4.  Organisation/Personalausstattung des ASP New York fiir den Erwerb und die
Kreditpriifung von US RMBS

a) Personal
Die folgende Tabelle stellt fiir die Jahre 2006 und 2007 nach Quartalen dar, welche Mitarbei-

ter des ASP New York mit dem Erwerb, der Analyse und der Kreditentscheidung von US
RMBS befasst waren:*

2006 2007

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Erwerb
Vollzeit mit | Mitarbeiter | Mitarbeiter | Mitarbeiter | Mitarbeiter | Mitarbeiter | Mitarbeiter | Mitarbeiter N/A
dem Erwerb 1. 2und 3 1.2 und 3 1. 2und 3 1,2und 3 1. 2und 3 1,2und 3 1,2und 3
von US (zu je 80%) | (zuje 80%) | (zu je 80%) | (zu je 80%) | (zu je 80%) | (zu je 80%) | (zu je 80%)
RMBS
befasste
Mitarbeiter
des ASP
NY
Teilzeit mit Mitarbeiter | Mitarbeiter | Mitarbeiter | Mitarbeiter | Mitarbeiter | Mitarbeiter | Mitarbeiter N/A
dem Erwerb 4und 5 4und 5 4und 5 5 S5und 6 Sund 6 Sund 6
von US
RMBS
befasste
Mitarbeiter
des ASP
NY
Analyse
Vollzeit mit | Mitarbeiter | Mitarbeiter | Mitarbeiter | Mitarbeiter | Mitarbeiter | Mitarbeiter | Mitarbeiter | Mitarbeiter
der Analyse 7. 8und 9 7.8 und 9 Tund 9 10 10 10 T und 10 Tund 10
von US (zu je ca. (zu je ca. (zu je ca. (100%), (100%), (100%); (100%) (100%)
RMBS 90%:) 0% 90%:) Mitarbeiter | Mitarbeiter Mitarbeiter
befasste Tund 11 Tund 11 Tund 11
Mitarbeiter (zu je ca. (zu je ca. (zu je ca.
des ASP 90%) 90%) 90%)
NY

5 Vgl. Antwort zu Frage 68 der Fragenliste US RMBS Juli 2010. Die Darstellung enthilt nicht die Angaben zu
Mitarbeitern, deren Titigkeitsfeld mit ,.fiir durch US Hypothekenkredite besicherte Warehouseflazilitéiten
(Kundentransaktionen)* bezeichnet wurde.
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b) Mitarbeiterwechsel 1. Quartal 2007
aa) Antworten der BayernLLB

Mitarbeiter 13 schied nach Angaben der BayernLLB im 1. Quartal 2007 aus. Er sei als Regio-
nal Risk Officer North America fiir die gesamte Marktfolge im ASP New York verantwortlich
gewesen. Mitarbeiter 13 hiitte {iber jahrzehntelange Erfahrung im nationalen und internationa-
len Kredit- und Kapitalmarktgeschift (vormals leitende Positionen im Vertrieb- und Risiko-
management bei renommieren in- und auslindischen Grofbanken) verfiigt. Er sei 2004 durch
den Risikovorstand Dr. Gribkowsky eingestellt worden."’

Wir haben die BayernLLB nach den Griinden fiir das Ausscheiden von Mitarbeiter 13 aus dem
Risk Office des ASP New York gefragt und darum gebeten, dabei insbesondere darauf einzu-
gehen, ob die BayernLLB in irgendeiner Weise nicht zufrieden war mit der Arbeit von Mitar-
beiter 13. Die BayernLLB antwortete wie folgt [Angaben anonymisiert, Unterstreichung durch
den Verfasser]:

»Bereits bei Einstellung von Mitarbeiter 13 war mit ihm besprochen und vereinbart im Zeitab-
lauf von 4-5 Jahren auch aufgrund seines Alters einen internen BayernlLB Mitarbeiter fiir die
Ubernahme seiner Aufgabe als Regional Risk Officer North America vorzubereiten. Hierfiir wa-
ren 2 Mitarbeiter (u.a. Mitarbeiter 15) in der engen Wahl. Die Entscheidung fiel auf Mitarbeiter
15 (damals seit 11 Jahren in ASP Hong Kong, zuletzt in leitender Position als Regional Risk Of-
ficer Asia-Pacific), der ebenfalls iiber langjihrige Kredit- und Kapitalmarkterfahrung verfiigt.

¥ Vgl. Antwort auf Frage 69 a) der Fragenliste US RMBS Juli 2010.
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Das Ausscheiden von Mitarbeiter 13 ist in diesem Zusammenhang zu sehen. Positiver Track
Record von Mitarbeiter 13 wiihrend seiner Zeit als Regional Risk Officer North America zeigt
sich u.a. auch an den guten Ergebnissen der lokalen Aufsicht (OCC), die sehr umfangreich Pro-
zesse, Abldufe und Portfolioqualitiit (insbesondere auch ABS-Buch) jihrlich intensiv untersucht
und bewertet hat.”

bb) Vorstandsbeschluss vom 09.01.2007

Mit Beschluss vom 09.01.2007 traf der Vorstand personalpolitische MaBnahmen zum Risk
Office New York unter TO 2 ,,Personalmafinahmen im Geschiiftsbereich Risk Office, Entsen-
dung und gehaltliche Besserstellung®. Gegenstand des Beschlusses war u.a. die Entsendung
von zwei Mitarbeitern der BayernLLB, die zu diesem Zeitpunkt nicht in den USA tiitig waren,
in das ASP New York zur Ubernahme von Fithrungsaufgaben im Risk Office (Leiter Risk
Office bzw. Leiter ABS-Analyse im Risk Office).

Dem Beschluss liegt eine Vorstandsvorlage vom 18.11.2006 zugrunde. Darin heilit es wie

folgt [Angaben anonymisiert]:
1. Beschlussantrag

Der Vorstand beschlieit im Zusammenhang mit der Besetzung von Positionen im Geschiiftsbe-
reich Risk Office im ASP New York folgende personelle und gehaltliche MaBBnahmen:

1.1  Ubernahme der Funktion Abteilungsleiter Risk Office im ASP New York (Regional Risk
Officer) durch Mitarbeiter 15 mit Wirkung spitestens zum 01.04.2007 auf der Basis einer
Entsendung zu den unter Ziff. 3.1 genannten Konditionen.

[...]

1.4 Aufbau und Ubernahme der Fiihrungsaufgaben im neuen Team ABS im Geschiiftsbereich
Risk Office im ASP New York durch Mitarbeiter 16 mit Wirkung spitestens zum
01.02.2007 auf der Basis einer Entsendung zu den unter Ziff. 3.4 genannten Konditionen.

[...]
2. Begriindung:

[...] Aufgrund erheblicher Defizite des Managements im Risk Office New York im Bereich der
Fithrung sowie der Kommunikation und Zusammenarbeit mit den Geschiftsfeldern, u.a. mit der
Folge einer erhthten Fluktuation der Mitarbeiter im Risk Office, ist eine Neubesetzung erforder-
lich. Als personelle Konsequenzen aus dieser Situation werden der Abteilungsleiter Risk Office
New York, Mitarbeiter 13, mit Wirkung zum 31.03.2007 [...] gekiindigt. Diese Maf3nahmen be-
dingen unter dem Aspekt der Aufrechterhaltung des Geschiftsbetriebs eine kurzfristige Beset-
zung dieser Positionen. Zusitzlich solle ein neues Team zur Zusammenfiihrung der ABS-
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Aktivititen gegriindet werden. Erforderlich ist hierfiir aus der Sicht des Geschiiftsbereichs Risk
Office der gezielte Einsatz von Expatriates auf Schliisselpositionen, um die strategische und ge-
schiiftspolitischen Ziele des Risk Office stiirker in den ASP zu transportieren.

[...]
3. Sachdarstellung:

Zur Umsetzung dieser Anderungen beantragt der Geschiiftsbereich Risk Office die im Folgen-
den dargestellten personellen Malnahmen. Ergiinzt um weitere — im Rahmen dieser Vorlage
nicht niher dargestellte — Projektentsendung aus Miinchen an den ASP New York bilden diese
MaBnahmen den Kern einer zukunftsfihigen Ausrichtung des Risk Office im ASP New York.

3.1 Mitarbeiter 15

e Funktion: Mitarbeiter 15 tibernimmt die Funktion Abteilungsleiter Risk Office New York
(Regional Risk Officer) zum 31.03.2007 (als Nachfolger von Mitarbeiter 13).

e Zeitraum: Die Entsendung nach New York soll spitestens zum 01.04.2007 erfolgen und ist

bis lingstens 30.06.2009 befristet (geplante Ubernahme der Funktion durch Herrn [x] ab-

hiingig von dessen Entwicklung).

Funktionsstufe: [...]

Gehaltliche Ausstattung: [...]

Gesamtvergiitung: [...]

Sonstiges: Auf die fiir die Ubernahme einer Position der 2. und 3. Fiihrungsebene erforder-

liche erfolgreiche Teilnahme an einem strukturierten ifp-Interview kann aus Sicht von

0100/1600 ausnahmsweise verzichtet werden, da Mitarbeiter 15 bereits in der Vergangen-

heit vergleichbare Fiihrungsaufgaben, vormals als Regional Head Asia/Pasific (2. Ebene)

und derzeit als Abteilungsleiter Risk Office Hongkong/Shanghai, erfolgreich wahrgenom-

men hat und die zu priifende Qualifikationen durch seine personlichen und beruflichen Er-

fahrungen als grundsitzlich nachgewiesen angesehen werden kénnen.

e Anmerkung: Die derzeitige — urspriinglich zum 31.12.2006 endende — Entsendung von Mit-
arbeiter 15 nach Hongkong wird nochmals bis zum 31.03.2007 verldngert um dem erforder-
lichen Zeitplan (Ubergabe der Aufgaben an Frau [x]) Rechnung zu tragen.

[...]

3.4  Mitarbeiter 16

e Funktion: Mitarbeiter 16 wird mit dem Aufbau und der Wahrnehmung der Leitung des neu-
en Teams ABS in New York betraut. Grundvoraussetzung fiir die erstmalige Ubernahme ei-
ner Fithrungsaufgabe ist die erfolgreiche Teilnahme am AC der Bank. Nachdem Mitarbeiter
16 das AC beim ersten Versuch nicht erfolgreich abschlieBen konnte, wird Mitarbeiter 16
bis zum erfolgreichen Abschluss des AC nicht zum Teamleiter ernannt, sondern mit der
(voriibergehenden) Wahrnehmung von Fiihrungsaufgaben betraut.

e Zeitraum: Die Entsendung erfolgt zum 01.02.2007 und ist auf die voraussichtlich 3 Jahre
befristet.

e Funktionsstufe: [...]
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e Gehaltliche Ausstattung: [...] Die neue Aufgabe stellt eine fachliche und aufgrund der Lo-
kalisierung in New York auch eine sozio-kulturelle Herausforderung dar und ist, da Mitar-
beiter 16 erstmals mit Fithrungsaufgaben betraut wird, auch mit einer deutlichen Zunahme
der Verantwortung verbunden. Mitarbeiter 16 verfiigt bereits iiber Auslandserfahrung aus
einer anderen Entsendung (Paris) und einem Projektaufenthalt in New York. Damit kann er
nicht nur durch sein Fachwissen im Bereich ABS sondern auch bei der Einarbeitung anderer
Mitarbeiter aus Miinchen (vor allem der Projektentsandten) unterstiitzend wirken.

e Gesamtvergiitung: [...]

e Sonstiges: Die erneute Teilnahme am AC soll sobald als moglich erfolgen.

4. Pro/Contra:

Pro:

e Rasche Nachbesetzung geschiiftsrelevanter Positionen im Bereich Risk Office in ASP New
York durch bekanntermalBlen qualifziertes Personal aus der Zentrale

e Teilweise Neustrukturierung innerhalb des Risk Office zur Stirkung der Bindung an die
Zentrale in Miinchen

e Erhohung des Chancenpotenzials Markt New York

Contra:

e Sehr umfangreiche Maflnahme mit erheblichen personellen Auswirkungen, auch in der Fol-
ge (etwa bei der Riickfithrung der Mitarbeiter nach Miinchen)

e Simtliche Mafinahmen als Entsendung (wegen Auslandszulagen i.d.R. teurere Losung als
die Rekrutierung lokaler Mitarbeiter)

5. Votum der jeweils zustiindigen GF’s/GB’s/Anstalten der Bank (Labo, LBS)/SZBF:

Votum 0100/1600:

Die vorgeschlagenen Mallnahmen schaffen nach iiberzeugender Darstellung des Geschiiftsbe-

reichs Risk Office die Voraussetzungen fiir eine zwingend erforderliche personelle und z.T. or-

ganisatorische Neuausrichtung des Geschiiftsbereichs Risk Office im ASP New York zur Wie-
derherstellung der erfolgreichen Arbeitsfihigkeit. Insbesondere die angestrebte engere Bindung
des Geschiiftsbereichs in New York an die Zentrale in Miinchen sowie die Notwendigkeit kurz-
fristig qualifiziertes Personal zu gewinnen, lassen die vorgeschlagenen Entsendungen als beste

Losung erscheinen. 0100/1600 trigt die vorgeschlagenen personellen Mallnahmen einschlief3-

lich der gehaltlichen Forderungen trotz der genannten Contrapunkte aufgrund der besonderen

Situation mit, votiert aber gleichzeitig dafiir, friihzeitig Uberlegungen innerhalb des Risk Office

beziiglich der Riickfithrung und Reintegration anzustellen und in Abstimmung mit 0100/1600

ein entsprechendes Konzept vorzubereiten.

Nach dem Sitzungsprotokoll fithrt Dr. Gribkowsky ergiinzend aus, dass insbesondere die Ge-
winnung von ABS-Analysten am Bankplatz New York derzeit nicht moglich sei und zudem
die Abdeckung des notwendigen Personalbedarfs auf der Risk Office-Seite im ASP New
York durch Entsendung aus Miinchen, auch aus gehaltspolitischer Sicht, eine sinnvolle Lo-
sung darstelle.
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X. Analyse einzelner US RMBS der BayernLLB (“‘Stichprobe’)

1.  Uberblick

Es wurden einzelne RMBS-Verbriefungen in Form einer Stichprobe detailliert analysiert.

Die Stichprobe US RMBS Subprime umfasst die folgenden 12 Tranchen:

Erwerbs- Inveslji{t)il:)nn:?:)ﬁlmen Abschreibung | - o icierter
zeit- (,,Impair- Verlust
Subprime punkt Bei Stand Stand n;g’;:;) ]
(trade | GSp | ausp | anEUR | bz |
Mio.) Mio.) Mio.) )
SP1 26.01.2007 25,0 25,0 17.4 0 -
SP2 26.02.2007 20,1 20,1 14,0 13.8 -
SP3 26.02.2007 61,2 61,2 42.5 0 -
SP4 13.02.2007 33,7 33,7 23.4 22,7 -
SP5 02.03.2007 75.0 75,0 52,1 0 -
SP6 08.03.2007 75.0 75,0 52,1 323 -
SP7 26.01.2007 14,2 14,2 99 9,7 -
SP8 09.03.2007 25,0 25,0 17.4 0 -
SP9 23.03.2007 35,0 35,0 243 16.4 -
SP10 26.06.2007 25,0 25,0 17.4 14,0 -
SP11 12.12.2006 20,8 20,8 14.4 0 -
SP12 16.03.2007 60,0 60,0 41,6 26,1 -
469.9 469.9 3262 135,1
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Die Stichprobe US RMBS Alt-A umfasst die folgenden 12 Tranchen:

2.

Nominale/ Abschreibung
Erwerbszeit Investitionsvolumen (.0 mpa:jr— Realisierter
ment)
Alt-A punkt e Sand Stand Stand
(Trade Date) }(Elrj\;%l):) 3 E 1 s?i{)))g 3 (l}éleI,go 31.12.2009
(in EUR Mio.)
AAl 10.01.2006 55,3 30,4 21,1 5,5
AA2 27.09.2006 75,0 69,3 48,1 40,4
AA3 10.10.2006 75,0 53,3 36,9 15,7
AA4 28.02.2007 74,9 74,9 52,0 37,7
AAS 28.03.2007 65,0 64,5 448 33,2
AA6 12.04.2007 75,0 65,1 45,2 15,3
AAT 18.06.2007 75,0 Verkauft Verkauft Verkauft
AA8 15.12.2006 75,0 74,9 51,9 343
AA10 30.11.2006 50,0 50,0 34,7 29.4
AAll 27.06.2007 75,0 51,5 35,8 15,1
AAl12 20.4.2007 51,9 51,9 36,1 20,0
AA13 22.11.2006 75,0 492 34,1 18,3
822,2 635,1 440,9 264,9

Entwicklung Impairments

Die Wertberichtigungen fiir fiinf von uns ausgewertete US RMBS-Subprime-Papiere der
BayernLB hat sich im Zeitablauf 31.12.2008, 30.6.2009 und 31.12.2009 wie folgt entwickelt:

Stichprobe Tranche Impairment Impairment Impairment
31.12.2008 30.06.2009 31.12.2009
(in EUR Mio.) (in EUR Mio.) (in EUR Mio.)
SP1 M2 18 17 0
SP3 2-A-3 25 31 0
SP5 2-A3 28 40 0
SP8 1-A3 10 14 0
SP11 M2 15 14 0
96 116 0

1

Vgl. ,.Sale decision®, im Datenraum abrufbar unter 6.3/Transaktionsdoku_Stichpro 091209/[ISIN]

Seite 478



Fiir diese fiinf Subprime-Papiere unserer Stichprobe war an den Stichtagen 31.12.2008 und
30.6.2009 eine Wertberichtigung von rd. EUR 96 Mio. bzw. EUR 115 Mio. gebildet. Am
Bilanzstichtag 31.12.2009 war keine Wertberichtigung auf diese Papiere mehr gebildet, ob-
wohl diese Papiere sich unverindert im Portfolio der BayernLLB befinden. Insofern hat die
BayernLB fiir diese Papiere in ihrer Bilanz eine vollstindige Wertaufholung vorgenommen.

Die Wertautholung der BayernLB fiir das gesamte ,,RMBS Non-Prime*-Portfolio der Bay-
ernLB in den USA und in Europa, das auch die US RMBS Subprime umfasst, betrug im Ge-
schiiftsjahr 2009 EUR 135,2 Mio. (vgl. PwC, Teilpriifungsbericht II zur Priifung des Jahres-
abschlusses zum 31. Dezember 2009 und des Lageberichtes fiir das Geschiiftsjahr 2009, Tz.
244). Von diesem Betrag entfielen EUR 96 Mio. auf die oben aufgefiihrten fiinf Papiere unse-
rer Subprime-Stichprobe.

Nach der im Teilpriifungsbericht II beschriebenen ,,Impairment Policy (siehe dort Tz. 222
ff.) hat die BayernLLB das US RMBS-Portfolio mittels eines Cashflow-Modells des Datenan-
bieters Intex Net analysiert. Mit diesem Cashflow-Modell wird anhand der spezifischen Aus-
gestaltung der jeweiligen Transaktion und der Erfassung wesentlicher Parameter, die mafigeb-
lich das Ausfallrisiko der Transaktion bestimmen, eine Aussage dariiber getroffen, ob mit
dem Verlust in dem jeweiligen ABS-Investment zu rechnen ist. Zur Bestimmung, ob eine
dauernde Wertminderung vorliegt, wird zunédchst nicht ermittelt, in welcher Hohe ein Ausfall
droht, sondern ob der Ausfall dem Grunde nach (sogenannter ,,First Dollar Loss®) eintritt.

Tz. 226 des Teilpriifungsberichts II ist zu entnehmen, dass die BayernL.B seit Oktober 2009
monatlich durch einen unternehmensexternen Portfolio-Verwalter Fundamentalwerte (,,Intrin-
sic Values®) fiir die ABS-Investments erhiilt.”

oeit Oktober 2009 werden der Bank gemil} der vertraglichen Vereinbarung durch die Portfolio-Verwalter
monatlich Fundamentalwerte (sogenannte Intrinsic Values) zur Verfiigung gestellt. Diese Fundamental-
werte stellen die mit dem Coupon des ABS-Investments diskontierten Cashflows der ABS-Investments dar,
bei deren Ermittlung durch die Portfolio-Verwalter jeweils Annahmen zu verschiedenen Parametern getrof-
fen wurden. Die Cashflow-Rechnungen zur Ermittlung der Fundamentalwerte werden der Bank seit Oktober
2009 zur Verfiigung gestellt. Derzeit befindet sich die Bank in Abstimmung mit den Portfolio-Verwaltern
bzgl. der einzelnen der Cashflow-Ermittlung zugrunde liegenden Daten und Parameter. Die Fundamentalwer-
te der Portfolio-Verwalter dienen im Rahmen der bestehenden Verfahren (Frithwarn- und Ampelverfahren)
zum Backtesting der eigenen kreditmateriellen Bewertungen.*
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Die folgende Tabelle gibt den Buchwert, die Wertberichtigung, den ,,Intrinsic Value® sowie
den Marktwert” jeweils zum 31.12.2009 an.

Stichprobe | . Buc1hwer.t .[mpzfirme.nt Ma.rktwert Intril}sic Value
in USD Mio. in USD Mio. in % in %
SP1 25 0 2% 1%
SP3 61 0 32% 46%
SP5 75 0 34% 58%
SP8 25 0 28% 47%
SP11 21 0 2% 1%
207

Auf unsere Frage, warum auf diese fiinf Papiere zum 31.12.2009 keine Wertberichtigung
mehr vorgenommen worden sei, obwohl der Marktwert und der Intrinsic Value in allen diesen
Fillen unter 60%, in zwei Fillen sogar nur bei 1% bis 2% liegt [und insofern die Annahme
eines ,,First Dollar Loss* naheliegt], antwortete die BayernLLB:

~bur die Feststellung des Vorliegens eines Impairment sowie fiir die Ermittlung des Marktwerts
und des Intrinsic Value eines ABS-Wertpapiers finden jeweils unterschiedliche anerkannte und
abgenommene Verfahren Anwendung. Es ist — insbesondere bei diinnen Tranchen wie bei den
von Thnen angefiihrten M2 Tranchen — kein Widerspruch, dass diese Verfahren teilweise zu sehr
unterschiedlichen Ergebnissen fiihren. Die Einschiitzung, ob ein Impairment vorliegt, kann sich
zudem im Zeitablauf in Abhingigkeit von der tatsichlichen und erwarteten Performance der
Papiere dandern.*

Auf unsere Riickfrage, wie bei der Wertautholung dem Vorsichtsprinzip Rechnung getragen
wurde, wenn bei den beiden ,diinnen* Mezzanine-Tranchen aus dem Bewertungsergebnis
,First Dollar Loss, vollstindiger Verlust* durch geringfiigige Anderung der Annahmen das
Bewertungsergebnis ,,kein First Dollar Loss, vollstindige Riickzahlung* werden kann (wobei
gleiches auch in umgekehrter Richtung gilt), haben wir keine Antwort erhalten. Ein von uns
erbetene Stellungnahme des Abschlusspriifers erhielten wir nicht. Auch ein Gesprich mit dem

Abschlusspriifer iiber diesen Vorgang kam nicht zu Stande.

? Vgl. Antwort zu Frage 56 der Fragenliste US RMBS Juli 2010
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3.  Zugrunde gelegte Dokumente

Zu den Stichproben wurden uns von der BayernLLB im Wesentlichen folgende Dokumente zur
Verfiigung gestellt:

. Emissionsprospekt

. Kreditbericht der BayernLLB

. Informationen geméf .Ubersicht ABS-Portfolio zum 31.12.2009%

. Nachweis liber den Tag des Erwerbs (BayernLB internes Trade Ticket)
o Entwicklung der Marktpreise

o Entwicklung der externen und internen Ratings

o Trustee Reports

Die in den Datenraum eingestellte Dokumentation enthiilt nach Angaben der BayernLB alle
transaktionsspezifischen Unterlagen, die fiir die Kreditpriifung eine besondere Rolle spiell:en.4
In den Datenraum sind die (finalen) Emissionsprospekte eingestellt, die die BayernL.B laut

eigener Aussage der Kreditpriifung zugrunde gelegt hat.”

Daneben standen der BayernLLB vor Erwerb bzw. vor Durchfiihrung der Kreditpriifung noch
folgende Dokumente zur Verfii gung:6

. Term Sheet
. ,,Free Writing Prospectus (FWP)
* vorlidufige Prospektversionen

Term Sheet und FWP stellten die wesentlichen Bedingungen der Transaktion dar. Auf Grund-
lage dieser Informationen wurde die Transaktion vor dem Erwerb auf Ubereinstimmung mit
den in den Product Paper festgelegten Ankaufskriterien untersucht. Der vorldufige und der
endgiiltige Prospekt geben detailliertere Informationen zur Transaktion als Term Sheet und
FWP.” Insofern haben wir fiir unsere die Stichprobenauswertung vorrangig die Emissions-

prospekte verwendet.

Vel. Antwort auf Frage 13 d) der Fragenliste RMBS Juli 2010
Vgl. Antwort auf Frage 18 b) der Fragenliste RMBS Juli 2010
Vgl Antwort auf Fragen 13 a) und 13 b) der Fragenliste RMBS Juli 2010
Vel. Antwort auf Frage 13 ¢) der Fragenliste RMBS Juli 2010

- o B
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4. Allgemeines zum Emissionsprospekt
a) Aufbau

Die gesichteten Emissionsprospekte bestehen aus dem Basisprospekt (,,Prospectus®) und dem
eigentlichen, emissionsspezifischen Prospekt, der als Prospekterginzung (,,Prospectus Supp-
lement®) bezeichnet wird. Die Angaben in der Prospektergiinzung sind im Verhiltnis zu den
Informationen des Basisprospekts spezifischer und damit vorrangig. (“unless otherwise
specified in the accompanying prospectus supplement; If so specified in the related

prospectus supplement”).
aa) Prospekterginzung

Die Prospekterginzung enthilt die Detailinformationen zur jeweiligen Emission und hat einen

Umfang von rd. 100 bis 200 Seiten. Sie ist im Grundsatz wie folgt gegliedert?’:
Deckblatt

Das Deckblatt gibt einen Uberblick iiber die Verbriefungsstruktur mit Angabe der Transakti-
onsbeteiligten, der Grofie der einzelnen angebotenen Tranchen (offered certificates) sowie
einer kurzen Beschreibung der verbrieften Forderungen. Auf dem Deckblatt ist das Datum des
Prospekts angegeben, dass dem Emissionsstichtag (,,Closing Date™) entspricht. Unten auf dem

Deckblatt sind die Namen der ,,Underwriter“g (wer ist das?) angegeben.
Zusammenfassung (,,Summary*)

Die Prospektergiinzung beginnt mit einer Zusammenfassung von wesentlichen Elementen der
Verbriefungstransaktion auf rd. 10-20 Seiten. Es werden u.a. die an der Transaktion beteilig-

¥ Die teilweise umfangreichen Ausfithrungen im Prospekt zu steuerlichen Sachverhalten und zu Derivativen

(..Swap Agreements®) werden hier nicht dargestellt.

Als sog. Underwriter wird in der Regel eine Investmentbank bezeichnet, die die angebotenen Tranchen einer
US RMBS-Verbriefung (,.offered certificates™) von dem Depositor erwirbt, jedoch in der Regel nur, soweit
der Underwriter sie an die Investoren weiterverduflern kann. Der Underwriter erhilt fiir seine Leistung den
.-Underwriting Discount®. Der Underwriting Discount betriigt in den von uns gesichteten US-RMBS-
Prospekten in der Regel rd. 0,25 %.
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ten Parteien und die Transaktionsstruktur beschrieben sowie einige Poolcharakteristika des

zugrundeliegenden Hypothekenpools angegeben.
Risikofaktoren (,,Risk Factors‘)

Dieser Abschnitt enthilt auf ca. 15 Seiten eine Beschreibung der moglichen Risikofaktoren
der Transaktion, die negative Auswirkungen fiir die angebotenen Tranchen haben konnten. Es
wird der Hinweis gegeben, dass die Risikofaktoren im Zusammenhang mit dem Kauf der an-
gebotenen Tranchen sorgsam beriicksichtigt werden sollten.'”

Beschreibung des Forderungspools (,,Mortgage Pool*)

Inhaltlich werden hier die verbrieften Hypotheken-Kredite auf rd. 5 bis 10 Seiten beschrieben.
Teilweise (in den meisten Fillen jedoch im Anhang zum Prospekt) erfolgen auf weiteren ca.
20 Seiten Zahlenangaben zu den Charakteristika des Forderungspools wie Kreditarten, Ver-
zinsung der Kredite und Beleihungsquoten. Dem folgt eine Darstellung der Kreditprogramme
und der Kreditvergaberichtlinien (,,Underwriting Guidelines” oder ,,Underwriting Criteria®)

der Originatoren.

Zudem wird darauf hingewiesen, dass sich alle Angaben zu den verbrieften Krediten in dem
Prospekt auf einen sogenannten ,,Cut-off Date* beziehen, der etwa einen Monat vor dem Clo-
sing Date liegt. Weiterhin erfolgt der Hinweis, dass sich die Angaben nur auf einen vorldufi-
gen (Muster-)Forderungspool (,,Sample Mortgage Pool*) beziehen. Es sei zu erwarten, dass
die Forderungen ausgetauscht werden und sich damit die Zusammensetzung und die Charak-
teristika des Forderungsbestandes um bis zu 5 % indern konnten.

Ausgestaltung der angebotenen Tranchen (,,Description of the certificates*)

Auf ca. 20-40 Seiten werden der Zinswasserfall, der Tilgungswasserfall und die Verlustvertei-
lung ausfiihrlich beschrieben. Zudem werden die Mechanismen und Instrumente zur Verbes-
serung der Bonitit der Tranchen (,,Credit Enhancement®) durch ,,Subordination®, ,,Overcolla-

teralization®, Excess Spread®, ,,Mortgage Insurance* und ,,Trigger-Events* dargestellt.

' S0 heiBt es beispielsweise in SP2 (S-12) zu Beginn des Abschnitts ,.Risikofaktoren” einleitend: ,,You should

carefully consider, among other things, the following factors in connection with the purchase of the offered
certificates:*
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Die Verstindlichkeit der Ausfithrung wird dadurch erschwert, dass in erheblichem Umfang

Begriffe verwendet werden, die erst an spiterer Stelle im Prospekt definiert werden. "'
Pooling and Servicing Agreement

Der Abschnitt ,,Pooling and Servicing Agreement™ umfasst durchschnittlich rd. 5-10 Seiten. 12
Das ,,Pooling and Servicing Agreement® ist die vertragliche Grundlage zwischen der Emitten-
tin (,,Issuing Entity*), dem ,,Depositor®, der die Forderungen an die Issuing Entity verduBert,
dem ,,Master Servicer®, der fiir die Abwicklung der Forderungen verantwortlich ist, und dem
Trustee, der die Forderungen fiir die Issuing Entity treuhéinderisch verwaltet. Hier wird insbe-
sondere die Aufteilung der erwarteten Zahlungsstrome auf die verschiedenen Vertragsparteien

und deren Pflichten festgelegt.
Vorauszahlungen (,,Prepayments* oder ,,Yield on the Certificates*)

Auf ca. 20-30 Seiten wird u.a. fiir jede Tranche unter Zugrundelegung unterschiedlicher Pre-
payment-Annahmen die erwartete Laufzeit der Tranche bestimmt (,,Weighted Average Life®,
~WAL®). In vielen Fillen folgen tabellarische Ubersichten, aus denen sich fiir variable ver-
zinsliche und hybride Kredite jeweils Details u.a. zum Anfangszinssatz, zur Zinsanpassung,
zum Referenzzinssatz und zur Marge, zu Zins-Caps und zum Maximalzinssatz entnechmen

lassen.

""" So heiBt es z.B. in SP1 (S-74) als Einleitung zu rd. zwei Seiten Erliuterungen zur Verteilung von

Tilgungszahlungen: ,.Distributions of Principal: The manner of distributing principal among the classes of
Certificates will differ depending upon whether a Distribution Date occurs on or after the Stepdown Date
and, on or after that date, whether a Trigger Event is in effect. Prior to the Stepdown Date or if a Trigger
Event is in effect, all amounts distributable as principal on a Distribution Date will be allocated first to the
related Senior Certificates, until those Senior Certificates are paid in full, before any distributions of principal
are made on the Subordinate Certificates. On any Distribution Date on or after the Stepdown Date and so
long as no Trigger Event is in effect, instead of allocating all amounts distributable as principal on the
Certificates to the Senior Certificates until those Senior Certificates are paid in full, a portion of those
amounts distributable as principal will be allocated to the Subordinate Certificates. The amount allocated to
each class of Certificates on or after the Stepdown Date and so long as no Trigger Event is in effect will be
based on the targeted level of overcollateralization and subordination for each class of Certificates. After the
Stepdown Date, if a Trigger Event is in effect, the priority of principal payments will revert to the
distribution priority prior to the Stepdown Date. The amount to be distributed as principal on each
Distribution Date are described in more detail under “— Glossary of Terms — Definitions related to
Principal Calculations and Distributions” in this prospectus supplement.*

© Ein Abschnitt zum ,,Pooling and Servicing Agreement® ist nicht in allen von uns gesichteten Fiillen vorhan-
den.
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Rating

Fiir jede der Tranchen erfolgt sodann die Angabe der Ratings von den Ratingagenturen Stan-
dard & Poor’s, Moody’s und Fitch. In jedem von uns gesichteten Emissionsprospekt wurde
fiir die von der BayernLLB erworbenen Tranchen zumindest das Rating von zwei Ratingagen-
turen angegeben. Im Prospekt wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass ein Rating keine

Empfehlung ist, Wertpapiere zu kaufen, zu verkaufen oder zu halten.

Glossar

Hier werden auf ca. 5 bis 10 Seiten im Prospekt verwendete Begriffe definiert.

Anhang

Der Anhang der Prospektergiinzung besteht aus Tabellen. Es werden auf 10 bis 70 Seiten die
verschiedene Poolcharakteristika dargestellt. Die Darstellung hat einen Umfang von bis zu 70
Seiten, wenn der Forderungspool aus verschiedenen Teil-Forderungspools (,,Loan—Groups“)l3
besteht, da sodann die dargestellten Angaben gesondert fiir jede einzelne Loan-Group sowie

zusitzlich fiir den gesamten Forderungspool gemacht werden.

Typischerweise finden sich im Anhang Informationen zu

Schuldnern und Krediten

. Kreditpunktzahlen der Schuldner (,,Credit Score®)
. Zweck des aufgenommenen Kredits (z.B. Cash-out refinance 14 Kauf der Immobilie)

o Nutzung der besicherten Immobilie (Eigennutzung — ,,owner occupied®, Zweitwohnsitz

—,.,second home*, Fremdvermietung — ,,investment property*)

Die von uns gesichteten Stichproben enthalten bis zu fiinf verschiedene Loan Groups, die je nach Ausgestal-
tung der Transaktion voneinander getrennt oder iiber die Zins-, Tilgungs- und Verlustwasserfille miteinander
verbunden sein kdnnen (,.cross-collateralization®). In den sogenannten ,,Y -Strukturen® bestehen fiir mehrere
Loan Groups gemeinsam vorrangig am Verlust beteiligte Mezzanine-Tranchen.

Ein Hypothekendarlehen, das zur Refinanzierung eines bestehenden Hypothekendarlehens in Anspruch ge-
nommen wird.
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. Verhiltnis von Kreditbelastungen zum Einkommen des Schuldners (,,Debt-to-income

ratio®)
o Darlehensbetrag
o Hypothekenrate
. Anteil der Kredite mit fester und variabler Verzinsung
. Anteil bestimmter Kreditarten wie Interest Only Kredite und Balloon Kredite

. Angaben zur Kreditdokumentation bei Kreditvergabe (full-, stated-, no-documentation)

Immobilien und Sicherheiten

. Bundesstaat der USA, in der die besicherte Immobilie liegt
o Immobilientyp (Ein- und Mehrfamilienhéuser, Eigentumswohnung etc.)
o Beleihungsquote (Loan-to value Ratio, LTV)

. Anteil nachrangiger (,,second lien®) Kredite

bb) Basisprospekt

Im Gegensatz zur Prospektergiinzung werden im Basisprospekt auf ca. 100 Seiten allgemeine
Angaben gemacht, die fiir mehrere gleichartige Emissionen gelten. Dies sind u.a. Angaben

tiber
. Risikofaktoren
o Abwicklung der Hypothekendarlehen (Servicing of Mortgage Loans)

o Beschreibung der Verbriefung (Tranchierung, Zins- und Tilgungswasserfall, Verlustver-

teilung)

o Angaben zu der Wirkungsweise bestimmter bonititsverbessernder Mechanismen (Des-
cription of Credit Enhancement)

o Angaben zu den Kreditvergaberichtlinien.

15

Durch nachrangiges Grundpfandrecht gesicherte Hypothek, d.h. Hypothek zweiten Ranges
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b)  Detailgrad der Informationen zum Forderungspool

Prospekterginzung

In keinem der von uns gesichteten Prospekte lagen Informationen zu einzelnen Krediten des
Kreditpools vor. Stattdessen erfolgten die Angaben ausschlieBlich tabellarisch und in aggre-
gierter Form (z.B. der Anteil der in Florida belegenen Immobilien betrigt 18%) oder es wur-
den Durchschnittswerte angegeben (z.B. die durchschnittliche Belethungsquote betriigt 83%).
Wie sich beispielhaft aus nachfolgender Tabelle ergibt, werden Teilen der Sachgesamtheit

bestimmte Merkmale zugeordnet.

Geographic Distribution of Mortgaged Properties®

Percent of Weighted Weighted ~ Weighted

Mortgage Weighted Average Average Average

Number of Agaregate Loans in Average Average Remaining Term  FICO Original
Mortgage Principal Balance  Loan Principal Balance Mortgage  to Maturity Credit  Loan-to-Value

State Loans Outstanding Group 1 Outstanding (S)  Rate (%) (Months) Score Ratio (%)
Anzona 40§ 083762280 335% 200,767.81 6.777 350 714 74
Califomia 357 0083303643 3398 270,646.88 6.677 350 723 6347
Colorado 46 887134415 302 102,855.31 6.707 360 736 7113

Quelle: AAT (A-16)

Aus der Tabelle ergibt sich z.B., dass 357 Kredite und damit 33,98% der Kredite des gesam-
ten Forderungspools durch Immobilien in Kalifornien besichert sind. Diese Kredite haben ein
durchschnittliches Kreditvolumen von US$ 279.646,88, eine durchschnittliche Verzinsung
von 6,677%, einer durchschnittliche FICO-Kreditpunktzahl von 723 und eine durchschnittli-
che Beleihungsquote von 63,47%.

Fiir die Beleihungsquote und die Kreditpunktzahl wird teilweise die Verteilung im Forde-

rungspool durch Bandbreiten angegeben. Hierzu als Beispiel die nachfolgende Tabelle:
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Original Combined Loan-to-Value Ratios®?

Percent of Weighted ~ Weighted =~ Weighted
Mortgage Weighted Average Average  Average
Numberof  Aggregate Loans in Average Average  Remaining Tem  FICO  Original Loan-
Range of Original Combined Mortgage Principal Balance  Loan Principal Balance Mortgage Rate  to Maturity Credit  to-Value Ratio
Loan-to-Value Ratios (%) Loans Outstanding  Group 2 Ourstanding ($) (%) (Months) Score (%)
50.00 or Less 250§ 4088773144 16.98% 102,616.72 6.600 350 107 30.25
50.01-55.00 87 19,823,562.50 6.75 227.857.04 6.681 350 709 5228
55.01-60.00 119 2047154750 10.03 247,660.06 6.670 350 700 57.68
60.01 - 65.00 102 25,764,506.39 877 25259320 6.676 350 1 62.70
65.01-70.00 8 2200503182 780 269,470.96 6.712 358 716 67.71
70.01-75.00 52 13.750,041.32 468 26442387 6712 360 125 PN
75.01-80.00 110 26,226,795.18 8903 23842541 6.703 359 740 76.77
80.01-85.00 11 2360,394.72 080 21458134 6.764 359 733 7738
85.01-90.00 90 2046104348 6.96 2273493 6.811 350 14 86.10
90.01-95.00 o4 2187392349 744 23270131 6.821 359 731 0044
05.01-100.00 40 61.315.500.90 2087 25548125 6.604 360 750 80.74
Toral 1,249 § 203.840,078.74  100.00%

Quelle: AA7 (A-15)

Es ldsst sich erkennen, dass 20,87% des Forderungspools einer Gesamtbeleihungsquote
(CLTV) zwischen 95,01% und 100% aufweisen. Dabei handelt es sich um 240 Kredite mit
einem durchschnittlichen Kreditvolumen von USD 255.481,25, einer durchschnittlichen Ver-
zinsung von 6,694%, einer durchschnittlichen FICO-Kreditpunktzahl von 750 und einer
durchschnittlichen Beleihungsquote (LTV) von 80,74%. Nicht erkennbar ist aber, wie sich
LTV und FICO-Score um den Durchschnittswert verteilen, so dass die Poolanteile mit einer
Hiufung negativer Merkmale nicht offengelegt werden.

Basisprospekt

Die Angaben im Basisprospekt haben aufgrund ihrer allgemeinen Aussage keine Angaben zur

konkreten Verbriefungsstruktur oder zu den Poolcharakteristika.

5. Zeitpunkt und Umfang der Kreditpriifung der BayernLLB

a) Zeitpunkt der Kreditpriifung der BayernLLB

Alle von uns gesichteten Stichproben (12 Subprime und 12 Alt-A) wurden zuniichst ohne
Kreditpriifung angekauft. Der Kauf erfolgte zudem, bevor der endgiiltige, verbindliche Emis-

sionsprospekt vorlag, der auf den Emissionsstichtag (Closing Date) datiert ist. Die Priifung
durch das Risk Office wurde im Anschluss an den Erwerb nachgeholt.
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Nachfolgend wird ein Uberblick gegeben iiber den zeitlichen Zusammenhang zwischen Er-

werbszeitpunkt, Emissionsstichtag und dem Datum des Kreditberichts mit der Kreditentschei-

dung fiir die von uns untersuchten Stichproben:

Stichprobe Erwerbszeitpunkt Enﬁssi?nssﬁchtag Kreditbericl.lt
(Trade Date) (Closing Date) (Datum, Entscheidung)
SP1 26.01.2007 09.02.2007 06.03.2007, Genehmigung
SP2 26.02.2007 28.02.2007 11.04.2007, Genehmigung
SP3 26.02.2007 28.02.2007 29.03.2007, Genehmigung
SP4 13.02.2007 28.02.2007 02.03.2007, Genehmigung
SP5 02.03.2007 08.03.2007 30.03.2007, Genehmigung
SP6 08.03.2007 13.03.2007 29.03.2007, Genehmigung
SP7 26.01.2007 09.03.2007 19.03.2007, Genehmigung
SP8 09.03.2007 30.03.2007 02.05.2007, Genehmigung
SP9 23.03.2007 03.04.2007 15.05.2007, Genehmigung 10
SP10 26.06.2007 06.07.2007 07.09.2007, Genehmigung Y7
SP11 12.12.2006 29.12.2006 24.01.2007, Genehmigung
SP12 16.03.2007 27.03.2007 01.05.2007, Genehmigung
Stichprobe Erwerbszeitpunkt Enﬁssi?nssﬁchtag Kreditbericl.lt
(Trade Date) (Closing Date) (Datum, Entscheidung)
AAl 10.01.2006 30.01.2006 08.02.2006, Genehmigung
AA2 27.09.2006 29.09.2006 06.11.2006, Genehmigung
AA3 10.10.2006 30.10.2006 25.11.2006, Genehmigung
AA4 28.02.2007 09.03.2007 25.04.2007, Genehmigung
AAS 28.03.2007 29.03.2007 29.04.2007, Genehmigung
AA6 12.04.2007 26.04.2007 06.06.2007, Genehmigung
AA7 18.06.2007 29.06.2007 09.07.2007, Genehmigung
AAS 15.12.2006 21.12.2006 24.01.2007, Genehmigung
AA10 30.11.2006 27.12.2006 03.01.2007, Genehmigung
AALll 27.06.2007 28.06.2007 19.09.2007, Genehmigung '®
AAl12 20.4.2007 30.04.2007 15.06.2007, Genehmigung
AA13 22.11.2006 30.11.2006 19.12.2006, Genehmigung

16
17

18

Datum konnte der Genehmigung nicht eindeutig zugeordnet werden
Unterschriftsdatum der Analysten; entspricht gemill Antwort auf Frage 61 b) unserer Fragenliste US RMBS

Juli 2010 dem Datum der Genehmigung.

Genehmigung mit Auflage: “close monitoring within subprime monitoring system *
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b) Umfang der Kreditpriifung der BayernLLB

Die im Kreditbericht dokumentierte Kreditpriifung der BayernLLB hatte in der Regel einen
Umfang von 2 Seiten. Davon weichen nur die Kreditberichte der im Juni 2007 angekauften
und im September 2007 genehmigten Papiere SP10 (3 Seiten) und AA11 (6 Seiten) ab. Abge-

sehen von diesen beiden Ausnahmen gliedern sich die Kreditberichte wie folgt:

1) Investment Information

Angaben u.a.

. zum Investitionsvolumen

o zur Kategorie des erworbenen Forderungspools (Asset-Class)

. zum Erwerber der Tranche (Bank/Conduit)

o zur erwarteten und gesetzlichen Laufzeit der angekauften Tranche
o zum internen Rating der BayernLLB

. inwieweit die Erwerbskriterien (,,Underwriting Criteria®) der BayernLB eingehalten

sind

2) Verbriefungsstruktur (,,.Capital Structure’)

o Auflistung der verbrieften Tranchen (teilweise in aggregierter Form)

o Angabe der Subordination sowie weiterer SicherungsmaBnahmen (Credit Enhancement)

wie der Overcollateralization, Excess Spread, Reserve Account
o externes Rating der Tranchen

o Zinscoupon der erworbenen Tranche

3) Informationen zum Forderungspool (,.Collateral Information*®)

o gewichteter durchschnittlicher FICO und LTV
. Anteil von Krediten mit

e  Full Documentation”,

e  (Cash-out Refinance*

e investment / second home*

e second lien®
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e fixer (FRM) und variabler Verzinsung (ARM)

o geografische Konzentration der belichenen Immobilien mit Nennung der Anteile von

den Bundsstaaten mit der hochsten Konzentration im Forderungspool

o Anzahl der Kredite im Forderungspool, Angabe des verbrieften Kreditvolumens des
gesamten Forderungspools und der relevanten Loan Group sowie des durchschnittlichen
Kreditvolumens.

4) Transaktionsbeteiligte

Angabe von Master Servicer, Servicer, Sub Servicer, Trustee Mortgage Insurance Providers,
Swap und Cap Provider, jeweils mit Rating, soweit vorhanden, sowie teilweise einer werten-
den Einschidtzung der BayernLB. Die Originatoren der Poolkredite werden in keinem Fall im
Abschnitt ,,Deal Counterparties* genannt.

5) Portfolio Performance/Trigger

Angabe und Beschreibung von ,, Trigger® Regelungen.

6) Summary

Auflistung der Stirken (strengths) und Schwiichen (weaknesses) des Investments sowie teil-
weise eine kurze Zusammenfassung der Investitionspriifung. Bei den Kreditberichten der US
RMBS Subprime werden hier auch die Ergebnisse eines durch die BayernLLB teilweise durch-

gefiihrten Stresstests angegeben.

6. Angaben zu den Originatoren

a) Kreditvergaberichtlinien und Ausnahmen

In allen gesichteten Emissionsprospekten der US RMBS Subprime und der US RMBS Alt-A

19

Stichprobe sind die Kreditvergaberichtlinien (,,underwriting guidelines* ") der benannten Ori-

" Der Begriff ,,Underwriting Standards® (oder auch ,,Underwriting Guidelines®) bezeichnet die Kreditvergabe-
kriterien eines Kreditgebers (Originator), anhand derer die Gewithrung eines Kredits gepriift und entschieden
wird. Zwei iibergeordnete Gesichtspunkte sind fiir die Vergabe eines Hypothekenkredits von Bedeutung: Die
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ginatoren dargestellt. In den Emissionsprospekten der Stichprobe sind jedoch nur in zwei

Subprime- und drei’! Alt-A-Fillen simtliche Originatoren — bei ,,wholesale-Transaktion® 2
einschlieBlich der Originatoren, von denen die Kredite erworben wurden — mit ihren Anteilen
am Kreditpool namentlich benannt. In den iibrigen Fillen™ werden entweder nur fiir einen
Teil der Originatoren Angaben zum Namen sowie dem Anteil am Kreditpool gcmacht24 oder
es werden die Anteile der Originatoren, von denen die Kredite im Rahmen einer ,,wholesale-

Transaktion® erworben wurden, nicht angegeben.25

In allen zwolf Fillen der Subprime-Sl:ichprobe26 und in allen zwolf Fillen der Alt-A-
Stichprobeﬂ wird aber ausdriicklich darauf hingewiesen, dass Ausnahmen von den Kreditver-
gabekriterien der Kreditvergaberichtlinien moglich sind, wenn kompensatorische Faktoren

(,,compensating factors*) vorliegen.

So heiBit es beispielsweise in SPS (S-43):

“[Originator] may allow exceptions to its underwriting guidelines in accordance with
[Originator] s established exception policy. Exceptions may be allowed based upon the presence
of compensating factors such as a low LTV, demonstrated pride of ownership and stability of

employment.”

In AAS (S-84) heilit es:

“[Originator] realizes that there may be some acceptable quality loans that fall outside
published guidelines and encourages “common sense” underwriting. Because a multitude of

Fihigkeit und die Bereitschaft des Kreditantragstellers zur Riickzahlung des Kredits sowie der Wert und die
Eignung der Immobilie als angemessene Sicherheit. Die Underwriting Standards fiir die Vergabe eines Hy-
pothekenkredits in den USA sind nicht standardisiert. Inhalt und Umsetzung dieser Kriterien obliegen allein
dem jeweiligen Originator

" SP7 (page 24), SP9 (S-28)

*' AA10 (S-33), AAT1 (S-125), AA13 (S-38 i.V.m. A-2)

Vgl. hierzu oben Abschnitt V. 1.

> SPI (S-29), SP2 (S-79), SP3 (S-29), SP4 (page 174), SP5 (S-40), SP6 (S-34), SP8 (S-38). SP10 (S-36), SP11

(S-30), SP12 (8-35); AA1 (8-30), AA2 (S44 ), AA3 (5-47), AA4 (S-46), AAS5 (S-66), AAG6 (5-68), AAT

(S41), AAB (5-60), AA12 (5-63 i.V.m. S-76)

Ublicherweise wird in diesen Fiillen auf die namentliche Nennung und die Angabe des jeweiligen Anteils des

Originators verzichtet, wenn der Anteil am Kreditpool kleiner als 10% ist.

So beispielweise in SP1 (S-29): ,,The Mortgage Loans to be included in the issuing entity will have been

originated or purchased by [Originator], Inc”)

*® SPI (S-38), SP2 (S-80), SP3 (S-37), SP4 (S-46 und S-49), SP5 (S-43), SP6 ( S-37), SP7 (page 24), SP8 (S-38
und S-44), SP9 (S-29f. und S-36 sowie S-38), SP10 (S-37 und S-45), SP11 (S-39), SP12 (§8-37)

7 AAT (S-29f.), AA2 (S-45), AA3 (S-46), AA4(S-45), AAS (S-66), AAG6 (S-72), AAT (S42), AA8 (S-61und
S-84), AA10 (S8-34 und S-39), AA11 (S-119) , AA12 (§-72, §-75, §-78), AA13 (S-41 und 5-43)

22
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factors are involved in a loan transaction, no set of guidelines can contemplate every potential
situation. Therefore, each case is weighed individually on its own merits and exceptions to
[Originator]’s underwriting guidelines are allowed if sufficient compensating factors exist to

offset any additional risk due to the exception.”

Die Aufzihlung moéglicher kompensatorischer Faktoren ist in keinem der Prospekte abschlie-
Bend, sondern nur beispielhaft angegeben und zudem ohne Begrenzung moglich. Da eine Li-
mitierung der kompensatorischen Faktoren den Emissionsprospekten nicht zu entnehmen ist,
waren damit letztlich eine unbegrenzte Anzahl kompensatorischer Faktoren méglich, um von

der Kreditvergaberichtlinie der Organisatoren abzuweichen.

Typisches Beispiel ist SP2 (S-80):

“On a case-by-case basis, exceptions to the underwriting guidelines are made where the
sponsor believes compensating factors exist. Compensating factors may consist of factors like
length of time in residence, lowering of the borrower’s monthly debt service payments, the loan-

to-value ratio on the loan, as applicable, or other criteria that in the judgment of the loan
2928

underwriter warrant an exception.

Im Emissionsprospekt wird weder angegeben, welches LTV fiir welche Ausnahmen erforder-
lich ist, noch wird angegeben, welche anderen Kriterien in welcher Form kompensierend he-

rangezogen worden sind.

Tatsédchlich wurde in keinem der von uns untersuchten Fille (Subprime-Stichprobe und Alt-
A-Stichprobe) in den Prospekten zahlenmiiig angegeben, welche bzw. wie viele der Hypo-
thekendarlehen unter Ausnahmen von den Kreditvergabekriterien der Kreditvergaberichtli-
nien vergeben wurden. Dementsprechend erfolgte auch keine Angabe von tatsichlich ver-
wendeten kompensatorischen Faktoren. Festzuhalten ist aber Folgendes: Bei der Stichprobe
der US RMBS Subprime finden sich in den Prospekten qualitative Hinweise auf den Umfang
der Ausnahmen von den Kreditvergabekriterien. So wird in acht Fillen” darauf hingewiesen,
dass ein wesentlicher Teil der verbrieften Kredite unter Nutzung von Ausnahmen von den

¥ SP2 (S-80)

* SP1 (S-16): It is expected that a significant number of the mortgage loans will have been originated based
on underwriting exceptions of these types.”, SP3 (S-15), SP4 S-46 (fiir sonstige Originatoren, die rd. 30% der
Poolkredite vergeben haben) und S-51 (Originator P., der rd. 70% der Poolkredite vergeben hat), SP5 (5-23),
SP7 (page 24), SP8 (S-38): ..It is expected that a substantial portion of the mortgage loans in the mortgage
pool that were originated by the originators will represent these exceptions.* (fiir sonstige Originatoren, die
rd. 59% der Poolkredite vergeben haben) und S-44 (Originatoren [P] und [F], die rd. 41% der Poolkredite
vergeben haben), SP11 (S-16), Sp12 (S8-37).
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Kreditvergabekriterien der Kreditvergaberichtlinien vergeben wurde. In einem Fall® wird
beschrieben, dass zumindest ein Teil der Kredite unter Inanspruchnahme der Ausnahmeregeln

vergeben wurde.
Folgerung fiir unsere weitere Analyse der Emissionsprospekte

Die Ausfiihrungen zu den Kreditvergaberichtlinien der Originatoren enthalten eine Vielzahl
von Detailangaben, die fiir die Kreditpriifung genutzt werden kénnten. Durch die nicht quanti-
fizierbaren Ausnahmen von den Kreditvergabekriterien der Kreditvergaberichtlinien kénnen
daraus aber letztlich keine zuverlissigen Schlussfolgerungen fiir die Kreditpriifung eines In-
vestors gezogen werden. Insofern gehen wir in unserer nachfolgenden Analyse nicht néher auf
quantitative Aussagen (z.B. vergibt Kredite grundsitzlich nur bei einem DTI von maximal
50%) in den Kreditvergaberichtlinien ein.

b) Kreditprogramme

In allen zwolf*' Fillen der Subprime-Stichprobe und in vier’ Fillen der Alt-A-Stichprobe
enthalten die Emissionsprospekte im Rahmen der Ausfiihrungen zu den jeweiligen Kreditver-
gaberichtlinien Angaben zu den verschiedenen Kreditkategorien, in die die einzelnen Kredit-
nehmer eingestuft wurden. Die Anzahl und die Bezeichnung der verwendeten Kreditkatego-
rien sind nicht einheitlich. Es wird aber zwischen besseren und schlechteren Kreditkategorien
unterschieden, wobei die Zuordnung der Kreditnehmer in die Kreditkategorien hauptsichlich
auf Basis ihre Kredithistorie erfolgte.

Im Folgenden werden an zwei Beispielen der Subprime-Stichprobe und einem Beispiel der
Alt-A-Stichprobe die Vorraussetzungen fiir eine Einstufung des Schuldners in die jeweils
.beste™ Kreditkategorie angegeben:

0 SP9 (S-36): fiir 35% der Kredite im Pool “It is expected that at least some of the mortgage loans in the trust

Jund that were originated by [Originator] will represent these exceptions.”

SP1 (S-39ff.), SP2 (S-81f.), SP3 (5-39f.), SP4 (page 35), SP5 (5-42), SP6 (S-35), SP7 (page 26), SP8 (S-
43ff.), SP9 (S-301t.), SP10 (S-381f.), SP11 (S-401f.), SP12 (5-38)

2 AA2 (S-46ff.), AAS (S-671f.), AA8 (S-62ff.), AA10 (S-38),

3l
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SP8 (S-44): Der Originator P. stuft Kreditnehmer in Kategorien von AA (beste Kategorie) bis

C- (schlechteste Kategorie) ein. U.a. folgende Voraussetzungen miissen erfiillt sein, damit ein

Kreditnehmer von P. in die beste Kategorie AA eingestuft werden kann:

o Keine verspiteten Zahlungen innerhalb der letzten 12 Monate und keine Zwangsvoll-

streckung innerhalb der letzten 24 Monate,

o Betriigt der Credit Score weniger als 550, so darf kein Insolvenzantrag innerhalb der

letzten 24 Monate vorliegen33,

o Bei einem Chapter 13 Insolvenzantrag muss der Schuldner die Zahlungen des Insol-

venzplans eingehalten haben und die Insolvenz muss spitestens bei Auszahlung des

Darlehens abgeschlossen sein.

Wenn uv.a. diese Bedingungen erfiillt sind,

o betrigt der maximale Kreditbetrag fiir Kalifornien USD 1.5 Mio. und fiir sonstige Regi-

onen USD 1,2 Mio. fiir Kredite mit ,,full”-, ,,limited*- oder ,stated documentation®,

o betrigt das maximale LTV 100% fiir erst- und zweitrangige Darlehen.

SP1 (S-39): Der Originator [C] stuft Kreditnehmer in Kategorien von A (beste Kategorie) bis
D (schlechteste Kategorie) ein. Folgende ausgewiihlte Voraussetzungen miissen erfiillt sein,

damit ein Kreditnehmer von [C] in die beste Kategorie A eingestuft werden kann:

o Friihestens einen Tag nach dem Erloschen der Schulden bei einem Insolvenzantrag nach
Chapter 7 oder 13 oder zwei Jahre nach Abweisung eines Insolvenzantrags nach Chap-
ter 7 oder 13 (,,At least 1 day since discharge or 2 years since dismissal of Chapter 7 or
13 Bankruptcy.),

o Mindestens drei Jahre Abstand seit einer Zwangsvollstreckung bzw. seit einem Mahn-

bescheid fiir Hypothekenraten (“notice of default®),

. Bei der Hypothekenrate darf nicht mehr als eine nicht aufeinanderfolgende (,,non-
consecutive®) Zahlungsverzégerung von 30 Tagen innerhalb der letzten 12 Monate vor-
liegen (,,No more than 1 non-consecutive delinquency of 30 days during the past 12

months“),

. Credit Score von mindestens 500,

Also darf bei einem Credit Score von mindestens 550 ein Insolvenzantrag vorliegen.
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DTI maximal 55%.

Wenn uv.a. diese Bedingungen erfiillt sind,

betrigt das maximale Kreditvolumen US$ 1 Mio., wobei hierzu ein Credit Score von

mindestens 600 erforderlich ist,
betrigt das maximale Kreditvolumen US$ 750.000 bei einem Credit Score von 500,

betrigt das maximale LTV 100%.

AA2 (S-53): Der Originator L. stuft Kreditnehmer im Kreditprogramm Progressive Express in

Kategorien I (beste Kategorie) bis VI (schlechteste Kategorie) ein. Folgende ausgewiihlte

Voraussetzungen miissen erfiillt sein, damit ein Kreditnehmer von I. im Kreditprogramm Pro-

gressive Express in die beste Kategorie I eingestuft werden kann:

Alle Insolvenzen miissen mindestens 24 Monate in der Vergangenheit liegen, die
Schulden komplett erloschen sein und der Schuldner muss wieder eine befriedigende
Kreditvergangenheit aufweisen (,,All bankruptcies must be at least 24 months old, fully
discharged and the borrower must have re-established or re-affirmed satisfactory credit

history.*),
Keine Zwangsvollstreckung innerhalb der letzten drei Jahre,

Keine Verurteilungen, Prozesse, ,,Tax-liens* (Pfandrecht auf der Immobilie aufgrund
von Steuerschulden), sonstige Pfandrechte, Kreditausbuchungen (,,charge offs®) in den
letzten 24 Monaten, grundsiitzlich miissen iltere Posten vor oder bei Abschluss bezahlt
sein (,,No judgments, suits, tax liens, other liens, collections or charge offs in the past

24 months, generally older items must be paid prior to or at closing.*),

Innerhalb der letzten zwolf Monate darf keine Hypothekenrate, maximal eine Kreditrate
auf einen Ratenkredit und maximal eine Kreditrate auf einen revolvierenden Kredit 30
Tage iiberfillig sein. Sofern das LTV maximal 90% betriigt, bleiben Konsumentenkre-

dite unbeachtet,

Credit Score tiber 680.

Wenn uv.a. diese Bedingungen erfiillt sind,

betrigt der maximale Kreditbetrag US$ 750.000, bei selbst genutzten Einfamilienhiu-
sern USS 1 Mio.,

betrigt das maximale LTV 95% und das maximale CLTV 100%, bei Zweithiusern
95%.

Seite 496



¢) In den Emissionsprospekten angegebene Risikofaktoren

In allen™ Fillen der US RMBS Subprime Stichprobe wird im Emissionsprospekt auf Risiken
auch bei ausnahmsloser Anwendung der Kreditvergaberichtlinie der Originatoren des Kredit-
pools hingewiesen. Der Forderungspool besteht aus Hypothekenkrediten, die nach nicht
normgerechten Kreditvergabestandards vergeben wurden (,,non-conforming underwriting

standards*>, "credit blemished loan underwriting standards">°

oder ,less stringent underwri-
ting standards*’). Als nicht normgerechte Kreditvergabestandards werden in den Emissions-
prospekten solche Kreditvergabestandards bezeichnet, die nicht den Kreditvergabestandards
von Fannie Mae und Freddie Mac entsprechen (neun Fa‘lle38) bzw. die nicht nach traditionel-

leren Kreditvergabestandards vergeben wurden (drei™ Fiille).

In zwei Fiillen® ist aufgrund der Beschreibung davon auszugehen, dass diese nicht normge-
rechten Kreditvergabestandards fiir alle Poolkredite gelten. In zwei weiteren Fillen®' werden
die genauen Anteile der Kredite angegeben, die nicht normgerecht vergeben wurden (98%

w2

und 100%). In acht Fillen werden nur unpriizise Angaben hierzu gemacht (,,primarily*™, ,,ge-

«d3 it ,,certain“45). In acht*® Fillen werden Griinde dafiir genannt, warum die

nerally“™, ,,in part
Voraussetzungen der durch von Fannie Mae und Freddie Mac aufgestellten Kreditvergabe-
standards nicht erfiillt sind. Dazu gehéren die Kreditvergangenheit*” des Schuldners und/oder
die geringeren Dokumentationsstandards*®. Teilweise* wurde erginzend auf ein moglicher-

weise vorliegendes negatives Zahlungsverhalten (wie z.B. "outstanding judgements, prior

** SP1 (S-16), SP2 (S-12), SP3 (S-15), SP4 (page 21f.), SP5 (S-26). SP6 (S-15), SP7 (page 12), SP8 (S-20),
SP9 (S-14), SP10 (S-19), SP11 (S-16), SP12 (S-17 und S-19f.)

33 SP2(S-12), SP4 (page 21f.), SP7 (page 12), SP8 (5-20), SP10 (5-19), Sp12 (§-19); ,.,The mortgagors
generally do not qualify for loans conforming to Fannie Mae or Freddie Mac guidelines.”

¥ SP1 (S-16),SP3 (S-15), SP11 (S-16),

1 8P5 (5-26), SP6 (S-15), SP9 (S-14)

¥ SP2 (S-12), SP4 (page 21f.), SP5 (S-26), SP6 (S-15), SP7 (page 12), SP8 (S-20), SP9 (S-14), SP10 (S-19),
SP12 (S-17 und S-19f.)

¥ SP1 (S-16), SP3 (S-15), SP11 (S-16),

40" SPI (S-16), SP6 (S-15)

41 SP3 (S-15; Anteil von 98%), SP11 (S-16; Loan Group I zu 98% und Loan Group II 100%)

2 SP2 (S-12), SP7 (page 12)

43 SP5 (8-26), SP10 (S-19), SP12 (S-19f.)

" SPY (S-14)

¥ SP4 (page 21f.), SP8 (S-20)

¥ SP1 (S-16), SP3 (S-15), SP4 (page 21f.), SP6 (S-15), SP8 (S-20), SP9 (S-14), SP10 (S-19), SP11 (S-16)

7 SP1 (S-16), SP3 (S-15), SP4 (page 21f.), SP6 (S-15), SP8 (S-20), SP9 (S-14), SP10 (S-19), SP11 (S-16)

* SP4 (page 21f.), SP6 (S-15), SP8 (S-20), SP10 (S-19),

9 SP1 (S-16), SP2 (S-12), SP3 (S-15), SP6 (S-15), SP11 (5-16)
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bankruptcies and other negative credit items") des Kreditnehmers in der Vergangenheit hin-
gewiesen.

In allen Fillen der Subprime-Stichprobe wird auf das Risiko von wahrscheinlich hoheren™,
oder sogar moglicherweise wesentlich hsheren® Ausfall-, Zwangvollstreckung- und Verlust-
quoten hingewiesen, welches im Vergleich zu den nach traditionellen Kriterien (nach den
Regeln von Fannie Mae und Freddie Mac) angekauften Krediten besteht. In acht Fillen®® der
US RMBS Alt-A Stichprobe wird im Emissionsprospekt auf Risiken durch die angewendeten
Kreditvergabestandards hingewiesen. Demnach besteht der Forderungspool aus Hypotheken-
krediten, die nach nicht normgerechten Kreditvergabestandards (,,non-conforming underwri-

ting standards“53, oder ,less stringent underwriting standards‘*

) im Sinne von Fannie Mae
und Freddie Mac vergeben wurden. In einem Fall™ ist aufgrund der Beschreibung davon aus-
zugehen, dass dies fiir alle Poolkredite gilt. In einem’® weiteren Fall werden die genauen An-
teile der Kredite angegeben, die nicht nach normgerechten Kreditvergabestandards im Sinne
von Fannie Mae und Freddie Mac vergeben wurden (rd. 52%). In den anderen Fillen erfolgen

nur unpriizise Angaben (z.B. ,.generally’’, .in pan;“”),

In sieben Fillen™ werden die Underwriting Standards von Fannie Mae und Freddie Mac als
die Norm dargestellt. In einem® Fall werden Fannie Mae und Freddie Mac nicht als Bezugs-
norm genannt, sondern als Vergleichsmafistab allgemein auf Kredite abgestellt, die unter
»prime* Kreditvergabestandards vergeben wurden (,,The underwriting standards used in the
origination of the mortgage loans held by the trust are generally less stringent than those of
prime mortgage*). In fiinf ®! Fillen werden Griinde fiir das Abweichen von den normgerech-
ten Kreditvergabestandards im Sinne von Fannie Mae und Freddie Mac angegeben. Dazu ge-
horen die Krcditvergzmgenheit62 ;"Kredil:eigcnschaften63 des Schuldners und/oder die geringe-

30 SP5 (S-26), SP9 (5-14),

1 SP1 (S-16), SP2 (S-12), SP3 (S-15), SP4 (page 21f.), SP6 (S-15), SP7 (page 12), SP8 (S-20), SP10 (S-19),
SP11 (S-16), SP12 (S-17 und S-19f.)

2 AA2 (S-15), AA3 (S-18), AA4 (S-15), AAS (S-18), AAS (S-18), AA10 (S-16), AA11 (S-25), AA13 (S-19)

3 AA2 (S-15), AAS5 (S-18), AA8 (S-18), AA10 (S-16),

* AA3 (S-18), AA4 (S-15), AA11 (S-25), AA13 (S-19)

3 AA4 (S-15),

3 AA10 (S-16)

T AA2 (S-15), AA3 (S-18), AA5 (S-18), AAS (S-18), AA11 (S-25)

¥ AA13 (S-19)

¥ AA2 (S-15), AA3 (S-18), AA4 (S-15), AAS (S-18), AAS (S-18), AA10 (S-16), AA11 (S-25)

0 AA13 (S-19)

o1 AA2 (S-15), AAS (S-18), AA8 (S-18), AA11 (S-25), AA13 (S-19)

2 AA11 (S-25), AA13 (S-19)
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ren Dokumentationsstandards®, wobei teilweise® erginzend auf ein moglicherweise vorlie-
gendes negatives Zahlungsverhalten (wie z.B. "outstanding judgements, prior bankruptcies
and other negative credit items") des Kreditnehmers in der Vergangenheit hingewiesen wird.

In sieben Fillen der Alt-A Stichprobe wird auf das Risiko von wahrscheinlich ht')herenﬁﬁ, oder
sogar moglicherweise wesentlich hoheren®, Ausfall-, Zwangvollstreckung- und Verlustquo-
ten als bei normgerechten (,,conforming*) Hypothekenkrediten hingewiesen. In einem Fall®
der Alt-A Stichprobe wird in diesem Zusammenhang von zusitzlichen Verlustrisiken (,,crea-
tes additional risks that losses on the mortgage loans will be allocated to certificateholders*)

gesprochen.

bb) Hohere Ausfallrate bei Ausnahmen von den Kreditvergabestandards

In vier” Fillen der Subprime-Stichprobe wird darauf hingewiesen, dass durch Ausnahmen
von den Kreditvergabestandards die Ausfallraten hoher, vielleicht sogar wesentlich hoher sein
konnten als bei Kreditvergaben nach traditioneller Art. So heifit es in SP5 (S-15):

“As a result of the originators’ underwriting standards, including the origination of mortgage
loans based on underwriting exceptions, the mortgage loans in the mortgage pool are likely to
experience rates of delinquency, foreclosure and bankruptcy that are higher, and that may be
substantially higher, than those experienced by mortgage loans underwritten in a more
traditional manner.*

cc) Aktuelle Entwicklung: Finanzielle Schwierigkeiten von Originatoren

In sieben”’

Fillen der Subprime-Stichprobe, erstmals in den Emissionen SP2 und SP3 mit
dem Emissionsdatum 28.02.2007, wird betont, dass in jlingster Vergangenheit mehrere (,,a
number of*) Originatoren insbesondere von Subprime Darlehen in finanzielle Schwierigkei-
ten geraten sind. Dies hiitte bereits in einigen Fillen zur Insolvenz gefiihrt. Teilweise werden

Angaben zu den Ursachen der Schwierigkeiten genannt und auf den riickldufigen Markt fiir

% AA2 (S-15), AAS (S5-18), AA8 (S-18),

% AA2 (S-15), AAS (5-18), AA8 (S-18),

% AA2 (S-15), AA5 (S-18), AAS8 (S-18),

% AA11 (S-25), AA13 (S-19)

o7 AA2 (S-15), AA4 (S-15), AA5 (S-18), AAS (S-18), AA10 (S-16),

% AA3 (S-18),

% SP1 (S-16), SP3 (S-15), SP5 (S-23), SP11 (S-16)

0 SP2 (S-20), SP3 (S-27), SP5 (S-15f.), SP6 (S-15f.), SP9 (S-14), SP10 (S-29).
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Hypothekendarlehen”' sowie Verpflichtungen zum Riickkauf von Darlehen verwiesen. Der
Riickkauf resultiere entweder aus frithen Zahlungsausfa‘llerf2 oder auf dem Nichteinhalten

von Garantien (,,fraud claims“)”.

Anstieg der Zahlungsverziige bei einem Originator

In einem Fall” der Alt-A-Stichprobe wird auf den Anstieg der Zahlungsverziige bei vorange-
gangenen Verbriefungstransaktionen von [C] hingewiesen. [C] oder mit ihr verbundene Un-
ternehmen sind Verkiufer der gesamten Poolkredite dieser Transaktion.

Bilanzierungsfehler in vergangenen Abschliissen der Muttereesellschaft des Originators

In einem” Fall der Alt-A-Stichprobe wird im Emissionsprospekt berichtet, dass [P.] Corp.,
die borsennotierte Muttergesellschaft des Originators [PM]. (Originator von rd. 90% des Kre-
ditpools der Transaktion), nicht in der Lage sei, den Jahresabschluss fiir das Jahr 2006 frist-
gemiB bei der SEC einzureichen. Zudem bestehe bei den Jahresabschliissen der Jahre 2001
bis einschlieBlich 2004 der [P.] aufgrund von Fehlern wesentlicher Korrekturbedarf, auf In-
formationen aus diesen Abschliissen und den jeweiligen Priifungsberichten der Wirtschafts-
priifungsgesellschaften konne nicht mehr vertraut werden. Die erforderlichen Anpassungen
seien in dem im November 2006 verdffentlichten Jahresabschluss des Jahres 2005 enthalten.
Dennoch konnten diese Ereignisse einen wesentlichen negativen Einfluss auf das Geschiift
und die Liquiditit der [P.] sowie die Fihigkeit der [PM], ihren Verpflichtungen aus dem
»Pooling and Servicing Agreement™ nachzukommen und den Kreditpool abzuwickeln. Dies

konne einen wesentlichen negativen Effekt hinsichtlich des Werts der Wertpapiere haben.

VeriduBerung eines Originators

In SP10"° wird beziiglich [A] (Originator fiir rd. 37% der Poolkredite’’) darauf hingewiesen,
dieser sei am 04.06.2007, drei Wochen vor der Datierung des Emissionsprospektes, an [L]

71 SP2 (S-20), SP5 (S-15f.), SP6 (S-16), SP9 (S-14), SP10 (S-29).
2 SP2 (S-20), SP5 (S-15f.), SP6 (S-16), SP9 (S-14), SP10 (S-29).
> SP5 (S-151.), SP6 (S-16),

™ AAT (S-34)

5 AA6 (S-33f)

" SP10 (S-29)

7 SP10 (S-36)
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verduBert worden. Der Kauf stehe unter diversen Bedingungen. Ob er abgewickelt werde sei
daher ungewiss. Ebenso der Einfluss der Transaktion auf die Fihigkeit von [A], seinen Ver-

pflichtungen aus dieser Transaktion nachzukommen.”

Hohere Ausfallrate bei mittelbarer Kreditvergabe

Im Basisprospekt von SP5” wird berichtet Hypothekenkredite, die nicht durch den Originator
selbst, sondern im seinem Auftrag durch Dritte vergeben wurden (,,unaffiliated broker or cor-
respondents®), konnten eine hohere Ausfallrate aufweisen, wobei gerade im Subprime-

Bereich eine wesentliche Anzahl an Krediten entsprechend vergeben werden.*

Erhohtes Ausfallrisiko durch Betriigereien

Dem Basisprospekt von SP5*' ist zu entnehmen, dass Betriigereien aufgrund vorgetiuschter
Identitiit des Kreditnehmers im Rahmen des Kreditvergabeprozesses das Zahlungsausfallrisi-

ko erhéhen.

d) Kreditberichte

Subprime

In zwei® Kreditberichten der BayernLB zur Subprime-Stichprobe werden die Originatoren
analysiert. So wird im Kreditbericht zu SP3 die Erfahrung des Originators betont (,,very expe-

rienced originator and servicer”). Im Kreditbericht zu SP8 ist ausgefiihrt, dass einige der
Originatoren nicht gut bekannt seien, ohne diese namentlich zu benennen.

..No assurance can be made that the sale of [A.] will be completed by the third quarter of 2007 or if such sale
will be completed at all, and no assurance can be made regarding the impact such sale will have on [A.] or its
ability to perform its obligations under the transaction documents.”

" SP5 (Basisprospekt S.1f.)

50 .-Mortgage loans that have been originated on behalf of the originators by unaffiliated brokers or
correspondents rather than directly by the originators themselves may experience a higher rate of
delinquencies and defaults. In particular, a substantial number of subprime mortgage loans are originated by
brokers rather than directly by the related originators.*

' SP5 (Basisprospekt S.1f.)

** SP3, SP8
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Im Kreditbericht zu SP10 wird positiv bewertet, dass es sich bei 88% der Kredite des Kredit-
pools um ,,conforming loans™ handelt, da die jeweilige Kreditsumme unterhalb von USS$
417.000 liege so dass diese ,,conforming* Kredite zur Refinanzierung bei Fannie Mae und
Freddie Mac berechtigt seien (,,Conforming Loans are eligible for Fannie Mae or Freddie
Macs refinancing®). Dies steht aber im Widerspruch zum Emissionsprospekt von SPI10, in
dem es heifit, dass die zugrunde liegenden Kredite des Forderungspools grundsiitzlich nach
»hon-conforming® Kreditvergabestandards vergeben wurden (,,7he mortgage loans were un-
derwritten generally in accordance with underwriting standards which are primarily intended
to provide for single family “non-conforming” mortgage loans.”), so dass sie nicht zum Kauf

durch Fannie Mae und Freddie Mac geeignet sind.

In fiinf* Kreditberichten zur Subprime-Stichprobe wird bei Beschreibung der Ergebnisse des
durchgefiihrten Stresstests darauf hingewiesen, dass die Kreditvergaberichtlinien in denen
zum Vergleich herangezogenen Jahren 1994 bis 2004 konservativer als in den letzten Jahren

waren.
Alt-A

Im Kreditbericht® zu AA1 wird als eine der Stiirken des Investments angesehen, dass [W] ein
sehr erfahrener und fahiger Originator sei (,,very experienced and capable originator®). In den
zwei® anderen Fillen wird der Originator als ein Schwachpunkt des Investments angesehen,
so wird im Bericht zu AA10 als Schwiiche dargestellt, dass nur begrenzte Informationen iiber
einen der Originator [A] vorldgen, der It. Emissionsprospekt fiir 275%™ der verbrieften Kre-
dite verantwortlich ist. Bei AA4 wird die Vielzahl der beteiligten Originatoren (,,multiple ori-
ginators (sub servicers)) negativ beurteilt. Im Emissionsprospekt werden drei Originatoren
genannt, die 53,4% der Poolkredite vergeben haben. Der restliche Anteil (46,6%) entfillt auf
nicht benannte Originatoren, deren Zahl nicht angegeben ist. Die Stichprobe enthilt jedoch
noch weitere Fille, in denen fiir maBBgebliche Teile des Pools die Originatoren nicht angege-
ben werden (z.B. AA3 mit einem Anteil von nicht namentlich genannten Originatoren in Ho-

he von 52,8%87), ohne dass die Kreditberichte entsprechende Bewertungen vornehmen.

3 SP1, SP2, SP4, SP7, SP11
' AAL (S-30)
% AA4, AA10
6 AA10 (S-33)
7 AA3 (S-47)
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In zwei®® Kreditberichten zur Stichprobe der Alt-A wird die hohe Kreditqualitiit des Forde-
rungspools als Stirke des Investments bezeichnet. Die Qualitidt zeige sich an den niedrigen
Anforderungen, die die Ratingagenturen fiir ein AAA-Rating an das Credit Enhancement
stellten. Im Kreditbericht zu AA4 heilit es: “The low credit support (6,50%) required by the
rating agencies evidenced the high credit quality of the underlying collateral”. Im
Kreditbericht zu AAS8 steht: “The low credit support required by the rating agencies
evidenced the high credit quality of the underlying collateral”. Hier wird also kein Riick-
schluss von der Kreditqualitit des Forderungspools auf die Angemessenheit des Credit En-
hancements gezogen. Es wird vielmehr umgekehrt aus den Anforderungen der
Ratingagenturen an das Credit Enhancement auf die Kreditqualitit des Forderungspools
gefolgert. Diese Ausfithrungen im Kreditbericht der Bayerischen Landesbank zu AA4 und
AAS8 stehen dariiber hinaus auch im Widerspruch zu den entsprechenden
Emissionsprospekten. Dort wird ndmlich ausgefiihrt, dass bei AAS8 die Poolkredite
grundsiitzlichgg bzw. bei AA4 alle” Poolkredite nach nicht normgerechten
Kreditvergabestandards vergeben wurden. In Folge dessen sei mit héheren und mogli-
cherweise sogar wesentlich hoheren Ausfillen zu rechnen, als bei Krediten, die nach
traditionelleren Kreditvergabestandards vergeben werden (,,As a result, the mortgage loans
are likely to experience rates of delinquency, foreclosure and bankruptcy that are higher, and
that may be substantially higher, than those experienced by mortgage loans underwritten in a
more traditional manner.*).

Nicht enthaltene Punkte

In keinem der Kreditberichte zu den Papieren der Stichprobe der US RMBS Subprime und
US RMBS Alt-A werden die Ausnahmeregelungen von den Kreditvergaberichtlinien der Ori-
ginatoren und die fehlenden Angaben in den Emissionsprospekten zur Art und zum Umfang
der Ausnahmen thematisiert. Gleiches gilt fiir die Kreditprogramme und Kreditkategorien der
Originatoren. Zudem werden die finanziellen Schwierigkeiten mehrerer Originatoren in kei-
nem der Fille’', in denen in den Emissionsprospekten darauf hingewiesen wird, in den Kre-
ditberichten der Bayerischen Landesbank erwéhnt.

AA4, AAS

¥ AA8 (S-18)

U AA4 (S-15)

1 SP2 (S-20), SP3 (S-27), SP5 (S-15f.), SP6 (S-15f.), SP9 (S-14), SP10 (S-29) und AA6 (S-32), AA11 (5-26),
AAI12 (S-39f.)
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Fiir den Fall AA6 werden die moglichen negativen Folgen aus vergangenen Bilanzierungsfeh-

lern im Kreditbericht nicht angegeben.

In allen acht Fillen, in denen im Emissionsprospekt von Alt-A-Transaktionen unter den Risi-
kofaktoren auf hohere Ausfallrisiken im Zusammenhang mit der Vergaben von nicht normge-
rechten (,,non-conforming*) Krediten verwiesen wird, erfolgt im Kreditbericht kein entspre-
chender Hinweis. Weiter wird nicht berichtet, dass bei dem Originator der Transaktion AA7
ein Anstieg der Zahlungsverziige bei vorangegangenen Verbriefungstransaktionen zu ver-

zeichnen sei.

7.  Informationen zu Schuldnern und Krediten®
a)  Debt-to-Income-Ratio (,,DTI*)”

aa) Emissionsprospekte Subprime

In den Emissionsprospekten der zwdlf Subprime-Stichproben werden zum DTI der Schuldner

des Forderungspools

o in vier Fillen™ Angaben gemacht und
o in acht Fillen keine Angaben gemacht.

Von den vier Fillen, in denen Angaben zum DTI enthalten sind, wird

o in drei Fillen” das durchschnittliche DTI angegeben, welches im Bereich zwischen 41
% und 42 % liegt, wihrend es in einem Fall nicht angegeben wird.
o in drei Fillen”® die Verteilung des DTI in Bandbreiten angegeben, withrend dies in ei-

nem Fall”” nicht erfol gt.

® Die nachfolgenden Darstellungen zu Zahlen- und Prozentangaben aus den von uns gesichteten Emissions-
prospekten erfolgen teilweise aus Griinden der besseren Ubersichtlichkeit gerundet, ohne dass dies gekenn-
zeichnet ist.

% Das “debt-to-income” Ratio (DTI) beschreibt das Verhiltnis von monatlichem Schuldendienst zu monatlichem
Einkommen des Schuldners. Das DTI ist ein zentrales Kriterium zur Beurteilung der Fihigkeit eines Schuld-
ners, die Zins- und Tilgungszahlungen des aufzunehmenden Kredits durch seine laufenden Einkiinfte (insbe-
sondere Arbeitslohn oder Einkiinfte aus selbststiindiger Titigkeit) bestreiten zu kénnen.

9‘} SP5 (A-55), SP6 (A-11-20), SP7 (page 89), SP12 (A-1I-26)

> SP5 (A-55), SP6 (A-11-20) , SP12 (A-11-26)

" SP5, SP7 (page 89), SP12

7 SP6
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In allen diesen vier Fillen

o wird das DTI nicht fiir die einzelnen Kredite angegeben,

98 . 99
“* auf das DTT auswirken™ und

. erfolgt kein Hinweis, wie sich mogliche ,, Teaser-Rates
o fehlt die Berechnungsgrundlage des DTI, so dass offen ist, ob es sich um ein Front-End

oder ein Back-End DTI handelt.

In den neun Fiillen, in denen Angaben zum DTI fehlen, kann aus den Informationen zu den
Kreditrichtlinien der Originatoren (,,Underwriting Guidelines®) abgeleitet werden, dass das

maximal zulidssige DTI zwischen 50 % und 60 % liegt. Hierzu ist jedoch anzumerken, dass

o in allen diesen Fillen Ausnahmen von den jeweiligen Maximalwerten moglich sind,
und zwar explizit bezogen auf das DTI (z.B. SP1, S-38:,,Variations in the monthly debt-
to-income ratios limit are permitted based on compensating factors.”) oder durch all-
gemeine Ausnahmetatbestiinde (siche oben Abschnitt 6. a).

. . 100
. mit drei Ausnahmen

nicht angegeben wird, wie die Originatoren das DTI berechnen.
o nicht angegeben wird, wie mogliche ,,Teaser-Rates* bei der Berechnung des DTI be-

riicksichtigt wurden.
bb) Emissionsprospekte Alt-A

In den Emissionsprospekten der 12 Alt-A-Stichproben werden zum DTI der Schuldner des

Forderungspools nur in fiinf Fillen'"!

Angaben gemacht. Insoweit wird die Verteilung des
DTTI in Bandbreiten sowie das durchschnittliche DTI angegeben, welches zwischen 35 % und
40 % liegt. Die Angaben beziechen sich jedoch lediglich auf einen Teil des Forderungspools.
Der Anteil des Forderungspools, fiir den kein DTI verfiigbar ist, liegt in diesen Fillen zwi-
schen rd. 11% und 33%. Insofern kann nicht ausgeschlossen werden, dass das tatsichliche
gewichtete durchschnittliche DTI des gesamten Forderungspools wesentlich hoher liegt. In

zwei der fiinf Fille'™ handelt es sich angabegemiB um ein Back-End DTI. In den iibrigen drei

%% Sofern Hypothekenkredite fiir einen Anfangszeitraum zu einem Zinssatz vergeben werden, der unterhalb des

Marktzinssatzes liegt, spricht man von ,,Lockvogel“-Kredit mit ,,Teaser-Rate®.

Im Basisprospekt SP5, S. 4, wird sogar ausdriicklich darauf hingewiesen: ,,... debt-to-income ratios set forth
in the prospectus supplement will reflect the scheduled mortgage loan payments ... as of the “cut-off date,”
and will not reflect the mortgage loan payment resets that will occur during the life of the mortgage loan.
These origination practices may increase the sensitivity of mortgage loan performance and defaults to
changes in U.S. economic conditions.

SP1 (S-38), SP3 (Basisprospekt S.28), SP11 (5-39)

1 AATL (S-113), AA2 (S-42), AA4 (IT1-3), AAS (S-50), AAS (S-44),

' AA1 (S-28), AAS (S-36)

99

100

Seite 505



Fillen bleibt offen, ob es sich um ein Front-End oder ein Back-End DTI handelt. In allen fiinf
Fillen wird das DTI nicht fiir die einzelnen Kredite bezogen und werden keine Angaben dazu
gemacht, wie sich mogliche ,, Teaser-Rates* auf das DTI auswirken. In einem Fall 193 wird auf
die Risiken aus Krediten mit einem hohen ,,debt-to-income* Verhiiltnis hingewiesen und dar-
auf, dass eine Verschlechterung der finanziellen Situation des Kreditnehmers zu Problemen
bei der Bezahlung der Hypothekenraten fiithren kann.

104

Von den sieben Fillen, in denen kein DTI genannt wird, ist in drei Féllen ™ auch in den In-

formationen zu den Kreditrichtlinien der Originatoren (,,Underwriting Guidelines*) das da-

105

nach maximal zulidssige DTI nicht angegeben. In den anderen vier Fillen — liegt das maximal

zuldssige DTI zwischen 33 % und 60 %. Zu den letzteren Fillen ist anzumerken, dass

o Ausnahmen von den jeweiligen Maximalwerten moglich sind,
o nicht angegeben wird, wie ,,Teaser-Rates* bei der Berechnung des DTI beriicksichtigt
werden und

o in zwei Fillen'® nicht angegeben wird, wie die Originatoren das DTI berechnen.
c¢) Kreditberichte und Kreditpriifung der BayernLLB

Das DTI wird nur in einem der Kreditberichte zu den Subprime- und den Alt-A-Papieren an-
gesprochen. Bei AA4 wird im Rahmen der Analyse der Schwiichen des Investments auf den
hohen Anteil (33%) an Krediten mit einem DTI von mehr als 60% hingewiesen. Weitere Aus-
fithrungen erfolgten nicht. Die im Kreditbericht gemachten Angaben stehen im Widerspruch
zum Emissionsprospekt, denn danach betrigt der Anteil an Schuldner mit einem DTI von
iiber 50% nur 4,6% und der Anteil an Krediten mit einem DTI von mehr als 60% nur
0.23% 107

Die BayernLLB hat uns zum Umfang ihrer Priifung des DTI der Forderungspool schriftlich
erldutert, dass das DTI, wie in den Product Papers beschrieben, ein relevanter Faktor fiir die
Analyse von Hypothekenpools war und bei der Analyse/Genehmigung einzelner Investments
explizit beriicksichtigt worden sei. Es sei jedoch keine fixe Beschrinkung vorgenommen

"% AA4 (S-14)

" AA3, AATL AAIL2

' AAG (S-74), AAT (S-44, 46), AA10 (S-39), AA13 (S-45, 47)

"% AA6, AA 10. Bei AA7 und AA13 werden maximal zuliissige Werte sowohl fiir das Front-End DTT als auch
fiir das Back-End DTI angegeben.

"7 AA4 (S-14i.V.m. III-3)
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worden, sondern die Bank hiitte das DTI zusammen mit anderen Faktoren bei der Kreditent-
scheidung mit dem Ziel beriicksichtigt, eine {iberdurchschnittliche Anhdufung von Negativatt-
ributen zu vermeiden. Die Ausprigung dieser Faktoren sei im Zusammenhang mit den sonsti-
gen Portfolioattributen beurteilt und dem verfiigbaren Credit Enhancement gegeniibergestellt

worden.'*®

b) FICO-Score'”
aa) Emissionsprospekte Subprime

In allen Emissionsprospekten der US RMBS Subprime Stichprobe ist eine durchschnittliche
Kreditpunktzahl (Credit Score) angegeben. Zusiitzlich werden Bandbreiten der Credit Scores
unter Angabe weiterer Poolcharakteristika (wie z.B. das durchschnittliche LTV oder das
durchschnittliche Kreditvolumen) angegeben. Eine Angabe des Credit Score auf Einzelkredit-
basis war keinem der Prospekte zu entnehmen.

Angewendetes Credit Score-Modell

Auf welcher methodischen Grundlage der Credit Score ermittelt wurde, ist lediglich in drei'"”
Fillen klar, hier wurde der FICO-Score verwendet. In den restlichen neun Fillen wird in den
tabellarischen Ubersichten nur allgemein vom ,,Credit Score® oder ,,Credit Bureau Risk Sco-
re’ gesprochen.“l Auch aus der Definition der Begriffe in den Emissionsprospekten lisst sich
die Vergleichbarkeit dieser Credit Scores mit dem FICO-Score nicht ableiten. Dazu die

folgenden beiden typischen Beispiele:

"% Vegl. Fragen- und Anforderungsliste zur Stichprobe US-RMBS, insbesondere RMBS Subprime, Antwort zu
Frage 28.

1% Das US-Unternehmen Fair Isaac Corporation (,,FICO*) hat ein Punktesystem (,,FICO Score*) entwickelt, mit
dessen Hilfe Gliubiger die Bonitiit eines Verbrauchers einschiitzen kénnen. Mit dem FICO Score soll die
Kreditwiirdigkeit eines potentiellen Kreditnehmers und die damit einhergehende Wahrscheinlichkeit eines
Kreditausfalles anhand einer Bewertungsskala quantifiziert und in einer Kreditpunktzahl verdichtet werden.
FICO Scores werden in den USA seit langem zur Bonitiitseinschiitzung bei der Kreditvergabe genutzt und
sind weit verbreitet.

119 SP2 (S-33), SP6 (11-20) , SP12 (S-24)

"' Im Falle des SP7 wird in der Beschreibung der Underwriting Guidelines des Originator eine Risikoeinteilung
auf Basis des FICO-Score vorgenommen. Dies gilt teilweise auch fiir SP8, SP9 und SP10. Jedoch ist die Nut-
zung alternativer Credit Scores auf Basis von Wholesale-Transaktionen oder aufgrund von ,,Underwriting
Exceptions® nicht ausgeschlossen und auch vom Umfang her nicht einzugrenzen.
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“Many lenders obtain credit scores in connection with mortgage loan applications to help them
assess a borrower’s creditworthiness. They obtain credit scores from credit reports provided by

various credit reporting organizations, each of which may employ differing computer models
wli2

and methodologies.

“The “Credit Bureau Risk Score” is a statistical credit score obtained by [Originator] in
connection with the loan application to help assess a borrower’s creditworthiness. Credit

Bureau Risk Scores are generated by models developed by a third party and are made available

to mortgage lenders through three national credit bureaus. "'

In diesen neun Fillen enthalten die Beschreibungen jedoch Bandbreiten, innerhalb derer sich
der ,,Credit Score® bzw. der ,,Credit Bureau Risk Score* theoretisch bewegen kann. Dabei
wird in sechs''* Fillen eine mogliche Bandbreite von 250-900 und in drei' " Fiillen eine sol-
che von 350-840 bzw. 300-850 genannt. Gleichzeitig wird angegeben, dass ein hoherer Credit

Score auch eine bessere Kredithistorie des Schuldners anzeigen soll.

Es ist in allen neun Fillen unklar, ob bei der Ermittlung der Kreditpunktzahlen der Schuldner
des jeweiligen Forderungspools verschiedene Credit Score-Modelle gemischt angewendet
wurden, so dass nicht ausgeschlossen werden kann, dass fiir verschiedene Kreditnehmer im
Forderungspool unterschiedliche Credit Score-Modelle verwendet wurden. Gleiches gilt fiir
die Fille, in denen der Forderungspool von mehreren Originatoren angekauft wurde oder die
Originatoren Hypothekenkredite von anderen Originatoren angekauft haben (Wholesale-
Transaktionen). Die Angaben im Emissionsprospekt SP8 (S-33) deuten auf die Verwendung
unterschiedlicher Modelle hin: ,,various credit reporting organizations, each of which may

employ differing computer models and methodologies “.
Welche Kreditagenturen haben den Credit Score berechnet?
In den Ausfiihrungen zu den Kreditvergaberichtlinien (,,Underwriting Guidelines®) der Origi-

natoren sind Angaben enthalten, welche Kreditagenturen die Credit Scores berechnet haben.

Diese Angaben sind jedoch so weit formuliert, dass daraus keine verlisslichen Aussagen ab-

2 gp 8 (S-33)

3 8P 11 (S-42):

"4 SP1 (S41), SP3(S-38), SP5 (S-38), SP7 (page 15), SP9 (S-42) und SP11 (S-42).
5 §p4 (S41), SP8 (S-33), SP10 (S-32),
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geleitet werden konnen, wie folgendes typisches Beispiel aus dem Emissionsprospekt von
SP1 zeigt (vgl. im Ubrigen ausfiihrlich Abschnitt 6. a):''*°

»~The following is a description of the underwriting procedures customarily employed by
[Originator] with respect to credit-blemished mortgage loans.

[-..]

On a case by case basis, [Originator] may determine that, based upon compensating factors, a
prospective borrower not strictly qualifying under the underwriting risk category guidelines
described below warrants an underwriting exception. Compensating factors may include low
loan-to-value ratio, low debt-to-income ratio, stable employment, time in the same residence or
other factors. It is expected that a significant number of the Mortgage Loans will have been
originated based on these types of underwriting exceptions.

[..]

In determining a Credit Bureau Risk Score for a particular borrower, [Originator] attempts to
obtain Credit Bureau Risk Scores from each of the three national credit bureaus that produce
these scores. Although different scores may be available from each of the three national credit
bureaus for a particular borrower, [Originator] will use only one score in its determination of
whether to underwrite a mortgage loan, based on the following methodology: if scores are
available from each of the three national credit bureaus, [Originator] will disregard the highest
and lowest scores, and use the remaining score; and if scores are available from only two of the
three national credit bureau, [Originator] will use the lower of the two scores. In the case of a
mortgage loan with more than one applicant, [Originator] will use the Credit Bureau Risk Score
of the applicant contributing the highest percentage of the total qualifying income. If only one
score is available, or no score is available, [Originator] will follow its limited credit guidelines.
Under the limited credit guidelines, credit histories may be developed using rent verification
from current and/or previous landlords, proof of payment to utilities such as telephone, or
verification from other sources of credit or services for which the applicant has (or had) a

regular financial obligation.”

Zum Teil finden sich in anderen Abschnitten des Emissionsprospekts Angaben zu den Kredit-
agenturen. Dabei wird

117

o in sechs "’ Fillen keine Angabe gemacht, aus welcher Quelle der im Emissionsprospekt

genannte Credit Score stammt,

16 SP1 (S-37 bis S41)
"7 SP1, SP2, SP5, SP6, SP7, SP9.
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. in drei''® Fillen berichtet, dass die Credit Scores von diversen Kreditagenturen (,,vari-

ous credit reporting organizations®) herriihren,
. 119 . . . . .
o in zwei ~ Fillen auf drei nationale Kreditagenturen verwiesen und

o in einem'?” Fall explizit “Equifax”, “Trans Union” und “First American (formerly Ex-
perian)” als Kreditagentur genannt.

In keinem Fall ist angegeben, wie viele Credit Scores tatsidchlich vorlagen, wie der Credit
Score bei Vorliegen mehrerer Werte berechnet wird und wie verfahren wird, falls — z.B. auf-
grund nicht ausreichender Datenbasis — fiir einen oder mehrere Kreditnehmer iiberhaupt kein

Credit Score vorliegt.

Aus den — nicht verlisslichen — Beschreibungen in den Kreditvergaberichtlinien der Origina-

toren lisst sich fiir zwei'?!

Fille ableiten, dass ohne Vorliegen eines Credit Score die Kredit-
wiirdigkeit z.B. anhand des historischen Zahlungsverhaltens (z.B. planmiBige Mietzahlungen,

Telefonrechnung oder d@hnliche Kosten) beurteilt wurde.

Zeitpunkt der Ermittlung des Credit Score

In acht Fillen'? wird berichtet, dass die Credit Scores zum Cut-off Date vorliegen. In vier'??
Fillen ist angegeben, dass die Credit Scores zum Zeitpunkt der Kreditvergabe bezogen wer-
den, wobei dies in drei 124 Fillen nur fiir im Wesentlichen alle (,,substantially all*) Kredite

gilt.

"8 SP4 (S41), SP8 (S-33), SP10 (S-32)

"% SP3 (S-38), SP 11 (S42)

' SP12 (S-24)

2l SP1 (S41), SP11 (S-42)

2 SP2 (S-24): "The mortgage loans are expected to have the following characteristics as of the cut-off date
(...).", SP4 (page 129), SP5 (58-36): "Statistical information with respect to the Mortgage Loans as of the
Statistical Cut-off Date is set forth in Annex A to this prospectus supplement.”, SP6 (5-6), SP7 (5-24), SP8
(A-10), SP10 (A-2), SP12 (A-11-29).

'Z SPI1 (A-29), SP3 (A-18), SP9 (S-42), SP11 (A-28)

"> SP1 (A-29), SP3 (A-18), SP11 (A-28)
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Poolanteile mit extrem ,,schlechten* Schuldnern

Der gewichtete Anteil der Credit Scores mit einem Wert unterhalb der von der BayernL.B
vorgegebenen Ankaufskriterien stellt sich fiir die US RMBS Subprime Stichprobe wie folgt

dar:
Stichprobe | Rang der Tranche Bezeichnung Anteil
SP1 Mezzanine Credit Bureau Risk Score ca. 43% des Pools < 601
Sp2 Mezzanine FICO ™ ca. 41% des Pools < 600
SP3 Senior Credit Bureau Risk Score ca. 33% des Pools = 600
SP4 Mezzanine Credit Score ca. 35% des Pools < 601
SP5 Senior Credit Score ca. 26% des Pools < 600
SP6 Senior FICO ca. 47% des Pools = 600
SP7 Mezzanine Credit Score ca. 31% des Pools < 600
SP8 Senior Credit Score ca. 28% des Pools < 600
SP9 Senior Credit Score ca. 30% des Pools < 600
SP10 Senior Credit Score ca. 43% des Pools < 600
SP11 Mezzanine Credit Bureau Risk Score ca. 44% des Pools < 601
SP12 Senior FICO-Score ca. 10% des Pools < 600

bb) Emissionsprospekte Alt-A

In allen Emissionsprospekten der US RMBS Alt-A Stichprobe wird zum einen ein durch-
schnittlicher Credit Score angegeben und zum anderen die Verteilung der Credit Scores in

Bandbreiten dargestellt. Nur in acht'?

Fillen erfolgen zu den Bandbreiten der Credit Scores
weitere Angaben, damit ist in den anderen vier Fillen z.B. nicht erkennbar, welches durch-
schnittliche LTV oder Kreditvolumen die Schuldner mit einem besonders niedrigen Credit
Score haben. Eine Angabe des Credit Score auf Einzelkreditbasis erfolgte in keinem der Pros-

pekte.

' In der Uberschrift der Tabelle im Anhang steht Credit Score, der durchschnittliche gewichtete Credit Score
bezieht sich allerdings wohl auf den FICO.
0 AA2 (S-43), AA3 (I-1), AA4 (ITI-1), AAS (S-51), AAT7 (A-41), AA8 (S-45), AA10 (I-2), A13 (A-4).
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Angewendetes Credit Score-Modell

Auf welcher methodischen Grundlage der Credit Score ermittelt wurde, ist lediglich in vier'

27

Fillen klar, hier wurde der FICO-Score verwendet. In den restlichen acht Fillen ist lediglich

allgemein vom ,,Credit Score* oder ,,Credit Bureau Risk Score* die Sprache. 128 Aus der Be-

schreibung der Begriffe in den Emissionsprospekten lisst sich die Vergleichbarkeit dieser

Credit Scores mit dem FICO-Score nicht ableiten, wie die beiden folgenden typischen Bei-

spiele zeigen:

., Credit Scores are obtained by some mortgage lenders in connection with loan applications to
help assess a borrower’s creditworthiness. In addition, Credit Scores may be obtained by
[Originator] or the designated seller after the origination of a loan if the seller does not provide
a current Credit Score. Credit Scores are obtained from credit reports provided by various
credit _reporting organizations, each of which may employ differing computer models and

methodologies. The Credit Score is designed to assess a borrower’s credit history at a single
point in time, using objective information currently on file for the borrower at a particular
credit reporting organization. Although each scoring model varies, typically Credit Scores

range from approximately 350 to approximately 840, with higher scores indicating an

individual with a more favorable credit history compared to an individual with a lower score.
129

LAs set forth in the tables below, “Credit Scores” are statistical scores obtained by many
mortgage lenders in connection with the loan application to help assess a borrower’s
creditworthiness. Credit Scores are generated by models developed by a third party and are
made available to lenders through three national credit bureaus.” 130

In nur einem"" dieser acht Fille wird eine mogliche Bandbreite von 250-900 genannt, inner-

halb derer sich der ,,Credit Score® bzw. der ,,Credit Bureau Risk Score* theoretisch bewegen

kann. In den sieben'*> tibrigen Fillen wird ausschlieBlich erwiihnt, dass ein hoherer Credit

Score auch eine bessere Kredithistorie des Schuldners anzeigen soll.

7T AAG (S-51) AAT (A-41), AA12 (S-58), A13 (A-4)

128

Als MaBstab sind hierbei die tabellarischen Ubersichten zu dem Forderungspool herangezogen worden, in
denen der Begriff ,,Credit Score” verwendet wird.

' AA4 (Basisprospekt S.23)

130
131
132

AATIL (8-33)
AATIL (8-33),
AAT, AA2, AA3, AA4, AAS, AAS, AA10
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Es ist in allen acht Fillen unklar, ob bei der Ermittlung der Kreditpunktzahlen der Schuldner
des jeweiligen Forderungspools verschiedene Credit Score-Modelle gemischt angewendet
wurden, so dass nicht ausgeschlossen werden kann, dass fiir verschiedene Kreditnehmer im
Forderungspool unterschiedliche Credit Score-Modelle verwendet wurden. Gleiches gilt fiir
die Fille, in denen der Forderungspool von mehreren Originatoren angekauft wurde oder die
Originatoren Hypothekenkredite von anderen Originatoren angekauft haben (Wholesale-
Transaktionen). Die Angaben im Emissionsprospekt AA3 (S.14) deuten sogar darauf hin, dass
es in solchen Fillen zur Nutzung unterschiedlicher Modelle gekommen sein konnte: ,,various
credit reporting organizations, each of which may employ differing computer models and

methodologies.”

Welche Kreditagenturen haben den Credit Score berechnet?

In den Ausfiihrungen zu den Kreditvergaberichtlinien (,,Underwriting Guidelines®) der Origi-
natoren sind Angaben enthalten, welche Kreditagenturen die Credit Scores berechnet haben.
Diese Angaben sind aber so weit formuliert, dass daraus keine verlisslichen Aussagen abge-
leitet werden konnen. Zum Teil finden sich in anderen Abschnitten des Emissionsprospekts
Angaben zu den Kreditagenturen. Dabei wird

133

o in neun ' Fillen keine Angabe gemacht, aus welcher Quelle der im Emissionsprospekt

genannte Credit Score stammt,

o in einem'* Fall auf drei nationale Kreditagenturen verwiesen und

. in zwei'® Fillen wird berichtet, dass die Credit Scores von “Equifax”, “Trans Union”

und “First American (formerly Experian)” stammen.

In keinem Fall wird angegeben, wie viele Credit Scores tatsdchlich vorlagen, wie der Credit
Score bei Vorliegen mehrerer Werte berechnet wird und wie verfahren wird, falls — z.B. auf-
grund nicht ausreichender Datenbasis — fiir einen oder mehrere Kreditnehmer iiberhaupt kein
Credit Score vorliegt.

Aus den — nicht verlidsslichen — Beschreibungen in den Underwriting Guidelines lésst sich in

zwei*® Fillen ableiten, dass, falls kein Credit Score vorliegt, die Kreditwiirdigkeit zum Bei-

133

AAL, AA2, AA3, AA4, AAS, AAT, AAB, AA10, AA13.
HAATL (S-33)
' AA6 (S-36i.V.m. Basisprospekt S.14), AA12 (S-42 i.V.m. Basisprospekt S.14)
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spiel aus dem historischen Zahlungsverhaltens (z.B. planmiilige Mietzahlungen der Versiche-
rungszahlungen fiir das Auto oder dhnliche Kosten) beurteilt wird.

Zeitpunkt der Ermittlung des Credit Scores
In acht”’ Fillen wird berichtet, dass die Credit Scores zum Cut-Off-Date vorliegen. In
zwei'*® Fillen wurden die Credit Scores bei Kreditvergabe bezogen. In zwei'” Fillen werden
keine Angaben gemacht zu welchem Zeitpunkt die Credit Scores ermittelt wurden. In ei-
nem'* dieser Fille wird darauf hingewiesen, dass die angegebenen und verwendeten Credit
Scores schon ilter sind und sie daher nicht mit denen des Datums des Prospektes iiberstim-

men konnten. !

Poolanteile mit extrem ,,schlechten* Schuldnern

Der gewichtete Anteil der Credit Scores mit einem Wert unterhalb der von der BayernL.B
vorgegebenen Ankaufskriterien stellt sich fiir die US RMBS Alt-A Stichprobe wie folgt dar:

Stichprobe | Rang der Tranche Bezeichnung Anteil
AAl Senior Credit Score ca. 4% des Pools < 660
AA2 Senior Credit Score ca. 24% des Pools < 660
AA3 Senior Credit Score ca. 14% des Pools < 660
AA4 Senior Credit Score ca. 41% des Pools < 660
AAS Senior Credit Score ca. 20% des Pools < 660
AAG6 Senior FICO ca. 22% des Pools < 660
AAT Senior FICO Credit Scores ca. 16% des Pools < 660
AAB Senior Credit Score ca. 24% des Pools < 660
AA10 Senior Original Credit Bureau Risk Scores | ca. 8% des Pools < 660
AALll Senior Credit Scores ca. 1% des Pools < 660
AAl12 Senior FICO ca. 17% des Pools < 660
AAI13 Senior FICO Credit Scores ca. 17% des Pools < 660

136 AA12 (S-73, fiir 8% der relevanten Loan Group), AA13 (5-40, fiir 74% der relevanten Loan Group).

BT AA2 (S-291.V.m. S-4), AA3 (S42), AA4 (TTI-1), AAS (S-38i.V.m. S4), AA6 (S-38) " Subject to a
permitted variance of plus or minus 5%, as of the Cut-Off Date, the Group I Mortgage Loans have the
following additional characteristics (...).", AA8 (5-33) " Set forth below is a description of certain additional
characteristics of the statistical Group 1 Loans as of the Cut-off Date, except as otherwise indicated.”, AA1l
(S-78), AA12 (S-45)

5 AAT (A-1), AA13 (S-35)

Y AAL AAT0

YAATL (S-47)

" S0 heiBt es in AA1 (S-47): ..The credit scores shown were collected from a variety of sources over a period
of weeks, months or longer, and the credit scores do not necessarily reflect the credit scores that would be
reported as of the date of this prospectus supplement.”
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c¢¢) In den Emissionsprospekten angegebene Risikofaktoren

142

In sechs'** Fillen der Subprime-Stichprobe und in sechs Fillen'* der Alt-A-Stichprobe wird
hingewiesen, dass der Credit Score nur eine begrenzte Aussagekraft besitzt. Er basiere auf
dem zuriickliegenden Zahlungsverhalten eines Kreditnehmers und stelle keinen Indikator be-
ziiglich des zukiinftigen Zahlungsverhaltens dar. Zudem sei der Credit Score eigentlich fiir
Konsumentenkredite und fiir einen Zeithorizont von lediglich zwei Jahren entwickelt. Spezifi-
sche Hypothekenkredite, ihre Risiken und auch ihre lingeren Laufzeiten blieben bei der Be-

rechnung unberiicksichtigt.
dd) Kreditberichte und Kreditpriifung der BayernLLB

In allen Kreditberichten der BayernLB ist ein durchschnittlicher FICO-Score angegeben. In
einigen Kreditberichten wird — ohne auf die Verteilung einzugehen — der durchschnittliche
FICO-Score als Stirke des Forderungspools dargestellt:

o Bei SP3 wird der durchschnittliche FICO-Score von 630 als Stiirke des Pools bezeich-
net, da er tiberdurchschnittlich fiir eine Subprime-Transaktion sei. Dass gleichzeitig ca.
33% des Forderungspools eine Kreditpunktzahl von weniger als 601 aufweisen, wird
nicht angegeben.144

. Bei AA4 wird der durchschnittliche FICO-Score von 680 als positiv bewertet, obwohl
41% der relevanten Loan Group einen Credit Score von weniger als 660 aufweisen.' ™

. Im SP10 wird der durchschnittliche FICO von 610 als Stirke beschrieben, weil dies
genau dem minimal erforderlichen Erwerbskriterium entspriche. Hierbei handelt es sich
allerdings um den Erwerb einer Senior-Tranche, die eigentlich nur ein geringeres Er-
werbskriterium von minimal 600 vorsieht. Es wird auch nicht erlidutert, warum dies als
eine Stirke angesehen wird, obwohl sich ca. 43% des Pools unterhalb von 600 und ca.
22% sogar unterhalb von 560 Kreditpunkten befinden. 146

Auf die Verteilung von ,,guten® und ,,schlechten” Credit Scores gehen die Kreditberichte der
BayernLB im Grundsatz nicht ein, jedoch mit nachfolgenden drei Ausnahmen:

"> SP4 (S-36), SP6 (S-24), SP7 (page 15), SP8 (S-29), SP10 (S-28), SP12 (S-24).
" AA2 (S-15), AAS5 (S-17), AA6 (S-31), AA8 (S-17), AA11 (S-30), AA12 (S-39)
" SP3 (A-18)
9 AA4 (TI-1)
40 SP10 (A-2)
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Bei SP6 wird als Schwiiche dargestellt, dass 22,7% der Schuldner aus der relevanten
Loan Group II einen FICO-Score niedriger als 560 besitzen. Ob und welche Folgerun-
gen daraus gezogen werden, ist zumindest nicht dokumentiert. Die Durchfiihrung eines
Stresstests mit erhohten Ausfallraten fiir diese Schuldner ist jedenfalls aus dem Kredit-

bericht nicht erkennbar.

Bei SP9 wird als kompensatorischer Faktor angesehen, dass 34% des Pools einen FICO-
Score zwischen 650 und 900 aufweisen, womit der Nachteil, dass 74 Hypothekendarle-
hen'*’ einen Restbetrag zwischen USD 500.001 und USD 750.000 aufweisen (8,3% des
Forderungspools), ausgeglichen werden soll. Weshalb dies kompensierend wirkt, bleibt
unklar. Die Kreditpunktzahlen fiir die Darlehen mit einem Restbetrag von 500.001-
750.000 werden im Prospekt nicht angegeben ist; es kann damit nicht ausgeschlossen
werden, dass die Schuldner der hohen Kreditbetrdge nur niedrige Kreditpunktzahlen

aufweisen.

Bei AA13 wird die Verteilung des FICO-Score als ein wesentlicher Pluspunkt der
Transaktion herausgehoben, weil 90% des Pools einen FICO-Score von mindestens 641
haben.

Zu beachten ist, dass die BayernLLB in ihren Kreditberichten immer von durchschnittlichen

FICO-Score spricht, die Emissionsprospekte aber von ,,Credit Score* oder ,,Credit Bureau

Risk Score* sprechen.

Ebenfalls werden mogliche Einschrinkungen der Aussagekraft der Kreditpunktzahl aufgrund

der Verwendung unterschiedlicher Berechnungsmodelle oder abweichender Skalierun-

gen,

von fehlenden Angaben zur Anzahl der tatsichlich verwendeten Credit Scores pro
Schuldner und zur Vorgehensweise bei Schuldnern mit fehlender Kredithistorie ein-
schlieBlich der Verwendung von alternativen Methoden zur Ermittlung eines Credit

Scores und

von im Zeitpunkt der Kreditvergabe veralteten Credit Scores

nicht analysiert. Zudem ist den Kreditberichten kein Risikohinweis zu entnehmen, dass der

Credit Score insbesondere bei langfristigen Hypothekendarlehen nicht als verlésslicher Indi-

T 1.1 SP9 (IV-4) handelt es sich um 128 Kredite bei einem Anteil am Pool von 8,3%

Seite 516



kator fiir das kiinftige Zahlungsverhalten der Schuldner angesehen werden kann, obwohl in

den Prospekten entsprechendes erwithnt wird.

¢) Kreditantrag und dessen Priifung (,,Documentation*)

In allen Emissionsprospekten finden sich keine Informationen zu Art und Umfang der Docu-

mentation jedes einzelnen Poolkredits. Es werden an zwei Stellen folgende Informationen zur

Kreditdokumentation gegeben:

o im Anhang des Prospekts findet sich eine tabellarische Ubersicht zu Dokumentationsty-

pen der Hypothekenkreditpools sowie

o im Abschnitt ,,Beschreibung des Forderungspools* des Prospekts — im Zusammenhang

mit der Darstellung der jeweiligen Kreditprogramme und -vergaberichtlinien (,,Underw-

riting Guidelines®) der verschiedenen Originatoren — Informationen zu den Dokumenta-

tionsanforderungen.

aa) Emissionsprospekte Alt-A

(1) Tabellarischer Uberblick

In sieben'*®

Alt-A-Emissionsprospekten befinden sich tabellarische Ubersichten, die direkte

Angaben zu den prozentualen Anteilen des jeweiligen Typs der Documentation am Forde-

rungspool enthalten. Nachfolgendes Beispiel ist dem Emissionsprospekt der Stichprobe AA10

(I-4) entnommen.

Documentation Type for the Mortgage Loans

Percentage of
Loans by Weighted
Agegregate  Number of Current Average Weighted Average Weizhted Weighted
Principal Mortzage Principal Principal Averaze  Remaining Average Average
Documentation Type Balance Loans Balance Balance Coupon Term FICO LTV
Full Altemative § 127.880,168.54 481 782 % § 260.466.74 6.886 % 356 719 7.4 %
No Ratio 58,338,533.56 152 12.69 383.806.14 7.060 356 719 75.64
NINANo Doc 40,548,786.15 144 8.8 281,585.75 .18 356 m 6884
Stated Income Assets Venfied 103,087,356.04 628 4418 32338751 7.148 356 718 71.51
Stated Income Stated Assets 20,837,021.95 90 6.49 k15047 1233 356 707 73.05
Total: § 459,701,870.24 1,505 100.00 % § 305,449.75 7.067 % 356 78 76.12 %

¥ AA2 (S-39), AA3 (I-4), AA4 (ITI-5), AAS5 (S-48), AA8 (S42), AA10 (I-4), AAI1 (S-78)
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Aus der Verwendung der Begriffe ,.Documentation Type* in der Uberschrift und der linken
Spalte ergibt sich, dass sich die Zahlen- und Prozentangaben in dieser Tabelle direkt auf die
Art der Dokumentation der Poolkredite bezichen. So ist z.B. erkennbar, dass 27,82 % der
Kredite unter dem Dokumentationstyp ,,Full/Alternative* vergeben wurden. Inhalt und Be-
deutung dieses Dokumentationstypus werden in den Kreditvergaberichtlinien erldutert.

Die nachfolgende Tabelle enthilt fiir die vorgenannten sieben Alt-A RMBS eine vereinfachte
Ubersicht zu den Anteilen der Dokumentationstypen ,,Full Doc*, Low Doc* und ,,No Doc* an
den jeweiligen Pools. Datengrundlage fiir die Dokumentationstypen sind die tabellarischen
Ubersichten in den Emissionsprospekten. In der mittleren Spalte ,.Low Doc* sind dabei simt-
liche Dokumentationsarten erfasst, die nach den Tabellen in den Emissionsprospekten nicht

eindeutig den Kategorien ,,Full Doc* oder ,,No Doc* zugeordnet werden kénnen.

Stichprobe | Full Doc'*’ | Low Doc No Doc
AA2 9.7% 86,5% 3.8%
AA3 25.0% * 74,1% 0%
AA4 18,1% * 81,9% 0%
AAS 15,8% 81,5% 2,7%
AAS 12,7% 79,7% 7,6%
AA10 27.8% 63,4% 8.8%
AATl 9.3% 66,8% 23.9%

120 Alt-A-Emissionsprospekten befinden sich nur indirekte Angaben zum

In den iibrigen fiinf
Typ der Documentation. Der Prospekt enthiilt in diesen Fiillen keine Informationen zu den
Anteilen der verschiedenen Dokumentationstypen am Pool, sondern nur Informationen zu den
Anteilen der verschiedenen Kreditprogramme am Pool. Diese Kreditprogramme sind zwar
nach den verschiedenen Dokumentationstypen benannt (z.B. Kreditprogramm ,,Full Doc®).
Aus diesen Bezeichnungen ldsst sich jedoch nicht herleiten, dass jeder unter diesem Kredit-
programm vergebene Kredit auch tatsdchlich diesen Dokumentationstyp hat. Denn die Kre-

ditprogramme lassen Ausnahmen zu (siche dazu unten ,,Bedeutung der Ausnahmeregeln®).

' Bei den mit * gekennzeichneten Papieren (AA3 und AA4) wird der Anteil an Full Doc-Krediten zusammen

mit Krediten ausgewiesen, die im Rahmen eines ,,alternate programs™ vergeben wurden. Es wird nicht erliu-
tert, inwieweit sich alternate von Full Doc unterscheidet und zu welchen Anteilen sich die gemeinsame Gro-

~ Be zusammensetzt.
B0UAAT (S-112), AAG6 (S-51), AAT7 (A-41), AA12 (S-58), AA13 (A-5)
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Nachfolgendes Beispiel zur indirekten Angabe des Dokumentationstyps ist dem Emissions-
prospekt der Stichprobe AAI12 entnommen, der keine weiteren Tabellen zum Dokumentati-

onstyp enthilt:
Loan Programs of the Group IT Mortgage Loan
Aggregate % of Aggregate
Number of Principal Balance Principal Balance
Group II Mortgage Qutstanding as of Qutstanding as of
Loan Program Loans the Cut-Off Date the Cut-Off Date
Stated Documentation 2,294 $ 816,304,376 52.41%
Full Documentation 937 201,866,736 18.74
No Ratwo 803 268,552,631 17.24
No Documentation 646 169,968,681 10.91
No Income Verifier 40 10.986.675 0.71
Total: 4,720 $1,557,679,098 100.00%

Quelle: AA12 (S-58)

Aus der Verwendung der Begriffe ,.Loan Program* in der Uberschrift und der linken Spalte
ergibt sich, dass sich die Zahlen- und Prozentangaben in dieser Tabelle zuniéchst nur auf die
Kreditprogramme (,,Loan Programs®) beziehen, nach denen die Poolkredite vergeben wurden.
So ergibt sich z.B., dass 52,41 % der Kredite unter dem Kreditprogramm ,,Stated Documenta-
tion* vergeben wurden. Inhalt und Bedeutung dieses Kreditprogramms (einschlielich allge-
meiner und spezieller Ausnahmen, die bei diesem Programm mdglich sind) werden in den

Kreditvergaberichtlinien erldutert.

Der Tabelle konnen aber dennoch zumindest indirekte Angaben zu den Dokumentationstypen
entnommen werden, da die Bezeichnungen der Kreditprogramme in diesem (typischen) Bei-
spielsfall in vier von fiinf Fillen identisch mit den {iblichen Bezeichnungen fiir die Dokumen-
tationstypen sind. Im fiinften Fall (,,No Income Verifier*) ist der Name des Kreditprogramms
»sprechend” und lisst bereits erkennen, dass die nach diesem Kreditprogramm vergebenen
Kredite ohne Einkommensverifizierung vergeben werden (soweit nicht ausnahmsweise doch
eine Einkommensverifizierung verlangt wurde, wofiir keine Anhaltspunkte bestehen).

Die nachfolgende Tabelle enthilt fiir die vorgenannten fiinf Alt-A Papiere eine Ubersicht zu
den nach Dokumentationstyp benannten Kreditprogrammen. Datengrundlage sind die tabella-
rischen Ubersichten zu den Kreditprogrammen in den Emissionsprospekten. In der mittleren
Spalte ,,Low Doc* sind dabei simtliche Kreditprogramme erfasst, die nach den Emissions-
prospekten weder zu den Programmen ,,Full Doc* noch zu den Programmen ,,No Doc* geho-

ren.
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Stichprobe Full Doc [.Jow Doc .No Doc
Kreditprogramme | Kreditprogramme | Kreditprogramme
AAl 7.9% 66,6% 25,6%
AA6 0,5% 97,6% 1,9%
AA7 6.1% "' 93,95% 0%
AA12 18,7% 70,4% 10,9%
AA13 15,8% 74,6% 9,6%

Zwischenergebnis: Im Ergebnis zeigt sich, dass nach den Emissionsprospekten die Poolkredi-

te der zwolf Alt-A RMBS jeweils nur zu einem geringen Teil nach dem Dokumentations-
typ/Kreditprogramm ,,Full Doc* vergeben wurden. Die weit liberwiegenden Teile sind den
Kategorien ,,Low Doc* und ,,No Doc* zuzurechnen.

(2)  Dokumentationsanforderungen der Originatoren

Die in den Emissionsprospekten dargestellten Kreditprogramme und/oder Kreditvergabericht-
linien der Originatoren enthalten Informationen zu den Anforderungen, die die Originatoren
an die Documentation stellen. Die Anforderungen unterscheiden sich in der Regel nach den
Kreditprogrammen der Originatoren. Die Art der Dokumentation ist zumeist namensgebend

fiir die Kreditprogramme (z.B. ,Full Documentation Loan Program®, ,,No Income Verifier

Loan Program®).

Dokumentationstyp Full Documentation

Die Prospekte enthalten keine einheitliche Definition des Begriffes ,,Full Doc*:

Angaben des Kreditnehmers: Bei allen Prospekten sind bei Full Doc-Krediten Angaben zum
Einkommen, Vermogen und der Beschiftigung erforderlich. In manchen Fillen ist angege-

! Bei AA7 wird der Anteil der Full Doc Kreditprogramme zusammen mit Krediten ausgewiesen, die im Rah-
men des ,alternativ programs® vergeben wurden. Die Aufteilung auf Full Doc und alternativ wird nicht an-
gegeben. Es wird in den Kreditvergaberichtlinien jedoch beschrieben, dass im Rahmen des ,alternative do-
cumentation programs™ alternative Formen der Einkommens-, Vermdgens- und Beschiiftigungsverifizierung
gestattet sind. Zur Einkommensverifizierung geniigt statt der Steuererklirung der letzten beiden Jahre eine
.»W-2 form*. Das Vermdgen kann durch Kontoausziige belegt werden und fiir den Nachweis der Beschiifti-
gung sind alternative Methoden zuliissig, die allerdings im Prospekt nicht niiher bestimmt werden.

Seite 520



ben, dass die Angaben des Kreditnehmers mit einem standardisierten Kreditantragsformu-
lar’®? der GSEs Fannie Mae oder Freddie Mac erhoben werden.'> Damit ist erkennbar, wel-
che Informationen zum Einkommen, Vermdégen und der Beschiiftigung liber welchem Zeitho-
rizont zu machen sind, da das standardisierte Kreditantragsformular allgemein zugiinglich ist.
In anderen Fillen sind die erforderlichen Informationen (Umfang und Zeithorizont) aus dem

Prospekt nicht zu erkennen.'™

Verifizierung der Angaben: In zehn Fillen ist bei den ,,Full Doc* Krediten eine Verifizierung
dieser Angaben erforderlich. In den beiden iibrigen Fillen ist trotz der Bezeichnung ,,Full

Doc* die Verifizierung nicht eindeutig gefordert:

. Im Basisprospekt von AA4 (S.21) heifit es unter dem Titel “Loan Documentation™: “In

most cases, under a traditional "full documentation" program, each borrower will have

been required to complete an application designed to provide to the original lender
pertinent credit information concerning the borrower. As part of the description of the
borrower’s financial condition, the borrower will have furnished information, which

may or may not be verified, describing the borrower’s assets, liabilities, income, credit

history and employment history (...).”

. In AA3" heiBt es: “In most cases, under a traditional "full documentation" program,

(...) each mortgagor is required to furnish information, which may have been supplied

solely in the application, regarding its assets, liabilities, income (...).”

Zeitraum: Auch hinsichtlich der Anforderungen an den durch die Verifizierung abzudecken-
den Zeitraum bestehen zwischen den Fiillen unserer Stichprobe Unterschiede. Beispielsweise
ist hinsichtlich des abzudeckenden Zeitraums fiir die Einkommensverifizierung bei AA1"S
ein Zeitraum von zwolf Monaten erforderlich, wihrend bei AA10"7 eine Verifizierung fiir
einen Zeitraum von zwei Jahren zu erfolgen hat. Allerdings konnen die Anforderungen wie-
der insofern abgeschwiicht werden, als die Beschreibung der Anforderungen zum Teil mit
«l38 « 159 erfolgt. Damit wird ausdriicklich die Mog-

Begriffen wie ,,generally oder ,typically

152

Residential Loan Application (Fannie Mae Form 1003 or Freddie Mac Form 65)
153 7 B. AA2 (S-48), AA5 (S-69), AA8 (S-64).

'3 2 B. AA7 (S-42), AA10 (S-34, S-37), AA11 (S-118)

' AA3 (Basisprospekt S.12f.)

0 AAT (S-29)

5T AA10 (S-35)

5 AA12 (S-77), AA13 (S-39f.)

57 AA10 (S-35)
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lichkeit eingeridumt, dass die Verifizierung auch fiir andere Zeitraume erfolgt. In einigen Fil-

len'® erfolgt keine Angabe iiber den abzudeckenden Zeitraum.

Form: Die Anforderungen an die Form der Verifizierung (welche Dokumente) sind in den
Prospekten unserer Stichprobe ebenfalls unterschiedlich. In vier Fillen'®! werden tiberhaupt
keine Angaben gemacht, auf welche Weise (anhand welcher Dokumente) eine Verifizierung

erfolgt. In den anderen neun Fiillen finden sich konkrete Anforderungen an die erforderlichen

. . 162 . . . . . .
Dokumente zur Verifizierung. ™~ Wie fiir den Zeitraum der Verifizierung werden diese An-
forderungen an die Form zum Teil durch ,,weiche® Formulierungen wie ,,generally“163 oder
. 164
Ltypically™

rung durch andere als die angegebenen Dokumente erfolgt.

abgeschwiicht. Damit besteht auch hier die Moglichkeit, dass eine Verifizie-

Wer verifiziert? — Dariiber hinaus wird in den meisten Fillen nicht bestimmt, durch wen die

Verifizierung erfolgt. Wihrend z.B. in AA7 ausdriicklich erwiihnt wird, dass der Underwriter

fiir die Verifizierung verantwortlich ist (,,(...) the underwriters verify the information contai-
'!9[65

ned in the application relating to employment, income, assets or mortgages.” ) geht aus den
Ausfiihrungen bei AA12 nicht hervor, wer die erforderliche Verifizierung zu erbringen hat
(,,Under the Full/Alternate Documentation Program, the prospective borrower’s employment,

. 3 3 L g g “ 166
income and assets are verified through written or telephonic communications. *).

Dokumentationstyp Low Documentation

In den von uns gesichteten Alt-A Papieren existiert eine Vielzahl von Low Doc-
Programmvariationen. Die Programme unterscheiden sich untereinander hinsichtlich der
Kombination aus erforderlichen Angaben zum Einkommen, zum Vermdgen und der Beschiif-
tigung im Kreditantrag und der Verifizierung dieser Angaben. Héufig anzufinden sind u.a.
“stated income/stated asset”, “no ratio”, “no income/no assets” und “Lite Income/Stated

‘% 2.B. AA3, AA4, AAT

1 AA3, AA4, AAT, AATL

' Zu den hiufig geforderten Dokumenten zihlen u.a. Gehaltsabrechnungen, W-2 Formulare, IRS forms 1040
und Steuererkldrungen. Bei AA6 wird zum Beispiel lediglich eine Gehaltsabrechnung verlangt, wihrend bei
AA10 explizite Anforderungen an die Gehaltsabrechnung bestehen (Gehaltsabrechnung des Kreditmehmers,
die Einkiinfte fiir den Zeitraum der letzten 30 Tage sowie fiir das bisherige Jahr (year-to date) darstellt).

' AAG (S-74), AAI2 (S-77)

" AA10 (S-35)

' AAT7 (S-42)

' AA12 (S-74)
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Assets Program”. Jedoch konnen sich die einzelnen Programme trotz gleicher Bezeichnung
inhaltlich voneinander unterscheiden. Beispielsweise sind bei AA2'Y Angaben zum Ein-
kommen im Rahmen von ,,no income/no assets* Krediten nicht erforderlich, jedoch Angaben
zum Vermdogen und der Beschiftigung und deren Verifizierung. Bei AA3 168 sind bei ,.no in-
come/no assets™ Krediten sowohl Angaben zum Einkommen als auch zum Vermdogen erfor-
derlich. Eine Verifizierung dieser Angaben findet nicht statt. Wiederum anders sind die An-
forderungen an die ,,no income/no assets™ Kredite bei AA7 199 Hier sind weder Angaben zu
Einkommen, Vermogen und Beschiftigung erforderlich und folglich findet auch keine Verifi-
zierung statt. Damit entsprechen ,,no income/no assets™ Kredite inhaltlich den Kriterien von

,.INo Documentation®.
Dokumentationstyp No Documentation

.No Doc*-Kredite werden in nahezu allen Fillen als Kredite beschrieben, bei deren Vergabe
der Kreditnehmer weder Angaben zum Einkommen noch zur Beschiiftigung und zum Vermo-
gen machen muss. Doch auch die Dokumentationsart ,,No Doc* wird nicht einheitlich ver-

wendet. So sind in einem'”™

Fall, trotz Bezeichnung als ,,No Doc*, sowohl das Einkommen
als auch das Vermogen im Kreditantrag anzugeben und entweder das Vermdgen oder das
Einkommen zu verifizieren. Diese Kredite entsprechen insofern eher einem ,Low Doc*-

Kredit.
Bedeutung der Ausnahmeregelungen

Alle Prospekte der von uns gesichteten Alt-A-Stichproben enthalten — wie bereits dargestellt —
allgemein formulierte Regelungen, die es zulassen, dass der Originator bei Vorliegen von
kompensatorischen Faktoren von seinen Kreditvergaberichtlinien abweicht (vgl. ausfiihrlich
Abschnitt 6. a). In keinem der untersuchten Prospekte konnten wir im Zusammenhang mit
den Dokumentationsanforderungen Regelungen feststellen, die eine Einschriankung der vor-
genannten allgemeinen Ausnahmeregelung anordnen. Damit gilt die allgemeine Ausnahmere-
gelung auch fiir die Dokumentationsanforderungen. Die Auswirkungen zeigen sich an folgen-
dem Beispiel:

7 AA2 (S5-49)
1% AA3 (S5-45)
% AA7 (5-46)
T AAT (S-112)
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Ein Kreditnehmer mochte einen Kredit unter dem (zinsgiinstigeren) ,,Full Documentation®-
Kreditprogramm eines Originators aufnehmen. Aufgrund von kompensatorischen Faktoren
soll jedoch auf die Verifizierung von Einkommen, Vermdgen und Beschiiftigung verzichtet
werden. Obwohl das ,,Full Documentation®-Kreditprogramm grundsiitzlich eine solche Verifi-
zierung verlangt kann aufgrund der allgemeinen Ausnahmeregelung in den Kreditvergabe-
richtlinien nicht ausgeschlossen werden, dass der Kredit unter diesem Programm ohne die
grundsiitzlich erforderlichen Verifizierungen vergeben wird.

Neben der allgemeinen Ausnahmeregelung finden sich regelmilig auch spezielle Ausnahme-
regelungen. Danach kann der Originator nach seinem Ermessen auf die nach dem jeweiligen
Kreditprogramm grundsitzlich erforderlichen Dokumentationsanforderungen verzichten. Dies
zeigt sich etwa Emissionsprospekt zu AA7 (S-42), in dem es heif3t:

~In_general under the Full Documentation Loan Program (the “Full Documentation
Program™), each prospective borrower is required to complete an application which includes
information with respect to the applicant’s assets, liabilities, income, credit history, employment
history and other personal information.”

(3) Kredite ohne Verifizierung des Einkommens

Die nachfolgende Tabelle zeigt fiir die zwolf Alt-A RMBS die Anteile der Kredite ohne Ein-

71 yonnten wir diesen Anteil anhand der Ausfiihrun-

kommensverifizierung auf. In vier Fillen
gen zu den Dokumentationsarten eindeutig ermitteln. In den iibrigen Fillen lie sich nur fiir
einige, nicht aber fiir alle angegebenen Dokumentationstypen bzw. Kreditprogramme feststel-
len, ob eine Einkommensverifizierung erfolgte (beispielsweise: bei Stated Documentation
wird entweder auf die Verifizierung des Einkommens oder auf die Verifizierung des Vermo-
gens verzichtet). In diesen Fillen haben wir nach den folgenden Kriterien eine Bandbreite

ermittelt:

o Der niedrigere Wert der Bandbreite gibt den Anteil am Forderungspool an, fiir die der

Verzicht auf Einkommensverifizierung eindeutig angegeben wurde.

o Zur Ermittlung des oberen Werts der Bandbreite sind die Teile des Forderungspools
hinzugerechnet, bei denen der Kredit aufgrund der unklaren Angaben mdéglicherweise

ohne Einkommensverifizierung ausgereicht worden sein kann.

1 AA3, AA4, AA10, AAT
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In den Fillen, in denen die Angaben zum Dokumentationstyp nur indirekt iiber die Kreditpro-

gramme erfolgen, kann der obere Wert der Bandbreite tatsichlich noch hoher liegen, wenn im

Rahmen der Kreditprogramme von Ausnahmeregelungen beziiglich der Einkommensverifi-

zierungen Gebrauch gemacht wurde.

Direkte/Indirekte Kredite ohne Pflicht zur Einkommensverifizierung
Stichprobe Angaben zum
Dokumentationstyp Mindestens Unklar Maximal
AAl Indirekt 7.6% 84.6%'" 92,2%
AA2 Direkt 9,1% 81,0%'" 90,1%
AA3 Direkt 73.9% 0% 73.9%
AA4 Direkt 81,8% 0% 81,8%
AAS Direkt 8,7% 752%™ 83.9%
AA6 Indirekt 0% 99,5%'" 99.5%
AA7 Indirekt 25.9% 68.0%'" 93,9%
AAS Direkt 16,6% 70,5%"" 87.1%
AA10 Direkt 72.2% 0% 72.2%
AAll Direkt 90,6% 0% 90,6%
AAI2 Indirekt 28.9% 52,49%'™ 81,3%
AA13 Indirekt 62.7% 21,4%"'" 84.1%

172

173

174

175

176

178

AAI1(S-29): Einkommensverifizierung unklar bei ,reduced documentation programs® (58,95%, entweder
keine Einkommensverifizierung oder keine Verifizierung des Vermogens) und ,,No Documentation program*
(25,57%, entweder Einkommens- oder das Vermdgensverifizierung).

AA?2 (S-39): Einkommensverifizierung unklar bei , limited (stated) documentation* (67%, aus dem Prospekt
geht nicht eindeutig hervor aus welchen Kreditprogrammen sich der Anteil an , limited (stated) documentati-
on* zusammensetzt) und ,,progressive express program® (verified assets, 12,02% sowie non verified assets
2.0%).

AA5(5-48): Einkommensverifizierung unklar bei ,.stated” (66,5%, aus dem Prospekt geht nicht eindeutig
hervor aus welchen Kreditprogrammen sich der Anteil an , stated” zusammensetzt) und ,,progressive express
program® (verified assets, 6,21% sowie non verified assets 2,49%).

AAG6 (S-74f., S-51): Einkommensverifizierung unklar bei ,.stated documentation* (97,6%) und ,,No Docu-
mentation (1,9%).

AAT (A-41): Einkommensverifizierung unklar bei ,,no ratio* (14,6%), ,.preferred” (3,03%) und ,.reduced*
(50,38%).

AASB (S-42): Einkommensverifizierung unklar bei ,stated* (57,8%, aus dem Prospekt geht nicht eindeutig
hervor aus welchen Kreditprogrammen sich der Anteil an , stated” zusammensetzt) und ,,progressive express
program® (verified assets, 11,56% sowie non verified assets 1,11%).

AAI12 (8-58): Einkommensverifizierung unklar bei ,,stated” (52,4%, aus dem Prospekt geht nicht eindeutig
hervor aus welchen Kreditprogrammen sich der Anteil an ,.stated” zusammensetzt).

AA13 (S-45f., 547, A-5): Einkommensverifizierung unklar bei ,,reduced documentation program* (21,5%,
entweder keine Einkommensverifizierung oder keine Verifizierung des Vermogens).
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Wie sich aus der der vorstehenden Tabelle ergibt, betragen die Anteile der Kredite, bei denen
keine Verifizierung der Einkommen der Schuldner erfolgt, in den Kreditpools dieser sieben
Alt-A RMBS bei

o AAl  biszu 92%
. AA2  bis zu 90%
o AA3  T74%
o AA4 82%
o AAS  bis zu 84%
o AA6  biszu99%
o AA7  bis zu 94%
o AA8  biszu 87%
o AA10 72%
o AAll 91%
o AA12 Dbiszu 81%
o AAI13  bis zu 84%

Es kann also nicht ausgeschlossen werden, dass in jedem dieser Fille der Anteil der Kredite,

bei denen keine Einkommensiiberpriifung stattgefunden hat, bei mindestens 72% liegen.
(4) Zusammenhang zwischen Dokumentation und Beleithungsquote

In drei Fillen der Stichprobe werden keinerlei Angaben gemacht, wie hoch die Beleihungs-
quoten (LTV) fiir die Kredite in Abhiingigkeit vom Dokumentationstyp bzw. zum Kreditpro-

180

gramm sind. In den iibrigen neun *° Fillen wird in den tabellarischen Ubersichten zur Kredit-

dokumentation zumindest der durchschnittliche LTV fiir den Dokumentationstyp angegeben.

Der angegebene durchschnittliche LTV liegt fiir
e, Full Doc* Kredite zwischen 69%'™' und 82%,'"

e .Low Doc* Kredite zwischen 52%'* und 80%,'%*

0 AAT (S-112), AA2 (S-39), AA3 (I-4), AA4 (I11-5), AAS (S-48), AAT (A-41), AAS (S-42), AA10 (14),
AA13 (A-5)

B AAS (S-48)

B2 AA7 (A-41)

' AA13 (A-5)

' AA4 (111-5)
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e  .No Doc* Kredite zwischen 65%'*° und 77%.'%

RegelmiiBig ist in den Stichproben der durchschnittliche LTV bei ,,Full Doc* Krediten héher
als der durchschnittliche LTV bei ,,Low Doc* und ,,No Doc* Krediten.'” In einigen Fillen ist
der durchschnittliche LTV bei ,,No Doc* und ,,Low Doc* Krediten sogar hoher als der durch-
schnittliche LTV bei Full Doc. Jedoch ist allen diesen Fillen entweder der jeweilige Anteil an
vergebenen ,,Low Doc*- oder ,,no doc* Krediten oder die Differenz zu dem durchschnittli-

chen LTV bei Full Documentation sehr gering.'ss

In keinem Fall der Stichprobe wird zu den Dokumentationstypen die Bandbreite angegeben,
in der sich der LTV bewegt. Aus der Angabe des durchschnittlichen LTV fiir die einzelnen
Dokumentationstypen/Kreditprogramme ist nicht ersichtlich, bis zu welcher Beleihungsquote
die verschiedenen Kredite vergeben wurden und wie hoch der jeweilige Anteil liegt. Damit
kann anhand des Prospekts keine Aussage dazu getroffen werden, ob sich der LTV in engen
Grenzen um den Durchschnittswert bewegt oder z.B. groBe AusreiBer bestehen.

bb) Emissionsprospekte Subprime
(1) Tabellarischer Uberblick

In elf'® der von uns gesichteten Subprime-Emissionsprospekte befinden sich tabellarische
Ubersichten, denen direkte Angaben zu den prozentualen Anteilen des jeweiligen Typs der
Documentation am Forderungspool entnommen werden konnen. Ein'*  Subprime-
Emissionsprospekt enthilt nur indirekte Angaben zum Typ der Documentation. Der Prospekt
enthilt in diesen Fillen keine Tabellen zum Dokumentationstyp, sondern nur Ubersichten zu
den Kreditprogrammen, welche nach den verschiedenen Dokumentationstypen benannt
sind."”! In diesem Fall wird, wie in der vorletzten Spalte der folgenden Abbildung ersichtlich,

' AAS (S-48)

¥ AA2 (S-39)

'S0 betriigt z.B. bei AA7 (A-41) der durchschnittliche LTV bei full/alternative documentation 82,1% wiihrend
dieser bei ,,No Ratio* Krediten bei 68,3% liegt.

18 Beispielsweise betriigt bei AAS8 (5-42) der durchschnittliche LTV bei ,,Full Documentation* 74,6% wiihrend
dieser bei ,,stated documentation* Krediten bei 75,93% liegt.

' SP1 (A-28), SP2 (S-28), SP3 (A-17), SP4 (page 170), SP5 (A-20), SP7 (page 86), SP8 (A-13), SP9 (IV-16)
SP10 (A-4), SP11 (A-27), SP12 (A-11-27)

% SP6 (A-11-23)

! Vgl. im Einzelnen oben Abschnitt 7. ¢) aa)
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explizit zum ,,Full Doc*-Kreditprogramm angegeben, dass der Anteil an ,,Full Doc*-Krediten

100% betrigt.
TYPE OF DOCUMENTATION PROGRAM
Percentage of
Aggregate Weighted Weighted ~ Weighted
Number of Aggregate Principal Average Average Average Average Weighted
Type of Documentation Mortgage Principal Balance Balance of Principal Mortgage Original FICO % of Full Average
Program Loans OQutstanding Mortgage Loans Balance Rate LTV Score Doc Loans  DTI (%)
Full Documentation ....... 1829 § 335656433 4496% § 183519 8.272% 79.59% 590 100.00% 41.11%
Bank Statement 96 21.964.741 294 228.799 82717 8458 601 0.00 3535
No Document 24 3.843.022 0.51 160,126 7.682 69.45 649 0.00 0.00
No Income No Assets ..... 11 3.635.678 049 330.516 8.211 76.44 668 0.00 0.00
31 7512172 1.01 242,328 7.327 75.24 682 0.00 0.00
1.783 373.995.865 50.09 209,757 8.573 78.88 617 0.00 40.90
2774 § 746607912 100.00% § 197.829 8.410% 79.27% 605 44.96% 40.83%

Quelle: SP6 (A-11-23)

Die nachfolgende Tabelle enthilt auf der Grundlage der Emissionsprospekte eine vereinfachte

Ubersicht zu den Dokumentationsarten der jeweiligen Forderungspools der Stichprobe. In der

mittleren Spalte ,,Low Doc* sind dabei sdmtliche Dokumentationsarten erfasst, die nach den

Emissionsprospekten weder zur Kategorie ,,Full Doc*, noch zur Kategorie ,,No Doc* gehdren.

Stichprobe '** Full Doc | Low Doc | No Doc
SP1 57.,7% 42.3% 0%
SP2 48.7% 46,7% 4.7%
SP3 48.6% 51,4% 0%
SP4* 50,7% 49.3% 0%
SP5 51,9% 46.,8% 1,3%
SP6 44.9% 54,5% 0.,5%
SP7 60,4% 39.4% 0%
SPg* 52,7% 47 3% 0%
SP9 48.8% 51,2% 0%

SP10* 55,7% 43,7% 0,6%
SP11 61,7% 38.,3% 0%
SP12 63,4% 36,6% 0%

"> Bei mit * gekennzeichneten Papieren wird der Anteil der Full Doc Kreditprogramme zusammen mit Krediten
ausgewiesen, die im Rahmen des ,alternativ programs® vergeben wurden. Die Aufteilung auf Full Doc und

alternativ wird nicht angegeben.
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Zwischenergebnis: Im Ergebnis zeigt sich, dass nach den Emissionsprospekten die Poolkredi-

te der zwolf Subprime RMBS zwischen 45% und 62% nach dem Dokumentationstyp ,,Full
Doc* vergeben wurden. Die verbleibenden Kredite sind fast ausschlieBlich der Kategorien
.Low Doc* zuzurechnen. ,,No Doc*-Kredite sind in acht Fillen gar nicht und in den anderen

Fillen mit einem Anteil von maximal 4,7% im Pool enthalten.

(2)  Dokumentationsanforderungen der Originatoren

Die in den Emissionsprospekten dargestellten Kreditprogramme und/oder Kreditvergabericht-
linien der Originatoren enthalten Informationen zu den Vorgaben und Anforderungen, die die
Originatoren an die Documentation stellen. Die Vorgaben und Anforderungen unterscheiden
sich nach den Kreditprogrammen der Originatoren. Die Art der Dokumentation ist in aller
Regel namensgebend fiir die Kreditprogramme (z.B. ,,Full Documentation Loan Program®,
,.No Documentation®).

Dokumentationstyp Full Documentation

Die Prospekte enthalten keine einheitliche Definition von ,,Full Doc*:

Angaben des Kreditnehmers: Bei allen zwolf von uns untersuchten Prospekten sind bei Full

Doc-Krediten Angaben zum Einkommen, Vermdégen und der Beschiiftigung erforderlich. Der
Antrag mit diesen Angaben erfolgt durch einen der Form nach in den Prospekten nicht niher
beschriebenen Kreditantrag. So heiit es beispielsweise in SP1 (S-38): “Each prospective
borrower completes an application for credit which includes information with respect to the
applicant’s assets, liabilities, income and employment history, as well as certain other
personal information.” In keinen der Fille werden die Angaben des Kreditnehmers mit einem
standardisierten Kreditantragsformular'93 der GSEs Fannie Mae oder Freddie Mac erhoben.
Somit ist nicht erkennbar, welche genauen Angaben zum Einkommen, Vermdgen und der
Beschiiftigung angegeben werden miissen (z.B. ob die einzelnen Vermdogenspositionen an-
zugeben sind oder das Vermogen als Summe auszuweisen ist).

' Residential Loan Application (Fannie Mae Form 1003 or Freddie Mac Form 65)
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Verifizierung der Angaben: In allen von uns gesichteten Stichproben der Subprime RMBS ist

eine Verifizierung der Angaben im Kreditantrag erforderlich.

Zeitraum: Die Anforderungen an den durch die Verifizierung abzudeckenden Zeitraum sind
zwischen den Fillen unserer Stichprobe unterschiedlich. Beispielsweise ist bei SP3'™* der
Einkommensnachweis fiir einen Zeitraum von zwei Jahren zu erbringen, wihrend bei Spg'?
nur eine Verifizierung fiir einen Zeitraum von mindestens zwolf Monaten erforderlich ist.
Allerdings werden diese Anforderungen wieder insofern abgeschwiicht, als die Beschreibung
der Anforderungen zum Teil durch weiche Formulierungen (,,generally* 196) erfolgt. Damit
wird ausdriicklich die Moglichkeit eingerdumt, dass die Verifizierung auch fiir andere Zeit-
riume erfolgt. In einigen Fillen'’ werden iiberhaupt keine Angaben beziiglich des erforderli-

chen Zeitraums der Verifizierung gemacht.

Form: Die Anforderungen an die Form der Verifizierung (welche Dokumente) sind in den
Prospekten unserer Stichprobe ebenfalls unterschiedlich. In zwei'”® Fillen werden tiberhaupt
keine Angaben gemacht auf welche Weise (anhand welcher Dokumente) eine Verifizierung
erfolgt. In den anderen zehn Fillen finden sich zwar konkrete Anforderungen fiir die erforder-
lichen Dokumente zur Verifizierung. " Wie fiir den Zeitraum der Verifizierung werden diese

Anforderungen an die Form zum Teil durch weiche Formulierungen (,,generally**"’

) abge-
schwiicht. Damit besteht hier die Mdglichkeit, dass eine Verifizierung auch durch andere als

die angegebenen Dokumente erfolgt.

Wer verifiziert? Dariiber hinaus wird in den meisten Fillen nicht bestimmt, durch wen die

Verifizierung erfolgt. Wihrend beispielsweise in SP5™" ausdriicklich erwiihnt wird, dass der
Nachweis grundsiitzlich durch den Arbeitgeber zu unterzeichnen ist (,,applicants are general-
ly required to submit the most current YTD pay stub and written verification of income signed

by the employer.”) geht aus den Ausfiithrungen bei SP6 nicht hervor, wer die erforderliche

1% 2.B. SP2 (S-79), SP3 (S-37), SP5 (S-41), SP6 (S-35), SP11 (S-38)

' SP8 (S-39; fiir 32% der Kredite im Pool)

% SP3 (S-37)

" 2.B. SP1, SP6

" SP1 (S-39)

' Zu den hiufig geforderten Dokumenten ziihlen u.a. Gehaltsabrechnungen, W-2 Formulare, IRS forms 1040
Steuvererklidrungen und ,,Verification of Employment®,

*% SP3 (S-37)

! 2.B. SP5 (S-41)
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Verifizierung zu leisten hat (“The Full/Alternate Documentation Program also provides for

. . . . wy 202
alternative methods of employment verification generally using W-2 forms or pay stubs.*). 0

Dokumentationstyp Low Documentation

In den von uns gesichteten Subprime Papieren existiert eine Vielzahl von Low Doc-
Programmvariationen. Die Programme unterscheiden sich untereinander hinsichtlich der
Kombination aus erforderlichen Angaben zum Einkommen, zu Vermogen und Beschiftigung
im Kreditantrag und der Verifizierung dieser Angaben. Haufig anzufinden sind u.a. “stated

2 e

income” “stated income/stated asset”, “no ratio”, “no income/no assets” und “Limited
documentation” und “Lite documentation”. Jedoch konnen sich die einzelnen Programme
trotz gleicher Bezeichnung inhaltlich voneinander unterscheiden. Beispielsweise sind bei
SP2?%3 und SP6™* bei ..no income/no assets” Krediten keine Angaben zum Einkommen und
dem Vermogen erforderlich, jedoch werden die Angaben zur Beschiiftigung verifiziert. Hin-
gegen sind bei SP3*" und SP11%% weder Angaben zum Einkommen und dem Vermdogen
noch zur Beschiiftigung im Rahmen von ,,no income/no assets” Krediten erforderlich. Die
Anforderungen an die ,,no income/no assets* Kredite bei SP3 und SP11 entsprechen damit
inhaltlich den Kriterien von ,,No Documentation®, wie sie beispielsweise auch bei SP6
definiert sind.

Dokumentationstyp No Documentation

.No Doc*“-Kredite sind entweder gar nicht oder nur in geringem Umfang in den Kreditpools

der Subprime-Stichprobe. In dem Fall*”’

mit dem groBten ,,No Doc*- Anteil wird hierzu erléu-
tert, dass im Kreditantrag auf die Angaben fiir das Einkommen verzichtet wurde. Inwieweit

Angaben zum Vermdogen erforderlich sind, wird im Prospekt nicht erldutert.
Bedeutung der Ausnahmeregelungen

Alle Prospekte der von uns gesichteten Subprime-Stichproben enthalten — wie bereits darge-

stellt — allgemein formulierte Regelungen, die es zulassen, dass der Originator bei Vorliegen

%2 SP6 (S-35)
% SP2 (S-79)
*™ SP6 (S-36)
5 SP3 (S-37)
2% SP11 (S-38)
27 SP2 (S-79)
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von kompensatorischen Faktoren von seinen Kreditvergaberichtlinien abweicht (vgl. ausfiihr-
lich Abschnitt 6. a). In keinem der untersuchten Prospekte konnten wir im Zusammenhang
mit den Dokumentationsanforderungen Regelungen feststellen, die eine Einschrinkung der
vorgenannten allgemeinen Ausnahmeregelung anordnen. Damit gilt die allgemeine Ausnah-
meregelung auch fiir die Dokumentationsanforderungen.

Neben der allgemeinen Ausnahmeregelung finden sich regelmiiig auch spezielle Ausnahme-
regelungen. Danach kann der Originator (nach seinem Ermessen) auf die nach dem jeweiligen
Kreditprogramm grundsitzlich erforderlichen Dokumentationsanforderungen verzichten. Dies

zeigt sich etwa Emissionsprospekt zu SP10 (S-44), in dem es heif3t:

~Under the Full Documentation program, applicants are generally required to submit the most
current YTD pay stub and written verification of income signed by the employer, Forms W-2 or
1040 and, in the case of self-employed applicants, most recent two years’ complete tax returns,
signed YTD profit and loss statement, or bank statements.”

(3) Kredite ohne Verifizierung des Einkommens

Die nachfolgende Tabelle zeigt fiir die zwolf Subprime RMBS die Anteile der Kredite ohne
Einkommensverifizierung auf. In fiinf Fillen?® konnten wir diesen Anteil anhand der Ausfiih-
rungen zu den Dokumentationsarten eindeutig ermitteln. In den iibrigen Fillen lie sich nur
fiir einige, nicht aber fiir alle angegebenen Dokumentationstypen bzw. Kreditprogramme fest-
stellen, ob eine Einkommensverifizierung erfolgte. In diesen Fillen haben wir nach den fol-
genden Kiriterien eine Bandbreite ermittelt:

o Der niedrigere Wert der Bandbreite gibt den Anteil am Forderungspool an, fiir die der

Verzicht auf Einkommensverifizierung eindeutig angegeben wurde.

o Zur Ermittlung des oberen Werts der Bandbreite sind die Teile des Forderungspools
hinzugerechnet, bei denen der Kredit aufgrund der unklaren Angaben moglicherweise

ohne Einkommensverifizierung ausgereicht worden sein kann.

%P1, SP2, SP3, SP6, SP7

Seite 532



Stichprobe Kredite ohne Pflicht zur Einkommensverifizierung

P Mindestens Unklar Maximal
SP1 42,3% 0% 42,3%
SP2 50,6% 0% 50,6%
SP3 514 % 0% 514 %
SP4 47,9% 1,3%"" 49,2%
SP5 0% 44.3%" 44.3%
SP6 52,1% 0% 52,1%
SP7 29,4% 0% 29,4%
SP8 45,9% 1,4%" 47,3%
SP9 0% 51,1%" 51,1%
SP10 0% 43,5%"° 43,5%
SP11 36,4% 1,9%" 38,3%
SP12 27,4% 8,5%"° 35.9%

Wie sich aus der der vorstehenden Tabelle ergibt, betragen die Anteile der Kredite, bei denen
keine Verifizierung der Einkommen der Schuldner erfolgt, in den Kreditpools dieser sieben
Subprime RMBS bei

o SP1 42%
o SpP2 51%
o SP3 51%
o SP4 bis zu 49%
o SP5 bis zu 44%
o SP6 52%
o SP7 29%
o SP8 bis zu 47%.

SP4 (page 170): Emkommensverifizierung unklar bei , Lite documentation™ (1,3%).

SP5 (A-66): Einkommensverifizierung unklar bei ,,No Documentation® (1,3%), ,.no ratio” (3,4%) und ,.stated
income* (42,6%, gemiil (S-41) kann das Einkommen verifiziert worden sein).

(A-13): Einkommensverifizierung unklar bei ,.lite” Dokumentation (1,4%).

SP9 (IV-16): Emkommensverifizierung unklar bei ,,stated documentation® (51,1%, gemil (S-37) kann das
Einkommen verifiziert worden sein).

SP10 (A-4): Einkommensverifizierung unklar bei ,,No Documentation® (0,6%) und bei ,stated income*
(42,9%, gemil (S-38, S-44) kann das Einkommen verifiziert worden sein).

SP11 (A-27): Einkommensverifizierung unklar bei ,reduced” Dokumentation (1,9%).

215 gp12 (A-1I-27): Einkommensverifizierung unklar bei ,,rapid* (8,4%) und ,.blended” Dokumentation (0,1%).

213

214
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o SP9 bis zu 51%
o SP10  bis zu 44%
o SP11  bis zu 38%
o SP12  bis zu 36%

Im Vergleich zur Stichprobe der RMBS Alt-A ist der Anteil der Kredite, bei denen keine Ein-
kommensiiberpriifung stattgefunden hat, deutlich geringer. Es kann also nicht ausgeschlossen
werden, dass in jedem dieser Fille mindestens 29%, also nahezu jeder dritte Kredit, ohne eine

Uberpriifung des Einkommens vergeben wurde.
(4) Zusammenhang zwischen Dokumentation und Belethungsquote

In allen Fillen der Stichprobe wird zusitzlich in den tabellarischen Ubersichten hinsichtlich
der Kreditdokumentation der durchschnittliche LTV fiir den Dokumentationstyp angegeben.
Die Bandbreite fiir den durchschnittlichen LTV liegt bei

e _Full Doc* Krediten zwischen 76%>'° und 84%,"”

] .Low Doc* Krediten zwischen 58%>'® und 99%.%"

RegelmiiBig ist der durchschnittliche LTV bei einem ,,Full Doc*-Kredit hoher als bei einem
.Low Doc*“-Kredit.” In einigen Fiillen ist der durchschnittliche LTV bei Low Doc-Krediten
jedoch hoher als der durchschnittliche LTV bei Full Doc. Jedoch ist allen diesen Fillen ent-
weder der jeweilige Anteil an vergebenen ,,Low Doc“-Krediten oder die Differenz zu dem
durchschnittlichen LTV bei ,,Full Documentation sehr gering.zzl

In zehn®* Fiillen sind fiir die Dokumentationstypen nicht die Bandbreiten erkennbar, in denen
sich die Beleithungsquote bewegt. Aus der Angabe des durchschnittlichen LTV fiir die einzel-
nen Dokumentationstypen ist nicht ersichtlich bis zu welchem LTV die verschiedenen Kredite

216 SP3 (A-17)

217 SP5 (A-66)

218 SP3 (A-17)

% SP12 (A-11-27)

20 Beispielsweise betriigt bei SP1 (A-28) der durchschnittliche LTV bei ,,Full Documentation® 82,1% und der
durchschnittliche LTV bei ,stated income* 79,2%.>*°

Bei SP12 haben beispielsweise die ,,blended documentation* Kredite einen durchschnittlichen LTV von
99%, jedoch nur einen Poolanteil von 0,1%.

SP1, SP2, SP3, SP4, SP5, SP7, SP8, SP9, SP10, SP11

221

222
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vergeben wurden und wie hoch der jeweilige Anteil liegt. Damit kann anhand des Prospekts
keine Aussage dazu getroffen werden, ob sich der LTV in engen Grenzen um den Durch-

schnittswert bewegt oder z.B. groBe AusreiBer bestehen.

In zwei’>® Fillen ist in der Tabelle zur Bandbreite des LTV auch der Anteil an ,Full Doc*-

Krediten angegeben, wie in folgendem Beispiel in der zweiten Spalte von rechts zu erkennen

1st:
Original Loan-To-Value Ratios for the Group Two Mortgage Loans
Number Aggregate Weighted Average  Weighted Weighted
of Principal Weighted Average Principal Average  Average

Range of Original Mortgage Balance Percent of Average Credit Balance Original ~ Debt-to-  Percent  Percent
Loan-to-Value Ratios Loans Outstanding Group Two  Coupon Score o] ling LTV Income  Full Doc 10
50.00% orless ... a8 $ 12116414 0.89% 7251% 646 $123.637 41.23%  36.80%  7535% 3138%
50.01% to 55.00% . EX 6,710,547 049 05 670 209.705 51.99 3589 55.35 17.87
55.01% to 60.00% . 60 10,014,757 0.73 645 166.913 58.32 30.78 65.90 1535
60.01% to 65.00%. 7 12,766,934 0.94 637 167.986 63.49 37.27 5943
65.01% to 70.00%. 7 24,257,804 1.78 632 250,080 68.82 31.80 64.24
70.01% to 75.00% . 149 33,368,017 244 648 223,946 7391 39.17 64.61
75.01% to 80.00% . 3,621 876,708,793 6422 664 42118 7991 4232 62.58
£0.01% to 85.00%. 235 45,994 136 37 631 195,720 8436 4222 63.96
85.01% to 90.00% . 558 105,198,602 17 637 188,522 89.57 40.75 68.03
90.01% to 95.00% . 457 02,801,576 6.80 657 203,264 9484 41.30 6221
95.01% to 100.00% 1,015 145,062,556 10.63 641 1429019 9096 4353 65.02

6,398 $1,365,090,136 100.00% 657 $213 362 8282%  41.78%  6343%  2648%

Quelle: SP12 (A-II-27)

Die Tabelle zeigt beispielsweise flir Poolkredite mit einem LTV in der Bandbreite zwischen
95,01% und 100% (zweite Tabellenzeile von unten) an, dass der Anteil der ,,Full Doc*-
Krediten 65,0% betrigt. Hieraus lisst sich ableiten, dass im Umkehrschluss 35,0% der Kredi-

te innerhalb dieser Bandbreite ,,Low Doc*-Kredite sind.

Insofern kann also in diesen beiden Fillen fiir die Beleihungsquote zumindest in Bandbreiten
von 5%-Punkten berechnet werden, fiir welche Anteile des Pools eine hohe Beleihungsquote

gemeinsam mit einem Verzicht auf ,,Full Doc* auftritt.

c¢¢) In den Emissionsprospekten angegebene Risikofaktoren

In zwei Fillen®*

der Alt-A-Stichprobe wird auf die Risiken aus einer fehlenden Einkom-
mensangabe oder Einkommensverifizierung hingewiesen. Dadurch bestehe die Gefahr, dass

das Einkommen in Wahrheit niedriger als angegeben sein konne.

273

= SP6 (A-1I-23), SP12 (A-II-27)
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Im Basisprospekt von US RMBS Subprime Stichprobe Nr. 5%° wird unter den Risikofaktoren
darauf hingewiesen, dass Risiken im Zusammenhang mit den in jlingster Vergangenheit ver-
mehrt vergebenen Krediten nach sog. ,,stated income*-Programmen durch die fehlende Veri-
fizierung und zu hoch angegebene Einkommen bestehen, die insgesamt zu héheren Zahlungs-
ausfillen fiihren konnten.”?® Weiterhin ist dem Basisprospekt zu SP5” ist zu entnehmen, dass
Betriigereien aufgrund vorgetiduschter Identitiit des Kreditnehmers im Rahmen des Kreditver-
gabeprozesses das Zahlungsausfallrisiko erhohen. Genannt werden insbesondere Risiken im
Zusammenhang mit vorgetdauschten Identitiiten, die insbesondere bei ,,streamlined” Program-

228

men und im Rahmen der elektronischen Kreditvergabe {iber das Internet auftreten.
dd) Kreditberichte und Kreditpriifung der BayernLLB
Angaben zur Art der documentation im Forderungspool

In allen Kreditberichten der Stichproben zu den US RMBS Subprime und in elf** der zwolf
Fille der US RMBS Alt-A wird der Anteil der Kredite angegeben, die unter Full Documenta-

tion vergeben wurden.

Eine Angabe des Anteils von No Documentation- oder Low Documentation-Krediten erfolgte
in keinem der von uns gesichteten Kreditberichte der US RMBS Subprime Stichprobe und bei
der Stichprobe der US RMBS Alt-A nur in einem Fall*’.

2 AA3 (S-18), AA4 (S-14)

SP5 (Basisprospekt S. 1)

.- T'ypically no verification of monthly income is required under stated income programs, which increases the
risk that these borrowers have overstated their income and may not have sufficient income to make their
monthly mortgage loan payments.”

* SP5 (Basisprospekt S. 2)

.In addition, increasingly frequent incidences of identity theft involving borrowers, particularly in the case of
mortgage loans originated by brokers and under streamlined origination programs, may result in an increased
number of fraudulent mortgage loans that are not secured by a mortgaged property. To the extent that the
trust fund includes any mortgage loans originated electronically over the Internet, these originations are more
likely to be fraudulent. You should consider the potential effect of fraud by borrowers, brokers and other
third parties on the yield on your securities.”

Ausnahme: Im Kreditbericht zu AA11 erfolgte keine Angabe des Anteils an ,.full-doc* Krediten.

Bei AA1 wird der Anteil von ,no/stated doc* Krediten angegeben

[ ]
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Durchgefiihrte Analyse

In einem Kreditbericht wird der Anteil an Full Documentation Krediten als Stiirke des Pools
bezeichnet. Es handelt sich dabei um SP2 mit einem Full Doc-Anteil von 49%. Es wird im
Kreditbericht von SP2 jedoch nicht thematisiert, dass fiir die restlichen 51% der Kredite nach
den Angaben im Emissionsprospekt keine Einkommensverifizierung stattgefunden hat.

Bei zwei Kreditberichten”!

wird der geringe Anteil an Krediten, die unter Full Documentati-
on (AA4: 18%; AAG6: 1%) vergeben wurden, als Schwiiche angesehen. Dabei wird in dem
Kreditbericht von AA4 nicht thematisiert, dass eine Einkommensverifizierung im Rahmen
von des ,.full-documentation programs® nicht erfolgen muss und der angegebene Anteil auch

die ,,alternative documentation® umfasst (vgl. oben Abschnitt 7. ¢) aa).

Einen Hinweis auf den Anteil an Krediten ohne Einkommensverifizierung findet sich nur in
dem Kreditbericht zu SP12. In diesem wird der Anteil der Kredite im Pool, fiir die keine Ein-
kommensverifizierung erfolgte in Hohe von 26,75% als Schwiichen des Investments gesehen.
Unklar bleibt, warum in acht®*? der verbleibenden elf Fille, in denen der Anteil an Krediten
ohne Einkommensverifizierung hoher, zum Grofiteil sogar deutlich héher liegt, in den Kredit-
berichten nicht thematisiert wird. Der Anteil an Krediten ohne eine Pflicht zur Einkommens-

verifizierung liegt in diesen Fillen zwischen 29% und 52%.%

Im Kreditbericht zu AA1 wird der hohe Anteil an ,,No Doc* (25,57%) und ,,stated doc* Kre-
diten (66,58%) als Schwiiche angesehen. Hingegen wird der vergleichbare und zum Teil sogar
hohere Anteil an Krediten mit eingeschrinkter Kreditdokumentation (,,Low Doc®) in keinem
weiteren Kreditbericht thematisiert, obwohl der Anteil von ,,Low Doc* Krediten bei Stichpro-
be AAG beispielsweise bei 97,64% liegt.

231

AA4 (,;only 18% of the pool have full document™), AA6
2 SP1, SP2, SP3, SP4, SP6, SP7, SP8, SP11
** Fiir einen vollstindigen Uberblick siehe Tabelle in Abschnitt 7. ¢) bb).
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Nicht vorhandene Analyse

Die fehlenden direkten Angaben zur Art der Dokumentation in fiinf*>*

Alt-A Emissionspros-
pekten werden in keinem der jeweiligen Kreditberichte thematisiert. Damit werden auch mog-
liche Risiken im Zusammenhang mit den indirekten Angaben zur Dokumentation iiber das
Kreditprogramm, wie z.B. die mogliche Gewidhrung von Krediten unter Abweichen von den
dargelegten ,,underwriting guidelines® der Originatoren und die damit verbundene einge-

schrinkte Verlisslichkeit der Angaben nicht beschrieben.

Die Kreditberichte zu AA3, AA4 und AA7 gehen nicht darauf ein, dass im Emissionsprospekt
der Full Doc-Anteil nicht gesondert, sondern nur in einer Summe mit alternativen Dokumen-
tationsformen angegeben wurde und insofern der tatsichliche Full Doc-Anteil dieser Emissi-

onen nicht bekannt ist.

Kein von uns gesichteter Kreditbericht geht auf Unklarheiten ein, die aufgrund der Informati-
onen in den Emissionsprospekten zum Umfang der Angaben der Kreditnehmer und der Veri-
fizierungen dieser Angaben durch den Originator bei Low Doc-Programmen bestehen. Dies

gilt insbesondere fiir die Verifizierungen des Einkommens.

Es ist aus den Kreditberichten nicht ersichtlich, welche konkreten Risiken im Zusammenhang
mit Low Doc und No Doc gesehen wurden. Auch bei den Papieren unserer Stichprobe, bei
denen ein Stress-Test durch die BayernL.B gemacht wurde, ist nicht erkennbar, dass zwischen

den unterschiedlichen Dokumentationsarten unterschieden wurde.

Keiner dieser Kreditberichte thematisiert, dass den Emissionsprospekten keine verlisslichen
Angaben zum Zusammenhang zwischen Dokumentationsart und Beleihungsquoten zu ent-
nehmen sind. Durch die Beschrinkung dieses Zusammenhangs auf Durchschnittswerte der
Beleihungsquote ist nicht auszuschlieBen, dass Teile der Kredite mit Low Doc oder No Doc

sehr hohe Beleihungsquoten aufweisen.

2 AAL, AA6, AA7, AA12, AA13 (siche Tabelle oben).
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d) Kreditarten: ,,Affordable Products***
aa) Emissionsprospekte Subprime
,.Lockvogel“-Kredite (,,Teaser-Rate*)
Poolanteil

Die von uns gesichteten Emissionsprospekte der US RMBS Subprime Stichprobe enthalten in
allen zwolf Fillen keine direkte Darstellung der Anteile von ,,Lockvogel“-Krediten, also Kre-
dite, bei denen der anfingliche Festzinssatz niedriger als die ,,fully indexed rate* (Indexzins-

23° Fillen werden zumindest

satz bei Kreditvergabe zuziiglich vereinbarter Marge) ist. In fiin
ungefihre Angaben zum Umfang der ,,Lockvogel*“-Kredite im Forderungspool gemacht: Der
Anteil von variabel verzinslichen Hypothekenkrediten (ARMs), die zum Zeitpunkt der Kre-
ditvergabe einen Hypothekenzinssatz besitzen, der niedriger ist als die Summe aus der indivi-

duellen Bruttomarge und dem zugrundeliegenden Markt-Index wird mit ,,substantially all*®7,

239

»generally originated with*>*® bzw. »may be beschrieben, ohne jedoch auf das potentielle

AusmaB des Reset-Shocks™ einzugehen.

Die folgende Tabelle gibt an, welchen Anteil der hybriden Hypothekendarlehen an den jewei-
ligen Forderungspools der Stichprobe wir auf Grundlage der in den Emissionsprospekten ent-
haltenen tabellarischen Angaben zu den Kreditarten sowie der ggf. vorhandenen Erlduterun-

gen der Kreditarten abgeleitet haben:

** Dies sind speziell zugeschnittene Kreditvertriige, die durch verschiedene Varianten eine anfiingliche Redukti-
on der monatlichen Belastungen vorsehen. So konnten sich Kreditnehmer Immobilien leisten, bei denen die
monatliche Belastung der klassischen Hypothekendarlehen zu hoch gewesen wiire.

>0 SP1(S-31), SP2 (S-42), SP3 (S-31), SP5 (S-34), SP11 (S-31)

7 SP1(S-31), SP3 (S-31), SP11 (S-31)

> SP2 (S42)

> SP5 (S-34)

Eine wesentliche Erhéhung der monatlichen Belastungen des Kreditnehmers nach Auslaufen der anfingli-

chen Vergiinstigungen bei den ,,affordable products®™ wird als sog. ,.Reset-Shock® bezeichnet. Infolge der

mitunter drastischen Steigerung der monatlichen Belastungen erhoht sich entsprechend das Ausfallrisiko des

Kreditnehmers. Bei den ,,.Lockvogel“-Krediten beruht der Reset-Shock aufl den Zinsanpassungen nach der

anfiinglichen Festzinsphase.
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Stichprobe | Anteil Hybrid (%)
SP1 73,07
SP2 75,37+
SP3 64,0
SP4 78,3
SP5 73,9°%
SP6 75,474
SP7 74,9
SP8 67,67
SP9 74,9°%
SP10 73,0
SP11 72,8
SP12 80,7°-

Hdéhe Reset Shock

Die Emissionsprospekte zur Subprime-Stichprobe erlauben in allen™? Fiillen anhand tabellari-

scher Ubersichten zumindest iiberschligige Berechnungen des Prospektlesers zur Hohe der

»fully indexed rate

«B4 sowie daraus abgeleitet zur Hohe des potentiellen Reset-Shocks. Die

Tabellen enthalten Angaben zum Gesamtvolumen, der Kreditlaufzeit, zum Kreditalter, zur

Hiufigkeit von Zinsanpassungen, zum relevanten Index, zur Marge, zum anfiinglichen Zins

sowie Informationen iiber die zunichst wihrend der ,,Lockvogel“-Periode zu zahlenden Hy-

pothekenzinssiitze. Die folgende Tabelle zeigt ein typisches Beispiel:

241
242
243
244

245
246
247
248
249
250
251
252

253

SP1 (A-23)

SP2 (§-40)

SP3 (A-12)

SP4 (page 134 und page 170; Berechnung des Anteils hybrider Kredite fiir den Gesamtpool anhand der je-
weiligen Loan Group Balance)

SP5 (A-1)

SP6 (A-11-26)

SP7 (page 92)

SP8 (A-13)

SP9 (IV-2)

SP10 (A-5)

SP11 (A-22)

SP12 (A-11-23)

SP1 (S-107ff.), SP2 (S-138ff.), SP3 (S-96ff.), SP4 (S-145f.), SP5 (S-105ff.), SP6 (A-III-1), SP7 (page 135
ff.), SP8 (S-113ff), SP9 (S-93(f.), SP10 (S-115ff.), SP11 (S-107ff.) , SP12 (S-98ff.)

Die monatliche Hypothekenrate, die der Kreditnehmer nach Ablauf der Festzinsphase entrichten muss, wird
als ,,Fully Indexed Rate* bezeichnet. Die Fully Indexed Rate setzt sich zusammen aus dem Zinssatz des In-
dexes zuziiglich der Marge.
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Gross Original Rate

Balance (§) Weighted  Amortization S:l'ei:i:::m Age Margin (%) T‘:::h;‘:: Adjustment  Maximum Minimu.m Plenr:::Iic Periodic Index Ioori:::_:

Average Rate  Term (1) (months) (months) Adjustment Frequency  Rate (%)  Rate (%) Cap (%) Cap (%) (months)
(%) [months) {months)
Group Il Closing Date Mortgage Loans

132,567.60 7.3750 480 360 4 27500 118 12 123750 27500 50000 20000 LIBOR_1YR 0
1,144,407 40 6.6250 240 360 4 2.7500 118 12 11.6250 2.7500 50000 20000 LIBOR_1YR 120
94,437 767 82 8.0484 380 360 2 8.0482 22 L] 14.9770 6.1188 30258 1.0037 LIEOR_8MO 0
17,048,607 48 5.6088 380 360 4 5.6002 2 ] 14,5422 5.9994 33781 1.0501 LIBOR_BMO 0
138,288,874.02 8.8528 380 360 4 8.0881 22 L] 14,8484 6.2121 30480 1.0025 LIBOR_8MO 0
17,825,800.98 8.7732 380 360 2 8.0018 22 6 14.7805 6.1579 3.0388 1.0103  LIBOR_BMO 0
30,145,005.65 5.4025 480 360 2 5.7831 2 ] 14.4025 5.8151 3.0481 1.0108  LIBOR_8MO 0
10,408,008.02 8.3000 480 360 2 8.0201 22 L] 14.3000 6.0703 3.0000 1.0000 LIBOR_8MO 0
88,474,183.32 5.1604 480 360 2 6.0406 2 ] 14.1€75 6.1685 31438 1.0000 LIBOR_BMO 0
10,742,833.74 8.0755 480 80 1 5.8860 23 ] 14.0755 5.8366 3.0000 1.0000 LIBOR_BMO 0
22,415,607.62 7.741 240 80 2 5.0803 22 L] 13.7275 51116 31182 1.0181  LIBOR_8MO 120

Quelle: SP1 (A-III-3)

In dieser Ubersicht ist z.B. in der dritten Zeile angegeben, dass Poolkredite in Hohe von rd.
USS$ 94.4 Mio. u.a. folgende Merkmale aufweisen:

. der durchschnittliche Zinssatz betrigt 8,9464% (2. Spalte von links),

o die durchschnittliche Zinsaufschlag auf den 6-Monats-LIBOR (2. Spalte von rechts)
betrigt 6,0482% (6. Spalte von links),

o die niichste Zinsanpassung findet in 22 Monaten statt (7. Spalte von links)

o die erstmalige Zinsanpassung (also in 22 Monaten) ist auf durchschnittlich maximal
3,0258% (4. Spalte von rechts) begrenzt.

Der Informationsgehalt dieser Tabellen ist sehr unterschiedlich und hiingt von der Gliede-
rungstiefe ab: Werden viele Kredite zusammengefasst, konnen die Durchschnittswerte durch
viele Ausreiler ein verfilschtes Bild abgeben.

Die folgende Tabelle gibt an, wie viele Poolkredite die jeweilige Transaktion umfasst und in
wie viele Kreditgruppen diese Poolkredite zusammengefasst worden sind:

Stichprobe Anzahl. Anzahl de.r dargestellten f\nteil

Poolkredite Kreditgruppen in (%)
SP1 7.610 365 4.8
SP2 11.373 370 3,3
SP3 1.711 240 14,0
SP4 2.581 46 1,8
SP5 2.657 273 10,3
SP6 3.774 160 4,2
SP7 7.836 487 6,2
SP§ 2.910 26 0,9
SP9 4.654 297 6.4
SP10 4.374 183 4,2
SP11 4,990 308 6,2
SP12 6.398 168 2,6
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Es zeigt sich, dass z.B. bei SP3 bei einer Gesamtzahl der Poolkredite von 1.711 240 Kredit-
gruppen dargestellt werden, d.h. durchschnittlich werden weniger als zehn Kredite zu einer
Kreditgruppe zusammengefasst. Hingegen werden bei SP8 nur 26 Kreditgruppen bei einer
Gesamtzahl von 2.910 Poolkrediten gebildet.

In vier”” dieser Fille wird dabei darauf hingewiesen, dass die Tabellen vorrangig der Berech-
nung von Szenarien zur vorzeitigen Riickzahlung von Krediten dienen (,,Prepayment-
Szenarien®) und Abweichungen zum tatsichlichen Pool bestehen.

2% Fillen werden zu den verschiedenen Kreditarten die Durchschnittswerte weiterer

257

In allen

Fillen hiervon
1258

Poolcharakteristika wie z.B. das durchschnittliche LTV angegeben. In drei
ist zusitzlich eine Verkniipfung mit dem dazugehorigen durchschnittlichen DTI™™ maglich.
In keinem Fall werden Angaben zu den entsprechenden Bandbreiten gemacht, so dass nicht
erkennbar ist, fiir welchen Anteil an Krediten z.B. ein potentiell hoher Reset Shock mit einem

hohen LTV oder einem hohen DTI zusammentreffen.

In keinem Fall ermdglicht der Emissionsprospekt eine Risikoanalyse auf Ebene des Einzel-
kredites.

,,Interest- Only“-Kreditez:.’9

In den von uns gesichteten Emissionsprospekten der US RMBS Subprime Stichprobe

o kann in allen zwolf Fillen der Anteil der Interest-Only-Kredite am Forderungspool zu-
mindest identifiziert und berechnet werden. Teilweise ist er direkt angegeben.

o kann der Prospektleser in allen Fillen anhand tabellarischer Ubersichten den Zeitpunkt
ermitteln, wann die Tilgungszahlungen auf die Interest-Only-Kredite einsetzen werden

und iiber welchen Zeitraum die Kredite dann amortisiert werden.

> SP5 (S-103), SP6, SP7 und SP9

> SP1 (A-23), SP2 (S40) , SP3 (A-12), SP4 (A-32), SP5 (A-1), SP6 (A-11-26), SP7 (page 92), SP8 (A-13),
SP9 (IV-2), SP10 (A-5), SP11 (A-22) und SP12

> SP5 (A-1), SP6 (A-11-26), SP12

¥ Das “debt-to-income” Ratio (DTI) beschreibt das Verhiltnis von monatlichem Schuldendienst zu monatli-

chem Einkommen des Schuldners.

Die Vereinbarung einer , Interest only“-Zahlungsperiode stellt eine Moglichkeit dar, die anfinglichen monat-

lichen Belastungen zu reduzieren, da fiir einen festgelegten Zeitraum nur Zinsen gezahlt werden, nicht aber

Tilgungen. Der Zeitraum, in dem nur Zinsen gezahlt werden, liegt iiblicherweise zwischen 3 und 10 Jahren

(teilweise bis zu finf Jahre).
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o sind in allen Fillen die Hohe der Tilgungszahlungen und der Einfluss des Einsetzens der

Tilgung auf die von den Kreditnehmern zu entrichtende Kreditrate nicht dargestellt.

Folgende Tabelle gibt eine Ubersicht iiber die Anteile an Interest-Only Darlehen im Forde-

rungspool:

Stichprobe Anteil Interest-Only (in %)
SP 1 26,27
SP2 114"
SP3 17,77
SP 4 17,17%
SP5 243"
SP 6 14,5°%
SP7 20,9
SP 8 2597
SP9 15,47
SP 10 8,7°%
SP 11 254"
SP 12 26,5

,,Balloon“-Krediteﬂ2

In den von uns gesichteten Emissionsprospekten der US RMBS Subprime Stichprobe

o kann in allen zwolf Fillen der Anteil der Balloon-Kredite am Forderungspool zumindest

identifiziert und berechnet werden. Teilweise ist er direkt angegeben.

% SP1 (A-23)

01 SP2 (S-2)

2 SP3 (S-21)

% SP4 (page 28)

% SP5 (A-47)

25 SP6 (S-20)

% SP7 (page 6)

27 SP8 (S-32)

25 SP9 (S-27)

** SP10 (S-5)

70 SP11(A-22

71 SP12(S-34)

Ein , Balloon*“-Hypothekendarlehen ist ein Darlehen, das innerhalb der vereinbarten Laufzeit nicht vollstin-
dig getilgt wird. Am Ende der Laufzeit verbleibt eine Restschuld, die wegen ihrer GroBe als ,.Balloon*-
Zahlung bezeichnet wird.
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ist es in allen Fillen nicht moglich, aufgrund von Angaben zum Alter, zum Zustand und
zur Bauart der Immobilien Riickschliisse auf die Angemessenheit des Tilgungszeit-
raums der Balloon-Kredite zu ziehen.

Folgende Tabelle gibt eine Ubersicht iiber die Anteile an Balloon Darlehen im Forderungs-

pool:

Stichprobe Anteil Balloon (in %)
SP 1 1,47
SP2 29,27
SP3 40.1°"
SP 4 39,9°7°
SP5 31,077
SP 6 2797
SP 7 27.7
SP 8 36,17
SP9 45 37
SP 10 4527
SP 11 0,9
SP 12 42,275

,Negative Amortization“-Kredite?**

In den von uns gesichteten Emissionsprospekten der US RMBS Subprime Stichprobe wird

nur in einem Fall*® explizit angegeben, dass der Forderungspool keine ,,Negative Amortizati-

on*

-Kredite enthilt. In den iibrigen Fillen kann mangels Definitionen der Kreditarten®™® nicht

-7 SP1 (A-23)

SP2 (5-13; Berechnung auf Basis der jeweiligen Loan Group Balances)
SP3 (§-23)

SP4 (page 7)

SP5 (A-47)

SP6 (S-19)

SP8 (5-6)

SP9 (§-27)

SP10 (S-5)

- SP11 (A-22

- SP12 (S-34)

285

286

Als ,Negative Amortization“-Hypothekendarlehen werden Hypothekendarlehen bezeichnet bei denen der
Kreditnehmer anfiinglich fiir eine bestimmte Frist weniger als den vollen Zinsbetrag an den Kreditgeber
zahlt. Die nicht gezahlten Zinsen erhohen den ausstehenden Kreditbetrag.

SP5 (§-33)

Die Kreditarten (ohne Definitionen) werden an folgender Stelle angegeben: SP1 (A-23), SP2 (S-35, §-40),
SP3 (A-12), SP4 (page 170), SP6 (A-II-26), SP7 (page 92f.), SP8 (A-13), SP9 (IV-2), SP10 (A-5), SP11 (A-
22), SP12 (A-11-23)
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ausgeschlossen werden, dass die im Pool enthaltenen Kredite auch , Negative Amortization*-
Elemente enthalten. Nach Auffassung der BayernLB hitten ,,Negative Amortization®-Kredite
im Emissionsprospekt sowohl in der Beschreibung des Hypothekenkreditpools als auch bei

den Risikofaktoren aufgefiihrt werden miissen.”’

sSecond Lien‘“-Kredite?®®

In den von uns gesichteten Emissionsprospekten der US RMBS Subprime Stichprobe entfal-
len folgende Anteile des Pools auf Kredite, die mit nachrangigen Hypotheken besichert sind:

Stichprobe Second Lien
SP1 0%
SP2 4.,6%
SP3 0%
SP4 3,6%
SP5 2.,4%
SP6 1,5%
SP7 1,8%
SP8 5.3%
SP9 4,2%

SP10 4,9%
SP11 0%
SP12 0%

bb) Emissionsprospekte Alt-A

,JLockvogel‘“-Kredite (,,Teaser-Rate*)

Poolanteil

In fiinf Fillen™ enthilt der Pool bei unseren US RMBS Alt-A Stichproben nur festverzinsli-

che Hypothekenkredite, die aufgrund des fest vereinbarten Zinssatzes keine anfinglich niedri-

geren Zinssitze aufweisen. Keiner der iibrigen sieben Emissionsprospekte der Alt-A Stich-

7 Vgl. Antwort auf Frage 45 unserer Fragenliste US RMBS Juli 2010.

* US-Hauskiiufer, die entweder nicht in der Lage oder Willens sind, die iiblichen Anzahlungen von 10 % bis
20 % des Kaufpreises zu leisten, kdnnen einen zweiten Hypothekenkredit aufnehmen, der mit einer nachran-
gigen Hypothek (,.second lien*) besichert wird. Dieser Kredit wird als , Piggyback®-Darlehen bezeichnet,
wenn er zeitgleich mit dem erstrangigen Hypothekendarlehen abgeschlossen wird.

7 AAT (S-44) AA3 (S-40) AAG6 (S-5) AAT (S-4) AATL (S-8)
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probe enthilt eine direkte Darstellung der Anteile von ,,Lockvogel*“-Krediten, also Kredite,
bei denen der anfingliche Festzinssatz niedriger als die ,.fully indexed rate* (Indexzinssatz bei
Kreditvergabe zuziiglich vereinbarter Marge) ist. In vier”” Fiillen werden zumindest ungefih-
re Angaben zum Umfang der ,Lockvogel*“-Kredite im Forderungspool gemacht: Der Anteil
der variabel verzinslichen Hypothekenkrediten (ARMs), die zum Zeitpunkt der Kreditvergabe
einen Hypothekenzinssatz besitzen, der niedriger ist als die Summe aus der individuellen
Bruttomarge und dem zugrundeliegenden Markt-Index, wird mit ,,generally originated with*
oder ,,generally will be lower, and may be significantly lower* beschrieben, ohne jedoch auf
das potentielle Ausmal} des Reset-Shocks einzugehen.

Die folgende Tabelle gibt an, welchen Anteil der hybriden Hypothekendarlehen an den jewei-
ligen Forderungspools der Papiere der Alt-A-Stichprobe mit variabel verzinslichen Krediten
wir auf Grundlage der in den Emissionsprospekten enthaltenen tabellarischen Angaben zu den

Kreditarten sowie der ggf. vorhandenen Erliduterungen der Kreditarten abgeleitet haben:

Stichprobe Anteil Hybrid (in %)
AA2 80,3%"
AA4 23,17
AAS 69,87
AAS 47,77
AAL0 94,87
AAL2 80,57°
AAL3 100%™’

Hdéhe Reset Shock

Die Emissionsprospekte zur Alt-A-Stichprobe erlauben in allen sicben””®

Fillen, in denen
variable Hypothekenkredite im Pool enthalten sind, anhand tabellarischer Ubersichten zumin-

dest iiberschligige Berechnungen des Prospektlesers zur Hohe der ,.fully indexed rate® sowie

20 AA2 (8-23), AA4 (S<40), AAS5 (S-32), AA8 (S-28)

21 AA2 (S-30)

2 AA4 (S-8, S0 ff)

2% AAS (S-38)

 AAS (S-34)

5 AA10 (S-14)

% AA12 (8-59)

T AA13 (A-17)

% AA2 (S-63fT.), AA4 (IV-11T.), AAS5 (S-96fT.), AAS (S-94fT.), AA10 (S-74fTf.), AA12 (S-175fF.) AA13 (S-
96fT.)
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daraus abgeleitet zur Hohe des potentiellen Reset-Shocks. Die Tabellen enthalten Angaben
zum Gesamtvolumen, der Kreditlaufzeit, zum Kreditalter, zur Hiufigkeit von Zinsanpassun-
gen, zum relevanten Index, zur Marge, zum anfiinglichen Zins sowie Informationen iiber die
zuniichst wihrend der ,,Lockvogel“-Periode zu zahlenden Hypothekenzinssiitze.

Der Informationsgehalt dieser Tabellen ist sehr unterschiedlich und hiingt von der Gliede-
rungstiefe ab: Werden viele Kredite zusammengefasst, konnen die Durchschnittswerte durch
viele Ausreiller ein verfilschtes Bild abgeben. Die folgende Tabelle gibt an, wie viele Pool-
kredite die jeweilige Transaktion umfasst und in wie viele Kreditgruppen diese Poolkredite
zusammengefasst worden sind:

e | g Attt it
AA2 7.179 468 6.5
AA4 1.756 196 11,2
AAS 3.746 274 7.3
AA8 4,933 177 3,6
AA10 1.505 99 6,6
AA12 4,720 514 10,9
AA13 2.806 115 4,0

Es zeigt sich, dass z.B. bei AA4 196 Kreditgruppen dargestellt werden bei einer Gesamtzahl
der Poolkredit von 1.756; durchschnittlich werden weniger als zehn Kredite zu einer Kredit-
gruppe zusammengefasst. Hingegen werden bei AA13 nur 115 Kreditgruppen bei einer Ge-
samtzahl von 2.896 Poolkrediten gebildet.

In fiinf>’

dieser Fille wird dabei darauf hingewiesen, dass die Tabellen vorrangig der Be-
rechnung von Szenarien zur vorzeitigen Riickzahlung von Krediten dienen (,,Prepayment-

Szenarien®) und Abweichungen zum tatsichlichen Pool bestehen.

In sechs®™ Fillen werden zu den verschiedenen Kreditarten die Durchschnittswerte weiterer
Poolcharakteristika wie z.B. das durchschnittliche LTV angegeben. In keinem der Fille ist
zusitzlich eine Verkniipfung mit dem dazugehorigen durchschnittlichen DTT moglich. Ebenso
werden in keinem Fall Angaben zu den entsprechenden Bandbreiten gemacht, so dass nicht
erkennbar ist, fiir welchen Anteil an Krediten z.B. ein potentiell hoher Reset Shock mit einem
hohen LTV oder einem hohen DTI zusammentreffen.

2 AA2 (S-63), AA4 (S-89), AAS (S-94), AAS (S-93), AA13 (S-94)
0UAA2, AAS, AAT, AAS, AA10 (S-74ff.), AA12 (S-175fF.)
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In keinem Fall ermdglicht der Emissionsprospekt eine Risikoanalyse auf Ebene des Einzel-
kredites.

,JInterest-Only*-Kredite

In den von uns gesichteten Emissionsprospekten der US RMBS Alt-A Stichprobe

o kann in allen zwolf Fillen der Anteil der Interest-Only-Kredite am Forderungspool zu-
mindest identifiziert und berechnet werden. Teilweise ist er direkt angegeben.

o kann der Prospektleser in allen Fillen anhand tabellarischer Ubersichten den Zeitpunkt
ermitteln, wann die Tilgungszahlungen auf die Interest-Only-Kredite einsetzen werden
und iiber welchen Zeitraum die Kredite dann amortisiert werden.

o sind in allen Fillen die Hohe der Tilgungszahlungen und der Einfluss des Einsetzens der
Tilgung auf die von den Kreditnehmern zu entrichtende Kreditrate nicht dargestellt.

Folgende Tabelle gibt eine Ubersicht iiber die Anteile an Interest-Only Darlehen im Forde-

rungspool:
Stichprobe Anteil Interest-Only (%)

AA1 436"
AA2 78,47
AA3 43,1°"
AA4 57,9°"
AAS 72,2°%
AA6 18.4°%°
AA7 34,7°"
AAS 70,8
AA10 82.4°"
AALL 62% "
AA12 76,9°"
AAL3 91,2°"

L AAL (S-21)

32 AA2 (S-30)
303 AA3 (S-42)
3 AA4 (S-38)
3 AAS (S-37)
3% AAG6 (S-29)
T AAT (S-36)
3% AAS (S-18)
P AA10 (S-10)
10 AATL (S-26)
AATL2 (S-37)
312 AA13 (S-24)
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,,Balloon*“-Kredite

In den von uns gesichteten Emissionsprospekten der US RMBS Subprime Stichprobe

o kann in allen zwolf Fillen der Anteil der Balloon-Kredite am Forderungspool zumindest

identifiziert und berechnet werden. Teilweise ist er direkt angegeben

. ist es in allen Fillen nicht méglich, aufgrund von Angaben zum Alter, zum Zustand und

zur Bauart der Immobilien Riickschliisse auf die Angemessenheit des Tilgungszeit-

raums der Balloon-Kredite zu ziehen.

Folgende Tabelle gibt eine Ubersicht iiber die Anteile an Balloon-Darlehen im Forderungs-

pool:

Stichprobe Anteil Balloon %
AAl 1,6°"
AA2 6,1°1
AA3 0,67
AA4 4,771
AA5 6,1°"
AA6 0
AA7 0
AAS 4,2°18
AA10 0
AALll 0
AAI2 3,31
AA13 0

,Negative Amortization*“-Kredite

In den Emissionsprospekte der US RMBS Alt-A Stichprobe wird nur in drei Fillen

320

aus-

driicklich angegeben, dass der Forderungspool keine ,Negative Amortization“-Kredite ent-

- 321

hilt. In drei™ Fillen lidsst sich dies aus den Erlduterungen der Kreditarten ableiten. In den

AAL(S-22)

MAA2 (S-17)

35 AA3 (S-42)

10 AA4 (S-17)

1T AAS (S5-19)

5 AAS (S-19)

19 AA12 (S-30)

0 AA3 (S-42), AA4 (S-38), AAT (S-37)
21 AA2 (S-30), AAS (S-38f.), AAS (S-34)
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verbleibenden sechs* Fillen kann mangels Definitionen der Kreditarten nicht ausgeschlos-
sen werden, dass die im Pool enthaltenen Kredite auch ,,Negative Amortization“-Elemente
enthalten. Nach Auffassung der BayernLB hiitte jedoch das Vorhandensein von ,Negative
Amortization“-Krediten im Emissionsprospekt sowohl in der Beschreibung des Hypotheken-
kreditpools als auch in der Darstellung der Risikofaktoren explizit aufgefiihrt werden miis-

sen.’”

In zwei der zwolf Fille wird darauf hingewiesen, dass bei einigen der sich im Pool befinden-
den nachrangig besicherten Hypothekenkredite (,,second liens*) die dazugehorigen erstrangi-

gen Hypothekenkredite (,.first liens®) ,,Negative Amortization*-Kredite sind.***

,Second Lien“-Kredite
In den von uns gesichteten Emissionsprospekten der US RMBS Alt-A Stichprobe entfallen in

folgenden drei Fillen Anteile des Pools auf Kredite, die mit nachrangigen Hypotheken besi-
chert sind:

Stichprobe Second Lien
AA2 3,4%
AAS5 2,5%
AAB 3,0%

325

In zwei dieser Fille™” wird darauf hingewiesen, dass bei einigen der sich im Pool befinden-

den nachrangigen Kredite die entsprechenden erstrangigen Kredite , Negative Amortization*-
Kredite sind. Wegen der ,,Negative Amortization® der erstrangigen Kredite sei es moglich,

326

dass einige dieser nachrangigen Kredite nach dem Emissionsstichtag ein CLTV™"" von bis zu

125% erreichen konnten.?’

2 AAL AA6, AA10, AATL, AAL2, AAI3

2 Vgl. Antwort auf Frage 45 unserer Fragenliste US RMBS Juli 2010.

2 AA2 (S-142), AA5(S-188)

2 AA2 (S-142), AA5(S-188)

** Der CLTV bezeichnet das Verhiltnis der Summe aller Kredite, die fiir eine Immobilie auf; genommen wur-
den, zum Wert der Immobilie. Der CLTV erfasst also nicht nur das erstrangige Hypothekendarlehen, sondern
auch etwaige weitere nachrangige Kredite fiir dieselbe Immobilie.

..Consequently, it is conceivable that, after the closing date, some of the second lien mortgage loans could,
due to negative amortization of the related first lien mortgage loans, have combined loan-to-value ratios that
exceed 100%, but not 125%.”

327
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c¢¢) In den Emissionsprospekten angegebene Risikofaktoren

.Lockvogel“-Kredite (,, Teaser-Rate’)

In neun’?® Fillen der Subprime-Stichprobe wird unter aktuellen Entwicklungen (,,Recent De-
velopments*) auf dem Markt fiir private Hypotheken darauf hingewiesen, dass es bei den
ARMs zu wesentlichen Erh6hungen der monatlichen Rate durch Anpassung der urspriingli-

chen festen Rate oder der niedrigen Anfangsrate kommen konne.

In fiinf Fillen’” der Alt-A-Stichprobe wird unter aktuellen Entwicklungen (,,Recent Deve-
lopments*) auf dem Markt fiir private Hypotheken darauf hingewiesen, dass es bei den ARMs
zu wesentlichen Erhdhungen der monatlichen Rate durch Anpassung der urspriinglichen fes-
ten Rate oder der niedrigen Anfangsrate kommen konne.

Der Prospekt zu SP4™ weist auf Risiken hin, die bei der Vergabe von variabel verzinsten
Hypothekenkrediten entstehen konnten. Diese konnten unter der Annahme abgeschlossen
worden sein, dass der Kreditnehmer zukiinftig hoheren monatlichen Zahlungsverpflichtungen
nachkommen kann. Die Vergabekriterien seien hier weniger streng ausgelegt worden als im
Falle von fest verzinsten Krediten. Das Ausfallrisiko erhthe sich zum Zeitpunkt des Ratenan-
stiegs.

Im Prospekt von Sp5>!

wird gewarnt, dass die Entwicklung der amerikanischen Wirtschaft
sich insbesondere auf die Wertentwicklung von variabel verzinsten Hypothekenkrediten aus-
wirken konne. Genannt werden Darlehen, die alle sechs Monate angepasst werden (ein-
schlieBlich ,Lockvogel“-Darlehen), hybride Kredite, ,Interest-Only“-Kredite, ,Negative
Amortization*“-Kredite und ,,option ARMs“**?, Dabei wird das Risiko im Wesentlichen darin

gesehen, dass die ersten monatlichen Zahlungsverpflichtungen der Hohe nach wesentlich

% SP2 (S-20f.), SP3 (S-26f.), SP4 (page 26), SP5 (S-16f.), SP6 (S-15f.), SP8 (S-29f.), SP9 (S-14), SP12 (S-
17f.). Die drei anderen Subprime Prospekte sind datiert auf: 28.12.2006 (SP8), 26.01.2007 (SP7) und
08.02.2007 (SP1).

2 AAS (S-29f.), AAG (page 31), AA7 (S-34), AAL1 (S-26), AA12 (page 36f.)

** SP4 (page 27)

! SP5 (Basisprospekt S. 4)

: Payment Option ARMs erméglichen es dem Kreditnehmer jeden Monat jeweils aus mehreren Zahlungsopti-
onen auszuwihlen: Zahlung von Zins und Tilgung, Zahlung nur der Zinsen (,,Interest only*), Zahlung einer
Mindestrate, die moglicherweise nicht einmal die Zinsen deckt und deshalb den Kreditbetrag erhht (,,nega-
tive amortization®).

33
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niedriger sind als bei fest verzinslichen Krediten. Dem Kreditnehmer werde erméglicht, sich
hohere Kreditsummen als bei einem normalen festverzinslichen Kredit mit Tilgungszahlun-

gen zu leihen. ™

Weiterhin wird auf das Risiko hingewiesen, dass Originatoren zumeist den
Kreditbetrag eines variablen Hypothekenkredites basierend auf der Zahlungsfihigkeit der
urspriinglichen monatlichen Zahlungsverpflichtung oder basierend auf der Zahlungsfihigkeit
nach dem ersten ,,Reset” vornehmen und zukiinftige weitere ,,Resets® unberiicksichtigt las-
sen.** Diese Vergabepraktiken konnten die Anfilligkeit fiir Kreditausfille im Falle sich ver-
dndernder wirtschaftlicher Rahmenbedingungen erhdhen. Diese Bedenken werden auch vor
dem Hintergrund geduBert, dass sich die Zinssiitze fiir Hypothekenkredite in den letzten Jah-
ren auf einem historisch niedrigen Niveau befunden hitten. Im Falle eines Zinsanstieges kon-
ne es zu einem signifikanten Anstieg der monatlichen Zinszahlungen kommen. Als Folge sei-

en auch Refinanzierungen nur schwierig zu erhalten.

Die Prospekte zu SP9 und AA13*¥ verweisen auf Risiken aufgrund fehlender Erfahrungswer-
te mit neuartigen variablen Hypothekenkrediten. Diese werden als Kredittypen mit sehr nied-
rigen anfinglichen Ratenzahlungen typisiert. Hohere Zinsen und ein Riickgang des Immobi-

lienmarktes konnten hier zu erhéhten Zahlungsaustfillen fiihren.**

Interest-Only-Darlehen

In neun *’ Fillen der Subprime-Stichprobe wird hingewiesen, dass in den letzten Jahren der

Anteil von Krediten mit einer "Interest-Only"-Phase signifikant angestiegen ist. Unter Angabe

¥ The primary attraction to borrowers of these adjustable payment mortgage loan products is that initial

monthly mortgage loan payments can be significantly lower than fixed rate or level pay mortgage loans
under which the borrower pays both principal and interest at an interest rate fixed for the life of the mortgage
loan. As aresult, many borrowers are able to incur substantially greater mortgage debt using one of these
adjustable payment mortgage loan products than if they used a standard amortizing fixed rate mortgage
10¥hén evaluating a mortgage loan application from a prospective borrower for an adjustable payment or
interest-only mortgage loan, many mortgage originators determine the amount of loan that borrower can
afford based on the borrower’s initial scheduled monthly payments, or the scheduled monthly payments on
the first mortgage rate reset date, rather than based on the adjusted monthly payments as of future mortgage
interest reset dates (in the case of adjustable rate mortgage loans) or the principal amortization date (in the
case of interest-only mortgage loans).*
T AAL3 (S-19)
¥ There is little historical data with respect to these new mortgage loan products. Consequently, as borrowers
face potentially higher monthly payments for the remaining terms of their loans, it is possible that, combined
with other economic conditions such as increasing interest rates and deterioration of home values, borrower
delinquencies and defaults could exceed anticipated levels.”
*7 SP1 (S-23), SP2 (S-14f.), SP3 (S-21f.), SP5 (S-24), SP6 (S-19), SP7 (page 13), SP9 (S-22), SP11 (S-23),
SP12 (S-24f.).
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des Anteils von ,,Interest-Only*-Darlehen im Pool wird darauf verwiesen, dass einhergehende
langfristige Gefahren noch weitgehend unbekannt sind, da keine Erfahrungswerte mit solchen
Darlehen bestehen. Zusiitzlich wird angemerkt, dass tendenziell ein Kreditnehmer eine hohere
Kreditsumme bekommen kann, als im Falle eines "fully amortizing" Darlehen. Risiken wer-
den u.a. gesehen in hoheren Verlustschweren, da die ausstehenden Kreditsummen linger ho-
her bleiben, Ausfillen aufgrund fehlender Moglichkeiten der Refinanzierung oder auch hohe-
re Risiken des Ausfalles aufgrund eines "Reset Shocks".

In zehn*® Fillen der Alt-A-Stichprobe wird auf die Risiken aus ,,Interest Only* Darlehen hin-
gewiesen. Unter Angabe des Anteils von ,Interest-Only*“-Darlehen im Pool wird darauf ver-
wiesen, dass einhergehende langfristige Gefahren noch weitgehend unbekannt sind, da keine
Erfahrungswerte mit solchen Darlehen bestehen. Zusiitzlich wird angemerkt, dass tendenziell
ein Kreditnehmer eine hohere Kreditsumme bekommen kann, als im Falle eines "fully amor-
tizing" Darlehen. Risiken werden u.a. gesehen in héheren Verlustschweren, da die ausstehen-
den Kreditsummen linger hoher bleiben, Ausfillen aufgrund fehlender Mdoglichkeiten der
Refinanzierung oder auch hohere Risiken des Ausfalles aufgrund eines "Reset Shocks".
Daneben kann es aufgrund eines fehlenden Aufbaus von Eigenkapital an der besicherten Im-

mobilie zu héheren Zahlungsverziigen kommen.

Balloon-Darlehen

In acht **

Fillen der Subprime-Stichprobe wird auf die spezifischen Risken aus der Kredit-
vergabe von Balloon-Darlehen eingegangen. Unter Angabe des Anteils wird erwihnt, dass
Balloon-Darlehen ein hoheres Risiko aufweisen, da am Ende der Kreditlaufzeit eine wesentli-
che Restschuld besteht. Die Fihigkeit des Kreditnehmers zur Begleichung der Restschuld
hinge von seinen Mdoglichkeiten zur Refinanzierung oder einem ausreichenden Preis bei Ver-
kauf der Immobilie ab. Diese hiinge wiederum vom Immobilienwert, der Hohe der Kreditzin-
sen, dem Eigenkapitalanteil des Kreditnehmers an der Immobilie, der finanziellen Situation
des Kreditnehmers und den gesamtwirtschaftlichen Bedingungen ab. Die Kreditnehmer seien

nicht verpflichtet ihre Balloon-Darlehen zu refinanzieren.

338

AA2 (§-16), AA3 (S-21f.), AA4 (S-17), AAS (5-18), AAG6 (page 29), AAT (S-27f.), AA8 (S-18), AA10 (S-
26), AA11 (5-26), AA12 (page 35), AA13 (S-24)

SP2 (5-13), SP3 (5-22f.), SP4 (page 24), SP5 (S-24), SP6 (5-19), SP8 (5-25), SP10 (5-27), SP12 (5-25); Die
beiden anderen Stichproben besitzen einen 1,4% bzw. 0,9%-Anteil von Balloon-Darlehen im Pool (SP1 (A-
23) und SP11 (A-22).
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In allen Fiillen®®, in denen Ballon-Darlehen im Pool der Alt-A-Stichprobe enthalten sind wird
auf die spezifischen Risken aus der Kreditvergabe von Balloon-Darlehen eingegangen. Unter
Angabe des Anteils wird erwiihnt, dass Balloon-Darlehen ein hoheres Risiko aufweisen, da
am Ende der Kreditlaufzeit eine wesentliche Restschuld besteht. Die Fihigkeit des Kredit-
nehmers zur Begleichung der Restschuld hiinge von seinen Mdoglichkeiten zur Refinanzierung
oder einem ausreichenden Preis bei Verkauf der Immobilie ab. Diese hiinge wiederum vom
Immobilienwert, der Hohe der Kreditzinsen, dem Eigenkapitalanteil des Kreditnehmers an der
Immobilie, der finanziellen Situation des Kreditnehmers und den gesamtwirtschaftlichen Be-
dingungen ab. Die Kreditnehmer seien nicht verpflichtet ihre Balloon-Darlehen zu refinanzie-

ren.

Hypothekendarlehen mit 40-jdhriger Laufzeit

Unter Angabe des Poolanteils werden in drei*' Fillen der Subprime-Stichprobe die Risiken

von Krediten mit verlingerten Laufzeiten von 40 Jahren angesprochen. Diese Kreditarten
wiirden in den letzten Jahren vermehrt am Markt angeboten. Risiken seien u.a. geringere mo-
natliche Tilgungsraten und daraus folgend hohere Verlustschweren im Falle des Kreditausfal-

les.

dd) Kreditberichte

sLockvogel“-Kredite (., Teaser-Rate®)

Die mdoglichen Anteile von ,Lockvogel“-Krediten sowie die aus den moglichen ,Reset
Shocks* resultierenden Risken werden weder in den Kreditberichten unserer Stichprobe der
US RMBS Subprime noch der US RMBS Alt-A thematisiert. Weiter ist nicht ersichtlich, dass

eigene Berechnungen zur Ermittlung der Hohe und des Ausmales eines Reset-Shocks ange-

342

stellt wurden. Nur in einem™ - Fall wird als eine der Schwiichen des Investments angenom-

343

men, dass die Mehrheit der ARMs ,,affordability products sind. Angaben, welche Kredit-

typen unter den Begriff der ,,affordable products* subsumiert werden, erfolgen nicht.

U AAL (S-22), AA2 (S-17), AA4 (S-17), AAS5 (S-19), AA8 (S-19), AA12 (page 30)

! SPI (S-24), SP3 (S-23), SP11 (S-24f.).

342 SP6

" ,.Alfordable products sind speziell zugeschnittene Kreditvertriige, die durch verschiedene Varianten eine
anfiingliche Reduktion der monatlichen Belastungen vorsehen. So konnten sich Kreditnehmer Immobilien
leisten, bei denen die monatliche Belastung der klassischen Hypothekendarlehen zu hoch gewesen wiire.
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Interest-Only-Kredite

In den Kreditberichten wird der Anteil der Interest-Only-Kredite am Forderungspool in allen
Kreditberichten unserer Stichprobe angegeben. In einem®** Fall wird der Anteil an Interest-
Only-Krediten als Schwiche des Investments eingeschitzt (Anteil 19%). In einigen Fillen
liegt der Anteil an Interest-Only-Krediten zwar weitaus hoher (z.B. SP12 mit einem Anteil
Interest-Only-Kredite von 26,5%; keine Erwidhnung als mdégliche Schwiiche), jedoch wird in
keinem der von uns gesichteten Fille der maximal zuliissige Anteil von 30% gebrochen. In
einem™* weiteren Fall wird als Schwiiche angesehen, dass die Mehrheit der ARMs ,,afforda-
bility products® sind. Nidhere Angaben zu den ,,affordable products® erfolgen nicht.

Nur in einem®*® Fall der Stichprobe der US RMBS Subprime wird der Zeitraum bis zur An-
passung der Zahlungen bei Interest-Only-Krediten angesprochen und der Zeitraum bis zum
durchschnittlichen ,,interest only reset™ angegeben. Weitere Ausfithrungen, speziell zu mogli-

chen Risiken erfolgen nicht.

In allen Kreditberichten zu den Alt-A-Stichproben wird der Anteil der Interest-Only-Kredite
am Forderungspool angegeben. Dabei wird der Anteil der Interest-Only Kredite in sieben™’
Fillen als ,,Schwiiche™ des Investments eingestuft. In einem™*® dieser Fiille wird die Linge der
Interest-Only Periode von 120 Monaten als risikomindernd im Hinblick auf den Anteil an
Interest-Only-Krediten angesehen, da die erwartete Laufzeit der Tranche nur 36 Monate be-
trigt.

Balloon-Kredite

In keiner der Alt-A und Subprime-Stichproben werden Balloon-Kredite explizit in den Kre-

ditberichten thematisiert. Nur in einem>" Fall wird als Schwiiche angesehen, dass die Mehr-

heit der ARMs ,,affordability products® sind.

344 SP3

345 SP6

3 SP10

T AAS, AAT, AAS, AA10, AATL, AA12, AAL3
348 AA12

349 SP6
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Negative amortization-Kredite

In den Kreditberichten der Stichprobe der US RMBS Subprime wird der Anteil an ,,negative
amortization® Krediten nur in einem Fall im Rahmen der underwriting criteria als Priifkriteri-
um ausgewiesen und der Anteil im Pool angegeben (0%). In allen anderen Fillen erfolgt in-
soweit keine Angabe.

In den Kreditberichten zur Stichprobe der US RMBS Alt-A wird der Anteil der ,,negative
amortization Kredite in keinem der Fille thematisiert. Insbesondere wird in den Kreditbe-
richten zu AA2 und AAS nicht thematisiert, dass es sich bei einigen, zu den second liens ge-

horigen first liens um ,,negative amortization* Kredite handelt.

Risikofaktoren

In keinem der Kreditberichte der Subprime- und der Alt-A-Stichprobe werden die hier aufge-
zeigten, den Emissionsprospekten entnommenen Risikofaktoren ausdriicklich aufgegriffen.
Teilweise werden jedoch im Abschnitt ,,Analyse des Investments* Schwiichen (,,weaknes-
ses®) im Zusammenhang mit ,,Affordable Products™ aufgefiihrt (siche oben).

Ausfiihrungen zu den Risiken aus der Zinsanpassung bei hybriden Krediten erfolgen nicht.

e)  Riickgriff auf den Schuldner im Falle eines Kreditausfalls

In den Emissionsprospekten wird unabhiingig von der Art der Immobiliennutzung (selbst ge-
nutzt als Erst- oder Zweitwohnung, fremdgenutzt) keine Stellung dazu genommen, ob ein
Riickgriff auf den Schuldner im Falle eines Kreditausfalls moglich ist.

Risikofaktor: Beschriinkte Haftung des Schuldners

Unter den Risikofaktoren der Emission wird in neun™"

! der Alt-A-Stichprobe beschrieben, dass die Haftung des Schuldners mit

Fillen der Subprime-Stichprobe und
in sieben Fillen

** SP3 (Basisprospekt S. 5f.), SP4 (S-27), SP5 (S-27), SP6 (Basisprospekt S. 11), SP7 (page 171), SP8 (S-20f.),

~ SP10 (5-20), SP11 (Basisprospekt S. 5f.), SP12 (Basisprospekt S. 3).

31 AAL (Basisprospekt S. 6), AA2 (5-15), AA5 (S-17), AAT (Basisprospekt S.4f.), AA8 (5-17), AA1l
(Basisprospekt S. 5), AA13 (S-27)
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seinem iibrigen Vermogen (,,deficiency judgment®) gesetzlichen Beschriinkungen unterliegen

kann. In den Kreditberichten werden zu Begrenzungen bei der Haftung des Schuldners keine

Ausfiihrungen gemacht.

f) Kreditverwendung durch den Schuldner

Die folgenden Tabellen zeigen fiir die Alt-A- und fiir die Subprime-Stichprobe die Anteile

selbst genutzter Immobilien sowie fremdvermieteter Immobilien (,,investment property*) und

Zweitwohnungen (,,second home*) am Forderungspool:

Stichprobe Owner Occupied Investment Property Second Home
AAl 92,9% 3,7% " 34%
AA2 75,6% 19,0% 4,4%
AA3 80,5% 15,5%" 4,0%
AA4 73.8% 19,4% 6,8%
AA5 79.1% 17,6% 3,3%
AAG 88.,6% 6,5% 4,9%
AAT 86,0% 9.2% 4,8%
AAB 77,6% 19,5% 2,9%

AA10 74,1% 18,6% 7,3%
AA1l 80,0% 11,1% 8,9%
AA12 84.,0% 12,4% 3,6%
AA13 86,5% 8.0% 5,6%
Stichprobe Owner Occupied Investment Property Second Home
SP1 95,9% 2.9% 1,2%
SP2 90,5% 6,3% 3,2%
SP3 94.2% 3.9% 1,9%
SP4 93.0% 6,2% 0,8%
SP5 94.5% 4,7% 0,9%
SP6 92.4% 6,6% 1,0%
SP7 93.0% 6,4% 0,6%
SP8 94.8% 4,2% 1,0%
SP9 94,1% 5.4% 0,6%
SP10 91,5% 7.9% 0,7%
SP11 95,3% 3.9% 0,9%
SP12 96,4% 3.4% 0,2%

* Non-Owner Occupied

353

** Non-Owner Occupied

** Non-Owner Occupied

Owner Occupied- 2nd home
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Im Basisprospekt von SP5*%

wird unter den Risikofaktoren darauf hingewiesen, dass bei
fremdvermieteten Immobilien (,,Non-owner occupied properties) das Risiko des Ausfalles

und die Verlustschwere hoher ist als in selbst genutzten Immobilien.™’
8. Informationen zu Immobiliensicherheiten und -markt

Auf Basis des Immobilienwertes kann die Beleihungsquote (LTV) fiir ein Hypothekendarle-
hen ermittelt werden. Sofern der Schuldner weitere nachrangige Darlehen aufgenommen hat,
ist auch die Gesamtbeleihungsquote (CLTV) fiir die Einschitzung der Bonitit von Bedeutung.
Zur Einschitzung des Wertes der Immobiliensicherheit und etwaiger Risikokonzentrationen
sind Angaben zur Lage, zum Zustand, zur Bauart, zur Immobilienpreisentwicklung und zur

Verwertbarkeit im Falle des Kreditausfalls von Bedeutung.
a) Immobilienbewertung

Den Subprime und Alt-A Emissionsprospekten ist zu entnehmen, dass die als Sicherheit die-
nenden Immobilien bewertet worden sind (,,the appraised value determined in an appraisal
obtained by the originator at origination of that mortgage loan*). Weiter enthalten die Erliu-
terungen der Underwriting Standards der Originatoren im Emissionsprospekt Angaben zu der
Immobilienbewertung, die jedoch aufgrund der oben aufgezeigten Griinde (siehe ausfiihrlich
Abschnitt 6. a) als nicht verlidsslich angesehen werden kénnen. Die mangelnde Verlisslichkeit
der Aussagen zum Bewertungsverfahren und zum Bewerter zeigt folgendes Zitat aus dem

Emissionsprospekt von Sp5:7%%

~Underwriting Standards: Each mortgage loan originated or acquired by [Originator] is
underwritten prior to loan closing, or re-underwritten after loan closing but prior to purchase by
[Originator], in accordance with [Originator]’s underwriting guidelines.

3% SP5 (Basisprospekt S.1f.)

7 .-Mortgage Loans secured by properties acquired by investors for the purposes of rental income or capital
appreciation, or properties acquired as second homes, tend to have higher severities of default than properties
that are regularly occupied by the related borrowers. In a default, real property investors who do not reside in
the mortgaged property may be more likely to abandon the related mortgaged property, increasing the

_ severity of the default.”

¥ SP5 (S41 - 5-43)
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A full appraisal of the property proposed to be pledged as collateral is required in connection
with the origination of each first priority mortgage loan and each second priority mortgage loan
greater than $50,000. Appraisals are performed by licensed, third-party, fee-based appraisers
and include, among other things, an inspection of the exterior and interior of the subject
property.

[...]

[Originator] may allow exceptions to its underwriting guidelines in accordance with
[Originator]’s established exception policy. Exceptions may be allowed based upon the
presence of compensating factors such as a low LTV, demonstrated pride of ownership and
stability of employment.™”

Die Erlduterungen zur Immobilienbewertung in den Underwriting Standards sind aufgrund

ithrer mangelnden Verlisslichkeit nicht Bestandteil der nachfolgenden Auswertung.
aa) Emissionsprospekte Subprime
Angaben zum Bewertungsverfahren

In allen Subprime-Stichproben wurden keine Aussagen getroffen, wie bei der Bewertung vor-
gegangen wurde (full appraisal, drive-by-appraisal, AVM) Es fehlen insbesondere Angaben
dariiber, ob eine Aufen- oder Innenbesichtigung stattgefunden hat. Weiterhin enthalten die
Prospekte keine Angaben, wie viele Vergleichsimmobilien fiir die Ermittlung des Vergleichs-
preises herangezogen wurden und wie die Vergleichbarkeit dieser Immobilien iiberpriift wur-
de.

In drei Fillen® wurde darauf hingewiesen, dass die Bewertung auf einem von Fannie
Mae/Freddie Mac akzeptierten Vordruck (,,form*) erfolgte, wobei der Inhalt des Vordrucks
weder erldutert noch wiedergegeben wird.

Im Falle von SP12 ist den Erlduterungen der Underwriting Guidelines zu entnehmen, dass

sich Originatoren in einigen Fillen moglicherweise auf statistische Bewertungsmethoden ver-

361

lassen haben, die von einem Dritten zur Verfligung gestellt wurden:™ ,,In some cases, the

33 SP5 (S43)
3% Sp4 (S45), SPS (S-37), SP10 (S-35)
1 SP12 (S-38)
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third party originator may rely on a statistical appraisal methodology provided by a third
party.

Angaben zum Gutachter

In vier Fillen®®?

finden sich in den Emissionsprospekten keine Aussagen zur Unabhingigkeit
oder zur Qualifikation des Gutachters mit Ausnahme von Informationen zu den Kreditverga-
berichtlinien der Originatoren. Diese Kreditvergaberichtlinien sind aufgrund von Ausnahme-
regelungen in allen Fillen unserer Subprime-Stichprobe nicht verlisslich fiir eine Analyse

(siehe detailliert Abschnitt 6. a) und wurden daher nicht eingehend untersucht.

In sieben Fillen®®* wird gesagt, dass der Immobilienwert durch einen unabhiingigen Gutachter
gegen Entgelt (independent fee appraiser) ermittelt wird, wobei unerwiihnt bleibt, ob das Ent-
gelt des Gutachters von der Hohe des Immobilienwertes abhiingig ist (je hoher der Wert, des-
to hoher das Entgelt).

In einem Fall*** wird darauf hingewiesen, dass die Immobilienbewertung durch einen qualifi-
zierten Gutachter unterschrieben wird. Offen bleibt aber die Qualifikation des Gutachters und
ob die Bewertung von einem bei einer der beteiligten Parteien abhiingig beschiftigten Mitar-
beiter vorgenommen wurde (,,staff appraiser®).

62 gp2_ SP5, SP6, SP7,
363 SP1 (S-32), SP3 (S-31), SP4 (S-40), SP8 (S-33), SP10 (S-32), SP11 (S-32), SP12 (S-137)
3% 9p9 (S-61)
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Garantien zur Immobilienbewertung

Die folgende Tabelle gibt fiir die Subprime-Emissionsprospekte einen Uberblick iiber die Zu-
sicherungen und Garantien zur Immobilienbewertung:

Stichprobe Garantien zur Immobilienbewertung Garantiegeber
SP1 Keine™ nicht relevant
SP2 Keine™® nicht relevant
SP3 Keine™’ nicht relevant
SP4 Die Immobilienbewertung jedes Kredits erfolgte in einer | [Sponsor]”™
von Fannie Mae und Freddie Mac akzeptierten Form®®®
SP5 Keine™"" nicht relevant
SP6 Keine”'' nicht relevant
SP7 Keine™'~ nicht relevant
SP8 Die Immobilienbewertung jedes Kredits erfolgte in einer | [Sponsor]””
von Fannie Mae und Freddie Mac akzeptierten Form.*”
SP9 Die Hypothekenkreditakte enthilt ein Bewertungsgutach- | Urspriingliche Verkiufer
ten der als Sicherheit dienenden Immobilie, das von ei- der Kredite®™
nem qualifizierten Bewerter unterschrieben ist.*”
SP10 Die Immobilienbewertung jedes Kredits erfolgte in einer | [Sponsor und Originato-
von Fannie Mae und Freddie Mac akzeptierten Form.””” | ren]’™
SP11 Keine”"” nicht relevant
SP12 Keine™ nicht relevant
% SP1 (S.29)
% SP2 (S-133)
7 SP3 (S.29)
% SP4 (page 31)
369

N
371
in
373
374
375
376
ke
378
379
kL)

SP4 (page 51.V.m. page 30)
SP5 (S-48ft.)

SP6 (5.371)

SP7 (page 65f., page 196)
SP8 (S8-37)

SP8 (S41.V.m. §-36)
SP9 (§-61)

SP9 (§-59)

SP10 (S-35)

SP10 (S-34f.)

SP11 (S.29)

SP12 (5-80;" representations and warranties that generally include representations and warranties similar to

those summarized in the prospectus”)
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bb) Emissionsprospekte Alt-A
Angaben zum Bewertungsverfahren
In allen Alt-A-Stichproben wurden keine Angaben gemacht, wie bei der Bewertung vorge-

gangen wurde (full appraisal, drive-by-appraisal, AVM). Es fehlen Angaben dariiber, ob eine

AuBen- oder Innenbesichtigung stattgefunden hat. In einem Fall werden in Form der nachfol-

gend abgebildeten Tabelle Aussagen zu dem Bewertungsverfahren gemacht:38'

Property Valuation Types of the Mortgage Loans

Number of Percentage of Average Weighted Weighted

Mortgage Principal Mortgage Principal Average Average
Property Valuation Source Loans Balance Loans Balance Credit Score LTV Ratio
AVM oo 78§ 14,314,600 1.90% $183,521 687 77.40%
Appraisal ... 2948  739.362.162 98.10 250,801 711 74.40
Total, Average or 3026  $753.676.763  100.00% $249,067 710 74.46%

Weighted Average ...

Quelle: AA3 (I-7)

Es ist erkennbar, dass fiir 98,1% der Poolforderungen ein ,,Appraisal* vorliegt. Nidhere Erldu-
terungen oder Aufteilungen, wie vorgegangen wurde werden nicht gegeben. Damit bleibt un-
klar, wie bei der Bewertung vorgegangen wurde, insbesondere ob eine Aulien- oder Innenbe-
sichtigung stattgefunden hat.

Die Prospekte enthalten keine Angaben, wie viele Vergleichsimmobilien fiir die Ermittlung
des Vergleichspreises herangezogen wurden und wie die Vergleichbarkeit dieser Immobilien
tiberpriift wurde.

BAA3 (1-7)

Seite 562



Den Erlduterungen zu den Underwriting Guidelines ist in einigen Fillen zu entnehmen, dass
die Immobilienbewertung mit Hilfe von automatisierten Bewertungsverfahren (,,AVM®) er-

folgt sein konnte.*
Angaben zum Gutachter

Alle Emissionsprospekte zu unseren Alt-A-Stichproben enthalten keine Aussagen zur Unab-
hiingigkeit oder zur Qualifikation des Gutachters mit Ausnahme von Informationen zu den
Kreditvergaberichtlinien der Originatoren. Diese Kreditvergaberichtlinien sind aufgrund von
Ausnahmeregelungen in allen Fillen unserer Subprime-Stichprobe nicht verlésslich fiir eine

Analyse (siehe detailliert Abschnitt 6. a) und wurden daher nicht eingehend untersucht.

Den Underwriting Guidelines ist jedoch zu entnehmen, dass die Immobilienbewertung mogli-
cherweise auch durch Angestellte einer an der Verbriefung beteiligten Partei durchgefiihrt
wurde (,staff appraiser”). In AAl und AA4 heilit es in diesem Zusammenhang:383
“Appraisers may be staff appraisers employed by [Originator] or independent appraisers se-
lected in accordance with the pre-established appraisal guidelines.” In AA3 ist folgendes zu

lesen: % WAppraisers may be staff appraisers employed by the originator.*

OAAL3 (S-40): ,.In some cases, an automated valuation model ("AVM") may be used in lieu of an appraisal.*;

AATI (8-119): ,,An automated valuation model may be used instead of an independent fee appraiser.”; AA10
(S-371.): “The standard appraisal may be waived in favor of an Insured Automated Value Model (AVM) with
a physical inspection, provided the mortgage loan meets certain criteria.”.

* AAL (S-28), AA4 (Basisprospekt S.21)

¥ AA3 (S-46)
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Garantien zur Immobilienbewertung

Die folgende Tabelle gibt fiir die von uns gesichteten Alt-A-Emissionsprospekte einen Uber-

blick iiber die Garantien zur Immobilienbewertung:

Stichprobe Garantien zur Immobilienbewertung Garantiegeber
AAl Keine™” nicht relevant
AA2 Soweit erforderlich gab es fiir jede als Sicherheit dienende Immobilie im Zeit- [Sponsor]™’

punkt der Kreditvergabe eine Bewertung, die den Anforderungen an die Kre-

ditvergabe durch den jeweiligen Kreditgeber entspricht. Die Hypotheken-

kreditakte enthiilt eine Bewertung der zutreffenden Immobilien.™®
AA3 Keine™® nicht relevant
AA4 Keine™’ nicht relevant
AAS Soweit erforderlich gab es fiir jede als Sicherheit dienende Immobilie im Zeit- | [Sponsor]”"

punkt der Kreditvergabe eine Bewertung, die den Anforderungen an die Kre-

ditvergabe durch den jeweiligen Kreditgeber entspricht. Die Hypothekenkredit-

akte enthiilt eine Bewertung der zutreffenden Immobilien.*”
AAG Keine” - nicht relevant
AAT Keine”” nicht relevant
AAS Soweit erforderlich gab es fiir jede als Sicherheit dienende Immobilie im Zeit- | [Sponsor]™”

punkt der Kreditvergabe eine Bewertung, die den Anforderungen an die Kre-

ditvergabe durch den jeweiligen Kreditgeber entspricht. Die Hypothekenkredit-

akte enthiilt eine Bewertung der zutreffenden Immobilien.™”
AAT10 Keine™® nicht relevant
AALI Keine™’ nicht relevant
AAT2 Keine™" nicht relevant
AA13 Mit Ausnahme der Hypothekenkredite, die gemill dem “streamlined documen- | [original loan

tation”-Kreditprogramm des jeweiligen Kreditgebers vergeben wurden, enthal- | sellers]*®

ten die Hypothekenkreditakten fiir die entsprechende Immobilie die Bewertung

eines qualifizierten Bewertungsgutachters, der keine direkten oder indirekten

Interessen an der als Sicherheit dienenden Immobilien oder irgendeinem Kredit

im Zusammenhang mit dieser Immobilie hat und dessen Vergiitung nicht ab-

hingig von der Genehmigung oder Ablehnung des Hypothekenkredites abhin-

gig ist. Die Bewertung und der Bewerter erfiillen beide die Anforderungen von

Title XI des “Financial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act”

von 1989

3 AA1L (S-471)
386 AA2 (S-124)

3T AA2 (S-4i.V.m. S-123)

3 AA3 (S.20)

% AA4 (Basisprospekt S.34)

3% AA5 (S-167.)

1 AAS (S-4i.V.m. S-166)
2 AA6 (Basisprospekt S.49 i.V.m. S-140)

38 AA7T (S-35)
3% AA8 (S-161)

% AA8 (S-31.V.m. S-160)

% AA10 (S-63)
T AALL (S-15)

B AA12 (S-161)

% AA13 (S-62)

400 AA13 (S-20 1. V.m. S-60)
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c¢¢) In den Emissionsprospekten angegebene Risikofaktoren

Risiko falscher oder iiberhohter Immobilienwerte durch Ausiibung von Druck auf den Bewer-

ter

In Basisprospekt zu SP5 wird auf Risiken im Zusammenhang mit der Immobilienbewertung
hingewiesen. Es erfolgt ein Hinweis, dass der Gutachter sich durch den Makler oder Kredit-
geber hinsichtlich des gewiinschten Immobilienwerts unter Druck gesetzt fiihlen kénnte. Die

Folge konnten falsche oder iiberhohte Immobilienwerte sein.*!

Zeitpunkt der Immobilienbewertung

In zwei Fillen*” der Alt-A-Stichprobe wird ausgefiihrt, dass die Berechnung der Beleihungs-
quote auf einem Immobilienwert basieren kann, der bis zu 24 Monate alt ist, wenn die Bewer-
tung durch ein ,,AVM?*, eine ,,broker price opinion®, ,drive-by appraisal oder eine sonstige
Form der Immobilienwertermittlung erfolgt ist. Sofern eine solche Bewertung den aktuellen
Wert der Immobilie nicht wiedergibt, oder die Immobilienpreise zuriickgegangen sind, steige
die Wahrscheinlichkeit, dass ein VerduBerungserlos nicht ausreicht, den Kredit zuriickzuzah-

403
len.

In einem Fall** wird ausgefiihrt, dass der fiir die Berechnung des LTV verwendete Immobi-
lienwert von dem im Rahmen einer Immobilienbewertung ermittelten oder aktuellen Wert der

Immobilie abweichen konne.

401 SP5 (B asisprospekt S. 1): ,.During the mortgage loan underwriting process, appraisals are generally
obtained on each prospective mortgaged property. The quality of these appraisals may vary widely in
accuracy and consistency. Because in most cases the appraiser is selected by the mortgage loan broker or
lender, the appraiser may feel pressure from that broker or lender to provide an appraisal in the amount
necessary to enable the originator to make the loan, whether or not the value of the property justifies such an
appraised value. Inaccurate or inflated appraisals may result in an increase in the number and severity of
losses on the mortgage loans.”

‘2 AA3 (S-19), AA4 (S-15)

*® In AA3 heiBt es dazu: ,,In addition, in determining loan-to-value ratios for certain mortgage loans,
the value of the related mortgaged property may be based on an appraisal that is up to 24 months
old if there is a supporting broker’s price opinion, automated valuation, drive-by appraisal or
other certification of value. If such appraisal does not reflect current market values and such
market values have declined, the likelihood that proceeds from a sale of the mortgaged property
may be insufficient to repay the mortgage loan is increased. *

" AAI3 (S-28)
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dd) Kreditberichte und Kreditpriifung der BayernLLB

In den Kreditberichten des Risk Office der BayernLB wird die Immobilienbewertung weder
bei den US RMBS Subprime noch bei US RMBS Alt-A Papieren angesprochen. Es werden
damit mogliche Probleme des Bewertungsverfahrens (full appraisal, drive-by-appraisal,
AVM) sowie der Unabhingigkeit und der Qualifikation des Gutachters nicht in den Kreditbe-

richten thematisiert.

b)  Beleihungsquote (,,LTV*und ,,CLTV*) und Rang der Sicherheit
aa) Emissionsprospekte Subprime

LTV

In keiner der Subprime-Stichproben wird der LTV beziiglich eines einzelnen Kredites ange-
geben, sondern nur das durchschnittliche LTV und in elf*” der zwolf Fille die Verteilung des
LTV in verschiedenen Bandbreiten. Die Bandbreiten umfassen dabei regelmiBig 5 Prozent-
punkte. Bei SP9 werden die Bandbreiten fiir das CLTV angegeben, wobei die Aussage getrof-
fen wird, dass das CLTV dem LTV em:sprichtfm6 In allen Fillen der Stichprobe werden nicht
nur der Anteil des Kreditvolumens, das auf die jeweiligen Bandbreiten entfillt, sondern auch
die Durchschnittswerte (jedoch ohne Angabe der Verteilung) weiterer Poolcharakteristika
angegeben. Als Beispiel dazu folgende Tabelle:

*® SP1 (A-26), SP2 (S-30), SP3 (A-15), SP4 (page 165), SP5 (A-30), SP6 (A-11-22), SP7 (page 83), SP8 (A-1),
SP10 (A-1), SP11 (A-25), SP12 (A-1I-25)
% SPY (IV-7, S-11, S-41)
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Original Loan-to-Value Ratios of the Mortgage Loans

Weighted
Percentage of Average
Aggregate Weighted Stated
Number of Aggregate Cut-off Cut-off Date Average Remaining Weighted Weighted
Mortgage  Date Principal Principal Gross Term Average Average

Range of LTV Ratios*(%) Loans Balance Balance Coupon (Months)  Original LTV FICO

0.00-49.99 261 §  28.551,881.37 1.31% 7911% 341 39.81% 607
50.00-54.99 139 20.291,051.71 1.07 8013 348 5242 615
55.00-59.99 170 28.276,873.38 1.30 7.729 347 3756 615
60.00-64.99 276 47,122,526.12 249 7870 348 6245 600
65.00-69.99 381 64.861,495.48 343 8.020 350 67.36 508
70.00-74.99 530 90,716,663.92 480 8.266 349 71.90 591
75.00-79.99 748 132,714,130.17 7.03 8519 351 76.59 592
80.00 2,263 478,616,670.46 25.34 8.208 356 80.00 643
80.01-84.99 289 5299719597 281 8.679 350 8321 602
85.00-89.99 1,168 202,548.766.59 10.72 2.016 352 86.23 592
90.00-94.99 2515 414.920.415.04 21.97 9.293 353 90.24 602
95.00-99.99 906 165.198,773.56 8.75 9411 347 95.17 627
100.00 1,727 162.009.454.13 858 10558 274 100.00 664
Total 11,373 § 1,888,825,897.90 100.00% 8.549% 45 83.31% 618

Quelle: SP2 (S8-30)

Es ergibt sich, dass 906 Kredite des Forderungspools im Volumen von USD 165.198.773
(8,75% des Pools) ein LTV zwischen 95,00% und 99,99% aufwiesen. Diese Kredite haben
einen durchschnittlichen FICO Score von 627. Insgesamt bleibt offen, wie stark die Vertei-
lung des FICO Score um den Durchschnittswert von 627 streut. Damit kann aufgrund des
Prospekts keine Aussage gemacht werden, ob sich der ,FICO-Score® in engen Grenzen um

den Durchschnittswert bewegt oder z.B. grole Ausreifler bestehen.

Weitere Informationen zum LTV konnen nur mittelbar den Informationen zu anderen Pool-
charakteristika entnommen werden, da fiir die untergliederten Merkmale jeweils die damit
verbundenen durchschnittlichen LTV angegeben sind, wiederum aber ohne Angabe der Ver-
teilung.
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Im nachfolgenden Beispiel ist in Bezug auf die geographische Verteilung der Immobiliensi-

cherheiten des Forderungspools auch das durchschnittliche LTV angegeben:

Geographic Distribution of the Mortgaged Properties for the Group 2 Mortgage Loans

in the Initial Pool
Weighted
Percent of Weighted Average  Weighted
Number Aggregate Aggregate Average Weighted Average Credit Average
of Principal Principal Current Average Remaining Bureau Loan-to-
Mortgage Balance Balance Principal Mortgage Term Risk Value
Geographic Distribution Loans Outstanding Outstanding Balance Rate (months) Score Ratio
12 $ 1623286 0.45% $ 135274 8.802% 33854 626 82.2%
75 15,243 925 427 203,252 8123 354.05 610 772
12 1,228.484 034 102,374 8.109 338.62 647 836
410 138844321 3886 338,645 7.778 35427 625 743
12 2,425,603 0.68 202.134 7.706 35444 633 827
13 2,742,418 0.77 210,955 7.791 354.30 638 68.0
5 675,846 0.19 135,169 8236 352.10 631 895
174 34,355.775 9.62 197.447 8.052 352.78 637 751
38 6,125,636 1.71 161,201 8613 357.79 642 85.1
21 6,774,932 190 322616 7911 355.18 610 68.0
7 1,084,904 030 154,986 8.003 352.86 658 838
37 7,301,561 2.04 197339 7.859 353.07 659 826
20 2,153,845 0.60 107,692 8.464 336.81 640 856
2 189,380 005 94 690 8919 35441 618 734
3 409,095 011 136,365 8.547 35341 665 96.2
29 3248422 091 112,015 8.548 353.57 619 809
10 1,529,748 043 152975 854 35431 651 74.7
7 977.699 027 139,671 8204 379.45 651 61.1
30 12,201,680 34 244034 7.754 350.21 625 719
6 1,221,052 034 203,509 8111 337.02 503 672
27 3,266,612 091 120,986 8.543 353.08 650 832
2 204364 0.08 147,182 7.502 353.87 641 772
9 1.343.704 038 149,300 8825 345.16 628 738
15 1,783,851 0.50 118,923 8.636 345.59 613 815
1 71,499 0.02 71,499 6.800 352.00 734 445
3 374,662 0.10 124,887 8482 313.65 655 845
61 15,073,265 422 247,103 8174 355.39 614 799
1 215,562 0.06 215,562 6.650 354.00 618 80.0
16 4,060,301 1.14 253,769 8471 353.63 636 794
13 1,781,020 0.30 137,002 8454 336.62 607 646
24 6,563,045 184 273,460 7912 346.59 644 722
34 7474477 2.09 138.416 8.161 343.30 62 746
50 5,030,539 141 100,611 8521 341,99 644 76.6
21 1,488,425 042 70.877 8.825 316.20 636 741
46 8,578,069 240 186.480 7.932 356.87 642 769
66 9,136,894 256 138,438 8.204 350.33 628 76.5
10 2408473 0.67 240.847 7.548 356.75 656 80.5
22 2,656,072 0.74 120,731 8.607 34955 618 772
1 57,856 002 57.856 8430 356.00 560 542
40 4,387,395 1.23 109.685 8270 35217 634 793
159 15,791,998 442 99321 8437 325.88 648 769
9 1,467,095 041 163,011 7.808 351.84 640 750
38 7457948 209 196,262 8304 351.37 613 79.1
56 13,556,825 379 242,086 7.780 353.39 663 784
11 1,382,668 039 125,697 8.070 330.06 633 77.1
11 1,064.171 030 06,743 8.162 331.38 641 76.5
2 186.317 0.05 93,159 8.466 354.40 589 781
1711 § 357310716 _100.00% $ 208,832 7.999% 351.31 630 75.9%

Quelle: SP3 (A-14)
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Nachfolgende Tabelle zur Subprime-Stichprobe zeigt, welcher Anteil des jeweiligen Forde-
rungspools ein LTV von mehr als 80% bzw. mehr als 85% aufweist:

Stichprobe Anteil LTV = 80 % Anteil LTV > 85 %
SP1 (Tranche M1) 441 % 32.8 %
SP2 (Tranche M1) 78.2 % 50,0 %
(LTV = 80,0%: 25,3 %)
SP3 (Tranche 2-A-3) 27.0 % 20.8 %
SP4 (Tranche II-M1) 48,9 % 154 %
(LTV > 90 %, da Bandbreite 10%)
SP5 (Tranche II-A-3) 54,5 % 41,1 %
SP6 (Tranche 2A-3) 41,7 % 324 %
SP7 (Tranche M-1) 43,7 % 333 %
SP8 (Tranche I-A-3) 55.6 % 25.8 %
(LTV > 90 %: da Bandbreite 10%)
SP9 (Tranche A-3) 42,9 % 312 %
SP10 (Tranche A-4) 42,4 % 124 %
(LTV > 90 %: da Bandbreite 10%)
SP11 (Tranche M-2) 45,6 % 34,0 %
SP12 (Tranche A-2C) 28.5 % 25.1 %
CLTY und Second Lien

In zwei*” Fillen der Stichprobe werden weder Bandbreiten noch das durchschnittliche CLTV
des Forderungspools angegeben.

In zehn**® Fillen wird das CLTV in Bandbreiten dargestellt und dazu weitere Poolcharakteris-
tika, wie z.B. der durchschnittliche Credit Score und das Kreditvolumen angegeben. Bei der
Aufgliederung des Credit Score oder des Kreditvolumens sind in drei®”® Fillen auch das
CLTV, in sieben*'” der zehn Fille wird neben den Bandbreiten auch das durchschnittliche
CLTV angegeben.

7 SP2, SP6

% SP1 (A-26), SP3 (A-15), SP4 (page 166), SP5 (A-54), SP7 (page 83), SP8 (A-10), SP9 (IV-7), SP10 (A-1),
SP11 (A-25), SP12 (A-I1-26)

4 gp5 SP7, SPY

19 SP4 (page 166), SP5 (A-54), SP7 (page 83), SP8 (A-1), SP9 (IV-7), SP10 (A-10), SP12 (A-11-26)
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Die folgende Tabelle zeigt zur Subprime-Stichprobe eine Darstellung des durchschnittlichen
LTV, des Anteils der Second Lien sowie — soweit vorhanden — des durchschnittlichen CLTV:

Stichprobe LTV " Second Lien CLTV
SP1 80,8% 0% nur in Bandbreiten angegeben
SP2 83,3%* 4,6% nicht angegeben
SP3 75.9%* 0% nur in Bandbreiten angegeben
SP4 81,6%* 3.6% 84.8%
SP5 84.2% 2,4% 88.3
SP6 79,3%* 1.48% nicht angegeben
SP7 81,6%* 1.8% 87.5""
SP8 83,7%* 5.32% 87.6
SP9 82,1%* 4,17% 82,1%
SP10 80,7%* 4,94% 83,6
SP11 80,7% 0% nur in Bandbreiten angegeben
SP12 82,8% 0% 93,9

In den zehn Fiillen*'?, in denen Angaben zur Berechnung des CLTV fiir den relevanten Forde-

414
davon

rungspool gemacht werden, kann angabegemil in den Prospekten nur in zwei Fillen
ausgegangen werden, dass bei der Berechnung des CLTV fiir vorrangige Kredite (first lien)
alle im Zeitpunkt der Kreditvergabe bestehenden nachrangigen Darlehen (second lien, junior

lien) beriicksichtigt worden sind. Im Ubrigen gilt folgendes:

o In fiinf Fillen*" geht aus den Ausfithrungen zur Berechnung des CLTV nicht hervor, ob
bei der Berechnung des CLTV fiir first liens die bei Kreditvergabe bestehenden junior
liens beriicksichtigt worden sind. In den Erlduterungen des CLTV zu SP8 heilit es

beispielsweise: ,,With respect to any mortgage loan secured by a second lien, the

combined loan-to-value ratio is equal to the principal balance of the mortgage loan

plus the principal balance of any related senior mortgage loan at the date of

! Bei mit * gekennzeichnete Papieren wird bei second liens statt des LTV das CLTV verwendet

2 In dem Emissionsprospekt werden ein ,.original combined LTV* und ein ,.fully combined LTV* angegeben.
Bei dem Wert in der Tabelle handelt es sich um den durchschnittlichen ,.fully combined LTV*

** SP1, SP3, SP4, SP5, SP7, SP8, SP9, SP10, SP11, SP12

414 gp7 (page 22), SP12 (A-II-26); bei SP7 wird beispielsweise zwischen dem ,.fully combined loan-to-value
ratio” und dem ,.,combined loan-to-value ratio” unterschieden. Die Definition wird wie folgt angegeben: ,.The
original fully combined loan-to-value ratio of a mortgage loan as described in this prospectus supplement is
the ratio, expressed as a percentage, of the principal balance of the mortgage loan at origination plus the
principal balance of any related junior or senior lien mortgage loan (in either case whether or not it was
included in the trust) over the value of the related mortgaged property determined at origination.”

5 SP3 (S.18), SP4 (page 28), SP8 (8-33), SP9(S-27), SP10 (§-31)
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origination, divided by the collateral value of the related mortgaged property“.4lﬁ Der
Prospekt zu SP8 enthilt keine weiteren Ausfithrungen zum CLTV. Es werden also nur
Angaben gemacht, wie der CLTV von nachrangigen Krediten berechnet wird, offen
bleibt, ob und wie das CLTV fiir die vorrangigen Kredite (first lien) berechnet wird,
falls fiir diese vorrangigen Kredite ,,piggyback loans™ oder ,silent second loans® inner-

halb oder auBlerhalb des Forderungspools bestehen sollten.

o In zwei Fillen*'” werden laut Prospekt bei der Berechnung des CLTV nur die junior
liens beriicksichtigt, die zum Zeitpunkt der Vergabe des first liens vom selben Origina-
tor vergeben werden (,,piggyback loans®). Nachrangige Darlehen anderer Kreditgeber
bleiben unberiicksichtigt, selbst wenn sie bei Kreditvergabe bereits bestanden haben.

. In einem Fall*'®

werden bei der Berechnung des CLTV neben den piggyback loans auch
weitere junior liens (,,silent second loans®) beriicksichtigt, sofern die Kreditaufnahme
der Refinanzierung dient und die nachrangigen Darlehen innerhalb der letzten zwolf

Monate vergeben wurden.
Anteil Poolforderungen mit einem LTV bzw. CLTV von 90 % und mehr

Der folgenden Darstellung ist der Anteil der Poolforderungen mit einem LTV bzw. mit einem
CLTV von 90 % und mehr fiir alle Subprime-Stichproben zu entnehmen:

Stichprobe Anteil LTV =9 % Anteil CLTV =90 %
SP1 16 % 38 %
SP2 39 % Nicht angegeben
SP3 12 % 39 %
SP4 15 % 32 %
SP5 20 % 41 %
SP6 14 % Nicht angegeben
SP7 12 % 42 %
SP8 26 % 46 %
SP9 14 % Nicht angegeben
SP10 12 % 28 %
SP11 15 % 34 %
SP12 17 % 72 %

416 gpg (S-33)
M7 QP 5(S-32), SP11 (S-33)
8 QP (S-32)
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Die Tabelle zeigt bei allen Subprime-Stichproben, bei denen der CLTV angegeben ist, dass
ein erheblicher Anteil der Schuldner des Forderungspools neben den im Forderungspool ver-
brieften erstrangigen Krediten noch nachrangige Kredite aufgenommen hat. Besonders ekla-
tant gilt dies fiir SP12, wo fast drei von vier Schuldnern (72%) ein CLTV mehr als 90% auf-
weisen und insofern wenig oder kein Eigenkapital beim Kauf ihrer Immobilie investiert ha-

ben.

bb) Emissionsprospekte Alt-A

LTV

In keiner der Alt-A-Stichproben wird der LTV einzeln fiir jeden Kredit angegeben. Vielmehr

werden ausschlieBlich das durchschnittliche LTV und die Verteilung des LTV in verschiede-

nen Bandbreiten angegeben.w"

Gleichzeitig werden in acht***

Die Bandbreiten umfassen dabei regelmiiBig 5 Prozentpunkte.
Fillen nicht nur der Anteil des Kreditvolumens, welches auf
die jeweiligen Bandbreiten entfillt, sondern auch die Durchschnittswerte (jedoch ohne Anga-
be der Verteilung) weiterer Poolcharakteristika erwihnt. In diesen acht Fillen konnen, wie
schon bei der Stichprobe der RMBS Subprime beschrieben, weitere Informationen zum LTV
aus der Aufgliederung der meisten anderen Poolcharakteristika entnommen werden, da fiir die
untergliederten Merkmale jeweils die damit verbundenen durchschnittlichen LTV (jedoch

ohne Angabe der Verteilung) aufgefiihrt sind.

Die folgende Tabelle zur Alt-A-Stichprobe gibt an, welcher Anteil des jeweiligen Forde-

rungspools ein LTV von mehr als 80% bzw. mehr als 85% aufweist:

9 AAT (S-111), AA2 (S-38), AA3 (I-7), AA4 (I11-3) , AAS (S-47) , AA6 (S-50) , AAT (A-42) , AAS (S-41),
AA10 (I-2), AA11 (S-73), AA12 (S-57f.), AA13 (A-6)
20 AA2, AA3, AA4, AAS, AAT, AAS, AA10, AA13
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Stichprobe Anteil LTV = 80 % Anteil LTV =85 %

AA1 (Tranche ITI-A6) 0,6 % 0,4 %
AA2 (Tranche A7) 7.8 % 7,2 %
AA3 (Tranche A-14) 8.3 % 7,3 %
AA4 (Tranche A3) 13,7% 12,1 %
AAS (Tranche 1-A1-C) 6,1 % 4.7 %
AAG (Tranche II-A-1) 11,6 % 10,6 %
AAT (Tranche 5-A-1) 16,1 % 16,0 %
AAS8 (Tranche 1-A1-C) 7.2 % 6,4 %
AAI10 (Tranche A-3) 55% 4.7 %
AATI1 (Tranche II-A1) 12,9 % 11,5%
AA12 (Tranche II-A-2B) 4.4 % 3.8%
AAI13 (Tranche A-1) 7.1 % 6,3 %

CLTV und Second Lien

. 421
In sieben

Fillen der Stichprobe wird das durchschnittliche CLTV des Forderungspools an-

gegeben. In vier*” dieser sieben Fille wird auBerdem das CLTV in Bandbreiten und in

-423

zwel  dieser vier Fille zu den Bandbreiten des CLTV jeweils weitere Poolcharakteristika,

wie z.B. der durchschnittliche Credit Score und das Kreditvolumen aufgefiihrt. Umgekehrt

wird bei der Aufgliederung des Credit Score oder des Kreditvolumens in keinem der Fille der
CLTV angegeben.

Die folgende Tabelle zeigt zur Alt-A-Stichprobe eine Darstellung des durchschnittlichen

LTV, des Anteils der Second Lien sowie — soweit vorhanden — des durchschnittlichen CLTV:

1 AAT (S-113), AA2 (S-28), AAS (S-8), AAT (A-43), AAS (S-32), AAL1 (S-74), AA13 (A-7)

422

2 AAT, AAL3

~ AAT (S5-113), AAT (A-43), AATL (5-74), AA13 (A-T)
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Stichprobe ** LTV Second Lien CLTV *#
AA1 71,5% 0% 76,4%
AA2* 75.9% 3,4% 87,6%
AA3 74,5% 0% nicht angegeben
AA4 78,6% 0% nicht angegeben
AAS* 73.1%* 2,5% 82,4%
AAG6 73,3% 0% nicht angegeben
AAT 66,8% 0% 71,4%
AAB* 75,1%%* 3,0% 83,9%
AA10 76,1% 0% nicht angegeben
AATll 74.,5% 0% 91,0%**
AAI12 75,8% 0% nicht angegeben
AA13 75,7% 0% 84,9%

In den sieben Fillen*, in denen Angaben zum CLTV fiir den relevanten Forderungspool
gemacht werden, kann nach den Angaben der Prospekte nur in zwei Fillen*”’ davon ausge-
gangen werden, dass bei der Berechnung des CLTV fiir vorrangige Kredite (first lien) alle im
Zeitpunkt der Kreditvergabe bestehenden nachrangigen Darlehen (second lien, junior lien)
beriicksichtigt worden sind. In den iibrigen Fillen gilt folgendes:

. In einem Fall**®

werden keine Angaben zu der Berechnung des CLTV gemacht. Somit
ist im Prospekt nicht ersichtlich, ob bzw. inwieweit junior liens bei der Berechnung des

CLTV eines first liens beriicksichtigt werden.

o In drei*”’ Fillen geht aus der Darstellung iiber die Berechnung des CLTV nicht hervor,
ob dabei fiir first liens die bei Kreditvergabe bestehenden junior liens beriicksichtigt
worden sind. In der Definition des CLTV in AA2 heiBit es beispielsweise: ,,The
combined loan-to-value ratio of a sample mortgage loan secured by a second lien is
equal to the ratio, expressed as a percentage, of the principal amount of the loan at
origination, plus the outstanding principal balance of the related senior lien, to the

appraised value of the related mortgaged property at the time of 0riginati0n.”430 Der

42 Bei mit * gekennzeichneten Stichproben wird fiir second liens wird statt des LTV das CLTV verwendet.

5 Bei mit ** gekennzeichneten Stichproben bezieht sich das CLTV nur auf die first lien Kredite mit gleichzei-
tig vergebenen second lien, der nicht im Pool enthalten ist

20 AAL AA2, AAS, AA7, AA8, AA11, AAI3

T AAL (S-113), AAT (A-43)

2 AAL3

27 AA2 (S-28), AAS (S-37), AAS (S-32)

0 AA2 (S-28),
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Prospekt zu AA2 enthilt keine weiteren Erldauterungen zum CLTV. Damit werden also
nur Angaben gemacht, wie der CLTV von nachrangigen Krediten berechnet wird. Es
fehlen Informationen, ob und wie das CLTV fiir die vorrangigen Kredite (first lien) be-
rechnet wird, falls fiir diese vorrangigen Kredite ,,piggyback loans*™ oder ,,silent second

loans* innerhalb oder auBerhalb des Forderungspools bestehen sollten.

In einem Fall*' werden bei der Berechnung des CLTV neben den piggyback loans auch
weitere junior liens (,,silent second loans*) beriicksichtigt, sofern die Kreditaufnahme
der Refinanzierung dient und die nachrangigen Darlehen innerhalb der letzten zwolf

Monate vergeben wurden.

Anteil Poolforderungen mit einem LTV bzw. CLTV von 90 % und mehr

Die folgende Tabelle enthilt eine Darstellung des Anteils der Poolforderungen mit einem
LTV bzw. mit einem CLTV von 90 % und mehr fiir alle Alt-A-Stichproben:

Stichprobe | Anteil LTV >90 | Anteil CLTV >90 %
%o

AAl 0% 12 %

AA2 4.6 % Nicht angegeben
AA3 3.5% Nicht angegeben
AA4 4.2 % Nicht angegeben
AAS 2,7 % Nicht angegeben
AA6 3.7% Nicht angegeben
AA7 5.4 % 254 %
AAB 4.1% Nicht angegeben
AAT0 1 % Nicht angegeben
AAll 2,6% 27,7 %
AA12 23% Nicht angegeben
AA13 3.7% 42,7 %

Die Tabelle zeigt bei allen Alt-A-Stichproben, bei denen der CLTV angegeben ist, dass teil-
weise ein erheblicher Anteil der Schuldner des Forderungspools neben den im Forderungs-

pool verbrieften erstrangigen Krediten noch nachrangige Kredite aufgenommen haben. Her-
vorzuheben ist dabei AA13, wo rd. 43% ein CLTV mehr als 90% aufweisen und insofern we-

nig oder kein Eigenkapital bei Kauf der Immobilie investiert haben. In den Fillen, in denen

BUAALL (S-74)
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die Bandbreite des CLTV nicht angegeben ist, konnen keine Riickschliisse auf den jeweiligen

Eigenkapitalanteil gezogen werden.

c¢¢) In den Emissionsprospekten angegebene Risikofaktoren

Hoher ..original LTV*

In acht®?

Fillen der Subprime-Stichprobe und in vier Fillen*” der Alt-A-Stichprobe wird auf
die Risiken eines hohen LTV im Zeitpunkt der Kreditvergaben (sog. ,,original LTV*) hinge-
wiesen, wobei die Grenze eines hohen LTV oftmals bei 80 % gesehen werden. Hohe bzw. mit
dem Zeitverlauf ansteigende ,,original LTV* und auch CLTV beinhalteten aber das Risiko
erhohter Zahlungsausfille, wobei insbesondere hohere Risiken wegen erschwerter Refinanzie-

rung und/oder einem Absenken des Wertes der Sicherheit bestinden.

In sechs Fillen*** der Alt-A-Stichprobe wird betont, dass der Wert der Kredite u.a. durch ei-
nen Riickgang der Immobilienpreise und Anderungen der ©konomischen Situation des
Schuldners negativ beeinflusst werden konne. Es konne keine Garantie gegeben werden, dass
die Immobilienpreise im Zeitablauf konstant bleiben. Bei einem Riickgang der Immobilien-
preise konne der noch ausstehende Kreditbetrag gleich oder grofier als der Wert der Immobi-
lie werden, wodurch es zu héheren Zahlungsverzugsraten und Verlustraten kommen konne.
Die Verlustwahrscheinlichkeit bei fallenden Immobilienpreisen sei bei Krediten mit einem
hohen LTV hoher.

Nachrangige Hypothekendarlehen

In allen neun™ Fillen der Subprime-Stichprobe und in allen drei Fillen*® der Alt-A-
Stichprobe, in denen die Kreditpools auch nachrangige Kredite (second lien) enthalten, wird
auf die damit einhergehenden Risiken verwiesen. Die Nachrangigkeit berge die Gefahr eines

erhohten Verlustes.

2 SP1 (S-16), SP2 (S-12), SP3 (S-15f.), SP5 (S-27), SP6 (S-23f.), SP7 (page 12), SP9 (S-22), SP11 (S-16),
43 AA2 (S-18), AA3 (S-18) AA4 (S-15), AA13 (S-27f.)

' AA2 (S-15), AA3 (S-19), AAS (S-18), AA8 (S-17), AA1O (Basisprospekt S.15), AA11 (S-27)

5 SP2 (S-14), SP4 (page 26), SP5 (S-25), SP6 (S-19), SP7 (page 12), SP8 (S-28), SP10 (S-27)

40 AA2 (S-14), AA5 (S-17), AAS (S-15)
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dd) Kreditberichte und Kreditpriifung der BayernLLB

In allen Kreditberichten der US RMBS Subprime sowie der US RMBS Alt-A Stichprobe ist
ein gewichteter durchschnittlicher LTV des relevanten Forderungspools angegeben. Im Ver-
gleich zu vielen anderen Poolmerkmalen enthilt der wertende Teil der Kreditberichte im Ab-

schnitt ,,Stirken® und ,,Schwiichen* der Transaktion in vielen Fillen Angaben zum LTV, zum

CLTV und zu den nachrangigen Krediten.

Die dort gemachten Angaben lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Subprime- Stirken Schwiichen

Stichprobe LTV/CLTV/Second Lien LTV/CLTV/Second Lien

SP1 Im Pool sind keine second liens enthalten Das CLTV ist mit 85,35% sehr hoch und
deutet auf eine betriichtliche Anzahl an
silent second Krediten hin.

Sp2 47% der Kredite haben ein LTV <= 80% Das weiche Limit LTV ist verletzt.

SP3: Uberdurchschnittliche subprime Transakti- | -

on mit einem iiberdurchschnittlich hohen
FICO-Score von 630 und niedrigem LTV
von 75%: first-lien Anteil bei 100%
SP5 - Der Anteil an ,,silent and simultaneous*
Krediten am Pool betriigt 21,13%. Dieses
fithrt zu einem Anstieg des CLTV auf
88,27%
SP6 Niedriger second-lien-Anteil (1,48%) -
SP9 LTV von 82% liegt unter dem in den Pro- -
duct Paper als Limit festgelegten Wert von
85%. Mehr als 95% Anteil first lien Kredite

SP11 Zusiitzlicher Credit Support durch Ab- Wiihrend der Wert fiir das LTV unter der
schluss einer Versicherung fiir 44% der maximal zulissigen Grenze liegt, ist das
Kredite in der relevanten Loan Group fiir CLTV mit 85% ziemlich hoch.
Kredite mit LTV iiber 80%. 100% first lien.

SP12 - CLTV von 94,01% ldsst darauf schliefBen,
dass ungefiihr 11% der Kredite einen se-
cond lien besitzen
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Fiir die Stichprobe Alt-A sind die Angaben in der folgenden Tabelle zusammengefasst:

Alt-A- Stirken Schwiichen
Stichprobe LTV/CLTV/Second Lien LTV/CLTV/Second Lien
AAl insbesondere niedriger durchschnittlicher LTV | -
AA2 Substanzieller LTV von 76% -
AA3 Solider LTV 75% -
AA4 Gute Schuldner mit niedrigem LTV von 79%; -
100% First Lien
AAS Prime Schuldner mit einem niedrigen LTV von | -
72,73%;

58,39% der Kredite mit einem LTV gréBer
80% besitzen eine Hypothekenversicherung

AAG6 Prime Schuldner mit einem niedrigen LTV von | 25% der Kredit im Pool besitzen zusitz-
T4%:; 100% First Lien; 90% des Pools hat lich zum first lien einen second lien.
einen LTV < 80%

AAT LTV von 67%; 100% First Lien -

AAR Pool von Alt-A Schuldnern mit einem niedri- -

gen LTV von 75,10%; 100% First Lien

AATl Kreditqualitiit des Collaterals zeigt sich indem | -
niedrigem LTV von 74,45%

AA12 Der LTV von 76% ist von prime-Qualitiit. 64% der Kredite besitzen gleichzeitig
einen second lien (,,simultaneous se-
cond®). Obwohl diese second liens nicht
im Pool enthalten sind, fiihrt dies zu
einem CLTV von 87%, was oberhalb
des LTV Product Paper Kriteriums von
85% liegt.

AA13 - CLTYV von 84% ist betridchtlich hoch

Mit Ausnahme von drei*’’ Alt-A-Kreditberichten geht keiner darauf ein, dass die Beleithungs-

quoten (LTV) der Subprime- und Alt-A-Pools jeweils weit um den Durchschnittswert streuen.

In sechs Fillen*® wird das jeweils hohe CLTV als eine der ,,Schwiichen* des Investments
beurteilt. Die dabei als Schwiche des Investment bezeichneten hohen durchschnittlichen
CLTV-Werte liegen zwischen rd. 84% und 94%. Unklar bleibt, warum in den Stichproben
SP7 und SP8 mit einem durchschnittlichen CLTV von rd. 87% bzw. 88% diese nicht themati-
siert werden.

7 yal. AAS, AA6, AATL
4% SP1.SP5, SP11, SP12, AA12, AA13
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In dem Kreditbericht zu AAS8 wird eine der Stiirken des Investments darin gesehen, dass der
Pool zu 100% aus erstrangigen Krediten (100% first lien) bestehe, was im Widerspruch zum
Emissionsprospekts steht, der auf die Risiken von Krediten mit einem zweiten Pfandrecht

(second lien loans) hinweist, deren Anteil am Pool 2,99% betrigt.
¢) Angaben zur Immobilie

Die Emissionsprospekte der Subprime und der Alt-A-Stichprobe enthalten zu den als Sicher-
heit dienenden Immobilien in allen Fillen nur sehr begrenzte Angaben zur Lage der Immobi-
lien. Es wird zum einen angegeben, wie viel Prozent des Forderungspools durch Immobilien
besichert sind, die in einem bestimmten Bundesstaat liegen und zum anderen, wie viel Pro-
zent des Forderungspools sich maximal auf eine einzelne Postleitzahl (ZIP-Code) der USA
konzentrieren, wobei die Postleitzahlen nicht genannt werden, so dass nicht festzustellen ist,

ob bzw. inwieweit sich die Immobilien auf schlechte Lagen konzentrieren.

Folgende Tabellen geben einen Uberblick iiber den maximal enthaltenen Anteil fiir einen ein-
zelnen ZIP-Code:

Stichprobe Maximal enthaltener Anteil fiir
einen einzelnen ZIP-Code
SP1 nicht angegeben
SP2 03%""
SP3 nicht angegeben
SP4 0.5%""°
SP5 03% "
SP6 04%""
SP7 nicht angegeben
SP8 0.5%" "
SP9 04%""
SP10 04%""
SP11 nicht angegeben
SP12 0.3%"°

9 SP2 (S-26)

40 SP4 (page168)

1 SP5 (S-36)

*2 SP6 (A-T1-23; fiir 97,23% des Pools ist der ZIP-Code nicht angegeben)
2 SP8 (A-11)

* SPY (S41)

5 SP10 (A-3)

0 SP12 (A-T1-24)

=
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Zum Teil wird unterschieden zwischen freistehenden (,,detached”) und nicht freistehenden
(,,attached*) Einfamilienhiusern. Eine Definition der Immobilientypen sowie nihere Angaben
zur Bauart (z.B. massiv, Holz) und zum Alter der Immobilien sind den Emissionsprospekten

(mit einer Ausnahme456) nicht zu entnehmen.
Garantien zum Zustand (Subprime)

In sieben™’ von zwolf Fillen der US RMBS Subprime sind keine Garantien zum Zustand der

458

Immobilie aufgefiihrt. In anderen Prospekten finden sich Garantien des Sponsors™" oder des

Sellers®™ zum Zustand der Immobilie. In einem Fall*®’

wird garantiert, dass die Immobilie
frei von Schiiden (,,free of damage®) ist. In vier Fillen wird zugesichert, dass die Immobilie
sich in einem guten Zustand (,,in good repair*) befindet.*'! Zusiitzlich wird in zwei dieser vier
Fille*? garantiert, dass die Immobilie frei von wesentlichen Schiden (,,free of material da-
mage*), in einem weiteren Falle*® frei von Schiden (,free of damage*) ist. Einmal®™® ist
ausgefiihrt, sie sei frei von Schiiden, die den Wert der Immobilie mindern (,,undamaged by
(...) other casualty so as to affect adversely the value of the mortgaged property as security

for the mortgage loan”™).
Garantien zum Zustand (Alt-A)

In sieben*® Prospekten der Stichprobe der US RMBS Alt-A werden keine Garantien zum

Zustand der Immobilie erwihnt. In den iibrigen fiinf Fillen finden sich Garantien des Spon-

1468

sors**® oder des Sellers*” zum Zustand der Immobilie aufgefiihrt. In einem Fall™" wird zuge-

4% In einem Fall (SP7 page 25) wird in den — nicht verlisslichen — ,,Underwriting Guidelines* eines Originators
darauf hingewiesen, dass u.a. keine Kredite gewiihrt werden
- fiir Fertighduser (,,manufactured homes®) in einer Anlage mit transportierbaren Hiusern (,,mobile home
park®) auf gepachteten oder gemieteten Grundstiicken,
- fiir Hiuser, die vor 1977 gebaut wurden sowie
- fiir ,,manufactured homes* aus bestimmten Staaten, u.a. New Jersey, New York und Texas.
7 SP1,SP2, SP3, SP5, SP6,SP11, SP12
¥ SP4 (S-44), SP8 (S-36), SP10 (S-35)
4 SP7 (page 196), SP9 (S-59)
49 SP10 (S-35)
1 SP4 (S-44), SP7 (page 196), SP8 (S-36), SP9 (S-61)
%2 SP4 (S44), SP8 (S-36)
% SP7 (page 196)
¥ SP9 (S-61)
Y5 AA3, AA4, AA6, AAT, AA10. AATL, AAL2
46 AAT (S-23), AAS (S-166), AA2 (S-123), AAS (S-160)
17 AA13 (S-60)

=
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sichert, dass die Immobilie frei von wesentlichen Schiiden (,free of material damage*), in
Zwel Fiillen%g, dass die Immobilie frei von wesentlichen Schiiden und in einem guten Zustand

(,,in good repair®) ist. In zwei Fillen*”

wird garantiert, dass die Immobilie, abgesehen von
den Schiiden, die durch Versicherungen gedeckt werden (,,except to the extent insurance is in
place which will cover such damage*) sich in einem guten Zustand befindet und frei von we-

sentlichen Schiden ist.

In den Emissionsprospekten angegebene Risikofaktoren

Besondere Risiken bei bestimmten Immobilientypen

471

In vier'" Fiillen erfolgt ein Hinweis auf ein hoheres Risiko beziiglich sog. ,,Multi Family*-

Krediten im Vergleich zu ,,Single Family“-Krediten, was u.a. an der Abhingigkeit der Eigen-

tiimer von den Zahlungszufliissen aus den Mietzahlungen liege.‘w2

In zwei Fillen*”?

der Alt-A-Stichprobe erfolgt bezogen auf Mehrfamilien-Immobilien der
Hinweis, diese hiitten im Vergleich zu Einfamilien-Immobilien grofere Risiken hinsichtlich
eines Zahlungsverzugs und Verlustes. Die Fihigkeit des Kreditnehmers zur Riickzahlung des
Kredits hiinge bei Immobilien, die als Investment dienen, nicht primér vom Einkommen und
dem Vermogen des Schuldners ab, sondern von dem Gelingen dieses Investments, d.h. den
Einkiinften, die durch das Investment erzielt werden. Verringerte Ertriige aus der Immobilie
konnten die Riickzahlung des Kredits negativ beeinflussen. Zudem konnten die Einkiinfte aus
der Immobilie im Zeitablauf schwanken und damit nicht ausreichen, um den Zahlungsver-
pflichtungen nachzukommen. Insbesondere die Mieteinkiinfte als Haupteinnahmequelle konn-
ten Schwankungen des Immobilienmarkts und den ckonomischen Verhiltnissen unterliegen.

Weiter kdnne ein Anstieg der operativen Kosten das Ausfallrisiko beeinflussen.

% AA13 (S-62); “To the best of the applicable original loan seller's knowledge”

Y9 AAT (S-23), AA5 (S-166)

Y0 AA2 (S-123), AA8 (S-161)

MEEN | (Basisprospekt S.8), SP3 (Basisprospekt S.8), SP6 (Basisprospekt S.7f.), SP11 (Basisprospekt S.8)
*” SP1 (Basisprospekt S.8),

473 AAS5(S-25), AAT (Basisprospekt 5.7), AA8 (S-15f.), AA10 (Basisprospekt S.14)
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Kreditberichte der BayernLLB

In den Kreditberichten der BayernLB zu den Subprime- und Alt-A-Stichproben ist zu den
Immobiliensicherheiten regelmiéBig angegeben, in welchen Bundesstaaten der USA die meis-
ten Immobiliensicherheiten belegen sind und welche Anteile auf Einfamilienhiusern und
PUD““™ entfallen. Weitere Analysen zur Lage, zur Bauart, zum Alter oder zum Zustand der
Immobilien sind den Kreditberichten nicht zu entnehmen.

d) Hinweise zur Immobilienpreisentwicklung

Risikofaktoren in den Emissionsprospekten

Aktuelle Entwicklung: Sinkende Hauspreise

"> Fillen der Subprime-Stichprobe und in fiinf Fillen*’® der Alt-A-Stichprobe wird

unter aktuellen Entwicklungen (,,Recent Developments®) auf dem Markt fiir private Hypothe-

In neun

ken darauf hingewiesen, dass ein Risiko sinkender Immobilienwerte bestehe. In den letzten
Monaten seien die Hauspreise in vielen Staaten gefallen, zumindest aber nicht mehr gestie-
gen. Dies konne zu einer weiteren Zunahme von Zahlungsverzogerungen und Verlusten fiih-
ren, insbesondere bei ,,second home®, ,,investor properties” und Immobilien, bei denen das
Kreditvolumen (einschlielich der 2nd lien) fast so hoch oder héher als die betreffenden Im-
mobilienwerte ist (d.h. hohes ,,original LTV*).

Y PUD ist die Abkiirzung fiir Planned Unit Development (NeuerschlieBung groBerer Flichen fiir die Besiede-

_ lung einschlieBlich einer Infrastruktur wie Schulen, Einkaufzentren etc.).

7 SP2 (S-20f.), SP3 (S-26f.), SP4 (page 26) , SP5 (S-16f.), SP6 (S-15f.) SP8 (S-291.), SP9 (S-14), SP12 (S-
17f.). Die drei anderen Subprime Prospekte sind datiert auf: 28.12.2006 (SP8), 26.01.2007 (SP7) und
08.02.2007 (SP1).

Y0 AAS5 (S-29f.), AA6 (page 31), AAT (S-34), AA11 (S-26), AA12 (page 39f.)
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Geografische Konzentrationen: Regionaler Riickeane der Immobilienpreise

In allen Fillen der Subprime-Stichprobe®”” und der Alt-A-Stichprobe*’® wird auf das Risiko
regionaler Konzentrationen der Immobilien hingewiesen. Es wird zumeist unter Angabe des
prozentualen Anteils, die Staaten mit einem hohem Anteil im Pool genannt (zumeist: Kalifor-
nien und Florida). Fiir die Staaten Kalifornien und Florida wird auf eine hohere Anfilligkeit
fiir nicht versicherbare Risiken wie Erdbeben oder andere Naturkatastrophen verwiesen. Die
regionale Konzentration der Immobilien kénne die vereinbarte Kreditriickzahlung negativ
beeinflussen, falls es zu regionalen negativen wirtschaftlichen Entwicklungen komme. Zu-
sitzlich fiithre der regionale Riickgang der Immobilienwerte zu hoheren Belethungsquoten.

Kreditberichte der BayernLLB

In den Kreditberichten der Subprime-Stichproben und der Alt-A-Stichproben wird auf das
Risiko im Hinblick auf die aktuellen Entwicklungen am amerikanischen privaten Hypothe-
kenmarkt nicht hingewiesen. Ausfithrungen zu dem stagnierenden bzw. fallenden Immobi-
lienpreisen in vielen Staaten der USA erfolgen nicht. Nur in einem Kreditberichten wird im
Abschnitt ,,Analyse des Investments® unter den Schwiichen (,,weaknesses®) gesagt, dass die

geografische Konzentration hoch ist*”

Y77 SP1 (S-25), SP2 (S-15), SP3 (S-23f.), SP4 (page 23f.), SP5 (S-17), SP6 (S-22), SP7 (page 14), SP8 (S-24),
SP9 (S-15f.), SP10 (S-23), SP11 (S-26), SP12 (S-24)

5 AAT (S-23), AA2 (S-16), AA3 (S-19), AA4 (S-18), AAS (S-19), AA6 (page 29), AAT (S-33), AAS (S-19),
AAT10 (S-24), AA11 (S-23), AA12 (S-37), AA13 (S-19f.)

T AAS
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e) Hinweise zur Verwertung der Immobiliensicherheiten

Risikofaktoren in den Emissionsprospekten

Verwertungen kénnen mehrere Jahre dauern

480
In neun

Fillen der Subprime-Stichprobe wird auf Risiken durch zeitliche Verzogerungen
bei der Verwertung von Sicherheiten eingegangen. In acht Fillen®™' der Alt-A-Stichprobe

erfolgt ein entsprechender Risikohinweis.

Aktuelle Entwicklung: Mdogliche Verzdgerungen bei der Zwangsvollstreckung auferund aktu-

eller gerichtlicher Verfiigungen gegen einen Originator

In US RMBS Subprime Stichprobe Nr. 8% wird ausgefiihrt, dass am 28.3.2007 eine gericht-
liche Verfiigung erlassen wurde, nach der sich in Ohio fiir den Originator New Century Ver-
zogerungen bei der Zwangsvollstreckung von Immobilien ergeben. Auch wenn der Pool da-
von nicht betroffen ist, kann eine Ausweitung solcher gerichtlichen Verfligungen auf andere
Schuldner, Regulatoren und staatliche Behorden nicht ausgeschlossen werden. Dadurch konn-

ten die Verluste bei Kreditausfillen steigen.
Kreditberichte der BayernLLB

Im Kreditbericht zu SP10 wird — ohne weitere Erlduterung — im Zusammenhang mit den
durchgefiihrten Stress-Tests gesagt, dass zurzeit eine Prognose iiber die Verlustschwere bei
Immobilienverkidufen nicht moglich sei. Die aktuellen Entwicklungen auf dem amerikani-
schen Markt fiir private Hypotheken werden nicht beschrieben. Die Risiken im Zusammen-

hang mit dem Zeitraum der Verwertung werden in den Kreditberichten nicht dargestellt.

** SP3 (Basisprospekt S.5f.), SP4 (S-27), SP5 (S-27), SP6 (S-20), SP7 (page 171), SP8 (S-20f.), SP10 (S-20),
SP11 (Basisprospekt S.5f.), SP12 (S-22,25).

*1 AA1 (Basisprospekt S.6), AA2 (S-15), AAS (S-17), AAT7 (Basisprospekt S.4f.), AAS (S-17), AA10 (S-18),
AATI1 (Basisprospekt S.5), AA13 (S-26)

2 SP8 (S-29f.)
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9.  Ausgewiihlte Angaben zur Verbriefungsstruktur und zu den erworbenen Tran-
chen

a) Credit Enhancement, Slow Pay- und Mezzanine-Tranchen

aa) Emissionsprospekte Subprime

Die folgende Tabelle zeigt den Verlustpuffer sowie die Tranchendicke der von der BayernLLB
erworbenen Tranchen unserer Subprime-Stichprobe, wie sie sich aus dem jeweiligen Kredit-
bericht der BayernLLB ergeben. Die Bezeichnung der Tranche lisst erkennen, ob es sich um

eine ,Senior- oder eine ,Mezzanine“-Tranche handelt. Die Bezeichnung von Senior-

Tranchen enthilt den Buchstaben ,, A%, die von Mezzanine-Tranchen den Buchstaben ,,M*.
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Kreditbericht der BayernLLB

] 483

T et e | Tranchendicks
SP1 (Tranche M2) *) 150%™ 520"
SP2 (Tranche M1) *) 17,9%™ 53%"
SP3 (Tranche 2-A-3) *) 21,1%" 17,1%""
SP4 (Tranche 1I-M1) 262%"" 54%""
SP5 (Tranche II-A3) *) 24,6%" 22.8%""
SP6 (Tranche 2-A-III) *) 23.4%"° 20,6%""
SP7 (Tranche M-1) *) 18,5%"" 3,0%"”°
SP8 (Tranche I-A-3) *) 26,0%" 9,5%""
SP9 (Tranche A-3) 23 4% 16,5%"
SP10 (Tranche A-4) Keine Angaben™ Keine Angaben™”
SP11 (Tranche M-2) *) 11,5%" 4,19
SP12 (Tranche A-2C) *) 18,4%" 22,0%"

% Bei den mit einem *) gekennzeichneten Emissionen handelt es sich um Verbriefungen von zwei oder mehre-
ren Kreditpools (einzeln ,.Loan Group® genannt), bei denen die Mezzanine-Tranchen die Verluste aller Kre-
ditpools (zusammen ,,Total Pool” genannt) gemeinschaftlich und vorrangig tragen. (sogenannte ,,cross-
collateralization” in sogenannten ,,Y-Strukturen®). Die angegebenen Prozentsiitze beziehen sich dann bei dem
Credit Enhancement auf die Summe aller Kreditpools, deren Verluste von Mezzanine-Tranchen gemein-
schaftlich getragen werden, und bei der Tranchendicke auf die betreffende Loan Group.

Der Verlustpuffer (Credit Enhancement) setzt sich zusammen aus den in der Verlustverteilung vorrangigen
Tranchen (Subordination) und der Ubersicherung (Differenz zwischen dem Volumen des Forderungspools
und den emittierten Tranchen). In den Kreditberichten der BayernLB sind die Subordination und die Ubersi-
cherung (Overcollateralization) jeweils in % angegeben.

In den Kreditberichten ist das Volumen der Tranche in USD Mio. angegeben. Wir haben die Tranchendicke
aus dem Verhiiltnis von Tranchenvolumen gemill Kreditbericht zum Gesamtbetrag des Kreditpools gemiil3
Kreditbericht ermittelt, im Falle von gekennzeichneten ,,Y-Strukturen™ bei Senior-Tranchen aus dem Ver-
hiiltnis zur relevanten Loan Group, aus der sich die Tilgungen speisen.

4 Subordination: 13,2%:; Overcollateralization: 1,75%

*7 Volumen Tranche (69.000.000) / Total Pool Balance (1.320.898.508)

48 Subordination: 15,56%:; Overcollateralization: 2,3%

¥ Volumen Tranche (100.008.000) / Total Pool Balance (1.888.825.898)

4% Subordination: 19,16 %: Overcollateralization: 1,9%

*!'Volumen Tranche (61.188.000) / Loan Group Balance (357.310.716)

492 Subordination: 22.41%: Overcollateralization: 3,8%

** Volumen Tranche (33.245.000) / Loan Group Balance (615.297.835)

** Subordination: 21,18%: Overcollateralization: 3,45%

** Volumen Tranche (130.617.000) / Loan Group Balance (573.890.125)

4% Subordination: 21%: Overcollateralization: 2,4%

47 yolumen Tranche (154.129.000) / Loan Group Balance (746.607.912)

4% Subordination: 15,65%: Overcollateralization: 2,8%

4% Volumen Tranche (50.446.000) / Total Pool Balance (1.687.719.836)

% Subordination: 20,65%: Overcollateralization: 5,35%

" yolumen Tranche (63.933.000 ) / Loan Group Balance (670.062.057)

°” Subordination: 18,77%; Overcollateralization: 4,65%

% Volumen Tranche 146.430.000) / Loan Group Balance (887.519.385)

% Im Kreditbericht werden die Subordination und die Overcollateralization nicht angegeben

% Im Kreditbericht wird die Verbriefungsstruktur nicht dargestellt.

3% Subordination: 9,72%:; Overcollateralization: 1,75%

*7 Volumen Tranche (62.775.000) / Total Pool Balance (1.522.875.000)

484

485
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Die folgende Ubersicht zeigt, dass die BayernLB ausschlieBlich RMBS Subprime Tranchen

der Kategorie ,,Senior Slow Pay* und ,,Mezzanine* erworben hat:

e Senior Tranche | Senior Tranche Mezzanine
Stichprobe Tranche Fast Pay* 510 _.Slow Pay* 511 Tranche
SP1 M2 X
SP2 M1 X

SP3 2-A-3 X
SP4 II-M1 X
SP5 I1-A3 X
SP6 2-A-1I X
SP7 M-1 X
SP8 I-A-3 X
SP9 A-3 X
SP10 A4 X
SP11 M-2 X
SP12 A-2C X

bb) Emissionsprospekte Alt-A

Die folgende Tabelle zeigt den Verlustpuffer sowie die Tranchendicke der von der BayernLLB
erworbenen Tranchen unserer Alt-A-Stichprobe, wie sie sich aus dem jeweiligen Kreditbe-
richt der BayernLLB ergeben. Die Bezeichnung der Tranche ldsst an dem jeweils verwendeten

Buchstaben ,,A* erkennen, dass es sich in allen Fiillen um eine ,,Senior‘-Tranche handelt.

3% Subordination: 16,2%:; Overcollateralization: 2,15%

% Volumen Tranche (299.829.000) / Loan Group Balance (1.365.258.838)
% ygl. oben Abschnitt IV. 3. b)

' ygl. oben Abschnitt IV. 3. b)
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Kreditbericht der BayernLLB

] 512

chprobe (Credi‘trg:lf:::::lfnint) sz | Tranchendicke ™
AALI (Tranche ITI-A6) *) 6,8%"" 22.2%"°
AA2 (Tranche A-7) 7.3%" 6,4%"
AA3 (Tranche A-14) 6,8%"" 10,0%"
AA4 (Tranche A3) 9,0%™" 32,1%
AAS (Tranche 1-A1-C) 8,1%> 15.3%"
AAG6 (Tranche II-A-1) *) 6,3% 21,.8% "
AA7 (Tranche 5-A-1) *) 3,6%" 48,0%*
AAS8 (Tranche 1-A1C) 5,2%" 19,7%"
AA10 (Tranche A-3) 5,7%" 23,8%*
AA11 (Tranche II-A1) 7.1%> 83,7%
AA12 (Tranche [I-A-2B) 7.3%" 19,29
AA13 (Tranche A-1) 16,0%>" 84.0%

12 Bei den mit einem *) gekennzeichneten Emissionen handelt es sich um Verbriefungen von zwei oder mehre-

ren Kreditpools (einzeln ,.Loan Group® genannt), bei denen die Mezzanine-Tranchen die Verluste aller Kre-
ditpools (zusammen ,,Total Pool” genannt) gemeinschaftlich und vorrangig tragen. (sogenannte ,,cross-
collateralization” in sogenannten ,,Y-Strukturen®). Die angegebenen Prozentsiitze beziehen sich dann bei dem
Credit Enhancement auf die Summe aller Kreditpools, deren Verluste von Mezzanine-Tranchen gemein-
schaftlich getragen werden, und bei der Tranchendicke auf die betreffende Loan Group.

Der Verlustpuffer (Credit Enhancement) setzt sich zusammen aus den in der Verlustverteilung vorrangigen
Tranchen (Subordination) und der Ubersicherung (Differenz zwischen dem Volumen des Forderungspools
und den emittierten Tranchen). In den Kreditberichten der BayernLB sind die Subordination und die Ubersi-
cherung (Overcollateralization) jeweils in % angegeben.

In den Kreditberichten ist das Volumen der Tranche in USD Mio. angegeben. Wir haben die Tranchendicke
aus dem Verhiiltnis von Tranchenvolumen gemill Kreditbericht zum Gesamtbetrag des Kreditpools gemiil3
Kreditbericht ermittelt, im Falle von gekennzeichneten ,,Y-Strukturen™ bei Senior-Tranchen aus dem Ver-
hiiltnis zur relevanten Loan Group, aus der sich die Tilgungen speisen.

1% Subordination: 4,95%:; Overcollateralization: 1,8%

> yolumen Tranche (55,29 Mio.) / Loan Group Balance (248.7 Mio.)

317 Subordination: 6,31%:; Overcollateralization: 1%

% Yolumen Tranche (127.378.000) / Total Pool Balance (1.993.954.670)

1% Subordination: 6,75%:; Overcollateralization: N/A

2 yolumen Tranche (75.000.000) / Total Pool Balance (751.000.000)

32! Subordination: 9%: Overcollateralization: 0,95%

2 Yolumen Tranche (154.951.000) / Total Pool Balance (482.858.898)

33 Subordination: 6,95%: Overcollateralization: 1,15%

% Yolumen Tranche (182.587.000) / Loan Group Balance (1.195.091.000)

33 Subordination: 6,3%: Overcollateralization: 0%

3% Yolumen Tranche (57.000.000) / Loan Group Balance (261.084.180)

327 Subordination: 3,6 %: Overcollateralization: 0%

% Yolumen Tranche (75.000.000) / Loan Group Balance (156.148.759)

3% Subordination: 4,4%: Overcollateralization: 0,75%

39 yolumen Tranche (257.816.000) / Loan Group Balance (1.310.000.327)

33 Subordination: 5%: Overcollateralization: 0,65%

** Volumen Tranche (109.376.000) / Total Pool Balance (459.699.897)

¥ Subordination: 5,7%:, Overcollateralization: 1,4%

¥ Volumen Tranche (347.373.000) / Loan Group Balance (415,24 Mio.)

3% Subordination: 5,4%: Overcollateralization: 1,9%

3% Volumen Tranche (291.308.000) / Loan Group Balance (1.520.306.455)

513

514
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A Tranchen der Kategorie ,,Senior Slow Pay* erworben hat:

Aus nachfolgender Aufstellung ergibt sich, dass die BayernLLB ganz iiberwiegend RMBS Alt-

e Senior Tranche | Senior Tranche Mezzanine
Stichprobe Tranche Fast Pay* 539 Slow Pay“ 540 Tranche

AAl 1I-A6 X

AA2 A-7 X

AA3 A-14 X

AA4 A3 X

AAS 1-A1-C X

AA6 II-A-1 X

AA7 5-A-1 X

AAS 1-AlC X

AA10 A-3 X

AAll II-Al X

AA12 II-A-2B X

AA13 A-1 X

c¢) Kreditberichte und Kreditpriifung der BayernLLB

Bei keinem der von uns gesichteten Subprime-Stichprobe handelt es sich um ,,Fast Pay* Se-
nior Tranchen. In den Kreditberichten wird in keinem Fall darauf hingewiesen, dass die er-
worbenen Tranchen einen Totalausfall erleiden konnen, obwohl der Forderungspool nicht
vollstindig ausfallt.

In allen Kreditberichten zu den erworbenen Mezzanine-Papieren wird nicht darauf eingegan-
gen, dass die Papiere dann vollstindig ausfallen kénnen, wenn erst Teile des Forderungspools

ausgefallen sind (,,Hebelwirkung“54').

In neun Fillen der US RMBS Alt-A Stichprobe handelt es sich bei der erworbenen Tranche
nicht um eine ,,Fast Pay“-Seniortranche. Ausfiihrungen zur Position der erworbenen Tranche
innerhalb der Verbriefungstransaktion finden sich bei einer ,,.Slow Pay‘“-Seniortranche aber
nur in dem Kreditbericht zu Stichprobe AA7. Dort wird die Position der erworbenen Tranche

als ein ,,zweischneidiges Schwert (,,double edge sword®) bezeichnet. So fiihre auf der einen

37 Subordination: 15,3%:; Overcollateralization: 0,75%

% Volumen Tranche (1.031.194.000) / Total Pool Balance (1.226.735.521)
¥ Vgl. oben Abschnitt IV. 3. b)

% ygl. oben Abschnitt IV. 3. b)

> Vgl. oben Abschnitt IV. 3. a)
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Seite eine schnelle Tilgungszahlung zur frithen Riickzahlung des investierten Kapitals. Ande-
rerseits seien auch die Zinseinkiinfte niedriger, sofern die Riickzahlung schneller als erwartet
erfolgt, da die Zinsen nur auf den Nominalbetrag nach Tilgungen gezahlt werden. Aber auch
hier wird ebenso wie in allen anderen Kreditberichten nicht erwihnt, dass die erworbene
Tranche einen Totalausfall erleiden kann, auch wenn der Forderungspool nicht vollstindig

ausfillt.

In AAI3, einer ,Fast Pay“-Seniortranche, wird herausgestellt, dass die erworbene A-I-
Tranche als ,,Super Senior*-Tranche mit einem sehr guten Credit Support ausgestattet sei,
weil liber den Schutz durch die nachgeordneten Tranchen hinaus noch weiterer Schutz durch
die ,,Support Senior*“-Tranchen bestehe.

b) Verwendung Excess Spread

d542

In den Stichproben wird der Excess Spread™ monatlich ermittelt und flieB3t, sofern kein Trig-

gerbruch543 eingetreten ist, regelmiiBig noch im gleichen Monat an die Equity-TrancheS44.

Die folgende Tabelle zeigt an drei Beispielen der Emissionsprospekte, fiir welchen Zeitraum
und in welcher Hohe der Excess Spread an die Equity-Tranche abflieft und wie sich die

Poolqualitiit im letzten Monat dieses Abflusses darstellt (Quelle: Trustee-Berichte):

AA2 AA 4 SP9
Equity-Tranche
Bezeichnung Class C Class SB Class X
Nominalbetrag in US$ Mio. 19,9 4,6 41,3
Excess Interest
kumulierter Betrag in US$ Mio. 31,1 7.4 214
geflossen im Zeitraum von Oktober 2006 Miirz 2007 April 2007
bis Miirz 2008 Dezember 2007 Juli 2008
Poolqualitit im letzten Monat des Abflusses von
Excess Interest an die Equity-Tranche
Bereits realisierte Verluste (kumuliert in US$ Mio.) 9.9 0,1 9.6
Kredite mit Delinquency/ Foreclosure/ REO/ 437.4 82,2 257.3
Bankruptey (in US$ Mio.)
Kredite mit Delinquency/ Foreclosure/ REO/ 26.,8% 15,0% 33,6%
Bankruptey (in % des Pools)

* Der Uberschuss der vereinnahmten Zinsen fiir die Poolkredite iiber die Zinsen, die fiir die Tranchen zu ent-

richten sind, wird ,[Excess Spread* genannt.
¥ Vgl. oben Abschnitt IIL. 5. e)
> Vagl. oben Abschnitt IIL. 4.
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Fiir AA2 ergibt sich beispielhaft folgendes: Die mit ,,Class C* bezeichnete Equity-Tranche
von AA2 weist einen Nominalbetrag von US$ 19,9 Mio. auf. Gemil der Berechnungen des
Trustee-Berichts ist vom ersten Abrechnungsmonat im Oktober 2006 bis zum Abrechnungs-
monat Mirz 2008 (also 18 Monate lang) der sogenannte Excess Spread an die Equity-Tranche
ausgezahlt worden. Erst ab April 2008 reicht die Ubersicherung (,,Overcollateralization®)
nicht mehr aus, so dass kein Excess Spread mehr an die Equity-Tranche abflieBt. Im Zeitraum
Oktober 2006 bis Miirz 2008 sind insgesamt US$ 31,1 Mio. Excess Spread abgeflossen.™
Dies sind rd. 156% des Nominalbetrags der Equity-Tranche. Im Monat Mirz 2008, dem letz-
ten Monat, wo der Ubersicherungsbetrag gemiB Trustee-Bericht noch ausreichend sein soll,
bedienen 26,8%>* der Kreditnehmer des Forderungspools ihre Kredite nicht mehr vertrags-
gemil (entweder iiberfillige Raten, Zwangsversteigerung, Ubernahme der Immobilie durch
den Kreditgeber oder Insolvenz des Kreditnehmers). Zudem sind bereits endgiiltige Forde-
rungsverluste aus der Abwicklung von Krediten des Forderungspools in Hohe von US$ 9.9

- 547
Mio.”"" entstanden.

Eine besondere Rolle bei der monatlichen Ermittlung des Excess Spread kommt den Voraus-
zahlungen des Master Servicers zu. Lt. Emissionsprospekt zu AA2 hat der Master Servicer
die Verpflichtung, Vorauszahlungen von iiberfilligen Zinsen und Tilgungen zu leisten, wenn
die iiberfilligen Zahlungen des Kreditnehmers u.a. durch erwartete Liquidationserldse nach
billigem Ermessen (,,in the good faith judgement®) des Master Servicers gedeckt sind.** Falls
dieser Kredit, fiir den der Master Servicer Vorauszahlungen geleistet hat, ausfallen sollte, so
hat der Master Servicer Anspruch auf vorrangige Tilgung seiner Vorauszahlungen aus dem
VeriuBerungserlos der Immobilie.”®

Den Trustee-Berichten zu AA2 ist zu entnehmen, dass die in den Kreditvertrigen vereinbarte
planmiiBige Verzinsung (,,scheduled interest”) von dem ersten Berichtsmonat an in erhebli-
chem Umfang von den Kreditnehmern nicht erbracht worden ist. Schon im ersten Trustee-
Bericht aus dem Oktober 2006 (Emissionsmonat: September 2006) werden US$ 3,2 Mio. als

5 ygl. AA2 Trustee-Report Miirz 2008, S. 4.

6 ygl. AA2 Trustee-Report Miirz 2008, S. 12.

7 ygl. AA2 Trustee-Report Miirz 2008, S. 36.

8 Vgl. AA2 (S5-121): The master servicer will be entitled to reimburse itself from the Liquidation Proceeds
recovered on any defaulted mortgage loan, prior to the distribution of Liquidation Proceeds to
securityholders, amounts that represent unpaid servicing compensation in respect of the mortgage loan,
unreimbursed servicing expenses incurred with respect to the mortgage loan and any unreimbursed advances
of delinquent payments made with respect to the mortgage loan.

¥ Vgl. AA2 (Basisprospekt S. 26):
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iiberfillig ausgewiesen (..Delinquent Interest*).”” Bei einer insgesamt planmiBig filligen

Verzinsung von US$ 12,2 Mio. ! sind also rd. 26% nicht gezahlt worden.

Die vom Kreditnehmer nicht gezahlten, iiberfélligen Zinsen sind tatsdchlich gem@l Trustee-
Bericht des Monats Oktober 2006 vom Master Servicer nahezu vollstindig als Vorauszahlung
(,.Interest Advanced™) geleistet worden (US$ 3.1 Mio.).552 Erst durch die Vorauszahlung des
Master Servicers ist also hier Excess Spread entstanden. Im Falle von AA2 ist diese Voraus-
zahlung bereits im ersten Abrechnungsmonat Oktober 2006 die wesentliche Quelle des Ex-
cess Spread, der US$ 3.7 Mio. betriigt und an die Equity-Tranche ausgeschiittet worden ist.”

10. Priifung der Angemessenheit des Credit Enhancements durch die BayernLLB

Die Hohe des Credit Enhancements, bestehend aus Subordination und Overcollateralization,

554

ist in elf von zwolf Fillen™" der Subprime-Stichprobe und allen Fillen der Alt-A-Stichprobe

angegeben.

Beziiglich des Umfangs der wertenden Analyse des Credit Enhancements muss zwischen
Kreditberichten zu Papieren mit einem AAA-Rating (sieben von zwdlf Papieren der Subpri-
me-Stichprobe und alle Papiere der Alt-A-Stichprobe) einerseits und solchen zu Papieren mit
einem AA-Rating (fiinf Papiere der Subprime-Stichprobe) andererseits unterschieden werden,
da bei letzteren immer ein Stresstest mit Hilfe von Intex durchgefiihrt wurde. Zwei Kreditbe-
richte zu Papieren mit einem AAA-Rating (SP10 und AAIL), die — also nach dem offenen
Ausbruch der Subprime-Krise im September 2007 erstellt wurden, weichen vom iiblichen, bis

Juli 2007 verwendeten Muster deutlich ab und werden nicht gesondert gewiirdigt.

> Vgl. AA2 Trustee-Report Oktober 200
> Vgl. AA2 Trustee-Report Oktober 200
2 Vgl. AA2 Trustee-Report Oktober 200
> Vgl. AA2 Trustee-Report Oktober 200
> Ausnahme: SP10

oSN Oy O

S.7
,S.7
S. 7.
, S. 4.
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a) Tranchen mit einem AAA-Rating (bis Juli 2007)
aa) Subprime

Die Subprime-Stichprobe umfasste sechs Papiere mit einem AAA-Rating, bei denen der An-
kauf durch die BayernLB bis zum offenen Ausbruch der Subprime-Krise im Juli 2007 ge-
nehmigt wurden.

In drei® der Kreditberichte befinden sich keine Aussagen zur Angemessenheit des Credit
Enhancements.

In zwei™® Fillen werden unter den Stirken der Transaktion folgende Anmerkungen zum Cre-
dit Enhancement gemacht:

. In SPS heilit es, dass der Betrag der Ubersicherung von 3,45% fiir einen Pool mit einem
durchschnittlichen FICO Score betrichtlich sei. Mit Ausnahme des Verweises auf den
durchschnittlichen FICO-Score ist dem Kreditbericht nicht zu entnehmen, dass die spe-
zifischen Gegebenheiten der Transaktion (z.B. Ausfallrisiko und Verlustschwere von
Krediten mit Lockvogel-Zinsen und Interest-only-Perioden unter Beriicksichtigung der

Hohe der Anpassung der Kreditrate) beriicksichtigt wurden.

. In SP8 wird auf das erhebliche Ubersicherungsniveau von 5,35% verwiesen, wobei dem
Kreditbericht nicht zu entnehmen ist, auf welcher Grundlage die BayernLB diese Ein-
schiitzung getroffen hat. Insbesondere fehlt ein Verweis auf die spezifischen Kredit-
merkmale des entsprechenden Kreditpools.

Im Falle SP9 wird im Kreditbericht das Credit Enhancement der Tranche (23,4%) mit den in
der Vergangenheit erlittenen kumulierten Verlusten von Subprime-Hypothekenkrediten
(5,44%) verglichen. Das Credit Enhancement sei ,,ziemlich bemerkenswert” im Vergleich zu
den vergangenheitsbezogenen Verlusten. Die Tranche halte mehr als das Vierfache der Ver-
luste des Jahrganges (,,Vintage*) 2002 aus.>”’

> SP3, SP6, SP12

% SP5, SP8

>7 Wartlich heiBt es: ,.The class has a loss coverage of 23.4%. This is quite remarkable because the cumulative
loss range between 1994 to 2004 vintages on subprime mortgage was 5.44%. This means that our bond can
sustain more than 4x the 2002 vintage losses.”
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bb) Alt-A

Die Alt-A-Stichprobe umfasste elf Papiere mit einem AAA-Rating, bei denen die Ankiufe
durch die BayernLLB bis zum offenen Ausbruch der Subprime-Krise im Juli 2007 genehmigt

wurden.

Fiinf>** der Kreditberichte hatten keine Aussagen zur Angemessenheit des Credit Enhance-

ments.

In drei’” anderen Fillen wertet die BayernLLB das Credit Enhancement als Stirke der Trans-
aktion: so heifit es in AA4 und AAS, dass der im Vergleich zu dem von den Ratingagenturen
geforderte niedrigere Credit Support fiir die gute Kreditqualitidt spreche. In AA13 wird her-
ausgestellt, dass die erworbene A-1-Tranche als Super Senior Tranche mit einem sehr guten
Credit Support ausgestattet sei. Uber den Schutz durch die nachgeordneten Tranchen hinaus
bestehe noch weiterer Schutz durch die ,,Support Senior*“-Tranchen. Es wird jedoch nicht be-
richtet, ob die spezifischen Poolmerkmale (z.B. Ausfallwahrscheinlichkeit und Verlustschwe-
re von Schuldner mit hohem CLTV, bei denen gleichzeitig keine Einkommensverifizierung
vorgenommen wurde) der jeweiligen Transaktion in Verbindung mit der Hohe des Credit En-
hancements gebracht wurden. Bei AA4 und AAS8 wurde vielmehr umgekehrt vorgegangen, in

dem von dem geringen Credit Enhancement auf die Kreditqualitiit geschlossen wird (vgl. aus-
fithrlich oben Abschnitt 6. d).

Die Angaben im Kreditbericht zu AA1 vom 8.2.2006 ermdglichen keine niheren Erkenntnis-

se iliber die Prilfungstiefe.sm

Aus den Angaben im Kreditbericht zu AA7 vom 9.7.2007 zeigt sich, dass die BayernLB das
Credit Enhancement mit historischen Verlusten dieser Assetklasse verglichen hat, wobei kei-
ne Angaben gemacht werden, inwieweit die ,historischen® Kreditpools und die im Rahmen
der Kreditpriifung zu beurteilenden Kreditpools vergleichbar sind. Wortlich heilit es:

P AA2, AA3, AA5, AA6, AA10

¥ AA4, AA8, AAI3

3% “Credit Enhancements of 6,75% (including OC of 1,8%) can mitigate the weakness of the collateral
pool.”
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unterscheiden. So hiitten einige ,,Prime®“-Verbriefungen der Verbriefungsjahrginge 1988 bis

1991 Verluste von mehr als 5% aut}gewiesen.562

Vergleicht man die hier angegebenen Verluste von Prime-Pools (mehr als 5%) mit den aus

der Grafik erkennbaren hochsten Verlusten der Assetklasse ,,Jumbo® 393 in den Jahren 1995

bis 2005°* (rd. 0,25%) zeigt sich folgende Relation: Die Verluste unter ungiinstigen Bedin-

gungen konnen offenbar das 20-fache (Verhiltnis von 5% zu 0,25%) derjenigen Verluste er-

reichen, die unter giinstigen Bedingungen entstehen.

Auch im Kreditbericht zu AA12 vom 15.6.2007 zeigt sich, dass die BayernL.B das Credit En-
hancement mit historischen Verlusten dieser Assetklasse verglichen hat:

»Our tranche has a loss coverage of 7,3%. This is quite remarkable because the average
historical loss level of this collateral type is very low — 5 basis points (0,05%). We used a very
conservative approach by assuming that all loans that are 60+ days delinquent foreclosed with
100% loss severity. Even, with this scenario, our bond loss coverage of 7,.3% would cover this
realized loss 6,13x times.”

Im Kreditbericht zu AA12 wird jedoch iiber den Vergleich mit historischen Verlusten dieser

Assetklasse hinaus das Credit Enhancement ,,in einem sehr konservativen Ansatz® mit dem

562

563

564

Wortlich heiBt es: ,,Notice that recent vintages of loans display low levels of losses. That is partly
because loans rarely default (and produce losses) in their first or second year after origination.
Losses on a pool of mortgage loans generally start to peak only after the loans have aged by three
to five years. The vintages from 2000 and earlier have already experienced nearly all the losses that
they ever will. Few loans from those vintages remain outstanding and they represent just a tiny
fraction of the original total. The vast majority of loans from those vintages were prepaid in the
waves of refinancing activity in 2003 and 2004. Based on the performance of vintages from 1997
through 2000, it is tempting to conclude that: (i) pools jumbo mortgage loans generally should have
cumulative losses of less than 10 basis point, (ii) pools of alt-A loans should have losses in the
range of 10 to 60 basis points, and (iii) pools subprime loans should have losses in the range of 4%
to 5%. However, such a conclusion arguably would be a mistake. The credit performance of
those vintages reflects a generally good economy and a period of rising home prices. Losses
on newer vintages could be considerably higher if the economy deteriorates or if home prices
stop rising or start to decline. Also, the individual pools from a given origination year can
perform very differently from the average for that year. For example, some pools of 'prime
quality' loans from the 1988 to 1991 vintages experienced losses above 5%.

Prime Jumbo RMBS sind Verbriefungen von Hypothekenkrediten mit groBen Kreditbetriigen und Schuldnern
hoher Bonitit (durchschnittlicher FICO Score von 730 oder besser) sowie unter 80% liegenden durchschnitt-
lichen Loan-to-Value Ratios. Jumbo Loans entsprechen i.d.R. aufgrund ihres Kreditbetrags nicht den An-
kaufskriterien der GSEs. Vgl. Antwort aufl Frage 3 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

Dies sind die von der BayernLB als MaBstab fiir die Analyse des Credit Enhancements herangezogenen Ver-
gleichsjahrgiinge.
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b)  Subprime-Tranchen mit einem AA-Rating

In fiinf>® Subprime-Stichproben wurde eine Mezzanine-Tranche angekauft und jeweils ein
wotress-Test™ durchgefiihrt. Hierzu wurde das ,,Intex Cashflow Modell* herzmgczogcn.567 In
den Kreditberichten sind die Annahmen von zwei Szenarien dargestellt: ,,Base Case* und
.Break-even®. Die BayernLB hat zu den Unterschieden zwischen den Szenarien folgendes
erldutert:

. Das Base Case-Szenario ist das Szenario, das der Emittent im ,,Free Writing Prospec-
tus* dargestellt hat. Aus den Kreditberichten ist eine weitere Verwendung des Base Ca-
se-Szenarios nicht erkennbar.

. Mit dem Break-even-Szenario wird die Hohe der konstanten Ausfallrate (Constant De-
fault Rat6568, ,,CDR*) berechnet, die zu dem ersten Dollar Verlust (,,First Dollar Loss®)
fiihrt.

Die folgende Tabelle gibt die in den Kreditberichten zu diesen Papieren dargestellten Annah-
men und Ergebnisse der Stress-Tests in Abhiingigkeit von dem Szenario (Base Case, Break-
even Case) wieder:

SP1 SP2 SP4 SP7 SP11
Annahmen Base Break- Base Break- Base Break- Base BLB BLB Base Break-
des Stress- Case even Case even Case even Case Base Break- Case even
Tests Case even
CPR (%) 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
CDR (%) 5 17,901 5,60069 33,6898 5 30,684 42,67 5 20,8750 5 15,225
Servicer 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Advances
(%)
Recovery 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Lag
{(month)
Loss Seve- 40 50 40 50 40 50 0 40 50 40 50
ity (%)
Delin- 10 20 10 20 10 20 10 10 20 10 20
quency
Rate (%)
WAL 5.46 7.97 441 5,52 5,84 5.46 4,68 6,70 7.52 6,62 8,01
Principal Feb12- Aprl 3- Nov10- Marll- Sepll- Aprll- Aug09- | Decl2- Janl3- Octl2- | Febl3-
Payment Janl3 Jand7 Oct19 Jan37 Jullg Jan37 Julyl3 | Septl7 Nov36 Jull4 Dec46
Window
Realized 13,20% 13,20% N/A 17,88% N/A 21,70% N/A N/A 15,95% N/A 11,30%
Pool Losses
Tragbare 2fache 3fache 3,8fache 3fache 2fache
Verluste ™

> SP1, SP2, SP4, SP7, SP11

% Vgl. z.B. Kreditbericht zu SP1: ,,Various stress tests through Intex modelling tool prove that credit
enhancement for our bonds is sufficient to cover any potential principal losses due to deteriorating collateral
pool (see attached results from cash flow models).”

68 Vel. Kreditbericht zu SP10: ,,CDR calculates the percentage of underlying collateral that would default on an
annual basis before the projected write-down
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Erliuterung der Begriffe zu den Annahmen des Stress-Tests:

Die ,,CPR* (Constant Prepayment Rate) gibt den jdhrlichen Prozentsatz an, um den sich der
jeweilige Jahresanfangsbestand des Kreditpools entweder durch freiwillige Kredittilgungen
von Ablauf der Filligkeit oder durch unfreiwillige Kredittilgungen z.B. durch die Zwangsver-

steigerung notleidender Kredite vermindert.””’

Die ,,CDR* (Constant Default Rate) bestimmt, mit welcher jdhrlichen Ausfallrate fiir den
Kreditpool gerechnet wird.”’' Die von der BayernLB im Base Case angesetzte CDR von 5%
entspricht der Annahme des Emittenten gemif Transaktionsdokumentation.”’> Im Break-
even-Szenario hat die BayernLB mit Hilfe des Intex Cashflow Modells bestimmt, welchen
Wert die CDR noch haben kann, ohne dass die von der BayernLLB erworbene Tranche einen
Ausfall erleidet. "

Die ,,Servicer Advances* geben an, in welchem Umfang der Servicer des Kreditpools iiberfil-
lige Kreditraten der Kreditschuldner durch eigene Vorauszahlungen ausgleicht. Die Bay-
ernL.B hat einheitliche die Annahme von 100% Servicer Advances getroffen, weil die Ver-
briefungstransaktionen in der Regel im Vertragswerk vorsehen, dass der Servicer zumindest
fiir die 30, 60 und 90 Tage iiberfillige Kreditraten eine volle Vorauszahlung leistet.””

Das ,,Recovery Lag* gibt die Dauer fiir die Durchfiihrung einer Zwangsversteigerung der Im-
mobiliensicherheiten in Monaten an. In den USA betriigt die durchschnittliche Dauer in Ab-
hingigkeit vom Bundesstaat zwischen sechs und 18 Monaten. Die BayernLB ist vom US-

weiten Durchschnitt (12 Monate) ausgegangen.ﬂ5

Die ,,Loss Severity* gibt an, welcher Anteil der Kreditschuld auch bei Verwertung der Immo-
biliensicherheit endgiiltig ausfillt. Die von der BayernLB im Base Case angesetzte Loss Se-

verity von 40% entspricht der Annahme des Emittenten laut Transaktionsdokumentation, im

% Die tragbaren Verluste sind gemiB Angaben in den Kreditberichten jeweils im Vergleich zu den hichsten
Verlusten der Subprime Jahrgiinge 1994 bis 2004 angegeben.

1 ygl. Antwort zu Frage 89 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

7 Vel. Kreditbericht zu SP10: ,,CDR calculates the percentage of underlying collateral that would default on an
~annual basis before the projected write-down

" Vgl. Antwort zu Frage 88 b) der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

" Vgl. Antwort zu Frage 86 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

™ Vegl. Antwort zu Frage 90 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

" Vgl. Antwort zu Frage 91 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.
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Break-even-Szenario wird eine Loss Severity von 50% unterstellt, was eine schwerwiegende

Annahme im Vergleich zur 33%-Annahme der Ratingagenturen sei.”’®

Die ,,Delinquency Rate* gibt an, welcher Anteil des nach freiwilliger und unfreiwilliger Til-
gung verbleibenden Kreditpools auf ausgefallene aber noch nicht liquidierte bzw. mehr als 30,
60 oder 90 Tage iiberfillige Kredite entfillt. Eine Annahme zur Deliquency Rate ist neben der
CDR erforderlich, um den Zeitpunkt méglicher Triggerbriiche bestimmen zu konnen. Die von
der BayernL.B im Base Case angesetzte Delinquency Rate von 10% entspricht der Annahme
des Emittenten gemill Transaktionsdokumentation. Die im Break-even-Case angesetzte De-

linquency Rate von 20% fiihrte zu einem schnelleren Triggerbruch.m

Erliuterung der Begriffe zu den Ergebnissen des Stress-Tests:

Aus dem ,,WAL" (Weighted Average Life) ergibt sich die gewichtete durchschnittliche Riick-
zahlungsdauer der von der BayernLLB erworbenen Tranche.

Das ,,Principal Payment Window* definiert den gesamten Zeitraum, iiber den die Tranche

zurlickgezahlt wird.

Die ,,Realized Pool Losses* geben die erwarteten Gesamtverluste aus dem urspriinglichen
Kreditpool an. Sind die Realized Pool Losses kleiner als das Credit Enhancement der erwor-
benen Tranche, entsteht fiir den Investor dieser Tranche kein Verlust. Im Base Case werden
die aus den Annahmen resultierenden Realized Pool Losses nicht angegeben (,,N;’A“).578 Im
Break-even-Case entstehen Realized Pool Losses (in etwa) in Hohe des Credit Enhancements,
welches die von der BayernLB erworbene Tranche aufweist. Also entsteht im Break-even-

Case noch kein First Dollar Loss.

7 Vel. Antwort zu Frage 92 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

7 Vel. Antwort zu Frage 93 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

" Den im Falle von SP1 angegebenen Wert von 13,20% hat die BayernLB mit einem Versehen erliutert. Vgl.
Antwort zu Frage 98 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.
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Wertung der Stress-Tests in den Kreditberichten der BayernLLB

Die Auswertungen der Stress Tests in den Kreditberichten sind nahezu wortgleich.m Dabei
werden die Realized Pool Losses im Break-even-Szenario, die dem Credit Enhancement ent-
sprechen mit den historischen Verlusten verglichen. Die historischen Verluste werden in allen
fiinf Fiillen aus dem hochsten Wert (5,44%) der kumulierten Verluste von Subprime-Tranchen
in den Jahren 1994 bis 2004 abgeleitet. Es wird festgestellt, dass der zu beurteilende Kredit-
pool ein Vielfaches — zwischen dem zweifachen und dem 3,8-fachen (siche oben die unterste
Zeile der Tabelle zu den Stresstest Annahmen und Ergebnissen) — der historischen Verlusten

tragen konnte, ohne dass die Tranche der BayernLLB einen Verlust erlitte.
Keine Erliiuterung der Annahmen der Stress-Tests

In den Kreditberichten werden die Annahmen der Stress-Tests nicht erlidutert, insbesondere

finden sich keine Ausfiihrungen, dass die Annahmen folgendes beriicksichtigen:

* cinen Riickgang des Immobilienmarktes,

e crhohte Ausfille aufgrund von Anpassungen der Kreditraten von hybriden und Interest-
only-Krediten, wenn ein Immobilienpreisriickgang die Refinanzierungsbedingungen der
Kreditschuldner des Pools verschlechtert,

e vorzeitige Tilgung durch Schuldner mit {iberdurchschnittlichen Kreditmerkmalen, wiih-
rend Schuldner mit ungiinstigen Kreditmerkmalen im Pool verbleiben,

e Ausfallrisiken von Schuldnern mit mehreren negativen Kreditmerkmalen.

Weiter finden sich keine Angaben dariiber, ob die von der BayernLB angenommene Verlust-
schwere (Loss Severity) von 40% ausreichend ist. Untersucht wurde nicht, wie hoch die Ver-

lustschwere sein kann, wenn vor allem Schuldner mit hohen Beleihungsquoten (LTV) ausfal-

7 S0 heibt es z.B. im Kreditbericht zu SP11: “Various stress tests through Intex modelling tool prove that credit
enhancement for our bonds is sufficient to cover any potential principal losses due to deteriorating collateral
pool (see attached results from cash flow models). The following table summarizes various assumptions used
in the base case and breakeven scenarios based on historical data and current market conditions and the
impact of the assumptions on our Mezzanine bond. [Die sodann dargestellten Annahmen und Ergebnisse sind
in der obigen Tabelle abgebildet] Under the breakeven scenario, our bond can sustain a cumulative pool loss
that is more than twice (2x) the assumed cumulative losses on collateral pools based on the high end (5,44%)
of the subprime cumulative losses range between 1994 to 2004 vintages. However, we should note that the
underlying criteria in those vintage years are more conservative than the criteria used in recent years.”
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Die Berechnungen zeigen, dass entgegen der Annahmen in den Kreditberichten der BayernL.B

die Verlustschwere deutlich hoher als 40% liegen kann, wenn

e die angenommenen Vorauszahlungen (,,CPR*) auf Kreditnehmer mit niedrigen Belei-
hungsquoten entfallen, sich die Kreditausfille im Pool aber auf Kreditnehmer mit hohen
Beleihungsquoten konzentrieren,

® sich die Zwangsversteigerungskosten erhéhen.
¢) Keine Analyse des Credit Enhancements anhand der Kreditmerkmale
Analyse des durchschnittlichen Credit Enhancements einer Assetklasse

Die von der BayernLB in den Product Paper vorgenommene Analyse des durchschnittlichen
Credit Enhancements fiir eine Assetklasse, unabhingig von den konkreten Kreditmerkmalen

%82 Die Kreditmerkmale der verschiedenen Kre-

der erworbenen Papiere, ist nicht ausreichend.
ditpools weichen nach unserer, aufgrund der Auswertung der Stichprobe erlangten Erkenntnis

(vgl. folgende Tabellen), stark voneinander ab.

Kreditmerkmale Subprime-Stichprobe vgl. Abschnitt
Kreditpunktzahl < 600 von 10% (SP12) bis 47% (SP6) 7.b) aa)
Kredite mit voller Dokumentation von 45% (SP6) bis 63% (SP12) 7. ¢) bb)
Hybride Kredite von 64% (SP3) bis 81% (SP12) 7.d) aa)
Interest-only Kredite von 9% (SP10) bis 27% (SP12) 7.d) aa)
LTV = 80% von 29% (SP12) bis 78% (SP2) 8.b) aa)
LTV =90% von 12% (SP7, SP10) bis 39% (SP2) 8.b) aa)

Kreditmerkmale Alt-A-Stichprobe vgl. Abschnitt
Kreditpunktzahl < 660 von 1% (AA11) bis 41% (AA4) 7.b) bb)
Kredite mit voller Dokumentation von 1% (AA6) bis 26% (AA3) 7. c)aa)
Hybride Kredite von 0% (5 mal’™) bis 100% (AA13) 7.d) bb)
Interest-only Kredite von 18% (AAG6) bis 91% (AA13) 7.d) bb)
LTV = 80% von 1% (AA1) bis 16% (AA7) 8.b) bb)
LTV =90% von 0% (AA1) bis 5% (AAT) 8.b) bb)

¥ Vagl. Product Paper Subprime Mirz 2006, S. 5 ff.; Product Paper Subprime Miirz 2007, S. 7 ff.; Product Paper
Prime/Alt-A Miirz 2006, S. 3 ff.
*AAL AA3, AAG6, AAT, AATI
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Keine Annahmen zur Ausfallrate und Verlustschwere

Alle von uns gesichteten Kreditberichte lassen keine Analysen der BayernL.B erkennen, bei
denen die Kreditmerkmale der erworbenen Papiere herangezogen wurden, um das Credit En-
hancement zu iiberpriifen. Nach der uns vorliegenden Dokumentation hat die BayernLLB auch
keine Annahmen zu Ausfallraten und Verlustschweren in Abhiingigkeit von den Kreditmerk-

malen getroffen.

Keine iiberschliigige Plausibilisierung anhand von Krediten mit besonders negativen

Kreditmerkmalen

Es bestehen keine Anzeichen dafiir, dass die BayernLLB das Credit Enhancement iiberschligig
plausibilisiert hat, z.B. anhand der Kredite mit besonders negativen Kreditmerkmalen. So
werden Kreditnehmer mit unterdurchschnittlichen Kreditmerkmalen in den Kreditberichten
nur in Einzelfillen genannt. Vollstiindig fehlt eine systematische Analyse des Kreditpools auf
Kreditnehmer mit einer Hiufung negativer Kreditmerkmale (z.B. Kredit mit Lockvogel-
Zinsen, keine Einkommensverifizierung und hohe Beleihungsquote) sowie eine Quantifizie-
rung oder Abschitzung der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Verlustschwere fiir diese Kre-
dite.

Nachfolgend stellen wir das Credit Enhancement fiir ein Papier der Subprime-Stichprobe
(SP6) und dann fiir ein solches der Alt-A-Stichprobe (AAS8) den unterdurchschnittlichen und

negativen Kreditmerkmalen dieses Kreditpools gegeniiber.

SP6 (Rating AAA, Erwerb am 8.3.2007, Kreditgenehmigung am 29.3.2007)

Kreditmerkmal vgl. Abschnitt
Verlustpuffer (Credit Enhancement) 23.4% des Pools 9. a) an)
der erworbenen Tranche
Kreditpunktzahl (FICO Score) 22 ’gz 322 ﬁﬁ}: : g{(g ;" E; 33;
Keine Einkommensverifizierung 52,0% des Pools 7.c) bb)
Hybride Kredite 75,4% des Pools 7. d) aa)
Interest-only Kredite 14,5% des Pools 7. d) aa)
Nachrangige Kredite (Second lien) 1,5% des Pools 7. d) aa)
41,7% des Pools = 80%
LTV 32,4% des Pools = 85% 8.b) aa)
14 % des Pools = 90%

Fiir SP6 zeigt sich: allein der Anteil der Kredite mit einem FICO Score von weniger als 560

(als Abgrenzungskriterium zwischen Prime und Subprime wird ein FICO Score von 660 ge-

Seite 606



nannt, vgl. Abschnitt VL) liegt bei 23%, was in etwa der Hohe des Verlustpuffers entspricht.
Kredite von rd. 52% sind ohne Einkommensverifizierung vergeben worden, das entspricht
mehr als dem Doppelten des Verlustpuffers. Der Anteil hybrider Kredite ist mehr als dreimal
so hoch wie der Verlustpuffer. Weder im Emissionsprospekt noch im Kreditbericht (z.B. an-

hand spiiter vorliegender Einzelkreditdaten®®*

) wurde dargestellt, fiir welche Teile des Pools
besonders hohe Risiken aufgrund mehrerer negativer Kreditmerkmale bestanden. Die uns
vorgelegte Dokumentation einschlieBlich des Kreditberichts enthidlt zudem keine Angaben,
wie hoch die BayernLLB die Ausfallwahrscheinlichkeit und die Verlustschwere solcher Kredi-

te in Anbetracht des Ratings von AAA einschiitzt.

AAS8 (Rating AAA, Erwerb am 15.12.2006, Kreditgenehmigung am 24.1.2007)

Kreditmerkmal vgl. Abschnitt
Verlustpuffer (Credit Enhancement)
der erwzrbene; Tranche 52% des Pools 9-a) bb)
Kreditpunktzahl (FICO Score) ca. 22% des Pools < 660 7. b) bb)
Keine Einkommensverifizierung bis zu 87,1% des Pools 7.c) aa)
Hybride Kredite 47,7% des Pools 7. d) bb)
Interest-only Kredite 70,8% des Pools 7. d) bb)
Nachrangige Kredite (Second lien) 3% des Pools 7. d) bb)
7.2% des Pools = 80%
LTV 6.4% des Pools = 85% 8.b) bb)
4,1 % des Pools = 90%

Bei AA8 machen allein die nachrangigen Kredite mehr als die Hilfte des Verlustpuffers aus.
Weder aus dem Emissionsprospekt noch aus dem Kreditbericht (z.B. anhand spiiter vorlie-

gender Einzelkreditdaten®®)

ist erkennbar, welche Beleithungsquote die diesen Krediten vor-
rangigen Kredite haben, so dass nicht ermittelt werden kann, welcher Anteil des Verdufe-
rungserloses im Falle der Zwangsversteigerung der besicherten Immobilie an die vorrangig
besicherten Glaubiger abfliet. Damit sind Riickschliisse auf die potentielle Verlustschwere
bei Kreditausfall ohne Einzelkreditdaten nicht méglich. Weiter ist weder aus dem Emissions-
prospekt noch aus dem Kreditbericht erkennbar, ob bei den nachrangigen Krediten eine Ku-

mulation mehrerer negativer Kreditmerkmale vorliegt.

** vel. Antwort auf Frage 15 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.
% ygl. Antwort auf Frage 15 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.
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Dariiber hinaus enthilt der Kreditpool von AAS8

e Kredite, die bis zu 87% ohne Einkommensverifizierung vergeben worden sind,
¢ hybride Kredite mit einem Anteil von rd. 48% und

e Interest-only-Kredite in Héhe von rd. 71%.

Es ist also wahrscheinlich, dass der Kreditpool von AA8 zumindest in nicht geringem Um-
fang Kredite enthilt, die ohne Einkommensverifizierung vergeben worden sind, bei denen
gleichzeitig eine starke Erhohung der Kreditrate droht, weil sowohl der Lockvogelzinssatz
nach oben angepasst wird als auch die Tilgung nach Auslaufen der Interest-only-Periode ein-
setzt.”*® Weder dem Emissionsprospekt noch dem Kreditbericht der BayernLB ist zu entneh-

men, bei welchen Teilen des Pools alle drei Negativmerkmale gleichzeitig auftreten.

Die uns vorgelegte Dokumentation einschlieilich des Kreditberichts enthilt keine Angaben,
wie hoch die BayernLB im Falle von AA8 die Ausfallwahrscheinlichkeit und die Verlust-
schwere der im Pool enthaltenen nachrangigen Kredite sowie von Krediten mit mehreren ne-
gativen Kreditmerkmalen einschiitzt. Insofern ist fiir uns keine eigene Einschitzung der Bay-
ernL.B erkennbar, ob das Rating von AAA, das Ausfallsicherheit signalisieren soll, in Anbe-

tracht eines Credit Enhancements von 5,2% fiir AA8 angemessen ist.

11. Rating

a) Emissionsprospekte

aa) Subprime-Stichprobe

In allen von uns gesichteten Emissionsprospekten der US RMBS Subprime werden fiir die
von der BayernLLB erworbenen Tranchen die Ratings von mindestens zwei der drei Ratinga-
genturen S&P, Moody’s und Fitch angegeben. Bedingung fiir das Closing der Emission ist,

dass die in den Prospekten angegebenen Ratings zu diesem Zeitpunkt auch tatsichlich vorlie-

gen.

% Rein rechnerisch miissen zumindest 19% (48% hybrid — 29% nicht Interest-only) des Pools auf Kredite ent-
fallen, die sowohl hybride Kredite als auch Interest-only-Kredite sind und insofern einer ,.doppelten® Anpas-
sung unterliegen kénnten.
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In sieben Fillen erfolgen auch Angaben zum Monitoring (Uberwachung) der Ratings durch

die jeweiligen Ratingagenturen. Bei diesen sieben Fiillen wird in

. 587 . . . . .
o einem™ ' Fall angegeben, dass die Ratingagenturen ein Monitoring vornehmen, solange
die Tranchen noch ausstiinden (,,remain outstanding®).

o drei **® Fiillen gesagt, dass der Depositor eine Uberwachung der Ratings beantragt hiitte,
jedoch keine Garantie gegeben werden konne, dass eine Uberwachung der Ratings
durch die Agenturen erfolge.

o drei®® Fillen betont, dass ein Monitoring seitens der Ratingagenturen erfolgt, solange
der Issuer nicht ein Rating ohne eine Uberwachung ausdriicklich verlangt. In allen fiinf
Fillen wird dabei in diesem Zusammenhang angegeben, dass der Depositor kein Rating

ohne ein Monitoring und keine vom Standard abweichendes Monitoring verlangt habe.
bb) Alt-A-Stichprobe

In allen von uns gesichteten Emissionsprospekten der US RMBS Alt-A werden fiir die von
der BayernLLB erworbenen Tranchen die Ratings von mindestens zwei der drei Ratingagentu-
ren S&P, Moody’s und Fitch angegeben. Auch hier ist es Bedingung fiir die Emission, dass

die in den Prospekten angegebenen Ratings zu diesem Zeitpunkt tatsichlich vorliegen.

Nur in neun der zwolf Fille erfolgen dariiber hinaus Angaben zum Monitoring (Uberwa-

chung) der Ratings durch die Ratingagenturen. Bei diesen neun Fillen wird in

o vier™ Fiillen angegeben, dass die Ratingagenturen ein Monitoring vornehmen, solange
die Tranchen noch ausstehen (,,remain outstanding®) bzw. solange die Tranchen noch
einen Restbetrag aufweisen. In zwei’ ' dieser Fiille wird darauf hingewiesen, dass keine
Verpflichtung der Ratingagenturen fiir ein Fortsetzen des Monitorings und fiir die Er-

mittlung eines Ratings fiir die Wertpapiere bestehe.

o fiinf”* Fillen wird ausgefiihrt, es erfolge ein Monitoring seitens der Ratingagenturen,

solange der Issuer nicht ein Rating ohne eine Uberwachung ausdriicklich verlangt, wo-

7 SPY (S-124)

% SP1 (S-128), SP3 (S-114£.), SP11 (S-125)

* SP4 (page 124), SP8 (S-139f.), SP10 (S-142)

0 AA13 (S-121), AA3 (S-127f.), AA4 (S-1291.), AA10 (S-89)

1 AA3 (S-127£), AA10 (S-89)

% AA2 (S-140f.), AAS (S-186f.), AAG (S-182f.), AAS (S-182f.), AA12 (S-215ff.)
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bei aber der Depositor kein Rating ohne ein Monitoring und keine vom Standard abwei-

chendes Monitoring verlangt habe.

cc) Risikofaktoren

Begrenzte Aussagekraft der Ratings externer Ratingagenturen

In elf>” Fillen der Subprime-Stichprobe und in zehn Fillen®™ der Alt-A-Stichprobe wird un-
ter den Risikofaktoren auf die begrenzte Aussagekraft und vor falschen Interpretationen des
Ratings gewarnt. Das Rating stelle keine Empfehlung fiir den Kauf, das Halten oder den Ver-
kauf der Wertpapiere dar, da es sich nicht mit Marktpreisen und der Eignung fiir den einzel-
nen Investor befasse. Eine Herabstufung des Ratings werde wahrscheinlich den Marktwert
und die Verkaufsfihigkeit der Tranchen negativ beeinflussen.

Datenbasis der Ratingagenturen moglicherweise kein guter Indikator fiir die zukiinftiee Ent-

wicklung

Im Basisprospekt zu AA13 (S. 23) heifit es im Abschnitt Risikofaktoren: Im Bezug auf das
Rating konnen wir nicht versichern, dass

o die historischen Daten, die Basis fiir die Ratinganalyse sind, die zukiinftige Entwicklung
zutreffend wiedergibt,
o die Daten, die aus einem grofien Pool vergleichbarer Kredite abgeleitet wurden, die zu-

kiinftigen Zahlungsriickstinde, Zwangsversteigerungen oder Verluste zutreffend vor-

hersagen,

o die Immobilienwerte seit Kreditvergabe gleichgeblieben sind oder gleichbleiben wer-
den.

% SP1 (Basisprospekt S.10f.), SP2 (Basisprospekt S.8), SP3 (Basisprospekt S.10f.) SP4 (S-29), SP5
(Basisprospekt S.20), SP6 (Basisprospekt S.151.), SP7 (page 172), SP8 (5-23), SP10 (S-22), SP11

 (Basisprospekt S.10f.), SP12 (5-22).

AAL (Basisprospekt S. 8), AA2 (5-20), AA4 (5-20), AA5 (5-23), AA6 (Basisprospekt S. 71.), AA7
(Basisprospekt S. 9), AA8 (S-22), AA10(S-18 i.V.m. S.13 ), AA12 (Basisprospekt S. 7f.), AA13 (S-31
1.V.m. S-22)
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b)  Analyse in den Kreditberichten der BayernLLB

In allen Kreditberichten der BayernLLB wird das externe Rating der erworbenen Tranchen von
mindestens zwei Ratingagenturen angegeben. Zudem wird ein internes Rating angegeben, das
von der BayernLB ermittelt wurde. Zur Ermittlung des internen Ratings hat die BayernL.B
erliutert, die internen Ratings der US RMBS-Papiere basierten grundsitzlich auf den externen
Ratings. Das interne Rating konne aufgrund der Vorgaben der Solvabilititsverordnung allen-
falls schlechter als das externe Rating sein.”” Nach den uns zur Verfiigung gestellten Unter-
lagen wurden zur Ermittlung des internen Ratings der von uns gesichteten Stichproben einige
wenige standardisierte Fragen beantwortet. Die Hohe des Credit Enhancement oder von spezi-

fischen Poolmerkmalen wie dem LTV waren nicht Gegenstand dieser Fragen.596

Die folgenden beiden Tabellen geben an, welche externen und internen Ratings fiir die Tran-
chen unserer Subprime und Alt-A-Stichprobe in den Kreditberichten verzeichnet sind. Dabei
entspricht laut ,,Ratingmappingtabelle” der BayernLB z.B. ein internes Rating von 1 einem
externen Rating von AAA (S&P) bei einer Einjahresausfallwahrscheinlichkeit von 0,01%,
wiithrend ein internes Rating von 5 einem externen Rating von A bei einer Einjahresausfall-
wahrscheinlichkeit von 0,05% entspricht (S&P).597

Stichprobe Externes Rating Internes Rating
SP1 Aa2 (Moody’s); AA (S&P); NR (Fitch) 5
SP2 Aal (Moody’s); AA+ (S&P); NR (Fitch) 2
SP3 Aaa (Moody’s); AAA (S&P); NR(Fitch) 3
SP4 Aal (Moody’s); AA+ (S&P); NR (Fitch) 5
SP5 Aaa (Moody’s); AAA (S&P); AAA (Fitch) 3
SP6 Aaa (Moody’s); AAA (S&P); AAA(Fitch) 3
SP7 Aal (Moody’s); AA+ (S&P); NR (Fitch) 4
SP8 Aaa (Moody’s); AAA (S&P); NR (Fitch) 1
SP9 Aaa (Moody’s); AAA (S&P); NR (Fitch) 1
SP10 Aaa (Moody’s); AAA (S&P); NR (Fitch) 1
SP11 Aa2 (Moody’s); AA (S&P); NR (Fitch) 5
SP12 Aaa (Moody’s); AAA(S&P); NR (Fitch) 3

% ygl. Antwort zu Frage 65 a) der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

% ygl. Antwort zu Frage 65 b) der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

1 Vgl. Tabelle Ratingmapping internal-external, im Datenraum abrufbar unter
5_7c¢_Soffin_Griiner_Datenraum_09.05
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Stichprobe Externes Rating Internes Rating
AAL Aaa (Moody’s); AAA (S&P); NR (Fitch) 3
AA2 Aaa (Moody’s); AAA (S&P); NR (Fitch) 3
AA3 Aaa (Moody’s); AAA (S&P); AAA (Fitch) 3
AA4 Aaa (Moody’s); AAA (S&P); NR (Fitch) 1
AAS Aaa (Moody’s); AAA (S&P); NR (Fitch) 1
AAG6 Aaa (Moody’s); AAA (S&P); AAA (Fitch) 2
AAT Aaa (Moody’s); AAA (S&P) 1
AAS8 Aaa (Moody’s); AAA(S&P); NR (Fitch) 3
AA10 Aaa (Moody’s); AAA (S&P); NR (Fitch) 3
AALll Aaa (Moody’s); AAA (S&P); NR (Fitch) 1
AA12 Aaa (Moody’s); AAA (S&P); NR (Fitch) 1
AA13 Aaa (Moody’s); AAA(S&P); NR (Fitch) 3

Hinweise auf die eingeschriinkte Aussagekraft des externen Ratings im Emissionsprospekt

werden in den entsprechenden Kreditberichten nicht erwihnt.

12. Weitere Risikofaktoren

a) Emissionsprospekte

In den Emissionsprospekten unserer Stichproben sind {iber die bereits beschriebenen Risiko-
faktoren hinaus weitere aufgefiihrt, die nachfolgend ausgewiihlt darstellt werden.

Aktuelle Entwicklung: Zunahme der Ausfille und Zwanegsversteigerungen

In neun>”® Fillen der Subprime-Stichprobe, erstmals in den Emissionen SP2, SP3 und SP4 mit
dem Emissionsdatum 28.02.2007, wird unter aktuellen Entwicklungen (,,Recent Develop-
ments®) auf dem Markt fiir private Hypotheken darauf hingewiesen, dass es insbesondere im
Subprime-Sektor in den letzten Monaten bei den RMBS-Krediten vermehrt zu Zahlungsver-
zogerungen und Verlusten gekommen ist und diese moglicherweise noch weiter zunehmen. In

fiinf Fillen®” Fillen der Alt-A-Stichprobe erfolgt der gleiche Risikohinweis, erstmals in der

% SP2 (S-20f.), SP3 (S-26f.), SP4 (page 26), SP5 (S-16f.), SP6 (S-15f.) SP8 (S-29f.), SP9 (S-14), SP10 (S-28)
SP12 (S-171.) Die drei anderen Subprime Prospekte sind datiert auf: 26.01.2007 (SP7) und 08.02.2007 (SP1)

~und 28.12.2006 (SP11)

7 AAS (S-30), AA6 (S-32), AAT (S-34), AA11 (S-26), AA12 (S-39)
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600

Emission AAS mit dem Emissionsdatum 29.03.2007, wobei in einem dieser Fille”™ explizit

auf den Anstieg der Zahlungsverziige bei Transaktionen des Sponsors hingewiesen.

Die historische Wertentwicklung anderer Kreditportfolien hat nur begrenzte Aussagekraft fiir

die Wertentwicklung des vorliegenden Kreditportfolios

In einem Fall®"' der Subprime-Stichprobe und in zwei Fillen®? der Alt-A-Stichprobe wird auf
die eingeschrinkte Riickschlussmoglichkeit von historischen Daten zur Wertentwicklung
(,,performance®) anderer Kreditportfolien hingewiesen. Dies konne u.a. auf andere Eigen-
schaften der Kreditportfolien oder auf eine abweichende Immobilienpreisentwicklung zuriick-
zufiihren sein. Wenn Investoren die Eigenschaften von Kreditportfolien vergleichen, sollten

sie dabei u.a. folgendes beachten:

. Unterschiede bei den Kreditarten,

. Altersstruktur des Kreditpools,

. Unterschiede bei der Kreditqualitiit,

o Kreditvergabe durch unterschiedliche Originatoren,

o Unterschiede bei den Kreditvergabekriterien der Originatoren.

Speziell sollten Investoren beriicksichtigen, dass, selbst wenn die Kreditportfolien vergleich-
bar seien, die Wertentwicklung von Hypothekenkrediten in Zeiten mit steigenden Immobi-
lienpreisen von der Wertentwicklung vergleichbarer Hypothekenkredite in Zeiten mit stagnie-

renden bzw. riickldufigen Immobilienpreisen wesentlich abweichen kann.

Schwierigkeiten der VeriduBerbarkeit des Zertifikates

In allen Fillen der Subprime-Stichprobe®® und der Alt-A-Stichprobe®™ wird auf das Risiko
fehlender bzw. nicht addquater VerduBerbarkeit hingewiesen. Der Underwriter beabsichtige
zwar einen Sekundirmarkt fiir die ABS-Papiere zu etablieren, er sei jedoch dazu nicht ver-

o0 AA7 (S-34)

“l'SP5 (5-23)

2 AA6 (S-31), AA12 (S-39)

% SPI (Basisprospekt S.11), SP2 (Basisprospekt S.5), SP3 (Basisprospekt S.11f.), SP4 (page 25), SP5 (S-30),
SP6 (S-14), SP7 (page 19), SP8 (S-26), SP10 (S-24f.), SP11 (Basisprospekt S.11), SP12 (Basisprospekt S.1)

O AAT (S-15), AA2 (S-12), AA3 (S-23), AA4 (S-20), AAS (S-14), AA6 (S-28), AAT (S.10), AAS (S-12),
AA10 (S-24i.V.m. S.12), AA11 (S.4), AA12 (S-36), AA13 (S.16)
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pflichtet. Der Sekundirmarkt von ABS-Papieren sei in der Vergangenheit illiquide gewesen
was auch in der Zukunft wieder der Fall sein konne. Teilweise wird angegeben, dass der Un-
derwriter nicht davon ausgeht, ein solcher wiirde nicht entstehen.®” Ein illiquider Sekundiir-

markt konne nachteilige Auswirkungen auf den Preis der Wertpapiere haben.

Mortgage Insurance

In zwei® Fillen der US RMBS Subprime Stichprobe wird ausgefiihrt, eine Kreditversiche-
rung (,,mortgage insurance*) schiitze nicht vor Verlusten. Dies betriife Kredite, die zum Zeit-
punkt der Kreditvergabe einen "original LTV" groBer als 80% und gleichzeitig eine "mortga-
ge insurance” besitzen.*” Fiir diese Kredite koénne trotz Kreditversicherung in bestimmten

Fillen keine Absicherung bestehen, so z.B. bei vorliegen eines Betrugs ("fraud").
b) Kreditberichte

In keiner der Stichproben, in denen in den Prospekten auf die aktuellen Entwicklungen am
amerikanischen privaten Hypothekenmarkt hingewiesen wird, werden diese Hinweise in den
Kreditberichten aufgegriffen. Lediglich im Kreditbericht zu SP10 wird gesagt, dass zurzeit
eine Prognose iiber den Anstieg von Zahlungsverziigen nicht mdoglich sei, wobei nihere Er-

lduterungen fehlen.
13. Abweichungen zwischen Kreditbericht und Emissionsprospekt

Die BayernLLB hat uns erldutert, dass der Kreditpriiffung immer die endgiiltige Version des
Emissionsprospekts zugrunde gelegen hat.%® Insofern miissten die Daten zu den Merkmalen
des Forderungspools und der Tranchen in den Kreditberichten eigentlich mit den in den Emis-
sionsprospekten angegebenen Daten iibereinstimmen. Wir haben dennoch in erheblichem
Umfang Abweichungen zwischen den in den Kreditberichten der BayernLB angegebenen
Daten und den entsprechenden Emissionsprospekten festgestellt, die wir nachfolgend geson-

% A secondary market for the securities is unlikely to develop. “ (siche bspw. US RMBS Subprime Stichprobe

Nr. 2, Basisprospekt S. 5).

SP1 (S-18), SP11 (S-18f.).

SP1: fiir die beiden Loan Groups 26% bzw. 32%; SP11: fiir die beiden Loan Groups 29% bzw. 44%.
% Vgl. Antwort auf Frage 13 b) unserer Fragenliste US RMBS Juli 2010.

&l
&l

3 g

Seite 614



dert fiir die untersuchten Subprime- und Alt-A-Papiere sowie gesondert nach Merkmalen des

Forderungspools und Merkmalen der Tranchen der Verbriefung darstellen.

aa) Subprime-Stichprobe

Abweichungen bei Daten zu den Merkmalen des Forderungspools

Subprime- Abweichungen
Stichprobe Kreditbericht der BayernLB Emissionsprospekt
SP1 ¢ Kreditpool Loan Group: US$ 1.320,9 ¢ Kreditpool Loan Group: US$ 1.610,6
Mio. Mio.
SP2 ¢ Anteil Kalifornien: 18% ¢ Anteil Kalifornien: 11,4%
® Durchschnittliches LTV: 84,9% ® Durchschnittliches LTV: 83,3%
SP4 e Kreditpool Loan Group: US$ 615,3 Mio. | ® Kreditpool Loan Group: US$ 596,5 Mio.
¢ Anteil Kalifornien: 38,2% e Anteil Kalifornien: 36,2%
* Anteil festverzinsliche Kredite: 13% * Anteil festverzinsliche Kredite: 22%
* Anzahl Kredite: 2.646 * Anzahl Kredite: 2.581
e Anteil ,,Full Doc*: 44,8% ¢ Anteil ,.Full Doc*: 50,7%
SP8 ® Anteil festverzinsliche Kredite: 19% * Anteil festverzinsliche Kredite: 32,4%
* Anzahl Kredite: 2.843 * Anzahl Kredite: 2.910
¢ Kreditpool Loan Group: US$ 670,1 Mio. | ® Kreditpool Loan Group: US$ 699,5 Mio.
¢ Kreditpool gesamt: US$ 992,1 Mio. ¢ Kreditpool gesamt: US$ 970,6 Mio.
SP10 ¢ Durchschnittliches Alter der Kredite: 5 ¢ Durchschnittliches Alter der Kredite: 3
Monate Monate®”
SP11 ¢ Durchschnittliches LTV: 84,5% ¢ Durchschnittliches LTV: 80,7 % ®'°
SP12 o Anzahl Kredite: 6.534 * Anzahl Kredite: 6.398

609

*% Loan Group I: LTV 80.,6%: Loan Group II: LTV 80,8%

Average stated term to maturity — average remaining term to maturity
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Abweichungen bei Daten zu den Merkmalen der Tranchen

Subprime- Abweichungen
Stichprobe N - .
Kreditbericht der BayernLLB Emissionsprospekt
SP1 ¢ A-1: kein Betrag angegeben (not offe- ® A-1: US$ 541 Mio. (offered)
red) e M-1: US$ 76 Mio.
® M-1: kein Betrag angegeben (not offe-
red)
SP4 e > TI-M2 bis I[I-M-10: US$ 109,2 Mio. e Y1I-M2 bis II-M-10: US$ 106,5 Mio.
SP3 e > 2A1 und 1A: US$ 646,1 Mio. e > 2A1 und 1A: US$ 624.9 Mio.
® 2A2: US$ 32,6 Mio. ® 2A2: US$ 30,5 Mio.
* 2A3: USS$ 130,6 Mio. ® 2A3: US$ 126,2 Mio.
® 2A4: US$ 9.4 Mio. ® 2A4: US$ 8.3 Mio.
e > MI1-MI10: US$ 220,0 Mio. e > MI1-M10: US$ 212,3 Mio.
SP7 e A-2B: US$ 222,0 Mio. e A-2B: US$ 215,3 Mio.
® A-2C: US$ 40,5 Mio. * A-2C: US$ 47,2 Mio.
SP8 e 1A1: USS$ 242,0 Mio. * 1A1: US$ 254,7 Mio.
e 1A2: USS$ 127,8 Mio. * 1A2: US$ 112.,9 Mio.
* 1A3: USS$ 63,9 Mio. * 1A3: US$ 69,7 Mio.
* 1A4: USS$ 62,1 Mio. * 1A4: US$ 56,4 Mio.
* 2A: USS 143,7 Mio. * 2A: US$ 131,7 Mio.
¢ 3A USS$ 94,6 Mio. * 3A USS$ 90,3 Mio.
* >MI1-M9: US$ 204,9 Mio. * YMI1-M9: US$ 200,9 Mio.
SP9 e 3 M: US$ 158,9 Mio. ®" e 3 M: US$ 122.5 Mio.
SP12 e A-1: US § 728,6 Mio. * A-1: US § 725.5 Mio.

* A-2A: US $ 476,9 Mio.
* A-2C: US $ 300,0 Mio.
e A-2D: US $ 133,6 Mio.
® > M: US $ 253,6 Mio.
* YB: US $ 60,3 Mio.

o A-2A: US $ 477.3 Mio.
o A-2C: US $ 297, 0 Mio.
e A-2D: US $ 130,9 Mio.
e YM: US $ 259,2 Mio.

e YB: US $ 61.4 Mio.

61l

Die BayernLB hat wohl die M-Tranchen mit den B-Tranchen zusammengefasst.
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bb) Alt-A-Stichprobe

Abweichungen bei Daten zu den Merkmalen des Forderungspools

Alt-A- Abweichungen
Stichprobe Kreditbericht der BayernLB Emissionsprospekt
AAL e Anteil ,.Full Doc*: 67% °'* e Anteil ,.Full Doc*: 7,9%
* Anteil festverzinsliche Kredite: 23% * Anteil festverzinsliche Kredite: 100%
AA2 Anteil festverzinsliche Kredite: 11% Anteil festverzinsliche Kredite: 18,9%
Anteil ARM: 89% Anteil ARM: 81,1%
AA3 e Durchschnittliches LTV: 76% ® Durchschnittliches LTV 74,5%
* Anteil Kalifornien: 45% * Anteil Kalifornien: 18,5%
® Durchschnittlicher FICO: 713 ® Credit Score: 710
e Anteil Investment/2™ home: 27% e Anteil Investment/2™ home: 19,5%
* Anteil ,Interest only“-Kredite: 50% * Anteil ,.Interest only*-Kredite 43,1%
* Anzahl Kredite: ,N.A.* * Anzahl Kredite: 3.026
AA4 e Anteil Investment/2nd home: 6,8% ®* | ¢ Anteil Investment/2nd home: 26,2%
AAS e Anteil Investment/2™ home: 6,0% e Anteil Investment/2™ home: 20,9%
AA6 ¢ Kreditpool Loan Group: US$ 261,1 ¢ Kreditpool Loan Group: US$ 271.5
Mio. Mio.
* Anzahl Kredite: 1.014 * Anzahl Kredite: 1.070
* Anteil New York: 6% * Anteil New York: 8%
AA7 e Anteil Investment/2™ home: 13,0% e Anteil Investment/2™ home: 14,0%
AAS ® Second lien: 0% e Second lien: 3,0%
AA10 * Anteil ,Interest only*“-Kredite (1st 5- * Anteil ,.Interest only*-Kredite (fiir 5
yr): 50,5% Jahre): 11,7%°"
AA12 ¢ Kreditpool Loan Group: US$ 1.520 ¢ Kreditpool Loan Group: US$ 1.558
Mio. Mio.
AAl13 * Anteil ,,Cash-out refinance“-Kredite: * Anteil ,,Cash-out refinance*-Kredite:
19.8% 28,7%
* Anteil festverzinsliche Kredite: 8,8% * Anteil festverzinsliche Kredite: 0%

2 Beim Anteil .-bull Doc* ziihlt die BayernLB offenbar den Anteil ,,Reduced Doc* zum Anteil ,,Full Doc* dazu
(Anteil ,,Reduced” 58,95% + 7,85% = 66,8%) (page 144)
" Im Kreditbericht ist wohl nur der second home Anteil beriicksichtigt. Der Pool enthiilt jedoch einen non-
owner occupied Anteil von .19,4%, der unberiicksichtigt bleibt.
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o5 AA10 (S-25)

Im Abschnitt ,,.Schwiichen® wird ein ,.Interest only“-Anteil von nahe 90% angegeben.
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Abweichungen bei Daten zu den Merkmalen der Tranchen

Alt-A- Abweichungen
Stichprobe Kreditbericht der BayernLB Emissionsprospekt
AAl e Verzinsung BLB-Tranche: S + 182 e Verzinsung BLB-Tranche: fix 600
AA3 ® Verzinsung BLB-Tranche: 145bp ® Verzinsung BLB-Tranche: 625bp
AA13 e A-1: USS$ 1.031,2 Mio. e A-1: US$ 1.017,0 Mio.
e A-2:US$ 114,6 Mio. e A-2: US$ 113,0 Mio.
e >M: US$ 71,8 Mio. e >M: US§ 70,8 Mio.

14. VerstioBe gegen die Ankaufsrichtlinien der BayernLB
Aus den folgenden Tabellen ergeben sich Verletzungen der Ankaufsrichtlinien der BayernL.B
bei Zugrundelegung der jeweiligen Prospektangaben, wobei die Ankaufsrichtlinien die Ver-

letzung von einem weichen Kriterium zulassen.

aa) Subprime-Stichprobe

Stich- Verletzung eines weichen Verletzung eines harten Kriterienverletzung im Kreditbe-
probe Kriteriums (lt. Prospekt) Kriteriums (lt. Prospekt) richt genannt

SP2

(AA+) LTV 83.3% - Ja

SP4 i Investitionsvolumen Ja

(AA+) USS$ 33,7 Mio.

Investition It. Kreditbericht US$ 35
Mio. Damit wire das maximale
Investitionsvolumen tiberschritten.

*

(Sff;i_” - - Jedoch betriigt das Investitionsvolu-
men It. Datenbank und ,, Trade Ti-
cket” lediglich US$ 14,2 Mio., also
keine Verletzung eines Kriteriums.

SP8 Anteil Kalifornien 41,3% . . . .

(AAA) Anteil Second Lien 5.3% - Ja, jedoch nur Anteil Kalifornien

SP10

(AAA) WAL 7.5 Jahre - Ja

Die Tabelle zeigt, dass es in zwei Fillen (SP2 und SP10) zu einer Verletzung eines weichen
Kriteriums kam, was in beiden Fillen erkannt wurde. Im Fall SP8 wurden aber zwei weiche
Kriterien verletzt, wobei in der Kreditpriifung nur die Verletzung eines Kriteriums erkannt
wurde. Der Ankauf wurde vom Risk Office genehmigt.

Im Fall SP7 wurde im Kreditbericht die Verletzung eines weichen Kriteriums als verletzt be-

zeichnet, was aber der uns vorliegenden Daten nicht nachvollziehbar ist.
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Im Fall SP4 wurde ein hartes Kriterium verletzt, so dass dieser Erwerb gegen die Ankaufs-

richtlinien der BayernLB verstoBt. Der Verstofl gegen das harte Kriterium wurde im Kreditbe-

richt benannt, der Erwerb wurde genehmigt.

bb) Alt-A-Stichprobe

Stich- Verletzung eines weichen Verletzung eines harten Kriterienverletzung im
probe Kriteriums (lt. Prospekt) Kriteriums (lt. Prospekt) Kreditbericht genannt
AAl Anteil Kalifornien 50,9% - Ja
AA2 - Master-Servicer Rating Nein
nicht angegeben
AA3 - - Invest/2" home, obwohl It.
Prospekt keine Verletzung
AA4 Invest/2™ home 26,2% - Nein
AAS Anteil Kalifornien 56,8% Master-Servicer Rating Beide, wobei das fehlende
nicht angegeben Master-Servicer Rating als
Bruch eines weichen Kriteri-
ums angesehen wird.
AASB WAL 6.4 Jahre - Ja
AA10 Invest/2™ home 25.9% - Ja

Die Tabelle zeigt, dass es in fiinf Fillen®'® zu einer Verletzung eines weichen Kriteriums kam,
was in vier Fiillen erkannt und in einem Fall (AA4) nicht erkannt wurde.

Im Fall AA3 wurde im Kreditbericht die Verletzung eines weichen Kriteriums aufgezeigt,
was aus dem Prospekt nicht zu erkennen ist.

In zwei Fillen (AA2 und AAS5) wurde ein hartes Kriterium verletzt, weshalb diese beiden
Erwerbe gegen die Ankaufsrichtlinien der BayernLB verstoen. Bei AA2 wurde dies vom
Risk Office nicht im Kreditbericht aufgegriffen. Bei AAS wurde das Kriterium filschlicher-
weise als weiches Kriterium behandelt. Da aber bei AAS noch ein weiteres weiches Kriterium
verletzt ist, lige auch insoweit ein Verstofl gegen die Ankaufsrichtlinien vor. Der Ankauf von
AA2 und von AAS verstoBt jeweils gegen ein hartes Ankaufskriterium. Im Kreditbericht zu
AAS wird als kompensierender Faktor angegeben, dass der Subservicer [C] ein iiberdurch-

617

schnittliches Servicer-Rating hat.” * Beide Erwerbe wurden vom Risk Office genehmigt.

16 AA1, AA4, AAS, AAS, AA10
S Emissionsprospekt (AAS, 5-4) ist [C] der Subservicer von im Wesentlichen allen Krediten des fiir die
BayernLB relevanten Forderungspools.
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XI. CDO of ABS

Die BayernLLB hat im Zeitraum Ende 2004 bis Juni 2007 iiber ihre Niederlassung New York
(ASP New York) Anleihen aus sechs verschiedenen US CDO of ABS-Emissionen (nachfol-
gend ,,CDO of ABS* genannt) mit einem Nominalwert von insgesamt rd. USD 483 Mio. er-
worben. Diese verfligten bei Erwerb siimtlich {iber ein AAA-Rating. In Bezug auf diese CDO
of ABS-Anleihen hat die BayernLB zum 31.12.2009 erhebliche Abschreibungen vorgenom-
men bzw. Verluste erlitten. Die Abschreibungen belaufen sich per 31.12.2009 auf EUR 183,2
Mio., die bislang realisierten Verluste per 31.12.2009 auf 39 Mio. EUR. Die aus den sechs US
CDO of ABS-Emissionen von der BayernLB erworbenen Wertpapiere werden nachfolgend
als ,,Stichprobe CDO of ABS* bezeichnet.

1.  Grundlagen, Chancen und Risiken

a) Grundlagen

CDO of ABS sind eine Variante der ,,Collateralized Debt Obligations*, kurz “CDO” genannt.
Sie sind mehrfach verbriefte strukturierte Finanzprodukte. CDO of ABS liegen - im Unter-
schied zu RMBS - nicht Pools aus Hypothekenkrediten zu Grunde, sondern sie werden im
Rahmen einer zweiten ,,Verbriefungsrunde® (Verbriefung der Verbriefung) mit heterogenen
Pools aus anderen strukturierten Anleihen besichert.' Man bezeichnet sie daher auch als zwei-

fach oder mehrfach strukturierte Produkte bzw. als ‘“I'wo—Layer—Verbriefungen“.z

Technisch wird zur ,,Herstellung* eines CDO of ABS eine neue Zweckgesellschaft (Emissi-
onsgesellschaft, ,Issuer) gegriindet. Diese erwirbt dann ein Portfolio von Anleihen aus ver-
schiedenen ABS-Emissionen. Den Kauf dieser Finanztitel finanziert die (neue) Zweckgesell-
schaft, indem sie eigene Anleihen (CDO of ABS-Anleihen) am Kapitalmarkt platziert. Eine in
der Praxis der Jahre 2006 und 2007 hédufig vorkommende Spielart waren CDO of Mezzanine

' Vgl. IMF, 2008, S. 59.
Vel. Hamerle/Plank, ABS-CDOs mit Subprime Exposure: “Hochgiftig trotz AAA-Rating”, Risk Manager
25/26 2008, 1; BIS: Credit Risk transfer, 2008, S. 4.
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Die Grafik verdeutlicht auch eine weitere Eigenheit von CDO of ABS, niimlich die Rating-
verbesserung auf der niichsten Verbriefungsstufe. Bei entsprechender Strukturierung kénnen
CDO of ABS-Anleihen von den Ratingagenturen héchste Bonitiitsnoten (,,AAA®) verliechen
bekommen, obwohl ihnen (jedenfalls bei CDO of Mezzanine ABS’) Anleihen niedriger Boni-
tit (BBB und schlechter) zugrunde liegen. Hintergrund dieser ,Bonititssteigerung® ist die
neuerliche Tranchierung, die damit verbundene modellierte Risikoallokation und die Schaf-
fung eines zusitzlichen Verlustpuffers (,,Credit Enhancement®) in Form der Equity-Tranche.
Diese Strukturen waren fiir die Ratingagenturen ausschlaggebend und fiihrten zu hohen Ra-
tings der CDO of ABS-Anleihen trotz niedriger Bonitiit im Underlying.6

Je nach Art des Risikotransfers (,,True Sale* oder ,,synthetisch®) wird zwischen sog. ,,Cash-
CDOs* und ,,synthetischen CDOs* unterschieden. Bei den synthetischen CDOs besteht - an-
ders als bei True Sale-Verbriefungen - der zugrunde liegende Pool nicht aus Wertpapieren,
sondern aus Kreditderivaten, deren Wertentwicklung sich an Referenzaktiva (z.B. bestimmten
Wertpapieren) orientiert. Die Zahlungsstrome aus diesen Kreditderivaten konnen aber - in
Abhiingigkeit von der jeweils zugrundeliegenden Vereinbarung - von denjenigen der Refe-

renzaktiva abweichen.

Des Weiteren lassen sich CDO-Verbriefungen in statische und dynamische Strukturen unter-
teilen.” Bei einer statischen Struktur veriindert sich das zugrunde liegende Portfolio bis zur
Endfilligkeit der Transaktion nicht. Die Vermogenswerte im Portfolio werden nicht aktiv
ausgetauscht.  Bei  dynamischen  Strukturen  existiert dagegen ein  Portfolio-
Vermogensverwalter (sog. ,,Collateral Manager®), der - jedenfalls in einem gewissen Umfang
- auf die Zusammensetzung und Entwicklung des Portfolios einwirken kann.® Kapitalriick-
flisse werden bei dynamischen Strukturen {iber eine bestimmte Zeitspanne (sog. ,Rein-
vestment Period®) nicht an die Investoren weitergeleitet, sondern vom Collateral Manager in

neue Vermogensgegenstinde investiert.

In der Grafik als ,,Mezzanine structured-finance CDO" bezeichnet.

Vgl. zur Vorgehensweise der Ratingagenturen niiher oben Abschnitt IIL. 9.
Vgl. BayernLB: Handbuch ABS, S. 36.

Vgl. BayernLB: Handbuch ABS, S. 36.

- - Y
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b)

Chancen von CDO of ABS

CDO of ABS bieten Investoren als ,,,maflgeschneiderte” Finanzprodukte ein individuelles

Chancen-/Risiko-Profil, wobei freilich volle Transparenz und Kenntnis beider Parameter not-

wendig ist. Ohne Kenntnis der Risiken konnen die Chancen naturgemil nicht zuverlissig

bewertet werden. Die BayernLB hat der Investition in CDO folgende Chancen beigemessen:”

,»Chancen des CDO-Geschiifts der BayernL.B

1.

B

c)

Angesichts der derzeit geringen ,,Spreads” sind CDOs eines der wenigen Investementvehikel, die nach
wie vor attraktive Ertriige fiir hoch geratete Assets bieten.

[...] AuBerdem kénnen wir vom Know-how und der Infrastruktur der Manager profitieren.

CDOs bieten zusiitzlichen ,,Spread® und Sicherheit durch bestimmte Strukturelemente.

CDOs sind die am schnellsten wachsende Assetklasse. Die BayernLB muss sich in diesem Markt enga-
gieren, um wettbewerbsfihig zu bleiben.

Das Chancen-/Risiko-Profil kann auf die Bediirfnisse der BayernL.B zugeschnitten werden.*

Risiken von CDO of ABS

Mehrfachverbriefungen (CDO of ABS/CDO”2/CDO”3) vermitteln iiber das bereits genannte
Verbriefungsrisiko hinaus folgende spezifische Risiken:

Sie reduzieren auf jeder Verbriefungsstufe die Transparenz von Chancen und Risiken.

Der Hebeleffekt der Tranchierung erhoht sich bei Mehrfachverbriefungen auf jeder
Verbriefungsstufe. Steigt das Ausfallrisiko im Underlying, kann sich das Ausfallrisiko
der Mehrfachverbriefung iiberproportional erhohen'”, wie das nachfolgendende Beispiel

zeigt:

9

Vgl. hierzu Product Paper - CDO der BayernLB, in Ausziigen und aus dem Englischen iibersetzt beigefiigt
als Anlage 2.

""" Bartmann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik Spektrum 2009, 127,

135 L.
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Bei Mehrfachverbriefungen konnen Ausfallrisiken ungleich stirker kumulieren.'> Je
gleichmiBiger sich Ausfille auf der untersten Verbriefungsstufe (Hypothekendarlehen)
verteilen, desto mehr RMBS-Emissionen partizipieren an diesen Ausfillen und desto
mehr Ausfille konnen durch die nachrangigen Tranchen dieser RMBS kompensiert
werden. Konzentrieren sich die Ausfille jedoch nur auf bestimmte Arten von RMBS
(z.B. bestimmte Jahrgiinge, bestimmte Regionen), und investiert der CDO of ABS ver-
stirkt in eben diese Anleihen, konnen sich deren (kumulierte) Ausfille auch auf héher-
rangige Tranchen des CDO of ABS auswirken. Bei mehrfach tranchierten Finanzpro-
dukten besteht daher ein nichtlinearer Zusammenhang zwischen dem Ausfallrisiko des
unterliegenden Forderungsportfolios und dem Ausfallrisiko der emittierten Wertpapie-

re'?. Das zeigt das nachfolgende Beispicl:l4

2 Bartmann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik Spektrum 2009, 127,

135 1.

Bartmann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik Spektrum 2009, 127,
135 mit weiteren Nachweisen.

Bartmann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik Spektrum 2009, 127,
135 f.. ,,Es wird eine CDO-Emission angenommen, die aus einer Equity-, einer Mezzanine- und einer Senior-
Tranche besteht. Dieser CDO-Emission unterliegen drei Mezzanine-Tranchen aus drei verschiedenen ABS-
Emissionen. Weiterhin wird angenommen, dass die Equity- und Mezzanine-Tranchen aller drei ABS-
Emissionen jeweils den Ausfall von zwei unterliegenden Kreditforderungen kompensieren kénnen. Der Aus-
fall einer weiteren Kreditforderung greift somit auf die néchste Tranche iiber. Die Equity- und Mezzanine-
Tranche der CDO-Emission kinnen jeweils den Ausfall einer der letztendlich unterliegenden Kreditforde-
rung kompensieren. Verteilen sich nun die Ausfille von vier Kreditforderungen, die in der nachfolgenden
Abbildung durch rote Sterne dargestellt sind, gleichmdfig auf die drei ABS-Emissionen, so kompensieren die
drei ABS-Equity-Tranchen die Ausfille vollstindig. Folglich partizipieren die Mezzanine-Tranchen der ABS
und damit auch die gesamte CDO-Emission nicht an den Kreditausfillen. Betreffen die Ausfille der vier
Kreditforderungen jedoch nur eine der drei ABS-Emissionen, fallen sowohl die Equity- als auch die Mezza-
nine-Tranche der betroffenen ABS-Emission sowie folglich auch die der CDO-Emission vollstindig aus."
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Bei den dynamischen Mehrfachverbriefungen kommt hinzu, dass der Collateral Mana-
ger die Moglichkeit hat, aktiv auf die Zusammensetzung des Portfolios einzuwirken.
Damit hat er die Moglichkeit, das Chancen-/Risiko-Profil der Transaktion ohne Zu-
stimmung des Investors zu veridndern. Insbesondere kann er - in den Grenzen der Port-
foliovorgaben - risikoarme, niedrigverzinsliche Investitionen durch riskantere, héher-
verzinsliche Anleihen ersetzen. In diesem Zusammenhang kann es vor dem Hintergrund
der Kompensation des Collateral Managers zu einem Interessenkonflikt bei den anste-
henden Investitionsentscheidungen kommen. Dies gilt namentlich dann, wenn der Col-
lateral Manager, dessen Mitarbeiter oder ein mit ihm verbundenes Unternehmen an der
sog. ,.Equity Tranche* beteiligt sind, die sich im Wesentlichen aus dem laufenden Zins-
tiberschuss (,,Excess Spread*) amortisiert. ' In diesem Fall kann eine Investition in risi-
koreichere Anleihen die Amortisation der Equity Tranche beschleunigen, ohne dass dies

aber den iibrigen Investoren (deren Verzinsung definitiv ist) zugute kommt.

Die vorgenannten Risiken verstirken durch ihr komplexes Zusammenwirken auch das
Risiko einer Fehleinschitzung der Bonitit von CDO of ABS-Anleihen durch die Ratin-
gagenturen. Dies gilt insbesondere deshalb, weil bei den Ratingagenturen bis zum Ein-
tritt der Krise Erfahrungswerte iiber die Folgenwirkungen systematischer Risikofakto-

ren fehlten.”

20

USA nach oben entwickelten und die Kreditvergabe-Standards ausreichend hoch waren, traten bei diesen
Produkten praktisch keine oder nur duflerst geringe Schéiiden auf. Seit dem Platzen der Blase auf dem US-
Immobilienmarkt werden bei den Subprime Hypotheken jedoch deutlich erhihte Ausfallraten festgestellt.
Aufgrund der extrem hohen Korrelation der RMBS in den Collateral Pools muss mit einer entsprechend gro-

fBen Zahl von ,, Hitting “-Ereignissen gerechnet werden, so dass sich die Risikoeinschétzung insbesondere fiir

Mezzanine ABS-CDOs seit Beginn der Krise drastisch verschlechtert hat. Der erhéhten Sensitivitéit von Kre-
ditverbriefungen (hier: der RMBS Mezzanine Tranchen des Collateral Pools der 2. Verbriefungsstufe) beziig-
lich systematischer Risiken (Héuserpreise, Hypothekenzinssdtze etc.) und der damit verbundenen erhihten
Stress-Sensitivitéit wurde vor Ausbruch der Krise nicht ausreichend Beachtung geschenkt. Wie sich heraus-
stellte, war dies ein Versdumnis mit fatalen Folgen. "

Dazu nidher oben Abschnitt II1. 5. ¢)

Bartmann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik Spektrum 2009, 127,
137.
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2.  Erfahrungen, MaBnahmen und Vorgaben des Vorstands zu CDO of ABS
a) Erfahrungen der BayernLLB mit CDO of ABS

aa) Dokumentierte Erfahrungen des Gesamtvorstands

(1) Umbrella-Linien vor 2005

Die BayernLLB hatte bereits in der Vergangenheit in CDO investiert. Diese CDO waren Ver-
briefungen hochverzinslicher Unternehmensanleihen (,,High Yield Bonds*, sog. ,,Collaterali-
zed Bond Obligations® - CBO) oder Unternehmenskredite (sog. ,.,Collateralized Loan Obliga-
tions* - CLO), hingegen keine CDO, denen RMBS zugrunde lagen (CDO of ABS).

Grundlage fiir die CDO-Erwerbe vor 2005 waren insgesamt drei Kreditrahmenbeschliisse,
sog. ,,Umbrella-Linien“. Mit Vorstandsbeschluss vom 18.12.1998 wurde ein Ankaufslimit
iiber USD 300 Mio. festgelegt®', das mit Beschluss vom 16.08.1999 auf USD 600 Mio. erhoht
wurde.”” Mit Vorstandsbeschluss vom 16.01.2001 - der die Be griffe CBO und CLO unter dem
Oberbegriff ,,CDO* zusammenfasst - wurde dieses Limit bis zum 01.11.2002 verldngert.
Letztmalig im September 1999 wurde unter den genannten Umbrella-Linien eine CDO-
Anleihe von der Bank erworben.™

Die vorgenannten Umbrella-Linien bzw. deren Anlagen (,,Evaluation Sheets*) enthalten Aus-
fithrungen zur Funktionsweise von CDO. Insbesondere wird beschrieben, wie es moglich ist,
ein Portfolio von Vermdgensgegenstinden niedriger Bonitit in eine Investment-Grade-
Anleihe zu verwandeln. Hierbei wird insbesondere auf das ,,Credit Enhancement® eines CDO
und dessen Beitrag zur Verlustpufferung eingegangen. In diesem Zusammenhang fillt auf,
dass

21

Vgl. Umbrella-Linie vom 18.12.1998, VS-Beschluss Nr. 467, dort S. 1.
Vgl. Umbrella-Linie vom 16.08.1999, VS-Beschluss Nr. 1414, dort S. 1.
* Vgl. Anlage 1 a), Umbrella-Linie vom 01.02.2005, VS-Beschluss Nr. 10134.

22
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simtliche Anlagen (,,Evaluation Sheets*) der genannten Umbrella-Lines davon ausge-
hen, dass Zinsiiberschiisse (,,Excess Spread*) zur Erh6hung des ,,Credit Enhancements*

.. ey g . e e e . 24
verwendet werden und somit eine zusitzliche Sicherheit fiir die Investoren bieten,

die Anlagen zu den Umbrella-Beschliissen vom 18.12.1998 und 16.08.1999 davon aus-
gehen, dass die Anspriiche der Inhaber der vorrangigen Tranchen voll befriedigt sein
miissen, bevor Inhaber nachrangiger Tranchen iliberhaupt Zahlungen erhalten (,,7he No-
tes in which BLB invests recieve preferential treatment in order of payment and will be

repaid in full before any of the junior classes recieve any paydown“),25

erstmalig in der Anlage zum Beschluss vom 16.01.2001 erwiihnt wird, dass Zins und
Tilgung (auch) an nachrangige Tranchen so lange gezahlt wird, bis die ,,Collateral Co-
verage and Quality Tests* gebrochen sind.”® Dabei handelt es sich um bestimmte Kenn-
zahlen, die einen Liquiditdtsabfluss an nachrangige Tranchen verhindern sollen, wenn

und solange die Qualitiit des Portfolios gemindert ist.

in der Anlage zum Beschluss vom 16.01.2001 erstmalig erwihnt wird, dass nunmehr
alle Formen von Vermogensgegenstinden - auch ABS und MBS - in CDOs strukturiert

werden.”’

Nicht dokumentiert ist hingegen, dass der Vorstand angesichts dieser Anderungen eine spezi-

fische Analyse des Risikopotentials von CDO, insbesondere die Durchfiihrung eines Neupro-

duktprozesses, in Auftrag gegeben oder angeregt hat.”* Ein Neuproduktprozess ist bankauf-

sichtsrechtlich vorgeschrieben29 vor Aufnahme von Investitionen in neue Produkte oder auf

26
27
28
29

Vgl. Umbrella-Linie vom 18.12.1998, VS-Beschluss Nr. 467; Umbrella-Linie vom 16.08.1999, VS-
Beschluss Nr. 1414 sowie Umbrella-Linie vom 16.01.2001, VS-Beschluss Nr. 690, dort jeweils S. 3 der An-
lage ,.Evaluation Sheet®.

Vgl. Umbrella-Linie vom 18.12.1998, VS-Beschluss Nr. 467 sowie Umbrella-Linie vom 16.08.1999, VS-
Beschluss Nr. 1414, dort jeweils S. 1 der Anlage ,.Evaluation Sheet®.

Vgl. Umbrella-Linie vom 16.01.2001, VS-Beschluss Nr. 690, dort S. 2 unten der Anlage ,,Evaluation Sheet™.
Vgl. Umbrella-Linie vom 16.01.2001, VS-Beschluss Nr. 690, dort S. 2 oben der Anlage ,.Evaluation Sheet®.
Dazu niher unten 2. b) cc).

AT 8 MaRisk bzw. (bis zum 20.12.2005) Tz. 18 MaH.

Seite 629



neuen Mirkten. Ziel ist u.a. eine Analyse des Risikogehalts dieser neuen Geschiifte und die
sich daraus ergebenden Auswirkungen auf das Risikomanagement.

Es ist auch nicht dokumentiert, ob und wie sich der Vorstand mit dem spezifischen Risikopo-
tential der Assetklasse CDO im Allgemeinen und den CDO of ABS im Besonderen auseinan-
dergesetzt hat.

(2)  Einzelkreditbeschliisse zu [Alpha]

Unmittelbar mit dem Erwerb von CDO of ABS befasst war der Vorstand im Zusammenhang
mit der Genehmigung des Erwerbs dreier [Alpha]m-Tranchen. Diese waren CDO of ABS-
Anleihen, die durch eine Zweckgesellschaft mit dem Namen ,,[ Alpha]* verbrieft wurden. Die
Kreditgenehmigung wurde in zwei Einzelkreditbeschliisse aufgeteilt - 13.01.2004*" bzw.
15.06.2004*? -, weil sich die Finanzierungsstrategie der BayernLB infolge der SchlieBung des
ASP Toronto geiindert hatte und die Errichtung des CDO durch den ,,Arranger* lingere Zeit
in Anspruch nahm.*

Die Anlagen zu den Kreditbeschliissen beschreiben u.a. die unterschiedlichen Assetklassen, in
die der [Alpha]-CDO investieren darf. Insbesondere wird dargestellt, dass Investitionen in
RMBS, CDO (Verbriefung der Verbriefung) und auch CDO of CDO (Verbriefung der Ver-
briefung der Verbriefung) zuléssig sind. Ebenfalls wird das ,,Credit Enhancement™ beschrie-
ben und es werden die ,,Collateral Coverage Tests* definiert, ohne dass allerdings deren
Funktion (Verhinderung von Liquidititsabfliissen an nachrangige Tranchen bei geminderter
Portfolioqualitit) prizisiert wird.

* Die BayernLB hat uns zur Wahrung ihrer Geschiiftsgeheimnisse gebeten, Namen und Wertpapierkennnum-

mem der jeweils erworbenen CDO of ABS-Anleihen und mégliche weiteren Identifikationsmerkmale - etwa
die Namen des Collateral Managers und weiterer Transaktionsbeteiligter - nicht 6ffentlich zu machen. Die
Angaben sind daher im Folgenden jeweils in eckige Klammern gesetzt und anonymisiert.

*'' VS-Beschluss Nr. 11538 vom 13.01.2004.

*2 VS-Beschluss Nr. 10532 vom 15.06.2004.

> Vgl. VS-Beschluss Nr. 10532 vom 15.06.2004. dort S. 1; Antwort der BayernLB auf die FGS-Frage 54 vom
07.07.2010, abzurufen im Datenraum unter 6_27\Antworten_13072010\Frageliste_Antworten_Teil 1_1307-
10.pdf, dort S. 6.
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Nicht dokumentiert ist hingegen, dass der Vorstand die moglichen Risiken einer pro-rata-
Zahlungsweise (also Abfluss von Zins und Tilgung an nachrangige Tranchen; Verldngerung
der Laufzeit) gewiirdigt hat. Ebenso wenig ist dokumentiert, dass der Vorstand die Risiken
aus dem unterliegenden Portfolio, insbesondere die verschiedenen Darlehensformen, gepriift
hat oder diese hat priifen lassen oder eine solche Priifung, z.B. im Rahmen eines Neuprodukt-
prozesses, in Auftrag gegeben hat.

Nach der Dokumentenlage ist auch nicht ersichtlich, ob der Vorstand die Risiken einer Inves-
tition in mehrfach strukturierte Produkte (CDO und CDO of CDO) - wie z.B. die verminderte
Transparenz, Hebelwirkung oder erhdhte Korrelations- und Stresssensitivitit - erkannt oder
gewlirdigt hat. Eine aktenkundige Analyse hat der Vorstand hierzu jedenfalls nicht in Auftrag
gegeben.

(3) Umbrella-Linie vom 01.02.2005

Mit Vorstandsbeschluss vom 01.02.2005 genehmigte der Vorstand erneut eine Umbrella-
Linie fiir CDO. Diese ermiichtigte jedoch ausdriicklich nicht zum Ankauf neuer CDO-
Tranchen, sondern lediglich zur Fortfithrung des bisherigen Portfolios.*

Die Vorlage zum VS-Beschluss enthilt folgende Hinweise, die negative Erfahrungen der
BayernLLB mit der Assetklasse CDO wiedergeben (iibersetzt): 3

.-Binige 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 kénnen. Wir weisen darauf hin, dass diese Wertpapiere zu Marktpreisen
gehalten werden, weshalb siimtliche erwarteten Verluste bereits in der Gewinn- und Verlustrechnung der Bank
beriicksichtigt wurden.

[..]

Hochverzinsliche CDOs weisen Kreditrisiken auf, die durch die Struktur der Transaktion nicht vollstindig aus-
gerdumt 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 Tranchen vor Kreditrisiken. Diese wur-

H Vgl. Anlage 1 a), Umbrella-Linie vom 01.02.2005, VS-Beschluss Nr. 10134, dort S. 1.
i Vgl. Anlage 1 a), Umbrella-Linie vom 01.02.2005, VS-Beschluss Nr. 10134.
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den jedoch auf der Basis historischer Wertentwicklungen ermittelt. Im Nachhinein erwiesen sich die den Ra-
tingprozessen zu Grunde gelegten Ausfall- und Beitreibungsszenarien jedoch als unrealistisch, nachdem sich in
den Jahren 2002 bis 2003 vermehrt Unternehmensinsolvenzen — insbesondere in der Telekommunikations- und
Versorgungsbranche — ereignet hatten. Der Hochzins-CDO war im Jahre 1998 noch immer eine junge Anlage-
form und die damals von den Ratingagenturen entwickelten CDO-Analysemodelle erfassten nicht das volle
Ausmal einer Rezession auf dem Markt fir Unternehmensanleihen. Tatsiichlich stellte sich heraus, dass die
Annahmen der Ratingagenturen zu den erzielbaren cash-flows bei der Verwertung von Sicherheiten mit 40 Pro-
zent eher optimistisch waren, nachdem diese gegenwiirtig in vielen Fiillen unter 30 Prozent liegt.

[..]

Acht CDOs mit einem Investitionsvolumen von insgesamt USD 52 Mio. werden gegenwiirtig unterhalb “invest-
ment-grade® geratet und befinden sich seit Beginn der negativen Wertentwicklung vor mehr als zwei Jahren auf
unserer internen Uberwachungsliste. Von diesen CDOs werden gegenwiirtig 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
geflallen 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 bereits in unseren Biichern beriicksichtigt, weil die genannten Wertpapiere nach dem
Markt-to-Market-Verfahren abgewertet wurden. Die Verlustpuffer (,,Credit Enhancements®™) fiir die aul der
Uberwachungsliste gefiihrten CDOs sind zum jetzigen Zeitpunkt bereits aufgebraucht, weil die nachrangigen
oder mezzaninen Tranchen bereits Verluste aufgefangen haben.

[..]

Schwichen:

[..]

4. Die Annahmen der Ratingagenturen zur Verwertungsrate (,,Recovery Rate”) aus dem zu Grunde liegen-
den Portfolio erwies sich in vielen Fiillen als zu optimistisch.

[.]*
bb) Dokumentierte Erfahrungen einzelner Dezernenten
(1) Financial Markets

Uber die oben dargestellten Erfahrungen des Gesamtvorstandes hinaus hatte der Dezernent

Financial Markets nachweislich Kenntnis von folgenden Dokumenten bzw. Vorgiingen:

o Im Friihjahr 2006 war dem Dezernenten Financial Markets anlédsslich der Ausweitung
der Investitionstitigkeit auf RMBS-Tranchen AA-Rating bekannt geworden, dass Mez-
zanine-Tranchen ein erhohtes Ausfallrisiko tragen. Dieses Risiko wurde nach Aussage
des ASP New York mit dem Dezerntenten Financial Markets besprochen. Es sei ,,ihm
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nach bester Erinnerung* auch eine entsprechende Analyse ausgehidndigt worden. Diese
sei allerdings nicht mehr auffindbar, weil der erstellende Analyst nicht mehr Mitarbeiter

der Bank ist.

Im Mirz 2007 wurde dem Dezernenten Financial Markets mitgeteilt, dass der Finanz-
sektor und speziell der Hypothekenkreditsektor stirker als der restliche Markt gelitten
habe, gegenwiirtig aber noch gute Mdoglichkeiten zur Vornahme selektiver Investition
bestiinden.”

Mit dem Dezernenten Financial Markets wurde im Rahmen seines Besuchs des ASP
New York im Mai und Juni 2007 das ,,Product Paper - CDO* miindlich erortert. Er hat-
te Kenntnis von dessen Inhalt. Das Gespriich fiihrte der Abteilungsleiter Financial Mar-

kets.” Zum Inhalt des Product Papers vgl. sogleich unter A.X1.2.c)aa).

Weiter wurden dem Dezernenten Financial Markets in den jeweiligen Monatsberichten
des GF Financial Markets der Ankauf der CDO of ABS-Transaktionen [Delta] (April
2007), [Epsilon] (Mai 2007) und [Zeta] (Juni 2007) mitgeteilt. Die Benachrichtigung
fand jeweils nach Erwerb, aber vor Kreditgenehmigung statt.*

Im Mai und Juni 2007 wurde der Dezernent Financial Markets vom Abteilungsleiter
Financial Markets New York in direkten Gesprichen iiber die Investitionstitigkeit in
der Assetklasse CDO of ABS miindlich informiert. Der Detaillierungsgrad dieser Ge-

spriache kann von der BayernLB nicht mehr nachvollzogen werden, ™

40

Antwort der BayernLB auf Frage 41 a) und b) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Datenraum
unter 6_27.

Antwort der BayernLB auf Frage 8 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Datenraum unter 6_27.
Vgl. die Antwort der BayernLB auf Frage 13 a) bb) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Daten-
raum unter 6_27.

Vgl. die Antwort der BayernLB auf Frage 8 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Datenraum
unter 6_27.

Vgl. die Antwort der BayernLB auf Frage 7 b) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Datenraum
unter 6_27.
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(2)  Risk Office

Der Dezernent Risk Office hatte liber die unter A.XI.2.a)aa) dargestellten, bereits dem Ge-
samtvorstand bekannten Punkte hinaus Kenntnis von folgenden Umstinden:

. Im Oktober 2006 wurde dem Dezernenten Risk Office mitgeteilt, dass im ASP New
York Investitionsbedarf zur Beurteilung von CDOs bestehe, insbesondere bis zu vier
qualifizierte RMBS/ABS-Spezialisten eingestellt werden miissten und Portfolio-
Management-Software sowie Analysetools zur Auswertung und Bewertung von CDOs
angeschafft werden miissen. Ferner miisste Hardware tiberpriift und ggf. aufgeriistet

werden, um den Anforderungen der Analysesoftware zu genﬂgen.ﬂ

. Der Dezernent Risk Office wurde dariiber hinaus iiber die im 2. Quartal 2007 neu er-
worbenen CDO of ABS-Transaktionen [Delta] und [Epsilon] sowie iiber den Ankauf

von [Zeta] unter der 8-Wochen-Regelung informiert,*
cc) Erfahrungen des ASP New York

Erfahrungen der BayernLB mit der Assetklasse CDO sind auch dokumentiert im ,,Product
Paper -CDO* der Niederlassung New York v. 05.03.2007. Vom Inhalt dieses Papiers hatte
nach Aussage von Mitarbeitern der BayernLB zumindest der Dezernent Financial Markets
Kenntnis. Das Product Paper - CDO wurde nach Aussage von Mitarbeitern des ASP New
York iiber lingere Zeit von Financial Markets und Risk Office New York gemeinsam entwi-
ckelt. Im Product Paper wurde auf folgende - aus der Vergangenheit bekannte - Risiken von

CDOs hingewiesen, insbesondere:

o auf die Moglichkeit des Collateral Managers, die Transaktion durch Umgehung der
~Coverage Tests* so lange wie moglich - und notfalls durch den Ankauf iiberbewerteter

i Vel. die Anlage zur Antwort der BayernLB auf Frage 7 a) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im

Datenraum unter 6_27, dort S. 13 unter ,Next Steps*.

Vgl. die Priisentation ,,ABS-Portfolio ASP NewYork in the light of the subprime turmoil - Visit of Dr. Grib-
kowsky and Mr. Hierholzer - July 2007 vom 18.07.2007; Anwort der der BayernLB auf Frage 9 der FGS-
Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Datenraum unter 6_27.
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Assets zum Nominalwert - ,,am Leben zu erhalten® um weiter ,,excess cash® an die
»equity holders* flieBen zu lassen (sog. ,.game the sl:rucl:ure“).43

Es sei von groBter Bedeutung, zu wissen, wie der Collateral Manager vergiitet werde,
um zu erkennen, welche Anreize auf ihn einwirkten. Die Kompensation des Collateral
Managers sei ein wesentlicher Anreizfaktor und wichtig fiir seine Beurteilung (,,/t is
important to understand.how CDO managers are compensated in order to see how they
are incentivized*),** Die meisten CDO-Manager hielten einen wesentlichen Anteil (bis
zu 49%) an der ,,Equity Tranche®. Damit bestehe immer ein Anreiz fiir den Collateral
Manager, durch Beeinflussung der Coverage Tests (,,gaming*) den Zufluss zur ,,Equity

Tranche* offen zu halten.®

Ebenso bekannt war die Funktionsweise der (friithen) Amortisation der ,,Equity Tran-
che* durch den ,Internal Rate of Return® oder ,,JRR*. Die BayernLLB wusste auch, dass
es zur Maximierung des IRR erforderlich war, cash flows in den frithen Jahren der
Transaktion an die ,,Equity Tranche® flielen zu lassen.*® Die BayernLLB wusste also
auch, dass sich die ,,Equity Tranche® bereits aus dem Zinswasserfall nahezu vollstindig
amortisieren kann - und dies bereits in den frithen Jahren einer Transaktion, bevor die
Investoren in hoherrangige Tranchen iiberhaupt eine Tilgung erhalten (,,before note ba-

lances start to amortize*)."’

Frithere Cash-Flow-CDOs hiitten in diversifizierte Portfolien investiert, was sich als
Nachteil erwiesen hiitte. Deshalb wiirden sich CDOs der Jahrgiinge 2002 bis 2006 auf
RMBS (70% bis 90%) und CMBS (10% bis 30%) konzentrieren.*®

Anlage 2, Product Paper - CDO, dort Ziffer I1.3.

Anlage 2, Product Paper - CDO, Ziffer I1.5.a.iii (zu “third tier firms”).

Anlage 2, Product Paper- CDO, Ziffer I1.5.b.i).

Anlage 2, Product Paper - CDO, Ziffer IL.5.b.i. (..Internal Rate of Return (IRR) is how equity casflows are
measured and most equity returns are realized in the early vears of the transaction before note balances start
to amortize. To maximize IRR, it is very important to keep casflows flowing through the waterfall to equity
investors in the early vears of the transaction.”).

Anlage 2, Product Paper - CDO, Ziffer I1.5.b.i., a.a.O.

Anlage 2, Product Paper - CDO, Ziffer I1.3.
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Die Uberwachung der Portfolioentwicklung obliege dem Trustee. Er berechne auch die
Zahlungsfliisse an die Investoren (,,Wasserfall”). Die Erfahrung zeige, dass die Trustee
Reports hiufig fehlerhaft seien, weil die dort beschiftigten Analysten unerfahren, iiber-
fordert und schlecht ausgebildet seien. AuBlerdem wiirden sie unterhalb des Marktni-
veaus bezahlt. Sie hiitten hiufig ein sehr begrenztes Verstindnis von den Rahmenver-
einbarungen (,,Indentures®) der Deals. Weder der Collateral Manager noch die Rating-
Agenturen wiirden die Titigkeit des Trustee iiberpriifen; es finde allenfalls eine ober-
flichliche Kontrolle statt. Bei der Uberpriifung der Trustee Reports sei daher Eigeniniti-
ative des Investors gefordert. SchlieBlich sei es liberaus schwierig und kostspielig, zu
Unrecht an die Equity Tranche abgeflossene Betriige zuriickzuholen.*

Eine effektive Kontrolle des Collateral Managers sei vom Trustee nicht zu erwarten.
Diese Kontrollaufgabe werde vom Trustee in der Praxis nicht so genau genommen.
SchlieBlich werde der Trustee vom Collateral Manager ernannt und aus den Cash-Flows
der Transaktion vergiitet. Der Trustee habe deshalb einen relativ geringen finanziellen
Anreiz, den Collateral Manager effektiv zu kontrollieren. Die Vertragsdokumentation

stelle den Trustee von jeder Haftung mit Ausnahme derjenigen fiir grobe Fahrlidssigkeit

frei. >’

Es konne vorkommen, dass die Rating-Agenturen und/oder deren Rechtsberater bei
ithrer Analyse der Vertragsdokumentation Passagen iibersehen, die nicht zum Vorteil der
Investoren konstruiert worden seien.”'

Sonstige Hinweise:

Die BayernLLB verwendet fiir die Portfolioanalyse die Modelle der Rating- Agenturen als

. . 52
,.base case” und entwickelt diese dann zum ,,stress case* fort.

Anlage 2, Product Paper- CDO, Ziffer IL.6.
Anlage 2, Product Paper - CDO, Ziffer I1.6.
Anlage 2, Product Paper - CDO, Ziffer I1.8.
Vel. Anlage 2, Product Paper - CDO, Ziffer IL.5.c.
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o Ferner enthilt das Product Paper - CDO folgende - hier wortlich iibersetzt wiedergege-
ben - Aussage:™

,Uberwachung und Reporting sind bei CDO weitaus schwieriger und zeitraubender als bei anderen struk-
turierten Finanzprodukten. Aufgrund maBgeschneiderter, individueller Strukturen, veriinderlicher Portfo-
liozusammensetzungen, komplizierter Modelle und der schwankenden Qualitit des Uberwachungs-
Reporting stellen CDO eine echte Herausforderung dar. Weil es sich um geschlossene Transaktionen
handelt, ist der Zugang zu dealspezifischen Informationen teuer und zeitaufwiindig. Es ist daher eine er-
hebliche Investition in Infrastrukturen, z.B. ,in-house Pricing” und Szenario-Analyse-Kapazititen erfor-
derlich, um den regulatorischen Anforderungen zu entsprechen.*

b) Rahmenvorgaben des Vorstands
aa) Zielportfoliobeschluss vom 25.10.2005

Der Zielportfoliobeschluss vom 25.10.2005 unterscheidet nicht zwischen den einzelnen ABS-
Assetklassen. Er ermiichtigte daher neben der Aufstockung des RMBS-Portfolios auch zum
Ankauf von CDO of ABS. Abgesehen von Vorgaben zu Rating und Investitionsvolumina
enthiilt der Zielportfoliobeschluss keine inhaltlichen Vorgaben oder Beschrinkungen zu den -
ebenfalls zum Ankauf freigegebenen - CDO of ABS-Investments.> Der Zielportfoliobe-
schluss verlangte nach Aussage der Mitarbeiter des ASP New York insbesondere nicht die
Ergreifung weiterer risikobegrenzender MaBnahmen und deren Abstimmung mit dem Vor-

stand.™
bb) 8-Wochenregelung: Erst Kauf, dann Priifung

Die ,,8-Wochen-Anl\;aufsregelumg“56 wurde von den Mitarbeitern des ASP New York auch
auf CDO of ABS angewendet, weil diese nach deren Auffassung ebenfalls unter den Ober-

> Vgl. Anlage 2, Product Paper - CDO, Ziffer III. unter “Herausforderungen fiir das CDO-Geschiift der Bay-
emLB*®, dort Ziffer 3. a.E.

Vgl. zum Inhalt des Zielportfoliobeschlusses bereits oben Abschnitt IX. 1.c).

Vgl. die Antwort der BayernLB auf Frage 13 b) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Datenraum
unter 6_27.

Vgl. dazu bereits oben unter Abschnitt IX. 1. g).

54

55

56
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begriff ,,ABS* fielen.”’ Im Zusammenhang mit der 8-Wochen-Regelung mussten nach Auf-
fassung der Mitarbeiter des ASP New York keine weiteren risikobegrenzenden MaBnahmen

eingeleitet bzw. mit dem Vorstand abgestimmt werden.”®

Gesonderte Regelungen fiir CDO im Allgemeinen und CDO of ABS im Besonderen traf der
Vorstand in seinem Beschluss zur 8-Wochen-Ankaufsregelung nicht. Daher wurden auch

CDO of ABS-Papiere zum Teil® ohne abgeschlossene Kreditpriifung angekauft.

Es ist nicht dokumentiert, dass der Vorstand vor dem Beschluss der 8-Wochen-Regelung un-
tersucht hat, ob fiir CDO of ABS ein liquider Sekundirmarkt® bestand und damit die Papiere
im Falle einer ablehnenden Kreditentscheidung wiederveridullerbar waren. Ebenso wenig ist
dokumentiert, ob auf Anweisung des Vorstands von den Mitarbeitern vor Ankauf auf die 8-
Wochen-Regelung eine solche Priifung vorzunehmen war. Das Vorhandensein eines Sekun-
darmarkts fiir CDO of ABS wurde nach der Dokumentenlage weder abstrakt noch konkret
gepriift. Es ist auch nicht dokumentiert, ob eine solche Priifung vom Vorstand in Auftrag ge-
geben wurde. Der Entscheidungsfaktor ,,Sekunddrmarkt™ hat im Zusammenhang mit der 8-
Wochen-Regelung auf Vorstands- und/oder Arbeitsebene - nach der Dokumentenlage - keine

Rolle gespielt.

Auf unsere Anfrage hin duBerten die Mitarbeiter des ASP New York die Vermutung, dass im
Zeitpunkt des Erwerbs der jeweiligen Tranchen ein Sekundédrmarkt fiir CDO of ABS vorhan-
den gewesen sei.®! Die Vermutung stiitzt sich auf Indizien wie z.B. die anfingliche Uber-
zeichnung der Deals. Belege fiir diese Vermutung haben wir nicht gefunden. Gegen eine sol-
che Vermutung sprechen die Angaben in den Emissionsprospekten der jeweiligen CDO-

. 62
Transaktionen.

> Vgl. die Antwort der BayernLB auf die Frage 1.6 der FGS-Frageliste vom 01.03.2010, abrufbar im Daten-
raum unter 6_19.

Vgl. die Antwort der BayernLB auf Frage 13 b) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Datenraum
unter 6_27.

Vel. hierzu unten die Ubersicht unter 3. ¢) aa).

Also ein Markt zur WeiterverduBerung der vom urspriinglichen Zeichner erworbenen Papiere.

Vgl. die Antwort der BayernLB auf Frage 78 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Datenraum
unter 6_27.

Vel. z.B. S. 32 Prospekt [Beta] (,,There is currently no market for the Offered Securities. [...] There can be
no assurance that a secondary market for any of the Offered Securities will develop [...]").

58
59

60
61
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c¢¢) Kein Neuproduktprozess

Ein Neuproduktprozess wurde von der BayernLB weder fiir CDO noch fiir CDO of ABS
durchgefiihrt. CDOs wurden in Ansehung der Produktkategorie wie regulire ABS behandelt,
fiir die in 2000 ein ,Rahmenkonzept® im Rahmen der Produktdatenbank (Proda) erarbeitet
worden war. Dieses ,,Rahmenkonzept™ hatte jedoch nicht nach Assetklassen unterschieden
und auch keine Angaben zum Adressenausfallrisiko (insbesondere zu Struktur, Underlying,
Hebelwirkung und Collateral Manager) enthalten.®

Nach Angabe der BayernLB wurde den unterschiedlichen Adressenausfallrisiken dadurch
Rechnung getragen, dass ,jede Verbriefung/Tranche wie ein eigener Geschdftspartner behan-
delt und gesondert limitiert wird“.®* Art und Inhalt dieser »~Limitierung®, insbesondere die
hierfiir maBgeblichen Priifungsschritte bzw. die Priifungsdichte wurden aber weder vom Vor-
stand noch von den sonstigen Gremien der BayernLLB vorgegeben. Wir konnten trotz Nach-
frage keine schriftlich fixierten inhaltlichen Vorgaben des Vorstands zur Ausgestaltung der
Kreditpriifung bei strukturierten Finanzprodukten ermitteln. Im Zielportfoliobeschluss vom
25.10.2005 finden sich lediglich Vorgaben des Vorstands zu den Investitionsvolumina und
den Ratings.

¢) Zusitzliche Erwerbskriterien der Niederlassung New York
aa) “Product Paper - CDO” des Risk Office New York vom 05.03.2007

Die vorgenannten MaBBnahmen des Vorstands enthielten keine Vorgaben zu Inhalt und Ablauf
einer CDO-spezifischen Kreditpriifung. Sie enthielten auch keine expliziten Ankaufskriterien
(sog. ,,Underwriting Criteria“) fiir den Erwerb von CDO of ABS, wie dies etwa bei RMBS

der Fall war.%

Antwort der BayernLB auf die FGS-Frage 76 vom 07.07.2010, abzurufen im Datenraum unter 6_27\Ant-
worten_19072010\Frage 76\Antwort zu Frage 76 - Liste CDO of ABS.doc.

Antwort der BayernLB auf die FGS-Frage 76 vom 07.07.2010, abzurufen im Datenraum unter 6_27\Ant-
worten_19072010\Frage 76\Antwort zu Frage 76 - Liste CDO of ABS.doc.

% Vgl. dazu oben IX. 2. ¢) cc).

64
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Das Risk Office New York hat am 05.03.2007 zur CDO-spezifischen Kreditpriifung auf eige-
ne Initiative in Abstimmung mit Financial Markets New York® ein “Product Paper-CDO*

geschaffen, das folgenden wesentlichen Inhalt hat (iibersetzt):

Vor Investitionen in einen Cash-Flow-CDO soll stets ein Treffen mit dem Collateral
Manager und dem Underwriter stattfinden. Hierbei soll die Investmentstrategie, die
Uberwachungs- und Reportinginfrastruktur sowie der CDO-Businessplan erortert wer-

den.®’

Vor Investition in einen Cash-Flow-CDO soll immer ein Auszug des aktuell bereits

aufgebauten Portfolios (,,currently ramped portfolio*) eingesehen werden.*®

Bei Analyse der Transaktionsstruktur eines CDO soll stets ein interner und/oder exter-
ner Rechtsberater eingeschaltet werden.”” Bei synthetischen Transaktionen ist eine sol-

che Beratung essentiell.

Die Trustee Reports sollen zeitnah und sorgfiltig auf Fehler gepriift werden, damit es
nicht zu ungerechtfertigten Vermogensabfliissen an die Equity Tranche kommt.”

bb) Keine Anwendung der RMBS-Erwerbskriterien auf CDO of ABS

Die BayernLLB vertrat in den mit uns gefiihrten Gesprichen die Auffassung, dass es sich bei

CDO of ABS um eine gegeniiber RMBS eigenstiindige Anlagekategorie handele. Die Krite-

rien fiir den Erwerb von RMBS konnten deshalb nicht entsprechend angewendet werden.”'
Das ,,Product Paper - CDO* des ASP New York enthilt keinen Verweis auf die harten und

66

a7
68
69
70
71

Vel. die Antwort der BayernLB zu Frage 12 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abzurufen im Datenraum
unter 6_27.

Anlage 2, Product Paper - CDO, Ziffer IL.5.a.

Anlage 2, Product Paper - CDO, Ziffer IL.5.c.

Anlage 2, Product Paper - CDO, Ziffer I1.8.

Anlage 2, Product Paper - CDO, Ziffer I1.6.

Vgl. dazu die Antwort der BayernLB auf die Frage 1.8 der FGS-Frageliste vom 01.03.2010, im Datenraum
abrufbar unter 6_19.
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weichen Erwerbskriterien fiir RMBS. Entsprechende Vorgaben des Vorstandes sind nicht
dokumentiert (vgl. oben).

Das Portfolio der jeweiligen CDO of ABS wurde daher von der BayernLLB nicht anhand der
RMBS-Erwerbskriterien iiberpriift’’, selbst wenn es sich bei den Underlyings des CDO of
ABS um RMBS oder CDO of ABS handelte, die ihrerseits RMBS verbrieften. Es bestand also
ein Unterschied in der Priifungsdichte je nachdem, ob es sich um ein unmittelbares (direkter
Ankauf von RMBS) oder mittelbares Investment in RMBS (Ankauf iiber einen CDO of ABS)
handelte. Dieser Unterschied in der Priifungsdichte ist nirgendwo explizit dokumentiert, wur-
de aber in der Praxis - mangels anderslautender Vorgaben - offensichtlich so gelebt.

3.  Erwerb durch die BayernLLB
a) Erwerb ausschlieBlich durch die Niederlassung New Y ork

Samtliche Papiere der Stichprobe CDO of ABS wurden durch die Niederlassung New York

erworben.” Die Zentrale in Miinchen war nicht bel:eiligl:.?4
b)  Von der Niederlassung New York erworbene CDO of ABS

Im Einzelnen hat die BayernLB {iber ihre Niederlassung New York bis Juni 2007 folgende
CDO of ABS-Anleihen erworben:”

= Vgl. die Antwort der BayernLB auf die Frage 1.8 der FGS-Frageliste vom 01.03.2010, abrufbar im Daten-
raum unter 6_19.

” Vgl. die Antwort der BayernLB auf die Frage 1 b) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Daten-
raum unter 6_27.

" Vel. die Antwort der BayernLB auf die Frage 23 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Daten-

raum unter 6_27.

Die BayernLB hat uns zur Wahrung ihrer Geschiiftsgeheimnisse gebeten, Namen und Wertpapierkennnum-

mem der jeweils erworbenen CDO of ABS-Anleihen und mogliche weitere Identifikationsmerkmale - etwa

die Namen des Collateral Managers und weiterer Transaktionsbeteiligter - nicht 6ffentlich zu machen. Die

Angaben sind daher im Folgenden jeweils in eckige Klammern gesetzt und anonymisiert.

15
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. [Alpha],

. [Betal],
. [Gammal],
. [Delta],

. [Epsilon],
. [Zeta].

Die Bezeichnung der jeweiligen Verbriefungstransaktion entspricht dem Namen der die
betreffenden CDO of ABS-Anleihen ausgebenden Emissionsgesellschaft.

¢) Erwerbsvorgang und Erwerbsgrundlagen
aa) Erwerb und Kreditpriifung

Wiihrend zwei CDO of ABS ([Alpha], [Beta]) erst nach abgeschlossener Kreditpriifung durch
das Risk Office gezeichnet wurden, wurden die restlichen Papiere ([Gammal], [Epsilon], [Del-
ta], [Zeta]) unter Inanspruchnahme der ,,8-Wochen-Ankaufsregelung® zuniichst ohne Kredit-
priifung angekauft. Die Priifung durch das Risk Office wurde sodann im Anschluss an den
Erwerb nachgeholt. Hintergrund fiir diese Vorgehensweise war nach Aussage der BayernLB,
dass die finale Transaktionsstruktur bzw. das Pricing fiir die genannten Papiere erst unmittel-
bar vor Ankauf feststanden. Ein Kreditbeschluss vor Ankauf sei in der Kiirze der Zeit nicht

- 76
moglich gewesen.

" Vgl. die Antwort der BayernLB auf Frage 26 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Datenraum
unter 6_27.
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Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber den zeitlichen Zusammenhang zwischen Er-

werbszeitpunkt, Emissionsstichtag und dem Datum des Kreditberichts mit der Kreditentschei-

dung fiir die von uns untersuchten sechs CDO of ABS-Transaktionen:

CDO of ABS Erwerbszeitpunkt Emissionsstichtag Kreditbericht
Name (Closing (Datum und Ent-
(Trade Date) Date) scheidung)
13.01.2004/
[Alpha] ab 13.12.2004 13.12.2004 15.06.2004
(Genehmigung)
30.10.2006
[Beta] 07.11.2006 30.03.2006 (Genehmigung)
26.01.2007
[Gamma] 06.12.2006 15.12.2006 (Genehmigung)
20.06.2007
[Delta] 26.04.2007 01.05.2007 (Genehmignng)
. 22.06.2007
[Epsilon] 07.06.2007 07.06.2007 (Genehmigung)
31.08.2007
[Zeta] 11.06.2007 26.06.2007 (Ablehnung)

Mit Ausnahme des [Zeta] wurden alle Erwerbe vom Risk Office genehmigt. Beim [Zeta] wur-
de die Kreditpriifung durch das Risk Office mit Erstellung des Credit Reports am 31.08.2007

abgeschlossen.ﬂ Die 8-Wochen-Frist war zuvor vom Vorstand mit Beschluss vom 21.08.2007

auf insgesamt 12 Wochen verlingert worden.”®

Das [Zeta]-Investment wurde vom Risk Office abgelehnt, mithin zum Abverkauf freigege-

be

n.” Es fand sich jedoch kein Kiufer, der bereit gewesen wiire, mehr als 10 bis 20 Prozent

des Nominalbetrages fiir die Anleihe zu bezahlen.*® Zu diesen Konditionen war die BayernL.B

17
T8
79
&0

Credit Report [Zeta], S. 1, 13.

VS-Beschluss vom 21.08.2007, TO 24, abzurufen im Datenraum unter 6_27.

Credit Report [Zeta], S. 1.

Vgl. Anlage 1 h), Anlage zum VS-Beschluss vom 23.10.2007, TO IL.1 (,.,Re: US-CDO of ABS Portfolio -
monthly performance update (see attachment)™), unter ,.Evaluation*.
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nicht zu einem Notverkauf (,.fire sale*) bereit.®! Deshalb hilt sie [Zeta] nach wie vor in ihrem
Bestand.

bb) Der BayernLLB vorliegende Unterlagen

Bis zum Erwerb der jeweiligen CDO of ABS-Anleihen lagen der BayernLLB nach deren An-

gaben82 folgende Unterlagen vor:

Marketing Book,

Term Sheet,

Preliminary Offering Circular und ggf. weitere Dokumente im Entwurf (z.B. Investment
Advisor Agreement),

Informationen iiber Collateral Manager (i.d.R. Treffen mit Collateral Manager),

CDO Portfolio Information (Liste der zugrundeliegenden Aktiva/Referenzaktiva).

Bis zum Abschluss der Kreditpriifung fiir die jeweiligen CDO of ABS-Anleihen lagen nach

Angabe der BayemLB83 - iiber die beim Erwerb bereits vorhandenen Unterlagen hinaus - fol-

gende weitere Unterlagen vor:

Final Offering Circular,

Legal Counsel Review of Final Offering Circular,

&1

&3

Vgl. Anlage 1 i), VS-Beschluss vom 24.10.2007, TO 1 (,,Vorbereitung VR-Sitzung am 24.10.2007, Hier:
Information an den Verwaltungsrat zur aktuellen Entwicklung bei CDO of ABS Transactions im ABS-
Gesamtportfolio der BayernLB™): ,,Der Vorstand bestéitigt die beschlossene ,,Hold"-Strategie bzgl. des ABS-
Portfolios.

Vgl. Dokument , Liste der Unterlagen zu CDO of ABS.pdf*, im Datenraum unter 6_19 abrufbar.

Vgl. Dokument , Liste der Unterlagen zu CDO of ABS.pdf*, im Datenraum unter 6_19 abrufbar.
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. Indenture und finale Version zusitzlicher Dokumente,
. Rating Letters,

. CDO Portfolio Update,

. Trade Ticket.

o Zusammenfassungen der Ratingagenturen (sog. ,,Presale-Reports* oder ,,Presale Presen-
tations*), die im Wesentlichen eine Ubersicht zu den Portfoliokriterien (,.Eligibility Cri-
teria®) sowie der Zuordnung von Zahlungen aus dem Portfolio (,,Wasserfall) enthiel-
ten. Die ,,Presale-Reports* wiesen ausdriicklich darauf hin, dass sie keinen Anspruch
auf Vollstindigkeit haben und nicht Grundlage einer Investitionsentscheidung sein kon-

I‘lf.‘I‘l.g4

cc) Uberblick iiber die bei Erwerb und Kreditpriifung vorliegenden Unterlagen

Eine Ubersicht iiber die bei Erwerb und Kreditpriifung durch die BayernLB vorhandenen Un-
terlagen gibt die nachfolgende Tabelle.®® Dabei bedeutet HJa“, dass die betreffenden Unterlan-
ge (zum in der Klammer genannten Zeitpunkt) vorlangen; ,Nein®, dass diese nicht vorlagen.
.INA® bedeutet ,,not available” bzw. ,,not applicable®, also ,,nicht verfiigbar* bzw. “nicht an-
wendbar”:

5 Vgl. etwa den Presale-Report zum CDO of ABS [Zeta], abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\G\-

GutachterF\FGS\6_ABS\6_3_Doku.
Vel. die Antwort der BayernLB auf Frage 28 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abzurufen im Datenraum
unter 6_27.

&5
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CDO Portfolio

Final Offering Circular . Fragebogen
Preliminary Information Legal Collateral
Offeri Counse | Warehouse
ering Indenture 1 Asreement Manager
Circular bei bei Kredit- bei bei Kredit- Review & (It. Product
Erwerb | genchmigung | pry..p | genchmigung Paper)
Ja, detail-
liertes Term Nein. Deal
[Alpha] Shect Ja Nein Ja Ja 1/13/2004 Ja Nein Ja it dlter ls
6/2/2004 12/13/2004 9/13/2004 12/13/2004 10/14/2003 ) °
Fragebogen
Due Dili-
[Beta] Nein Ja Ja 832005 Ja Ja Ja Nein NA Tretfen mit
8/3/2006 10/25/2006 | 10/25/2006 | 10/23/2006
Collateral
Manager
Nein Ja Ja . NA (not
[Gamma] | Ja 12/04/06 1511 AT06 Ja 1201406 | | e | Ja 1102006 | oo Nein NA managed)
Nein Ja Bei Ge- Ja
[Delta) Ja 372002007 05032007 Ja 05/03/2007 2052007 Ja 3/05/2007 nchmigung Nein Nein 4192007
5/27/2007
Ja Nein Ja Nein E E Ja
[Epsilon] | 5112007 | os/1172007 | 2012007 | 4102007 | J20¥102007 |6 m0m007 | Nein Nein 41272007
Nein;
Nicht
bei
Erwerb.
Legal
i . Review
Ja Nein Ja Nein : . Ja
[Zetal | 0610172007 | 06/2772007 | 7 O9ZTRNT | ganiag0y | FROVIVR00TH gzp007 | B ) N 5160007
ten in
der
Ableh-
nungs-
vorlage
d) Inhalt des Emissionsprospekts (Offering Circular)

Die jeweiligen CDO of ABS-Transaktionen wurden in den zugehdrigen Emissionsprospekten

detailliert beschrieben. Diese bestanden aus dem ,,Offering Circular® (Umfang ca. 300 bis 350
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Seiten) sowie ggf. dem ,.Supplement, einem Nachtrag mit kurzfristigen Anderungen (Um-
fang ca. 2 bis 5 Seiten).

Der ,,Offering Circular® enthielt in der Regel?’6 folgende Inhalte:

o Rechtliche Hinweise zu den jeweiligen Jurisdiktionen, in denen die Anleihen angeboten

wurden.
. Inhaltsverzeichnis (,,Table of Contents®).

. Zusammenfassung der Eckdaten des Investments (,,Summary®, Umfang ca. 20 bis 25
Seiten), liberblicksmiiBige Darstellung der Transaktionsstruktur.

. Ausfiihrliche Beschreibung der Risikofaktoren (,,Risk Factors®). Diese ist unterteilt in
Risiken im Zusammenhang mit der Struktur, dem unterliegenden Portfolio (,,Underly-
ing®, ,,Collateral) sowie den Transaktionsbeteiligten.

o Ausfiihrliche Darstellung der angebotenen Anleihen (,,Description of the Offered No-
tes*) sowie der Struktur, Angaben zur Verteilung von Zins- und Tilgungszahlungen an
die Investoren (,,Priority of Payments® - Wasserfall). Definition und Beschreibung der
Portfolio-Aufbauphase (,,Ramp-Up-Period”) sowie des Wiederanlagezeitraums (,,Rein-
vestment Period®).

o Darstellung des Ratings der Anleihen (,,Rating of the Notes™).
o Ausfiihrliche Darstellung der Absicherung der Anleihen durch das unterliegende Portfo-

lio (,,Security for the Secured/Offered Notes™) inklusive Beschreibung der Portfolioan-
forderungen (,,Eligibility Criteria®, ,,Portfolio Percentage Limitations®).

% Vel. etwa den Emissionsprospekt von [Epsilon], abrufbar im Datenraum unter O:\Prj\BIb\G\GutachterF\-
FGS\6_ABS\6_3_Doku\Transaktionsdoku_Stichpro_221009.
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o Angaben zu den Transaktionsbeteiligten, insbesondere zum Collateral Manager sowie
zu dessen Befugnissen und den Bedingungen seiner Auswechslung oder Abberufung.

. Definitionen der im ,,Offering Circular und im ,,Supplement” verwendeten Begriffe
(,,Glossary of Defined Terms®, teilweise auch Bestandteil des Anhangs), Umfang ca. 40
bis 50 Seiten.

o Anhiinge (u.a. Register der definierten Begriffe, Umfang ca. 5 bis 10 Seiten; Annahmen
der Ratingagenturen zur Verlustschwere bei Mehrfachverbriefungen (,,Recovery Rate
Matrix*)).

e) Erwerb durch Mitarbeiter von Financial Markets
aa) Abschluss und Inhalt des Kaufvertrages

Der Kaufvertrag iiber die von der BayernLB gezeichneten Anleihen wurde i.d.R. miindlich
abgeschlossen und schriftlich durch eine sog. ,,Trade Confirmation® bestiitigt. Nur bei [Alpha]
wurde ein spezielles ,,Note Purchase Agreement™ abgeschlossen.?’? Dies deshalb, weil sich der
Erwerb der [Alpha]-Tranchen iiber einen lingeren Zeitraum hinzog (es handelte sich um sog.
., Variable Funding Notes“).ss

Nur bei [Alpha] existierten spezifische, vertraglich ausbedungene Garantien (,,Representati-
ons and Warranties®) sowie Riicktrittsrechte der BayernLLB bei wesentlichen Veriinderungen
(..Material Adverse Change*). Im Ubrigen war der Ankauf der Papiere durch die BayernLB
bindend, sofern nicht materielle Miéngel in der Dokumentation vorlagen oder das angestrebte
Rating fiir die angekaufte Tranche nicht erteilt wurde (,,subject to satisfactory documentati-

0[]“)_89

¥ Vel. die Antwort der BayernLB auf die Frage 24 a) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, im Datenraum ab-

rufbar unter 6_27.

Antwort der BayernLB auf die Frage 54 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, im Datenraum abrufbar unter

6_27.

¥ Vgl. die Antwort der BayernLB auf die Frage 24 b) und ¢) sowie 25 b) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010,
abzurufen im Datenraum unter 6_27.

&8
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Der Ankaufsprozess wurde von zwei Mitarbeitern des Geschiiftsbereichs Financial Marktes
bearbeitet und vom Teamleiter anschlieBend miindlich genehmigt.” Die Kaufpreiszahlung
war jeweils am ,Settlement Date* fillig, der im kurzen zeitlichen Abstand auf den ,Trade
Date™ folgte. Die Zahlung wurde an eine Clearingstelle (Depository Trust Company) gegen
Auslieferung der Wertpapiere geleistet.””

bb) Vorliufige Risikopriifung durch ,,Financial Markets*

Der Markt (Geschiiftsbereich (GB) ,,Financial Markets®), der fiir den Erwerb der CDO of
ABS zustindig war, fiihrte vor Erwerb eine eigenstiindige (verkiirzte) Risikoanalyse folgen-
den Inhalts durch:

. Analyse des CDO-Portfolios mit den marktiiblichen Rating-Tools,

o Priifung der vorldaufigen Dokumente,

o Priifung des Portfolio-Managers.

Bei der Analyse wurden regelmiiBig folgende Unterlagen herangezogen:

o Vom Portfoliomanager bzw. Arranger bereitgestellte Portfoliounterlagen,

o Term Sheet, ggf. Marketing Book, vorliufiger Offering Circular,

o Verfiigbare Unterlagen iiber den Portfolio Manager, Ergebnisse des Treffens mit dem

Portfolio Manager.

0 Vel. die Antwort der BayernLB auf die Frage 22 d) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, im Datenraum ab-

rufbar unter 6_27.
! Vgl. die Antwort der BayernLB auf die Frage 25 a) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Daten-
raum unter 6_27.
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Die Priifung orientierte sich nach Aussage der BayernL.B im Wesentlichen an den im Product
Paper - CDO festgehaltenen Kriterien.”

f)  Kreditpriifung durch das Risk Office

Zur Kreditpriifung und zur Entscheidung iiber die Genehmigung der Investition in CDO of
ABS hat der Vorstand dem Risk Office wie oben beschrieben eine Frist von acht Wochen
eingerdumt.

aa) Zusitzliche Unterlagen bei Kreditpriifung

Wurde das betreffende Papier unter Inanspruchnahme der 8-Wochenregelung angekauft (so
geschehen bei [Gamma], [Epsilon], [Delta] und [Zeta]), lagen bei der Kreditpriifung weitere
Unterlagen vor. Dabei handelte es sich v.a. um

o den endgiiltigen Emissionsprospekt (,,Final Offering Circular®),

. rechtliche Stellungnahmen,

. die Rahmenvereinbarung des CDO-Deals (das sog. ,,Indenture®),

. einen aktualisierten Portfolioauszug (,,CDO Portfolio Update®),

. zusitzliche externe Dokumente (z.B. ,Rating Letters®).

bb) In den Kreditberichten dokumentierte Kreditpriifungen

Das Risk Office fasste seine Erkenntnisse zur Risikobewertung des jeweiligen Investments in

einem Kreditbericht (sog. ,,Credit Report™) mit einem Umfang von 7 bis 13 Seiten zusammen.
(Zum Vergleich: die RMBS-Kreditberichte umfassten 2 bis 3 Seiten).

%2 Vgl. die Antwort der BayernLB auf die Frage 27 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Daten-
raum unter 6_27.
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In den Kreditberichten zu den CDO of ABS-Investments sind folgende Priifungsschritte do-
kumentiert:

. Definition des Kreditnehmers (bei CDO of ABS die Emissionsgesellschaft =, Issuer*),
. Informationen zum Investment, insbesondere Kapitalstruktur,

o Angaben zur risikoaddquaten Verzinsung (,,Risk Adequate Pricing®),

. Priifung struktureller Risiken (,,Structural Risk*),

o Priiffung von Risiken im Zusammenhang mit dem Collateral Manager (,,Manager
Risk®),

. Priifung von Risiken im Zusammenhang mit dem Portfolio (,,Portfolio Risk*),

o Priifung des Ausfallrisikos bei Verinderung bestimmter Rahmenbedingungen (,,Stress
Testing®).

Der Kreditbericht schlieit jeweils mit einer tabellenartigen Gegeniiberstellung der Stirken,
Schwiichen, Chancen und Risiken (,,SWOT*) und den Voten sowie der Resolution des zu-

stindigen Kompetenztrigers.
c¢) Keine weiteren dokumentierten Priifungen

Weitere Priifungsschritte, wie z.B. die Uberpriifung der Marktpreisgerechtigkeit der Invest-
ments der Emissionsgesellschaft - insbesondere im Hinblick auf die sog. ,,Warehouse Agree-
ments*™ (Vereinbarungen zwischen der Emissionsgesellschaft und einem Dritten zum Ankauf
des CDO-Wertpapierportfolios und die hierfiir maBgeblichen Konditionen) sind nicht doku-
mentiert.”

93

Vgl. die Antwort der BayernLB auf die Frage 42 a) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, im Datenraum ab-
zurufen unter 6_27.
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g)  Beispiel Ankaufsprozesse: [Delta] und [Epsilon]

Fiir die Papiere [Delta] und [Epsilon] beschreibt die BayernLLB den zeitlichen Ablauf des Er-
werbs- und Kreditgenehmigungsverfahrens wie folgl::("4

[Delta]:

.-3/6/2007: Bekanntgabe der "[Delta] Transaktion" durch [beteiligte Investmentbank] und Versand des Marketing
Handbuchs und des "Discussion Sheets"

3/7/2007: Erster Dialog zwischen FM und [beteiligte Investmentbank] ueber die Struktur und Zusendung zu-
saetzlicher Informationen an FM.

3/8/2007: Weiterleitung der Informationen an RO durch FM und Besprechung der Transaktion.
3/13/2007: Manager Meeting und Due Diligence mit [Delta_Manager] (FM und RO)

3/14 - 4/20 2007: Interne Meetings zwischen FM und RO zur Besprechung der Transaktion mit anschliessender
Investitionsentscheidung.

04/25/10: Versand Beschlussentwurf durch RO an FM zur Befuellung des FM-Teils des Beschlusses, ab diesem
Zeitpunkt Abstimmung des Beschlussentwurfs zwischen RO und FM

4/26/2007: Abschluss der Transaktion und Pricing (FM und [beteiligte Investmentbank]) - Subject to Documen-
tation (Trade Date)

5/1/2007: Settlement Date
06/20/07: Genehmigung des Kreditantrags (Beschluss-Nr. 6647)*

[Epsilon]:

,4/8/2007: Bekanntgabe der "[Epsilon] Transaktion" durch [beteiligte Investmentbank] und Versand des Marke-
ting Handbuchs

4/10/2007: Erster Dialog mit [beteiligte Investmentbank] ueber die Struktur und Zusendung zusaetzlicher Infor-
mationen

4/10/2007: Weiterleitung der Informationen an RO durch FM und Besprechung der Transaktion, Anforderung
der Portfolio Strats durch RO von FM und Zulieferung selbiger durch FM an RO.

4/12/2007: Manager Meeting and Due Diligence mit [Epsilon_Manager]

4/13 - 5/1/2007: Interne Meetings zwischen FM und RO zur Besprechung der Transaktion mit anschliessender
Investitionsentscheidung

5/11/2007: Abschluss der Transaktion und Pricing (FM und [beteiligte Investmentbank]) — Subject to Documen-
tation (Trade Date)

6/7/2007: Settlement Date

% Vgl. die Antwort der BayernLB auf die Fragen 19 und 20 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, im Daten-
raum abzurufen unter 6_27.
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06/22/2007: Genehmigung des Kreditantrags (Beschlussnr. 6648)*

4.

a)

Uberblick iiber die von uns analysierten CDO of ABS

Von der BayernLLB erworbene Papiere und deren Risiken (Stichprobe CDO of
ABS)

Die nachfolgende Stichprobe verdeutlicht die Risiken der erworbenen CDO of ABS-Papiere:

Nominale/
Erwerbseit. Investitionsvolumen Abschredbmng | Reslisierter
CDOOfABS |  punkt (Impairment) | Verlust
Name . .
(Trade Date) Bei Stand Stand (EUR) (EUR)
Erwerb | 31.12.09 | 31.12.09
(USD) (USD) | (EUR)
ab 13.12.2004 98,7
[Alphal Aufstiickungen | 200,0 Mio. ﬁ?‘z Mio. o )
in 2006 0. 0.
, 91,3 634 49,0
[Beta] 07.112006 | 1000 Mio., | ¢® Mo i ;
50,0 44,3 30,8 25,4
[Gamma] 6.12.2006 Mio. Mio. Mio. Mio. )
57,5 39,0
[Delta) 26.04.2007 i ; ; ; i,
. 25,0 25,0 17,4 17.3
[Epsilon] 07:06.2007 Mio. Mio. Mio. Mio. )
50,0 50,0 347 34,4
[Zeta] 11.06.2007 Mio. Mio. Mio. Mio. )
. 3528 | 245,0 Mio. 183,2 39,0
482,5Mio. | \pio, Mio. Mio.

Auf fiinf der sechs untersuchten CDO of ABS hat die BayernLLB zwischen 58% und 99% des
aktuellen Nominalbetrags abgeschrieben. Die Reduzierungen des Nominalbetrags beim [Al-

pha] und beim [Beta] beruhen auf Tilgungszahlungen.
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Beim [Delta] trat im November 2007 ein sog. “Event of Default” ein.” Aufgrund der Nichter-
filllung einer bestimmten Portfoliowertrelation (sog. ,,Class A EOD Ratio“)96 konnte die herr-
schende Investorenklasse (sog. ,,Controlling Class*)” eine Abwicklung der Transaktion
(,,Acceleration of the Notes™) herbeifiihren.”® Die Transaktion wurde im Mai 2008 liquidiert.
Im Zuge der Abwicklung erhielt die BayernLLB keinerlei Zahlungen. Es wurde ein Totalver-
lust in Hohe EUR 39 Mio. realisiert.”

b)  Verbriefungsstruktur
aa) [Alpha]

Tranchenstruktur

Die Aufteilung des [Alpha] in Tranchen wird im Kreditbericht der BayernLLB wie folgt darge-

stellt, wobei wir die von der BayernLLB erworbene Tranche farbig unterlegt haben:

Tranche Volumen Zinskupon Initial Rating

(Mio. USD) (L=LIBOR) (S&P/DBRS)
A-1 600 CPCOF + 26 | AAAJAAA

bps
A2 310 L+30bps  |AAAJAAA
B 85 L+125bps  |A/A
C 5 5,00% NR
Gesamt 1.000
> “Notice of Event of Default* des Trustee vom 16.11.2007, abrufbar im Datenraum unter

6_3_Doku\Transaktionsdoku_Stichpro
ing_Monitoring.

% Prospekt [Delta] S. 255.

" Die Controlling Class bestand im fraglichen Zeitpunkt aus den Inhabern der Class S Notes, also definitions-
gemil der [beteiligten Investmentbank] als ,Initial Synthetic Asset Counterparty®, vgl. Prospekt [Delta] S.
17,27, 29, 56, 143, 252.

% Prospekt [Delta] S. 29, 102, 105.

% Antwort der BayernLB auf die Frage 62 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Datenraum unter
6:27.

091209\US570688 AA90_[Delta]\b_Post_Purchase_Docs\6_Ongo-
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Auffilligkeiten

Im Abschnitt ,,Risikofaktoren* des Emissionsprospekts wird darauf hingewiesen, dass die
Verluste infolge der sequentiellen Verlustverteilung (bei Gleichrangigkeit der A-Tranche)

100

zuerst die nachrangigen Tranchen treffen. ™ Somit wird die von der BayernLB erworbene

Tranche als letzte Tranche (zusammen mit der gleichrangigen A-2 Tranche) von Verlusten
getroffen.
bb) [Beta]

Tranchenstruktur

Die Aufteilung des [Beta] in Tranchen wurde im Kreditbericht der BayernLLB wie folgt darge-
stellt, wobei wir die von der BayernLLB erworbene Tranche farbig unterlegt haben:

Tranche Volumen Anteil | Subordi- | Zinskupon Initial
(Mio. USD) (%) nation (3L+) Rating
(%)

A-1A 240 24,0 20,2 23bp Aaa [AAA [AAA
A-1B 560 559 20,2 23bp Aaa AAA TAAA
A2 80 8.0 12,2 32bp Aaa AAA TAAA
A3 51 5,1 7,1 45bp Aaa AAA TAAA
B 34 34 37 58bp Aa2 JAA JAA
C 7 0,7 3.0 T0bp Aa3 JAA- JAA-
D 10 1,0 2,0 150bp A2 A TA
E 10 1,0 1,0 300bp Baa2 /BBB/BBB
Preference 10 1.0 1.0 - N.R.
Shares
Gesamt 1002

100 Prospekt [Alpha] S. 38: ,losses will be borne in accordance with the applicable Priority of Payments
(applied in reverse order”).
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Auffilligkeiten

Im Abschnitt ,,Risikofaktoren* des Emissionsprospekts wird darauf hingewiesen, dass die
Verluste infolge der sequentiellen Verlustverteilung zuerst die nachrangigen Tranchen, begin-

101

nend mit den ,,Preference Shares®, treffen.” Somit wird die von der BayernLB erworbene

Tranche als letzte Tranche von Verlusten getroffen.

Der Kreditbericht der BayernL.B weist nicht auf die ,,Delayed Draw*-Funktion der von ihr
erworbenen Class A-1A Notes hin. ,,Delayed Draw* bedeutet, dass der Emissionspreis vom
Erwerber der Emission nicht am Emissionsstichtag (,,Closing Date®) entrichtet werden muss,

. " . 102
sondern erst zu einem spiteren Zeitpunkt.

Ob der Ersterwerber diese Zahlung geleistet hat,
lisst sich nicht feststellen. Genaueres hierzu regelt das ,,Class Al-A Note Funding Agree-
ment™ des [Beta], das der BayernLLB nach eigenen Angaben aber nicht vorlag.m3 Der Kredit-
bericht priizisiert auch nicht die erworbenen Anleiheklasse (die Bezeichnung lautet nur ,,A-1%,
es wird nicht zwischen A-1A und A-1B differenziert; die erworbene Tranche konnte letztlich

nur iiber die CUSIP'* identifiziert werden.

Ebenso fehlen Angaben dariiber, von wem die A-1A-Tranche (offensichtlich auf dem Sekun-
darmarkt) erworben wurde und ob der Ersterwerber den Emissionspreis eingezahlt hat. Die
BayernLB konnte sich nicht sicher sein, dass der Emissionspreis im Zeitpunkt des Ankaufs

einbezahlt war. Ein Nachweis in Form einer Quittung oder Zahlungsbestitigung liegt nicht

o Prospekt [Beta] S. 33: ,.Generally, to the extent that any losses are suffered by any of the holders of any

Offered Securities, such losses will be borne, first, by the holders of the Preference Shares, second, by the
holders of the Class E Notes, third, by the holders of the Class D Notes, fourth, by the holders of the Class C
Notes, fifth, by the holders of the Class B Notes, sixth, by the holders of the Class A-3 Notes, seventh, by the
holders of the Class A-2 Notes and eighth, by the holders of the Class A-1 Notes.”
1z Prospekt [Beta] S. 83 (,,All of the Class A-1A Notes will be issued on the Closing Date., but only a portion of
the principal of the Class A-1A Notes will be advanced on the Closing Date™).
Antwort der BayernL.B auf Frage 55 ¢) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abzurufen im Datenraum unter
6_27.
Abkiirzung fiir “Committee on Uniform Security Identification Procedures”; dabei handelt es sich um das
US-amerikanische Identifikationssystem fiir Wertpapiere. Die CUSIP wird neben der internationalen ISIN
(.. International Securities Identification Number*) zur Kennzeichnung nordamerikanischer Wertpapiere ein-
gesetzt.

103

104
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vor.'® Allerdings mussten bislang nach Aussage der Bank keine weiteren Einzahlungen im

Zusammenhang mit [Beta] geleistet werden.'%

Die ,,Preference Shares® haben nach dem Kreditbericht der BayernL.B ein Volumen in Hohe
von USD 10 Mio. Ausweislich des Emissionsprospekts haben die Zeichner der ,,Preference
Shares* aber lediglich einen sog. ,,Par Value® von USD 0,01 pro ,,Preference Share* zu ent-
richten.'” Bei Ausgabe von 10.000 ,,Preference Shares™ werden damit von der Emissionsge-
sellschaft insgesamt lediglich USD 100 (in Worten: einhundert US-Dollar) an Emissionserlo-
sen vereinnahmt. Der ,,Notional Amount* der ,,Preference Shares™ (also der Betrag, nach dem
sich Auszahlungen, etc. richten'®®), ist jedoch im Prospekt definiert als USD 1.000 USD je
.Preference Share”, insgesamt also USD 10 Mio. Der Emissionsprospekt weist darauf hin,
dass der ,,Notional Amount” die Emissionserlose aus der Ausgabe der ,,Preference Shares®
um einen wesentlichen Betrag iibersteigen wird (,,Represents the aggregate Notional Amount
of the Preference Shares which will exceed by a substantial amount the proceeds recieved by

199 Die Amortisation der Inhaber der

the Issuer from the issuance of the Preference Shares™).
“Preference Shares” richtet sich daher nicht nach dem von ihnen eingezahlten Kapital, son-
dern nach dem - wesentlich hoheren - ,,Notional Amount®, hier den USD 10 Mio. Wenn aber

tatsiichlich ein geringerer Betrag als USD 10 Mio. von den Zeichnern der ,,Preference Shares*

' Die volle Einzahlung im Zeitpunkt des Erwerbs wird vermutet. Hierzu verweist die BayernLB auf den Wort-
laut des ,,Indenture® zur ,Ramp-Up-Period®, die bereits am 31.07.2006 geendet hat (Antwort der BayernLB
aufl Frage 55 a) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abzurufen im Datenraum unter 6_27). Diese Begriin-
dung iibersieht, dass die ,,Ramp-Up-Period* nach der zitierten Fundstelle im ,,Indenture* am 31.7.2006 endet,
unabhiingig davon, ob zu diesem Zeitpunkt simtliche Emissionserldse vereinnahmt wurden (,,[...] the date
that is the earlier of [...]”). Auch der Verweis auf den ,,Trustee Report™ liberzeugt nicht, weil die BayernLB
von der inhaltlichen Richtigkeit der ,,Trustee Reports® selbst nicht iiberzeugt war (vgl. Anlage 2, ,,Product
Paper - CDO* der BayernLB vom 05.03.2007, dort unter Ziffer IL.5 a.iii. (,,CDO trustees are notorious for
making errors on their reports, misinterpreting deal indentures, and failing to protect the interests of note-
holders™)..

106 Vgl. die Antwort der BayernLB auf Frage 55 d) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abzurufen im Daten-

raum unter 6_27.

Vgl. Prospekt [Beta] S. 1.

Der ,.Notional Amount” ist insbesondere auch maBgeblich fiir die Berechnung der Amortisation der ,,Prefe-

rence Shares™ (IRR). Diese berechnet sich nach dem vordefinierten Wert von USD 10 Mio., nicht nach dem -

wesentlich niedrigeren Ausgabpreis (,,Par Value®). Im Prospekt wird unterstellt, dass der ,.Notional Amount*
fiir die Zeichner der ,Preference Shares” einen anfinglichen negativen cash flow (,initial negative cash

Jlow*) am Closing Date darstellt (was aber nicht zutrifft). Dieser fiktive anfiingliche negative cash flow ist

dann MaBstab fiir die Berechnung der Amortisation der ,,Preference Shares®, vgl. Prospekt [Beta], S. 160 I.

' Prospekt [Beta] S. 173.

a7
108

Seite 657



eingezahlt wurde - hier nur USD 100 -, dann muss auch die Subordination bzw. der Verlust-

puffer der von der BayernLLB gezeichneten Tranche um den an den ,,Notional Amount™ feh-

lenden Betrag niedriger sein.

Der Kreditbericht erwiihnt diesen Umstand nicht. Die BayernL.B vertritt heute - auf Nachfrage
- die Auffassung, dass der ,Notional Amount® von den Inhabern der ,,Preference Shares™ ein-

« 110

zubezahlen gewesen sei, nicht lediglich der ,,Par Value®." " Dies ergebe sich auch aus dem

Trustee Report, der ebenfalls von einem ,,Notional Amount* von USD 10 Mio. ausgehe.“'

c¢) [Gamma]

Tranchenstruktur

Die Aufteilung des [Gamma] in Tranchen wurde im Kreditbericht der BayernLB wie folgt

dargestellt (die von der BayernLLB erworbene Tranche ist farbig unterlegt):

Tranche | Volumen Anteil Subordi | Zinskupon Initial Rating
(Mio. USD) (%) nation (fixed) (S&P/Fitch)
(%)
A-l 270 77,14 20,0 539% | AAAJAAA
A2 10 2,86 20,0 5.82% AAATAAA
B 26,075 745 12,55 5.64% AN JAA+
C 14,35 4,10 845 6,57% ATA
D 13,65 3,90 4,55 7.50% BBB /BBB
E 717 2,05 2,50 7.50% BB /BB
Equity 8,75 2,50 0,0 N.R.
Gesamt 350 100,0

1o Vgl. die Antwort der BayernLB auf die Frage 56 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Daten-

raum unter 6_27.

"' Vel. die Antwort der BayernLB auf die Frage 56 a) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Daten-

raum unter 6_27.
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Auffilligkeiten

Im Abschnitt ,,Risikofaktoren* des Emissionsprospekts wird darauf hingewiesen, dass die
Verluste durch eine sequentielle Verlustverteilung zuerst die nachrangigen Tranchen, begin-

112

nend mit den ,, Subordinated Notes “, treffen.” = Somit wird die von der BayernLLB erworbene

Tranche als letzte Tranche (zusammen mit der gleichrangigen A-2 Tranche) von Verlusten

getroffen.

dd) [Delta]

Tranchenstruktur

Die Aufteilung des [Delta] in Tranchen wurde im Kreditbericht der BayernLLB wie folgt dar-
gestellt, wobei wir die von der BayernLLB erworbene Tranche farbig unterlegt haben:

e Prospekt [Gamma] S.13: ,,To the extent that any losses are suffered by any of the holders of any Notes or
Subordinated Notes, such losses will be borne, first, by the holders of the Subordinated Notes (the
“Subordinated Noteholders”), second, by the holders of the Class E Notes, third, by the holders of the Class
D Notes, fourth, by the holders of the Class C Notes, fifth, by the holders of the Class B Notes and sixth, by
the holders of the Class of the Class A Notes.”
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Tranche Volumen Anteil | Subordi- | Zinskupon Initial Rating
(Mio. USD) (%) nation (Moody 's/S&P)
(%)
Super 1.600 80,00 20,00 not offered | Aaa /AAA
Senior
A-l 100 5,00 15,00 L+65 bps | Aaa /AAA
(70 with
discount)
A-2 70 3,50 11,50 L+75 bps | Aaa /AAA
A-3 80 4,00 7.50 L+85 bps | Aaa /AAA
B 70 3,50 4,00 L+100 bps | Aa2 /AA
C 35 1,75 2,25 L+350bps | A2 /A
D 27 1,35 0,90 L+700 bps | Baa2 /BBB
E 5 0,25 0,65 L+900 bps | Bal /BB+
Income 13 0.65 First Loss - N.R.
Notes
Gesamt 2.000
Auffilligkeiten

Im Abschnitt ,,Risikofaktoren* des Emissionsprospekts wird darauf hingewiesen, dass die
Verluste durch eine sequentielle Verlustverteilung zuerst die nachrangigen Tranchen, begin-
nend mit den ,,Income Notes®, treffen.'”® Somit wird die von der BayernLB erworbene Tran-
che - wie eine Mezzanine-Tranche - vorrangig vor der A-O-Tranche und der S-Tranche, die
zusammen rd. 80% des Pools ausmachen (und im Kreditbericht zusammen als ,,Super Senior*

dargestellt sind) von Verlusten getroffen.

e Prospekt [Delta] S. 59: ,.the resulting loss will be borne in the first instance by the Holders of the Income

Notes, then by the Holders of the Class E Notes, then by the Holders of the Class D Notes, then by the
Holders of the Class C Notes, then by the Holders of the Class B Notes, then by the Holders of the Class A-3
Notes, then by the Holders of the Class A-2 Notes, then by the Holders of the Class A-1 Notes, then by the
Holders of the Class A-0 Notes, and finally by the Holders of the Class S Notes.”
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Weiterhin wird unter den Risikofaktoren die Hebelwirkung erliutert. Sie entsteht dadurch,
dass das Portfoliovolumen einschlieBlich ,,synthetischer Assets® wesentlich groBer ist als das

investierte Kapital der angebotenen Wertpapiere (,,Offered Notes®).

Das Portfolio des [Delta] besteht zu 90% (USD 1.800 Mio.) aus synthetischen Assets, d.h.
Kreditderivaten oder sonstigen Derivaten. Die Besonderheit hierbei ist, dass zum Erwerb die-
ser synthetischen Assets keine liquiden Mittel oder sonstige Wirtschaftsgiiter von der Emissi-
onsgesellschaft aufgewendet werden miissen. Stattdessen werden - stark vereinfacht formu-
liert - ,,Wetten® iiber die Wertentwicklung bestimmter Referenzaktiva abgeschlossen. Uber
eine laufende Risikoprimie werden Liquidititszufliisse bei der Emissionsgesellschaft gene-
riert. Vertragspartner der jeweiligen Derivate war die [beteiligte Investmentbank] als ,,Initial

wll4

Synthetic Asset Counterparty™ ™, welche die [Delta]-Transaktion zusammen mit ihrer Toch-

tergesellschaft als ,,Underwriter* und ,,Initial Purchaser® initiiert hatte.'"

Die von den Investoren entrichteten Emissionserlose (insgesamt USD 400 Mio. - auch die von
der BayernL.B investierten USD 57,5 Mio.) wurden - wie im Emissionsprospekt beschrieben -
zu USD 200 Mio. zum Erwerb von ,,echten” Vermdgensgegenstinden (sog. ,,Cash Assets®,
z.B. RMBS-Anleihen oder CDO of ABS-Anleihen) verwendet. Weitere USD 200 Mio. wur-

Jd16 ;ll'?. Kam

den unter dem sog. ,.Deposit Agreement™ " auf einer Art Riicklagenkonto ,,geparkt’
es im synthetischen Portfolio (etwa wegen negativer Entwicklungen bei den Referenzaktiva)
zu ,,Credit Events™ und musste die Emissionsgesellschaft deshalb wegen der abgeschlossenen
Kreditderivate Zahlungen an die Vertragspartei ([beteiligte Investmentbank]) leisten, wurde -
wenn die Liquidititszufliisse aus dem Portfolio nicht ausreichten - zur Deckung dieser Zah-
lungen der - zuvor von den Investoren eingezahlte - Betrag auf dem Riicklagenkonto verwen-

det.""™ War die Riicklage aufgebraucht, kam es bis zur Hohe der ausstehenden Forderung aus

" Prospekt [Delta] S. 281.

5 Der Initial Purchaser® (Erstzeichner) ist i.d.R. - wie hier - eine Investmentbank. Diese erwirbt die CDO of

ABS-Anleihen von der Emissionsgesellschaft und bietet sie den Investoren am Markt an, vgl. Prospekt [Del-

ta] S.1i.

Vertragspartner (,,Deposit Agreement Counterparty®) ist ebenfalls die [beteiligte Investmentbank], vgl. Pros-

pekt [Delta] S. 272, 252.

"7 Prospekt [Delta] S. 168, 162.

18 Prospekt [Delta] S. 17, 162 (“The Issuer will have the right, on any Business Day with one Business Day’s
notice to the Deposit Agreement Counterparty, to reduce the notional amount of the Deposit Agreement (but
not below zero), in which case the Deposit Agreement Counterparty will pay the Issuer the amount of such

116
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den synthetischen Wertpapieren (,,Synthetic Asset Payments®) zur Ausgabe von Class S No-

119

tes, die nur von dem Inhaber der jeweils ausstehenden synthetischen Forderung ~ und maxi-

120 1~ .
Diese Class S Notes waren im Wasser-

mal bis zu deren Hohe gezeichnet werden konnten.
fall gegeniiber allen anderen Investoren vorrangig, weshalb der Emissionsprospekt auch dar-
auf hinweist, dass jede Ausgabe von Class S Notes die Wahrscheinlichkeit einer Riickzahlung

der ,,Offered Notes* verringert. 121

Ein weiterer Risikofaktor entsteht dadurch, dass die Class S Notes - solange diese nicht voll-
stindig zurlickgefiihrt sind - die sog. ,,Controlling Class* des CDO stellen. Diese (im Ergeb-
nis also [beteiligte Investmentbank]) allein hat die Mdoglichkeit, per Mehrheitsentscheidung
die Liquidation der Transaktion herbeizufiihren, insbesondere dann, wenn die ,,Class A EOD
Ratio* weniger als 100% betrigt. Fiir diesen Fall weist der Emissionsprospekt darauf hin,

dass eine Riickzahlung des Investorenkapitals nicht gesichert ist. 122

Im Kreditbericht der BayernLB werden die Risiken der Verbriefungsstruktur (,,Structural
Risk®) insgesamt als akzeptables Risiko (,,Acceptable Risk*) bewertet:

. Das investierte Kapital mache nur 2,9% des Gesamtinvestitionsvolumens aus und 80%

der Kapitalstruktur seien vorrangig.

reduction in Cash, to obtain funds to make, from time to time and on any Business Day, any Synthetic Asset
Payments (other than any payment of an Up-Front-Payment ([...])) in accordance with the Synthetic Asset
Payment Priority.”).

Dies war die ,.Initial Synthetic Asset Counterparty” und damit ebenfalls die [beteiligte Investmentbank], vgl.
Prospekt [Delta] S. 281.

Prospekt [Delta] S. 17, 74 (“[...] to the extent that, on any Business Day, the Issuer will not have sufficient
funds, in Cash available in the Collection Account or whether through reduction of the notional amount of
the Deposit Agreement, [...] to make any Synthetic Asset Payments [...] then due to any Synthetic Asset
Counterparty in the respect of any Synthetic Asset, then the issuer will issue Class S Notes [...] to each
relevant Synthetic Asset Counterparty, in an aggregate amount up to the Class S Note Issuance Ceiling, in
each case in principal amounts equal to the amounts due and otherwise unpaid but in no case greater (in the
aggregate) than amounts otherwiese due.”).

Prospekt [Delta] S. 28[.: ,.In addition, the Offered Notes represent a leveraged instrument because the
Collateral Principal Balance, which includes the notional balance of the Synthetic Assets, will be
substantially greater than the principal amount of the Offered Notes and any issuance of Class S Notes will

reduce the likelihood of repayment of the principal of the Offered Notes and may reduce the returns on the
Offered Notes.”
'Z Prospekt [Delta] S. 29, 51.

119

120

121
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Der hohe Anteil der BayernLLB (57,5%) an der A-1-Tranche sei problematisch, dennoch

werde eine Investition beflirwortet, da das Investment relative liquide sei, solange sich

die Transaktion wie erwartet entwickle.

123

Die Subordination der von der BayernLLB

erworbenen Tranche sei fiinfmal hoher, als von Moody’s fiir ein Aaa-Rating gefordert

124
werde.

ee) [Epsilon]

Tranchenstruktur

Die Aufteilung des [Epsilon] in Tranchen wurde im Kreditbericht der BayernLB wie folgt

dargestellt (Tranche der BayernL.B farbig unterlegt):

Tranche Volumen Anteil Subordi | Zinskupon Initial Rating
(Mio. USD) | (%) nation | (LIBOR +) | (Moody s/S&P)
(%)
A-lA 1.800 O0,1% 9.8% not offered | Aaa/AAA
A2 11,0 5,4 4.5% L+65 bps | Aaa/AAA
B 33,0 1,7% 2.8% L+100bps |Aa2 /AA+
C 22,0 1,1% 1,7% L+300bps |A2/A
hhD 17,5 0.9% 0,8% L+400 bps |Baa2 /BBB
Preference 16,5 0.8% 0,0% not offered |N.R.
Shares
Gesamt 2,000 100,0

2 Credit Report [Delta] S. 3: ,.Risk Office is comfortable recommending the purchase of such large percentage
of the outstanding par of this tranche because as long as the transaction performs as expected, the
investment should be relatively liguid."

' Credit Report [Delta] S. 11
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Auffilligkeiten

Im Abschnitt ,,Risikofaktoren* des Emissionsprospekts wird darauf hingewiesen, dass die
Verluste durch eine sequentielle Verlustverteilung zuerst die nachrangigen Tranchen, begin-
nend mit den ,,Subordinated Notes “, treffen. 125 Somit ist die von der BayernL.B erworbene A-
2-Tranche - wie eine Mezzanine-Tranche - vorrangig vor der A-1A-Tranche (die rund 90%
des Pools ausmacht) Verlusten aus dem Portfolio ausgesetzt.

Ebenfalls als Risikofaktor wird aufgefiihrt, dass die ,,Controlling Class* bei Eintritt eines “In-
denture Event of Default” Entscheidungen treffen kann, die von den Interessen der iibrigen

Investoren abweichen.'°

Im Kreditbericht der BayernLB werden die Risiken der Verbriefungsstruktur (,,Structural
Risk®) insgesamt als akzeptables Risiko (,,Acceptable Risk™) bewertet und wie folgt gewiir-
digt:

. Das investierte Kapital mache nur 1,3% des Gesamtinvestitionsvolumens aus und

90,1% des Kapitals seien vorrangig.
. Es bestehe lediglich eine Subordination von 5,4%.
o Der hohe Anteil der BayernLLB an der A-2-Tranche sei problematisch. Dennoch werde

eine Investition befiirwortet, da das Investment relative liquide sei, solange sich die

. . . 127
Transaktion wie erwartet entwickle.

1= Prospekt [Epsilon] S. 28: “Such losses would be borne initially by the holders of the Subordinated Notes and
then by the holders of each successive higher ranking Class of Notes and may result in such holders
receiving less than their investment in such Notes or nothing.”

"% Prospekt [Epsilon] S. 23

7 Credit Report [Epsilon] S. 3: ,Risk Office is comfortable recommending the purchase of such large
percentage of the outstanding par of this tranche because as long as the transaction performs as expected,
the investment should be relatively liquid.*
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ff) [Zeta]

Tranchenstruktur

Laut Kreditbericht der BayernL.B besteht [Zeta] aus den folgenden Tranchen. Die von

der BayernL.B erworbene Tranche ist farbig unterlegt:

Tranche Volumen Anteil Subordi | Zinskupon | Initial Rating
(Mio. USD) (%) nation (Libor plus) | (Moody s/S&P)
(%)
A-la 2400 80,0 20,0 25,5bp Aaa [AAA
A-1b 150 5.0 15,0 34bp Aaa [AAA
A2 180 6,0 9.0 T5bp Aaa [AAA
A3 144 4.8 42 110bp | Aaa/AAA
B 52,5 1,7 25 150bp Aa2 JAA
C 26,5 0.9 1.6 295bp  |A2/A
D 32 1,1 0.5 600bp Baaa2/BBB
Preference 16 0.5 0,0 - N.R.
Shares
Gesamt 3000 100,0
Auffilligkeiten

Im Abschnitt ,,Risikofaktoren* des Emissionsprospekts wird darauf hingewiesen, dass die
Verluste durch eine sequentielle Verlustverteilung zuerst die nachrangigen Tranchen, begin-
nend mit den ,Preference Shares®, treffen.'”® Somit ist die von der BayernLB erworbene

128 Prospekt [Zeta] S. 24: ,,Generally, to the extent that any losses are suffered by any of the holders of any
Offered Securities, such losses will be borne, first, by the holders of the Preference Shares, second, by the
holders of the Class D Notes, third, by the holders of the Class C Notes, fourth, by the holders of the Class B
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Tranche - vergleichbar einer Mezzanine-Tranche - vorrangig vor der A-la-Tranche, der A-1b-
Tranche und der A-2-Tranche (die zusammen rd. 91% des Pools ausmachen) von Verlusten
betroffen.

Die Darstellung der Tranchenstruktur durch die BayernLLB enthiilt nicht die Class X Notes im
Volumen von USD 19,5 Mio. Diese erhielten laut Prospekt vorrangig vor der BayernLB - und
withrend der ,,Reinvestment Period™ - fixe Tilgungszahlungen aus dem Zinswasserfall.'” Die
eigentlich nachrangigen Class X Notes werden damit vor der Tranche der BayernLB getilgt,
ohne dass dies im Kreditbericht dokumentiert ist. Unklar ist, ob diese Besonderheit von der
BayernLLB erkannt wurde.

Weiterhin wurden die ,,Preference Shares® im Kreditbericht mit einem Volumen von USD 16
Mio. dargestellt und in die Kalkulation der Subordination der BayernL.B-Tranche in dieser
Hohe mit einbezogen.'* Laut Emissionsprospekt wurden jedoch 16.000 Preference Shares zu
je USD 0,01 ausgegeben. Das Emissionsvolumen der Preference Shares betrug also USD 160
(in Worten: einhundertsechzig US-Dollar)"*', nicht - wie im Kreditbericht dargestellt - USD
16 Mio. Bei den USD 16 Mio. handelte es sich ausweislich der Angaben des Emissionspros-
pekts um die sog. ..Liquidation Preference."** Dabei handelt es sich nicht um einen anfingli-
chen Kapitalabfluss fiir die Zeichner der ,,Preference Shares®, sondern - im Gegenteil - einen
zu erwartenden zukiinftigen Vorzug (also einen Kapitalzufluss) bei Abwicklung der Transak-
tion. Die Inhaber der ,,Preference Shares™ erhalten im Fall der Liquidation vorrangig (also vor
Beriicksichtigung der Inhaber der ,,Ordinary Shares®) einen Betrag von insgesamt USD 16

133

Mio. ausbezahlt, obwohl sie nur insgesamt USD 160 - einbezahlt haben. ~~ Des Weiteren be-

rechnet sich die Amortisation (,,Targeted Rate of Return®) der ,,Preference Shares® - also der

Notes, fifth, pari passu, by the holders of the Class A-3 Notes and the Class X Notes, sixth, by the holders of
the Class A-2 Notes, seventh, by the holders of the Class A-1B Notes and eighth, by the holders of the Class
A-1A Notes.”

' Prospekt [Zeta] S. 87.

¥ Credit Report [Zeta] S. 2.

13l Prospekt [Zeta] S. 1.

"2 Vel. Prospekt [Zeta] S. 120.

"% Prospekt [Zeta] S. 108, 110.
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Betrag auf den ihnen bevorrechtigt , Excess Spread® zugewiesen wird"* - nach dem fiktiv
erbrachten Kapitaleinsatz, hier also nach USD 16 Mio. und nicht nach den tatsichlich einge-

zahlten USD 160.

Der Kreditbericht der BayernLLB geht auf diese Umstiinde nicht ein. Die BayernLLB vertritt die
Auffassung, dass die ,,Einwertung* der ,,Preference Shares* der ,,Liquidation Preference® von
USD 16 Mio. entspreche. Der tatsichliche Emissionspreis der ,,Preference Shares™ sei den
Investoren nicht genannt worden. Trotz dem moglicherweise niedrigeren ,,Par Value™ sei die
Subordination der von der BayernLLB erworbenen A-3-Tranche nicht kleiner, als im Kreditbe-
richt angegeben.'*”

Im Kreditbericht der BayernL.B vom 31.08.2007 werden die Risiken der Verbriefungsstruktur
(,,Structural Risk®) - nach Erwerb (8 bzw. 12-Wochen-Ankaufsregelung) - insgesamt als in-
akzeptables Risiko (,,Uncceptable Risk*) bewertet. Dies wird wie folgt begriindet:

o Die Overcollateralization- und Interest Coverage-Tests seien infolge verzogerter
Downgrading-Praxis der Ratingagenturen aufgrund der gegenwiirtigen Marktverhiltnis-
se nicht zuverldssig. Es konne daher zu Zins- und Tilgungszahlungen an nachrangige

Investoren einschlieBlich der Equity-Tranche kommen.'*

o Selbst bei einer zeitnahen Ratingherabstufung konnten Tilgungszahlungen nur nach Ab-
lauf der Reinvestment Period erwartet werden und selbst dann seien 91% der Kapital-
struktur vorrangig.m Die A-3 Notes wiirden wihrend der ,,Reinvestment Period* keine
Tilgungszahlungen erhalten. Wenn nach der Reinvestment Period die OC und/oder IC-
Tests gebrochen wiirden, komme es zu einer sequentiellen Tilgung. Hierbei werde zu-
nichst die gesamte vorrangige Kapitalstruktur (91%) vor der BayernLB bedient. Wann

¥ Prospekt [Zeta] S. 160. Nach Erreichen der ,,Targeted Rate of Return® steht “Excess Spread” zur Zahlung der
“Incentive Collateral Management Fee” zur Verfiigung, wird also dem Collateral Manager zugewiesen, vgl
hierzu niiher unten A.X1.4.d).

Vgl. die Antwort der BayernLLB auf die Frage 72 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, im Datenraum abzuru-
fen unter 6_27.

1% Credit Report [Zeta] S. 3.

7 Credit Report [Zeta] S. 3.

135
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die BayernLB zum Zuge komme, sei schwer vorauszusehen. Das hiinge letztlich von
der gesamtwirtschaftlichen Lage ab.

¢) Vermogenswerte (Underlyings) der CDO of ABS
aa) Anlagebeschrinkungen gemiil Emissionsprospekten

Kernelement der untersuchten CDO of ABS ist ihr Investmentportfolio aus RMBS- und
CDO-Papieren. Ausweislich der Emissionsprospekte sind auch Investitionen in sogenannte
synthetische Assets (vorwiegend ,,Credit Default Swaps® - CDS)138 mit RMBS und CDO als

Referenzwert moglich.

Bei allen dynamischen CDO of ABS bestehen fiir den Erwerb von Vermogenswerten fiir das
Portfolio durch den Collateral Manager diverse - in der Regel in Prozent angegebene - Anla-

gebeschriinkungen.'39 Die BezugsgroBe fiir die prozentuale Anlagebeschrinkung ist abhiingig

von der jeweiligen Transaktion. So ist z.B. beim [Alpha]'*

141

immer das jeweilige Portfoliovo-

lumen maBigebend, withrend beim [Beta] ™ stets der Wert von USD 1 Mrd. relevant ist, unab-

hingig davon ob das Portfolio in vollem Umfang aufgebaut ist oder durch Tilgungen bzw.

]14

Verkiufe reduziert ist. Beim [Epsilon * wurde angegeben, dass fiir synthetische Assets die

jeweiligen Referenzwerte maigeblich sind.

¥ Vgl. oben Abschnitt 1. a).

¥ Der [Gamma] hat als statische CDO-Transaktion keine Anlagebeschriinkungen. Die Investitionen des
[Gamma] sind als Anlage zum Emissionsprospekt dargestellt.

' Prospekt [Alpha] S. 69.

! Prospekt [Beta], S. 187.

' Prospekt [Epsilon], S. 140.
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Die folgende Tabelle gibt einen vereinfachten Uberblick iiber ratingbezogene Anlagebe-

schrinkungen der dynamischen CDO of ABS-Transaktionen beziiglich des Ratings:

Anlagebeschriinkungen Rating
[Alpha] [Beta] [Delta] [Epsilon] [Zeta]
. 143 . 144 keine . 145 keine
AAA min. 50% min 15% Angaben min 10% Angaben
iibrige max. 30% | max. 30%
149 151
I“‘g:;‘;j“‘ max. 10% | max.30% | Rating | <AA- <AA-
146 147 . 148
(BBB- bis < AA- < AA- min. A- Rating Rating
AA+) min, A-"° min, A-"
Speculative
Grade
(<BBB-) max. 10%"** | max. 30%"* 1}1(:[:1[ 155 T.uchl 156 T.uchl 157
und zuldssig zuldssig zuldssig
ohne Rating

' Prospekt [Alpha] S. 203

' Prospekt [Beta] S. 179

' Prospekt [Epsilon] S. 139 (24)

"% Prospekt [Alpha] S. 203

'Y Prospekt [Beta] S. 179

' Prospekt [Delta] S. 125 (2): Rating min. A-
' Prospekt [Epsilon] S. 139 (25)

' Prospekt [Epsilon] S. 111 (2): Rating min. A-
! Prospekt [Zeta] S. 123 (5 b)

"> Prospekt [Zeta] S. 123 (5 b): Rating min. A-
"> Prospekt [Alpha] S. 203

"> Prospekt [Beta] S. 179

' Prospekt [Delta] S. 125 (2): Rating min. A-
1% Prospekt [Epsilon] S. 111 (2): Rating min. A-
"5 Prospekt [Zeta] S. 123 (5 b): Rating min. A-

tn
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Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber ausgewihlte Anlagebeschrinkungen der dy-

namischen CDO of ABS-Transaktionen beziiglich der zulissigen Assetklassen:

Einzelne Anlagebeschrinkungen: Assetklasse des Underlying
[Alpha] [Beta] [Delta] [Epsilon] [Zeta]
keine speziel-
le Anlagebe- max. 55%; keine spezielle Anlage-
RMBS | Home Equity | schriinkung; max. 4096 beschrinkung;
Subprime |max.22,5%""| Hinweis: X max. 20% Hinweis: “large
“large mit Rating < AA-'"" percentage”'®
percentage”'™
max. 25%'%:
“ABS CDO
High Grade™: “ABS CDO <AAA
max, 615 7.5 High Grade”: max. 15%'™;
% max. 10 % ;
CEI?S“f max. 12,5%'* | max. 30%"® <AA-
“ABS CDO “ABS CDO max. 5%
Mezzanine Mezzanine Grade™:
Grade™: max. 20% "% Mezzanine
max. 30%'*° CDO of ABS
max. 12,5% "

. keine speziel- | keine speziel- | keine speziel- . . Die erworbenen .CD(.)
Mezzanine le Anlagebe- | le Anlagebe- | le Anlagebe- keine spcm?llc Anla- |umf assen vorausmchl.hch
Tranchen .. .. . gebeschriinkung Senior- und Mezzanine-

schrinkung schrinkung | schrinkung Tranchen !’

"% Prospekt [Alpha] S. 105, 204
¥ Prospekt [Beta] S. 41

1
1

)

! Prospekt [Delta] S. 150 (8 iii)
: Prospekt [Epsilon] S. 138 (15)

' Prospekt [Zeta] S. 32
' Prospekt [Alpha] S. 203
'* Prospekt [Beta] S. 183

' Prospekt [Delta] S. 148 (2 i)

'% Prospekt [Delta] S. 148 (2) und 232.

' Prospekt [Epsilon] S. 139 (20)
"% Prospekt [Epsilon] S. 139 (19)
' Prospekt [Zeta] S. 126 (24 A)
: Prospekt [Zeta] S. 126 (24 B)
: Prospekt [Zeta] S. 126 (24 C)
2 Prospekt [Zeta] S. 126 (24 E)
' Prospekt [Zeta] S. 43

=

1
1

=1 =
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Im Prospekt [Epsilon] wird darauf verwiesen, dass Investments in CDO das effektive Sub-

prime Exposure erhéhen kénnen."™

Der Begriff ,,ABS CDO High Grade* ist im [Delta]-'”* und im [Epsilon]-Prospekt'’® wie folgt
definiert: ABS CDO High Grade Securities erwerben nur ABS, die ein Rating von mindestens

A- aufweisen.

Der Begriff ,ABS CDO Mezzanine Grade* ist im [Delta]-'”” und im [Epsilon]-Prospekt'’®
wie folgt definiert: ABS CDO Mezzanine Grade Securities erwerben zu einem wesentlichen

Teil ABS mit einem Rating unter A-.

Gemil [Zeta]-Prospekt bestehen ,,Mezzanine ABS CDO Securities” aus einem ABS-

Portfolio mit einem durchschnittlichen Rating von BBB oder niedriger. i

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber Informationen in den Emissionsprospekten
der dynamischen CDO of ABS-Transaktionen zu ausgewiihlten Erwerbskriterien, die die
BayernLB bei von ihr unmittelbar erworbenen RMBS-Transaktionen als maBgeblich angese-
hen hat:

"™ Prospekt [Epsilon] S. 117
' Prospekt [Delta] S. 231
"6 Prospekt [Epsilon] S. C-1
"7 Prospekt [Delta] S. 231
'8 Prospekt [Epsilon] S. C-1
' Prospekt [Zeta] S. 230
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Angaben zu ausgewiihlten RMBS-Erwerbskriterien der BayernLB
[Beta] [Delta] [Epsilon] [Zeta]
Ein Teil der Underlyings Neoative
konnte aus Negative Amoﬁ . ation Deferred Negative Amortization
Negative Amortization Securities Securit I.LR;[.n Interest PIK Securities:
g . bcslchcn]m; A 1513 g Bond: 0%'** max. 5%"'"
Amortiza min. AA-
. 183,
tion kein “PIK Bond” oder max. 7.5% | pIK Bond: PIK Bond:
13 186 188
Dcfcr;gcg::;(]:g?sl PIK kein “PIK Bond™'® max. 15% max. 5%
RMBS, die zu mehr Second Lien
als 25% ihres Securities (ABS, die zu min.
. : Wertes nachrangig 50% mit nachrangigen Hypo-
. Elmgc.Subp rime- besichert sind (,.are . thekendarlehen besichert
Second Transaktionen werden secured on a se- keine sind'): 0%
Lien nachrangige Hypotheken- | ° L Angaben ’ )
darlehen enthalten. '*° cond priority ba-
’ sis™): Einige Subprime-Transaktionen
Rating min. A+'"; werden nachrangige Hypothe-
max. 5% kendarlehen enthalten. '**
Elmgc.Subp rime- . Einige Subprime-Transaktionen
Transaktionen werden . keine .
LTV . keine Angaben werden Hypothekendarlehen mit
Hypothekendarlehen mit Angaben 196
hohen LTVs enthalten. % hohen LTVs enthalten.

'™ Prospekt [Beta] S. 54

'8l Prospekt [Beta] S. 184

'8 Prospekt [Delta] S. 128 (38)
' Prospekt [Delta] S. 150 (8 vi)
'™ Prospekt [Delta] S. 127 (15)

'*> Prospekt [Epsilon] S. 113 (15 C)

"% Prospekt [Epsilon] S. 136 (3)
' Prospekt [Zeta] S. 126 (27)
' Prospekt [Zeta] S. 127 (31)
'* Prospekt [Beta] S. 199

: Prospekt [Delta] S. 128 (39)
: Prospekt [Delta] S. 150 (8 iv)
"> Prospekt [Zeta] S. 240

=

1

=

' Prospekt [Zeta] S. 134: ,.Prohibited Securities*

' Prospekt [Zeta] S. 133
' Prospekt [Beta] S. 199
1% Prospekt [Zeta] S. 133
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bb) Tatsiichliche Investitionen am Closing Date
(1)  Subprime- und Mezzanine-Exposure

Die nachfolgenden Tabellen zeigen das Subprime-Exposure der jeweiligen Investments zum
Emissionsstichtag (,,Closing Date®). Dieses kann sowohl unmittelbar (direkt) durch die Emis-
sionsgesellschaft, als auch mittelbar (indirekt) durch die Emissionsgesellschaften der ange-
kauften Vermogensgegenstinde (usw.) erworben worden sein. Die Tabellen wurden von der
BayernLB auf der Basis der ihr zum Closing Date vorliegenden Portfolioinformationen er-
stellt.

Die von der jeweiligen Zweckgesellschaft erworbenen Vermogenswerte werden als ,,Underly-
ings* bezeichnet. Es ist zu unterscheiden zwischen unmittelbaren (direkt erworbenen) und

mittelbaren (z.B. durch die Issuer der CDOs im unmittelbaren Underlying'®’

erworbenen)
Underlyings. Die nachstehende Tabelle gibt das unmittelbare (direkte) Subprime- und Mez-
zanine-Exposure der jeweiligen Transaktionen wieder. Dabei handelt es sich um den Anteil
der unmittelbaren Investitionen in US RMBS Subprime, sonstige US RMBS Non-Prime und
CDO of ABS. Aufierdem gibt die Tabelle an, ob es sich bei den erworbenen Anleihen jeweils

um vor- oder nachrangige Tranchen handelt: 198

1 Sog. ,.Inner CDOs".
' Vel. die Antwort der BayernLB auf Frage 32 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Datenraum
unter 6_27.

Seite 673



Portfoliozusammensetzung CDO of ABS zum Closing Date
1. Unmittelbare Underlyings (einschlieBlich Referenzaktiva von synthetischen Assets)
[Alpha] [Beta] [Gammal] [Delta] [Epsilon] [Zeta]

US ~ RMBS Subprime | 35550, | 4147% 0% 26.2% 20% 49.17 %
Anteil in %

davon

Mezzanine- oder nachrangige 4701 90.13 % na ~08% ~08% 97.79 %

Tranchen®

Anteil in %
US RMBS sonstige Non-Prime |, .o 273% | 8337% | 31.4% 8.3% 9.03 %
Anteil in %

davon

Mezzanine- oder nachrangige

- B8 | 7240% | 5942% | 71.53% | ~98% ~989% 4.07 %

Anteil in %
Cbo of ABS | g 29.98 % 0% 35% 37.6% | 7.69%
Anteil in %

davon

Mezzanine- oder nachrangige o 100.00 % o 100% 100% 100.00 %

Tranchen®

Anteil in %
Z,S“S“ges Underlying (Anteil in | ) 56 | 580 16.63 % 7.4% 34% 34.11 %

R R R R R R

Gesamtvolumen des Portfolios | USD 530 USD 1 UsD UsSD 2 USD USD
in USD Mio. Mio. Mrd. 358 Mio. Mrd. 1.6 Mrd. 2.9 Mrd.
*Gemeint sind alle Tranchen, die hinsichtlich der Verlustallokation nicht die hichste Senioritit haben

Aus der Tabelle geht hervor, dass die von der BayernL.B gezeichneten CDO of ABS ganz

iberwiegend in nachrangige (mezzanine) Tranchen investiert haben. Diesen werden vorrangig

Verluste aus ihrem jeweiligen Portfolio zugewiesen. Aullerdem zeigt die Tabelle, dass - so-

weit die jeweilige Emissionsgesellschaft des jeweiligen CDO of ABS ([Beta], [Delta], [Epsi-

lon] und [Zeta]) wiederum in andere CDO of ABS-Tranchen (sog. ,,inner CDOs*) investiert

hat - diese Tranchen stets nachrangig waren, also vorrangig Verlusten aus den ihnen jeweils

zugrundeliegenden Underlyings ausgesetzt waren.
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In der folgenden Tabelle ist das Subprime- und Mezzanine-Exposure nach dem ,,Durchschau-
prinzip* (also unmittelbares und mittelbares Exposure zusammen unter ,,Hinwegdenken* der

einzelnen Verbriefungsstufen) dargestellt:'gg

Portfoliozusammensetzung CDO of ABS zum Closing Date

2. Underlyings nach dem Durchschauprinzip (unmittelbar und mittelbar)

(einschlieBlich Referenzaktiva von synthetischen Assets)

[Alpha] [Beta] [Gammal] [Delta] [Epsilon] [Zeta]
Nicht ver-
. N fuegbar:
Nicht verfueg- mincglbarcs
bar; mittelbares Refe rcnz-‘
US RMBS Subprime 3275 % Nicht 0% Rﬁiﬁ?:llfdp: ::fl?_ Nicht ver- portfolio
Anteil in % ’ verfuegbar . fuegbar wurde auf
Einzelebene, X
Einzelebene,
d.h. pro CDO dh, peo
analysiert CD&).ana.ly-
siert
davon
Mczzamnc— oder nachran- 4701 % na
gige Tranchen*
Anteil in %
Nicht ver-
. N fuegbar:
Nicht vcrltucg- mincglbarcs
bar; mittelbares ) i
US RMBS sonstige Non- ) Referenzportio- ‘ Referenz-
Pri 24.69 % Nicht 83.37 % I rde auf Nicht ver- portfolio
“n.e ) : verfuegbar : ]130 wul bc au fuegbar wurde auf
Anteil in % inzelebene, Einzelebene,
d.h. pro CDO dh. pro
analysiert CDO analy-
siert
davon
Mczzamnc— oder nachran- 72,40 % 71.53 %
gige Tranchen*
Anteil in %

*Gemeint sind alle Tranchen, die hinsichtlich der Verlustallokation nicht die hichste Senioritit haben

1% Vgl. die Antwort der BayernLB auf Frage 33 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Datenraum
unter 6_27.
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Die Tabelle zeigt, dass der BayernLLB bei den Papieren [Beta], [Delta], [Epsilon] und [Zeta]
entweder keine Angaben zum mittelbaren Underlying vorlagen oder dieses auf Einzelebene,
also auf der Ebene des jeweiligen CDO analysiert wurde. Die Priifungsdichte der BayernL.B
bei den mittelbaren Underlyings beschriinkte sich nach eigener Aussage im Wesentlichen dar-
auf, deren ,,Attachment- und Detachment-Points* festzustellen, also die Betrige, bei denen
ein erstmaliger Verlust (,first dollar loss*- ,,Attachment Point*) und ein Totalverlust (,,last
dollar loss* - ,,.Detachment Point®) festzustellen wire. Dabei handelt es sich allerdings aus-
schlieBlich um eine Ausprigung der Transaktionsstruktur. Das Underlying der betreffenden
Papiere (Assetklassen, etc.) stand dagegen nicht im Fokus der Priifungshandlungen der Bay-

ernLLB. Die entsprechenden Daten standen auch nicht in allen Fillen zur Verfii gung.200

(2) Kennzahlen der zugrundeliegenden Hypothekendarlehen

Zu den letztendlich zugrundeliegenden Hypothekendarlehen (unterste Verbriefungsstufe bzw.
eigentliches Kreditrisiko™") hat die BayernLB folgende Daten erhoben:*”

200

Vgl. die Antwort der BayernLB auf Frage 34 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abzurufen im Datenraum
unter 6_27.

Unabhiingig davon, ob unmittelbar oder mittelbar, ob tatséichlich im Portfolio oder nur (synthetisch) referen-
ziert.

Vgl. die Antwort der BayernLB auf Frage 35 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abzurufen im Datenraum
unter 6_27.

201

202
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Portfoliozusammensetzung CDO of ABS zum Closing Date

3. Kennzahlen der zugrundeliegenden Hypothekendarlehen

(einschlieBlich mittelbar iiber CDO of ABS und Referenzaktiva von synthetischen

Assets)
[Alpha] [Beta] [Gamma] | [Delta] [Epsilon] [Zeta]
N A 0.36 %
,»Negative Amortiza- : . : :
t,ion“- Nicht (Dl:ll‘Ch Nicht Nicht Nicht Ge- Nicht Ge-
Gegens- schnitt fuer | Gegens- | Gegens- enstand enstand der
Hypothekendarlehen | ;04 der | unmittelba- | tand der | tand der | 5% gens
der Analyse Analyse
Anteil in % Analyse res Portfo- | Analyse | Analyse
lio)
0.07 %
»Second Lien*- Nicht (Dl:ll‘Ch— Nicht Nicht Nicht Ge- Nicht Ge-
Hypothekendarlehen Gegens- schnitt fuer | Gegens- | Gegens- genstand genstand der
. tand der | unmittelba- | tand der | tand der der Analyse Analvse
Anteil in % Analyse res Portfo- | Analyse | Analyse 4 4
lio)
79.02 %
76.20 % (Durch- 71.96 % 79.18 %
LTV der Hypothe- (Durch- schnitt (Durch- (Durch-
kendarlehen 71.59 % schnitt fuer fuer schnitt fuer | schnitt fuer
! 73.96 % . . .
. unmittelba- unmit- unmittelba- | unmittelba-
in % res Portfo- telbares | res Portfo- res Portfo-
lio) Portfo- lio) lio)
lio)

ment- und Detachment Points* lag.

bar unter 6_27.

Die entsprechenden Daten wurden nach Aussage der BayernLLB deshalb nicht in allen Fillen

angefordert, weil der Fokus bei den mittelbaren Underlyings auf der Ermittlung der ,,Attach-
203

% Vgl. die Antwort der BayernLB auf die Frage 36 der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, im Datenraum abruf-
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(3) Vertragsbedingungen der synthetischen Assets im Underlying

Nach Aussage der BayernL.B waren die Vertragsbedingungen fiir synthetische Assets nicht in
allen Fillen bekannt, insbesondere nicht fiir synthetische Assets der CDOs im jeweiligen Un-
derlying (sog. ,Inner CDOs") der Transaktionen [Beta], [Delta], [Epsilon] und [Zeta]. Unbe-
kannt waren auch die Vertragsbedingungen simtlicher mittelbarer Underlyings (insbesondere

204

also von ,,Inner CDOs*).”" Die BayernLB ging davon aus, dass es sich bei den fraglichen

Vertriigen entweder um solche handelte, die den Vorgaben der ISDA*® entsprachen oder je-

denfalls von den Ratingagenturen bestiitigt worden waren.”*

c¢) Hinweise in den Emissionsprospekten zu den Risiken der Vermogenswerte der
CDO of ABS

(1)  Einfluss der Hebelwirkung

Vier der sechs Emissionsprospekte weisen deutlich auf die Hebelwirkung hin, die entsteht,
wenn der CDO of ABS in nachrangige Tranchen von strukturierten Verbriefungen investiert:
~Furthermore, because subordinate Structured Finance Securities may represent a relatively
small percentage of the size of an asset pool being securitized, the impact of a relatively small
loss on the overall asset pool may be substantial on the holders of such subordinate

. 5 207
security”.

Dariiber hinaus wird im Emissionsprospekt [Delta] auf die besondere Hebelwirkung hinge-
wiesen, die das Verlustrisiko der Investoren erhéht, sofern der CDO of ABS in andere CDOs
investiert. ,,/n addition, the Issuer’s exposure under a CDO security will be leveraged, since

the aggregate par amount of the underlying pool of assets will exceed the Principal Balance

20 Vgl. die Antworten der BayernLB auf die Frage 40 a) und b) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, im Daten-
raum abrufbar unter 6_27.

*® “International Swaps and Derivatives Association”, dabei handelt es sich um eine Handelsorganisation von
Teilnehmern auf dem Derivatemarkt. Diese gibt Mustervertriige (das sog. .. ISDA Master Agreement®) her-
aus, an denen sich die Vertragsbeteiligten bei derivativen Geschiiften orientieren kénnen.

200 Vgl die Antwort der BayernLB auf die Frage 40 ¢) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, im Datenraum ab-
rufbar unter 6_27.

207 Prospekt [Delta] S. 35, dhnlich Prospekt [Zeta] S. 31, Prospekt [Epsilon] S. 34; Prospekt [Beta] S. 39.
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of the relevant CDO Security. The leveraged nature of such exposure may mean that the
Issuer is highly exposed to small changes in the overall credit market conditions relating to
the pool of underlying assets, which may have a lower rating than that of the related CDO
Security. [...] This leverage may also increase the risk of loss to the Issuer and consequently
the risk of loss to the Holders of the Notes.”™™

(2) RMBS als Underlying

[Delta]

Der Emissionsprospekt enthilt folgende Risikohinweise: "’

o .Die Zwangsversteigerung einer Immobilie bei Ausfall des zugehdrigen ,residential
mortgage loans* sei ein langwieriger, schwieriger und kostenintensiver Prozess.

. Ein bestimmter Prozentsatz der ,,Collateral Assets* werde von New Century Financial
Corporation als Servicer betreut. Diese habe am 02.04.2007 einen Antrag nach Chapter
11 des United States Bankruptcy Code gestellt. [Delta] wurde von der BayernLB am
26.04.2007 erworben.

. [Name], ein weiterer Servicer von RMBS im Collateral, habe kiirzlich mitgeteilt, dass
dort behordliche Ermittlungen durchgefiihrt werden.

o Der Issuer werde in nachgeordnete RMBS-Tranchen investieren. Diese seien einem

e _ . . . 210
hoéheren Verlustrisiko ausgesetzt, als die vorrangigen Tranchen (,,Senior Classes®).

*% Prospekt [Delta] S. 39 f.
** Prospekt [Delta] S. 36.
19 Prospekt [Delta] S. 37.
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[Epsilon]

Fiir die [Epsilon]-Anleihen weist der Emissionsprospekt auf folgende Risiken im Zusammen-
hang mit RMBS hin:*"!

. Neben ,,interest-only loans® konnten die Underlyings von RMBS auch Kredite enthal-
ten, die eine besondere Gestaltung aufwiesen, um das Darlehen fiir die Kreditnehmer
werschwinglicher” (,,more affordable®) zu machen. Diese enthielten eine anfinglich
niedrige Festzinsrate (,,fixed rate®), die sich vor Endfilligkeit in eine variable Verzin-
sung (,,floating rate coupon®) wandele.

o Zudem konnten ,,negative amortization mortgage loans* enthalten sein. Diese Darle-
hensformen erlaubten die Kreditvergabe zu niedrigen monatlichen Raten. Bei Umwand-
lung in eine variable Verzinsung konne es zu einem erheblichen Anstieg der monatli-
chen Zinsbelastung des Kreditnehmers kommen.*'?

[Zeta]

Im Emissionsprospekt fiir [Zeta] wird auf folgende Risiken hingewiesen:

Allgemeine Hinweise

. Eine groBle Anzahl der RMBS bestehe aus ,,Residential B/C Mortgage Securities®, die
eine hohere Verlustwahrscheinlichkeit aufwiesen als Residential A Mortgage Securi-

ties*.

o RMBS, die durch Subprime-Hypotheken abgesichert sind, seien durch niedrigere Kre-
ditvergabestandards (,,Underwriting Standards®) gekennzeichnet. Hierdurch entstehe ein

zusitzliches Risiko.

*!!' Prospekt [Epsilon] S. 28 ff.
*12 Prospekt [Epsilon] S. 30.
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. Es konnten Hypothekendarlehen mit einer ,,initial interest-only period* enthalten sein.
Nach Ablauf dieses Zeitraums konne sich der monatliche Schuldendienst der Darle-
hensnehmer durch die hinzukommenden Tilgungszahlungen erhdhen, wodurch es ins-
besondere in Kombination eines Anstiegs der variablen Zinsen zu Zahlungsverzogerun-

gen und -ausfillen kommen konne.

o Rechtliche Risiken im Zusammenhang mit Darlehensgewithrung und Servicing kdnnten
die Zahlung von Zins und Tilgung beeintrichtigen.

o Die RMBS seien nicht durch eine staatliche Organisation oder eine dritte Personen ga-

. . 213
rantiert oder versichert.

Aktuelle Entwicklungen (,,Recent Developments®)

Jiingere Entwicklungen auf dem RMBS-Markt seien geeignet, den Marktwert der angebote-
nen Wertpapiere zu beeintriichtigen.”'* Insbesondere wird hingewiesen auf:

o kontinuierliche Zunahme von Zahlungsverzégerungen, Ausfillen und Zwangsversteige-
rungen von Privatimmobilien in den letzten Monaten, insbesondere im Subprime-
Segment.

. Risiko sinkender Immobilienwerte; dies betreffe insbesondere den subprime-Sektor, der

sich durch hohere Beleihungsfaktoren (,,Loan-to-Value-Ratios®) auszeichne.

. Steigende Marktzinsen konnten zusitzliche Ausfille bei ARM’s, insbesondere im sub-
prime-Segment, verursachen. Risiken drohten insbesondere bei ,Interest Only*- oder
~Negative Amortization“-Darlehen, bei denen die Kreditnehmer vor einem (teilweise
erheblichen) Anstieg der Zinsbelastung stiinden.

3 Prospket [Zeta] S. 32 ff.
4 Prospekt [Zeta] S. 36 ff.; Prospekt [Epsilon] S. 30 fT.
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o Steigende Zinsen und fallende Immobilienpreise konnten RefinanzierungsmaBnahmen
der Kreditnehmer behindern und damit ebenfalls Zahlungsverzégerungen oder Ausfille
herbeifiihren.

o Ein zunehmender Trend zur Herabsetzung von Kreditvergabekonditionen habe die Kri-
senanfilligkeit des Subprime-Sektors erhoht, insbesondere durch die Vergabe von Dar-
lehen ohne (bzw. nur mit eingeschrinkter) Kreditpriifung oder héheren ,,Loan-to-Value-
Ratios*.

o Jiingere Entwicklungen in der Vergabe sog. ,,piggy-back-loans* konnten dazu fiithren,
dass die betreffenden Kreditnehmer wenig bis {iberhaupt kein Eigenkapital in ihren Im-
mobilien gebunden hiitten, was einen negativen Einfluss auf deren Bindung an das je-

weilige Finanzierungsobjekt habe.

o Ausfille in hoch verzinsten RMBS-Portfolios seien wahrscheinlicher als in niedrig ver-
zinsten. Sie hitten gleichzeitig Einfluss auf den gewichteten Zinsertrag, der sich durch

die Ausfille ebenfalls reduziere.

o Fallende Immobilienpreise konnten sich insbesondere negativ auf ,,second lien mortga-
ge loans* auswirken, die in den Kreditportfolien von ,,Residential B/C Mortgage Securi-

ties” enthalten sein kénnten.

o Risiko von Herabstufungen (,,Downgrade Risk*): RMBS-Tranchen mit einem Rating
von ,,.BBB- oder geringer seien nach jlingsten Verlautbarungen der Ratingagenturen in

besonderem Malie von Ratingherabstufungen bedroht.”"”

Diese erheblichen Verinderungen der Marktumstinde konnten zu einer Verminderung der
Cash-Flows aus RMBS oder ABS CDOs fiihren.

3 Prospekt [Zeta] S. 37.
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Hinweis auf Insolvenzen. finanzielle Schwierigkeiten oder aufsichtsrechtliche MaBnahmen

beziiglich Originatoren und Servicern von Subprime Mortgage Loans

Cash-flows aus dem unterliegenden Portfolio konnten beeintrichtigt werden durch Insolvenz-
verfahren (,,bankruptcy proceedings®), finanzielle Schwierigkeiten (,financial difficulties*)
oder aufsichtsrechtliche MaBBnahmen (“regulatory enforcement actions’) betreffend:

. [Liste mit sieben Name von Originatoren und Servicern],

o oder verbundene Unternehmen (“affiliates™) der vorgenannten Originatoren oder Servi-

cer.
Das Portfolio bestehe teilweise (“a portion of’) aus Vermogensgegenstinden, bei denen die
genannten Institute Originator oder Servicer insolvent oder in finanziellen Schwierigkeiten

waren.”'® Der genaue Anteil solcher Kredite am Portfolio wird nicht genannt.

SNegative Amortization“-Darlehen:

Bis zu 5 Prozent des Portfolios konnten aus ,,Negative Amortization“-Darlehen bestehen.?'”

Diese fiihren zu einem kontinuierlichen Auflaufen von Zinsanspriichen und damit zu einer
Erhohung der vom Darlehensnehmer zu entrichtenden Raten. Die aufgelaufenen Zinsen tra-
gen selbst wieder Zinsen und erhdhen so zusiitzlich die noch ausstehende Restschuld und da-
mit auch die spiiter zu entrichtenden Tilgungsraten. Dieser Effekt fithrt zu einem erhdhten
Ausfallrisiko, wenn die Kreditnehmer die erhéhten Raten nicht bezahlen konnen.

(3) CDOs als Underlying

In den Emissionsprospekten [Beta] und [Zeta] wird auf besondere Risiken hingewiesen, die
dadurch entstehen, dass im Underlying CDOs enthalten sind. Die CDO-Tranchen im Underly-
ing bestiinden sowohl aus vorrangigen als auch mezzaninen CDO-Tranchen. Verluste trifen
nach der Kapitalstruktur der betreffenden CDOs zuerst die Inhaber der mezzaninen CDO-

219 Prospekt [Zeta] S. 38.
7 Prospekt [Zeta] S. 45 f.,
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Tranchen (,,To the extend that any losses are incurred by the issuer thereof in respect of its
CDO Securities, such losses will be borne by holders of the mezzanine tranches before any

losses are borne by the holders of senior L'an(:he.'i’’).218

(4)  Synthetische Assets als Underlying

Im [Beta]-Prospekt wird als Risikofaktor angefiihrt, dass der Emissionsprospekt keine Infor-
mationen zur Kreditqualitéit der synthetisch in Bezug genommenen Refernzaktiva (,,Reference
Obligations®) enthilt. Die Investoren hiitten auch nicht das Recht, solche Informationen von
einem Transaktionsbeteiligten, insbesondere der ,,Synthetic Asset Counterparty” oder dem
Collateral Manager, zu verlangen. Die ,,.Synthetic Asset Counterparty* sei nicht verpflichtet,
Einsicht in ihre Geschiftsbiicher zu gewiihren. Keiner der Transaktionsbeteiligten miisse die

.. . . . 219
Investoren iiber ein bevorstehendes ,,Event of Default” informieren.

Des Weiteren wird in den Risikofaktoren des [Beta]-Prospekts erliutert, dass die Vertragsdo-
kumentation von Credit Default Swaps einem stetigen Wandel unterworfen sei und nicht in

allen Fillen den Vorgaben der ISDA entsprechen miisse.”’

Im [Zeta]-Prospekt wird unter den Risikofaktoren auch darauf hingewiesen, dass der Prospekt
keine Informationen zur Kreditqualitit der Referenzaktiva (,,Reference Obligations®) der Syn-
thetischen Assets enthalte. Die Investoren hiitten kein Recht, von der ,,Synthetic Asset Coun-
terparty®, dem Issuer oder einem anderen Transaktionsbeteiligten Informationen zu den Refe-
renzaktiva zu erhalten. Die ,,Synthetic Asset Counterparty® sei nicht verpflichtet, Hinweise zu
einem moglicherweise bevorstehenden ,,Event of Default™ oder ,,Floating Amount Event* zu

*'® Prospekt [Zeta] S. 43; Prospekt [Beta] S. 45.

219 Prospekt [Beta] S. 51: ,,No information on the credit quality of the Reference Obligations is provided herein.
The holders of Offered Securities will not have the right to obtain from the Synthetic Security Counterparty,
the Issuer, the Collateral Manager, the Initial Purchaser or the Trustee information on the Reference
Obligations or information regarding any obligation of any Reference Obligor (other than the limited
information set forth in the monthly reports delivered pursuant to the Indenture). The Synthetic Security
Counterparty will have no obligation to keep the Issuer, the Trustee or the holders of Offered Securities
informed as to matters arising in relation to any Reference Obligation, including whether or not
circumstances exist under which there is a possibility of the occurrence of a Credit Event or a Floating
Amount Event. None of the Issuer, the Trustee, the Noteholders or the Preference Shareholders will have the
right to inspect any records of the Synthetic Security Counterparty relating to the Reference Obligations. *

** Prospekt [Beta] S. 52 f.
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erteilen. Weder der Issuer, noch der Collateral Manager, die Investoren oder ein anderer
Transaktionsbeteiligter hiitten das Recht, die Geschiiftsunterlagen der ,,Synthetic Asset Coun-
terparty” im Zusammenhang mit den Referenzaktiva einzusehen. Moglichen Investoren wird
geraten, vor der Investitionsentscheidung fiir jede einzelne ,Reference Obligation® den Pros-
pekt samt Nachtrigen und den iibrigen Angebotsunterlagen sowie simtliche Servicer- und
Trustee-Reports einzusehen.”!

(5) Rating und historische Daten der Underlyings

Rating der Vermdgenswerte

Nach den ausdriicklichen Hinweisen in sidmtlichen Emissionsprospekten der Zweckgesell-
schaften stellen Ratings der Vermogenswerte nur eine Meinung (,,Opinion*) der Ratingagen-
turen dar und begriinden keine Qualititsgarantie, Kauf-, Halte- oder Verkaufsempfehlung.
Ferner wird darauf hingewiesen, dass Ratings keine Marktpreisrisiken ausdriicken und nicht
mehr aktuell sein kdnnten. Nach den Emissionprospekten ist es also denkbar, dass ein Rating

nicht das gesamte Risiko einer Transaktion abbildet. Im Einzelnen:

[Alpha]:

“A security rating is not a recommendation to buy, sell or hold any of the Notes, inasmuch as
such rating does not comment as to market price or suitablility for a particular investor.
There is no assurance that a rating will ramain for any given period of time or that a rating
will not be lowered or withdrawn entirely by a Rating Agency if, in its judgement,

. . 222
circumstances in the future so warrant.”

221

Prospekt [Zeta] S. 56: ,,A prospective investor should review the prospectus, prospectus supplement or other
offering materials (and any servicer or trustee reports) for each Reference Obligation prior to making a
decision to invest in the Offered Securities.*

** Prospekt [Alpha] S. 49.
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[Beta]:

“Credit ratings of debt securities (including the Notes and the Class P Notes offered hereby,
the Collateral Debt Securities, Eligible Investments, Class A-1 Prefunding Account Eligible
Investments included in the Collateral and the Underlying Note included in the Class P Note
Collateral) only represent the rating agencies opinions regarding the credit quality of such
securities and are not a guarantee of quality. Rating agencies attempt to evaluate the safety of
principal and interest payments on debt securities and do not evaluate the risks of fluctuations
in market value of such securities. Therefore, credit ratings do not fully reflect all risks of an
investment. Also, rating agencies may fail to make timely changes in credit ratings in
response to subsequent events, and the credit quality of a debt security may be worse than a

rating indicates. 223

[Gammal]:

“Credit ratings of debt securities represent the rating agencies” opinions regarding their
credit quality and are not a guarantee of quality. Rating agencies attempt to evaluate the
safety of principal and interest payments and do not evaluate the risks of fluctuations in
market value and, therefore, credit ratings may not fully reflect the true risks of an
investment. Also, rating agencies may fail to make timely changes in credit ratings in
response to subsequent events, so that an issuer’s current financial condition may be better or
worse than a rating indicates. Consequently, credit ratings of the Collateral Debt Securities

are only a preliminary indicator of investment qua!ity.”224

[Delta]:

“Credit Ratings of debt securities represent the rating agencies” opinions regarding their
credit quality and are not a guarantee of quality. Rating agencies attempt to evaluate the
safety of principal and interest payments and do not evaluate risks of fluctuations in market

value, therefore, they may not fully reflect the true risks of an investment. Also, rating

¥ Prospekt [Beta] S. 58.
** Prospekt [Gamma] S. 20.
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agencies may fail to make timely changes in credit ratings in response to subsequent events,
so that an issuer’s current financial condition may be better or worse than a rating indicates.
Consequently, credit ratings of the Collateral Assets will be used by the Collateral Manager
only as preliminary indicators of investment quality (although there can be no assurance that

the Collateral Manager will be successful in its evaluation of investment q.r.at;sm,'ty).”225

[Epsilon]:

“Credit _ratings may not_accurately reflect credit risk. Credit ratings of debt securities

represent the rating agencies ” opinions regarding their credit quality and are not a guarantee
of quality. Rating Agencies attempt to evaluate the safety of principal and interest payments.
However, the Rating Agencies do not evaluate the risks of fluctuations in market value in an
investment and therefore their ratings may not fully reflect the true risks of an investment.
Also, rating agencies may fail to make timely changes in credit ratings in respones to
subsequent events, so that an issuer’s current financial condition may be better or worse than
a rating indicates. Consequently, credit ratings of the Collateral Assets will be used by the
Collateral Manager only as preliminary indicators of investment quality (although there can
be no assurance that the Collateral Manager will be successful in its evaluation of investment
quality). If the credit ratings are not an accurate measure of the credit quality of the
Collateral Assets and other Collateral acquired by the Collateral Manager on behalf of the
Issuer, the losses on the Collateral Assets could be greater than anticipated, which could

result in reductions or delays in the payments of the Notes in reverse order of seniority.”ﬂﬁ

[Zeta]:

“Credit Ratings of debt securities (including the Offered Securities and any Pledged
Collateral Debt Security purchased by the Issuer) represent the rating agencies opinions
regarding their credit quality and are not a guarantee of quality. A credit rating is not a
recommendation to buy, hold or sell securities and is subject ro revision at any time. Rating

agencies attempt to evaluate the safety of principal and interest payments and do not evaluate

3 Prospekt [Delta] S. 48.
** Prospekt [Epsilon] S. 41.

Seite 687



the risks of fluctuations in market value, and therefore credit ratings do not fully reflect all
risks of an investment. Also, rating agencies may fail to make timely changes in credit ratings
in response to subsequent events, and the credit quality of a debt security may be worse than

a rating indicates.”™’

AuBerdem weisen die Emissionsprospekte auf foleende Aspekte hin:

o Historische Daten zur Wertentwicklung bestimmter Vermdgenswerte seien kein Indika-
tor zur Beurteilung ihrer zukiinftigen Performance (,,historical economic performance
of a particular type of Collateral Debt Securities is not necessarily indicative of its futu-

re perfomance.“).228

o Verlissliche Informationen zu den Ausfallraten zahlreicher Sicherheiten ldgen nicht vor
(,,Reliable sources of satistical information do not exist with respect to the default rates
for many of the types of Collateral Debt Securities eligible to be purchased by the

I.s.suer.”)229

o Es gebe keine zentrale Datenquelle und kein standardisiertes Verfahren zur Ermittlung
der Ausfallraten von strukturierten Finanzprodukten. Historische Ausfallraten
indizierten nicht zwingend die zukiinftige Wertentwicklung (,,The Issuer is not aware of
a central source for relevant data or standardized method for measuring default rates
od Structured Finance Securities (including synthetic securities or credit derivative

. . L 230
transactions referencing such obligations).”

dd) Marktgerechtigkeit der Erwerbspreise gemiil} ,,Warehouse Agreements*
Die Zweckgesellschaften, die CDO of ABS-Anleihen emittieren, verfligen vor Ausgabe dieser

Anleihen iiber keinerlei Liquiditdt. Dennoch werden in der Regel zwischen dem Vermogens-

verwalter der Zweckgesellschaften (,,Collateral Manager®) und einem weiteren Transaktions-

**" Prospekt [Zeta] S. 50.

> Prospekte [Zeta] S. 28 und Prospekt [Delta] S. 50.

** Prospekt [Zeta] S. 28; Prospekt [Beta] S. 36; Prospekt [Delta] S. 50.

¥ Prospekt [Zeta] S. 28; Prospekt [Beta] S. 36; Prospekt [Epsilon] S. 42; Prospekt [Delta] S. 50.
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beteiligten (i.d.R eine Investmentbank) bereits im Vorfeld Vereinbarungen getroffen, die den
Ankauf der Vermogenswerte durch die Zweckgesellschaft zu einem bestimmen Preis fixieren.
Diese Vereinbarungen werden ,,Warehouse Agreements® genannt und sichern den Verkiufer
der Vermdgenswerte - den sog. ,,Warehouse Provider” - gegen Preisschwankungen nach un-
ten hin ab. Sinkt also der Preis eines Wertpapiers zwischen dem Zeitpunkt des Abschlusses
des Warehouse Agreements und der Anschaffung durch die Zweckgesellschaft bzw. der
Emission der CDO of ABS-Anleihen, geht dies im Ergebnis zu Lasten der Erwerber der CDO
of ABS-Anleihen, die - verglichen mit dem Marktwert der Underlyings - einen zu hohen

Emissionspreis bezahlen.

In den Prospekten [Beta]™', [Delta]™*, [Epsilon]*> und [Zeta] ™" wird deshalb unter den Risi-
kofaktoren der Emissionsprospekte ausdriicklich darauf hingewiesen, dass die Emissionsge-
sellschaft die unter den Warehouse Agreements erworbenen Vermogenswerte am ,,Closing
Date™ (dem Tag der Emission der CDO of ABS-Anleihen) zu einem in der Vergangenheit
festgelegten Kaufpreis erwirbt. Auch wenn dieser Vergangenheitspreis hoher ist als der
Marktpreis am Closing Date, ist die Zweckgesellschaft trotzdem verpflichtet, die Vermogens-
gegenstiinde zu den historischen Anschaffungskosten des ,,Warehouse Providers®™ zu erwer-
ben. Die Kiufer der CDO of ABS-Anleihen tragen somit im Ergebnis das wirtschaftliche Ri-
siko von Marktwertiinderungen zwischen dem Zeitpunkt des Erwerbs durch den Warehouse
Provider und dem Closing Date.

Das Warehouse Agreement ist in den Emissionsprospekten nicht niher beschrieben oder ab-
gedruckt. Insbesondere enthalten die Prospekte keinerlei Angaben zum Zeitpunkt der ur-
spriinglichen Ankiiufe durch den Warehouse Provider sowie zur Hohe der mdoglichen Diffe-
renz zwischen urspriinglichem Kaufpreis und Marktpreis zum Closing Date. Die folgende
Tabelle gibt einen Uberblick iiber die Rahmendaten der Warehouse Agreements, die den

Prospekten zu entnehmen waren:

> Prospekt [Beta] S. 65
> Prospekt [Delta] S. 53
3 Prospekt [Epsilon] S.
** Prospekt [Zeta] S.
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Warehouse Datum Closing Date Investitionen
Provider Warehouse bis Closing
Agreement
[Beta] [beteiligte Investmentbank] 15. November 30. Mirz 2006 | min. 77,5% des
2005 erwarteten Portfo-
liovolumens von
USD 1,0 Mrd.*®
[Delta] [beteiligte Investmentbank] nicht angegeben 1. Mai 2007 |min. 92,2 % des
erwarteten Portfo-
liovolumens von
USD 2,0 Mrd.*’
[Epsilon] |[Drittpartei] Februar 2006™* 7. Juni 2007  |min. 69 % des
erwarteten Portfo-
Das Marktrisiko wird von [beteiligte liovolumens von
Investmentbank] tibernommen, sofern UsD 2,0 Mrd. >
die Transaktion nicht bis zum 30. Juni
2007 vollzogen ist.
[Zeta] [beteiligte Investmentbank] 24. Januar 2007°*" [26. Juni 2007 |ca. 85% des Emis-
sionsvolumens™"'

Besonders auffillig ist in diesem Zusammenhang folgender Hinweis im [Epsilon]-Prospekt:

WAlthough a material decline in the market value of such Collateral Assets has occured since

the date of purchase or binding commitment by the Warehouse Provider, the Issuer will still

be obligated to purchase and/or enter into such Collateral Assets at the agreed-upon

purchase prices, which will reduce the funds the Issuer would otherwise have available to

purchase Collateral Assets during the Ramp-Up Period. The affected Assets are principally

comprised of CDO Securities with significant exposure to Subprime RMBS Securities and/or

other RMBS Securities, and have declined in market value primarily as a result of adverse

conditions currently affecting the residential mortgage loan markets.[... [Furthermore, the

market value of such securities may never recover, or may continue to decline, which will

> Prospekt [Beta] S. 124
> Prospekt [Beta] S. 20
> Prospekt [Delta] S. 53
> Prospekt [Epsilon] S. 46
> Prospekt [Epsilon] S. 46
*0 Prospekt [Zeta] S. 246
* Prospekt [Zeta] S. 14
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result in losses to the Issuer if it is required to liquidate such securities at any time, reducing
its ability to make payments on the Notes. As of the Cloing Date, the aggregate market value
of the Collateral Assets will be significantly lower than the aggregate principal amount of the

s0 242

Notes.

In den Kreditberichten der BayernLB zu den jeweiligen Transaktionen wird das Warehouse
Agreement sowie damit moglicherweise zusammenhiingende Risiken nicht thematisiert. Nach
Aussage der BayernLLB war die ,,Warehouseperiode® (also der Zeitraum zwischen dem erst-
maligen Ankauf durch den ,,Warehouse Provider” und dem Weiterverkauf an den Issuer unter
dem ,,Warehouse Agreement”) bekannt. Eventuellen Marktpreisschwankungen wurde aber
keine Bedeutung beigemessen.243 Die BayernLB ging davon aus, dass sdmtliche Aktiva von
der Emissionsgesellschaft zu Marktpreisen (,,on arm’s length basis*) erworben werden muss-
ten.”* Deshalb wurden auch etwaige Differenzen zwischen den Anschaffungskosten des
~Warehouse Providers® und dem Marktpreis am Closing Date (bzw. im Zeitpunkt des An-

kaufs durch den Issuer, falls spiter) nicht geprilfl:.245

ee) Analyse des Portfolios in den Kreditberichten
[Beta]

Der Kreditbericht zu [Beta] weist darauf hin, dass die ,,Offering Materials* im Hinblick auf
synthetische Transaktionen (bis zu 25% des Portfolios, gegenwirtig: 12%) keine klare Defini-
tion des ,,Credit Event” fiir CDS enthalten. Nach erster Durchsicht der Vertragsdokumentati-
on wurden die Credit Events fiir jedes Wertpapier individuell ausgehandelt. Die vereinbarten

,Credit Events® der unterliegenden CDS waren dem Risk Office unbekannt. Es wurde nach

* Prospekt [Epsilon] S. 46

s Vel. die Antwort der BayernLB auf die Frage 42 d) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Daten-
raum unter 6_27.

244 Vgl. die Antwort der BayernLLB auf die Frage 42 a) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im Daten-
raum unter 6_27.

*3 Vgl. die Antwort der BayernLB auf die Frage 42 b) und ¢) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, abrufbar im
Datenraum unter 6_27.
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Einschitzung des Risk Office eine detaillierte rechtliche Analyse der Vertragsdokumentation

benijtigt%, die aber nicht durchgefiihrt wurde.**’

[Delta]

Im Kreditbericht der BayernLLB werden die Portfoliorisiken (,,Portfolio Risk®) insgesamt als
akzeptables Risiko (,,Acceptable Risk®) bewertet. Zum Portfolio wird u.a. folgendes ausge-
fiihrt:

. Das Portfolio bestehe zu 78,3% aus den Jahrgiingen (,,Vintages*™) 2006 bis 2007, die im
Vergleich zu den Jahrgéingen 2003 bis 2005 bislang eine enttduschende Entwicklung der

Zahlungsverzogerungs- und Verlustraten aufwiesen,

. Als Schwiiche wird angegeben, dass 55% des Portfolios ein direktes Kreditrisiko (,,di-
rect exposure®) in Bezug auf Subprime- und Midprime-Darlehen aufwiesen, deren Kre-
ditnehmer vor dem Hintergrund des gegenwirtigen US-Immobilienmarktes Schwierig-

keiten hiitten, ihre Zahlungen aufrechtzuerhalten.”*

. Ebenfalls als Schwiche angesehen wird, dass 35% des Portfolios aus CDO of ABS be-
stiinden, die mit ,, mezzaninen” (Rating BBB+ und niedriger) RMBS besichert seien.
Diese RMBS hiitten ein wesentlich geringeres Credit Enhancement, als ,high grade®
RMBS (Rating A- oder besser).”’

 Credit Report [Beta] S. 7

247 Vel. die Antwort der BayernLB auf die Frage 43 b) der FGS-Frageliste vom 07.07.2010, im Datenraum ab-
zurufen unter 6_27.

** Credit Report [Delta] S. 11.

*¥ Credit Report [Delta] S. 11.

** Credit Report [Delta] S. 11.
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[Epsilon]

Im Kreditbericht der BayernLB werden die Portfoliorisiken (,,Portfolio Risk®) insgesamt als
akzeptables Risiko (,,Acceptable Risk®) bewertet. Zum Portfolio wird u.a. folgendes ausge-
fiihrt:

. Das Portfolio bestehe zu 82,8% aus den Vintages 2006 bis 2007, die bislang eine ent-

" . . 251
tiuschende Wertentwicklung aufwiesen.

. Als Schwiiche wird angegeben, dass 27% des Portfolios ein direktes Kreditrisiko (,,di-
rect exposure®) in Bezug auf Subprime-Darlehen aufwiesen, deren Kreditnehmer vor
dem Hintergrund des gegenwiirtigen US-Immobilienmarktes Schwierigkeiten hiitten, ih-

252

re Zahlungen aufrechtzuerhalten.

o Als Gefihrdung (,,Threats®) wird angesehen, dass dem Portfolio Ratingherabstufungen
drohten, wenn - wie erwartet - die Verluste der Subprime-Vintages 2006 bis 2007 den

historischen Langzeitdurchschnitt von 3% um das zwei- oder dreifache iiberstiegen.>”

[Zeta]

Im Kreditbericht der BayernLB werden die Portfoliorisiken (,,Portfolio Risk®) insgesamt als
inakzeptables Risiko (,,Unacceptable Risk*) bewertet. Zum Portfolio wird u.a. folgendes aus-
gefiihrt:

o 14% des Portfolios seien in RMBS der Ratingklasse A investiert und diese RMBS hiit-

ten gegenwiirtig ein Credit Enhancement von weniger als 14%.

2'?] Credit Report [Epsilon] S. 6.
3_?3 Credit Report [Epsilon] S. 11.
23 Credit Report [Epsilon] S. 11.
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d)

13,1% des Gesamtportfolios seien in ABS CDOs investiert, die durch RMBS mit einem

Rating von BBB+ oder niedriger gedeckt seien.”*

Als Schwiiche der Transaktion wird angesehen, dass das Portfolio iiberwiegend RMBS
der Jahrginge 2006 und 2007 enthalte, die enttiuschende Zahlungsausfallraten und ku-
mulierte Verluste im Vergleich zu den Jahrgingen 2003 bis 2005 aufwiesen. Die Ana-
lysten und die Ratingagenturen prognostizierten fiir die Subprime-Jahrginge 2006 und
2007 erwartete kumulierte Verluste zwischen 10 und 14 %, was das 3,3- bis 4,6-fache

. . . . 255
des historischen Durchschnitts von 3 % sel.

die Mehrheit des Portfolios bestehe aus Subprime- oder Midprime-Exposure. Die Kre-
ditnehmer dieses Segments hiitten momentan Schwierigkeiten, ihre Zahlungen vor dem
Hintergrund der gegenwiirtigen Korrektur im US-Immobilienmarkt aufrecht zu erhal-

gl
ten.>°

Mgliche Interessenkonflikte des Collateral Managers

aa) Aufgaben und Befugnisse des Collateral Managers

Die von der BayernLLB erworbenen CDO of ABS sind - mit Ausnahme des [Gamma] - dyna-
mische CDO of ABS-Transaktionen. Dynamische CDO of ABS sind gekennzeichnet durch
die Befugnis des Collateral Managers (Vermogensverwalters), die Vermogenswerte im Port-

folio des CDO of ABS in einem definierten Umfang und fiir eine definierte Zeit umzuschich-

ten.

Folgende wesentliche Begriffe werden in den Emissionsprospekten zur Charakterisierung von

Aufgaben und Befugnissen des Collateral Managers verwendet:

2’4 Credit Report [Zeta] S. 7.
2'?” Credit Report [Zeta] S. 12.
2% Credit Report [Zeta] S. 12.
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. ~Ramp-Up-Period*: Bei dynamischen CDO of ABS-Transaktionen sind bei Abschluss
(,,Closing*) der Transaktion die Emissionserlose noch nicht vollstiindig investiert bzw.
ist das Portfolio noch nicht vollstindig aufgebaut. Unter der Ramp-Up-Period wird der
Zeitraum bis zum vollstindigen Aufbau des Portfolios unter Einsatz der vereinnahmten

Emissionserldse verstanden.

o wDiscretionary Sales*: Dieser Begriff bezeichnet den Spielraum und die Befugnisse des
Collateral Managers, Teile des Portfolios unabhiingig von deren Qualitiit nach Belieben
zu verdauBern. Der Collateral Manager kann zudem - ohne Einschriinkung - bestimmte
wertgeminderte Assets (,,Defaulted Securities” oder ,,Credit Risk Securities™) verdu-

Bern.

. ,.Reinvestment-Period®: Innerhalb eines vordefinierten Zeitkorridors ist es dem Collate-
ral Manager erlaubt, bestimmte Zahlungszufliisse aus dem Portfolio zu reinvestieren.
Bei der Art der Zufliisse, die reinvestiert werden konnen, ist vor allem zwischen Til-
gungen und Zufliissen aus zulissigen VerduBerungsgeschiften des Collateral Managers

zu unterscheiden.

Im Detail erschlieBen sich die konkreten Befugnisse und Beschrinkungen des Collateral Ma-
nagers bei seiner Reinvestitionstitigkeit nur aus einer Vielzahl von Klauseln und Definitio-
nen, die nicht gebiindelt an einer Stelle dargestellt, sondern jeweils iiber den gesamten Emis-
sionsprospekt verteilt (und daher nicht einfach zu ermitteln) sind. Die nachstehende Tabelle
enthilt einen vereinfachten zusammengefassten Uberblick der maBgeblichen Aufgaben und
Befugnisse des Collateral Managers fiir die dynamischen CDO of ABS-Transaktionen der
BayernLB:
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%‘l:]]?;;l;] Ramp-Up-Period Rm;;e[?o]:;em- Discretionary Sales

[Alpha] Collateral Advisor: Endet spitestens 12 Tilgungen: Bis 7 Jahre nach dem max. 20% des Portfolios, jedoch

[Manager_Alpha_1] | Monate nach dem Ende der Ramp-Up-Period. =* beschriinkt auf ,,Credit Improved*
=7 Closing (13.12.2004). und ,Limited WAL" Assets. ="
Collateral Manager:

[Manager_Alpha_2]

[Beta) [Manger_Betal Endet spitestens am Verkaufserlése: Vom Closing bis Juni | Wahrend der ,,Substitution Period*
31.07.2006: bis zum 2009 (,.Substitution Period*) in 3 unbegrenzt moglich 62
Closing (30.03.2006) Zeitriumen begrenzt auf jeweils max.
werden ca. 77.5% des 15% des Portfoliovolumens. Tilgun-

Portfolios erworben gen festverzinslicher Wertpapiere:
sein, ™ Bis Juni 2010 unbegrenzt. Vorheriges
Ende u.a. bei ,,Event of Default* *®!

[Delta] [Manager_Deltal Endet spiitestens 90 Tilgungen und Verkaufserlose: Bis Wihrend der Reinvestment-Period
Tage nach dem Closing: [Juni 2012. Vorheriges Ende bei jahrlich max. 15% des Portfoliovolu-
bis Closing (01.05.2007) | ,.Event of Default 264 mens zu Beginn des Jahres und max.
werden bereits ca. USD 300 Mio. **

92,2% des Portfolios
erworben sein, ™

[Epsilon] [Manager_Epsilon] Endet spitestens 120 Tilgungen und Verkaufserlose: Bis Wihrend der Reinvestment-Period
Tage nach Closing Mai 2012. Vorheriges Ende bei jahrlich max. 15% des Portfoliovolu-
(07.06.2007); bis ..Event of Default* **7 mens zu Beginn des Jahres und max.
Closing sollen 69% der USD 300 Mio. **

Assets erworben sein. 2

[Zeta) [Manager_Zeta] Zum Closing Tilgungen und Verkaufserlose: Bis Wihrend der Reinvestment-Period
(26.6.2007) miissen ca. | August 2012. Vorheriges Ende bei jahrlich max. 15% des Portfoliovolu-
85 % des Portfolios ..Event of Default”* und Beschluss der | mens zum Ende der Ramp-Up-Period
investiert sein, der Rest | ,.Controlling Class™ o =
bis spitestens
12.10.2007.

27 Der Collateral Advisor trifft Investitionsentsc heidungen nach Riicksprache (,,consultation®) mit dem Collate-

ral Manager.
¥ Prospekt [Alpha] S. 103
> Prospekt [Alpha] S. 211

% prospekt [Beta] S. 20, 21, 175, 176

*°! Prospekt [Beta] S. 12 f.
*> prospekt [Beta] S. 236 f.
> prospekt [Delta] S. 5, 168

> Prospekt [Delta] S. 84, 154 ff., 297
2> prospekt [Delta] S. 177 ff., 154, 156

*% prospekt [Epsilon] S. 5, 6, 110

*7 prospekt [Epsilon], S. 69, 82; 141 ff.; 146; H-10 f.
2% prospekt [Epsilon], S. 141 ff., 144

** Prospekt [Zeta] S. 14, 26, 121

" Prospekt [Zeta] S. 122, 237
I Prospekt [Zeta] S. 149
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Die Ubersicht zeigt, dass der Collateral Manager erhebliche Moglichkeiten hat, das Portfolio
nach dem Closing Date umzuschichten. So kénnen beim z.B. beim [Beta] in drei Phasen je-
weils bis zu 15% des Portfoliovolumens (insgesamt also bis zu 45%) durch Verkiufe und
Reinvestitionen umgeschichtet werden. Zusitzlich ist fiir ca. drei Jahre nach Closing die
Reinvestition von Tilgungen moéglich, die bei RMBS wegen der Moglichkeit vorzeitiger Til-
gungen (,,Prepayments®) einen erheblichen Umfang annehmen konnen.

Im Ergebnis kann der Collateral Manger somit in erheblichem Umfang das Chance-Risiko-
Profil des Portfolios beeinflussen, sofern die gewihlten Anlagen mit den Anlagekriterien

ibereinstimmen.
bb) Finanzielle Anreize des Collateral Managers

Fiir den Collateral Manager bestehen unterschiedliche finanzielle Anreize. Neben einer fest-
stehenden Management Fee kann er sich ausweislich der Prospekte selbst an der Equity-
Tranche beteiligen oder erhilt aus dem Zinswasserfall eine vom Portfoliovolumen abhiingige

Vergiitung.

Die Inhaber der Equity-Tranche erhalten nach Befriedigung der Anspriiche aller anderen
Tranchen die Restbetrige aus dem Zins- und dem Tilgungswasserfall. Diese Restbetrige wer-
den ,,Excess Spread” genannt und entstehen als Differenz zwischen den Zinseinnahmen aus
dem Portfolio und den Zinsausgaben an die Inhaber der vorrangigen Tranchen. Weil die Zin-
sen der vorrangigen Tranchen (,,Senior Notes®) in der Regel in Abhiéngigkeit von einem Refe-
renzzinssatz wie dem LIBOR festgeschrieben sind, kommt eine Erh6hung der Zinseinnahmen
aus dem Portfolio allein und unmittelbar den Inhabern der ,, Equity Tranche® zugute. Ab wel-
chem Zeitpunkt und unter welchen Bedingungen ,,Excess Spread* an die Equity-Tranche flie-

Ben kann, ist in den einzelnen Transaktionen zum Teil unterschiedlich geregelt.

Im Fall [Zeta] z.B. hatte ein vom Collateral Manager verwalteter Fonds am Emissionsstichtag
(26.06.2007%"%) ein Kapital in Hohe von 160 USD*" aufgewendet und alle Anteile an der

™ Prospekt [Zeta] S. 1.
" Vgl. oben 4. b) ff.)

Seite 697



Equity Tranche erworben. Der im Anschluss auf die Equity Tranche entfallende Excess
Spread betrug zum ersten darauffolgenden Abrechnungsstichtag am 13.12.2007 USD
6.119.276,26 Mio. Demgegeniiber betrug die im gleichen Zeitraum verdiente Management
Fee (also die eigentliche ,,Gebiihr* fiir die Leistungen des Collateral Managers) USD
1.135.987, 27 Mio. *"*

Der Collateral Manager hatte bei einigen Transaktionen zudem die Moglichkeit, den ,,Excess
Spread willkiirlich zu erhthen, weil von den Investoren eingezahltes, aber vom Collateral
Manager zum Ende der Ramp-Up-Period noch nicht investiertes Kapital bis zu einem gewis-

sen Betrag fiktiv wie ,,Zinsen® behandelt werden konnte (sog. ,,Interest Excess“).ﬂ5

Folgende Anreize fiir den Collateral Manager gingen aus den von uns gesichteten Emissions-

prospekten unmittelbar hervor:

™ Trustee Report [Zeta] vom 13.11.2007, abrufbar im Datenraum unter 6_3.
" Prospekt [Zeta] S. 227.
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Equity Tranche: Kapitaleinsatz Equity-Tranche: Management Fee

und Anteil Collateral Manager Anteil am Excess Spread Collateral Manager
[Alpha] Nein™™ Excess Spread wird zuniichst bis zu | Collateral Advisor:
einem bestimmten Betrag zur 0,06% p.a.

Tilgung verwendet. Der Rest wird | Schlusszahlung:
auf die B- und C-Tranche aufge- fix: USD 2.5 Mio.
teilt. variabel: 25%"

Collateral Manager:

0,04% p.a.
[Beta] “Notional Amount” der ,Preference Shares*; | Die Equity-Tranche erhiilt den Senior: 0,03% p.a.**
10 Mio. USD*™ vollen Excess Spread, wenn der Subordinate: 0,02% p.a.
“Overcollateralization-Test” Incentive: u.U. 20%
Kapitaleinsatz (“Par Value™): 100 USD ™ bestanden ist. **' vom Excess Spread™
Anteil Collateral Manager: . Interest Excess: USD 1,0 Mio. *? Bei Closing: -
1t. Prospekt voraussichtlich 25% **° USD 2.7 Mio. *
[Delta] Nominalkapital“Income Notes™: Die Equity-Tranche erhiilt den Senior: 0,065% p.a.™"
13.000.000 USD ** vollen Excess Spread, wenn der Subordinate: 0,02% p.a.
i i . “Coverage-Test” bestanden ist. 288
Hinweis Prospekt: Kénnen vom Collateral
Manager erworben werden. 7 Interest Excess: USD 0,5 Mio. **
[Epsilon] Nominalkapital ,,Subordinated Notes*: Die Equity-Tranche erhilt den Senior: 0,04% p.a.;
16.500.000 USD ™' vollen Excess Spread, wenn der Mezzanine: 0,04% p.a.;

i i i “Coverage-Test” bestanden ist. 2% | Subordinate: 0,03% p.a.m
Verantwortliche Mitarbeiter des Collateral

ic .S ; “« . USD 2.0 Mio, ®* Incentive u.U. 20%
Manaﬁgrs&m‘dcn die ,,Subordinated Notes Interest Excess: USD 2,0 Mio. vom Excess Spread 296
erwerben ~

" Aufteilung von Restbetriigen auf die Tranchen B, C und den Collateral Advisor.

*7 25% des nach Tilgung aller Tranchen verbleibenden Restbetrags (Prospekt [Alpha] S. 19, 136).

™ Prospekt [Beta] 160 f., 173.

279 Einzahlung von USD 0,01 fiir jede der 10.000 ,,Preference Shares®, insgesamt also USD 100 (Prospekt [Be-
ta] S. 1).

% Prospekt [Beta] S. 6, 63 f.

¥l Prospekt [Beta] S. 103, 106

*2 Prospekt [Beta] S. 115,

¥ Bemessungsgrundlage: durchschnittliches Portfoliovolumen (Prospekt [Beta] S. 263).

. Bedingung: , Preference Shares® haben bereits ihre ,,Targeted Rate of Return® von 14% p.a. erreicht (Pros-
pekt [Beta] S. 123, 263).

28 .-Upfront Management Fee* von USD 2.5 Mio; ,,Warehousing Period Management Fee*: USD 200.000

*% Pprospekt [Delta] S. 1

> Prospekt [Delta] S. 54 f.

% Prospekt [Delta] S. 97, 100

** Prospekt [Delta] S. 263

0 Bemessungsgrundlage: gewichtetes Portfoliovolumen (Prospekt [Delta] S. 264, 278, 298, 299).

' Prospekt [Epsilon] S. 1, H-41

*” Prospekt [Epsilon] 52, 168

*® Prospekt [Epsilon] S. 85

** Prospekt [Epsilon] S. H-10.

% Bemessungsgrundlage: gewichtetes Portfoliovolumen (Prospekt [Epsilon] S. 176 f., H-22).
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[Zeta] “Liguidation Preference”: Die Equity-Tranche erhiilt den Senior: 0, 10%™"*
16 Mio. USD™” vollen Excess Spread, wenn der Incentive w.U. 20%

“Coverage-Test” bestanden ist. ** o

vom Excess Spread
Kapitaleinsatz (“Par Value™): 160 USD™® P

) Interest Excess: USD 3,0 Mio. !
Ein vom Collateral Manager verwalteter Fond

erwirbt die Preference Shares. ™

cc) Haftung des Collateral Mangers

Im Hinblick auf die Haftung des Collateral Mangers gelten die folgenden Grundsitze:

o [Zeta]: Der Collateral Manager haftet gegeniiber allen Transaktionsbeteiligten bei Schi-

den oder Wertverlusten des Portfolios nur fiir Vorsatz und grobe Fahrlissigkeit (,.bad

faith, wilful misconduct or gross neg!igence“).304

. [Epsilon]: Der Collateral Manager haftet nicht fiir Verluste, es sei denn, er handelt be-

triigerisch, vorsitzlich oder grob fahrlissig (,,by reason of acts or omissions constituting

fraud, bad faith, wilful misconduct or gross neg!igence“).305

. [Beta] und [Delta]: Auch hier haftet der Collateral Manager nur fiir betriigerisches Han-

deln, Vorsatz und grobe Fahrlissi gkeil:.306

29 Bedingung: Die ,.Subordinated Notes™ haben bereits eine jihrliche Amortisation (,,JRR") von 14 Prozent
erhalten (Prospekt [Epsilon] S. 177, 85, H-26).

*7 Die Inhaber der . Preference Shares* erhalten bei Liquidation eine vorrangige ,.Liquidation Preference® von
USD 1.000 pro Anteil, insgesamt also USD 16 Mio. (Prospekt [Zeta] S. 110, 228).

2% Einzahlung von USD 0,01 fiir jede der 16.000 ,.Preference Shares™, insgesamt also USD 160 (Prospekt [Zeta]
S.1).

** Prospekt [Zeta] S. 4, 60, 165

*® Prospekt [Zeta] S. 85

' Prospekt [Zeta] S. 227.

*% Prospekt [Zeta] S. 160

" Bedingung: Die ,.Subordinated Notes* haben bereits ihre ,, Targeted Rate of Return® von 24% p.a. - gemessen
an der ,,Liquidation Preference® - erreicht (Prospekt [Zeta] S. 160, 228).

** Prospekt [Zeta] S. 163.

*% Prospekt [Epsilon], S. 179.

3% Prospekt [Beta] S. 260; Prospekt [Delta] S. 178.
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dd) Interessenkonflikte des Collateral Managers als Risikofaktor in den Emissions-

prospekten

Dem Collateral Manager war es nach der vertraglichen Konstruktion der Zweckgesellschaften
gestattet, nicht nur als Verwalter der Pools zu agieren, sondern zugleich auch sich selbst an
der Equity-Tranche zu beteiligen und insoweit seine Gewinnmdoglichkeiten zu steigern (vgl.
finanzielle Anreize des Collateral Managers). Interessenkonflikte waren daher nicht auszu-

schlieBen, worauf die Emissionsprospekte auch hinweisen. Im Einzelnen:

[Beta]

Im Emissionsprospekt des [Beta] wird zu mdéglichen Interessenkonflikten des Collateral Ma-

nagers ausgefiihrt:

LwAlthough the Collateral Manager or its affiliates or its clients may at times be a holder of
Offered Securities, its interests and incentives will not necessarily be aligned with those of the
other holders of the Offered Securities (or the holders of any particular Class of the Notes,
the Class P Notes or the Preference Shares). The ownership of Preference Shares by it and its
affiliates may give the Collateral Manager an incentive to take actions that vary from the
interests of the holders of the Notes.”™’ Bei den Preference Shares handelte es sich um die

Equity Tranche des [Beta]-CDO, ihr wurde ,,Excess Spread™ als Ertrag zu gewiesen.m

[Delta]

Der Emissionsprospekt des [Delta] fiihrte aus, dass die Inhaberschaft verschiedener Tranchen
(u.a. der Equity Tranche) durch den Collateral Manager oder mit diesem verbundene Unter-
nehmen mdoglich ist. Dadurch seien von der Interessenlage der Investoren abweichende
Anlageentscheidungen moglich (,,The ownership of a portion of the Income Notes, the RA
Notes or the Combination Notes by the Collateral Manager or its Affiliates may give the

Collateral Manager an incentive to take actions that vary from the interests of the holders of

7 Prospekt [Beta] S. 63.
% Prospekt [Beta] S. 10.
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