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1. Teil: Priifungsauftrag und -durchfiihrung
A. Priifungsauftrag

Der Bayerische Landtag hat eine Kommission zur parlamentarischen Begleitung der Krisen-
bewiiltigung bei der Bayerischen Landesbank (im Folgenden , Kommission BayernL.B* ge-
nannt) eingesetzt. Die Kommission BayernLLB hat am 2. Juli 2009 beschlossen, die Verant-
wortlichkeit und Haftungsfragen im Zusammenhang mit den Verlusten der Bayerischen Lan-
desbank (im Folgenden ,,BayernL.B* genannt) im internationalen Kapitalmarktgeschiift durch
ein Gutachten kliren zu lassen.

Mit Mandatsvereinbarung vom 28. August 2009 hat der Freistaat Bayern, vertreten durch die
Priisidentin des Bayerischen Landtag, die Partnerschaft Flick Gocke Schaumburg (im Folgen-
den ,,FGS* genannt) mit der Erstellung eines Gutachtens beauftragt.

»(1) Gegenstand des Auftrags ist die Priifung von haftungsrelevanten Tatbestéinden bei
Vorstand und Verwaltungsrat der Bayerischen Landesbank, insbesondere zur Vorrats-
kreditaufnahme im Juni/Juli 2005 und der Verwendung der aufgenommenen Beitriige.
Die ermittelten Sachverhalte und die Priifungsergebnisse sind in einem Gutachten dar-

zustellen. Das Gutachten ist gegeniiber der Kommission BayernLB zu erstatten....

(2) Die zu beurteilenden Sachverhaltskomplexe umfassen unter anderem den Aufbau
strategischer Liquidititsvorrite im Jahr 2005, das ABS-Investmentportfolio der Baye-
rischen Landesbank, den Einsatz von Zweckgesellschaften und die infolge der Fi-
nanzmarktkrise problematisch gewordenen Kreditengagements der Bayerischen Lan-
desbank.

(3) Grundlage der Sachverhaltsermittlung sind ausschlieflich die von der Kommission
BayernLB bzw. der Bayerischen Landesbank an FGS ausschlieBlich zur Erstellung
des Gutachtens zur Verfiigung gestellten Unterlagen und Informationen. Die Bay-
ernL.B wird die Unterlagen FGS in den Riumen der Bank vertraulich zur Verfiigung
stellen. Die Details zur Arbeitsweise sind unmittelbar zwischen FGS und der Bayeri-

schen Landesbank festzulegen.
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(4) Der Priifungsauftrag ist auf haftungsrechtliche, d.h. zivilrechtliche Fragestellungen
beschriinkt. Andere Rechtsfragen, insbesondere auf dem Gebiet des Strafrechts, sind

nicht Gegenstand der Priifung.*

Der Auftrag wurde im Nachhinein erweitert. Zu priifen sind danach auch die Fragen der Ver-
einbarkeit der Geschiifte mit der Satzung, dem Bayerischen Landesbankgesetz sowie den all-
gemeinen Grundsitzen fiir Anstalten des offentlichen Rechts unter besonderer Beriicksichti-
gung der verfassungsrechtlichen Vorgaben und Prinzipien, insbesondere vor dem Hintergrund

der aktuellen Rechtsprechung in vergleichbaren Fillen.
Fiir die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit - auch im Verhiltnis zu

Dritten - gelten die vereinbarten Mandatsbedingungen FGS, die diesem Gutachten als Anlage
beigefiigt sind.
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B. Durchfiihrung des Auftrags
Fiir die Durchfiihrung der Priifung standen uns folgende Unterlagen zur Verfiigung:

- Ein Prisenzdatenraum in den Ridumlichkeiten der BayernLB. Die Daten wurden uns
tiberwiegend in elektronischer Form in einem elektronischen Datenraum und teilweise
auch in Papierform (WP-Berichte) zur Verfiigung gestellt. Auf die elektronisch zur Ver-
fiigung gestellten Daten konnte via Internet zugegriffen werden (Fernzugang). Der
Zugriff tiber Fernzugang erfolgte in der Form, dass nur jeweils eine Seite eines Doku-
mentes aufgerufen werden konnte. Ein Ausdruck der Dokumente {iber Fernzugang war
nicht moglich.

- Protokolle der Vorstands- und Verwaltungsratssitzungen sowie Tischvorlagen zu diesen
Sitzungen in Papierform konnten durch uns in den Geschiiftsraumen der BayernlL.B ein-
gesehen werden.

- Protokolle des Untersuchungsausschusses ,,BayernL.B* (Drs. 15/10346) wurden uns in

Kopie iibersandt.

Unsererseits wurden der BayernL.B umfangreiche Fragelisten iibergeben. Dadurch wurden die
urspriinglich zur Verfiigung gestellten Unterlagen erheblich erweitert. Der Bestand des Daten-
raums im Zeitpunkt der Fertigstellung unseres Gutachtens ist in Form eines Indexes doku-
mentiert. Der Umfang der uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen lag insgesamt bei ca. drei

Millionen Seiten.

Wir hatten zudem Gelegenheit zu diversen Themenkomplexen mit unterschiedlichsten Mit-
arbeitern der BayernL.B Gespriche zu fiithren. Des Weiteren wurden Gespriiche gefiihrt mit
Vertretern der Deutschen Bundesbank, Vertretern der BaFin und der Staatsanwaltschaft Miin-
chen. Wir haben die im Untersuchungszeitraum bestellten Mitglieder des Vorstandes und des
Verwaltungsrates der BayernLLB zu einem Gesprich betreffend den Priifungsgegenstand ein-
geladen. Ein Mitglied des Verwaltungsrates ist zusammen mit seinem Rechtsbeistand der Ein-
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ladung gefolgt, alle anderen Mitglieder des Vorstandes und des Verwaltungsrates der Bay-
ernL.B haben das Gespriich abgelehnt.

Wir haben zu Beginn unserer Titigkeit mit der BayernLLB eine Vertraulichkeitsvereinbarung
abschlieBen miissen. Danach unterliegen Daten, die uns im Datenraum oder in sonstiger Wei-
se von der BayernLB im Zusammenhang mit dem Gutachtenauftrag zur Verfiigung gestellt
wurden, der Vertraulichkeit. Diese vertraulichen Informationen diirfen an die Kommission
nur weitergegeben werden, soweit das fiir die Erfiillung des Priifungsauftrages erforderlich
ist. So weit der Datenraum auch Betriebs- und Geschiiftsgeheimnisse, Kunden- oder perso-
nenbezogene Daten sowie Insiderinformationen enthalten hat, diirfen diese Daten an die
Kommission BayernLLB nur in einer Form weitergegeben werden, die keine Verletzung von
Bankgeheimnis, Datenschutz, Insiderrecht oder Betriebs- und Geschiiftsgeheimnis darstellen.
Insbesondere diirfen kunden- oder personenbezogene Daten grundsitzlich nur in anonymisier-
ter Form weitergegeben werden.

Der Bericht an die Kommission BayernL.LB muss so gestaltet sein, dass Riickschliisse auf die
Identitit von Kunden oder auf Insiderinformationen nicht méglich sind. Um die Wahrung von
Bankgeheimnis, Datenschutz, Insiderrecht und Betriebs- und Geschiftsgeheimnis sicherzu-
stellen, geht dabei die BayernL.B davon aus, dass FGS Informationen, die unsererseits weiter-
gegeben werden, in Zweifelsfillen zuvor der BayernL.B, Bereich Recht, Compliance und
Geldwischepriivention, zur vorherigen Klidrung vorgelegt werden. Hiervon sind die von FGS
abgegebenen Empfehlungen, Meinungen und Stellungnahmen ausgenommen.

Zur Gewihrleistung dieser Vertraulichkeitsverpflichtung war es erforderlich der BayernL.B,

Einblick in den Sachverhalt, der diesem Gutachten zu Grunde liegt, vorab zu gewihren.

Wir haben unseren Auftrag im Zeitraum August 2009 bis September 2010 durchgefiihrt. Das
Priifungsteam bestand aus 15 Rechtsanwiilten und Wirtschaftspriifern.

Zielsetzung, Gegenstand und Umfang unserer Priifung ergeben sich aus unserem Priifungs-
auftrag. Wir haben zuniichst die uns zur Verfiigung gestellten Daten zu den Themenkom-

plexen

- Aufbau strategischer Liquidititsvorrite sowie Verwendung dieser Betrige,
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- das ABS-Investmentportfolio,

- der Einsatz von Zweckgesellschaften sowie

- Kreditengagements der BayernLB bei der Hypo Real Estate Bank, Lehman Brothers

und bei islindischen Banken

gesichtet. In allen Bereichen wurde die Datenbasis durch umfangreiche Anforderungs- und
Fragenlisten ergiinzt sowie erginzend mit Mitarbeitern Gespriche gefiihrt. Vom Umfang her
besonders aufwiindig war die Sichtung der Protokolle der Vorstands- und Verwaltungsratssit-
zungen sowie der Tischvorlagen zu diesen Sitzungen, die wir, ohne Vorauswahl durch die

BayernLB, vollstindig nach relevanten Dokumenten durchgesehen haben.

AnschlieBend haben wir uns entsprechend dem Grundsatz der Wesentlichkeit ergiinzt durch
den Grundsatz der Wirtschaftlichkeit bei der tiefergehenden Priifung auf die Themen konzent-
riert, die auf Grund der zunichst vorgenommenen {iberschldgigen Priifung Anhaltspunkte fiir
haftungsrelevante Tatbestinden bei Vorstand und Verwaltungsrat der BayernLLB boten (risi-
koorientierter Priifungsansatz). Hieraus ergaben sich als Schwerpunkte unserer Untersuchung
die Investitionen der BayernL.B in Wertpapiere, die Hypothekenkredite zur Finanzierung von
US-amerikanischen Wohnimmobilien direkt (sog. ,,US RMBS®) oder indirekt (sog. ,,CDO of
ABS*) verbriefen sowie der Einsatz von Zweckgesellschaften zum Erwerb dieser Wertpapie-
re. Im Rahmen der Priifung haben wir als Stichprobe eine intensive Auswertung der Doku-
mentation zu 30 dieser Wertpapiere vorgenommen. Die Auswahl der Stichprobe erfolgte ei-
genverantwortlich, selbststindig und nach pflichtgemilem Ermessen auf Grund der zivil-
rechtlichen Vorgaben und Notwendigkeiten. Die Dokumentation eines jeden Wertpapiers
umfasste dabei zwischen 500 und 3.500 Seiten. Hinzu kam iibergreifendes Recherchematerial

zu diesen Wertpapieren im Umfang von rd. 15.000 Seiten.

Auf Grund der im Ergebnis extrem groflen Datenmenge beschriinkt sich die Dokumentation

unserer Priifungsfeststellungen in dem nachfolgenden Gutachten auf

- Fragen zur RechtmiBigkeit der durchgefiihrten Geschiifte im Hinblick auf die gesetzli-

chen, satzungsmiBigen und verfassungsrechtlichen Vorgaben,

- Aufbau und Einsatz der strategischen ,,Liquiditidtsvorrite*,
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die Frage der Haftung des Vorstands fiir Investitionen in RMBS und CDO of ABS,

die Frage der Haftung des Verwaltungsrats fiir Investitionen in RMBS und CDO of
ABS,

Einsatz von Zweckgesellschaften im Zusammenhang mit dem Erwerb des ABS-

Investmentportfolios.
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2. Teil: Grundlagen BayernLLB
I. BayernLB als Anstalt des 6ffentlichen Rechts

Die BayernLLB wurde urspriinglich durch Art. 24 Abs. 1 Satz 2 des bayerischen Gesetzes iiber
die offentlichen Sparkassen (SpkG) i.V.m. dem Gesetz iiber die Errichtung der Bayerischen
Landesbank Girozentrale (ErrG)l unter dem Namen ,,Bayerische Landesbank Girozentrale*
als rechtsfiahige Anstalt des 6ffentlichen Rechts gegriindet. In ithr wurden die Bayerische Lan-
desbodenkreditanstalt und die Bayerischen Gemeindebank (Girozentrale) Offentliche Bank-
anstalt (Art. 1, 2 ErrG) zusammengefiihrt. Sog. Gewihrtriger der ,,Bayerischen Landesbank
Girozentrale* waren je zur Hilfte der Freistaat Bayern und der Bayerische Sparkassen- und
Giroverband (Art. 3 ErrG), d.h. es traf diese beiden Anstaltstriger jeweils die subsididre, aber
inhaltlich unbeschriinkte Haftung gegeniiber Dritten fiir Verbindlichkeiten der Anstalt”. Eben-
so traf beide Triger die sog. Anstaltslast, d.h. die Verpflichtung die Funktionsfihigkeit der
Anstalt withrend ihres Bestehens zu erhalten und auftretende finanzielle Defizite auszuglei-

chen’.

Durch das im Juli 2002 verabschiedete Gesetz zur Anderung des ErrG* wurde die Bezeich-
nung des vorgenannten ErrG (Gesetz iiber die Errichtung der Bayerischen Landesbank Giro-
zentrale) ab dem 01.08.2002 geédndert in ,,Gesetz iiber die Bayerische Landesbank (Bayeri-
sche Landesbank-Gesetz — BayLBG)* und der vormalige Bestandteil ,,Girozentrale® aus dem
Namen der BayernLLB gestrichen, wobei allerdings die Rechtsform der rechtsfidhigen Anstalt
des Offentlichen Rechts unverindert blieb (Art. 1 Abs. 1 BayLBG).

In Reaktion auf das mit einem moglichen VerstoB gegen das gemeinschaftsrechtliche Beihil-
feverbot (Art. 87 EG-Vertrag’) begriindete Vorgehen der Europiischen Kommission gegen
die Anstaltslast und Gewihrtriagerhaftung der 6ffentlichen Hand bei den verschiedenen deut-
schen Landesbanken wurden allerdings grundlegende Anpassungen der fritheren Gesetzeslage

' Gesetz vom 27.06.1972, BayGVBI. 1972, 210.

Siehe allgemein zur Gewihrtrigerhaftung Miiller, in: Wolff/Bachof/Stober, Verwaltungsrecht, Bd. 3, 5. Aufl.
2004, § 88 Rdn. 14.

Auch zur Anstaltslast siehe allgemein Miiller, ebenda.

* Gesetz vom 25.07.2002, BayGVBI. 2002, 332.

Jetzt Art. 107 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union in der am 01.12.2009 in Kraft
getretenen Fassung von Lissabon, ABLEU 2010 C 83/47.
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vorgenommen. Mit Ablauf einer Ubergangszeit ab Mitte Juli 2005 wurde die zuvor uneinge-
schrinkte Anstaltslast modifiziert und die Gewihrtrigerhaftung abgeschafft.

o Die Abschaffung der Gewihrtrigerhaftung wurde wie folgt erreicht: Nach dem ab dem
01.08.2002 geltenden Art. 4 bestand die Gewiihrtrigerhaftung zwar zuniichst fort,
zugleich wurde aber die Ersetzung dieser Bestimmung ab dem 19.07.2005 durch eine
Regelung festgelegt, wonach der Freistaat Bayern und der Bayerische Sparkassenver-
band lediglich fiir die am 18.07.2005 bestehenden Verbindlichkeiten der BayernL.B haf-

6
ten".

o Zur Modifizierung der Anstaltslast wurde ab dem 01.08.2002 in Art. 3 BayLBG nieder-
gelegt, dass der Freistaat Bayern und der Sparkassenverband Bayern weiterhin Triger
der BayernL.B sind (Art. 3 Abs. 1 Satz 1 BayLBG) und deren Aufgabenerfiillung sicher-
stellen (Art. 3 Abs. 3 BayLBG). Zugleich wurde aber beiden Tridgern die Moglichkeit
eingerdumt, im Wege der sog. Beleihung ,,die Triigerschaft an der Bank auf eine juristi-
sche Person des Privatrechts durch offentlich-rechtlichen Vertrag (zu) ibertragen® (Art.
3 Abs. 1 Satz 2 BayLBG)., .

Von dieser gesetzlich vorgesehenen Moglichkeit einer Verlagerung der Trigerschaft mittels
Beleihung wurde schon im September 2002 durch Installierung eines ,,Holding“-Modells
Gebrauch gemacht: Der Freistaat Bayern und der Sparkassenverband Bayern iibertrugen ihre
Anteile am Grundkapital der BayernLB gegen Gewihrung von Aktien (Beteiligung je 50 %)
auf die BayernL.B Holding AG. Zudem wurde im Wege eines offentlich-rechtlichen Belei-
hungsvertrags auch die Tréigerschaft an der BayernLLB auf die Holding ilbertrageng.

Die Neuorganisation auf Triigerebene hatte keinen Einfluss auf die Rechtsform der BayernL.B

als Anstalt des offentlichen Rechts. Ausdriicklich erklirtes ,,Grundprinzip des Bayerischen

Siehe Art. 4 Satz 3 des BayLBG vom 25.07.2002, BayGVBI. 2002, 332: Zeitlich unbegrenzte Haftung fiir bis
zum 18.07.2001 begriindete Verbindlichkeiten sowie Haftung fiir zwischen dem 19.07.2001 und dem
18.07.2005 vereinbarte Verbindlichkeiten, wenn deren Laufzeit nicht {iber den 31.12.2015 hinausgeht.

" Siehe Art. 4 Satz 2 des BayLBG vom 25.07.2002, BayGVBI. 2002, 332.

Zu Details siche Helmrich/Sick, Die belichene Sparkassen-Holding AG — Ein Modell fiir die Zukunft, BKR
2003, 882 (883); Miiller, in: Wolfl/Bachof/Stober, Verwaltungsrecht, Bd. 3, 5. Aufl. 2004, § 88 Rdn. 133.
Vel. auch den Allgemeinen Teil der Begriindung zum Gesetzentwurf der Staatsregierung zur Anderung des
Gesetzes liber die Errichtung der Bayerischen Landesbank Girozentrale, BayLT-Drs. 14/8442, S. 9 und die
Erlduterungen des bayerischen Finanzministers Faltlhauser wihrend der ersten Gesetzeslesung am
29.01.2002, BayLT-Plenarprot. 14/80, S. 5716.
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Landesbank-Modells war auch im Rahmen der Gesetzesreform von 2002 ,,der Erhalt der

Landesbank als einheitliches Unternehmen in der &ffentlich-rechtlichen Rechtsform*®. Von

Anfang an war vorgesehen, dass die BayernLLB ,,weiterhin in der Rechtsform einer Anstalt des

offentlichen Rechts operativ titig*” werden sollte'’.

II. Aufgaben- und Wirkungskreis der BayernLB

Inhalt und Umfang des Aufgaben- und Wirkungskreis der BayernLLB ergibt sich zum einen

aus dem BayLBG sowie zum anderen aus der Satzung der BayernL.B.

1.

Wortlaut von Art. 2 BayLBG

Die fiir den Zeitraum 2005 bis 2007 relevante Bestimmung des BayLBG lautet wie folgtl '

Art. 2: Aufgaben
(1) Die Bank hat insbesondere die Aufgaben einer Staatsbank sowie einer Kommunal- und

Sparkassenzentralbank. Sie hat durch ihre Geschiiftstitigkeit den Freistaat Bayern und seine
kommunalen Korperschaften einschlieBlich der Sparkassen in der Erfiillung 6ffentlicher Auf-
gaben, insbesondere der Strukturférderaufgaben, zu unterstiitzen.

(2) Zu den Aufgaben der Bank gehort auch die Ausgabe von Pfandbriefen und sonstigen
Schuldverschreibungen sowie die Begriindung von Schuldbuchforderungen.

9

10

Vgl. die allgemeine Einleitung zum Gesetzentwurf der Staatsregierung zur Anderung des Gesetzes iiber die
Errichtung der Bayerischen Landesbank Girozentrale, BayLT-Drs. 14/8442, S. 2.

Vel. Begriindung zum Gesetzentwurf der Staatsregierung zur Anderung des Gesetzes iiber die Errichtung der
Bayerischen Landesbank Girozentrale, BayLT-Drs. 14/8442, S. 9.

Der wiedergegebene Wortlaut entspricht der Fassung des Gesetzes zur Anderung des Gesetzes iiber die Bay-
erische Landesbank vom 09.06.2005, BayGVBI. 2005, 180. Der urspriingliche Wortlaut von Art. 2 BayLBG
i.d.F. vom 25.07.2002, BayGVBI. 2002, 332, war zuvor weder durch Art. 22 des Gesetzes iiber die Feststel-
lung des Haushaltsplans des Freistaates Bayern fiir die Haushaltsjahre 2003 und 2003 vom 24.12.2002,
BayGVBI. 2002, 937, noch durch die Neubekanntmachung des BayLBG vom 01.02.2003, BayGVBL 2003,
54 (mit Berichtigung BayGVBI. 2003, 316), oder durch Art. 10 des Gesetzes iiber die Feststellung des Haus-
haltsplans des Freistaates Bayern fiir die Haushaltsjahre 2005 und 2006 vom 08.03.2005, BayGVBI. 2005, 46
geiindert worden. Es kam im Anschluss an die geringfiigigen Anpassungen in Art. 2 Abs. 2 und Abs. 4 durch
das Gesetz vom 09.06.2005 zu keinen weiteren Anderungen mehr durch Art. 13 des Gesetzes iiber die Fest-
stellung des Haushaltsplans des Freistaates Bayern fiir die Haushaltsjahre 2007 und 2008 vom 22.12.2006,
BayGVBI. 2006, 1056, durch § 4 des Gesetzes zur Umsetzung der Foderalismusreform im Wohnungswesen
vom 10.04.2007, BayGVBI. 2007, 267, oder durch Art. 19 des Gesetzes iiber die Feststellung des Haushalts-
plans des Freistaates Bayern fiir die Haushaltsjahre 2009 und 2010 vom 14.04.2009, BayGVBI. 2009, 86. Ei-
ne grundlegende Veriinderung erfolgte erst durch das Gesetz zur Anderung des Bayerischen Landesbank-
Gesetzes und des Sparkassengesetzes vom 27.07.2009, BayGVBI. 2009, 397.
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(3) Die Bank kann alle Arten von Bank- und Finanzdienstleistungsgeschiften betreiben sowie
alle sonstigen Geschiifte, die der Bank dienen. Die Geschiifte der Bank sind nach kaufmiinni-
schen Grundsitzen unter Beachtung ihres 6ffentlichen Auftrags zu fiihren.

(4) Die Bank kann zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben und Geschiifte Unternehmen oder Be-
teiligungen daran erwerben oder veriufern, sich an Verbiinden beteiligen sowie eigene selb-
stindige Einrichtungen errichten. Die Beteiligung an Kredit- und Finanzdienstleistungsinsti-
tuten des offentlichen Rechts als Gewiihrtriger bedarf der Zustimmung des Freistaates Bay-
ern und des Sparkassenverbands Bayern. Die Satzung kann weitere Zustimmungsvorbehalte
regeln.

2.  Wortlaut von § 3 BayernLLB-Satzung

Die einschligige Bestimmung der auf der Grundlage von Art. 18 BayLBG erlassenen Satzung
der BayernL.B hat folgenden Wortlaut'?:

§ 3: Aufgaben

(1) Die Bank hat insbesondere die Aufgaben einer Staatsbank sowie einer Kommunal- und
Sparkassenzentralbank. Sie betreibt Bankgeschiifte aller Art im In- und Ausland, namentlich
das Personal- und Realkreditgeschiift, und sonstige Geschiifte, die den Zwecken der Bank
sowie des Freistaates Bayern und des Sparkassenverbandes Bayern dienen. Die Hereinnahme
von Spareinlagen ist ausgeschlossen, mit Ausnahme der Spareinlagen von Mitarbeitern und
Pensionisten der Bank sowie von Ehegatten, Lebenspartnern und Kindern dieser Personen.
(2) Die Bank hat gleichrangig

(a) den Freistaat Bayern als Hausbank bei der Erfiillung 6ffentlicher Aufgaben, insbesondere
der Strukturférderungsaufgaben, zu unterstiitzen;

(b) den Sparkassenverband Bayern und seine Mitglieder zu unterstiitzen, insbesondere die
Obliegenheiten einer Girozentrale der bayerischen Sparkassen wahrzunehmen, den Konsorti-
alkredit mit ihnen zu pflegen, ihre Liquidititsreserve zu verwalten und den Liquidititsaus-
gleich zu fordern, den Geldverkehr sowie finanz- und banktechnische Angelegenheiten des
Sparkassenverbandes Bayern, der Stidte, Gemeinden, Landkreise sowie der sonstigen juristi-
schen Personen des offentlichen Rechts, insbesondere das Kommunalkreditgeschiift, zu be-
sorgen und den bargeldlosen Zahlungsverkehr sowie Wertpapier- und Auslandsgeschiifte der
Sparkassen zu unterstiitzen.

(3) Die Bank ist ferner berechtigt

(a) Pfandbriefe und sonstige Schuldverschreibungen auszugeben sowie Schuldbuchforderun-
gen zu begriinden, sowie

(b) Grundstiicke und Gebiude zu erwerben und zu veriufern.

"> Die genannte Bestimmung entspricht der kurz nach Schaffung des BayLBG verabschiedeten Satzung vom
01.08.2002, Bayerischer Staatsanzeiger Nr. 32 vom 09.08.2002 (mit Berichtigung in Nr. 40). § 3 blieb so-
wohl in der bei Lutter, BB 2009, 786 (787) abgedruckten Fassung vom 08.07.2005 als auch in der Version
von 2008, Bayerischer Staatsanzeiger Nr. 18 vom 02.05.2008, inhaltlich unveriindert.
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(4) Die Geschiifte der Bank sind nach kaufminnischen Gesichtspunkten zu fiihren, wobei den
der Bank gestellten 6ffentlichen Aufgaben Rechnung zu tragen ist.

III. Organe der BayernLLB
1.  Rechtliche Grundlagen

Organe der BayernLB sind der Vorstand, der Verwaltungsrat und die Generalversammlung.
Die Aufgabenbereiche der Organe sind grundsitzlich voneinander getrennt. Das gilt insbe-
sondere fiir die Zustindigkeiten des Leitungs- (Vorstand) und des Uberwachungsgremiums
(Verwaltungsrat). Die Aufgabenverteilung zwischen Vorstand und Verwaltungsrat der Bay-
ernLB entspricht im Wesentlichen der Aufgabenverteilung zwischen Vorstand und Aufsichts-
rat einer Aktiengesellschaft. Eine Besonderheit der Aufgaben des Verwaltungsrats der Bay-
ernLB ist, dass er — anders als der Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft — iiber die Richtlinien
der Geschiiftspolitik beschliefit (Art. 8 Abs. 1 BayLBG; § 11 Abs. I der Satzung).

Die Aufgaben der Organe sind im BayLBGl3 vorgegeben und werden in der Satzung der
Bayern LB (im Folgenden: ,,Satzung®) niher ausgestaltet. Rechtsgrundlage fiir den Erlass der
Satzung ist die Ermiichtigung in Art. 16 Abs. 1 BayLBG und Art. 7 Abs. 2 BayLBG. Auf der
Grundlage von § 7 Abs. 5 der Satzung hat sich der Vorstand der BayernLLB auBerdem eine
Geschiiftsordnung (GO V) 1 gegeben. Diese regelt Einzelheiten zum Aufgaben- und Pflich-
tenkreis des Vorstands sowie zum Ablauf der Willensbildung innerhalb des Gremiums. Im

Einzelnen sind folgende Bestimmungen von Relevanz:

. Aufgaben des Vorstands (§ 1 GO V).lS

Aufgaben des Vorstandsvorsitzenden (§ 2 GO V),.

in der Fassung der Bekanntmachung vom 01. Februar 2003.

Im fraglichen Zeitraum (2005 bis 2007) wurde die GO V insgesamt zweimal geiindert. MaBgeblich sind die
Fassungen vom 20.01.2004 (giiltig ab 01.01.2004 bis 18.07.2005, § 11 GO V vom 29.07.2005); vom
29.07.2005 (giiltig ab 19.07.2005 bis 30.06.2006, § 11 GO V vom 05.07.2006) und vom 05.07.2006 (giiltig
ab 01.07,2006 bis 29.02.2008, § 11 GO V vom 04.03.2008). MaBgeblich fiir das Datum der jeweiligen Fas-
sung ist jeweils das Datum der Zusimmung des Verwaltungsrats.

Dazu nidher unten A.IIL.2.a).
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. Geschiiftsverteilung (§ 3 GO V),. Die Vorschrift ist Grundlage fiir die Geschiiftsvertei-
lung im Vorstand (GV V).

. Aufgabenverteilung innerhalb der einzelnen Dezernate (§ 4 GO V), insbesondere In-

formation und Abstimmung mit den jeweiligen Co-Dezernenten. 10

. Bestimmungen iiber das Abstimmungs- und Beschlussverfahren im Vorstand (§§ 6 bis
8 GO V) sowie Vorschriften zum Priifungsrecht des Verwaltungsrats (§ 9 GO V) und
der Internen Revision (§ 10 GO V).

Neben der Geschiftsordnung und der Geschiiftsverteilung sind fiir das Vorstandshandeln die
Corporate Governance-Grundsitze der BayernLB maBgeblich'’, welche nach allgemeiner
Auffassung eine Ausstrahlungswirkung bei der Anwendung des § 161 AktG haben'®. AuBer-
dem unterliegt die BayernLB als Kreditinstitut den Regelungen des Kreditwesengesetzes

(KWG) in der jeweils giiltigen Fassung.
2.  Vorstand
a)  Stellung, Aufgaben und Pflichten

Dem Vorstand obliegt die Fiihrung der Geschifte der Bank. Er wird durch den Verwaltungs-
rat fiir einen Zeitraum von hochstens fiinf Jahren bestellt, (Art. 7 Abs. 3 BayLBG; § 7 Abs. 3
der Satzung). Die Zusammensetzung des Vorstandes wird durch die Satzung der BayernL.B
geregelt (Art. 7 Abs. 2 BayLBG). Demnach besteht der Vorstand aus mindestens drei ordent-
lichen Mitgliedern (§ 7 Abs. 2 Satz 1 der Satzung), wobei der Vorstandsvorsitzende aus deren
Mitte vom Verwaltungsrat zu bestimmen ist (§ 7 Abs. 2 Satz 3 der Satzung).

Dem Vorstand obliegt die operative und administrative Fithrung der Geschiifte der Bank (Art.
7 Abs. 1 BayLBG; § 7 Abs. 1 der Satzung). In den einschlidgigen Regularien der Bank werden
Aufgaben und Sorgfaltspflichten des Vorstands wie folgt definiert:

Vgl. zu den Dezernaten und deren Besetzung niiher unten A.IIL.2.b).

Corporate-Governance-Grundsiitze in der Fassung nach der ersten Anderung, Geltungszeitraum 01.01.2006
bis 20.01.2010.

Vel. Ringleb/Kremer/Lutter/v.Werder, Deutscher Corporate Government Kodex, Kommentar, 2. Auflage
2005, Rn. 1572; Kirschbaum, Zeitschrift fiir Bank- und Kapitalmarktrecht 2006, 139 ff..
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»§7 BayLBG: 1) Der Vorstand fiihrt die Geschiifte der Bank.*

§ 7 der Satzung:

(1) Der Vorstand fiihrt die Geschiifte der Bank.*

§ 1 der Geschiiftsordnung des Vorstands (GO v):?

19

Zitat ist der GO V in der Fassung vom 05.07.2006 (giiltig ab 01.07.2006 bis 01.03.2008) entnommen. Die
Vorgingerfassung vom 29.07.2005 (giiltig ab 01.07.2005) unterscheidet sich von dem zitierten Wortlaut nur
geringfiigig. So heifit es dort etwa unter § 1 Abs. 1 nicht ,.der dem Verwaltungsrat vorgelegten und mit ihm
erdrterten geschdftspolitischen Richtlinien® sondern nur ,,der dem Verwaltungsrat vorgelegten geschidfispoli-
tischen Richtlinien*. Der Wortlaut im Ubrigen, insbesondere derjenige des § 1 Abs. 1 Satz 2 GO V, hat sich
nicht veriindert. § 1 der GO V in der Fassung vom 20.01.2004 (giiltig vom 01.01.2004 bis zum 18.07.2005)
hat folgenden Wortlaut:
§1
Aufgaben

(1) Der Vorstand fiihrt die Geschdifte unter Beachtung des Gesetzes iiber die Landesbank, der Satzung und der

sonstigen mafigeblichen Vorschriften sowie der dem Verwaltungsrat vorgelegten Grundsdtze der Geschiifis-
politik. Bei ihrer Geschidftsfiithrung haben die Vorstandmitglieder die Sorgfalt eines ordentlichen und gewis-
senhaften Geschidftsleiters anzuwenden.

(2) Entscheidungen iiber Angelegenheiten von grundsétzlicher oder besonderer wirtschaftlicher Bedeutung muss

der Vorstand selbst treffen. Hierzu gehéren insbesondere

*  Grundsdtze der Geschéftspolitik insbesondere unter Beachtung der Risikostruktur, der Eigenkapitalal-
lokation und der Personalressourcen,

e die Unternehmensplanung und Investitionsplanung,

die Festlegung und Kontrolle der Unternehmensziele,

die Festlegung von Grundsdtzen fiir das Risikocontrolling, insbesondere Grundsdtze fiir die Steuerung

von Marktpreis-, Adressenausfall-, Transfer- und Betriebsrisiken sowie Liquiditdtsrisiken,

die Festlegung von Grundsdtizen tiber die Bildung von Risikovorsorgen,

die Festlegung der Organisationsstruktur und deren Anpassung an die jeweiligen Unternehmensziele,
die Festlegung der Fiithrungsgrundsdtze sowie der Systeme von leistungsabhiingigen Vergiitungen,

die Einleitung von Gerichtsverfahren mit erheblicher Bedeutung,

der Erwerb von bedeutenden Mitgliedschaften,

die Vertretung der Bank in Organen anderer Unternehmen,

die Vorlagen an Generalversammlung, Verwaltungsrat und dessen Ausschiisse,

sonstige geschdftspolitische Grundsatzfragen,

Angelegenheiten, die der Generalversammlung, dem Verwaltungsrat und dessen Ausschiissen vorzule-
gen sind.

(3) Der Erwerb und die Verduferung von Unternehmen oder von Beteiligungen an Unternehmen, die Beteili-

gungen an Verbéinden sowie die Errichtung eigener, selbstindiger Einrichtung bediirfen, unbeschadet der
sonstigen Zustimmungen nach § 4 Satz 2 der Satzung der Zustimmung des Verwaltungsrats.

Zustimmungsfrei sind Erwerb und Verduflerung von Beteiligungen mit einem Kauf- oder Verkaufspreis von
nicht mehr als 5 Mio. € sowie Kapitalerhéhungen bei bereits erworbenen Beteiligungen um nicht mehr als 10
% des Buchwertes, maximal jedoch 10 Mio. € (ohne Notargebiihren, Verkehrssteuern, etc. ).

Auch innerhalb dieser Bagatellgrenzen bleibt es bei der Zustimmungspflicht, wenn

(a) mit dem Eingehen der Beteiligung an Gesellschaften des privaten Rechts die Ubernahme von Haftungs-

verpflichtungen verbunden ist, die liber das eingezahlte Kapital hinausgehen oder

Seite 13



»(1) Der Vorstand fiihrt die Geschiifte unter Beachtung des Gesetzes iiber die Bayerische Lan-

(2

desbank, der Satzung, der sonstigen mal3geblichen Vorschriften, der dem Verwaltungsrat
vorgelegten und mit ihm erorterten geschiiftspolitischen Richtlinien sowie des Unterneh-
mensleitbildes und der Fithrungsgrundsiitze. Bei ihrer Geschiiftsfithrung haben die Vor-
standmitglieder die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschiiftsleiters an-
zuwenden.

Entscheidungen iiber Angelegenheiten von grundsitzlicher oder besonderer wirtschaftli-
cher Bedeutung:

Der Vorstand trifft grundsitzliche Entscheidungen zur strategischen Ausrichtung der BayernLB:

Festlegung der Konzernstrategie, die von den Geschiiftsfeldern/ -bereichen sowie strate-
gischen Beteiligungen umgesetzt wird

Festlegung einer Beteiligungsstrategie

Festlegung einer Kreditrisikostrategie

Evaluierung der Erreichung der aus der Strategie abgeleiteten Unternehmensziele
Festlegung der Organisationsstruktur und deren Anpassung an die jeweiligen Unterneh-
mensziele

Darauf basierend legt der Vorstand die zur Unternehmenssteuerung erforderlichen Rahmenbe-

dingungen fest:

Finanzplanung (z.B. Eckdaten der Erfolgsplanung, Kennziffern)

Investitionsplanung (Refinanzierung, Liquidititssteuerung)

Ressourcenallokation (Eigenkapital, Personal, etc.)

Grundsiitze des Risikocontrollings unter Einsatz von Risikosteuerungsinstrumenten
AuBerdem trifft der Vorstand alle Entscheidungen von erheblicher Bedeutung, die zur
Steuerung und Sicherung des Erhalts der BayernLB notwendig sind - wie

die Einleitung von Gerichtsverfahren

die Vertretung der Bank in Organen anderer Unternehmen

die Freigabe von Angelegenheiten/Vorlagen fiir die Gremien der BayernLLB sowie
sonstige geschiftspolitische Grundsatzfragen.

Der Erwerb und die VerduBerung von Unternehmen oder von Beteiligungen an Unter-
nehmen, die Beteiligungen an Verbinden sowie die Errichtung eigener, selbststindiger

(b) die Beteiligung fiir die Bank, den Freistaat Bayvern oder den Sparkassenverband Bayern von grundséitz-
licher Bedeutung ist oder

(¢) aus bankaufsichtsrechtlichen Griinden die Zustimmung des Aufsichtsorgans erforderlich ist.

Zustimmungsfreie Verdnderungen der Beteiligungsverhdltnisse sind dem Verwaltungsrat nachtréglich zur

Kenntnisnahme vorzulegen.

Im Fall unter lit. a) ist zusdtzlich die Zustimmung der Generalversammlung sowie des Freistaates Bayern

und des Sparkassenverbandes Bayern erforderlich.

(4) Der Erwerb und die Verduflerung von Grundstiicken, soweit diese nicht zur Vermeidung von Verlusten er-
worben werden sowie die Errichtung von Gebduden bediirfen der Zustimmung des Verwaltungsrats. Keiner
Zustimmung bediirfen Grundstiicksgeschdfte und die Errichtung von Gebduden jeweils in der Hohe bis zu 5
Mio. € (Kaufpreis- oder Herstellungskosten jeweils ohne Notargebiihren, Verkehrssteuern, etc.).

(5) Sonstige Entscheidungen des Vorstands und der ihm untergeordneten Stellen sind in Kompetenzordnungen
der Landesbank, insbesondere in der Kreditzustindigkeitsregelung (KZR) festgelegt.

(6) Der Vorstand nimmt an den Sitzungen der Generalversammlung sowie des Verwaltungsrates und dessen
Ausschiissen mit beratender Stimme teil.
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Einrichtungen bediirfen, unbeschadet der sonstigen Zustimmungen nach § 4 Satz 2 der
Satzung, der Zustimmung des Verwaltungsrats.

Zustimmungsfrei sind Erwerb und VerduBerungen von Beteiligungen mit einem Kauf- oder
Verkaufspreis von nicht mehr als 5 Mio. € sowie Kapitalerh6hungen bei bereits erworbe-
nen Beteiligungen um nicht mehr als 10 % des Buchwertes, maximal jedoch 10 Mio. €
(ohne Notargebiihren, Verkehrssteuern etc.).

Auch innerhalb dieser Bagatellgrenzen bleibt es bei der Zustimmungspflicht, wenn

(a) mit dem Eingehen der Beteiligung an Gesellschaften des privaten Rechts die Ubernahme
von Haftungsverpflichtungen verbunden ist, die iiber das eingezahlte Kapital hinaus ge-
hen oder

(b) die Beteiligung fiir die Bank, dem Freistaat Bayern oder dem Sparkassenverband Bayern
von grundsitzlicher Bedeutung ist oder

(¢)  aus bankaufsichtsrechtlichen Griinden die Zustimmung des Aufsichtsorgans erforderlich
ist.

Zustimmungsfreie Verinderungen der Beteiligungsverhiltnisse sind dem Verwaltungsrat nach-
triglich zur Kenntnisnahme vorzulegen.

Die Beteiligung an Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten bedarf der Zustimmung des Frei-
staats Bayern und des Sparkassenverbands Bayern.

(4)  Der Erwerb und die Veriuflerung von Grundstiicken, soweit diese nicht zur Vermeidung
von Verlusten erworben werden, sowie der Errichtung von Gebiuden bediirfen der Zu-
stimmung des Verwaltungsrats. Keiner Zustimmung bediirfen Grundstiicksgeschiifte und
die Errichtung von Gebiuden jeweils i.H. bis zu 5 Mio. € (Kaufpreis- oder Herstellungs-
kosten jeweils ohne Notargebiihren, Verkehrssteuern etc.).

(5) Sonstige Entscheidungen des Vorstands und der ihm untergeordneten Stellen sind in der
Kompetenzordnung (KO) der BayernlLB festgelegt.

(6) Der Vorstand nimmt an den Sitzungen der Generalversammlung sowie des Verwaltungs-
rates und dessen Ausschiissen mit beratender Stimme teil.*

Corporate Governance-Grundsiitze der BayernLB:Z"

»lI. Vorstand, Verwaltungsrat und sonstige Aufsichtsinstanzen

1. Der Vorstand

a. Der Vorstand, dessen Aufgabe und Zustandigkeiten durch Gesetz und Satzung in Anlehnung
an das deutsche Aktiengesetz geregelt sind, leitet die BayernLLB in eigener Verantwor-
tung. Er ist an die gesetzlichen und satzungsméBigen Aufgaben sowie an die Grundregeln
ordnungsgemiiler Unternehmensfithrung und an das Unternehmensinteresse gebunden.
Verletzt er die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschiiftsleiters schuld-
haft, so haftet er der BayernLLB gegeniiber auf Schadenersatz.

b. Der Vorstand besteht aus mehreren Personen und hat einen Vorsitzenden. Die Vorstandsmit-
glieder und der Vorsitzende werden vom Verwaltungsrat bestellt. Der Vorstand gibt sich

" Aktuelle Fassung, abrufbar unter http:\\www.bayernlb.de.
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eine Geschiiftsordnung, die der Zustimmung des Verwaltungsrats bedarf, und bestimmt
tiber die Zusammenarbeit und die Geschiftsverteilung zwischen seinen Mitgliedern.

¢. Im Zusammenwirken mit dem Verwaltungsrat hat der Vorstand die strategische Ausrichtung
des Unternehmens zu entwickeln und fiir deren Umsetzung zu sorgen.

d. Zu den Aufgaben des Vorstands gehort es ferner, fiir ein angemessenes Risikomanagement
und Risikocontrolling zu sorgen. Des weiteren ist er verantwortlich fiir die Einhaltung der
gesetzlichen Bestimmungen im gesamten Konzern und der unternehmensinternen Richt-
linien und wirkt auf deren Beachtung durch die Konzernunternehmen hin (,,Compliance*,
s. auch VL.4.).*

Uber die zitierten Vorschriften hinaus obliegt dem Vorstand bankaufsichtsrechtlich u.a. die
Verantwortung fiir eine ordnungsgemile Geschiftsorganisation (§ 25a Abs. 1 KWG i.V.m. §
1 Abs. 2 KWG). Explizit weist die Satzung darauf hin, dass der Vorstand ein Uberwachungs-
system einzurichten hat, vermoge dessen Entwicklungen, die den Fortbestand der Bank ge-
fahrden konnen, frithzeitig erkannt werden (§ 13 Abs. 2 Satz 1 der Satzung). In der GO V ist
bestimmt, dass der Vorstand die Rahmenbedingungen fiir dieses Risikocontrolling unter Ein-
satz von Risikosteuerungsinstrumenten festlcgt.2l Auch Ziffer II.d. der Corporate Governan-
ce-Grundsiitze der BayernL.B (vgl. oben) weist darauf hin, dass der Vorstand fiir ein angemes-

senes Risikomanagement und Risikocontrolling zu sorgen hat.

Im Hinblick auf dieses Risikomanagementsystem wurden die Corporate Governance-
Grundsitze der BayernLB erst kiirzlich angepasst; dabei wurde festgelegt, dass dessen Wirk-

samkeit laufend zu iiberpriifen und im Geschiiftsbericht der Bank gesondert zu erldutern ist.”.
b) Konkrete Zusammensetzung und Besetzung ausgewiihlter Dezernate

Die Aufteilung des Vorstands in Dezernate ist zuriickzufithren auf die §§ 2 ff. GO V. Die

maBgeblichen Vorschriften lauten:>

w2
Vorstandsvorsitz

“ Vgl § 1 Abs. 2 GO V i.d.F. vom 10.01.2004 (giiltig ab 01.01.2004); vom 29.07.2005 (giiltig ab 01.07.2005);
vom 05.07.2006 (giiltig ab 01.07.2006); vom 04.03.2008 (giiltig ab 01.03.2008).

Ziffer V1.4. der Corporate Governance-Grundsiitze der BayernLB in der Fassung vom 20.1.2010.

* Zitate sind der GO V in der Fassung vom 05.07.2006 (giiltig vom 01.07.2006 bis 01.03.2008) entnommen.
Der Wortlaut der zitierten Bestimmungen in der Vorgingerfassung vom 29.07.2005 (giiltig vom 19.07.2005
bis 01.07.2006) ist identisch. Derjenige der Vorgiingerfassung vom 20.01.2004 (giiltig vom 01.01.2004 bis
zum 18.07.2005) weist die in den nachfolgenden FuBBnoten bezeichneten Abweichungen auf.

22
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(1) Dem Vorstandsvorsitzenden und im Verhinderungsfalle dessen Vertretern obliegen, neben
den im Rahmen der Geschiiftsverteilung gem. § 3 wahrzunehmenden Aufgaben, die in die-
ser Geschiiftsordnung niiher geregelten Koordinations- und Leitungsfunktionen.

(2) Sind sowohl der Vorstandsvorsitzende als auch dessen Vertreter verhindert, bestimmt sich
die Reihenfolge seiner Vertreter nach dem Dienstalter der Vorstandsmitglieder als Vor-
standsmitglieder in der Bank.

(3) Die Pflege der Kontakte zu dem Triger der Bank, dem Freistaat Bayern sowie dem Sparkas-
senverband Bayern und die Repriisentation der Bank sowie die Pflege der Kontakte zur Ge-
neralversammlung und deren Vorsitzenden, zum Verwaltungsrat und dessen Vorsitzenden
und deren Unterrichtung iiber den Gang der Geschiifte und die Lage der Bank obliegt dem
Vorstandsvorsitzen, in seiner Abwesenheit dessen Vertretern. Davon unberiihrt ist die direk-
te Kommunikation im laufenden Geschiftsbetrieb.

§3
Geschiiftsverteilung

(1) Unbeschadet seiner Gesamtverantwortung werden fiir den Vorstand mehrere Dezerna-
te/Geschiftsfelder/Geschiiftsbereiche” gebildet. Im Einzelnen wird hierbei nach MaBgabe
der gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Vorschriften bestimmt, welches Vorstandsmitglied
fiir das jeweilige Dezernat zustindig ist und durch wen es im Falle der Verhinderung vertre-
ten wird. In wesentlichen Angelegenheiten erfolgt eine Information bzw. Abstimmung zwi-
schen Dezernent und Co-Dezernent.”

(2) Im Zweifelsfall entscheidet der Vorstand, welches/r Vortandsmit-
glied/Geschiftsfeld/Geschiftsbereich fiir eine Angelegenheit zustiindig oder federfithrend
ist. In eiligen Fillen entscheidet diesbeziiglich der Vorstandsvorsitzende, der nachtriglich
die Zustimmung des Vorstands einholt.

(3) Dem Vorstandsvorsitzenden obliegt die Koordination aller Dezernate. Beriihrt eine Angele-
genheit mehrere Dezernate, sind alle Betroffenen zu beteiligen.™

(4) Abweichend von der Geschiiftsverteilung kann der Vorstand die Zustindigkeit im Einzelfall
unter Beriicksichtigung besonderer Kundenverbindungen eines Vorstandsmitgliedes ander-
weitig festlegen, wobei die bestehenden Vorschriften zu beachten sind.

* Im folgenden subsumiert unter dem Begriff Dezernate.
» §3 Abs. 1 Siitze 3 und 4 GO V in der Fassung vom 20.01.2004 (giiltig vom 01.01.2004 bis zum 18.07.2005)

lauteten wie folgt: ,,Innerhalb der Dezernate/Geschdiftsfelder/Geschiiftsbereiche erfolgt eine laufende Ab-
stimmung zwischen dem jeweils zustindigen Dezernenten und seinem Co-Dezernenten. Die fiir die Ge-
schéftsfelder/Geschiiftsbereiche zustindigen Dezernenten sind gemeinsam fiir die Entwicklung sowie Ergeb-
nissituation und Risikosituation im Geschiftsfeld/Geschdftsbereich zustdndig.*

Die Vorgiingervorschrift des § 3 GO V in der Fassung vom 20.01.2004 (giiltig vom 01.01.2004 bis zum
18.07.2005) verfiigte lediglich iiber einen Abs. 3, der folgenden Wortlaut hatte: ,.Dem Vorstandsvorsitzenden
obliegt die Koordination aller Dezernate/Geschifisfelder/Geschidiftsbereiche. Beriihrt eine Angelegenheit
mehrere Dezernate/Geschdifisfelder/Geschdftsbereiche, sind alle Betroffenen zu beteiligen.*
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§4
Aufgaben im Dezernat”’

(1) Das fiir das einzelne Dezernat zustindige Vorstandsmitglied sorgt fiir die ordnungsgemiifle
Geschiftsabwicklung in seinem Dezernat. In wesentlichen Angelegenheiten erfolgt eine In-
formation bzw. Abstimmung zwischen Dezernent und Co-Dezernent.

(2) Sachentscheidungen von wesentlicher Bedeutung i.S.v. § 1 (2) der GO treffen die Vor-
standsmitglieder in ihren Dezernaten im Benehmen zwischen Dezernent und Co-Dezernent
bzw. bei Verhinderung deren Vertreter selbststindig, soweit nicht nach Gesetz, Satzung, an-
deren Vorschriften oder dieser Geschiiftsordnung ein Beschluss des Vorstands notwendig
oder eine anderweitige Zustindigkeit gegeben ist. Im Ubrigen bereiten sie fiir ihr Dezernat
die Entscheidung des Vorstandes vor.

(3) Das zustindige Vorstandsmitglied hat den Vorstand iiber alle wichtigen Angelegenheiten
seines Dezernats oder iiber solche, die fiir andere Dezernate von besonderer Bedeutung sein
konnen, unverziiglich, im Ubrigen iiber den Stand der Geschiifte in ihrem Dezernat laufend
zu unterrichten. Im Zweifelsfall entscheidet der Vorstandsvorsitzende, ob eine Angelegen-
heit wichtig ist oder fiir andere Dezernate von besonderer Bedeutung sein kann.*

Die Geschiiftsverteilung im Vorstand (GV V), die auf der Basis des § 3 GO V erlassen wurde,
trifft keine inhaltlichen Bestimmungen zu den einzelnen Dezernaten.

Eine Ubersicht iiber die konkrete Zusammensetzung des Vorstands der BayernLB und die
Besetzung der Dezernate im Zeitraum von 2004 bis einschlieBlich 2008 gibt die nachfolgende
Tabelle:

*’ § 4 GOV in der Fassung vom 20.01.2004 (giiltig vom 01.01.2004 bis zum 18.07.2005) lautete:

§4
Aufgaben im Dezernat/Geschiiftsfeld/Geschiiftsbereich

(1) Die fiir die einzelnen Dezernate/Geschidiftsfelder/Geschiiftsbereiche zustindigen Vorstandsmitglieder sorgen
fiir die ordnungsgemdfle Geschdftsabwicklung in ihrem Dezernat/Geschiiftsfeld/Geschdiftsbereich. Innerhalb
der Dezernate/Geschiifisfelder/Geschiiftsbereiche erfolgt eine laufende Abstimmung zwischen Dezernent und
Co-Dezernent.

(2) Sachentscheidungen von wesentlicher Bedeutung im Sinne von § 1 (2) der GO treffen die Vorstandsmitglie-
der in ihren Dezernaten/Geschidiftsfeldern/Geschdiftsbereichen im Einvernehmen zwischen Dezernent und Co-
Dezernent bzw. bei Verhinderung deren Vertreter selbstindig, soweit nicht nach Gesetz, Satzung, anderen
Vorschriften oder dieser Geschiiftsordnung ein Beschluss des Vorstands notwendig oder eine andere Zustdin-
digkeit gegeben ist. Im Ubrigen bereiten sie fiir ihr/en Dezernat/Geschiiftsfeld/Geschiiftsbereich die Ent-
scheidung des Vorstands vor.

(3) Die Vorstandsmitglieder haben den Vorstand iiber alle wichtigen Angelegenheiten ihres Dezer-
nats/Geschiiftsfelds/Geschidiftsbereichs oder iiber solche, die  fiir andere Dezerna-
te/Geschiiftsfelder/Geschiiftsbereiche von besonderer Bedeutung sein kénnen, unverziiglich, im Ubrigen iiber
den Stand der Geschifte in ihrem Dezernat/Geschiftsfeld/Geschdiftsbereich laufend zu unterrichten. Im
Zweifelsfall entscheidet der Vorstandsvorsitzende, ob eine Angelegenheit wichtig ist oder fiir andere Dezer-
nate/Geschidiftsfelder/Geschiifisbereiche von besonderer Bedeutung sein kann.
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Vorstand 2004 2005 2006 2007 2008
Vorsitzender | Werner Schmidt Werner Schmidt Wemer Schmidt Werner Schmidt bis 29.02.2008:
(seit 2001) Corporate Center, Corporate Center, Corporate Center, Werner Schmidt:
Corporate Center, Corporate Services Corporate Services Corporate Services seit 01.03.2008:
Corporate Services Dr. Michael Kemmer
Corporate Center
(bis 14.12.2009)
Stellvertreter | Dr. Rudolf Hanisch Dr. Rudolf Hanisch Dr. Rudolf Hanisch Dr. Rudolf Hanisch Dr. Rudolf Hanisch
des Vorsit- (seit 2000) Finanzinstitute & Finanzinstitute & Finanzinstitute & Finanzinstitute &
zenden Finanzinstitute & Offentliche Hand, Offentliche Hand, Offentliche Hand, Offentliche Hand,
Offentliche Hand, Immobilien, Immobilien, Immobilien, Immobilien,
Immobilien, Bayerische Landes- | Bayerische Landesbo- | Bayerische Landesbo- | Bayerische Landes-
Bayerische Landes- bodenkreditanstalt denkreditanstalt denkreditanstalt bodenkreditanstalt,
bodenkreditanstalt Corporate Center
(bis 01.05.2009)
Stellvertreter | Theo Harnisch- Theo Harnisch- Theo Harnisch- Theo Harnisch- Theo Hamisch-
des Vorsit- macher macher macher macher macher
zenden (seit 2002) Sparkassen und Sparkassen und Markt | Sparkassen und Markt | Sparkassen und Markt
Sparkassen und Markt Bayern Bayern Bayern Bayern,
Markt Bayern Corporate Center
(bis Mitte 2009)
Mitglied Dieter Burgmer Dieter Burgmer Dieter Burgmer Dieter Burgmer | co-—meeemee s
(seit 2001) Financial Markets Financial Markets Financial Markets
Global Markets (bis 28.06.2007)
Mitglied Dr. Gerhard Dr. Gerhard Dr. Gerhard Dr. Gerhard Dr. Gerhard
Gribkowsky Gribkowsky Gribkowsky Gribkowsky Gribkowsky
(seit 2003) Risk Office Risk Office Risk Office (bis 03.04.2008)
Risk Office
Mitglied Dr. Ralph Schmidt Dr. Ralph Schmidt Dr. Ralph Schmidt Dr. Ralph Schmidt Dr. Ralph Schmidt
(seit 2004) Corporate Services Corporate Services Corporate Services: Risk Office
Corporate Services Financial Markets
Mitglied Stefan W. Ropers Stefan W. Ropers Stefan W. Ropers Stefan W. Ropers Stefan W. Ropers
(seit 2002) Unternehmen Unternehmen Unternechmen Unternchmen,
Unternechmen Financial Markets,
Corporate Center
Mitglied Dr. Michael Kemmer Dr. Michael Kemmer Stefan Ermisch

(seit 01.07.2006)
Financial Office

Financial Office

(seit 01.07.2008)
Financial Office,
IT and Operations

Fiir die besonderes relevanten Dezernate ,,Financial Markets® und ,,Risk Office* waren in den

entscheidenden Jahren 2005 bis 2007 folgende Dezernenten und Co-Dezernenten verantwort-

lich:

aa) Verantwortlicher Dezernent ,,Financial Markets* in den Jahren 2005 bis 2007

Aus der vorstehenden Tabelle ergibt sich, dass in den Jahren 2005 bis 2007 (bis zu dessen
Ausscheiden zum 28.06.2007) Herr Dieter Burgmer der verantwortliche Dezernent fiir das
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Geschiiftsfeld ,,Financial Markets (weltweit)* war.”® Ab dem 01.07.2007 iibernahm diese
Aufgabe Herr Dr. Ralph Schmidt.* Bei Nichtanwesenheit des Dezernenten lag die Zustin-
digkeit beim jeweiligen Co-Dezernenten.”® Co-Dezernent in den Jahren 2005 bis 2007 war

jeweils Herr Theo Harnischmacher.”'
bb) Verantwortlicher Dezernent ,,Risk Office‘ in den Jahren 2005 bis 2007

Verantwortlicher Dezernent fiir den Geschiftsbereich ,,Risk Office (weltweit)” war in den
Jahren 2005 bis 2007 Herr Dr. Gerhard Gribkowsky, der zustindige Co-Dezernent war je-
weils der Vorstandsvorsitzende Herr Werner Schmidt.*

c¢) Rolle des Co-Dezernenten

Der Co-Dezernent war bei Nichtanwesenheit des Dezernenten zusl:iindig.33 Nach der Ge-
schiftsordnung fiir den Vorstand (im Folgenden: ,,GO V*) hatten sich Dezernent und Co-
Dezernent ,,in wesentlichen Angelegenheiten gegenseitig zu informieren bzw. abzustim-
men.* Sachentscheidungen von wesentlicher Bedeutung im Sinne des § 1 Abs. 2 der GO V,
iiber die kein Vorstandsbeschluss zu fassen war, mussten ,,im Benehmen® zwischen Dezernent
und Co-Dezernent getroffen werden.” Bis zum 18.07.2005 war dariiber hinaus sogar eine
Llaufende Abstimmung* zwischen Dezernent und Co-Dezernent erforderlich®’ und Sachent-
scheidungen von wesentlicher Bedeutung waren ,,im Einvernehmen® zwischen Dezernent und
Co-Dezernent zu treffen.®

28 Geschiiftsverteilung im Vorstand der BayernLB (im Folgenden: ,,.GV V*) ab dem 01.01.2005; 01.07.2005;
01.07.2006 sowie 01.07.2007, jeweils S. 4 i.V.m. S. 2; bis zum 01.07.2005 hiefl das heutige Geschiiftsfeld
.Financial Markets (weltweit)” noch ,,Global Markets (weltweit)".

¥ GV V ab dem 01.07.2007, S.41.V.m. S. 2.

GV V ab dem 01.07.2006, S. 3 (Ziffer 2 der Priiambel).

1 GV V ab dem 01.01.2005; 01.07.2005; 01.07.2006 sowie 01 07.2007, jeweils S.41.V.m. S. 2.

2 GV V ab dem 01.01.2005; 01.07.2005 und 01.07.2006, jeweils S. 51.V.m. S. 2; GV V ab dem 01.07.2007, S.
4,i.V.m. S. 2.

3 GV V ab dem 01.01.2005; 01.07.2005; 01.07.2006 sowie 01 {07.2007, jeweils S. 3. (Ziffer 2 der Priambel).

3 Vel. § 3 Abs. 1 Satz 3 GO V vom 19.07.2005 sowie 01.07.2006 (giiltig bis 01.03.2008, vgl. § 11 GO V vom
01.03.2008).

3 Vgl. § 4 Abs. 2 Satz 1, 1. Hs. GO V vom 19.07.2005 sowie 01.07.2006 (giiltig bis 29.02.2008, vgl. § 11 GO
V vom 01.03.2008).

** Vgl. § 11 der GO V vom 19.07.2005.

37 Vgl. § 3 Abs. 1 Satz 3 und § 4 Abs. 1 Satz2 GO V vom 01.01.2004 (giiltig bis 18.07.2005, vgl. § 11 GO V
vom 19.07.2005).

3 Vegl. § 4 Abs. 2 Satz 1, 1. Hs. GO V vom 01.01.2004 (giiltig bis 18.07.2005, vgl. § 11 GO V vom
19.07.2005).
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3.  Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat ist das Kontrollgremium der BayernLLB. Als solches steht ihm die Perso-
nalverantwortung hinsichtlich des Vorstandes zu. Somit bestellt der Verwaltungsrat die Vor-
standsmitglieder (Art. 7 Abs. 3 Satz 1 BayLBG) und beruft diese vorzeitig ab, falls ein wich-
tiger Grund vorliegt (§ 7 Abs. 3 Satz 2 der Satzung).

Der Verwaltungsrat ist berechtigt, sich eine Geschiiftsordnung zu geben (§ 10 Abs. 8 der Sat-

zung); hiervon hat er bislang allerdings keinen Gebrauch gemacht.

Der Verwaltungsrat hat die Aufgabe, den Vorstand zu iiberwachen (Art. 8 Abs. 1 BayLBG;
§ 11 Abs. 1 der Satzung). Zudem beschliefit er die Richtlinien der Geschiiftspolitik der Bank
(Art. 8 Abs. 1 BayLBG; § 11 Abs. 1 der Satzung) und ist vom Vorstand einzubinden, wenn
Entscheidungen von grundlegender Bedeutung anstehen (§ 11 Abs. 3 der Satzung).”

Die Zusammensetzung des Verwaltungsrats ist im BayLBG geregelt. Gegenwiirtig besteht das
Gremium aus elf Mitgliedern4{], wobei vier dieser Mitglieder vom mittelbaren Anteilseigner
Freistaat Bayern mit doppelten Stimmrecht (vgl. § 8 Abs. 6 BayLBG), zwei Vertreter vom
mittelbaren Anteilseigner Sparkassen Verband Bayern und ein Vertreter von der Personalver-
tretung der Bayern LB entsandt werden. Die iibrigen Mitglieder sind externe Mitglieder und

werden vom Freistaat Bayern bestellt.

Vorsitzender des Verwaltungsrats ist kraft Gesetztes der bayerische Staatsminister der Finan-
zen (Art. 8 Abs. 4 BayLBG). Die Satzung der BayernL.B sieht eine enge Zusammenarbeit
zwischen Vorstand und Verwaltungsrat vor. Insbesondere ist der Verwaltungsrat iiber sog.
.bedeutende Geschiifte™ - also solche, die fiir die Rentabilitiit oder Liquiditit der Bank von
erheblicher Bedeutung sein konnen - so rechtzeitig zu unterrichten, dass er die Moglichkeit
hat, vor Vornahme dieser Geschiifte Stellung zu beziehen (§ 13 Abs. 1 Nr. 4 der Satzung).

Neben diesen Informationspflichten bestehen auch Zustimmungsvorbehalte des Verwaltungs-

rats. Diese sind entweder satzungsmiifig (z.B. beim Beteiligungserwerb, § 11 Abs. 3 Nr. 4 der

9 Vel. auch Ziff. I1.2. der Corporate Governance-Grundsiitze der BayernLB.

40 Zur Besetzung des Verwaltungsrats - v.a. in der kritischen Phase der Jahre 2006 und 2007 - vgl. niher unten
5.Teil A L 3.
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Satzung -) oder konnen - wie etwa bei wesentlichen Kreditentscheidungen - vom Verwal-
tungsrat selbst an sich gezogen werden (vgl. § 11 Abs. 2 Nr. 6 der Satzung). Die Corporate
Governance-Grundsitze der BayernlLB sehen vor, dass der Vorstandsvorsitzende den Vorsit-
zenden des Verwaltungsrats iiber besondere Vorkommnisse, die fiir die Beurteilung der Lage
und Entwicklung der Bank von wesentlicher Bedeutung sind, unverziiglich zu informieren
hat.*!

Anforderungen an Zuverlissigkeit und Sachkunde der Verwaltungsratsmitglieder stellen we-
der BayLBG noch Satzung. Ein solches Erfordernis wurde auf bundesrechtlicher Ebene erst-
mals mit Wirkung zum 01.08.2009 durch § 36 Abs. 3 KWG eingefiihrt.*

4. Generalversammlung

Die Generalversammlung der BayernLB ist die Vertretung der (mittelbaren) Anteilseigner der
BayernLB. Demgemil setzt sie sich aus Vertretern des Freistaates Bayern einerseits und des
Sparkassenverbandes Bayern andererseits zusammen. Die Generalversammlung besteht aus
bis zu sechs Mitgliedern. Sie ist zur Entscheidung berufen iiber die Ergebnisverwendung, die
Bestellung der Abschlusspriifer sowie iiber die Entlastung von Vorstand und Verwaltungsrat.

Nach Art. 10 Abs. I Nrn. 4 und 5 BayLBG und § 14 Abs. 1 Nrn. 6 und 7 der Satzung be-
schlieBt die Generalversammlung iiber die Entlastung des Vorstands (auf Vorschlag des Ver-
waltungsrats) und iiber die Entlastung des Verwaltungsrats.

Ferner entscheidet die Generalversammlung iiber Anderungen der Satzung der BayernLB

(vgl. § 14 Abs. 1 Nr. 1 der Satzung). Das Stimmrecht der Generalversammlung bestimmt sich

nach dem Anteil der jeweiligen Anteilseigner am Grundkapital.*

1 Zifr 1L 2., Ziff 11 3. ¢ der Corporate-Governance-Grundsiitze der BayernLB.

2 Eingefiihrt durch das Gesetz zur Stirkung der Finanzmarkt- und Versicherungsaufsicht vom 29.07.2009
(BGBI1. 12009, 2305).
 Art. 10 BayLBG, § 14 der Satzung.
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IV. Aufsicht iiber die BayernLLB
1. Bankenaufsicht

Die BayernLB unterliegt als Kreditinstitut im Sinne des § 1 Abs. I KWG der Bankenaufsicht.
Diese wird ausgeiibt von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) als
rechtsfihige Anstalt des offentlichen Rechts (§ 1 Abs. 1 FinDAG). Die BaFin erfiillt ihre
Aufgabe in enger Zusammenarbeit mit der Deutschen Bundesbank (§ 7 KWG). Als Bundes-
behorde untersteht die BaFin unmittelbar dem Bundesministerium der Finanzen und dessen
Rechts- und Fachaufsicht (§ 2 FinDAG).

Die Zusammenarbeit der BaFin mit der Deutschen Bundesbank ist formal nur in Grundziigen
geregelt. Insbesondere sind die Aufgabenbereiche beider Behorden nicht vollstindig gegen-

einander abgegrenzt und daher hiufig deckungsgleich.*

Ausdriicklich geregelt ist, dass aufsichtsrechtliche Mafinahmen, insbesondere allgemeine Ver-
fiigungen und Verwaltungsakte gegeniiber den Instituten von der BaFin und nicht von der
Bundesbank getroffen werden (§ 7 Abs. 2 Satz 4 KWGQG). Allerdings hat die BaFin die von der
Bundesbank getroffenen Priifungsfeststellungen und Bewertungen in der Regel ihren auf-
sichtsrechtlichen MaBnahmen zugrunde zu legen (§ 7 Abs. 2 Satz 5 KWG). Beide Behorden
haben sich gegenseitig die zur Erflillung ihrer Aufgaben erforderlichen Informationen zur
Verfiigung zu stellen (§ 7 Abs. 3 KWG).

Nach § 6 Abs. 2 KWG hat die BaFin - in Zusammenarbeit mit der Bundesbank - Missstinden
im Kredit- und Finanzdienstleistungswesen entgegenzuwirken, welche die Sicherheit der den
Instituten anvertrauten Vermogenswerte gefdhrden, die ordnungsgemiile Durchfiihrung der
Bankengeschiifte oder Finanzdienstleistungen beeintrichtigen oder erhebliche Nachteile fiir
die Gesamtwirtschaft herbeifiihren kénnen. Hierzu kann die BaFin im Rahmen der ihr gesetz-
lich zugewiesenen Aufgaben gegeniiber den Instituten und deren Geschiftsleitern Anordnun-
gen treffen, die geeignet und erforderlich sind, um VerstéBe gegen aufsichtrechtliche Be-
stimmungen zu unterbinden oder um die vorgenannten Missstinde zu verhindern oder zu be-
seitigen (§ 6 Abs. 3 Satz 1 KWGQG).

* Vgl. Lindemann, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, 3. Auflage 2008, § 7 Rn. 5 m.w.N.
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2. Staatliche Sonderaufsicht

Als offentlich-rechtliches Kreditinstitut unterliegt die BayernLB auch der staatlichen Son-
deraufsicht. Diese bleibt nach § 52 KWG ausdriicklich neben der Bankenaufsicht bestehen

und wird durch das Bayerische Staatsministerium des Innern wahrgenommen.

Die staatliche Sonderaufsicht kann alle erforderlichen Anordnungen treffen, um den Ge-
schiiftsbetrieb der Bank im Einklang mit den Gesetzen, der Satzung und den sonstigen Vor-
schriften zu halten (Art. 17 Abs. 1 BayLBG). Zur Erfiillung ihrer Aufgaben kann die staatli-
che Sonderaufsicht die gesamten Geschiiftsunterlagen jederzeit einsehen und priifen, Aus-
kiinfte verlangen, an den Verhandlungen der Generalversammlung und des Verwaltungsrats
und seiner Ausschiisse mit beratender Stimme teilnehmen sowie Einberufung dieser Gremien
verlangen. Die Genehmigungen einzelner Bankgeschiifte durch die staatliche Sonderaufsicht

ist allerdings nicht erforderlich.
V. Auslandsstiitzpunkt (ASP) New York

Die BayernLB verfiigt iiber in- und auslindische Zweigstellen. Zu den auslindischen Zweig-
stellen gehort auch der Auslandsstiitzpunkt (ASP) New York. Dem ASP New York wurde am
01.10.1994 vom Comptroller of the Currency die Erlaubnis zum Betreiben von Bankgeschiif-
ten erteilt.”” Uber den ASP New York wurde ein GroBteil der ABS-Geschiifte der BayernLLB
abgewickelt.

VI. SoFFin und Abschirmung des ABS-Portfolios

Die BayernLLB schloss am 03.12.2008 mit dem Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoF-
Fin) einen Garantievertag iiber einen Garantierahmen in Hohe von EUR 15,0 Mrd. ab. Die
Garantien konnen ausschlieBlich zur Besicherung von Verbindlichkeiten genutzt werden, die
nach dem 17.10.2008 aber bis spiitestens 17.04.2009 (bei Verlingerung durch die Europiii-
sche Kommission bis 31.12.2009) entstanden sind. Die Garantie war bis zum 31.12.2009 in
Hohe von EUR 5,0 Mrd. in Anspruch genommen; der Garantierahmen wurde durch Vereinba-
rung der BayernLB mit dem SoFFin vom 16.10.2009 auf diesen Betrag reduziert.*

* Vgl. Anlage IX zum Teilpriifungsbericht II fiir die BayernLB zum 31.12.2008, dort Tz. 32.
% Teilpriifungsbericht IT fiir die BayernL.B zum 31.12.2009, dort Tz. 17.
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Zur Abschirmung des ABS-Portfolios wurde auBerdem am 19.12.2008 zwischen dem Frei-
staat Bayern und der BayernLB ein weiterer Garantievertrag abgeschlossen. Er wurde mit
Zusatzvereinbarung vom 10.07.2009 erga'nzt.“ Der Freistaat Bayern garantiert zum Zwecke
der Risikoabschirmung die Zahlung von Kapital und Zinsen fiir bestimmte Wertpapiere des
ABS-Portfolios bis zu einem Hochstbetrag von EUR 4,8 Mrd., allerdings nur, soweit die Aus-
fille im Portfolio den Selbstbehalt der BayernLLB von EUR 1,2 Mrd. iibersteigen. Die Laufzeit

der Garantie korrespondiert mit der Laufzeit der abgesicherten Papiere des ABS-Portfolios.

7 Teilpriifungsbericht IT fiir die BayernLB zum 31.12.2009, dort Tz. 216, 232 ff.. Mit der Ergiinzungsvereinba-
rung wurden fiir die ABS-Portfolien in Miinchen und New York unabhiingige Portfolioverwalter bestellt.
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3. Teil
,» Yorratskreditaufnahme* wegen Wegfalls der
Gewihrtriagerhaftung

A. Sachverhalt
I. Modifizierung der Anstaltslast und Wegfall der Gewéahrtrigerhaftung

Die BayernLB war und ist als Anstalt des offentlichen Rechts organisierl:;l Triger sind der
Freistaat Bayern und der Sparkassenverband Bayern.” Typisches Haftungssystem fiir 6ffentli-
che Kreditinstitute in der Rechtsform der Anstalt des 6ffentlichen Rechts war die Anstaltslast
und die Gewihrtrigerhaftung. Unter Anstaltslast versteht man die Verpflichtung des Trigers,
die Anstalt mit den zur Aufgabenerfiillung nétigen finanziellen Mitteln auszustatten und so
fiir die Dauer ihres Bestehens funktionsfihig zu erhalten. Soweit Verbindlichkeiten der An-
stalt deren Vermogen {iibersteigen und die Glidubiger deshalb ihre Forderungen nicht realisie-
ren konnten, griff die Gewihrtrigerhaftung, jeder Gliubiger hatte dann unmittelbar einen An-
spruch auf Erfiillung seiner gegen die Anstalt gerichteten Forderungen gegeniiber dem Ge-
wihrtriger. Diese staatlichen Garantien waren beziiglich der BayernLB bis zum
17./18.07.2001 weder zeitlich noch betragsmilig beschrinkt. Die begiinstigten offentlich-
rechtlichen Kreditinstitute hatten hierfiir kein Haftungsentgelt (Aval) zu zahlen.

Am 17./18.07.2001 kam es zwischen Vertretern der Europiischen Kommission und der deut-
schen offentlich-rechtlichen Eigentiimer zu einer Verstindigung, die als ,,Briisseler Konkor-
danz” bezeichnet wird. Danach war die Anstaltslast zu modifizieren, eine Haftungsverpflich-
tung seitens des Staates sollte ausgeschlossen werden, zudem sollte die Gewihrtrigerhaftung
abgeschafft werden.” Um den betroffenen Kreditinstituten die notwendige Zeit zur Anpassung
an das neue Umfeld zu geben, wurde eine vierjihrige Ubergangsfrist vom 19.07.2001 bis zum
18. 07.2005 vereinbart. Dieses sogenannte ,,Grandfathering® war in den Gesetzen wie folgt zu
formulieren: ,,Die Trédger der Sparkassen und der .... Landesbank am 18. Juli 2005 haften fiir
die Erfiillung sdmtlicher zu diesem Zeitpunkt bestehenden Verbindlichkeiten des jeweiligen

Vel. Art. 1 Abs. 1 des Gesetzes iiber die Bayerische Landesbank.

Vel. Art. 3 Abs. 1 des Gesetzes iiber die Bayerische Landesbank.

Vel. niher Europdische Kommission, XXXI. Bericht iiber die Wettbewerbspolitik 2001, 2002, S. 119 ff.
(Kasten 11).
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Instituts. Fiir solche Verbindlichkeiten, die bis zum 18. Juli 2001 vereinbart waren, gilt dies
zeitlich unbegrenzt; fiir danach bis zum 18. Juli 2005 vereinbarte Verbindlichkeiten nur, wenn

deren Laufzeit nicht iiber den 31. Dezember 2015 hinausgeht.“4

II. Erwartete Auswirkungen auf Rating und Refinanzierung der Landes-
banken

Anstaltslast und Gewiihrtrigerhaftung mit den damit verbundenen sehr guten Refinanzie-
rungskonditionen waren fiir die Geschiftsmodelle speziell der Landesbanken historisch ein
wichtiger Bestandteil. Die Modifizierung der Anstaltslast und der Wegfall der Gewiihrtriiger-
haftung hatten daher erhebliche Auswirkungen auf deren Geschiftsmodelle. So duBlerte das
Bundesbank-Vorstandsmitglied Meister im Juli 2005: ,Das ,alte’ Geschiftsmodell der
Landesbanken beruhte maBgeblich auf ihrem hervorragenden Rating. Das war letztlich ein
Stiick ,gelichene Bonitidt’. Jetzt kommt es darauf an, dass die Landesbanken

Geschiiftsmodelle umsetzen, die aus sich heraus tragfihig sind.*

Vor dem Wegfall der Gewiihrtriigerhaftung konnten die Landesbanken infolge der staatlichen
Garantien Geld zum risikolosen Satz aufnehmen.

Infolge des Wegfalls der Gewihrtrigerhaftung wurden Rating-Herabstufungen durch die
Agenturen um bis zu sechs Stufen erwartet.® So verdffentlichte die Ratingagentur Standard &
Poor’s (S & P) so genannte Vorab- bzw. Schatten-Ratings, um sowohl den Landesbanken als
auch deren Gliubigern zu vermitteln, wie weit der Vorbereitungsprozess auf den Wegfall der
Staatsgarantien jeweils vorangeschritten war. Die Landesbanken-Ratings von Standard &
Poor’s im November 2003 und Juli 2004 sind nachfolgend dargestellt:T

N Vgl. die Pressemitteilung IP/02/343 vom 28.2.2002,
hitp://europa.eu/rapid/pressReleases Action.do?reference=IP/02/343& format=DOC&aged=1&language=DE
&guilanguage=en (Stand: 27.02.2010).
Borsenzeitung vom 16.7.2005, Nr. 135, S. 5.
®  Vagl. Ihle, Borsen-Zeitung vom 23.6.2007, Nr. 118, S. 7.
Die nicht aufgefiihrten Landesbanken Norddeutsche Landesbank, Landesbank Berlin, Bremer Landesbank
und Landesbank Saar wollten kein Schatten-Rating. Tabelle entnommen aus Weis, Collateralized Debt Obli-
gation zur Unterstiitzung von Veridnderungsprozessen in Landesbanken ausgelost durch den Wegfall der
Staatsgarantien im Jahre 2005, 2004, S. 16.
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Rating mit Staats- Schatten-Rating Schatten-Rating alt
garantien (Juli 2004) (November 2003)

LBBW AAA A+ A+

Helaba AAA+ A A

HSH Nordbank AAA- A A

Bayern LB AAA A- BBB+

LB Rheinland-Pfalz AA A- BBB
Sachsen LB AA BBB+ BBB

West LB AA BBB+ BBB

Die zu erwartenden Rating-Herabstufungen mussten sich aus damaliger Sicht in einer teilwei-
se sehr deutlichen Erh6hung der Refinanzierungskosten niederschlagen. Szenariorechnungen,
die vor dem Wegfall der staatlichen Garantien an den Miirkten kursierten, sagten fiir die Zeit
nach dem 18.07.2005 deutlich hohere Spreads voraus. Prognostiziert wurden je nach Rating,
Institut und angepeilter Geschiftsstrategie teilweise bis zu 60 Basispunkte hohere Spreads im
A“-Bereich und 25 Basispunkte fiir ,,AA* bei Senior-Bonds.® Die Landesbanken haben des-
halb innerhalb der vierjihrigen Ubergangszeit vom 19.07.2001 bis 18.07.2005 sowohl ihren

Refinanzierungsmix umgestellt als auch entsprechende Liquiditétsvorsorge betrieben.

III. Erwartete Auswirkungen auf Rating und Refinanzierung der Bay-
ernl.B

Die BayernLLB hat sich angabegemill vor dem Wegfall der Gewihrtrigerhaftung im Kapital-
marktbereich ungefihr zu null, d.h. ohne Aufschlag, refinanziert, im Geldmarktbereich sogar
zu -15 Basispunkten refinanziert, d.h. mit einem deutlichen Abschlag zu den Swap-Sitzen.
Der Vorstandsvorsitzende der BayernLB Schmidt berichtete dem Verwaltungsrat am
25.09.2001 iiber die mit der Europidischen Kommission erzielte Einigung, insbesondere iiber

die vierjihrige Ubergangszeit und das Grandfathering. Es sei davon auszugehen, dass das

¥ Vel. Johannsen, Borsen-Zeitung vom 22.3.2007, Nr. 57, S. 4.
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Rating der BayernLLB ab dem 19.07.2005 schlechter sein werde als AAA, was zu einer Ver-
teuerung der Einstandskosten fiihre.”

Am 06.05.2002 berichtete der Vorstand dem Verwaltungsrat zur kiinftigen Strategie der Bay-
ernL.B: Die Bank werde sich angesichts des sich wandelnden Umfelds auf ihre Kernaktiviti-
ten konzentrieren, und zwar insbesondere auf ihre Funktion als Sparkassen-Zentralbank bzw.
auf den Sparkassenverbund in Bayern als eine wesentliche Geschiiftsbasis der Bank. Ferner
konzentriere sich die Bank auf den originidren Markt Bayern und die Anrainermirkte sowie

ausgewihlte Wirtschaftszentren der Welt. 10

In der Verwaltungsratssitzung vom 18.11.2002 wurden die Ergebnisse einer Strategieklausur
des Vorstands behandelt. In der Tischvorlage wurden die Auswirkungen des Wegfalls der

Haftungsgrundlagen analysiert:

~Aktuelles Emittentenrating der BLB basiert im Wesentlichen auf den von den Rating-
Agenturen als Staatsgarantie des Freistaats Bayern bewerteten Haftungsgrundlagen Gewiihr-
trigerhaftung und Anstaltslast.

= (Spitestens) mit dem Wegfall der aktuellen Haftungsgrundlage verliert die BayernL.B ihre
aktuellen Emittentenratings AAA und A-1+ (Downgrading).

Auswirkungen:
- erhohtes Liquidititsrisiko der Bank (Volumens- und Laufzeitproblem)
- erhohte Refinanzierungskosten (Preisproblem)

- Ersatz stiller Einlagen und Nachrangkapital: Absatz (wenn liberhaupt) nur zu erheblich
hoheren Kosten

- unmittelbare negative Auswirkungen auf den Zinsiiberschuss (nur) bei (bis dahin) nicht
fristenkongruent refinanzierten Geschiften

- Verlust AAA-Arbitragegeschiift, insgesamt (ratinginduzierte) Verschlechterung des
Geschiiftsprofils

- Intensiverer Wettbewerb, kiinftig auch zwischen Landesbanken

- sinkende Geschiiftsvolumina, Ertragsbelastungen, sinkende Thesaurierungsfihigkeit“''

°  Protokoll zur Verwaltungsratssitzung vom 25.9.2001, S. 11.

""" Protokoll zur Verwaltungsratssitzung vom 6.5.2002, S. 11 ff.
""" Tischvorlage zur Verwaltungsratssitzung vom 18.11.2002, Chart 3.
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Hieraus wurde die Notwendigkeit eines neuen Geschiftsmodells sowie der Liquidititsvor-
ratshaltung'? abgeleitet. Der Vorstandsvorsitzende Schmidt quantifizierte auch die infolge der
Ratingherabstufung erwarteten hoheren Refinanzierungskosten: Bei einem Zielrating von A+
ergiben sich fiir die Bank ca. 800 Mio. Euro hohere Refinanzierungskosten, bei einem
schlechteren Rating sogar ca. 2 Mrd. Euro." In der Ubergangsphase bis 2005 seien daher die
notwendigen Refinanzierungs- und LiquidititssicherungsmaBnahmen zu ergreifen.'* Dr. Na-
ser erklirte, das ,,AAA*“-Rating habe bedeutet, dass die Bank im Wettbewerb allenfalls mit-
halten konnte; jetzt entsteht eine existenzielle Herausforderung fiir die néchsten fiinf Jahre.
Der Vorstand beantragte gemal § 11 der SatzunglS die Zustimmung des Verwaltungsrates zu
der dargestellten Vorgehensweise. Der Verwaltungsrat beschloss einstimmig, dass er dies zur
Kenntnis nehme und die MaBnahmen begriiie; die Umsetzung der Mallnahmen, soweit sie

von grundlegender Bedeutung sind, sei zeitnah mit dem Verwaltungsrat abzustimmen.'®

Am 02.12.2002 beriet auch die Generalversammlung iiber die Strategie und Struktur der Bay-
ernL.B. Auch hier erlduterte der Vorstandsvorsitzende Schmidt, dass das bisherige Geschiifts-
modell groBteils auf dem AAA-Refinanzierungsvorteil basiere und fiir die Zukunft nicht mehr
tragfihig sei. Zielsetzung der Bank miisse ein zukunftsfihiges externes Rating sein, wobei ein
Emittenten-Rating unterhalb A+ wegen des Wertverzehrs iuBerst problematisch wiire. '’

In einer Tischvorlage zur Verwaltungsratssitzung am 03.06.2003 wird das kiinftige Ge-
schiftsmodell der BayernLB als das einer auf Kernregionen fokussierten ,,Wholesale-Bank*
beschrieben. Der Wegfall von Anstaltslast und Gewihrtrigerhaftung beeinflusse nicht nur die
Refinanzierung (Kosten- und Liquidititsproblematik). Er bedeute auch ein breiteres und diffe-
renzierteres (z.T. spezialisiertes) Mitbewerber-Umfeld als im ,,geschiitzten AAA-Segment*
sowie eine temporidre Verschirfung des Preiswettbewerbs unter den offentlich-rechtlichen
Kreditinstituten (insbesondere den Landesbanken) wegen der zu erwartenden Rating-
Differenzierung. SchlieBlich seien Markteintrittsbarrieren in neue Wettbewerbsfelder auf-
grund des sinkenden ,,Standings* (Rating) insbesondere im Ausland hoher, die derzeitige Po-

Tischvorlage zur Verwaltungsratssitzung vom 18.11.2002, Chart 11.

Fiir A+ wurde der Unterschied zu ,,AAA*-Konditionen auf ca. 40-50 Basispunkte geschiitzt, fiir ein schlech-
teres Rating sogar auf ca. 100 Basispunkte.

Protokoll zur Verwaltungsratssitzung vom 18.11.2002, S. 4 .

GemiiB § 11 der Satzung beschlieBt der Verwaltungsrat die Richtlinien fiir die Geschiiftspolitik.

Protokoll zur Verwaltungsratssitzung vom 18.11.2002, S. 8.

Protokoll zur Generalversammlung vom 2.12.2002, S. 6; der Vorstandsvorsitzende Schmidt schiitzte den
gegeniiber ,,AAA“-Konditionen bei A+ zu zahlenden Aufschlag hier auf ca. 50 bis 70 Basispunkte.
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sitionierung in wesentlichen Geschiftssegmenten im Ausland sei nicht aufrechtzuerhalten.
Aus Sicht der Rating-Agenturen sei das ,,AAA*“-Rating in der Vergangenheit stark ausgenutzt

. . .18
worden, ohne dass ein stabiler Kundenstamm aufgebaut worden sei.

IV. ,,Vorratskreditaufnahme‘* Miinchen durch die BayernLLB
1.  Strategischer Liquiditiitsvorrat per Juli 2005

Am 28.10.2003 fasste der Vorstand einen Beschluss ,,Strategische Liquidititsplanung — Stiir-
kung der Deckungsregister (Beschluss Nr. 3202). Die strategische Liquiditiitsplanung sollte

sowohl die Liquiditit sichern als auch den zukiinftigen Refinanzierungsaufwand senken.

Im Ergebnis wurde in Deutschland bis Juli 2005 ein ,strategischer Liquidititsvorrat® im Vo-
lumen von 33 Mrd. Euro aufgebaut. Dieser ,,strategische Liquiditatsvorrat™ ist nicht als unmit-
telbare liquidititswirksame Mittelaufnahme zu verstehen, die dazu gefiihrt hitte, dass die
BayernLB zu diesem Zeitpunkt iiber zusitzliche 33 Mrd. Euro auf ihren Konten verfiigte, fiir
die sie Anlagemoglichkeiten finden musste. Vielmehr ist dieser Vorrat als ein — mit verschie-
denen rechtlichen und wirtschaftlichen Konstruktionen umgesetztes — technisches Instrument
zu verstehen, um nach dem Wegfall der Gewihrtrigerhaftung am 18. Juli 2005 Mittel in Hohe
von 33 Mrd. Euro zu vor dem Wegfall der Gewiihrtriigerhaftung bestehenden giinstigen Kon-

ditionen zu ermdglichen.

In einer Vorlage zur Vorstandssitzung am 26.7.2005 (,,Nutzung des Strategischen Liquiditiits-
vorrats der BayernLLB nach dem 18.07.2005%) wurde der Nettobarwert des Portfolios — und
damit der rechnerische Finanzierungsvorteil des Strategischen Liquidititsvorrats —zunéchst
auf ca. 201 Mio. Euro geschiitzt."” Voraussetzung fiir die erfolgswirksame Realisierung des
erwarteten Fundingvorteils durch den Einsatz von freier Deckungsmasse bzw. langfristiger
Passiva aus dem Strategischen Liquiditiitsvorrat war,

- dass ungedecktes Kreditneugeschift in entsprechender Hohe generiert werden kann und

Vgl. die Tischvorlage ,,Geschiiftsmodell 2005++: Auf Kernregionen fokussierte Wholesale Bank* zur Ver-
waltungsratssitzung vom 03.06.2003.

Vorlage zur Vorstandssitzung am 26.7.2005 zur , Nutzung des Strategischen Liquiditéitsvorrats der BayemLB
nach dem 18.07.2005%,
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- dass die nach dem 18.07.2005 eintretenden, erhohten Einstandssitze der BayernLLB zu-

mindest teilweise am Markt durchgesetzt werden konnen.™

Die Kosten fiir den Aufbau des Vorrats und bei fehlender Inanspruchnahme durch Aktivge-

schiift wurden danach auf 141 Mio. Euro geschiitzt.”'
2.  Ausbleiben deutlich hoherer Refinanzierungskosten

Der befiirchtete sprunghafte Anstieg der Refinanzierungskosten bei den neu einzugehenden
Verbindlichkeiten, der Grund fiir die Liquiditéitsbevorratung war, blieb nach dem 18.7.2005

aus.

Eine mehrjdhrige Einengungsphase der Spreads fiihrte dazu, dass sich Landesbanken auf ver-
gleichsweise giinstigen Spread-Niveaus refinanzieren konnten. Sie bewegten sich auf der Re-
finanzierungsseite auf Spread-Levels in den Regionen der Geschiftsbanken. Im Mirz 2007
filhrte ein Vergleich der Landesbanken-Refinanzierung aus der Zeit vor und nach dem Weg-
fall der Gewihrtrigerhaftung zu dem Ergebnis, dass die Landesbanken fiir Senior-Bonds im
fiinf- bis siebenjihrigen Laufzeitbereich nunmehr einen Spread von etwa 10 Basispunkten
zahlen mussten, gegeniiber 0 Basispunkten zu Zeiten der Gewihrtriigerhaftung. Bei nachran-
gigen Anleihen (den Lower-Tier-1I-Bonds) bewegte sich der Aufschlag (im gleichen Fristig-
keitsbereich) bei 30 Basispunkten, gegeniiber 10 Basispunkten zuvor. Der Refinanzierungs-
nachteil war damit auf etwa 10 bzw. 20 Basispunkte zu beziffern, je nach Senioritiit.*

Fiir die BayernLB bestiitigte auch das Vorstandsmitglied Kemmer gegeniiber der Borsen-
Zeitung im Januar 2007, dass die Funding-Margen etwa auf dem Niveau seien, das man im
Jahr 2005 kurz vor Wegfall der Gewihrtrigerhaftung hatte. Dafiir sei die allgemeine Margen-

verengung verantwortlich. Weiter erklirte er zur Fundingstrategie:

»Die operative Geschiiftstiitigkeit der Bank und nicht zuletzt die Notwendigkeit, als Emittent visibel zu
bleiben, erfordern ein kontinuierliches Funding. Dank des gebildeten Vorrats an Deckungsmassen sind

20

Vgl. 5000 Treasury & Funding / 5010 Asset Liability Management, “Management Summary: Liquidititsbe-
vorratungsstrategie der BayernLB” vom 19.7.2005.

Vorlage zum Vorstandsbeschluss vom 21.10.2005, Nr. 3251, S. 3. Zur Berechnung der Kosten konnen die
laufzeitenspezifische Refinanzierungsaufschlige (spreads) der begebenen Schuldverschreibungen auf das
jeweilige Volumen herangezogen werden, wobei der jihrliche Aufwand bis zur Filligkeit kumuliert wird.
Johannsen, Borsen-Zeitung vom 22.3.2007, Nr. 57, S. 4.

22
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wir in der komfortablen Lage, die benttigten Mittel weitestgehend mit Pfandbriefemissionen darstel-
len zu konnen. Ungedeckte Emissionen erfolgen derzeit eher zur Abrundung und Wahrnehmung von
Opportunititen.«>

3.  Nutzung des strategischen Liquidititsvorrats

In der Regel kann kein detaillierter Zusammenhang zwischen Mittelaufnahme und Mittelver-
wendung hergestellt werden. Dies wurde uns von Mitarbeitern der BayernLB in unseren Ge-
spriachen ausdriicklich auch in Bezug auf die Liquidititsbevorratung vor Wegfall der Gewiihr-

trigerhaftung nachvollziehbar bestitigt.

In den uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen konnten wir folgende Informationen zur

Verwendung des Liquiditidtsvorrates entnehmen:

Der Vorstand beriet am 26.07.2005 die Nutzung des Strategischen Liquidititsvorrats nach
dem 18.07.2005. Er lehnte die vorgeschlagene Subventionierung des ungedeckten Kreditneu-
geschiiftes in den unterschiedlichen Geschiiftsfeldern der Bank aus dem Strategischen Liqui-
ditdtsvorrat ab. Ansonsten kidme es zu einer nicht marktkonformen Erfolgszurechnung auf die
unterschiedlichen Geschiiftsfelder und damit zu einer mdéglichen Fehlsteuerung. Somit sei bei
den Geschiiftsfeldern bei ungedeckten Kreditneugeschiften grundsitzlich der aktuelle mark-

gerechte Zinssatz (Opportunititszinssatz) anzusetzen.

Ausweislich der Vorlage zum Vorstandsbeschluss vom 21.10.2005, Nr. 3251, wurde der Li-
quiditidtsvorrat fiir das ungedeckte Kreditneugeschift bis dahin nicht in Anspruch genommen.

In der Prisentation “Management Summary: Liquidititsbevorratungsstrategie der BayernL.B”

vom 19.7.2005 war Folgendes vorgesehen:

~bur den strategischen Liquiditiitsvorrat wird -5010- ein separates Management-Reporting auf-
setzen, welches in regelmiBigen Abstianden erstellt wird. Inhalt: aktuelle Zusammensetzung des
Portfolios, gegliedert nach Produktkategorien; NPV des Portfolios; noch zur Verfiigung stehen-
de freie Deckung; Summe des subventionierten Kreditgeschiiftes; Hohe der aktuell ausbezahlten
Subvention*.”

> Borsen-Zeitung vom 19.1.2007, Nr. 13, S. 5.
* Vgl. 5000 Treasury & Funding / 5010 Asset Liability Management, “Management Summary: Liquidititsbe-
vorratungsstrategie der BayernLB” vom 19.7.2005, S. 15.
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Der Vorstand befasste sich am 21.10.2005 erneut mit der Nutzung des strategischen Liquidi-
titsvorrates / der Deckungsmassen. Mit Modifikationen gegeniiber dem Beschlussantrag be-
schloss der Vorstand unter anderem Folgendes:

»1.1 Der Vorstand beschlie3t, den strategischen Liquidititsvorrat der BayernLB von 33 Mrd.
Euro fiir ungedecktes Kreditneugeschiift — nebst Absicherung latenter Liquiditétsrisiken
aus Altgeschiften — zu verwenden........

1.5 Zur klaren Steuerung (Strategie, Bonusbemessung, Segmentberichterstattung) ist dem
Vorstand moglichst quartalsweise, spitestens aber zum Jahresende eine Aufstellung iiber
die Weitergabe der Mittel an die GF aus dem strategischen Liquidititsvorrat vorzulegen
(Schattenrechnung). [Modifikation durch den Vorstand:] Auf die Einhaltung dieses Be-
schlussantrages zur klaren Steuerung wird besonderen Wert gelegt.”

Angabegemil ist — offenbar wegen des damit verbundenen operationalen Aufwandes - an-
schlieBend weder ein Erfahrungsbericht erstellt noch eine Schattenrechnung vorgenommen
worden. Es lésst sich daher entgegen der Intention des Vorstandsbeschlusses angabegemii3
grundsitzlich nicht mehr nachvollziehen, wie und wofiir der Strategische Liquidititsvorrat im

Einzelnen verwendet wurde.

Der Vorstand beriet am 23.05.2006 iiber die Verwendung des Strategischen Liquidititsvorrats
und insoweit bestehende Optimierungsmoglichkeiten. Ausweislich der durch den Bereich
0500/5010 FM/ALM erstellten Tischunterlage fand der Strategische Liquidititsvorrat bis da-
hin keine Verwendung, aus folgenden Griinden:

- zu geringer Umfang des ungedeckten Kreditersatz- und Neugeschiifts

- insgesamt riicklidufiges Volumen des Kreditbestands

- struktureller Passivvorlauf im Asset-Liability Management, der v.a. zur Refinanzierung
von Kreditprolongationen eingesetzt wurde

- begrenzte alternative Anlagemoglichkeiten aufgrund historisch niedriger Kreditspreads

- Risiko und Ertrag des Strategischen Liquidititsvorrats seien gemill Vorstandsbeschluss
vom 26.07./27.07.2005 dem Gesamtbankinteresse zugeordnet; der Barwertverzehr
durch Zeitablauf bzw. Nichtnutzung belaste daher nicht die Marktbereiche.”

¥ Prisentation ,Strategischer Liquidititsvorrat: Status quo, Optimierungsmoglichkeit” von 0500/5010
FM/ALM vom 08.05.2006, S. 3.
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V. ,Vorratskreditaufnahme* New York durch die BayernLLB

In den uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen konnten wir folgende Informationen zur Li-
quiditdtsbevorratung in New York entnehmen. Dabei zeigt sich, dass die Informationen nicht
einheitlich sind:

a)  Inder Prisentation fiir die Sitzung des Verwaltungsrates am 29.08.2007 heifit es:

»Die BayernLLB hat in New York in den Jahren 2003 bis 2005 — vor dem Verlust der Gewihrtriigerhaf-
tung und Anstaltslast — strategische Liquiditiitsvorrite aufgebaut, die im wesentlichen in dem dortigen
ABS-Investmentportfolio angelegt wurden. Die Aufnahme dieser Mittel (ca. US$ 13 Mrd.) erfolgte zu
AAA-Siitzen mit Laufzeiten bis 12/2015, um fiir die Zeit nach dem Wegfall von Garantie und An-
staltslast der BayernLB in den USA eine giinstige Refinanzierung zu sichern (seinerzeit drohte die
Herabstufung der Bank auf ein BBB). Da die Liquidititsvorrite nur sukzessive im Kreditgeschiift ein-
setzbar sind, wurde ein revolvierendes ABS-Portfolio aufgebaut.“%

b) In der Prisentation zu TOP I.13.2 (Tischvorlage) in der Verwaltungsratssitzung vom
24.07.2007 heilit es ferner:

,.2. Portfolio FM Americas
e [...]
e _Weshalb wurde das Portfolio aufgebaut?
o ,Load-the-Boat“-Strategie (Liquidititsbevorratung) USD 30 Mrd. MTN Programm (Li-
bor + 9 bp) — ,.Load-the-Boat”-Mittel von USD 10 Mrd. in ABS-Portfolio zu @ Libor +
22 bp im Rahmen einer buy-and-hold-Strategie angelegt (Kreditrisiko-Ubernahme), Ifd.
Bewertung des Portfolios (fiktive ,Mark-to-Market“-Bewertung bzw. Mark-to-Model-
Bewertung iiber Credit Spread Curves).
o Anlage der Mittel aus Einlagen der 6ffentlichen Hand (Geschiift 0700 Finanzinstitutionen
/offentliche Hand) ca. € 7,5 Mrd.
o Anlage sonstiger Passiva“

B. Rechtliche Wiirdigung

Fraglich ist, ob sich der Vorstand im Zusammenhang mit der vorstehend beschriebenen ,,Vor-
ratskreditaufnahme® haftbar gemacht hat. Dies wire der Fall, wenn dem Vorstand eine
schuldhafte Pflichtverletzung vorzuwerfen und der BayernL.B aus dieser Pflichtverletzung ein
Schaden entstanden wiire.

*% Prisentation fiir die Verwaltungsratssitzung am 29.8.2007, TO 1,3, S, 10.
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Eine Pflichtverletzung wiire zunichst dann zu bejahen, wenn der Vorstand durch die ,,Vor-
ratskreditaufnahme* Rechtsvorschriften verletzt hitte, welche die BayernLB als Rechtssub-
jekt treffen; denn ein rechtswidriges Verhalten im AuBenverhiltnis stellt zugleich eine
Pflichtverletzung im Innenverhiltnis dar.”” Ein VerstoB gegen Rechtsvorschriften ist jedoch
nicht zu erkennen. § 11 KWG und die darauf beruhende Liquidititsverordnung regeln die
Liquiditdt (im Sinne einer ausreichenden Zahlungsbereitschaft) primédr unter dem Gesichts-
punkt der Mittelanlage, nicht der Refinanzierung der Institute. Insbesondere verstoBit die Li-
quiditdtsbevorratung auch nicht gegen die Vorschriften zur Abschaffung der Gewihrtriiger-
haftung (Art. 4 BayLBG i.d.F. ab dem 19.07.2005). Diese Vorschriften sahen eine vierjihrige
Ubergangsfrist bis zum 18. Juli 2005 vor; die Ausnutzung dieser vierjihrigen Ubergangsfrist
war erlaubt und politisch gewollt: Die Ubergangsfrist war von deutscher Seite gezielt in die
,Briisseler Konkordanz® hineinverhandelt worden, um den offentlich-rechtlichen Kreditinsti-
tuten Raum fiir die notwendigen Strukturverinderungen zu geben.zs Die BayernLB hat diesen
bewusst eingerdumten Spielraum gesetzeskonform zur Liquidititsbevorratung genutzt.

Eine Pflichtverletzung wiire weiter dann zu bejahen, wenn der Vorstand mit der Liquiditits-
bevorratung den ihm zuzugestehenden weiten unternehmerischen Ermessensspielraum {iber-
schritten hitte. Das ist nicht der Fall, wenn der Vorstand bei seiner unternehmerischen Ent-
scheidung verniinftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information
zum Wohle der Gesellschaft zu handeln (§ 93 Abs. 1 Satz 2 AktG). Hierbei ist zu beriicksich-
tigen, dass bei strategischen Entscheidungen héhere Anforderungen an die Angemessenheit
der Information zu stellen sind als bei MaBnahmen des Tagesbetriebs.* Die Entscheidung zur
Liquidititsbevorratung war eine solche strategische Entscheidung. Ex ante war sie mindestens
vertretbar und, was nicht entschieden werden muss, moglicherweise sogar unternehmerisch
geboten: Der Vorstand muss im Rahmen seiner Finanzverantwortung insbesondere fiir die

Liquidititssicherung des Unternehmens sorgen;™

der Vorstand rechnete, gestiitzt auf die sei-
nerzeit verfiigbaren Informationen, fiir die BayernLB mit deutlich héheren Refinanzierungs-
kosten nach dem Wegfall der Gewihrtrigerhaftung; die Opportunititskosten fiir die Liquidi-

titsbevorratung standen in einem angemessenen Verhiltnis zu den erwarteten Vorteilen. Ex

*" Vagl. Fleischer, Handbuch des Vorstandsrechts, 2006, § 7 Rz. 14.

* Vel. Koch-Weser, Borsen-Zeitung vom 28.9.2001, Nr. 188, S. 18: ,,Ohne ausreichend lange Ubergangsfristen
sind diese Strukturveriinderungen nicht verkraftbar. Demgegeniiber wurde in den Abstimmungsgespriichen
mit der Kommission deutlich, dass diese keine Ubergangsfristen gewiihren konnte, die iiber das unbedingt
notwendige MaB hinausgingen.*

> Vel. Hiiffer, Aktiengesetz, 9. Aufl. 2010, § 93 Rz. 4g.

% Vgl. Fleischer, Handbuch des Vorstandsrechts, 2006, § 7 Rz. 43.
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post konnte der Liquidititsvorrat, insbesondere aufgrund der allgemeinen Margenverengung,
zuniichst nicht in der angestrebten Weise genutzt werden. Die Entscheidung zur Liquiditits-
bevorratung stellt sich aber als eine unternehmerische Entscheidung dar, bei der der Vorstand
verniinftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum Wohle
der Gesellschaft zu handeln; sie war nicht pflichtwidrig.

Der Vorstand hat sich im Zusammenhang mit der ,,Vorratskreditaufnahme* nicht haftbar ge-
macht.
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4. Teil ABS-Investments — Vorstand
A. Sachverhalt
I. Einfiithrung

Die BayernLB hielt iiber ihren Auslandsstiitzpunkt New York (,,ASP New York®) per
30.06.2007 u.a. in Hohe von 19,5 Mrd. EUR US-amerikanische Wertpapiere, die private Hy-
pothekenkredite in den USA verbriefen und von privaten, nicht staatlich unterstiitzten Emit-
tenten (Non-Agencies) ausgegeben wurden. Diese hypothekenbesicherten Wertpapiere be-
zeichnet man als ,,Private-Label Residential Mortgage Backed Securities™ oder ,,Non-Agency
Residential Mortgage Backed Securities®, nachfolgend kurz: ,RMBS®. Je nach Qualitiit der
zugrunde liegenden Kredite lassen sich vereinfachend RMBS der Kategorien Prime und Non-
Prime unterscheiden. Einen Teil der Kategorie Non-Prime bilden die Subprime-RMBS, die
zum Namensgeber der sog. Subprime-Krise geworden sind. Der Bestand der BayernLB zum
30.06.2007 belief sich fiir das Segment US RMBS-Prime auf ca. EUR 5,2 Mrd. und fiir das
Segment US Non-Prime auf ca. EUR 7,1 Mrd., davon EUR 4,4 Mrd. US Subprime RMBS
(dazu nidher unten Abschnitt VII. 2. a).

Ferner hat die BayernLLB iiber den ASP New York in mehrfach strukturierte Finanzprodukte,
sog. US CDO of ABS, investiert. Dabei handelt sich um Wertpapiere, die ihrerseits struktu-
rierte Finanzprodukte, insbesondere die vorgenannten US Subprime RMBS, verbriefen. Die
Investition der BayernLB in diese US CDO of ABS betrug per 30.06.2007 ca. EUR 0,4 Mrd. :

' Vgl detailliert Abschnitt VII. 2. a) sowie Abschnitt XI.
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II. Subprime-Krise

Die bei der BayernLLB bereits eingetretenen oder noch zu erwartenden Verluste aus ihrem
Engagement in US-amerikanische RMBS und CDO of ABS hingen unmittelbar mit der sog.
Subprime-Krise in den USA zusammen, die im Sommer 2007 offen ausbrach. Mit der Kor-
rektur der US-Immobilienmiirkte und infolge steigender Zinsen und hoherer Tilgungsraten
konnten viele Schuldner ,,zweitklassiger* Hypothekenkredite (sog. Subprime-Kredite und sog.
Alt-A-Kredite) ihre Kredite nicht mehr bedienen oder refinanzieren. Zahlungsstérungen und
Ausfille nahmen seit Ende 2006 rapide zu (und dies bis heute), ebenso die Zwangsversteige-
rungen. Die Ratingagenturen stuften darauthin im Sommer 2007 zahlreiche mit US Subprime-
Hypothekenkrediten unterlegte Wertpapiere (US Subprime RMBS sowie US CDO of ABS
mit zugrunde liegenden US Subprime RMBS) herab, kurz darauf folgten Herabstufungen bei
Alt-A RMBS. Die Herabstufungen durch die Ratingagenturen und die Unsicherheiten im
Markt iiber die Qualitit der die Wertpapiere besichernden Hypothekenkredite lieBen den Ver-
kaufsdruck auf die Papiere zunehmen. Die Marktpreise fiir US Subprime RMBS fielen in kur-
zer Zeit stark, der Markt kam schlieBlich praktisch zum Erliegen und erholte sich auch nicht
mehr. Die Investoren mussten in der Folge weltweit milliardenschwere Abschreibungen auf
thre Wertpapiere vornehmen. Die Subprime-Krise weitete sich schlieflich in eine weltweite
Finanzkrise aus, die mit dem Zusammenbruch von Lehman-Brothers am 15. September 2008

einen neuen Hohepunkt erreichte.

Als Ursachen der Subprime-Krise gelten neben makroskonomischen Griinden (insbesondere
Korrektur auf den US-Immobilienmirkten und steigende Zinsen) eine Reihe von jahrelangen
Fehlentwicklungen auf den US-Hypothekenmirkten und den entsprechenden Mirkten fiir
RMBS-Verbriefungen.

1.  Wirtschaftliche Bedeutung privater Wohnimmobilien in den USA
Die selbstgenutzte Wohnimmobilie, meist in Form des Einfamilienhauses, ' spielt in den USA

eine zentrale Rolle bei der sozialen Absicherung der Familie und gilt als unverzichtbarer Bau-
stein des ,,American Dream®. Die Eigentumsquote war im Zeitraum bis zur Subprime-Krise

' Das private Wohneigentum besteht im Wesentlichen aus Einfamilienhiusern (,home* = Eigenheim) und

Eigentumswohnungen (,.,condominium® oder ,.,condo®).
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immobilien. Ferner nutzten sie Hypothekendarlehen nicht nur zur Finanzierung von Hauskiu-
fen, sondern in immer stirkerem Malie auch fiir den privaten Konsum. Aufgrund niedriger
Zinsen konnten die US-Verbraucher {iber Jahre hinweg giinstig Geld aufnehmen, indem sie
ihre Eigenheime mit Hypothekenkrediten belasteten. Die privaten Wohnimmobilien wurden
auf diese Weise zu ,,Geldautomaten® umfunkl:ioniert;3 die Konsumausgaben stiegen an, with-
rend die Sparquote auf ein historisches Tief fiel.*

Die Entwicklung des privaten Immobiliensektors ldsst sich anhand verschiedener statistischer
GroBen nachvollziehen, die regelmidfig von Behorden und privaten Forschungsinstituten ver-
offentlicht werden. Aussagekriiftig sind insoweit

— die Anzahl der Baubeginne,
- die Summe der privaten Bauausgaben und

— die Anzahl der verkauften Hiuser.

Die Anzahl der jihrlichen Baubeginne stieg seit der Rezession von 1991 bis zum Jahr 2007
von ca. 800.000 auf 2.3 Mio. an. Die Rezession im Jahr 2001 konnte den Aufwiirtstrend nur

kurz unterbrechen:

? Vgl. Bericht US Subprime RMBS Portfolio-Monthly Performance Report der BayernLB, Vorstandssitzung

vom 18.12.2007, TO 31 Kreditkomitee-Sitzungen vom 11./12.12.2007 / TO 31.3).

Die USA hatten ab 2005 sogar eine negative persdnliche Sparquote, d.h. die U.S.-Biirger haben mehr als ihr
Einkommen konsumiert (Charles Steindel, How worrisome Is a Negative Saving Rate?, Current Issues in
Economics And Finance, Vol. 13, No. 4 [May 2007], S. 1;
hitp://www.newyorkfed.org/research/current_issues/cil 3-4/ci13-4.html).
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Agency MBS) am Kapil:almarkt.6 Die Ankauf-Programme standen urspriinglich nur Hypothe-
kenkrediten von Schuldnern guter Bonitit und gepriiftem Kredithintergrund offen. Die aus-
driickliche bzw. implizite staatliche Garantie der hypothekenbesicherten Anleihen erlaubt den
Forderbanken eine giinstige Refinanzierung. Die Einschaltung der Forderbanken und deren
Refinanzierung iiber hypothekenbesicherte Anleithen am Kapitalmarkt fithrte dazu, dass der
US-Hypothekenmarkt fiir ausldndische institutionelle Investoren gedffnet wurde. GroBe Vo-

lumina an verbrieften Hypotheken konnten platziert werden.”

Eine weitere wichtige Subvention ist die steuerliche Abzugsfihigkeit der Hypothekenzinsen
einer selbstgenutzten Immobilie in den USA (,,home mortgage interest deduction®), wodurch
die Finanzierungskosten des Kreditnehmers gesenkt werden. Zudem sind VeriduBerungsge-
winne, die beim Verkauf einer selbstgenutzten Wohnimmobilie erzielt werden, unter be-

stimmten Voraussetzungen steuerfrei.

Die genannten Fordermalinahmen waren isoliert betrachtet zwar nicht geeignet, einen Immo-
bilienboom oder gar eine Immobilienblase auszuldsen. Sie waren jedoch Teil des Umfelds, in

dem eine Immobilienblase entstehen konnte.
b)  Niedrigzinsphase nach der Rezession 2001

Die US-amerikanische Notenbank (Federal Reserve) hatte auf die Rezession im Jahr 2001 mit
einer Absenkung des Leitzinses (Federal Funds Rate) von 6,5 % auf 0,75 % im Jahr 2004
reagiert. Die im historischen Vergleich ungewdhnliche Niedrigzinsphase erstreckte sich iiber
mehrere Jahre, wodurch die Vergabe von Hypothekenkrediten indirekt sehr stark gefordert
wurde, was sich wiederum auf die Immobilienpreise auswirkte. Die folgende Abbildung zeigt
die Entwicklung des Leitzinses (rote Linie, rechte Skala) im Vergleich zum Case-Shiller-

Hauspreisindex (schwarze Linie, linke Skala):s

®  Fannie Mae (Federal National Mortgage Association FNMA), Ginnie Mae (Government National Mortgage

Association GNMA) und Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation FHLMC) sind aufgrund
staatlicher Programme berechtigt, im Rahmen bestimmter Grenzen Hypothekenforderungen anzukaufen, in
Pools zusammenzufassen und iiber die Pools Mortgage Backed Securities (MBS) zu emittieren, die zum Teil
gegen Zahlungsausfille der Kreditnehmer und andere Risiken versichert sind.
” FDIC Outlook 2006, Breaking New Ground in U.S. Mortgage Lending,
http://www.fdic.gov/bank/analytical/regional/ro20062q/na/2006_summer04.html.
Quelle: Alexander Wiedemann, Asset Backed Securities unter besonderer Beachtung der Finanzkrise und
wichtiger Marktteilnehmer (Diplomarbeit an der Universitit Frankfurt), 2009.
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¢) ErschlieBung des Subprime-Segments durch private Hypothekenfinanzierer

Die staatlichen bzw. staatlich unterstiitzen Forderbanken Freddie Mac, Fannie Mae und Gin-
nie Mae beherrschten lange Zeit den Markt fiir den Ankauf und die Verbriefung von Hypo-
thekenkrediten, dessen Schwerpunkt im Bereich der ,,guten® Kredite lag. Dieses sog. Prime-
Segment’ umfasste Kredite mit niedrigen Beleihungswerten an Kreditnehmer mit sehr guter
Bonitiit, deren Kreditantriige zudem einer griindlichen Priifung unterzogen wurden. Der pri-
vatwirtschaftliche Bereich konnte in diesem Markt fiir den Ankauf und die Verbriefung von
Hypothekenkrediten nur schwer Ful} fassen, weil sich die Forderbanken aufgrund der implizi-
ten staatlichen Garantie giinstiger am Kapitalmarkt refinanzieren konnten.

Die privaten Hypothekenbanken entwickelten jedoch im Lauf der Jahre einen eigenen Markt
fiir Immobilienfinanzierungen auBerhalb des Prime-Segments. Diese Hypothekenkredite ent-
sprachen nicht den strengen Vergabekriterien der Forderbanken (,,non-conforming loans®),
beispielsweise weil die Schuldner nur {iber ein geringes oder kein Eigenkapital verfiigten, sie
eine negative Kredithistorie mit geringer Kreditpunktzahl (,,credit score*) hatten und/oder die
erforderlichen Einkommens- und Vermdgensnachweise (,,loan documentation®) nicht erbrin-
gen konnten.

Dieses sog. Subprime-Lending in den USA, das sich an ,,schwache® Hypothekenschuldner
mit geringer Bonitit richtete, wies gewisse Besonderheiten auf. Die Hypothekenkredite waren
hidufig so ausgestaltet, dass der Schuldner fiir die Zahlung der Hypothekenzinsen und die
Riickzahlung des Darlehens nicht personlich mit seinem gesamten Vermdogen, sondern nur
dinglich mit der belasteten Immobilie haftete (,,nonrecourse borrowing®). Vor diesem Hinter-
grund war die Bonitit des Schuldners zweitrangig, sofern die haftende Immobilie werthaltig
und im Rahmen der Zwangsvollstreckung (,,foreclosure®) einfach zu verwerten war. Der Hy-
pothekengliubiger erwartete von Anfang an eine erhdhte Ausfallquote und bezog diesen Um-
stand in die Kalkulation der Kredite ein.

?  Der Ausdruck ,,prime® ist von ,,prime lending rate* abgeleitet und bezeichnet den Zinssatz, den die Banken

von einem Schuldner bester Bonitit verlangen.
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Eine weitere Besonderheit ergab sich daraus, dass die privaten Hypothekenfinanzierer (wie
z.B. Countrywide und New Century) insbesondere seit Beginn des neuen Jahrtausends eine
Vielzahl ,,innovativer” Hypothekenkredite entwickelt hatten, die sich zielgenau an Schuldner
richteten, die nur iiber sehr wenig Eigenkapital und/oder ein geringes Einkommen verfiligten.
Mit diesen Produkten sollten neue Bevolkerungsschichten fiir den Immobilienerwerb er-
schlossen und das Volumen des Hypothekenkreditgeschifts ausgeweitet werden. Die Produk-
te konnten flexibel an die jeweiligen finanziellen Moglichkeiten des einzelnen Schuldners
angepasst werden und wurden daher ,,erschwingliche* Hypothekenkredite (affordibility orien-
ted products) genannt. Beispiele hierfiir sind Hybrid ARM-Hypothekenkredite'’, die zuniichst
fiir wenige Jahre (z.B. 2 oder 3 Jahre) einen festen, sehr niedrigen Anfangszinssatz unter
Marktzins vorsahen. Nach der Festzinsperiode sollte der Kredit als variabel verzinslicher
Kredit fortgefiihrt werden, wobei sich der Zins aus dem Marktzins zuziiglich eines Aufschlags
berechnete. Diese Zinsanpassung (,,interest rate reset”) konnte zum Teil zu sprunghaft stei-
genden Zinslasten fiir die Kreditnehmer fithren. Produkte, mit denen die Hypothekenbanken
durch marktuniiblich niedrige Zinsen versuchten, Verbraucher fiir eine Kreditaufnahme zu
gewinnen, der sie moglicherweise finanziell nicht gewachsen waren, wurden schon vor der
Subprime-Krise als Produkte mit Lockvogelzins (,teaser rate™) bezeichnet. Gingig waren
ferner ,,interest-only loans®, bei denen der Kreditnehmer zunéchst fiir einen vereinbarten Zeit-
raum nur Zinsen zahlte, jedoch keine Tilgung. Diese setzte erst spiter ein und fiihrte zu einer
hohen Zusatzbelastung des Kreditnehmers. Dariiber hinaus wurden auch Kredite gewihrt, bei
denen der Kreditnehmer zu Beginn nicht einmal die vollen vereinbarten Zinsen zahlen muss-
ten (,,negative amortization loans®), so dass sich der Kreditsaldo im Laufe der Zeit noch er-
hohte. Die genannten Darlehensformen wurden unter anderem damit gerechtfertigt, dass die
erhoffte Aufnahme einer besser bezahlten Titigkeit oder die Wertsteigerung der Immobilie in

Verbindung mit einer rechtzeitigen Umschuldung einen Kreditausfall verhindern wiirden.

Zwischen dem Prime-Segment und dem Subprime-Segment hatte sich ferner ein weiteres
Segment im Hypothekenkreditmarkt entwickelt, das als ,,Alt-A* bezeichnet wird. Zwar hatten
die Schuldner dieser Hypothekenkredite in der Regel eine bessere Kreditpunktzahl als die
Subprime-Schuldner. Die Kreditnachweise bzw. die Hohe der Kreditbetriige entsprachen aber
in der Regel nicht den strengen Vorgaben der Forderbanken, so dass diese Hypothekenkredite

' ARM = adjustable rate mortgage (variabel verzinslicher Kredit).
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Kennzeichnend fiir den US-amerikanischen Hypothekenkreditmarkt bis zur Subprime-Krise
war, dass die Kredit gebenden Banken die von ihnen vergebenen Subprime- und Alt-A-
Hypothekenkredite regelmiBig nicht — wie im klassischen deutschen Kreditgeschiift iiblich —
bis zur deren Tilgung ,,in den Biichern* hielten (originate-to-hold-Strategie). Vielmehr ver-
folgten die Kredit gebenden Banken regelmiiBBig bereits im Zeitpunkt der Kreditvergabe das
Ziel, die Kredite unmittelbar nach Vergabe ,,auszuplatzieren” und an Dritte zu verduBern (ori-
ginate-to-distribute-Strategie). Sie verkauften die Hypothekenkreditforderungen an hierzu
gegriindete Zweckgesellschaften, die ihrerseits die Hypothekenkredite jeweils zu Hypothe-
kenportfolios (,,mortgage pools®) biindelten und sodann zur Refinanzierung strukturierte An-
lethen emittierten und am Kapitalmarkt platzierten. Diese von privaten Zweckgesellschaften
emittierten hypothekenbesicherten Anleihen bezeichnet man als ,,Private-Label Residential
Mortgage Backed Securities® oder ,,Non-Agency Residential Mortgage Backed Securities®,
kurz: ,,RMBS*. Die Bedienung der RMBS (Zins und Tilgung) erfolgte aus den Zahlungs-
stromen des Hypothekenportfolios. Da die RMBS in verschiedene ,,Tranchen® unterteilt wa-
ren, die unterschiedliche Ausfallrisiken, Laufzeiten und Zinssitze aufwiesen, verwandelten
sich die einzeln praktisch unverkiuflichen Hypothekenkredite in handelbare Wertpapiere mit
unterschiedlichen Eigenschaften, die vor allem auch von internationalen Investoren gekauft
wurden. Auch die BayernLB zihlte zu den Kéufern der RMBS. Die ErschlieBung des interna-
tionalen Anleihemarkts fiihrte zu einer verstirkten Nachfrage nach RMBS-Anleihen, wodurch
dem US-Immobiliensektor noch mehr Kapital zur Verfiigung gestellt wurde. Diese Entwick-
lung wurde zunichst als positiv beurteilt, weil sie die Eigentumsquote in den USA forderte
und mit einer Streuung der Kreditrisiken verbunden war."

Das Emissionsvolumen der Private Label RMBS, zu denen auch die Subprime- und Alt-A-
Anleihen gehorten, stieg ab 2001 sprunghaft an und iibertraf in den Jahren 2005 und 2006
sogar das Emissionsvolumen der Férderbanken Ginnie Mae, Fannie Mae und Freddie Mac.

" Ben Bernanke, Chairman des Board of Governors of the Federal Reserve System, in einer Rede iiber den

Subprime-Hypothekenmarkt am 17.5.2007;
hitp://www.federalreserve.gov/ewsevents/speech/bernanke20070517a.htm.
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d) Aufweichung der Kreditvergabestandards

Nach verbreiteter Ansicht fiihrte die Aufweichung der — ohnehin schon abgeschwichten —
Kreditvergabestandards der privaten Hypothekenbanken zu einer stetig abnehmenden Qualitét
der Subprime- und Alt-A-Hypothekenkredite.'” Eine Arbeitsgruppe unter Fithrung des dama-
ligen US-Finanzministers Henry Paulson kam sogar zu dem Ergebnis, dass der ,,Zusammen-
bruch der Kreditvergabestandards fiir Subprime-Hypothekenkredite™ eine der mafigeblichen
Ursachen fiir die Finanzmarktkrise gewesen ist." Im Subprime-Segment war insbesondere in
den Jahren 2005 und 2006 eine hohere Belastungsquote der Immobilien, oftmals aufgrund der
Belastung mit mehreren Hypotheken, zu verzeichnen.'” Die Alt-A-Hypothekenkredite wurden
hidufig auf der Grundlage fehlender Einkommens- und Vermdgensnachweise der Kreditneh-

. . N
mer vergeben (,,low documentation® bzw. ,,no documentatlon“).“”

Die Lockerung der Verga-
bestandards war eine mittelbare Folge der Nachfrage der Investoren nach héherverzinslichen

strukturierten Anleihen.”
e) Verbriefung der Subprime-Hypothekenkredite

Die Verbriefung der Subprime-Hypothekenkredite orientierte sich an dem erfolgreichen Ver-
briefungsmodell, dass die Forderbanken fiir das Prime-Segment entwickelt und international
bei institutionellen Anlegern bekannt gemacht hatten: Eine Zweckgesellschaft biindelt einzeln
nicht marktgiingige Hypothekenkredite in Pools und platziert Anleihen am Kapitalmarkt, die
aus den Zahlungsstromen der Pools bedient werden. Der Unterschied zum Verbriefungsge-
schift der Forderbanken bestand allerdings darin, dass die Subprime-Hypothekenkredite in
den Pools wesentlich riskanter waren und dass die Anleihen keine (implizite) Garantie der

Ben Bernanke, Chairman des Board of Governors of the Federal Reserve System, in einer Rede iiber den

Subprime-Hypothekenmarkt am 17.5.2007,

hitp://www .federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20070517a.htm; Demyanyk/van Hemert,

Understanding the Subprime Mortgage Crisis, Fassung vom 5.12.2008,

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1020396; Office of the Comptroller of the Currency,

2006 Survey of Credit Underwriting Practices,

http://www.occ.treas. gov/2006 Underwriting/CreditUnderwriting2006.htm; The President’s Working Group

on Financial Markets, Policy Statement on Financial Markets Development (March 2008),

http://www.ustreas.gov/press/releases/reports/pwgpolicystatemktturmoil_03122008.pdf.

The President’s Working Group on Financial Markets, Policy Statement on Financial Markets Development

(March 2008), http://www.ustreas.gov/press/releases/reports/pwgpolicystatemktturmoil _03122008.pdf.

' Gerardi/Lehnert/Sherland/Willen, Making Sense of the Subprime Crisis, Working Paper 2009-2 (Februar
2009) der Federal Reserve Bank of Atlanta.
http://money.cnn.com/2007/03/19/news/economy/next_subprime/index.htm.

*! Deutsche Bundesbank, Finanzstabilititsbericht, November 2007, S. 20.
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US-Regierung aufwiesen. Im Ergebnis wurde das Ausfallrisiko auf die Kadufer der Anleihen
iberwiilzt, wobei die Strukturierung der Wertpapiere in , Tranchen® eine unterschiedliche
Risikostaffelung gewihrleisten sollte. Ein Teil der Wertpapiere wurde aufgrund der Struktu-
rierung als ausfallsicher (,,AAA*) angesehen. Da durch die Strukturierung der Anleihen aus
den zugrundeliegenden langfristigen Hypothekenkrediten auch Wertpapiere mit relativ kurzen
Laufzeiten erzeugt werden konnten, die ein erstklassiges Rating und eine vergleichsweise
hohe Rendite aufwiesen, handelte es sich aus Anlegersicht um durchaus attraktive Invest-
ments.

Die Umwandlung risikobehafteter Einzelkredite in handelbare RMBS-Wertpapiere eroffnete
dem US-Hypothekenmarkt ein erhebliches, internationales Kreditschopfungspotenzial. Pensi-
onsfonds, Versicherungen, Hedgefonds und Banken wurden auf diese Weise zu indirekten
Kreditgebern der US-Privathaushalte. Die privaten Hypothekenbanken sahen ihr Geschiifts-
modell nicht darin, Hypothekenkredite zu vergeben und bis zur vollstandigen Tilgung in ihren
Biicher zu halten. Ziel der Kreditvergabe war vielmehr der Weiterverkauf der Hypotheken-
forderungen an Zweckgesellschaften, die ihrerseits den US-amerikanischen und den internati-

onalen Anleihemarkt mit RMBS-Anleihen bedienten.”

Die internationale Nachfrage nach attraktiven Anleihen befeuerte eine Verwertungskette, die
zahlreiche Glieder umfasste und mit erheblichen Anreizproblemen verbunden war:>> Am Be-
ginn der Verwertungskette standen Kreditvermittler, Immobilienmakler und Bauunternehmen,
die ihren Kunden Paketlosungen anboten. Kam eine Kreditfinanzierung zustande, war der
Gewinn dieser Unternehmen gesichert; die Fihigkeit des Kreditnehmers zur spiteren Tilgung
des Kredits war irrelevant. Die Hypothekenbank, die in Zweifelsfillen eigentlich die Kredit-
vergabe ablehnen sollte, konnte die Risiken im Wesentlichen (von einem etwaigen Selbstbe-
halt abgesehen) an die Zweckgesellschaften weiterreichen. Die Zweckgesellschaften wieder-
um liberwilzten die Risiken auf die Kadufer der RMBS-Papiere. An der Verwertungskette wa-
ren auBerdem die den Forderungsbestand verwaltenden sog. Servicer’* sowie (Invest-
ment)Banken als Berater beteiligt. Banken und Servicer erhielten fiir ihre Dienstleistungen
Titigkeitsvergiitungen, waren aber an den Risiken der verbrieften Kredite nicht beteiligt.

Sachverstindigenrat, Jahresgutachten 2007/2008, S. 93, http:/www .sachverstaendigenrat-
wirtschaft.de/gutacht/ga-content.php? gaid=52&node=f.

“ Sachverstindigenrat, Jahresgutachten 2007/2008, S. 93, http://www.sachverstaendigenrat-
wirtschaft.de/gutacht/ga-content.php? gaid=52&node=f.

Als Servicer fungiert entweder der den Kredit vergebende Originator oder ein Fremdverwalter.
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Die Verbriefung der Subprime-Hypothekenkredite wire ohne die Mitwirkung der Ratinga-
genturen nicht moglich gewesen. Die drei US-Ratingagenturen Standard & Poor’s, Moody’s
und Fitch wurden von den Emittenten beauftragt, die Ausfallwahrscheinlichkeit der verschie-
denen Tranchen der strukturierten Anleihen zu ermitteln und den Tranchen eine Bonitiitsnote
zu geben, die den Investoren als Orientierungshilfe bei der Risikoanalyse diente. Da viele
institutionelle Investoren nur Anleihen mit einem bestimmten Mindestrating (,,investment
grade®) kaufen diirfen, war das Rating der jeweiligen Tranche auch eine zwingende Erwerbs-

voraussetzung.

Einer Schitzung des Internationalen Wihrungsfonds zufolge sind ca. 75 % der US-Subprime-
Hypothekenkredite in Form von RMBS verbrieft worden.” Aus diesen verbrieften Krediten
wurden vor Ausbruch der Subprime-Krise wiederum zu ca. 80 % vorrangige RMBS-Tranchen
kreiert, die mit der Bestnote ,,AAA bewertet waren.’® Die Ratingagenturen haben im Ergeb-
nis dazu beigetragen, dass ein hoher Anteil der an sich stark risikobehafteten Einzelkredite in

als sicher geltende Anleihen verwandelt wurde.

Das Geschiiftsmodell der Ratingagenturen war mit Interessenkonflikten belastet. Die Ratinga-
genturen wurden von Emittenten der jeweiligen Anleihe bezahlt. Bei schlechten Bewertungen
wiiren die Ratingagenturen Gefahr gelaufen, Auftriige und damit Ertrige zu verlieren.”’ Hierin
soll — neben der Risikoverlagerung von den Kreditgebern auf Investoren — ein weiterer Fehl-
anreiz gelegen haben, der zur Schwichung von Sicherheitsmechanismen fiihrte. Als weiteres
Problem werden ungenaue oder iiberholte Bewertungsmodelle der Ratingagenturen genanm:.28

Eine Untersuchung des Financial Crisis Inquiry Committee hat ergeben, dass die Ratingagen-
tur Moody’s im Jahr 2006 und in der ersten Hélfte des Jahres 2007 neue RMBS und CDO in
erheblichem Umfang mit ,,Aaa* bewertet hat. Die Marktereignisse legten zu diesem Zeitpunkt

International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report — Containing Systemic Risks and
Restoring Financial Soundness, April 2008, S. 59 (Box 2.2);
http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2008/01/index.htm.

International Monetary Fund (IMF), a.a.O.

Vgl. dazu die Klageschrift im Schadensersatzprozess der staatlichen Pensionskassen des US-Bundesstaats
Ohio gegen Standard & Poor’s Financial Services LLC, The McGraw-Hill Companies Inc., Moody’s Corp.,
Moody’s Investors Service Inc. und Fitch Inc., United States District Court for the Southern District of Ohio,
Case No. 2:09¢v1054, http:/mewsroom.law360.com/articlefiles/135443-OhioCRAComplaint.pdf.
Bloomberg-Artikel ,,Race to Bottom at Moody’s, S&P Secured Subprime’s Boom, Bust* v. 25.9.2008,
hitp://www.bloomberg.com/apps/mews?pid=20601109&sid=ax3vfya_Vido#; Artikel der New York Times v.
27.4.2008, ,,Triple-A Failure®, http://www.nytimes.com/2008/04/27/magazine/27Credit-t.html.

26
27
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f)  Hypothekenbetrug in den USA
aa) FBI-Bericht fiir das Jahr 2008 und aktuelle Entwicklungen

Das amerikanische FBI (Federal Bureau of Investigation) stellt in seinem Bericht fiir das Jahr
2008 fest, dass der Hypothekenbetrug in den USA ein stark zunehmendes Problem darstellt.
Unter ,,Hypothekenbetrug* (mortgage fraud) versteht man eine erhebliche Falschdarstellung,
Irrefithrung oder Unterlassung, die einen Kreditvermittler oder Kreditgeber dazu veranlasst
hat, ein Darlehen zu finanzieren, zu kaufen oder zu versichern. Die US-Ermittlungsbehdrden
unterscheiden nach dem Ausmal des Kreditbetrugs zwischen Erwerbsbetrug (fraud for pro-
perty) und geschiiftsmiBigem Betrug (fraud for profit). Die erste Kategorie erfasst Fille, in
denen ein einzelner Kreditantragsteller eine Téduschungshandlung vornimmt, um fiir sich
selbst eine Wohnimmobilie zu erwerben. Bei geschiiftsmiBigem Kreditbetrug handelt es sich
dagegen um Betrugsfille, die mehrere Kredite betreffen und/oder von mehreren Beteiligten
begangen werden. Der geschiiftsmidBige Kreditbetrug ist in der Regel auf die Erzielung un-
rechtmiiBiger Gewinne aus Immobilienverkiufen gerichtet und geht oft mit Begleittaten wie
z.B. Erstellung falscher Bewertungsgutachten, Filschung von Kreditantrigen und Bestechung
der Komplizen einher.

Die nachfolgend abgebildete Wohnung wurde laut Mortgage Fraud Report 2007°* im Bewer-
tungsgutachten als ,kiirzlich renovierte Eigentumswohnung* bezeichnet, die aufgrund ihrer
Ausstattung mit brasilianischem Edelholz und Granit-Kiichenarbeitsflichen 275.000 Dollar

wert sei:

*' 2008 Mortgage Fraud Report ,.Year in Review*,
hitp://www.fbi. gov/publications/fraud/mortgage_fraud08.htm.

2 Federal Bureau of Investigation, 2077 Mortgage Fraud Report,
http://www.fbi. gov/publications/fraud/mortgage_fraud07.htm.
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Von den 1.644 laufenden Ermittlungsverfahren des Jahres 2008 betrafen 63 % (1.035) eine

mogliche Schadenssumme von mehr als einer Million Dollar.”’

Im Juni 2010 hat das US-Justizministerium das Ergebnis landesweiter Ermittlungen bekannt
gegeben, die einen grofl angelegten Hypothekenbetrug aufgedeckt haben (Operation ,,Stolen
Dreams*).”® Im Rahmen der Ermittlungen wurden rund 485 Verdichtige festgenommen, de-
nen u.a. folgende Straftaten zur Last gelegt werden: Erlangung von Krediten mittels gefilsch-
ter Unterlagen, Strohmanngeschiifte, Vergabe von Hypothekenkrediten an zahlungsunfihige
Schuldner und Erlangung von Krediten zum Erwerb nicht existierender Immobilien. Unter
den Verdichtigen befinden sich Anwilte, Immobilienmakler und Buchhalter. Sie sollen
Hausbesitzer und Finanzinstitute um 2,3 Mrd. Dollar betrogen haben.

Nach Angaben des Justizministers Eric Holder sind beim FBI noch 3.000 Hypothekenkredit-

betrugsfille anhingig, bei steigender Tendenz.”
bb) Pressemeldungen und FBI-Berichte aus friiheren Jahren

Die steigenden Fallzahlen der Jahre 2008 bis 2010 dokumentieren das grofe AusmaB des Hy-
pothekenbetrugs, der in den vergangenen Jahren stattgefunden hat. Das FBI war aber bereits
zu einem viel fritheren Zeitpunkt auf die Zunahme der Verdachtsfille aufmerksam geworden.
So berichtete z.B. die Website CNN.com am 17.9.2004 {iber ein Interview mit dem Assistant
FBI Director Chris Swecker unter der Schlagzeile ,,FBI warns of mortgage fraud epidemic“.m
Der Assistant FBI Director wies darauf hin, dass der boomende Hypothekenmarkt, angetrie-
ben von niedrigen Zinssitzen und in die Hohe schieenden Immobilienwerten, skrupellose
Branchenangehorige und kriminelle Banden anziehe, deren betriigerische Aktivititen zu Mil-

liardenverlusten bei den Finanzunternehmen fiihren konnten. Es handele sich um eine poten-

2008 Mortgage Fraud Report ,,Year in Review®, http://www.fbi.gov/publications/fraud/mortga-
ge_fraud08.htm.
http://www.ftd.de/finanzen/maerkte/anleihen-devisen/:operation-stolen-dreams-us-behoerden-nehmen-485-
mutmassliche-betrueger-fest/50130314.html.
http://www.ftd.de/finanzen/maerkte/anleihen-devisen/:operation-stolen-dreams-us-behoerden-nehmen-485-
mutmassliche-betrueger-fest/50130314.html.

Y0 http://www.cnn.com/2004/LAW/09/17 /mortgage.fraud/index.html.
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zielle Epidemie, die so gravierende Auswirkungen wie die Savings & Loan-Krise*' haben
konne.

Der Assistant FBI Director schilderte das Problem kurze Zeit spiiter, am 7.10.2004, ausfiihr-
lich in einer Anhdrung im US-Reprisentantenhaus:** Aus verschiedenen Berichten der Hypo-
thekenbranche und der eigenen Analyse des FBI ergebe sich, dass Hypothekenkreditbetrug
weit verbreitet sei und weiter zunehme (,,Mortgage fraud is pervasive and growing®). 80 %
der gemeldeten Betrugsschiden betrifen Fille, bei denen Vertreter der Hyothekenbranche
(,,industry insiders®) mitgewirkt hitten, um die Kontrollmechanismen der Kreditgeber auszu-
schalten. Eine der Betrugsmaschen, die das FBI identifiziert habe, sei das Property Flipping
Scheme. Dabei kaufe der Titer ein billiges Wohnhaus, das er dann auf der Grundlage eines
betriigerischen Bewertungsgutachtens an einen Mittiter (Strohmann) weiterverkaufe, der
80 % des Kaufpreises mit einem Hypothekenkredit finanziere. Téter und Strohmann teilten
sich den Kaufpreis, den der Hypothekenkreditgeber nur aufgrund des vermeintlichen hohen
Werts der Sicherheit finanziert habe. Der Strohmann leiste keine Zahlungen auf den Kredit,
worauf der Kreditgeber die Zwangsversteigerung einleite, deren Erlos nur einen Bruchteil der

43
Darlehenssumme abdecke.

Die Entwicklung des Hypothekenmarkts hat nicht nur das FBI auf den Plan gerufen, das im
Jahr 2004 eine neue Abteilung eingerichtet hatte, um seine Ermittlungsarbeit in diesem Be-
reich zu zentralisieren. Auch bekannte US-Investoren verfolgten die ausufernde Kreditverga-
be im Sub-Prime-Segment mit groBem Argwohn. Nach einem Bericht der New York Times
vom 20.6.2009* schickte William H. Gross, Managing Director von PIMCO,45 im Jahr 2005
ein Team von elf Hypothekenanalysten in 20 verschiedene US-Stidte, die dort als vermeintli-
che Hauskiufer auftraten. Die Analysten sprachen mit Immobilienmaklern und Kreditvermitt-
lern, die ihnen erklirten, wie einfach es sei, einen Immobilienkredit zu erhalten. William

" Zusammenbruch zahlreicher kleiner Bausparkassen und Hypothekenbanken in den 80er und 90er Jahren, der

durch Deregulierung, ungeziigelte Kreditvergabe und mangelndes Eigenkapital verursacht worden war. Die
dadurch ausgeldsten Kosten der dffentlichen Hand und privater Institute haben ca. 150 Mrd. Dollar betragen
(Timothy Curry/Lynn Shibut, The Cost of the Savings and Loan Crisis: Truth and Consequences, S. 31,
http://www.fdic.gov/bank/analytical/banking/2000dec/brv13n2_2.pdf).

http://www.fbi. gov/congress/congressO4/swecker100704.htm.

Der Kreditgeber kann den Strohmann nicht persénlich in Anspruch nehmen, weil Hypothekenkredite iiber-
wiegend als nonrecourse borrowing ausgestaltet sind, d.h. der Glidubiger kann bei Fiilligkeit des Darlehens
nur die Sicherheit verwerten.

http://www.nytimes.com/2009/06/21/business/2 1 gross.html?_r=1.

PIMCO (Pacific Investment Management Company) ist einer der grofBften Vermogensverwalter der Welt und
gehort zum Allianz Konzern. William H. (Bill) Gross gilt in den USA als fiithrender Experte fiir Anleihen.

44
45
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bewohnen zu wollen, was dem Kreditgeber eine geringere Ausfallwahrscheinlichkeit vorspie-
gele.

c¢) FICO-Punktzahl

Das borsennotierte US-Unternehmen Fair Isaac Corporation (,,FICO*) hat ein Punktesystem
entwickelt, anhand dessen Gldubiger die Bonitiit eines Verbrauchers einschidtzen kénnen. Die
FICO-Punktzahl (FICO score) reicht von 300 Punkten (niedrigste Bonititsstufe) bis 850
Punkte (hochste Bonitiitsstufe). Das Punktesystem beruht auf einer analytischen Software, die
zahlreiche Informationen iiber das Zahlungs- und Kreditverhalten der US-Verbraucher aus-
wertet, um gegen Gebiihr das Zahlungsverhalten eines individuellen Schuldners vorherzusa-

gen.™

FICO hat das FICO-Punktesystem 2008 grundlegend iiberarbeitet (,,FICO 08 Score®), um der
im Zuge der Subprime-Krise aufgekommenen Kritik an der Verlisslichkeit der Einstufungen
zu begegnen. In der Vergangenheit konnten Verbraucher ihre FICO-Punktzahl durch relativ
einfache MaBnahmen verbessern, um leichter Kredit zu erhalten (z.B. durch Antrag auf Erho-
hung der Kreditlimits bei verschiedenen Kreditkarten, wodurch der Ausschopfungsgrad der
Kreditlimite insgesamt fillt). Daneben gibt es sog. credit doctors, die durch legale und illegale
Tricks die FICO-Punktzahl beeinflussen konnen. Die verschiedenen Mdoglichkeiten, die
FICO-Punktzahl zu manipulieren, werden anschaulich in einem Artikel der Business Week
vom 7.2.2008 beschrieben:>

— Der credit doctor vermittelt gegen eine Gebiihr den Kontakt zu einem Rentner, der iiber
eine Kreditkarte und gute Bonitiit verfiigt. Der Kunde des credit doctor wird bei der Kre-
ditkartengesellschaft als ,,authorized user* registriert, der Zugriff auf das Kreditkartenkon-
to des Rentners hat (,,Piggybacking®).

— Da zusiitzliche Kreditkartenkonten mit nicht ausgeschopften Limits die FICO-Punktzahl
erhohen, erteilt der credit doctor seinen Kunden Bescheinigungen iiber die Eréffnung ei-

nes neuen Kreditkartenkontos mit einem Limit von z.B. 5.000 Dollar.

4

el

Vel. http://myfico.custhelp.com/cgi-bin/myfico.cfg/php/enduser/std_adp.php?p_laqid=288.
Credit Scores: Not-So-Magic Numbers, http://www businessweek.com/magazine/con-
tent/08_07/b4071038384407.htm.

5

tn
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— Kriminelle Hypothekenkreditvermittler fordern elektronische Schuldnerauskiinfte von

Kreditagenturen an, iiberwinden den Passwortschutz der ihnen zugemailten PDF-Dateien

und manipulieren den Inhalt der Schuldnerauskiinfte zugunsten des Kreditnehmers.

g) Immobilienmarkt und Immobilienpreissteigerungen

aa) Preisentwicklung bei US-Wohnimmobilien

Die USA erlebten seit Mitte der 90er Jahre einen gewaltigen Immobilienboom. Die Preise fiir

Wohnimmobilien erreichten — nach einem immer steileren Anstieg ab 1998 — ihren Hohe-

punkt im Sommer 2006 (siche nachfolgende Graphik). Der durchschnittliche Kaufpreis eines

Einfamilienhauses (bezogen auf 10 Grofstidte, siche ,,10-City*-Index) stieg im Zeitraum

Mitte der 90er Jahre bis Juni 2006 von ca. 75 auf ca. 225 Indexpunktcsﬁ, was einer Steigerung

um 300 % in nur zehn Jahren entspricht. Einen solchen Anstieg der Héduserpreise hatte es zu-

vor noch nicht gegeben.ﬂ AnschlieBend brachen die Preise ein.

** Der Hochpunkt des ,,10-City*-Wohnimmobilien-Preisindex lag im Juni 2006 bei 226,29 Punkten, der des

.-20-City*- Wohnimmobilien-Preisindex im Juli 2006 bei 206,52 Punkten (siche Tabelle).
S&P/Case-Shiller Home Price Indices

10-City 20-City National
Peak date June 2006 July 2006 200602
Peak level 22629 206 52 189 .93
Recent trough date April 2009 April 2009 200901
Peak-to-trough decline -33.5% -32.6% -32.0%
Peak-to-latest data decline -29.8% -29.0% -27 8%
Appreciation since trough +5.6% +53% +6.3%

Quelle: S&P/Case-Shiller Home Price Indices: 2009, A Year in Review, www standardandpoors.com.
" Financial Crisis Inquiry Commission, Preliminary Staff Report — The Mortgage Crisis, S. 13;
http:/fwww fcic.gov/reports/pdfs/2010-0407-PSR_-_The_Mortgage_Crisis.pdf).
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House Price Index (HP1) Relative to Rents and Other Prices
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Quelle: Christian E. Weller, The End of the Great American Housing Boom, S. 6%
bb) Gesamtiiberblick zu Immobilienpreisen, Baukosten, Einwohnerzahl und Zinsen

Der US-Okonom Robert J. Shiller hatte in der zweiten Ausgabe seines Buchs ,Irrational Exu-
berance™ von 2005 die Entwicklung des (um die Inflation der Verbraucherpreise bereinigten)
Immobilienpreisindexes, der Baukosten, der Einwohnerzahl und der langfristigen Zinsen in
den Jahren 1890 bis 2004 in einer Grafik zusammengefasst. Er stellte damals fest, die Ent-
wicklung der Immobilienpreise sei anormal, gewissermalBien wie eine ,startende Rakete®. In
seinem neuen Buch ,.Die Subprime-Losung™ (2008) hat er die Grafik fortgeschrieben (hell-
graue Linien), so dass man gut erkennen kann, wie die Immobilienpreise nach Erreichen des

Spitzenwerts im Sommer 2006 abzustiirzen begannen.

62 Erlduterung: Im Mirz 1975 belief sich der Hauspreisindex (HPI) auf 108 % des Mietzinsindexes (rents),
Anfang 2006 war das Verhiiltnis auf 178 % gestiegen. Der Hauspreisindex ist auch deutlich stirker als der

Verbraucherpreisindex (CPI) gestiegen.
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Quelle: Robert J. Shiller, Die Subprime-Losung, 2008, S. 47
3. Entwicklung der Subprime-Krise und der Subprime-Hypotheken

a)  Tabellarische Ubersicht ausgewiihlter Ereignisse bis August 2007

Oktober 2005 Die groie US-Vemdogensverwaltungsgesellschaft PIMCO weist im
offentlich zugiinglichen ,.Investment Outlook October 2005 auf
den Zusammenhang zwischen steigenden Immobilienpreisen, Be-
leihung, Konsum und Wirtschaftwachstum hin. Die ,,house bubble**
habe ihren Hohepunkt erreicht und werde aufgrund der Leitzinsan-
hebungen durch die Federal Reserve in den kommenden drei bis

sechs Monaten platzen.63

29.6.2006 Die Federal Reserve erhdht den Leitzins nach einer Serie von Zins-

erh6hungen um weitere 25 Basispunkte auf 5,25 %, um der aufkei-

menden Inflation entge genzuwirken.64

"?3‘ http://www.pimco.com/LeftNav/Featured+Market+Commentary/I0/2005/10+0October+2005.htm.
' Pressemitteilung des Federal Open Market Committee v. 29.6.2006,
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20060629a.htm.
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Juni 2006

Die Zinssitze fiir variabel und fest verzinsliche Hypothekenkredite

erreichen ein Mehrja.hrcshoch.65

Juni/Juli 2006

Die Hauspreisindizes in den USA beginnen zu fallen.

30.8.2006

Das Wall Street Journal bringt in der Rubrik ,,Long & Short™ einen
Artikel von Jesse Eisinger mit dem Titel ,,Mortgage Market Begins
to See Cracks As Subprime Loan Problems Emerge®. Der Verfasser
berichtet von zunehmenden Problemen mit Subprime-Schuldnern

und Schuldnern, die Option-ARM-Vertrige abgeschlossen haben.®

Herbst 2006

Die Ausfallraten der Subprime-Hypotheken beginnen anzusteigen

(siche Nachweise unten b))

20.10.2006

Die Federal Reserve veroffentlicht das Protokoll zur Leitzinsent-
scheidung vom 20.9.2006. Darin wird u.a. festgestellt, dass sich der
US-Hiausermarkt abgeschwiicht habe. Die Zahl der Hausverkiufe
sei erheblich zuriickgegangen; die Bestinde unverkaufter Hiauser
seien stark angestiegen. Es bestehe erhebliche Unsicherheit im
Hinblick auf das letztendliche Ausmall der Konjunkturabschwii-
chung in diesem Sektor.”’

Dezember 2006

Die Geschiiftsfiilhrung der US-Investmentbank Goldman Sachs én-
dert aufgrund interner Analysen ihre Einschitzung des US-
Hypothekenmarkts von ,,positiv* auf ,,negativ; die Entscheidung
wird weder den Kunden der Bank noch der Offentlichkeit mitge-

teilt.®

65

Ben Bernanke, Chairman des Board of Governors of the Federal Reserve System, in einer Rede iiber den

Subprime-Hypothekenmarkt am 17.5.2007;
hitp://www.federalreserve.gov/ewsevents/speech/bernanke20070517a.htm.

66

Option adjustable rate mortgage (ARM) ist der OberbegrilT fiir variabel verzinsliche Hypotheken mit langer

Laufzeit (i.d.R. 30 Jahre), bei denen der Kreditnehmer zwischen verschiedenen Varianten einer besonders
niedrigen Anfangsverzinszung wiihlen kann. Hypothekenkredite dieses Typs weisen ein besonders hohes

Ausfallrisiko auf.
http://www federalreserve.gov/fome/minutes/20060920. htm.

a7

% New York Times vom 23.12.2009, Banks That Bundled Bad Debt, Bet Against It and Won,
http://www.nytimes.com/2009/12/24/business/24trading.htm]?_r=1&pagewanted=all.
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Januar 2007

Der ABX.HE-Index fiir Subprime-RMBS-Anleihen mit dem Boni-
titsrating ,,BBB* beginnt zu fallen;** diese nachrangigen Tranchen
der RMBS-Anleihen sind als erste von den Ausfillen in den ver-

brieften Hypotheken-Pools betroffen.

7.2.2007

Gewinnwarnung der britischen Grofbank HSBC beziiglich der
Riickstellungsbildung fiir das US-Hypothekengeschiift.m Das Un-
ternechmen weist auf steigende Ausfallraten bei den Subprime-
Hypotheken und die zunehmenden Schwierigkeiten der Kredit-
schuldner bei der Refinanzierung ihrer Darlehen aufgrund fallender

Immobilienpreise hin.

7.2.2007

Ad-Hoc-Mitteilung der borsennotierten New Century Financial
Corp., dass die zuriickliegenden Quartalsabschliisse des Jahres
2006 berichtigt werden miissen. Ansteigende Zahlungsausfille bei
neuen Hypothekenkrediten hitten dazu gefiihrt, dass das Unter-
nehmen weit mehr Kreditforderungen von Investoren zuriickkaufen
miisse als geplant.?l New Century war Ende 2006 der zweitgrofite
Kreditgeber im Subprime-Hypotheken-Segment. Die Hypotheken-

kredite wurden zur Verbriefung an Investoren weitergereicht.

13.3.2007

Aussetzung des Borsenhandels mit Aktien der New Century Finan-
cial Corp. Die Gesellschaft kann ihr Hypothekengeschift nicht
mehr refinanzieren, weil Gliubiger die Kreditlinien gekiindigt ha-

72
ben.

69

Rudolph, Lehern aus den Ursachen und dem Verlauf der internationalen Finanzkrise, zfbf 60, 713, 722 (No-

vember 2008). Der ABX.HE-Index basiert auf den Preisen, die Anleger fiir die Kreditausfallsicherung von
US-Subprime-Wertpapieren zahlen miissen. Ein fallender Index indiziert steigende Absicherungskosten und
damit eine hohere Ausfallwahrscheinlichkeit des Wertpapiers. Die mit ,,BBB* bewerteten Subprime-
Tranchen besaBen i.d.R. nur einen geringen Sicherheitspuffer, so dass sich die steigenden Ausfallraten in den
Hypotheken-Pools zuerst bei diesen Tranchen auswirkten.

70
71

brewing/.

http://www.hsbc.com/1/2/mewsroom/ne ws/2007 /hsbe-trading-update-us-mortgage-services.
http://www.housingwire.com/2007/02/08/repurchases-force-new-century-to-restate-earnings-trouble-

2 http://www.nyse.com/press/1173781654864.html.
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14.03.2007

Anfrage Deutsche Bundesbank an BayernLB wegen deren US Sub-

prime-Engagements

2.4.2007

New Century Financial Corp. beantragt Gldubigerschutz gem.
Chapter 11 der US-Insolvenzordnung.

3.5.2007

Die UBS AG veroffentlicht ithren Jahresabschluss 2006, in dem ein
Verlust 1.H.v. 150 Mio. SFr. aus Geschiften mit US-Subprime-
Hypothekenkrediten enthalten ist. Der Verlust wurde von der US-
Tochtergesellschaft Dillon Read Capital Management verursacht,

die abgewickelt werden soll.”

31.5.2007

Die US-Konjunktur stagniert: Das Bureau of Economic Analysis
(BEA) meldet, dass das Wirtschaftswachstum in den USA im ersten
Quartal 2007 auf 0,6 % (annualisiert) gefallen ist.”*

15.6.2007

Die Rating-Agentur Moody’s stuft 131 Bonititsnoten von Asset
Backed Securities mit Hypothekenkrediten aus dem Subprime-
Segment herunter und kiindigt die Uberpriifung weiterer Wertpa-

. 75
piere an.

20.6.2007

Die internationale Presse meldet, dass zwei Hedge-Fonds der US-
Investmentbank Bear Stearns vor dem Zusammenbruch stehen, weil
in den Kkreditfinanzierten Subprime-Anlageportfolios erhebliche

Verluste aufgetreten sind.”®

Juli 2007

Der ABX.HE-Index fiir Subprime-RMBS-Anleihen mit dem Boni-

titsrating ,,AA" beginnt zu fallen.”’

13

T4
15

http://www.handelsblatt.com/unternechmen/banken-versicherungen/hedge-fonds-tochter-verhagelt-ubs-das-
quartal;1262959.

http://www .bea.gov/newsreleases/national/gdp/2007/gdp107p.htm.

Sachverstindigenrat, Jahresgutachten 2007/2008, S. 95, http://www.sachverstaendigenrat-

wirtschaft.de/gutacht/ga-content.php? gaid=52&node=f.
" http://www.sueddeutsche.de/finanzen/1 35/409908/text/.

17

Rudolph, Lehren aus den Ursachen und dem Verlauf der internationalen Finanzkrise, zfbf 60, 713, 722 (No-

vember 2008). Der ABX.HE-Index basiert auf den Preisen, die Anleger fiir die Kreditausfallsicherung von
US-Subprime-Wertpapieren zahlen miissen. Ein fallender Index indiziert steigende Absicherungskosten und
damit eine hohere Ausfallwahrscheinlichkeit des Wertpapiers. Die mit ,,BBB* bewerteten Subprime-
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10.07.2007

Die Ratingagentur S&P gibt bekannt, dass mit Wohnungsbaukredi-
ten unterlegte ABS (RMBS) von 2006 im Gesamtwert von $ 12
Mrd. (spiter korrigiert auf $ 7,3 Mrd.) von einer Herabstufung be-
droht seien, und kiindigt an, mit derartigen ABS unterlegte CDO-
Transaktionen zu iiberpriifen

Die Ratingagentur Moody’s stuft mit Subprime-Hypotheken unter-
legte RMBS im Wert von $ 5 Mrd. herab.”™

11.7.2007

Die Ratingagentur Moody’s kiindigt die Uberpriifung der Herabstu-
fung von weiteren 184 CDO-Wertpapieren an.” In den folgenden
Tagen kiindigen alle groBen Ratingagenturen weitere Uberpriifun-

80
gen und Herabsetzungen an.

24.7.2007

Countrywide Financial Corp., der grofite private US-
Hypothekenfinanzierer, meldet einen Gewinneinbruch aufgrund der
zunehmenden Zahlungsriickstinde der Hypothekenschuldner. Der
Aktienkurs fillt um 10 %.°'

30.7.2007

Ad-Hoc-Mitteilung der IKB Deutsche Industriebank AG:* Das
IKB-Conduit Rhineland Funding und die IKB, die Milliardenbetri-
ge in US-Subprime-Wertpapiere investiert haben, kdnnen sich nicht
am Markt refinanzieren. Die KfW iibernimmt die Liquidititsver-
pflichtungen der IKB.

Tranchen besaBen i.d.R. nur einen geringen Sicherheitspuffer, so dass sich die steigenden Ausfallraten in den
Hypotheken-Pools zuerst bei diesen Tranchen auswirkten.
" Vgl. BIZ-Quartalsbericht, September 2007, S.5

79

Sachverstindigenrat, Jahresgutachten 2007/2008, S. 95, http:/www .sachverstaendigenrat-

wirtschaft.de/gutacht/ga-content.php? gaid=52&node=f.
%" Vgl. BIZ-Quartalsbericht, September 2007, S.5
' http://www.bloomberg.com/appsiews?pid=20601087&sid=a.S0Iuy_aJSI.

http://www.dgap.de/mews/adhoc/ikb-deutsche-industriebank-kfw-staerkt-ikb_226_128104.htm.
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31.7.2007

American Home Mortgage Investment Corporation, ein privater
US-Hypothekenfinanzierer, meldet Schwierigkeiten bei der Refi-

nanzierung seines HypoI:hel\;emgescha‘fl:s.83

Moody's kiindigt eine Anpassung der Verlusterwartungen an, die in

die Ratings fiir Verbriefungen mit Alt-A-Krediten einflieBen. 8

1.8.2007

Die IKB kiindigt Verluste in Hohe von 3,5 Mrd. Euro an, die im

Portfolio von Rhineland Funding enstanden sind.

6.8.2007

American Home Mortgage Investment Corporation meldet

85
Insolvenz an.

9.8.2007

BNP Paribas schlieit drei Investmentfonds, da keine Bewertung
moglich ist. Schnelltender der EZB in Héhe von 95 Mrd. Euro zur

Versorgung des Interbankenmarkts.

10.8.2007

Die Federal Reserve stellt den Banken Liquiditit zur Verfiigung,

um die ordnungsgemiBe Funktion der Finanzmirkte zu gewihrleis-

86
ten.

17.8.2007

Die Federal Reserve senkt den Diskontsatz um 50 Basispunkte und
kiindigt an, auf die Stérung der Finanzmirkte mit geeigneten Mal-
nahmen zu reagieren.m Die SachsenL.B bendétigt eine Liquidititshil-
fe fiir das Conduit Ormond Quay, das sich nicht mehr durch Emis-

sion von Asset Backed Commercial Papers refinanzieren kann.%®

24.8.2007

Lingerfristiges Refinanzierungsgeschift der Europidischen Zentral-
bank im Umfang von 40 Mrd. Euro.

&3

Sachverstindigenrat, Jahresgutachten 2007/2008, S. 95

' Vgl. BIZ-Quartalsbericht, September 2007, S.5
% Siehe Spiegel Online vom 06.08.2007 (http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,498524.,00.html).

&6

http://www .federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/200708 10a.htm.

7 http://www.federalreserve.gov/mewsevents/press/monetary/200708 17b.htm.
% http://www.sachsenbank.de/sb/1000012130-de.html.
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4. Die Entstehung der Subprime-Krise im Spiegel der Presse

Die Subprime-Krise spiegelte sich auch in der nationalen und internationalen Presse sowie in

sonstigen Publikationen. Nachfolgende Tabelle enthilt eine chronologische Auflistung ein-

zelner Presseartikel und (vor allem nicht-wissenschaftlicher) Publikationen zur Subprime-
Krise, beginnend im Jahr 2005 bis zum August 2007.

20.6.2005

Das bekannte US-Anlegermagazin Barron’s veroffentlicht einen
Artikel mit dem Titel ,,The Bubble’s New Home®, in dem es iiber
die Forschungsarbeit des Okonoms Robert Shiller und dessen War-
nung vor dem Platzen einer Immobilienblase in den USA berich-
tet.”

8.8.2005

Der spiitere Nobelpreistriger Paul Krugman schreibt in einem Arti-
kel in der New York Times, dass sich in den USA eine Immobi-
lienblase (,,U.S. housing bubble®) gebildet habe, aus der nunmehr
die Luft entweichen werde.”

Oktober 2005

Die groe US-Vemogensverwaltungsgesellschaft PIMCO weist im
offentlich zuginglichen ,Investment Outlook October 2005 auf
den Zusammenhang zwischen steigenden Immobilienpreisen, Be-
lethung, Konsum und Wirtschaftwachstum hin. Die ,,house bubble*
habe ihren Hohepunkt erreicht und werde aufgrund der Leitzinsan-
hebungen durch die Federal Reserve in den kommenden drei bis

sechs Monaten plal:zen.(”4

29.6.2006

Die Federal Reserve erhéht den Leitzins nach einer Serie von Zins-
erh6hungen um weitere 25 Basispunkte auf 5,25 %, um der aufkei-

menden Inflation entgegenzuwirken.”

o2 http://online barrons.com/article/SB111905372884363176.html (kostenpflichtig).
g'l'http:ﬁquery.nytimes.cornf’gsu'fullpage.html?res:';‘s{)?EFDEI T3EF93BA3575BCOA9639C8B63&scp=2&sq=kr
ugman%?20hissing%20sound &st=cse

94
95

http://www.pimco.com/LeftNav/Featured+Market+Commentary/I0/2005/I0+October+2005.htm.
Pressemitteilung des Federal Open Market Committee v. 29.6.2006,

hitp://www .federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20060629a.htm.
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Juni 2006 Die Zinssiitze fiir variabel und fest verzinsliche Hypothekenkredite

erreichen ein Mehrjahreshoch.‘”6

10.6.2006 Kenneth R. Harney berichtet in der Washington Post iiber neuartige
Hypothekenarten, die bei der Bankenaufsicht und den Verbraucher-
schutzorganisationen Bedenken auslosen wiirden (,,New Mortgages
Worry Regulators®). Es handele sich um Kredite ohne anfingliche
Tilgung (interest-only loans) bzw. Kredite mit Tilgungswahlrech-
ten, die zu einer geringen Anfangsbelastung der Schuldner fiihren.
Da die Kreditpunktzahlen dieser Hypothekenschuldner unter dem
Durchschnitt ligen und die Einkommen eher niedrig seien, bestehe
das Risiko hoher Zahlungsausfille, wenn die erwartete Wertsteige-
rung der Immobilien ausbleibe. Die Hypothekenkredite konnten
sich dann als ,,hochgradig giftig” (,,highly toxic*) erweisen.

30.8.2006 Das Wall Street Journal bringt in der Rubrik ,,Long & Short™ einen
Artikel von Jesse Eisinger mit dem Titel ,,Mortgage Market Begins
to See Cracks As Subprime Loan Problems Emerge®. Der Verfasser
berichtet von zunehmenden Problemen mit Subprime-Schuldnern

und Schuldnern, die Option-ARM-Vertrige abgeschlossen haben.”’

6.9.2006 Die Borsen-Zeitung meldet unter der Uberschrift ,.Im Blickfeld:
Der US-Hiusermarkt alarmiert die Aktieninvestoren®, dass ver-
schiedene Indikatoren (z.B. Riickgang der Bauausgaben) eine deut-
liche Abkiihlung wenn nicht sogar einen Crash am US-

Immobilienmarkt si gnalisieren.%

" Ben Bernanke, Chairman des Board of Governors of the Federal Reserve System, in einer Rede iiber den

Subprime-Hypothekenmarkt am 17.5.2007;
hitp://www.federalreserve.gov/ewsevents/speech/bernanke20070517a.htm.

Option adjustable rate mortgage (ARM) ist der OberbegrilT fiir variabel verzinsliche Hypotheken mit langer
Laufzeit (i.d.R. 30 Jahre), bei denen der Kreditnehmer zwischen verschiedenen Varianten einer besonders
niedrigen Anfangsverzinszung wiihlen kann. Hypothekenkredite dieses Typs weisen ein besonders hohes
Ausfallrisiko auf.

%% Borsenzeitung v. 6.9.2006, S. 8.
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6.10.2006 Moody’s Economy.com veroffentlicht eine Untersuchung, wonach
es in 20 US-Stidten zu einem ,,crash® der Immobilienmirkte kom-

men konnte (u.a. in Kalifornien, Florida, Nevada und Arizona).gg

20.10.2006 FAZ.NET berichtet unter der Uberschrift ,,Amerikas Hausbesitzer
in Bedringnis® {iber einen Anstieg der Verzugsquote bei den US-
Hypothekendarlehen auf 2,3 %. Gestiegene Hypothekenzinsen und
brockelnde Immobilienpreise wiirden den Markt belasten. Eine ent-
scheidende Rolle bei den Ausfillen spielten aber die variabel ver-
zinsten Darlehen sowie die auBergewdhnlich lockeren Bedingungen

der Banken bei der Kreditvergabe.

Januar 2007 Der ABX.HE-Index fiir Subprime-RMBS-Anleihen mit dem Boni-

titsrating ,,BBB* beginnt zu fallen; % diese nachrangigen Tranchen
der RMBS-Anleihen sind als erste von den Ausfillen in den den

verbrieften Hypotheken-Pools betroffen.

18.1.2007 Moody’s Investors Service verdffentlicht einen Special Report mit
dem Titel ,Early Defaults Rise in Mortgage Securitization®. Der
Bericht weist auf die steigenden Ausfallraten der Subprime-
Hypothekenkredite des Jahrgangs 2006 hin. 1ot

7.2.2007 Gewinnwarnung der britischen Grofbank HSBC beziiglich der
Riickstellungsbildung fiir das US-Hypothekengeschiift. ' Das Un-
ternechmen weist auf steigende Ausfallraten bei den Subprime-
Hypotheken und die zunehmenden Schwierigkeiten der Kredit-
schuldner bei der Refinanzierung ihrer Darlehen aufgrund fallender

Immobilienpreise hin.

% http://money.cnn.com/2006/10/05/real _estate/moodys/index.htm.

100 Rudolph, Lehren aus den Ursachen und dem Verlauf der internationalen Finanzkrise, zfbf 60, 713, 722 (No-
vember 2008).

o Zeugenaussage des Vorstandsvorsitzenden Raymond W. McDaniel vor dem United States Senate Permanent

Subcommittee on Investigation v. 23.4.2010, S. 2;

http://hsgac.senate. gov/public/index.cfm?FuseAction=Files.View&FileStore_id=678ce86b-c6cb-419b-8ed2-

b96b138cd39b.

http://www.hsbc.com/1/2/mewsroom/ne ws/2007 /hsbe-trading-update-us-mortgage-services.
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7.2.2007

Ad-Hoc-Mitteilung der borsennotierten New Century Financial
Corp., dass die zuriickliegenden Quartalsabschliisse des Jahres
2006 berichtigt werden miissen. Ansteigende Zahlungsausfille bei
neuen Hypothekenkrediten hitten dazu gefiihrt, dass das Unter-
nehmen weit mehr Kreditforderungen von Investoren zuriickkaufen

miisse als geplant. ' New Century war Ende 2006 der zweitgroBite
Kreditgeber im Subprime-Hypotheken-Segment. Die Hypotheken-

kredite wurden zur Verbriefung an Investoren weitergereicht.

15.2.2007

FAZNET berichtet unter der Uberschrift ,.Ein schlechtes Gefiihl
bei Subprime-Krediten® {iber steigende Ausfille bei den Subprime-
Hypothekenkrediten® und weist darauf hin, dass die RMBS unter

Druck geraten konnten.

16.2.2007

Die Borsen-Zeitung berichtet unter der Uberschrift ,.Im Blickfeld:
US-Hypothekenbanken haben auf Sand gebaut®, dass am US-
Hypothekenmarkt Panik um sich greife. Die Risikoprimien der auf
das Subprime-Segment zugeschnittenen Kreditderivate hitten ein
neues Rekordniveau erreicht. In den kommenden Monaten konne
sich die Lage zumindest der Hypothekenschuldner unterhalb des

Prime-Sektors empfindlich zuspitzen.'**

26.2.2007

Der ehemalige Chairman der Federal Reserve Alan Greenspan
warnt vor einer mdglichen Rezession in den USA.'”

13.3.2007

Aussetzung des Borsenhandels mit Aktien der New Century Finan-
cial Corp. Die Gesellschaft kann ihr Hypothekengeschift nicht
mehr refinanzieren, weil Gliubiger die Kreditlinien gekiindigt ha-

ben 106

103

brewing/.
1

=4

http://www.housingwire.com/2007/02/08/repurchases-force-new-century-to-restate-earnings-trouble-

Borsenzeitung v. 16.2.2007, S. 8.

"% http://www.msnbe.msn.com/id/17343814/.

1

g

http://www.nyse.com/press/1173781654864.html.
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14.3.2007 Die Borsen-Zeitung berichtet auf S. 1 unter der Uberschrift ,,Kom-
mentar: Mehr als ein Hauch von Krise* iiber den aktuellen Ge-
schiftsbericht der Bundesbank, wonach dem Bankensystem Stabili-
tatsrisiken drohen wiirden. Ursache sei die rasante Verschirfung
der Lage im US-Hypothekensektor.

Die FAZ meldet unter der Uberschrift ,,Angst vor Hypothekencrash
driickt Aktienborsen™ u.a., dass die Abkiihlung des Immobilien-
markts bei CDO der Bonititsstufe ,,BBB* zu einem Zinsaufschlag
von 6,25 % gegeniiber dem LIBOR-Satz gefiihrt habe (Nr. 62,
S.21).

15.3.2007 Die Borsen-Zeitung bringt unter der Uberschrift ,,Es hypothe-
kenkriselt” einen Leitartikel zur Entwicklung des Subprime-
Sektors. Der Verfasser warnt, dass institutionelle Anleger, die der
Wall Street die mit Subprime-Darlehen besicherten Mortgage Ba-
cked Securities (MBS) in der Gier nach Rendite jahrelang aus den
Hiinden gerissen hitten, jedenfalls mit bosen Uberraschungen rech-
nen miissten, falls die Ratingagenturen nun ihre Bonititsnoten fiir
solche Verbriefungen senken sollten. 107

24.3.2007 Die Borsen-Zeitung druckt unter der Uberschrift ,,Das Greenspan-
Menetekel*” einen Leitartikel, der auf Alan Greenspans Rezessi-
onswarnung hinweist. Das grofite Risiko fiir die Konjunktur gehe
vom amerikanischen Markt fiir Hypotheken-Finanzierungen aus,
der in den vergangenen Jahren eine erhebliche Verschlechterung
der Kreditqualitit erfahren habe. 108

2.4.2007 New Century Financial Corp. beantragt Gldubigerschutz gem.

Chapter 11 der US-Insolvenzordnung.

"7 Borsenzeitung v. 15.3.2007, S. 8.
' Borsenzeitung v. 24.3.2007, S. 8.
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10.4.2007 Die New York Times meldet unter der Uberschrift ,,.Defaults Rise
in Next Level of Mortgages®, dass nicht nur die Ausfallraten der
Subprime-Kredite, sondern auch der Alternative-A-
Hypothekenkredite (,,Alt-A*) stark ansteigen wiirden. Der Autor
Vikas Bajaj berichtet, dass im Februar 2007 bei 2,6 % der Alt-A-
Hypothekenkredite seit mindestens 60 Tagen Verzug bestiinde,
wihrend die Verzugsrate ein Jahr zuvor nur 1,22 % betragen habe.
Die Ausfallraten seien bei den 2006er-Hypothekenkrediten am
hochsten, weil die Kreditvergabestandards aufgeweicht worden
seien. Alt-A-Papiere wiirden am Sekunddrmarkt bereits mit Ab-
schligen gehandelt.

3.5.2007 Die UBS AG veroffentlicht ithren Jahresabschluss 2006, in dem ein
Verlust 1.H.v. 150 Mio. SFr. aus Geschiften mit US-Subprime-
Hypothekenkrediten enthalten ist. Der Verlust wurde von der US-
Tochtergesellschaft Dillon Read Capital Management verursacht,

die abgewickelt werden soll.'”?

31.5.2007 Das Bureau of Economic Analysis (BEA) meldet, dass das Wirt-
schaftswachstum in den USA im ersten Quartal 2007 auf 0,6 %
(annualisiert) gefallen ist."!” Die US-Konjunktur stagniert.

15.6.2007 Die Rating-Agentur Moody’s stuft 131 Bonititsnoten von Asset
Backed Securities mit Hypothekenkrediten aus dem Subprime-

Segment herunter und kiindigt die Uberpriifung weiterer Wertpa-
111

piere an.

"% hut p://www.handelsblatt.com/unternehmen/banken-versicherungen/hedge-fonds-tochter-verhagelt-ubs-das-

quartal;1262959.

http://www .bea.gov/newsreleases/national/gdp/2007/gdp107p.htm.

"' Sachverstindigenrat, Jahresgutachten 2007/2008, S. 95, http://www.sachverstaendigenrat-
wirtschaft.de/gutacht/ga-content.php? gaid=52&node=f.
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20.6.2007 Die internationale Presse meldet, dass zwei Hedge-Fonds der US-
Investmentbank Bear Stearns vor dem Zusammenbruch stehen, weil
in den Kkreditfinanzierten Subprime-Anlageportfolios erhebliche

Verluste aufgetreten sind.'"?

Juli 2007 Der ABX.HE-Index fiir Subprime-RMBS-Anleihen mit dem Boni-

titsrating ,,AA* beginnt zu fallen;'" diese nachrangigen Tranchen
der RMBS-Anleihen sind als erste von den Ausfillen in den den

verbrieften Hypotheken-Pools betroffen.

10.07.2007 Die Ratingagentur S&P gibt bekannt, dass mit Wohnungsbaukredi-
ten unterlegte ABS (RMBS) von 2006 im Gesamtwert von $ 12
Mrd. (spiter korrigiert auf $ 7,3 Mrd.) von einer Herabstufung be-
droht seien, und kiindigt an, mit derartigen ABS unterlegte CDO-
Transaktionen zu iiberpriifen

Die Ratingagentur Moody’s stuft mit Subprime-Hypotheken unter-
legte RMBS im Wert von $ 5 Mrd. herab.'"*

11.7.2007 Die Ratingagentur Moody’s kiindigt die Uberpriifung der Herabstu-
fung von weiteren 184 CDO-Wertpapieren an.'” In den folgenden
Tagen kiindigen alle groBen Ratingagenturen weitere Uberpriifun-

116
gen und Herabsetzungen an.

"> hutp://www.sueddeutsche.de/finanzen/1 35/409908/text/.

" Rudolph, Lehern aus den Ursachen und dem Verlauf der internationalen Finanzkrise, zfbf 60, 713, 722 (No-
vember 2008). Der ABX.HE-Index basiert auf den Preisen, die Anleger fiir die Kreditausfallsicherung von
US-Subprime-Wertpapieren zahlen miissen. Ein fallender Index indiziert steigende Absicherungskosten und
damit eine hohere Ausfallwahrscheinlichkeit des Wertpapiers. Die mit ,,BBB* bewerteten Subprime-
Tranchen besaBen i.d.R. nur einen geringen Sicherheitspuffer, so dass sich die steigenden Ausfallraten in den
Hypotheken-Pools zuerst bei diesen Tranchen auswirkten.

" Vgl. BIZ-Quartalsbericht, September 2007, S.5

s Sachverstindigenrat, Jahresgutachten 2007/2008, S. 95, http:/www .sachverstaendigenrat-
wirtschaft.de/gutacht/ga-content.php? gaid=52&node=f.

"% VeI, BIZ-Quartalsbericht, September 2007, S.5
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24.7.2007 Countrywide Financial Corp., der grofite private US-
Hypothekenfinanzierer, meldet einen Gewinneinbruch aufgrund der
zunehmenden Zahlungsriickstinde der Hypothekenschuldner. Der
Aktienkurs fallt um 10 %.""

30.7.2007 Ad-Hoc-Mitteilung der IKB Deutsche Industriebank AG:'"® Das
IKB-Conduit Rhineland Funding und die IKB, die Milliardenbetri-
ge in US-Subprime-Wertpapiere investiert haben, kdnnen sich nicht
am Markt refinanzieren. Die KfW iibernimmt die Liquidititsver-
pflichtungen der IKB.

31.7.2007 American Home Mortgage Investment Corporation, ein privater

US-Hypothekenfinanzierer, meldet Schwierigkeiten bei der Refi-

. . " 119
nanzierung seines Hypothekengeschiifts.

Moody's kiindigt eine Anpassung der Verlusterwartungen an, die in

die Ratings fiir Verbriefungen mit Alt-A-Krediten einflieBen. 120

1.8.2007 Die IKB kiindigt Verluste in Hohe von 3,5 Mrd. Euro an, die im
Portfolio von Rhineland Funding enstanden sind.

6.8.2007 American Home Mortgage Investment Corporation meldet

Insolvenz an.

9.8.2007 BNP Paribas schlieit drei Investmentfonds, da keine Bewertung
moglich ist. Schnelltender der EZB in Héhe von 95 Mrd. Euro zur

Versorgung des Interbankenmarkts.

10.8.2007 Die Federal Reserve stellt den Banken Liquiditit zur Verfiigung,

um die ordnungsgemiBe Funktion der Finanzmirkte zu gewihrleis-

ten. !

"7 hutp://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=a.S0Iuy_aJSI.

"® htp://www.dgap.de/news/adhoc/ikb-deutsche-industriebank-k fw-staerkt-ikb_226_128104.htm.
19 Sachverstiindigenrat, Jahresgutachten 2007/2008, S. 95

12 Vgl. BIZ-Quartalsbericht, September 2007, S.5

! hitp:/fwww.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/200708 10a.htm.
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17.8.2007

Die Federal Reserve senkt den Diskontsatz um 50 Basispunkte und
kiindigt an, auf die Stérung der Finanzmirkte mit geeigneten Mal-
nahmen zu reagieren.'*
hilfe in Héhe von 17,3 Mrd. Euro fiir das Conduit Ormond Quay,

das sich nicht mehr durch Emission von Asset Backed Commercial

Die SachsenLLB benétigt eine Liquiditiits-

. 123
Papers refinanzieren kann.

122

http://www .federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/200708 17a.htm.

' http://www.sachsenbank.de/sb/1000012130-de.html.
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III. Grundlagen der Verbriefungstransaktionen

RMBS sind ebenso wie CDO of ABS Unterfille der sog. Asset Backed Securities im weiteren
Sinne (ABS). Bei ABS handelt es sich um durch Vermdgensgegenstinde gedeckte Wertpapie-
re (Anleihen), die im Rahmen von Verbriefungstransaktionen emittiert werden.! ABS werden

auch als strukturierte Finanzprodukte bezeichnet.

Im Zuge einer Verbriefungstransaktion emittiert eine (Ein-)Zweckgesellschaft (,,Special Pur-
pose Vehicle®, ,,SPV*) verschiedene Anleihen (Tranchen), um mit dem Emissionserlos den
Ankauf von Vermodgenswerten, insbesondere Forderungen, zu finanzieren.” Dabei sind die
Tranchen einer Emission — in den hier zu untersuchenden Fillen — mit unterschiedlichen
Rechten ausgestaltet. Die Riickzahlung der Tranchen erfolgt in einer vorab festgelegten Rei-
henfolge aus den Zahlungsstromen der zugrunde liegenden Forderungen.’

1.  Verbriefungstypen nach zugrunde liegenden Vermogensgegenstiinden

Verbriefungstransaktionen (ABS-Transaktionen) werden nach Art und Zusammensetzung der
verbrieften Vermogensgegenstinde gewdhnlich in verschiedene Klassen aufgeteilt. RMBS
und CDO of ABS, die im Mittelpunkt dieser Untersuchung stehen, sind lediglich zwei der
zahlreichen sog. Assetklassen. Fiir Verbriefungstransaktionen eignen sich grundsiitzlich alle
Vermogenswerte, die einen laufenden Zahlungsstrom (Cashflow) erwarten lassen.” Jedoch
miissen die Vermogenswerte, insbesondere Forderungen, weitere Eigenschaften aufweisen,
um fiir eine Verbriefung geeignet zu sein. Dazu gehort beispielweise die Separierbarkeit der

Einfiihrende Darstellungen zu ABS sind auch im deutschsprachigen Schrifttum zahlreich, siehe etwa Bay-
emLB, ABS Handbuch, Einfithrung in Asset-Backed Securities, 2006; Deloitte: Asset Securitisation in
Deutschland, 3. Aufl. 2008; Piossek/Wdlfle, in: Hockmann/TheiBen: Investment Banking, 2007; Fen-
der/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-
Quartalsbericht, Juni 2005, S. 77 ff.; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht April 2004, S. 27 IT.; Oesterrei-
chische Nationalbank/Finanzmarktaufsicht, Leitfaden zum Kreditrisiko, Best Practice im Risikomanagement
von Verbriefungen, 2004; Krahnen, Der Handel von Kreditrisiken: Eine neue Dimension des Kapitalmarkts,
Perspektiven der Wirtschaftpolitik 2005 6(4), 499; Ricken, Verbriefung von Krediten und Forderungen
Deutschland, 2008.

Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 310.

Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 310.

Vgl. Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 311; Deloitte: Asset Securitisation in Deutschland
2008, S. 14.

PO N
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zu verbriefenden Forderungcn.5 Im Falle einer sog. True Sale-Struktur (dazu nachfolgend) ist
dariiber hinaus die Abtretbarkeit der Forderungen entscheidend.

Abhiingig von der zu verbriefenden Assetklasse lassen sich ABS grundsitzlich in folgende

drei Hauptgruppen unterteilen:’

ABS

MBS
(mortgage-backed securities)

cDho
(collateralized debt obligations)

ABS
(im engeren Sinne)

« private Hypothekenkredite
(residential mortgage-
backed secunties, RMBS)

« Gewerbliche Hypotheken-
Kredite (commercial
mortgage-backed

+ Unternehmenskredite
(collateralized loan
obligations, CLO)

« Handelbare Anleihen
(collateralized bond
obligations, CBO)

» Konsumentenkredite
« Kreditkartenforderungen
« Leasingforderungen

+ Forderungen aus
Lieferungen und

securities, CMBS) Leistungen

+ CDO of ABS; CDO?(CDO
squared); CDO?(Cube
CDO)

« Sonstige

Quelle: Eigene Darstellung

Bei MBS (,,Mortgage-Backed Securities) besteht der zu verbriefende Forderungspool aus
hypothekarisch besicherten Darlehen. Handelt es sich um Darlehen fiir den Erwerb oder die
Finanzierung von privat genutzten (Wohn-)Immobilien, spricht man von ,,RMBS* (,,Residen-
tial Mortgage-Backed Securities™). Handelt es sich hingegen um Darlehen fiir die gewerbliche
Immobilienfinanzierung, spricht man von ,,CMBS* (,,Commercial Mortgage-Backed Securi-

ties™).

CDO steht fiir Collateralised Debt Obligation. Dies sind Verbriefungen, bei denen der Pool an
Vermogenswerten aus Unternehmenskrediten (,,Collateralized Loan Obligations®, ,,CLO*)

oder aus Unternehmensanleihen (,,Collateralized Bond Obligations®, ,,CBO*) besteht. Dar-

Vgl. AK Finanzierung (Schmalenbach): Asset Backed Securities, 1992, §5.509.

Vel. nur mit Abweichungen im Detail Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 311; Osterreichi-
sche Nationalbank (2004), S. 13; BayernLB, ABS Handbuch, Einfithrung in Asset-Backed Securities, 2006,
S. 27 ff.

Seite 97



tiber hinaus gehoren zu den CDO auch Verbriefungen, bei denen der zugrunde liegende Pool
seinerseits aus strukturierten Finanzprodukten besteht, weshalb man in diesem Zusammen-
hang auch von ,,re-securitisation spricht. Bei diesen komplexeren Varianten von CDO wer-
den strukturierte Finanzprodukte in einem Pool zusammengefasst und als Grundlage fiir eine
weitere Verbriefung und die Ausgabe von CDO eingesetzt (,,Verbriefung der Verbriefung®).
Man bezeichnet einen solchen CDO als CDO of ABS (auch ABS-CDO oder Structured Fi-
nance CDO genannt).7 Eine Variante der CDO of ABS stellen CDO of CDO dar, auch als
,CDO squared” (,,CDOZ%*) bezeichnet.® Dabei findet eine weitere ., Verbriefungsrunde® statt,
in der CDO ihrerseits verbrieft werden. CDO-Verbriefungen dritten Grades, die ebenfalls
existieren, werden als ,,Cube CDO* bezeichnet.”

Unter ABS im engeren Sinne versteht man gemeinhin die Verbriefung all jener Forderungen,
die nicht den Kategorien MBS oder CDO zugeordnet werden konnen. Hierzu zihlen in erster
Linie Kreditkartenforderungen, Leasingforderungen, Forderungen aus Lieferung und Leistung

von Unternehmen sowie Konsumentenkredite.
2.  Grundfall einer Verbriefungstransaktion

Der gesamte Finanzprozess, bei dem es zur Ausgabe des Finanzinstruments der Asset Backed

Securities (ABS) kommt, wird als Verbriefung (Securitisation) bezeichnet.'”

Verbriefungen
und Kreditderivate 16sen Kreditrisiken von den urspriinglichen Kreditbeziechungen ab und
machen sie an den Mirkten handelbar.'' Der Effekt ist, dass urspriinglich illiquide, nichthan-

delbare Vermogenswerte in handelbare Wertpapiere verwandelt werden. "

Die Strukturen im Verbriefungsmarkt sind stindig im Fluss und kaum standardisiert. Im Ge-
genteil ldsst sich feststellen, dass keine Verbriefungstransaktion wie die andere ist, sondern
jede ihre eigene Ausgestaltung hat."> Dennoch sind typische Strukturmerkmale feststellbar,
die nachfolgend vor dem Hintergrund von RMBS-Transaktionen dargestellt werden.

T
8
9

Vgl. Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 311.

Vgl. International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report, 2008, S. 59.
Vgl. BayernLB, ABS Handbuch, Einfiihrung in Asset-Backed Securities, 2006, S. 36.

10 Vgl. Hockmann/Theien: Investment Banking, 2007, S. 329.

"' Deutsche Bundesbank, Monatsbericht April 2004, S. 27.

"2 Vgl. Ricken: Verbriefung von Krediten und Forderungen in Deutschland, S. 21.

" Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht April 2004, S. 29.
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Bei einer True Sale-Transaktion verkauft der Originator (urspriinglicher Forderungsinhaber)
die zu verbriefenden Forderungen an das SPV und iibertriigt sie auf das SPV. Das SPV wird

rechtlicher Forderungsinhaber. Im Gegenzug zahlt das SPV an den Originator den Kaufpreis.

Das zur Umsetzung der ABS-Transaktion eingeschaltete SPV nimmt in der Regel eine ,,insol-
venzfeste® (bankruptcy remote), vom Originator ,,insolvenzferne® Position ein. Der Origina-
tor hilt weder das Eigenkapital des SPV, noch trigt er deren Risiken. Daher wird das SPV
vom Originator auch nicht konsolidiert. Den Inhabern der ABS stehen Anspriiche ausschlief3-
lich gegeniiber dem SPV zu, nicht aber gegeniiber dem Originator oder sonstigen Dritten,
andererseits sind die ABS-Investoren von einer moglichen Insolvenz des Originators der Kre-
dite nicht betroffen, weil die Kredite nicht in die Insolvenzmasse des Originators fallen." Die
Titigkeit des SPV ist auf die definierte Verbriefungstransaktion beschrinkt. Da somit andere
Geschiiftrisiken ausgeschlossen sind, tragen die emittierten ABS und damit auch die Investo-
ren ausschlieBlich die Ausfallrisiken der Kredite des unterliegenden Forderungsportfolios.lﬁ

RegelmiBig greift der Originator bei der Verbriefung auf die Dienste eines Arrangers (Spon-
sors) zuriick, zumeist eine auf strukturierte Finanzierungen spezialisierte (Investment-)Bank.
Der Arranger beridt den Originator, strukturiert die Transaktion und stellt den Kontakt zu den
anderen Parteien her.'” Durch diese Dienstleistungen koénnen Investmentbanken ohne Aufbau
eines eigenen Kundengeschiifts am Kreditgeschift teilhaben. Die Strukturierung neuartiger

Finanzprodukte hat sich zu einer Kernkompetenz der Investmentbanken entwickelt."

Weiterer Beteiligter an der Transaktion ist u.a. der Servicer, der die Verantwortung fiir die
Verwaltung des verbrieften Portfolios triigt, insbesondere fiir Uberwachung, Inkasso der Kre-
dite, Mahnwesen, Beitreibung der Forderungen und Portfolioberichterstattung.” Der Servicer
ist ein notweniger Beteiligter einer Transaktion, da das SPV als Zweckgesellschaft ohne Mit-

arbeiter und Betriebsmittel diese Aufgabe selbst nicht erfiillen kann. Die Funktion kann auch

Rudolph, Lehren aus den Ursachen und dem Verlauf der internationalen Finanzkrise, zfbf 60, November
2008, 713, 718.

Vgl. Bartmann/B uhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik Spektrum 2009,
127, 129.

Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 314.

Bartmann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik Spektrum 2009, 127,
129.

' BayernLB, ABS Handbuch, Einfiihrung in Asset-Backed Securities, S. 6, 24.
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vom Originator iibernommen werden. Dann bleibt dessen Beziehung zum Kunden nach aulien

unverindert.

Aufgabe des Treuhiinders (Trustees) ist es, im Rahmen der Transaktion die Interessen der
Investoren wahrzunehmen und die vertragskonforme Abwicklung der Transaktion sicherzu-
stellen.”® Hauptaufgaben des Treuhiinders sind u.a. die Uberpriifung der erstellten regelmiBi-
gen Reports, das Anerkenntnis von Ausfillen, Verifizierung abgerechneter Verluste und die

Verwaltung der Sicherheiten.”

Um die Anleihen am Kapitalmarkt platzieren zu kénnen, miissen diese iiber mindestens ein
oder mehrere Ratings der drei fiihrenden Ratingagenturen (S&P, Moody's und Fitch) verfii-

)

gen.”

Bestimmend fiir die Anspriiche der ABS-Investoren auf Kapitalriickzahlung (auch Amortisa-
tion genannt) gegeniiber der Zweckgesellschaft sind die Zahlungsstrome aus dem zugrunde
liegenden Forderungspool. Weiter gehende Anspriiche gegen die Zweckgesellschaft bestehen
grundsitzlich nicht; sie wiiren in der Regel auch wirtschaftlich ohne Wert, da die Zweckge-
sellschaft iiber kein nennenswertes Eigenkapital verfiigt.

Synthetische Struktur

Alternativ zur beschriebenen Struktur mit Verkauf und rechtlicher Ubertragung der Forderun-
gen vom Originator auf die Zweckgesellschaft (True Sale-Transaktion) lassen sich ABS-
Transaktionen auch so durchfiihren, dass nur die Kreditausfallrisiken des Forderungspools
mittels Kreditderivaten wie beispielsweise Credit Default Swaps auf die Zweckgesellschaft
tibertragen werden, die Rechtsinhaberschaft an den Forderungen aber beim Originator ver-

bleibt. Eine solche Transaktion wird als synthetische Transaktion bezeichnet.”

** BayernL.B, ABS Handbuch, Einfihrung in Asset-Backed Securities, S. 25

2 BayernLB, ABS Handbuch, Einfiihrung in Asset-Backed Securities, S. 25; Everling/Holschuh/Leker, Credit
Analyst, 2009, S. 314.

BayernLB, ABS Handbuch, Einfithrung in Asset-Backed Securities, S. 6

Vgl. BayernLB, ABS Handbuch, Einfiihrung in Asset-Backed Securities, S. 8 f.

ra 2
L2
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3.

Ziele der Verbriefung

Verbriefungen werden im Wesentlichen aus folgenden Griinden durchgefﬂhrt:24

Verbriefungen verwandeln urspriinglich illiquide, nichthandelbare Vermdgenswerte in
am Kapitalmarkt handelbare Wertpapiere.

Bei einer True Sale-Struktur erhiilt der Originator einen unmittelbaren Finanzmittelzu-
fluss. Dies ermoglicht ihm insbesondere dann eine besonders giinstige Refinanzierung,
wenn die Bonitit der verbrieften Forderungen hoher ist als seine eigene Bonitiit.

Banken konnen durch Verkauf ihrer Forderungen oder die Weitergabe ihrer Kreditrisi-
ken iiber Kreditderivate die 6konomische und regulatorische Eigenkapitalbindung redu-

zieren.
Fiir Investoren stellen Verbriefungen ein Instrument der Risikodiversifizierung dar. Es
konnen etwa gezielt neue Risiken eingegangen werden, die auBBerhalb der eigenen (regi-

onal beschriinkten) Geschiftstitigkeit des Investors liegen.

AuBerdem bieten Verbriefungen meist eine hohere Rendite als andere Anleiheformen

mit gleichem l?ilal:ing.25

Tranchierung: Funktion und Bedeutung

Typisches Merkmal einer ABS-Emission ist das sog. Tranchieren. Tranchieren bedeutet, dass

die durch den Forderungspool gedeckten und im Rahmen einer Emission ausgegebenen ABS

in mehrere ABS-Klassen mit unterschiedlichen Anspriichen und Risiken aufgeteilt werden.

Die verschiedenen Klassen werden dabei Tranchen genannt. Wesentliches Merkmal der Tran-

chierung ist die Subordination, d.h. die Bildung einer Rangfolge (Hierarchie) der Wertpapier-

klassen. Die hochstrangigen Tranchen werden als Senior-Tranchen bezeichnet, danach folgen

die sog. Mezzanine-Tranchen und hiernach zum Teil sog. Junior-Tranchen. Am unteren Ende

24

Vgl. Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitit, Risiken und die Rolle von Ratings, in:
BIZ-Quartalsbericht, Juni 2005, S. 78 [.; Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 313.

* Vel International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report, April 2008, S. 57.
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Das Wasserfallprinzip tritt in der Praxis in den unterschiedlichsten Facetten auf. In seiner
Reinform gilt es ohne Ausnahmen und fiir die gesamte Dauer der Transaktion. Die Struktur
des Wasserfalls, nach dem nachrangige Tranchen erst und nur nach der vollstindigen Tilgung
hoherer Tranchen amortisieren diirfen, nennt man auch sequentielle Tilgung oder sequentielle
Amortisation. Bei abgemilderten Varianten des Wasserfalls kann es sein, dass die sequentielle
Tilgung nur fiir einen Anfangszeitraum (zum Beispiel 36 Monate) gilt und dann auf eine
gleichmiBige Verteilung der Tilgungen (pro rata-Tilgung) auf alle Tranchen umgeschwenkt
wird, d.h. sowohl Senior-Tranchen als auch Mezzanine- und Junior-Tranchen werden dann
zur selben Zeit bedient. Der Wechsel von sequentieller auf pro rata-Tilgung greift jedoch re-
gelmiiBig nur insoweit ein, als die Qualititskennziffern des Forderungspools bestimmte Vor-
aussetzungen erfiillen, etwa der Umfang des Sicherheitspuffers fiir die hoherrangigen Tran-
chen einen bestimmten Zielwert erreicht. Sind die Voraussetzungen nicht gegeben, gilt wieder

die sequentielle Tilgung.
b) Umgekehrter Wasserfall bei Verlustverteilung

Die durch die Tranchierung begriindete Rangfolge hat ferner Bedeutung fiir die Frage der
Verteilung der Verluste im Forderungspool, die durch den Ausfall von Zins- und Tilgungs-
zahlungen entstehen. Die Verluste im verbrieften Forderungspool werden direkt (durch aus-
driickliche vertragliche Regelung) oder indirekt (als Folge des Tilgungswasserfalls) auf die
Tranchen verteilt. Allerdings gilt hier der sog. umgekehrte Wasserfall. Das bedeutet, dass die
nachrangigen Tranchen vorrangig die erlittenen Ausfille an Zins- und Tilgungszahlungen aus

dem zugrunde liegenden Forderungspool tragen miissen.”’
¢) Tranchierung und Verzinsung

Je nachrangiger eine Tranche ist, desto hoher ist das Ausfallrisiko und daher die Zinszahlung
an die Investoren der Tranche. Die Equity-Tranche, die als erste Tranche Poolverluste tragen

7 Vgl. Deutsche Bundesbank Jahresbericht 2008, S; Deloitte: Asset Securitisation in Deutschland, 2008, S. 12
[.; Ricken, Verbriefung von Krediten und Forderungen Deutschland, 2008, S. 32 mwN; Bart-
mann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik Spektrum 2009, 127, 130;
Rudolph/Scholz, Pooling und Tranching im Rahmen von ABS-Transaktionen, Discussion paper, April 2007,
S. 3 [.; Rudolph, Lehren aus den Ursachen und dem Verlauf der internationalen Finanzkrise, zfbf 60, No-
vember 2008, 713, 719; BayernLB, ABS Handbuch, Einfiihrung in Asset-Backed Securities, 2006, S. 7.
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muss, ist normalerweise mit keinem Rating versehen und wird anstelle einer Verzinsung mit
den Residualertrigen aus den Kreditforderungen bedient.”®

Die von uns im Rahmen einer Stichprobe untersuchten RMBS der BayernLLB weisen unter-
schiedliche Verzinsungsregelungen auf: Hiufig ist die Verzinsung variabel und richtet sich
nach dem Libor, dem Referenzzinssatz im Interbankengeschift fiir Termingeld, zuziiglich
eines Zuschlags (berechnet in Basispunkten). Daneben finden sich auch Tranchen mit einer
festen Verzinsung sowie Tranchen mit einer sog. inversen Verzinsung, d.h. je niedriger der

Marktzins, desto hoher die Verzinsung der Tranche.
5. Credit Enhancement

Um die Ausfille fiir die Investoren der verschiedenen RMBS-Tranchen entsprechend dem
angestrebten Risiko der jeweiligen Tranche zu begrenzen, enthalten die Transaktionsstruktu-
ren eine Reihe von Sicherungselementen. Diese Sicherungselemente nennt man Credit En-
hancement (im deutschen hiufig auch ,Kreditunterstiitzung® oder ,,Bonititsverbesserung™
genannt). Fiir jede Tranche — Senior-, Mezzanine-, Junior-, Equity-Tranche — ist das Credit
Enhancement als Gesamtheit der zugunsten einer Tranche eingreifenden Sicherungselemente
gesondert zu ermitteln. Nachfolgend werden die wichtigsten Sicherungsinstrumente bei US
RMBS beschrieben.

a) Subordination (Nachrangigkeit) und Overcollateralization (ﬂbersicherung)

Das zentrale Element des Credit Enhancement ist die ,,Subordination®. Darunter versteht man
die — bereits beschriecbene — Anordnung der Tranchen in einer Rangfolge mit Uber-
/Unterordnungsverhiltnis. Die Subordination schiitzt eine bestimmte Tranche insoweit, als die
Anspriiche dieser Tranche auf Zins- und Tilgungszahlungen Vorrang vor den entsprechenden
Anspriichen nachrangiger Tranchen haben (Befriedigung nachrangiger erst nach vollstindiger
Befriedigung vorrangiger Tranchen) und gleichzeitig Verluste im verbrieften Forderungspool
zuerst den nachrangigen Tranchen zugeordnet werden, die dadurch an Volumen verlieren. Die
Subordination, die einer Tranche zur Verfiigung steht, wirkt fiir diese Tranche als Verlustpuf-
fer. Sie fiihrt dazu, dass die Investoren einer Tranche keine Verluste erleiden, solange die

** Bartmann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik Spektrum 2009, 127,
130.
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Ausfille im Forderungspool die Hohe der fiir diese Tranche bestehenden Subordination nicht
tibersteigen.

Ein weiteres iibliches Sicherungsinstrument ist die Ubersicherung (Overcollaterization).”
Ubersicherung bedeutet, dass der Nennwert des verbrieften Forderungspools groBer ist als der
Nennwert der am Markt emittierten (gerateten) Wertpapiere. Die Differenz ist — vereinfacht —
die Equity-Tranche.” Die Ubersicherung wird, insbesondere bei US Subprime RMBS, hiiufig
bereits bei Emission ,hergestellt”, d.h. es wird von vornherein ein gegeniiber dem Forde-
rungsvolumen geringeres Volumen an gerateten Wertpapieren emittiert. Der iiberschiissige
Betrag des verbrieften Forderungspools, d.h. die Ubersicherung, kann durch die Equity-
Tranche finanziert werden. In diesem Fall entsprechen sich im Emissionszeitpunkt das Volu-
men der Ubersicherung und das Volumen der Equity-Tranche.

Die von uns gesichteten US RMBS-Dokumentationen sehen in der Regel die Ubersicherung
nicht als Teil der Subordination an, sondern unterscheiden zwischen Subordination und Uber-
sicherung. Die Subordination beriicksichtigt lediglich die am Markt emittierten, gerateten
Wertpapiere. Die Differenz zwischen dem Volumen der am Markt emittierten Wertpapieren
und dem Volumen des Forderungspools, d.h. zumindest die Equity-Tranche, wird als Ubersi-
cherung bezeichnet und von der Subordination abgegrenzt.31 Auch die BayernLLB ermittelt in
ihren Kreditberichten die Subordination getrennt von der Ubersicherung. Die Summe aus

Subordination und Ubersicherung bezeichnet die BayernLLB als ,,hartes* Credit Enhancement.
Beispiel: Subordination und Ubersicherung

Im Beispielsfall betriigt das Forderungsportfolio 200, wihrend die am Markt emittierten, gera-
teten Tranchen (AAA, AA, A, BBB und BB Tranchen) lediglich ein Volumen von 190 (95 %)
haben. Damit betriigt die Ubersicherung 10 (= 5 %). Die Ubersicherung entspricht hier dem
Volumen der Equity-Tranche.

29 Vgl. Rudolph/Hofmann/Schaber/Schiifer, Kreditrisikotransfer, 2007, S. 46; Everling/Holschuh/Leker, Credit
Analyst, 2009, S. 315; Hockmann/TheiBen: Investment Banking, 2007, S. 346; BayernLB, ABS Handbuch,
Einfithrung in Asset-Backed Securities, 2006, S. 16.

Daneben kann es noch weitere Tranchen geben, die nicht geratet und am Kapitalmarkt platziert werden.

In der Literatur wird demgegeniiber zum Teil als ,,Subordination auch die Summe aus Ubersicherung und
nachrangigen emittierten Tranchen verstanden, vgl. Ashcraft/Schuermann, Understanding the Securitization
of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 30.
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Aktiva Passiva

Portfolio AAA 80 % 160

von AAS5 % 10
Hypothekendarlehen A5 % 10

BBB 3 % 6

BB2 % 4

Equity 5 % 10

(ohne Rating)

200 200

Die Subordination beispielsweise der AAA Senior-Tranche betrigt 15 %. Bevor die AAA
Senior-Tranche angegriffen wird, miissen die Tranchen BB, BBB, A und AA ausfallen. Hinzu
kommt noch die Ubersicherung in Hohe von 5 % (was der Equity-Tranche entspricht). Die
Subordination der untersten Mezzanine-Tranche BB betriigt 0, aber auch sie profitiert von der
Ubersicherung in Hohe von 5 %. Sie erleidet damit erst dann einen Verlust, wenn die Kredit-
ausfille im Pool zu Verlusten von mehr als 5 % des Poolvolumens fiihren.

Eine Ubersicherung muss nicht bereits bei Emission bestehen. Sie kann auch erst oder zusitz-
lich im Laufe der Transaktion entstehen. Dies ist der Fall, wenn sog. Excess Spread zur Til-
gung vorrangiger Tranchen verwendet wird. Excess Spread (dazu nachfolgend) ist iiberschiis-
siger Zins, der sich ergibt, wenn der Zinsertrag des verbrieften Forderungsportfolios groBer ist
als der Zinsaufwand fiir die emittierten Wertpapiere zuziiglich Transaktionskosten. Sieht die
Verbriefungsstruktur die Verwendung von Excess Spread zur Tilgung vorrangiger Tranchen
vor, reduziert sich das Volumen der ausgegebenen Tranchen, wihrend das Volumen des For-

derungspools gleich bleibt.

Fortfiihrung des Beispiels: Erhohung der absoluten Ubersicherung durch Excess Spread

Nimmt man im vorgenannten Beispiel an, dass die Zinsen auf die Forderungen im Pool 10 %,
die Zinsen auf die emittierten Tranchen jedoch im Durchschnitt nur 5 % betragen, so betriigt
der Excess Spread 5 % p.a. Im ersten Jahr entsteht im Beispiel, vollstindige Zahlung der Hy-
pothekenzinsen vorausgesetzt, ein Excess Spread in Hohe von 10 (5 % auf 200). Wenn die
Verbriefungsstruktur eine Verwendung dieses Excess Spread fiir Tilgungen vorsieht, reduziert
der Excess Spread die emittierten Tranchen um 10 auf 180 (beispielsweise durch Reduzierung
der AAA-Tranche von 160 auf 150). Der Forderungspool betrigt aber unverindert 200. Durch
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die Verwendung des Excess Spread fiir Tilgungen ist also die Ubersicherung auf 20 (ent-

spricht 10 % v. 200) gestiegen.

Aktiva Passiva
Portfolio AAA TS % 150
von AAS % 10
Hypothekendarlehen A5 % 10
BBB 3 % 6
BB2 % 4
Equity 10 % | 20
(ohne Rating)
200 200

Tilgungen auf die Poolforderungen, die zu Tilgungen auf die Tranchen verwendet werden,
fithren zu einem prozentualen (nicht: absoluten) Anstieg sowohl der Subordination als auch
der Ubersicherung und damit zu einem prozentualen Anstieg des Credit Enhancement.

Fortfiihrung des Beispiels: Prozentuale Erhohung der Ubersicherung durch Tilgungen

Erfolgt etwa im Beispielsfall eine Tilgung durch die Schuldner der Poolforderungen in Héhe
von 100, sinkt der Nominalwert des Forderungspools um 100. Verwendet nun das SPV die
100 gemil dem Tilgungs-Wasserfall zur Riickfithrung der AAA-Tranche, so sinkt der Nomi-
nalwert der AAA-Tranche und damit das Gesamtvolumen der emittierten Wertpapiere eben-
falls um 100. Der Forderungspool betrigt dann 100, die emittierten Wertpapiere betragen zu-
sammen nur noch 80.

Aktiva Passiva

Portfolio AAA 50% 50

von AA 10 % 10
Hypothekendarlehen A 10 % 10

BBB 6 % 6

BB 4 % 4

Equity 20 % 20

(ohne Rating)

100 100

32

Equity-Tranche.

Durch die Verwendung von Excess Spread zur Tilgung der AAA-Tranche steigt der rechnerische Betrag der
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Der absolute Betrag der Ubersicherung (aus Excess Spread und der Equity-Tranche) bleibt
unverindert 20. Bezogen auf den reduzierten Forderungspool steigt die Ubersicherung jedoch
von 10 % auf 20 % (20 / 100). Auch die Subordination der AAA-Tranche steigt auf 30 %, da
die nachrangigen Tranchen bei gleichbleibendem absolutem Wert ein hoheren prozentualen

Anteil am (verbleibenden) Forderungspool haben.
b) Attachment Point und Detachment Point

LHAttachment-Point® und ,,.Detachment Point* zeigen die Trancheneigenschaften auf, die sich
aus Subordination und Ubersicherung ergeben. Attachment Point (AP) kann definiert wer-
den als der Betrag an Verlusten im Referenzpool, der eintreten kann, bevor eine bestimmte
Tranche Verluste zu erleiden beginnt. In diesem Fall wird der Attachment Point ausgedriickt
in Prozent des Forderungspools. Der Detachment Point (DP) gibt hingegen an, wie viele Ver-
luste im Referenzpool eintreten konnen, bis es zu einem Totalausfall der jeweiligen Tranche
kommt.** Die Dicke der Tranche (,,Thickness®), d.h. das Volumen, ergibt sich aus der Diffe-

renz zwischen Attachment- und Detachment-Point.™

Tranche Rating Att%':)ri‘::em Detgzl;::ent Tranchenbreite
Senior AAA 15% 100% 85%
Mezzanine BBB 10% 15% 5%
Equity unrated 0% 10% 10%

Quelle: Eigene Darstellung

Im Beispiel aus Abbildung 4 hat die Equity-Tranche einen Attachment Point von 0% und ei-
nen Detachment Point von 10%. Lisst man sonstige Sicherungsmittel, die erste Verluste auf-
fangen konnen, auller Betracht, so bedeutet dies: Die Investoren der Equity- Tranche sind ab
dem ersten Forderungsausfall im zugrunde liegenden Portfolio betroffen und miissen Verluste

verkraften. Ein Verlust von 10 % der Forderungen gemessen am Gesamtvolumen des Pools

Vgl. Committee on the Global Financial System, The Role of Ratings in structured finance: issues and
implications, Bank for International Settlements, 2005, 17.

Vgl. Hammerle/Plank: ABS-CDOs mit Subprime Exposure, 2008, S.8; Raiffeisen Research: Collaterized
Debt Obligations, Synthetic CDOs - Formula One of Structured Credit, 2007, S. 8.

¥ Vel. Hammerle/Plank: ABS-CDOs mit Subprime Exposure, 2008, S.8; Raiffeisen Research: Collaterized
Debt Obligations, Synthetic CDOs - Formula One of Structured Credit, 2007, S. 9.
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filhrt zu einem volligen Ausfall der Equity-Tranche. Die Mezzanine Tranche hat einen At-
tachment Point von 10 % und einen Detachment Point von 15 %. Die Senior Tranche hinge-
gen hat einen Attachment Point von 15 % und einen Detachment Point von 100 %, d.h. dass
die Senior Tranche erst dann einen Verlust zu erleidet, wenn die Poolverluste 15 % iiberstei-
gen. Erleidet der Pool einen Verlust von 12,5 %, wiirde dies bedeuten, dass die Equity voll
und die Mezzanine Tranche zur Hiilfte ausfillt.

¢) Excess Spread (Zinsiiberschuss) und Reserve A ccount

Der den RMBS-Investoren gezahlte Zins (zuziiglich Transaktionskosten) ist in der Praxis
niedriger als die durchschnittliche Zinsmarge der verbrieften Kredite. Dadurch entstehen in-
nerhalb einer True Sale-Struktur Zinsiiberschiisse, die man Excess Spread nennt. Die Bay-

ernLLB bezeichnet den Excess Spread auch als ,,weiches* Credit Enhancement.
Excess Spread kann unter mehreren Gesichtspunkten Credit Enhancement darstellen:

* Wird Excess Spread — wie soeben beschrieben — zur Tilgung vorrangiger Tranchen ver-
wendet, so stellt dies insbesondere fiir die vorrangig zu bedienenden Tranchen eine zu-
sitzliche Sicherheit dar, dass ihre Tilgungsanspriiche erfiillt werden. In vielen Verbrie-
fungsstrukturen greift dieser Mechanismus jedoch erst ein, wenn bestimmte Grenzwerte
beziiglich der Poolqualitiit verletzt werden (sog. Triggerbruch). In diesem Fall kann der
Excess Spread erst dann ein Mittel des Credit Enhancement darstellen, wenn der Trigger-

bruch eingetreten ist.

e Daneben kann Excess Spread auch als zusiitzlicher Verlustpuffer fungieren. Das ist der
Fall, wenn der Excess Spread — wie in manchen Strukturen vorgesehen — ganz oder teil-
weise auf einem Konto (Reserve Account) gesammelt und zur Abdeckung von Ausfillen
verwendet wird.>® Der Excess Spread dient dann als ,,Erstverlusttriger™ in der Struktur,

noch bevor anfallende Verluste zu Abschreibungen bei der Equity-Tranche fiihren.

% Vgl. Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 315; BayernL.B, ABS Handbuch, Einfiihrung in
Asset-Backed Securities, 2006, S. 14.
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d) Garantien

Als Sicherungsinstrument kommt auch die Einbindung dritter Parteien in die Sicherungskon-
struktion durch Bereitstellung von Garantien zur Absicherung einzelner Tranchen oder von
Portfoliokrediten in Betracht. Eine Form der Garantie zur Absicherung einzelner Tranchen ist
die von sog. Monolinern gegen Zahlung einer entsprechenden Primie iibernommene Verlust-
ibernahmezusage, durch die der Monoliner gegeniiber dem Investor fiir die besicherten ABS
das Kreditrisiko iibernimmt. Ferner existieren auch Versicherungen, durch die einzelne Port-

foliokredite versichert werden.
e) Trigger

Zu den Sicherungselementen einer Verbriefungsstruktur gehdren auch die ,,Trigger“.37 Dies
sind Mechanismen, die eingreifen, wenn bestimmte, auf das zugrunde liegende Kreditportfo-
lio bezogene Grenzwerte (z.B. Hohe riickstiindiger Forderungen im Kreditportfolio) verletzt
werden. Die Verletzung eines solchen Grenzwerts nennt man Triggerbruch. Als Folge 16sen
sie hiufig eine Anderung der Zahlungsfliisse zugunsten der hoherrangigen Tranchen aus. Bei-
spielsweise kann der Triggerbruch zur Folge haben, dass eine pro-rata Tilgung der Anleihen
(alle Tranchen werden gleichmiiBig getilgt) wieder auf sequentielle Tilgung (vollstiandige Til-
gung der jeweils vorrangigen Tranche vor Tilgung der jeweils nachrangigen) umgestellt wird.
Zu den gingigen Grenzwerten gehoren insbesondere sog. Delinquency Trigger, die einen
Grenzwert fiir die Hohe riickstindiger Forderungen im Pool angeben.38

6. Zweck der Tranchierung

Folge der Tranchierung ist die Schaffung unterschiedlicher Wertpapiere mit unterschiedlichen
Ertrags- und Risikoprofilen. Bestiinde die Emission lediglich aus einer Wertpapierklasse, so
spiegelte diese lediglich das Ertrags- und Risikoprofil des Gesamtbestands des unterliegenden
Forderungsportfolios. Tranchiert man hingegen die Emission und bildet unterschiedliche
Wertpapierklassen, von denen die eine der anderen jeweils im Rang vorsteht, erhilt man

Wertpapiere, die sich im Ertrags- und Risikoprofil sowohl untereinander unterscheiden als

7 Vel. BayernLB, ABS Handbuch, Einfiihrung in Asset-Backed Securities, 2006, S. 17.
* Vel. BayernLB, ABS Handbuch, Einfiihrung in Asset-Backed Securities, 2006, S. 17.
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auch vom Ertrags- und Risikoprofil des unterliegenden GesamI:forderungsbestands.39 Mit Hil-
fe strukturierter Anleihen lassen sich also Risiken nicht nur transferieren, sondern auch in
threr Qualitit transformieren.”’ Die Technik der Tranchierung gibt damit die Mdglichkeit,
Finanzinstrumente zu konstruieren, die genau auf den ,,Risikoappetit* verschiedener Anleger-
gruppen zugeschnitten sind.*' In einem Beitrag der Bank fiir internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) vom Juni 2005 heifit es: ,,Ein zentraler Aspekt der Tranchenbildung ist, dass so
eine oder mehrere Wertpapierklassen geschaffen werden konnen, deren Rating iiber dem
Durchschnittsrating der Vermdgenswerte im als Sicherheit dienenden Pool liegt, bzw. dass
aus einem Pool von Vermogenswerten ohne Rating Wertpapiere mit einem Rating erzeugt

werden kénnen.“*

Mit Hilfe der Tranchierung lassen sich auch aus einem Pool ,,schlechter Vermdgenswerte in
groBBem Umfang ,sichere® Wertpapiere kreieren.* Damit Lisst sich wauch sicherheitsbediirfti-
ges Kapital (zumindest teilweise) fiir Kredite verwenden, die eigentlich alles andere als sicher
sind. Es geniigt ja, dass ein Teil von ihnen zuriickgezahlt wird.“** Wie man schwache Kredite
(mit Bonitidtsranking im Non-Investment-Grade-Bereich) zu einem erstaunlich grofien Teil in

AAA-Anleihen hochster Bonitit umwandelt, veranschaulicht die nachfolgende Graphik.

* Hockmann/TheiBen: Investment Banking, 2007, S. 340.

40 Rudolph, Lehren aus den Ursachen und dem Verlauf der internationalen Finanzkrise, zfbf 60, November
2008, 713, 719.

Rudolph, Lehren aus den Ursachen und dem Verlauf der internationalen Finanzkrise, zfbf 60, November
2008, 713, 719.

Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-
Quartalsbericht, Juni 2005, S. 80.

*3 Siehe Website der True-Sale-International GmbH, Rubrik ,,ABS im Uberblick®, abrufbar unter
http://www.true-sale-international.de/abs-im-ueberblick/verbriefungsstruktur/creditenhancements. html.
Rieger, Optionen, Derivate und strukturierte Produkte, 2009, S. 239.
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Einzelkredite

@@@é)

Pool mit Durchschnittsrating BBB

Super Senior Tranche AAA 85 %

O Senior AA 5 %

O Junior A 3%

B Mezzanine BBB- 4 %
B First-loss 3%

Quelle: Graphik in Anlehnung an Rieger, Optionen, Derivate und strukturierte Produkte, 2009,
S. 240

Durch die Tranchierung dndert sich nicht nur das Risikoprofil, sondern auch — wie bereits
erwihnt — das Ertragsprofil. Der Pool in seiner Ausgangslage mit dem Durchschnittsrating
BBB ist vergleichsweise hoch verzinst. Durch die Tranchierung werden die Kredite mit dem
Durchschnittsrating BBB zu einem groBlen Teil in Anleihen umgewandelt (AAA, AA, A), die
deutlich geringer verzinst sind, und zu einem geringen Teil in héher verzinste Anleihen sowie

in die Equity-Tranche, die die Chance auf grofe Residualertrige hat.

7.  Beispiel fiir Tranchenbildung und Besonderheiten der Seniortranchen

Die vorgenannten Modelle der Tranchenbildung sind vereinfachte Darstellungen. Bei konkre-
ten Emissionen ist die Zahl der Tranchen durch weitere Aufficherung tatsichlich hiufig um
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Die Tranchen (Class) I-A, II-A und III-A sind Senior-Tranchen. Bei der Struktur fillt auf,
dass es Senior-Tranchen mit der Bezeichnung ,,I und solche mit der Bezeichnung ,,ITI und
LI gibt. Dies beruht darauf, dass der Transaktion mehrere Forderungspools (Loan Groups)
zugrunde liegen, von denen — vereinfacht gesprochen — die Loan Group I zur Bedienung der
Tranchen I-A, die Loan Group II zur Bedienung der Tranchen II-A und die Loan Group III-A
zur Bedienung der Tranchen III-A dient. Die Mezzanine-Tranchen sind mit ,,M* bezeichnet.
Sie sind nicht einzelnen Loan Groups zugeordnet, sondern dienen gegeniiber allen Senior-
Tranchen (I A, IT A und IIT A) zur vorrangigen Verlustilbernahme. Eine solche Verbriefungs-
struktur mit mehreren Loan Groups und einheitlicher Mezannine-Struktur wird als ,,Y-
Struktur* bezeichnet.

Ferner fillt auf, dass die Senior-Tranchen mit der Bezeichnung ,,I* weiter unterteilt sind in die
Tranchen I-A-1, I-A-2, I-A-3 und I-A-4, die alle ein AAA-Rating tragen. Die Differenzierung
hat insbesondere Bedeutung fiir die Cashflow-Verteilung (siche im Einzelnen nachfolgend).
Im Grundsatz gilt, dass zunichst I-A-1 vollstindig getilgt wird, bevor I-A-2 Zahlungen erhiilt,
und I-A-2 wiederum erst vollstindig getilgt sein muss, bevor I-A-3 Zahlungen erhiilt, usw.
Damit hat I-A-1 zwingend eine kiirzere Laufzeit als I-A-2, und diese wiederum eine kiirzere
Laufzeit als I-A-3, usw. Die hochstrangige Tranche (hier: I-A-1) wird von der BayernLB in
ithrer seit 2008 bestehenden ABS-Datenbank mit dem Begriff ,,fast pay* belegt, wihrend die
nachfolgenden Senior-Tranchen vor dem Hintergrund ihrer lingeren Laufzeit mit dem Begriff
»slow pay* belegt werden (siche ausfiihrlich zu ,fast pay“- und ,,;slow pay*“-Tranchen unten
IV. 3. b)). Auch die Solvabilititsverordnung (SolVV), die besondere Vorschriften fiir die Ei-
genkapitalunterlegung von Verbriefungen enthilt, unterscheidet zwischen der hochstrangigen
Tranche und den sonstigen Tranchen. Nach § 257 Abs. 4 SolVV ist eine hochstrangige Ver-
briefungstranche eine Verbriefungstranche, deren Haltern keine anderen Anspriiche als solche
aus laufenden Zahlungen fiir Marktwertabsicherungsgeschiifte des verbrieften Portfolios, Ge-

biihren und vergleichbare Zahlungen im Rang vorgehen.

Anders als bei der Cashflowverteilung sind die Tranchen I-A-1 bis I-A-4 hinsichtlich der Ver-
lustverteilung formal gleichgestellt, d.h. sie nehmen, wenn die Verluste des Forderungspools
das Volumen der nachrangigen Tranchen {ibersteigen, im Grundsatz gleichmiBig am Verlust
teil. In der Praxis ist jedoch, wenn es zu einer Verlustverteilung auf die Senior-Tranchen
kommen sollte, trotz formaler Gleichbehandlung eine ungleiche Verlusttragungspflicht inner-
halb der Tranchen I-A-1 bis I-A-4 festzustellen. Dies ist der Fall, soweit Verluste im Forde-

rungspool, die nach der Konzeption von den Senior-Tranchen gleichmidfig zu tragen wiiren,
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zu einem Zeitpunkt anfallen, zu dem eine oder mehrere bevorrechtigte Tranchen bereits ganz
oder teilweise getilgt sind. Denn diese miissen nicht mehr am Verlust teilnehmen, soweit sie
getilgt sind.*® In diesem Fall veriindern sich die Risikostrukturen innerhalb der Tranchengrup-
pe I-A.

Beispiel: Im Laufe der ersten 12 Jahre nach Emission sind I-A-1 vollstindig und I-A-2 zur
Hilfte nach dem Prinzip des Wasserfalls getilgt worden, withrend zugleich die Verluste im
Forderungspool so groB waren, dass die Equity-Tranche und die Tranchen M1 bis M9 nach
dem Prinzip des umgekehrten Wasserfall ,,aufgefressen wurden und ausgefallen sind. So-
dann treten weitere Verluste ein: Diese sind gleichmifig auf die noch ausstehende halbe I-A-
2-Tranche und die noch voll ausstehenden Tranchen I-A-3 und I-A-4 zu tragen. Die getilgte
Tranche I-A-1 muss nicht mehr am Verlust teilnehmen, I-A-2 auch nicht mehr, soweit es die
bereits zuriickgefiihrte Hilfte der Tranche betrifft.

Das Beispiel zeigt, dass die formale Gleichstellung der I-A-Tranchen hinsichtlich der Ver-
lustverteilung die Tranchen I-A-2 bis I-A-4 nicht davor schiitzt, dass sie dennoch (faktisch)

46 Emissionsprospekt SP8(5-67): ’Certificate Principal Balance™ with respect to any class of offered
certificates and any distribution date is the original certificate principal balance of such class as set forth
on the cover page of this prospectus supplement, less the sum of (i) all amounts in respect of principal
distributed to such class on previous distribution dates and (ii) any Applied Realized Loss Amounts
allocated to such class on previous distribution dates; provided that, the Certificate Principal Balance of
any class of offered certificates with the highest payment priority to which Realized Losses have been
allocated will be increased by the amount of any Subsequent Recoveries on the mortgage loans not
previously allocated, but not by more than the amount of Realized Losses previously allocated to reduce the
Certificate Principal Balance of that certificate.

Emissionsprospekt SP8 (S-89): “Any Realized Losses on the mortgage loans will be applied on any
distribution date as follows: first, to Excess Spread through an increased distribution of the Extra Principal
Distribution Amount, second, in reduction of any Overcollateralization Amount, third, to the Class M-9
Certificates, in reduction of the Certificate Principal Balance thereof, until reduced to zero, fourth, to the
Class M-8 Certificates, in reduction of the Certificate Principal Balance thereof, until reduced to zero, fifth,
to the Class M-7 Certificates, in reduction of the Certificate Principal Balance thereof, until reduced to zero,
sixth, to the Class M-6 Certificates, in reduction of the Certificate Principal Balance thereof, until reduced to
zero, seventh, to the Class M-5 Certificates, in reduction of the Certificate Principal Balance thereof, until
reduced to zero, eighth, to the Class M-4 Certificates, in reduction of the Certificate Principal Balance
thereof, until reduced to zero, ninth, to the Class M-3 Certificates, in reduction of the Certificate Principal
Balance thereof, until reduced to zero, tenth, to the Class M-2 Certificates, in reduction of the Certificate
Principal Balance thereof, until reduced to zero, eleventh, to the Class M-1 Certificates, in reduction of the
Certificate Principal Balance thereof, until reduced to zero, twelfth, to the related class or classes of Class A
Certificates, on a pro rata basis, in reduction of the Certificate Principal Balances thereof, until reduced
to zero, and thirteenth, to the unrelated class or classes of Class A Certificates, on a pro rata basis, in
reduction of the Certificate Principal Balances thereof, until reduced to zero. Any reduction to the Certificate
Principal Balance of a certificate is an Applied Realized Loss Amount.
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groBere Teile der Poolverluste tragen miissen als die vorrangig zu tilgenden Tranchen, insbe-
sondere die I-A-1-Tranche.

In Bezug auf die Tranchen sind folgende Merkmale der Transaktionsstruktur hervorzuheben:
1. Ubersicherung (Overcollateralization): Die Ubersicherung des Kreditportfolios betrigt laut

Kreditbericht (Credit Report) der BayernL.B 5,35 %, d.h. um diesen Wert ist der Nennwert der
Forderungen des Kreditportfolios grofier als der Nennwert der ausgegebenen Tranchen.

2. Subordination: Das Volumen der Tranchen mit vorrangiger Verlustverrechnung (M-1 bis
M-9) betriigt 257 Mio. USD, daraus ergibt sich laut Kreditbericht der BayernLB eine Subor-
dination fiir die erworbene I-A-3-Tranche in Hohe von 20,7 %.

3. Excess Spread: Der laufende Zinsiiberschuss (Verzinsung des Kreditportfolios ist hoher als

die auf die Tranchen gezahlten Zinsen) betrdgt laut Kreditbericht ca. 2,51 %.

4. Wasserfall: Es besteht ein Zins- sowie ein Tilgungswasserfall, der in Bezug auf die Tran-
chen — vereinfacht — wie folgt funktioniert.

o Zinswasserfall (Emissionsprospekt S. 87): Der Zinswasserfall ist unabhingig von Trig-

gerbriichen und hat folgende Reihenfolge:

1. Zuniichst werden Zinsen aus Loan Group I pro rata auf die Tranchen I-A-1 bis I-
A-4 verteilt, Zinsen aus Loan Group II bzw. III an auf II-A bzw. III-A Tranchen.

2. Cross-Collateralization: Falls danach noch offene Zinsanspriiche von A-Tranchen
bestehen, werden die verbleibenden Zinsen pro rata auf die offenen Anspriiche der
A-Tranchen verteilt.

3. Zur Verteilung verbleibende Zinsen werden sequentiell auf die M-Tranchen ver-
teilt.

4. Zur Verteilung verbleibende Zinsen werden zur Tilgung gemiB Tilgungswasser-
fall verwendet, sofern die Overcollateralization kleiner als 5,55% 1st.

5. Verbleibende Zinsen gebiihren den Equity-Tranchen CE- und R-Tranchen.

o Tilgungswasserfall (Emissionsprospekt S. 89, 67 ff.): Der Tilgungswasserfall hingt

davon ab, ob der ,,Stepdown Date* erreicht ist oder ein ,, Triggerbruch® eingetreten ist.
Der Stepdown Date wird erreicht, wenn das Credit Enhancement (Summe aus Subordi-
nation und Overcollateralization) der A-Tranchen erstmals groBer als 52,5% ist. Friihes-

tes Datum fiir das ,,Stepdown Date* ist hier April 2010. Der Triggerbruch (Emissions-
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prospekt S. 81) liegt vor, wenn das Verhiiltnis von Forderungen mit einem Verzug von
mindestens 60 Tagen zum Gesamtbetrag der ausstehenden Forderungen 30,25% iiber-
steigt oder wenn das Verhiltnis der realisierten Forderungsverluste am urspriinglichen
Gesamtbetrag des Pools ab April 2010 einen bestimmten Prozentsatz iibersteigt. Der
Prozentsatz steigt von 3,6% im April 2010 auf 8,3 % ab April 2013.

»  Vor dem sog. Stepdown Date oder bei Triggerbruch werden Tilgungen aus Loan
Group I sequentiell auf die Tranchen I-A-1 bis I-A-4 und Tilgungen aus Loan
Group 11 bzw. III auf die II-A bzw. III-A Tranchen verteilt; verbleibende Tilgun-
gen dienen zur sequentiellen Tilgung der M-Tranchen.

»  Nach dem Stepdown Date, sofern kein Triggerbruch eingetreten ist, gilt: Es kon-
nen sowohl Tilgungen der A-Tranchen als auch Tilgungen der M-Tranchen erfol-
gen. Die Verteilung hiingt ab von der Hohe der zu verteilenden Tilgung, der aus-

stehenden Tranchen und des Pools.

5. Verlustverteilung (Emissionsprospekt S. 89): Nach der Verrechnung mit Excess Spread
und Overcollateralization erfolgt eine sequentielle Verlustverteilung auf die Tranchen M-9 bis
M-1. Danach erfolgt eine pro rata Verteilung auf die A-Tranchen der Loan Groups, in denen
die Verluste entstanden sind. Zuletzt erfolgt eine Verteilung auf die anderen A-Tranchen.

8. Kreditrisikomessung

Die Bedienung der Zins- und Tilgungsanspriiche der Tranchen einer RMBS-Emission erfolgt
aus den Cashflows des zugrunde liegenden Pools hypothekarisch besicherter Forderungen.
Reichen die Cashflows des Forderungspools infolge von Ausfillen der Kreditnehmer nicht
aus, um alle Anspriiche der Tranchen zu bedienen, und sind die Tranchen auch nicht ander-
weitig gegen Ausfall gesichert (etwa durch die Versicherung eines sog. Monoliners), kommt
es zu Ausfillen bei den RMBS-Tranchen, angefangen bei der Tranche mit dem niedrigsten
Rang. Der Verlust im Forderungspool schliigt also auf die RMBS-Tranchen durch. Grundlage
fiir die Einschidtzung des Verlustrisikos einer RMBS-Tranche ist daher immer die sachgerech-
te Einschiitzung der Kreditrisiken des zugrunde liegenden Pools von Hypothekenforderungen.
Das gilt fiir alle Tranchen, auch fiir die mit der besten Bonitiitsnote AAA versehene Tranche
einer RMBS-Emission. Zwar hiingt das Verlustrisiko einer Tranche u.a. von der Hohe des fiir

sie bestehenden Credit Enhancements ab. Ohne sachgerechte Einschiitzung der Kreditrisiken
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des zugrunde liegenden Pools ldsst sich aber nicht bestimmen, ob und mit welcher Wahr-
scheinlichkeit ein bestimmtes Credit Enhancement eine Tranche vor Verlusten schiitzen kann.
Profitiert beispielsweise eine Tranche von einem aus Ubersicherung und Subordination beste-
henden Credit Enhancement in Hohe von 20 %, so mag dieses Credit Enhancement sehr
.komfortabel* sein, wenn die zukiinftigen Verluste des Forderungpools voraussichtlich 10 %
nicht iibersteigen werden. Betragen die zukiinftigen Verluste des Forderungpools hingegen

voraussichtlich zwischen 18 % und 22 %, ist das Verlustrisiko der Tranche erheblich hoher.

Die Messung des voraussichtlichen Kreditrisikos des Forderungspools ist also der erste we-
sentliche Schritt, um das Verlustrisiko einer Tranche bestimmen zu kénnen. Im Folgenden
werden daher einzelne Grundbegriffe der Kreditriskomessung erliutert, die auch fiir das Ver-
stindnis der Bildung und des Ratings von Tranchen strukturierter Finanzinstrumente erforder-
lich sind.

a) Kreditrisiko, Ausfall, Ausfallereignis

Kreditrisiko ist das Risiko, dass ein Kreditnehmer (Schuldner) seine vereinbarten Zahlungen
an den Kreditgeber (z.B. eine Bank) nicht leisten und dem Kreditgeber dadurch ein Verlust

entstehen kann. Synonym wird der Begriff (Adressen-)Ausfallrisiko verwendet.*’

Ein Kreditengagement lidsst sich als Ausfall bezeichnen, wenn der Kreditnehmer nicht mehr
vollstindig seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommt.** Das (potenzielle) Eintreten eines
Ausfalls nennt man Au.*rj"a!!ereigni.s.49 Ein Ausfall oder Ausfallereignis wird hidufig mit dem
englischen Wort Default bezeichnet.

4 Knéchlein, Kreditrisikomanagement und Ratingverfahren, 2010, Folie 6.
** Henking/Bluhm/Fahrmeir, Kreditrisikomessung, 2006, S. 17.

a) ,.Die Bank geht davon aus, dass der Schuldner seinen Kreditverpflichtungen gegeniiber der Bankengruppe
mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht in voller Hohe nachkommen wird, ohne dass die Bank auf MaBnah-
men wie beispielsweise die Verwertung von Sicherheiten (soweit vorhanden) zuriickgreift.”

b) ..Eine wesentliche Verbindlichkeit des Schuldners gegeniiber der Bankengruppe ist mehr als
90 Tage iiberfillig. Uberzichungen werden als iiberfillig betrachtet, wenn der Kreditnehmer
ein zugesagtes Limit tiberschritten hat oder ihm ein geringeres Limit als die aktuelle Inanspruchnahme
mitgeteilt wurde.”

" Henking/Bluhm/Fahrmeir, Kreditrisikomessung, 2006, S. 17.
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Wie der Tabelle zu entnehmen ist, stiegen die Ausfallwahrscheinlichkeiten in den oberen Ra-
tingklassen (z.B. AAA, AA und A) im Zeitablauf {iberproportional an. Wihrend etwa im Be-
reich AAA nach drei Jahren die Ausfallwahrscheinlichkeit nur 0,09 % betrug, stieg sie nach
10 Jahren auf 0,67 % an. Dies bedeutet, dass sich in einem ungefihr dreimal lingeren Zeit-
raum die Ausfallrate mehr als versiebenfacht hat. Die Zahlen in der drittletzten Zeile der Ta-
belle zeigen, dass dieser Zusammenhang fiir den gesamten Investment Grade Bereich gilt.
Umgekehrt verhilt es sich im Bereich Speculative Grade (siehe vorletzte Zeile der Tabelle).
Die Ausfallrate nimmt hier im Zeitablauf nur unterproportional zu, d.h. die Ausfallrate steigt
zwar absolut betrachtet deutlich, aber relativ betrachtet — im Vergleich zur kurzfristigen Aus-

fallrate — weniger stark.
¢)  Verlust, Exposure at Default, Loss given Default

Tritt das Ausfallereignis ein, so bestimmt sich der Verlust aus einer Kreditforderung (unein-
bringlicher Teil) aus der Forderungshohe bei Ausfall (Exposure at Default, EAD) und der
Verlustquote (Loss given Default, LGD). > Der LGD gibt an, wie hoch der prozentuale Ver-
lust des Glidubigers bei Ausfall ist. Die Recovery Rate (im deutschen etwa ,,Erlosquote®) gibt
an, welcher prozentuale Betrag bei Ausfall an den Gliubiger, insbesondere aus der Sicherhei-
tenverwertung, zuriickflieBt.” Der LGD liisst sich danach definieren: LGD = 1 - Recovery
Rate.

Der LGD und Recovery Rate werden bei Immobilienkrediten mafligeblich durch den Wert der
Sicherheit, d.h. der verpfindeten Immobilie, im Zeitpunkt der Sicherheitenverwertung be-
stimmt. Bedeutsam ist ferner, in welchem Zeitraum sich die Verwertung durchfiihren ldsst.
Formliche Vollstreckungsverfahren, die mit einer Zwangsversteigerung (Foreclosure) enden,
konnen erhebliche Zeit in Anspruch nehmen. In dieser Zeit muss nicht nur die Immobilie in-
stand gehalten werden, es miissen auch Versicherungen und sonstige Lasten getragen werden.
Ferner besteht das Risiko, dass sich der Zustand der Immobilie bis zur Zwangsversteigerung
durch das Verhalten des Schuldners verschlechtert. AuBerdem erhdhen sich in dieser Zeit die

Zinslasten des Schuldners. Da der Schuldner im Vollstreckungsverfahren die Zahlungen in

> Henking/Bluhm/Fahrmeir, Kreditrisikomessung, 2006, S. 20.
>* Henking/Bluhm/Fahrmeir, Kreditrisikomessung, 2006, S. 11.
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der Regel bereits vollstindig eingestellt haben wird, gehen alle diese Belastungen faktisch zu
Lasten der Gliubiger.

Im Rahmen von Verbriefungen ist zu beachten, dass nicht der Investor, der das wirtschaftli-
che Risiko des Kredits trigt, die Verwaltung und Vollstreckung bestimmt, sondern der Servi-
cer. Von seinem Verhalten hiingt daher maBgeblich ab, welche Recovery Rates erzielt werden

kénnen.
d) Erwarteter Verlust (Expected Loss)

Aus PD (Probability of Default), EaD (Exposure at Default, EAD) und LGD (Loss given
Defaulr) liasst sich der sog. erwartete Verlust (Expected Loss, EL) berechnen. Dieser ergibt
sich, wenn PD, EaD und LGD miteinander multipliziert werden. Der erwartete Verlust ist der
Erwartungswert des Verlusts. Der Erwartungswert ist ein statistischer (Verteilungs-
)Parameter. Uber eine Haufigkeitsinterpretation kann der erwartete Verlust als der im Mittel
realisierte Verlust interpretiert werden. >

Erwartete Verluste sind als Kosten anzusehen, die verdient werden miissen, um eine interne
.Kreditversicherung® bedienen zu kénnen. Erwartete Verluste werden daher auch als Stan-
dardrisikokosten interpretiert. Die Risikoprimie, die Primie auf den ,,sicheren™ Zins, sollte

mindestens den erwarteten Verlust abdecken.”

Elemente des Kreditrisikos

Wie wahrscheinlich ist ein Ausfall? Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of | PD
Default)
X
Wie hoch ist die Kredithdhe Positionswert bei Ausfall (Exposure at De- | EAD
bei Ausfall? faut) X

Wie viel Prozent der Krediththe gehen im Fall eines | Verlustquote bei Ausfall (Loss Given De- | LGD

Ausfalls verloren? faut) _
Wie hoch ist der erwartete Verlust? Erwartete Verlust EL
(Expected Loss)

> Henking/Bluhm/Fahrmeir, Kreditrisikomessung, 2006, S. 23.
> Henking/Bluhm/Fahrmeir, Kreditrisikomessung, 2006, S. 23.
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Beispiel 1:*® Ein Kredit in Hohe von 10.000 Euro ist in einem Jahr zuriickzuzahlen. Fiir das Jahr
berechnet die Bank 5% Zinsen (am Periodenende fillig). Die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls
nach einem Jahr betriigt 1%, die Verlustquote bei Ausfall betragt 75%. Der erwartete Verlust fiir
den Zeithorizont von einem Jahr errechnet sich wie folgt:

Erwarteter Verlust eines Kredits (EL): | PD=1 %

EAD = 10.000 + 500 Zins = 10.500
LGD =75 %

EL =1 % x 10.500 x 75 % = 78,75 Euro

Beispiel 2:°7 Es bestehen drei Kreditengagements in Hohe von jeweils 10.000 Euro, die in ei-
nem Jahr zuriickzuzahlen sind. Zinszahlungen werden der Einfachheit halber auflen vorgelas-
sen. Die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls nach einem Jahr betriigt 3,5 %, die Verlustquote bei
Ausfall betriigt 40 %. Die Ausfille der Kreditnehmer sind unkorreliert. Der erwartete Verlust
fiir den Zeithorizont von einem Jahr errechnet sich wie folgt:

Erwarteter Verlust eines Kredits (EL): PD=35%
EAD = 10.000
LGD =60 %

EL=3,5% x 10.000 x 60 % =210,00 Euro
Der erwartete Portfolioverlust ist die Summe der einzelnen erwarteten Verluste:
Erwarteter Portfolioverlust = EL 1 + EL 2 + EL 3 = 630 Euro

e) Unerwarteter Verlust (Unexpected Loss)

Der erwartete Verlust kann nicht die Variabilitit der zufilligen Verlustereignisse beschreiben.
Daher ist eine Malizahl notwendig, die angibt, wie nah oder wie weit ein realisierter Verlust
vom erwarteten Verlust entfernt liegen kann. Hierzu wird der unerwartete Verlust (Unexpec-
ted Loss, UL) bestimmt. Dieser kann zum Beispiel durch die Standardabweichung des Ver-
lusts gemessen werden. Alternativ kann er auch als Differenz zwischen dem Value at Risk

(siehe dazu nachfolgend) und dem erwarteten Verlust verstanden werden.”®

Der unerwartete Verlust stellt einen Zahlenwert dar, um die Unsicherheit der kiinftigen Zah-
lungsstrome aus einem Kreditportfolio zu quantifizieren. Er sagt Folgendes aus: Statistisch

gesehen ist der unerwartete Verlust ein MaB fiir die Streuung der Verluste um den erwarteten

36 Kndchlein, Kreditrisikomanagement und Ratingverfahren, 2010, Folie 10.

7 Beispiel nach Henking/Bluhm/Fahrmeir, Kreditrisikomessung, 2006, S. 11 ff.
% Vgl. Henking/Bluhm/Fahrmeir, Kreditrisikomessung, 2006, S. 24.
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. Genau zwei Kredite fallen aus (Kredit 1 und Kredit 2, Kredit 2 und Kredit 3 oder Kredit
I und Kredit 3); der Verlust betrdgt 12.000 Euro.

. Alle drei Kredite fallen aus; der Verlust betrigt 18.000 Euro.

Um die Verlustverteilung zu erhalten, bendtigt man wiederum die Wahrscheinlichkeiten, mit

denen die jeweiligen Verlustereignisse eintreten. Die Verlustverteilung ergibt Folgendes:62

1. Kein Kredit fillt aus: Wahrscheinlichkeit = 89.863 %

2. Genau ein Kredit fillt aus: Hier gibt es drei Moglichkeiten. Entweder fillt Kreditnehmer
1 oder Kreditnehmer 2 oder Kreditnehmer 3 aus, wihrend die beiden anderen Kredit-
nehmer nicht ausfallen; Wahrscheinlichkeit = 9,778 %

3. Genau zwei Kredite fallen aus: Hier gibt es wieder drei Moglichkeiten. Entweder es
fillt Kreditnehmer 1 oder Kreditnehmer 2 oder Kreditnehmer 3 nicht aus, wihrend die
anderen beiden Kreditnehmer ausfallen: Wahrscheinlichkeit = 0,355 %

4. Alle drei Kredite fallen aus: Wahrscheinlichkeit = 0,004 %

Damit liegen die Wahrscheinlichkeiten fiir die vier moglichen Verlustereignisse vor. Daraus

ergibt sich folgende Verlustverteilung:

Ereignis Verlust | Wahrscheinlichkeit Kumulierte
Wahrscheinlichkeit

kein Kreditnehmer fillt aus 0€ 89,863 % 89,863 %
genau ein Kreditnehmer fillt aus 6.000 € 9,778 % 99.641 %
genau zwei Kreditnehmer fallen aus | 12.000 € 0,355 % 99,996 %
alle drei Kreditnehmer fallen aus 18.000 € 0,004 % 100 %

Die vier Wahrscheinlichkeiten beschreiben die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Portfolio-
verlusts. Das bedeutet, dass in ihnen alle aus den Wahrscheinlichkeiten ableitbaren und rele-
vanten Informationen stecken. Man nennt die vier Wahrscheinlichkeiten zusammen auch
Wahrscheinlichkeitsfunktion. Die vier Wahrscheinlichkeiten summieren sich zu 1, denn eine

der vier Verlustmoglichkeiten tritt auf jeden Fall ein. Die kumulierten Wahrscheinlichkeiten

%% Henking/Bluhm/Fahrmeir, Kreditrisikomessung, 2006, S. 28 f.
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Dabei ist die Graphik mit der Wahrscheinlichkeitsverteilung der zukiinftigen Verluste wie
folgt zu lesen:

. Die Prozentsitze auf der Ordinate (Y-Achse) stellen die Wahrscheinlichkeiten dar, mit
denen ein bestimmter Anteil der Forderungen des Forderungspools ausfillt. Die Ver-
lustachse (X-Achse) zeigt hier die Verluste in % des Pools an. Alternativ kénnte man

auf der Verlustachse auch absolute Verluste anzeigen.

. Die schwarze Fliche (unterhalb der gezackten Kurve) beschreibt die Wahrscheinlich-
keitsverteilung des Portfolioverlusts. Sie enthiilt alle Wahrscheinlichkeiten. Die schwar-

ze Gesamtfliche als Summe aller Wahrscheinlichkeiten ist 1.

. Die Fliche vom Punkt O (Ursprung) bis zu einem Punkt x auf der Verlustachse zeigt die
Wahrscheinlichkeit an, dass ein Verlust in Héhe von hochstens x eintritt.®® Die Fliche
vom Ursprung bis x zeigt also die nach VerlustgréBe aufsummierten (kumulierten)
Wahrscheinlichkeiten an. Beispiel: Nimmt man an, dass die Fliche vom Ursprung bis
zum Punkt 5 % auf der Verlustachse 99.9 % der Gesamtfliche ausmacht, dann bedeutet
dies, dass mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,9 % der Verlust 5 % des Pools nicht
tiberschreitet. Umgekehrt kann man sagen, dass die Verluste mit einer Wahrscheinlich-
keit von 0,1 % iiber 5 % des Pools liegen.

Vom Balkendiagramm zur glatten Verlustverteilungskurve:

Je granularer Kreditportfolio ist, desto stirker verschwimmt die ,,Balkendiagramm®-Struktur
der Verlustverteilung. Die Granularitit gibt Auskunft iiber die volumenmiBigen Anteile der
Einzelkredite am Gesamtvolumen des Portfolio. Die graphische Darstellung der Hiufigkeits-
verteilung entwickelt sich rein optisch mit einer wachsenden Zahl von Kreditnehmern in

Richtung einer ,,glatten* Verlustverteilungskurve.66

> Vgl. Rating-Lexikon, S. 222, Abbildung 41.
% Henking/Bluhm/Fahrmeir, Kreditrisikomessung, 2006, S. 25.
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Wahrscheinlichkeitsniveau, auf dem der Value at Risk bestimmt wird (z.B. 99 %), wird auch
als Konfidenzniveau bezeichnet. Bei hohem zugrunde gelegtem Konfidenzniveau ist das
Uberschreiten des Value at Risk als ein extremes und unwahrscheinliches Verlustereignis zu

verstehen.

Der einjdhrige Value at Risk bei 99 % bedeutet, dass im Mittel bei einem von 100 (gleicharti-
gen und unabhiingigen) Portfolios ein Verlust auftritt, der groBer oder gleich dem Value at
Risk ist. Damit der Value at Risk den Anforderungen als extremes und dullerts seltenes Ver-
lustereignis gerecht wird, werden fiir den Value at Risk auch noch extremere Wahrscheinlich-
keiten gewihlt. Ein Value at Risk bei 99,9 % bedeutet, dass im Mittel bei einem von 1000
(gleichartigen und unabhingigen) Portfolios einmal dieser Verlust iiberschritten wird, und bei
99,99 % einmal bei 10.000 Portfolios.

Der Value at Risk ist unempfindlich gegeniiber Ausreiflern, d.h. dass ein sehr grofles Verlust-
ereignis keinen Einfluss auf den Value at Risk haben muss, wenn nur die Eintrittswahrschein-

lichkeit dieses Ereignisses klein genug ist.

Beispiel 3: Die Verlustverteilung ergibt, dass in einem Portfolio mit einer Wahrscheinlichkeit
von 97.5 % ein Verlust von 0 eintritt, mit einer Wahrscheinlichkeit von 1,5 % ein Verlust von
1.000 Euro und mit einer Wahrscheinlichkeit von 1 % ein Verlust in Hohe von 5.000 Euro.
Daraus lassen sich, wie aus der nachfolgenden Tabelle ersichtlich, zunichst die kumulierten

Wahrscheinlichkeiten der Verlustverteilung berechnen.

Verlust | Wahrscheinlichkeit | Kumulierte Wahrscheinlichkeit
0 97,50 % 97,50 %
1.000 1.5 % 99 %
5.000 1 % 100 %

Das Ergebnis ist, dass mit einer Wahrscheinlichkeit von 97,5 % ein Verlust von 0 Euro nicht
iiberschritten wird, mit einer Wahrscheinlichkeit von 99 % ein Verlust von 1.000 Euro und
mit einer Wahrscheinlichkeit von 100 % ein Verlust von 5.000 Euro nicht iiberschritten wird.
Auf dieser Grundlage lésst sich der maximale Verlust (Value-at-Risk) bei einer vorgegebenen
Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau) berechnen. Wiihlt man als Konfidenzniveau z.B. 99 %,
so ergibt sich ein Value-at-Risk im vorgenannten Beispiel von 1.000 Euro. Das bedeutet, dass
mit einer Wahrscheinlichkeit von 99 % der Verlust im Portfolio nicht mehr als 1.000 Euro

betragen wird.
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Fortsetzung Beispiel 2 (siehe zuvor d)):

Zur Bestimmung des Value at Risk im Beispielsfall 2 wird auf die Spalte ,,kumulierte Wahr-
scheinlichkeiten* der Verlustverteilung zuriickgegriffen, die nachfolgend noch einmal darge-
stellt ist.

Ereignis Verlust | Wahrscheinlichkeit Kumulierte
Wahrscheinlichkeit

kein Kreditnehmer fillt aus 0€ 89,863 % 89,863 %
genau ein Kreditnehmer fillt aus 6.000 € 9,778 % 99,641 %
genau zwei Kreditnehmer fallen aus | 12.000 € 0,355 % 99,996 %
alle drei Kreditnehmer fallen aus 18.000 € 0,004 % 100 %

Aus ihr ergibt sich, dass mit einer Wahrscheinlichkeit von 89,863 % ein Verlust von 0 Euro
nicht iiberschritten wird, mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,641 % wird ein Verlust von
6.000 Euro nicht iiberschritten und mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,996 % wird ein Ver-
lust von 12.000 Euro nicht iiberschritten.

Berechnet man nun den jeweiligen Value at Risk zu den Konfidenzniveaus 99 %, 99,9 % und
99,99 %, so ergibt sich folgendes Ergebnis: Der Value at Risk zum Niveau von 99 % betrigt
6.000 Euro — dies ist der Verlust, der mit einer Wahrscheinlichkeit von 99 % nicht iiberschrit-
ten wird. Keineswegs betrigt der Value at Risk zum Niveau von 99 % 0 Euro, denn dieser
Wert wird mit einer Wahrscheinlichkeit von nur 89,863 % nicht iiberschritten, nicht aber mit
der geforderten Wahrscheinlichkeit von 99 %.

Der Value at Risk zum Niveau von 99,9 % betrigt 12.000 Euro. Ein Verlust in dieser Hohe
wird mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,9 % nicht iiberschritten.

Zum Niveau 99,99 % betrigt der Value at Risk 18.000 Euro, denn ein Verlust in dieser Héhe

wird mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,99 % nicht iiberschritten.

Konfidenzniveau Value at Risk
(Niveau der vorgegebenen (Maximaler Verlust bei
Wabhrscheinlichkeit) vorgegebener Wahrscheinlichkeit)
99 % 6.000 Euro
99,9 % 12.000 Euro
99,99 % 18.000 Euro
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i) Korrelation

In den bisherigen Beispielen wurden die Kreditnehmer als stochastisch unabhiingig ange-
nommen. Das bedeutet, dass sich die Ausfallereignisse zweier Kreditnehmer nicht gegenseitig

. . . 70
beeinflussen und auch keine gemeinsamen Ursachen haben.

Aus Risikogesichtspunkten ist
die stochastische Unabhiingigkeit in der Regel wiinschenswert, bedeutet doch eine gleichliu-
fige (positive) Abhiingigkeit, also die gemeinsame Tendenz zum Ausfall, eine Erhéhung des
Risikos. So werden die Risikokennzahlen (aufler dem erwarteten Verlust) groBer, wenn eine
positive Abhingigkeit vorliegt. Die Annahme der stochastischen Unabhiingigkeit ist jedoch
nur ein Modell. In der Kreditrisikomessung ist diese Annahme nur selten zu halten.”' Die be-
kannteste und iiblichste Modellierung stochastischer Abhiingigkeiten erfolgt iiber den Korre-

lationskoeffizienten.”?

Fortsetzung Beispiel 2:

Die Bedeutung des Korrelationskoeffizienten lisst sich anhand des unerwarteten Verlusts des
Portfolios im Beispiel 2 (siche zuvor d)) illustrieren. Die nachfolgende Tabelle gibt den uner-
warteten Verlust fiir verschiedene Korrelationen im Portfolio des Beispielfalls 2 an.”

Korrelationskoeffizient | Unerwarteter Verlust
0 1.909,90
0,05 2.003,12
0,1 2.092,19
1 3.308,04

Ist der Korrelationskoeffizient 0, ergibt sich der berechnete unerwartete Verlust bei unabhiin-
gigen Ausfillen. Hier tritt der volle Diversifikationseffekt ein. Ist der Korrelationskoeffizient
I, bedeutet dies eine totale Abhiingigkeit der Kreditnehmer. Hier tritt kein Diversifikationsef-

fekt ein. Beide Extremfille sind wenig praxisnah.

""" Henking/Bluhm/Fahremeir, Kreditrisikomessung, 2006, S. 34.

"' Henking/Bluhm/Fahrmeir, Kreditrisikomessung, 2006, S. 34.

> Henking/Bluhm/Fahrmeir, Kreditrisikomessung, 2006, S. 34.

i Vgl. Henking/Bluhm/Fahrmeir, Kreditrisikomessung, 2006, S. 34 I. (der unerwartete Verlust wird dabei als
Standardabweichung verstanden, vgl. dort S. 24 [.).
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In dem hier aufgezeigten Fall handelt es sich um zwei Portfolien mit gleichem erwartetem
Verlust in Hohe von 5 %. Unterschiede ergeben sich nur bei den Korrelationsannahmen. Im
Fall der griinen Kurve handelt sich um ein Portfolio mit Korrelation null, im Fall der roten
Kurve um ein solches mit hoher Korrelation. Im Ergebnis weichen die ermittelten Verlustver-
teilungen stark voneinander ab, obwohl die Portfolien bis auf die Korrelationsannahmen iden-
tisch sind. Bei Korrelation null hat die Verlustverteilung die Form einer Glocke. Bei hoher
Korrelation entsteht — statt der Glockenform — eine Form, bei der sich die Wahrscheinlich-
keitsmasse in die Riinder verlagert. Das fiihrt insbesondere dazu, dass das Risiko mittlerer
Verluste geringer, das Risiko groflerer Verluste aber deutlich hoher ist als bei Null-

Korrelation.”
9. Rating von Tranchen
a) Rating und Verbriefungsmarkt

Die Komplexitit strukturierter (tranchierter) Finanzinstrumente brachte es mit sich, dass die
Ratingagenturen — insbesondere die drei fithrenden Agenturen Standard & Poor’s (,,S&P%),
Moody's und Fitch — von Anfang an bei der Beurteilung ihres Risikogehalts eine zentrale
Rolle spiell:en.T5 Die Bedeutung dieser ,,externen® Ratings ergab sich ferner aus Informations-
nachteilen und unzureichenden Erfahrungen der Investoren in Bezug auf diese Instrumente
sowie aus Anlagerichtlinien und regulatorischen Vorschriften, denen Investoren unterworfen
waren.’® Fiir die Platzierbarkeit strukturierter Finanzinstrumente am Kapitalmarkt war es na-
hezu unverzichtbar, dass sie zumindest von einer der drei Ratingagenturen bewertet (geratet)
wurden. Die Rating-Vergabe fiir strukturierte Finanzinstrumente gehorte bis zum Zusammen-
bruch des Markts fiir diese Instrumente im Zuge der Subprime-Krise im Jahr 2007 zu den
groBiten und am schnellsten wachsenden Geschiiftsfeldern der drei fiihrenden Ratingagentu-
ren.”” Der Sachverstﬁndigematm vertrat in seinem Jahresbericht 2007/2008 folgende Ansicht:

™ Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-

Quartalsbericht, Juni 2005, S. 86.

Vgl. Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitit, Risiken und die Rolle von Ratings, in:

BIZ-Quartalsbericht, Juni 2005, S. 84.

" Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 316.

7 Vgl. Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitit, Risiken und die Rolle von Ratings, in:
BIZ-Quartalsbericht, Juni 2005, S. 84.

7 Sachverstindigenrat, Gutachten 2007/2008, S. 159 (Kasten 8).

15
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»Die Nachfrage nach Ratings wird in der Zukunft noch weiter zunehmen, da ihnen im so ge-
nannten Standardansatz von Basel II eine groBle Bedeutung zukommt ... Auch wenn die Auf-
sichtsbehtrden darauf verweisen, dass die Nutzung von Ratings die Banken nicht davon entbin-
det, eigenstindige Analysen zu betreiben, kann es in der Praxis darauf hinauslaufen, dass sich
einige Banken bei der Bewertung von strukturierten Produkten ausschlieBlich auf externe Ra-
tings verlassen (Bank of England, 2007).

b) Was ist ein Rating?

Ein Rating ist, allgemein formuliert, aus Sicht der Investoren ein Vergleichsmalistab fiir die
Bonitiit eines Emittenten oder einer Emission. Die Bonitiit wird beim Rating als allgemeine
Fihigkeit zur termingerechten und vollstindigen Erfiillung von Zins- und Tilgungszahlungen
verstanden. Beim Rating von Verbriefungen wird im Allgemeinen nicht auf die Bonitiit eines
Kreditnehmers oder einer Wirtschaftseinheit abgestellt (Emittentenrating), sondern auf die
spezifische Bonitit der im Rahmen einer Verbriefung emittierten Anleihen (Emissionsra-
ting).m

Nach den eigenen 6ffentlichen Bekundungen der drei fiihrenden Ratingagenturen sind ihre
Ratings ,,aktuelle MeinungsduBerungen® (,,current opinions®) zur Kreditwiirdigkeit von Emit-
tenten bzw. Emissionen.® Insbesondere stellen sie weder eine Empfehlung fiir den Kauf, das
Halten oder den Verkauf von Wertpapieren dar, noch eine Finanz- oder Anlagebcratung.81
Investoren sollten nach Empfehlung der Ratingagenturen ihre Investitionsentscheidung nicht
auf Basis des Ratings treffen.® Ferner wird explizit klargestellt, dass Ratings nicht als Garan-
tie fiir die Richtigkeit, Vollstindigkeit und Aktualitéit der einem Rating zugrunde gelegten

" Qesterreichische Nationalbank und Finanzmarktaufsicht, Best Practice im Risikomanagement von Verbrie-

fungen, 2004, S. 42 f.; Ashcraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Cre-
dit, 2008, S. 37.
50 Vgl. Fitch Ratings Code of Conduct, Januar 2009, S.16; Moodys's Report on the Code of Professional
Conduct, Februar 2009, S. 3; Standard & Poors Ratings Services Code of Conduct, Dezember 2008, S. 4.
Standard & Poors Originalwortlaut hierzu lautet in englischer Sprache: “Ratings are current opinions
regarding the creditworthiness of issuers or issues.”
Vgl. Fitch Ratings Code of Conduct, Januar 2009, S. 16 (Originalwortlaut in englischer Sprache: “Ratings do
not constitute recommendations to buy, sell or hold any security nor do they comment on the adequacy of
market price, the suitability of any security for a particular investor or the tax-exempt nature or taxability of
any payments of any security.”); Moodys's Report on the Code of Professional Conduct, Februar 2009, S. 3
(Original wortlaut in englischer Sprache: ”Credit Ratings do not constitute investment or financial advice, and
Credit Ratings are not recommendations to purchase, sell, or hold particular securities.”).
Vgl. Standard & Poors Ratings Services Code of Conduct, Dezember 2008, S.4 (Originalwortlaut in
englischer Sprache: “[...] and should not be relied on when making any investment decision.”).

&1
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Informationen oder der Ergebnisse aus der Verwendung dieser Informationen verstanden
werden diirfen.*? S&P:*

“The assignment of a rating to an issuer or an issue by Rating Services should not be viewed as
a guarantee of the accuracy, completeness, or timeliness of the information relied on in
connection with the rating or the result obtained from the use of such information.”

Ratings enthalten nach den verdffentlichten Aussagen der Ratingagenturen ferner lediglich
eine Aussage zu Kreditrisiken (Adressenausfallrisiken), aber keine Aussage zu Liquiditiits-,

Markt- und Volatilititsrisiken.®

Die Ratingagenturen driicken ihre Beurteilung des Risikogehalts von Verbriefungen — wie bei
ithren iibrigen Ratings — durch Ratingnoten aus. Die verwendeten Skalen entsprechen denen
fiir traditionelle Anleihen.® S&P erklirt in diesem Zusammenhang, ihre Ratings stellten ein
einheitliches Bonititsmall dar, unabhingig vom beurteilten Finanzinstrument.®” Nach dem
Selbstverstindnis der Ratingagenturen hat also z.B. ein AA-Rating immer die gleiche Aussa-
gebedeutung, gleichgiiltig, ob es fiir eine Unternehmensanleihe oder ein strukturiertes Finanz-

instrument vergeben wird.

Im Fall von S&P reichen die Ratingnoten von AAA bis CCC. Withrend die Ratingnote AAA
ein sehr niedriges Ausfallrisiko bezeichnet, entspricht CCC einem sehr hohen Ausfallrisiko
der beurteilten Papiere. Insoweit wird auf die Tabelle oben unter 8. b) verwiesen, die die his-
torischen Ausfallwahrscheinlichkeiten bei S&P-Ratings wiedergibt. Fitch nutzt eine ver-

3 Vgl. Standard & Poors Ratings Services Code of Conduct, Dezember 2008, S.4; Fitch Ratings Code of
Conduct, Januar 2009, S.17 (Originalwortlaut in englischer Sprache: “The assignment of a rating to any
issuer or any security should not be viewed as a guarantee of the accuracy, completeness or timeliness of the
information relied on in connection with the rating or the results obtained from the use of such

5 MifibrStaridard) & Poors Ratings Services Code of Conduct, Dezember 2008, S.4.

5 Vgl. Fitch Ratings Code of Conduct: 2009, S. 16 (,,Credit ratings do not directly address any risk other than

credit risk. In particular, ratings do not deal with the risk of loss due to changes in interest rates and other

market considerations.”); Ashcraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage

Credit, 2008, S. 37; Sachverstindigenrat, Gutachten 2007/2008, S. 158.

Vgl. Asheraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 37;

Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-

Quartalsbericht, Juni 2005, S. 84.

S&P, Principle-Based Rating Methodology for Global SF Securities, 2007, S. 4 (“Our ratings represent a

uniform measure of credit quality globally and across all types of debt instruments. In other words, an ‘AAA’

rated corporate bond should exhibit the same degree of credit quality as an ‘“AAA’ rated securitized issue.”);
ferner S&P, Big Changes in Standard & Poor's Rating Criteria November 2009, S. 1 (,,We intend for each
rating symbol — for example, AAA — to connote a comparable overall view of creditworthiness wherever and
whenever it appears.”).

&6
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gleichbare Skala wie S&P, beginnend bei AAA, wihrend bei Moody's die Stufen von Aaa bis
Careichen. Dabei stellen Ratings von AAA bis BBB- (bei S&P und Fitch) bzw. Aaa bis Baa3
(bei Moody’s) den sog. Investment Grade Bereich dar, wihrend Ratings unterhalb von BBB-
bzw. Baa3 zum sog. Speculative Grade-Bereich zihlen,*®

In ihrem Leitfaden Best Practice im Risikomanagement von Verbriefungen, 2004, S. 42 f.,
fithren zum Beispiel Oesterreichische Nationalbank und Finanzmarktaufsicht zur Funktion

externer Ratings bei Verbriefungen zusammenfassend Folgendes aus:

~Mit dem Rating an sich ist zunichst keine quantitative Risikoaussage verbunden. Die Ra-
tingskala stellt iiblicherweise auch nur einen relativen und keinen absoluten BonititsmafBstab
dar, d.h., ein doppelter Skalenabstand bedeutet nicht zwingend einen doppelt so hohen Boni-
titsunterschied. Quantitative Aussagen zu den Risiken der einzelnen Ratingklassen werden
meist erst ex post ermittelt, z. B. durch Bestimmung der historischen Ausfallhiiufigkeit in einer
bestimmten Ratingklasse. Ohne solche zusiitzlichen Analysen wird die Bestimmung des erwar-
teten oder unerwarteten Verlustes als quantitative RisikogréfBe aus dem externen Rating einer
Verbriefungstranche daher meist nicht moglich sein.

Ein Rating enthilt (auch in der Selbsteinschitzung durch die Ratingagenturen) lediglich eine
Meinung iiber die Bonitiit, die mit Hilfe quantitativer und qualitativer Kriterien ermittelt wird.
Damit kann ein externes Rating auch den subjektiven Einschitzungen der Agenturen unterlie-
gen und selbst bei vollstindiger Transparenz und Offenlegung von Kriterien und Prozessen
meist von auBlen nicht in allen Details nachvollzogen werden. Infolgedessen ist es moglich, dass
dieselbe Verbriefungsstruktur durch verschiedene Ratingagenturen unterschiedlich beurteilt
wird und unterschiedliche externe Ratings erhilt.*

¢) Rating von Verbriefungen als Ex-ante-Prozess

Das Rating traditioneller Anleihen ist ein Ex-post-Rating, bei denen angestrebte Rating-
Stufen und Riickmeldungen vor der Rating-Vergabe von geringer Bedeutung sind, da die
Emittenten nur beschriinkt imstande sind, ihre Kreditmerkmale aufgrund solcher Informatio-
nen anzupassen. Das Rating von ABS ist hingegen weitgehend ein Ex-ante-Prozess. Wird im
Ratingprozess deutlich, dass die vom Arranger aufgesetzte Struktur nicht die angestrebten
Ratingnoten erhalten kann, kann der Arranger die Struktur so anpassen, dass das gewiinschte

% Vgl. exemplarisch Fitch Rating, Definitions of Ratings and Other Scales, 2009, S. 2.
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Ratingergebnis moglich wird. In einem Beitrag der Bank fiir internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ)* heiBt es hierzu:

d)

»von Bedeutung ist, dass die Arrangeure die Tranchen strukturierter Finanzprodukte gewthn-
lich mit Blick auf ein angestrebtes Rating maf3schneidern. Dies wiederum macht es erforderlich,
dass die Rating-Agenturen am Strukturierungsprozess der Transaktion teilnehmen, d.h. indirekt
wird von ihnen vor Abschluss ihre Meinungsiu3erung zur Strukturierung eingeholt. In der Pra-
xis verwenden die Arrangeure die 6ffentlich verfiigbaren Modelle der Rating-Agenturen fiir ei-
ne Vorstrukturierung der Transaktionen und legen dann die endgiiltige Struktur in einem fort-
laufenden Dialog mit den Agenturen fest. Dieser Prozess und die in sich geschlossene Vertrags-
struktur eines strukturierten Finanzinstruments erméglichen es den Arrangeuren, das Profil einer
Tranche entsprechend den Riickmeldungen vor der Rating-Vergabe anzupassen.

Informationsgrundlage der Ratingagenturen

Die Ratingagenturen fiihren ihre quantitativen und qualitativen Analysen zur Ratingermitt-

lung auf Basis von Informationen zum Forderungsportfolio durch, die sie vom Arranger und

sonstigen Beteiligten der Transaktion erhalten. Nach ihren eigenen offentlichen Verlautba-

rungen iiberpriifen die Ratingagenturen die ithnen zur Verfiigung gestellten Informationen

nicht im Rahmen einer Due Diligence-Priifung. Das bedeutet, dass die Ratingagenturen die

thnen von den Banken und Kreditgebern iibermittelten Fakten nicht auf ihren tatsdchlichen
Wahrheitsgehalt tiberpriifen, z.B.:

Entsprechen die Informationen des Kreditnehmers, die der Bonititsbeurteilung zugrun-
de liegen, den tatsiichlichen Gegebenheiten?

Sind die Angaben des Originators zum Prozedere bei Kreditvergabe, zum Kreditantrag,

zur Dokumentation und zu den angeblichen Priifungen des Originators zutreffend?

Stimmen die ermittelten Werte der Immobilien?

Auch sonst werden von den Ratingagenturen keine MaBnahmen zur Verifikation der Daten-

qualitit vorgenommen. Diese Aufgabe sehen sie als solche der iibrigen Beteiligten an.” Die

Ratingagentur Fitch stellt dies im Originalwortlaut wie folgt klar:

&9

Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-
Quartalsbericht, Juni 2005, S. 84 f_; siche auch Piossek/Wlfle, in: Hockmann/Theifen: Investment Banking,
2007.
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~Ratings are based upon information obtained directly from issuers, other obligors,
underwriters, their experts, and other sources Fitch Ratings believes to be reliable. The agency
does not audit or verify the truth or accuracy of such information, and has undertaken no
obligation to so audit or verify such information or to perform any other kind of investigative
diligence into the accuracy or completeness of such information. If any such information should
turn out to contain misrepresentations or to be otherwise misleading, the rating associated with
that information may not be appropriate and Fitch Ratings assumes no responsibility for this
risk.””!

Entsprechend heif3t es bei S&P:

~Ratings Services is not obligated to perform any due diligence or independent verification of
any information submitted to, or obtained by, ratings Services in connection with its rating and
surveillance processes. Ratings Services does not perform an audit and does not undertake to
verify that the information submitted to, or obtained by, rating Services is complete. Ratings are
not verifiable statements of fact. The assignment of a rating to an issuer or an issue by ratings
Services should not be viewed as a guarantee of the accuracy, competeness, or timeliness of the
information relied on in connection with the rating or the results obtained from the use of such
information.”**

Nach einem Untersuchungsbericht von Mitarbeitern der US-amerikanischen SEC (Securities

and Exchange Commission) verlangen die Ratingagenturen vom Arranger (oder einem sons-

tigen Beteiligten) einer Verbriefungstransaktion auch keine Versicherung, dass eine Due Dili-

gence durchgefiihrt worden ist.”

e)

Art der Risikoaussage durch die Ratingagenturen

Die verschiedenen Ratingagenturen legen unterschiedliche Ratingkonzepte zugrunde und tref-

fen mit ihren Verbriefungs-Ratings unterschiedliche Aussagen zum Kreditrisiko von Tran-

chen strukturierter Finanzprodukte.94 Moody's verbindet mit seinem Rating im Kern eine

90

91

93

94

Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit
Rating Agencies, July 2008, S. 18.

Vgl. Fitch Ratings Code of Conduct, Januar 2009, S.16 .

Standard & Poors Ratings Services Code of Conduct, Dezember 2008, S. 4.

Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit
Rating Agencies, July 2008, S. 18.

Siehe zu den Ratingkonzepten Oesterreichische Nationalbank und Finanzmarktaufsicht, Best Practice im
Risikomanagement von Verbriefungen, 2004, S. 44 ff.; Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S.
316 IT.; Ashcraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 37;
Committee on the Global Financial System, The Role of Ratings in structured finance: issues and
implications, Bank for International Settlements, 2005, 15; Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen:
Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-Quartalsbericht, Juni 2005, S. 88.
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Aussage iiber den erwarteten Verlust einer Tranche (Expected Loss).” Die Ratings der Agen-
turen S&P und Fitch hingegen verbinden mit ithrem Rating einer Tranche im Kern eine Aus-
sage iiber deren Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Deﬁﬂf.r.azh).96 Grundlage des Vorge-
hens von S&P und Fitch ist das Value at Risk-Konzept.(” Sie geben Auskunft iiber die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Zins- und Kapitalzahlungen fiir eine Tranche piinktlich und in voller
Hohe erfolgen, oder anders formuliert, sie geben Auskunft iiber die Wahrscheinlichkeit, dass
kein termingerechter Eingang der Zahlungen erfolgt. Es wird also eine Aussage iiber die
Wahrscheinlichkeit fiir den Verlust der ersten Geldeinheit gemacht.98 Hingegen wird keine
explizite Aussage liber die Hohe des eintretenden Verlusts getroffen, wenn es zu einem Aus-
fall kommt, also dariiber, ob die Tranche eine oder hundert Geldeinheiten verliert.

Vereinfacht gesprochen, legen S&P und Fitch fiir jede einzelne Ratingklasse die Anforderun-
gen an die Ausfallwahrscheinlichkeit fest. Dabei erfolgt jedoch keine konkrete zahlenmiilige,
publizierte Festlegung auf eine bestimmte Hohe der Ausfallwahrscheinlichkeit je nach Ra-
tingnote, da ein Rating durch zahlreiche Faktoren gebildet wird. Auch wird ausdriicklich er-
klirt, dass ein Rating keine Vorhersage eines konkreten Prozentsatzes zur Ausfallwahrschein-
lichkeit darstellt.” Die konkrete Ausfallhdufigkeit in einer bestimmten Ratingklasse ergibt

sich erst ex-post anhand historischer Ausfalldaten (siehe oben 8. b)).

f) Tranchenbildung und Rating

Charakteristisch fiir Verbriefungen ist, dass das SPV verschiedene Tranchen von RMBS emit-

tiert, die ein unterschiedliches Risikoprofil, aber auch eine unterschiedliche Rendite aufwei-

% Siehe nur Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 316; Ashcraft/Schuermann, Understanding the
Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 37.

Vgl. Asheraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 37 und
40; Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-
Quartalsbericht, Juni 2005, S. 85 (FuBnote 12), 88; Oesterreichische Nationalbank und Finanzmarktaufsicht,
Best Practice im Risikomanagement von Verbriefungen, 2004, S. 45 f.; Everling/Holschuh/Leker, Credit
Analyst, 2009, S. 316; Sachverstindigenrat, Gutachten 2007/2008, S. 115; siehe zu den Abweichungen zwi-
schen den Konzepten von S&P und Fitch Ashcraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subpri-
me Mortgage Credit, 2008, S. 37.

7 Vagl. Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 316.

% Vgl. Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 316, 323; Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzie-
rungen: Komplexitit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-Quartalsbericht, Juni 2005, S. 78 (,,Ratings,
die auf dem ersten Moment der Verlustverteilung basieren, kénnen wegen inhiirenter Unzulinglichkeiten die
Risiken tranchierter Wertpapiere nicht vollstiindig erfassen®).

Siehe Fitch, Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion, April 2010, S. 15: *“The ratings do not
predict a specific percentage of default likelihood or expected loss over any given time period.”

96

99
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sen. Das Risiko der einzelnen Tranchen wird bestimmt durch den Umfang des ihnen jeweils
zur Verfligung stehenden Credit Enhancements. Das Credit Enhancement einer Tranche wirkt
als ,,Verlustpuffer” und es entspricht dem Verlust, der im Forderungspool entstehen kann,
bevor die Tranche angegriffen wird. Wie bereits dargelegt, wird das Credit Enhancement bei
RMBS im Wesentlichen durch Subordination, Ubersicherung und Excess Spread geschaffen.
Je hoher das Credit Enhancement, desto geringer das Ausfallrisiko und damit die Rendite.
Wie und nach welchen Kriterien aber bildet der Arrangeur, der die Verbriefung durchfiihrt,
die Tranchen? — Ausgangspunkt der Uberlegungen ist das natiirliche Bestreben des Arran-
geurs, den grofftmdoglichen Anteil der Emission als Senior-Tranche mit geringstem Ausfallri-
siko und bester Rating-Note (z.B. AAA gemil Standard & Poors) zu emittieren, denn auf

100

eine solche Tranche ist der geringste Zins zu zahlen. ™ Daneben muss der Arrangeur ent-

scheiden, welche weiteren Tranchen er kreieren will, insbesondere in welchen Ratingklassen.

Zur Bestimmung des Volumens der AAA-Tranche (sowie aller anderen Tranchen) muss der
Arrangeur von der ermittelten Verlustverteilung des zu verbriefenden Forderungspools aus-
gehen (siche nachfolgende Abbildung). Aus dieser Verlustverteilung werden die Tranchen

»herausgeschnitten®.

' SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit Rating
Agencies, July 2008, S. 8.
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ohne Weiteres ersichtlich, dass eine Tranche im Volumen von zum Beispiel 95 % Prozent der
Gesamtemission sehr sicher wiire, wenn zugleich nachrangige Tranchen im Volumen von 5 %

begeben werden, vorausgesetzt natiirlich, die ermittelte Verlustverteilung ist zutreffend.

Mit Kenntnis des Grundkonzepts eines Ratings lisst sich die Vorgehensweise der Tranchen-
bildung genauer darstellen. Dies soll anhand des bereits umrissenen S&P-Ratingkonzepts und

den beispielhaften Ausfallwahrscheinlichkeiten aus der nachfolgenden Tabelle erfolgen.

Rating AAA AA A BBB BB+

Ausfallwahrscheinlichkeit in % (PD) | 0,38 % | 095 % | 1,4 % | 3,09 % | 8,92 %
Quelle: Tabelle in Anlehnung an Krahnen, Handel von Kreditrisiken, 2005, S. 508

Der Arranger muss sich bei der Bestimmung des Volumens der AAA Tranche an der Anfor-
derung orientieren, dass eine AAA Tranche im Beispiel eine Ausfallwahrscheinlichkeit von
maximal 0,38 % haben darf. Aus der maximalen Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,38 % ergibt
sich umgekehrt, dass die Wahrscheinlichkeit fiir den termingerechten Eingang der Zins- und
Kapitalzahlungen bei einem AAA Rating 99,62 % betragen muss. Diese Anforderung ist er-
fiillt, wenn das Credit Enhancement der AAA Tranche mindestens so groB ist wie der Pool-
verlust, der mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,62 % nicht iiberschritten wird. Gesucht wird

also nach dem Value at Risk (maximaler Poolverlust) zum Konfidenzniveau 99,62 %.

Dieser Wert lisst sich aus der Verlustverteilung der vorherigen Graphik (,,Ausfallverteilung
eines Forderungspools®) ablesen. Vom rechten Rand der Dichtefunktion der Verlustverteilung
ausgehend nach links ist eine Fliche erfasst, die 0,38 % der gesamten schwarzen Fliche der
Verlustverteilung entspricht. Im Beispielsfall wird angenommen, dass diese Fliche bei einem
Wert von 3,5 (Portfolioanteil vH) auf der Verlustachse erreicht ist. Die Fliche rechts vom
Punkt 3,5 auf der Verlustachse entspricht damit 0,38 % der Gesamtfliche der Verlustvertei-
lung, wihrend die Fliche vom Punkt O bis zum Punkt 3,5 auf der Verlustachse 99,62 % der
Gesamtfliche ausmacht. Das bedeutet: Die Wahrscheinlichkeit, dass das Portfolio Verluste in
Hohe von mehr als 3,5 % erleiden wird, betrigt 0,38 %, die Wahrscheinlichkeit, dass das
Portfolio Verluste in Hohe von maximal 3,5 % erleiden wird, betriigt 99,62 %.

Hiervon ausgehend lidsst sich nun das Volumen (,,Tranchendicke®) der AAA Tranche
bestimmen: Betrigt das Credit Enhancement der AAA Tranche 3,5 %, dann betrigt das Risi-
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ko, dass die AAA Tranche angegriffen wird (Ausfallwahrscheinlichkeit) — wie gefordert —
0,38 Prozent. Dieses Credit Enhancement in Héhe von 3,5 % kann zum Beispiel dadurch her-
gestellt werden, dass — wie aus der Graphik ersichtlich — eine Subordination durch nachrangi-
ge Tranchen (AA Tranche, A Tranche, BBB Tranche etc.) sowie eine Ubersicherung durch
eine Equity-Tranche im Gesamtvolumen von 3,5 % hergestellt wird. Die AAA-Tranche hat
damit eine Gréfe von 96,5 % (100 % - 3.5 %), die nachrangigen Tranchen haben ein Volu-
men von 3.5 %. Die vorrangige Tranche mit einem Volumen von 96,5 % der gesamten Emis-
sion erfiillt damit die Anforderungen eines AAA Ratings nach S&P.

Zur Bildung der weiteren Tranchen (zuniichst AA Tranche etc.) geht man analog vor, in Ab-
hingigkeit der jeweils geforderten maximalen Ausfallwahrscheinlichkeit. Die obige Abbil-
dung zeigt graphisch das Ergebnis der Tranchenbildung der ABS-Transaktion. Die AA Tran-
che beispielsweise hat eine Tranchendicke von rund 0,5 %, die A Tranche in Hohe von rund
0,3 %.

Zu beachten ist, dass die iiber das Rating der AAA Tranche gewonnene Aussage noch nichts
dariiber aussagt, wie hoch der Verlust ist, wenn es zu einem Ausfall von vereinbarten Zins-
und Kapitalzahlungen auf die Tranche kommt. Das Rating sagt lediglich aus, dass die Wahr-
scheinlichkeit fiir den termingerechten Eingang der Zahlungen 99,62 % betrigt und die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Zahlungen nicht termingerecht erfolgen, 0,39 %. Damit wird das Risi-
ko, dass es iiberhaupt zu einem Verlust kommt, bestimmt, nicht aber die Schwere des Verlusts
bei Ausfall.

g) Ratingprozess bei Verbriefungen und Priifungen durch die Ratingagentur

Der Prozess der Ratingvergabe fiir ABS vollzieht sich bei den drei grofen Ratingagenturen

. . . . . 101
im Wesentlichen in zwei zentralen Schritten:

1. Imersten Schritt beurteilt die Ratingagentur die Kreditrisiken der zu verbriefenden For-

derungen des Pools und schiitzt die Verlustverteilung des Forderungspools.

o Vgl. Committee on the Global Financial System, The Role of Ratings in structured finance: issues and

implications, Bank for International Settlements, 2005, 16 ff.; Ashcraft/Schuermann, Understanding the
Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 40; Siddiqui/Seckelmann, dms 1/2009, 133, 142.
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2. Anschliefend iiberpriift die Ratingagentur im Rahmen von Cashflow-Modellierungen
unter Beriicksichtigung der strukturellen Besonderheiten der Transaktion, ob die gebil-
deten Tranchen im Hinblick auf die auf sie jeweils entfallenden Kreditrisiken des For-

derungspools das jeweils begehrte Rating rechtfertigen.
aa) Analyse der Kreditrisiken des Pools (Verlustverteilung)

Es liegt auf der Hand, dass die Ratingagentur nur dann ein verléssliches Rating fiir eine Tran-
che vergeben kann, wenn sie die Kreditrisken im zugrunde liegenden Forderungspool zutref-
fend analysiert und einschiitzt. %2 Der erste Schritt des Ratingprozesses besteht daher in der
'3 Dies erfolgt auf Basis der ihr
vom Arranger zur Verfligung gestellten Informationen zu den einzelnen Krediten des Pools.

Messung und Quantifizierung der Kreditrisiken des Pools.

Die Quantifizierung der Kreditrisiken erfolgt bet RMBS zuniichst auf Ebene des einzelnen

Hypothekenkreditsm, anschliefend werden die Risiken auf Poolebene aggregiert.m5

Ziel der Kreditrisikoanalye ist die Ermittlung der Verlustverteilung, also die Schiitzung, mit
welcher Wahrscheinlichkeit welcher Verlust im Forderungspool eintreten wird.'® Die hierzu
verwendeten Verfahren und Modelle sind je nach Ratingagentur und zu bewertender As-

107

setklasse unterschiedlich und stark mathematisch-statistisch gepriigt. " Zum Teil werden Si-

mulationsverfahren angewendet. Hierbei werden okonomische Szenarien simuliert und fiir

' Vel. Sachverstindigenrat, Gutachten 2007/2008, S. 115, Rz. 158.

' yeol. Committee on the Global Financial System, The Role of Ratings in structured finance: issues and
implications, Bank for International Settlements, 2005, 17 I.; Ashcraft/Schuermann, Understanding the
Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 41; Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen:
Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-Quartalsbericht, Juni 2005, S. 85 ff;
Oesterreichische Nationalbank und Finanzmarktaufsicht, Best Practice im Risikomanagement von
Verbriefungen, 2004, S. 36 f.; SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s
Examinations of Select Credit Rating Agencies, July 2008, S. 7 f.; IOSCO Technical Committee, Report on
the subprime crisis, Mai 2008, S. 21; Siddiqui/Seckelmann, dms 1/2009, 133, 142.

Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit
Rating Agencies, July 2008, S. 8.

Oesterreichische Nationalbank und Finanzmarktaufsicht, Best Practice im Risikomanagement von Verbrie-
fungen, 2004, S. 36; Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 321.

Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-
Quartalsbericht, Juni 2005, S. 85; Siddiqui/Seckelmann, dms 1/2009, 133, 142.

Vgl. Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 317 I., 320 ff.; Oesterreichische Nationalbank und
Finanzmarktaufsicht, Best Practice im Risikomanagement von Verbriefungen, 2004, S. 37, 44 IT.; Fen-
der/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-
Quartalsbericht, Juni 2005, S. 85 f.; Committee on the Global Financial System, The Role of Ratings in
structured finance: issues and implications, Bank for International Settlements, 2005, 16, 17.

104

105

106

a7

Seite 148



jedes dieser Szenarien eine hypothetische Verlustsumme ermittelt. Die beobachtete Héufig-
keitsverteilung dieser simulierten Verlustbetriige kann als Schiitzung fiir die Wahrscheinlich-

keitsverteilung der Verluste im Pool verwendet werden. 108

Die wesentlichen Parameter fiir die Ermittlung der Verlustverteilung eines Portfolios sind
Schiitzungen fiir

. die Ausfallwahrscheinlichkeiten der einzelnen Schuldner im Pool,
o die Riickflussquoten bei Ausfall sowie
. die Ausfallkorrelationen zwischen den Schuldnern innerhalb des Pools.'”

Fiir die Schidtzungen dieser Parameter zur Ermittlung der Verlustverteilung bei Hypotheken-
kreditpools durch die Ratingagenturen kommt den historischen Daten zu Ausfillen und Ver-

lustschweren bei vergleichbaren Krediten eine wichtige Bedeutung zu.' 10

Von groBer Bedeutung fiir die Verlustverteilung bei Hypothekenkreditpools ist ferner die
Prognose der Ratingagentur zur zukiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung (z.B. Arbeitslosen-
rate und Hauspreisentwicklung) sowie die Einschiitzung der Ratingagentur zur Sensitivitit der
Verlustverteilung in Bezug auf diese Prognose zur Wirtschafl:senl:\.wicklung.“l Letzteres be-
trifft die Frage, wie und in welchem Ausmal die Ausfallwahrscheinlichkeiten, die Riickfluss-

quoten und die Korrelation auf makrodokonomische Umfeldverdnderungen reagieren. Das Ra-

' Vel. das Beispiel bei Krahnen, Perspektiven der Wirtschaftspolitik 2005 6(4), 499, 506; ferner allgemein
Oesterreichische Nationalbank und Finanzmarktaufsicht, Best Practice im Risikomanagement von Verbrie-
fungen, 2004, S. 37; Siddiqui/Seckelmann, dms 1/2009, 133, 142.

Vgl. Committee on the Global Financial System, The Role of Ratings in structured finance: issues and impli-
cations, Bank for International Settlements, 2005, 17; Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Kom-
plexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-Quartalsbericht, Juni 2005, S. 85, Oesterreichische Nati-
onalbank und Finanzmarktaufsicht, Best Practice im Risikomanagement von Verbriefungen, 2004, S. 36 .
Vgl. Sachverstindigenrat, Gutachten 2007/2008, S. 115, Rz. 158; Ashcraft/Schuermann, Understanding the
Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 41 I.; Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009,
S.318 und 320 (jeweils zu Moody"s); Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitit, Risiken
und die Rolle von Ratings, in: BIZ-Quartalsbericht, Juni 2005, S. 86; Oesterreichische Nationalbank und Fi-
nanzmarktaufsicht, Best Practice im Risikomanagement von Verbriefungen, 2004, S. 37.
Ashcraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 44 f.;
Siddiqui/Seckelmann, dms 1/2009, 133, 143.
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ting ist konzeptionell kein Rating auf Basis positiver Szenarien, sondern soll die Bonitit der

Emission auch unter schwierigen Bedingungen und Stressszenarien zutreffend einschiitzen.'"?

Hypothekenportfolios, die RMBS zugrunde liegen, bestehen gewdhnlich aus einer Vielzahl
von Krediten (bis zu vielen Tausend). Solche Portfolios sind in der Regel gut diversifiziert
und homogen. Da keiner der Einzelkredite fiir sich genommen ein im Vergleich zur Gesamt-
poolgroBie bedeutendes Risiko darstellt, ist die Risikodiversifikation hoch und sind die Kon-
zentrationsrisiken gering.ll3 Ein anderer Aspekt ist, wie hoch die Korrelation zwischen den
Schuldnern in einem solchen Pool ist. Dies hiingt davon ab, ob sog. systematische Risiken
bestehen, die als allgemeine Risikofaktoren auf alle Kredite einwirken.''* Solche systemati-
schen Risiken konnen zum Beispiel die allgemeine Wirtschaftsentwicklung oder die Haus-

preisentwicklung sein.

Wie stark sich die Verlustverteilung in Abhiéngigkeit von den getroffenen Annahmen zu den
o.g. Parametern unterscheiden kann, und dies selbst bei relativ geringen Differenzen in den
Annahmen, zeigt die Untersuchung der Bank of England in ihrem Financial Stability Report
(2007). Die nachfolgende Graphik aus dem Report stellt die Verlustverteilungen eines Sub-

prime RMBS unter vier Szenarien dar.

e Vgl. Asheraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 37 f., 45

ff.

Vgl. Committee on the Global Financial System, The Role of Ratings in structured finance: issues and

implications, Bank for International Settlements, 2005, 17.

" Vel. Committee on the Global Financial System, The Role of Ratings in structured finance: issues and
implications, Bank for International Settlements, 2005, 17.
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der Tranche BBB-) unter der blauen Kurve groBer ist als die vergleichbare Fliche unterhalb
der griinen Kurve. Daher ist bei der blauen Kurve die Wahrscheinlichkeit, dass die Verluste 5
% nicht tibersteigen, viel grofer als bei der griinen Kurve, bei der ein GroBteil der Fliche jen-
seits der 5 %-Marke liegt.

Die von der Bank of England den vier Szenarien (Scenario ,Base®“, , A% ,,B* und ,,C*)
zugrunde gelegten Annahmen zu (1) Ausfallwahrscheinlichkeiten, (2) Verlustrate bei Ausfall
und (3) Korrelation ergeben sich aus nachfolgender Tabelle.

Prozent Szenario

Base A B C
Ausfallwahrscheinlichkeit 25 35 35 35
(Default probability)
Verlust-Rate bei Ausfall 20 20 30 30
(Loss given default rate)
Ausfallkorrelation 5 5 5 15
(Default correlation)

Fiir jedes dieser Szenarien ermittelt die Bank of England aufgrund von Modellierungen Preise
fiir die Tranchen BBB-, AA und AAA und kommt dabei etwa zum Ergebnis, dass der model-
lierte Preis der AAA Tranche bei Eintritt der Szenarien B und C deutlich unter dem Nomi-

nalwert liegt und damit Verluste erleidet.

Ausgewihlte Price (par=100)
RMBS-Tranchen
(Prozent des Kapi-

tals)

Base A B C
BBB- (5%-6%) 100.0 64.3 40.1 473
AA (9%-13%) 100.0 97.8 70.4 67.5
AAA (13% -19%) 100.0 100.0 96.8 89.7

An den Preisermittlungen zeigen sich auch die besonderen Auswirkungen unterschiedlicher
Annahmen zur Korrelation im Hinblick auf die Verlustverteilung. Beim Ubergang von Szena-
rio B auf C verliert die Tranche AAA deutlich an Wert, wihrend die Tranche BBB- an Wert
gewinnt. Das hiingt damit zusammen, dass eine Zunahme der Korrelation zu stiarkeren Verlus-
ten an den ,,Rindern® fiihrt, d.h. es wird wahrscheinlicher, dass alle Kredite ausfallen oder

kein Kredit ausfillt. Dieser Effekt kommt niedrigrangigen Tranchen zugute, da mehr Hoff-
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nung besteht, dass es gut geht. Senior-Tranchen miissen dagegen mit der grofleren Gefahr
leben, dass bei ungiinstigem Verlauf zahlreiche Kredite gleichzeitig ausfallen.

bb) Verteilung der Casflows auf die Tranchen

Die Ermittlung der Verlustverteilung des Forderungspools ist eine komplexe und fehlertrich-
tige Aufgabe. Sie ist jedoch nur der erste Schritt zum Rating. Denn das Rating ist kein Rating
der Kreditrisiken des Forderungspools, sondern das Rating der verschiedenen Tranchen der

Emission.

Das Rating der Tranchen erfordert in einem zweiten Schritt, dass die Ratingagentur auf Basis
der Verlustverteilung das Credit Enhancement festlegt, das erforderlich ist, um einer Tranche
ein bestimmtes Rating zu ge\.'viihrcn.“5 Das Ergebnis dieser Operation konnte beispielsweise
sein, dass die AAA Tranche eines Credit Enhancements von 20 % bedarf. In diesem Fall
miisste also durch die Transaktionsstruktur sichergestellt sein, dass die ersten 20 % an Verlus-
ten im zugrunde liegenden Forderungspool anderweitig absorbiert werden und nicht von der
AAA Tranche getragen werden miissen. Hieran ankniipfend priift die Ratingagentur sodann,
ob die vom Arranger gebildete Kapitalstruktur (Tranchenstruktur) diese Anforderungen er-
fiillt.'"'® Ziel ist zu ermitteln, ob die vom Arranger angestrebte Tranchenstruktur unter Beriick-
sichtigung der Sicherungsinstrumente der Transaktion, aber auch der strukturbedingten Risi-
ken der Transaktion, fiir die jeweiligen Tranchen das erforderliche Credit Enhancement vor-

sieht.!!’

In diesem Zusammenhang fithren die Ratingagenturen, insbesondere bei RMBS, quantitative
Analysen im Wege von Cashflow-Modellierungen durch."® Damit wird tiberpriift, welche
Cashflows aus dem Forderungspool im Zeitablauf unter verschiedenen Szenarien zu erwarten

> SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff" s Examinations of Select Credit Rating

Agencies, July 2008, S. 8; IOSCO Technical Committee, Report on the subprime crisis, Mai 2008, S. 21.
SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Stafl"s Examinations of Select Credit Rating
Agencies, July 2008, S. 8; IOSCO Technical Committee, Report on the subprime crisis, Mai 2008, S. 21.

"7 Vgl. Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 321.

18 Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 317, 320 ff.; Committee on the Global Financial System,
The Role of Ratings in structured finance: issues and implications, Bank for International Settlements, 2005,
20; Ashcraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 40, 44;
SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Stafl"s Examinations of Select Credit Rating
Agencies, July 2008, S. 8; IOSCO Technical Committee, Report on the subprime crisis, Mai 2008, S. 21;
Oesterreichische Nationalbank und Finanzmarktaufsicht, Best Practice im Risikomanagement von
Verbriefungen, 2004, S. 44.
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sind, wie sich diese Cashflows unter Beriicksichtigung der besonderen strukturellen Merkma-
le der Transaktion auf die verschiedenen Tranchen verteilen (insbesondere Zins- und Til-
gungswasserfall), und ob die auf die jeweiligen Tranchen entfallenden Zahlungen ausreichend
sind, um deren Zins und Tilgungsanspriiche zu bedienen und die jeweiligen Ratinganforde-
rungen zu erfiillen. Bei der Cashflow-Analyse sind u.a. zu beriicksichtigen:“g Hohe und zeit-
liches Auftreten von Verlusten im Pool, Dauer der Verwertung von Sicherheiten, Umfang
und Zeitpunkt von Tilgungen durch Schuldner vor Filligkeit (,,Prepayments®), Zinsiinde-
rungsrisiken im Pool, Zins- und Tilgungs-Wasserfall der Tranchen, Entwicklung des Excess
Spread und seine Verwendung nach der Transaktionsstruktur sowie Anderungen der Zah-
lungsfliisse auf die Tranchen durch Trigger Events.

Fallen die Priifungen der Ratingagentur negativ aus und sind die Sicherungsmechanismen der
Kapitalstruktur nicht ausreichend, wird diese vorlidufige Einschitzung in der Regel dem Ar-
ranger mitgeteilt. Dieser hat dann die Moglichkeit, entweder die Struktur beizubehalten und

C . . . 120
ein niedrigeres Rating zu akzeptieren oder die Struktur anzupassen.

Die quantitative Analyse durch Cashflowmodellierung wird ergéinzt durch qualitative Analy-
sen.'”! Hierzu gehort zum einen die Ermittlung von (Kredit-)Risiken, die sich nicht aus dem
Pool, sondern aus der Beteiligung sonstiger Dritter an der Transaktion ergeben. In diesen Zu-
sammenhang gehoren etwa Analysen zum Originator und zum Servicer (unter den Gesichts-
punkten strategische Ausrichtung des Unternehmens und Erfahrung des Managements, finan-
zielle Stabilitit, Abldufe fiir Kreditprozesse etc.). Zum anderen werden im Rahmen der quali-
tativen Analyse die Rechtsrisiken der Transaktion und ihrer Struktur bewertet. Zuletzt erfolgt
die Ratingfestlegung fiir die verschiedenen Tranchen durch ein hierfiir eingerichtetes Gremi-

um der Ratingagentur.

1 Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, S. 317; Ashcraft/Schuermann, Understanding the
Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 47 ff.; Committee on the Global Financial System, The
Role of Ratings in structured finance: issues and implications, Bank for International Settlements, 2005, 20.
SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Stafl"s Examinations of Select Credit Rating
Agencies, July 2008, S. 8; IOSCO Technical Committee, Report on the subprime crisis, Mai 2008, S. 21.
Vgl. Committee on the Global Financial System, The Role of Ratings in structured finance: issues and
implications, Bank for International Settlements, 2005, 20 I.; Oesterreichische Nationalbank und
Finanzmarktaufsicht, Best Practice im Risikomanagement von Verbriefungen, 2004, S. 46 f.;
Everling/Holschuh/Leker, Credit Analyst, 2009, §. 317.
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IV. Verbriefungstransaktionen: Risiken, Fehlanreize und Miingel des Ra-
tings

Mit Ausbruch der Subprime-Krise hat eine intensive internationale Diskussion eingesetzt, die
sich mit der Aufarbeitung der Krise, der Ermittlung ihrer Ursachen und den notwendigen Re-
formen befasst. Neben der wissenschaftlichen Literatur haben sich auch nationale und interna-
tionale Institutionen dieser Fragestellungen angenommen. Hierzu gehdren etwa nationale No-
tenbanken, Wertpapieraufsichtsbehdrden sowie internationale Organisationen und Fachkom-
missionen.! Im Mittelpunkt der Diskussion stehen — neben den Fehlentwicklungen auf den
US-Hypothekenmiirkten — die besonderen Risiken strukturierter Finanzinstrumente, die bei
Verbriefungen festzustellenden Fehlanreize sowie die Rolle und die Miingel des Ratings sol-
cher Produkte. Einige der Feststellungen und Ergebnisse der zahlreichen Beitriige zu diesen
Fragen sind in ihrem Kern nicht neu. Vielmehr finden sich bereits vor Ausbruch der Krise
kritische Auseinandersetzungen mit den besonderen Risiken strukturierter Produkte und den
Mingeln des Ratings.”

Im Einzelnen lassen sich folgende wesentliche Kritikpunkte feststellen:

1.  Geringere Transparenz, hohere Komplexitiit und schwierige Bewertung struktu-

rierter Finanzinstrumente

Eine allgemeine Kritik an den bis zur Subprime-Krise emittierten strukturierten Finanzin-
strumenten lautet, sie seien, insbesondere wegen der Pool- und Tranchenbildung, komplexer,

' Siehe nur Deutsche Bundesbank, Finanzstabilititsbericht, November 2007, S. 13 ff., 17 ff.; Bank of England,
Financial Stability Report, October 2007, S. 16 {f.; International Monetary Fund (IMF), Global Financial
Stability Report, April 2008, S. 54 fI.; Sachverstiindigenrat, Gutachten 2007/2008, S. 89 fI.; Committee on
the Global Financial System, Ratings in structured finance: what went wrong and what can be done to
address shortcomings?, CGFS Papers No 32, July 2008; Summary Report of Issues Identified in the
Commission StafT" s Examinations of Select Credit Rating Agencies, US Securities and Exchange
Commission, 2008; Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions,
IOSCO, Report on the Subprime Crisis, 2008; Katz/Salinas/Stephanou, Credit Rating Agencies: No Easy
Regulatory Solutions, The World Bank Group, 2009.

Siehe nur Committee on the Global Financial System, The role of ratings in structured finance: issues and
implications, CGFS No 23, 2005; Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitit, Risiken und
die Rolle von Ratings, in: BIZ-Quartalsbericht, Juni 2005, S. 82 {f.; Frankel, in: BIZ-Quartalsbericht, Mirz
2006, S. 75 II.; vgl. ferner aus dem Zeitraum der beginnenden Krise Bank of England, Financial Stability
Report, April 2007, S. 12 ff., 20 ff.; Mason/Rosner, How Resilient are Mortgage Backed Securities to
Collateralized Debt Obligation Market Disruptions?, S. 2 [T.
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zugleich aber weniger transparent als traditionelle Finanzinstrumente (wie beispielsweise Un-
ternehmensanleihen).” Thre Bewertung sei schwierig.* Zum Mangel an Transparenz formuliert
der Sachverstindigenrat in seinem Jahresgutachten 2007/2008, die Verbriefung von Kreditbe-
zichungen fithre insbesondere dazu, dass der Inhaber einer Forderung nicht mehr direkt iiber
die Situation seines Schuldners informiert sei und dass bei strukturierten und vor allem bei
mehrfach strukturierten Papieren eine Einschiitzung der Ausfallrisiken und des Wertes der

Sicherheiten schwer moglich sei.”

Der vorldufige Bericht (Preliminary Staff Report) zur Rolle der Kreditratings in der Finanz-
krise (Credit Ratings and the Financial Crisis) der Financial Crisis Inquiry Commission
(FCIC), einer vom US Kongress eingesetzten Kommission zur Aufarbeitung der Finanzkrise,
zitiert in diesem Zusammenhang einen friitheren Managing Director der Agentur Moody's, der
einrdumt, dass Subprime RMBS und édhnliche Papiere nur eine geringe Transparenz hinsicht-
lich Zusammensetzung und Merkmalen des Kreditpools boten. Einzeldaten je Kredit, also der
hochste Detaillierungsgrad, stehe im Allgemeinen den Investoren nicht zur Verfiigung. Die
Methoden der Kreditanalyse seien sehr technisch, basierten hidufig auf hochentwickelten sta-

tistischen Verfahren und seien daher fiir viele Investoren nicht verstindlich.®
2. Fehlanreize

Strukturierte Finanzinstrumente bergen nach verbreiteter Ansicht das Risiko von Fehlanrei-
zen, die auf Interessenkonflikten beruhen (,,Moral Hazard“).7 Damit sind Anreizstrukturen

Vgl. Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitit, Risiken und die Rolle von Ratings, in:
BIZ-Quartalsbericht, Juni 2005, S. 82 {f.; Katz/Salinas/Stephanou, Credit Rating Agencies: No Easy
Regulatory Solutions, The World Bank Group, 2009, S. 3; International Monetary Fund (IMF), Global
Financial Stability Report, April 2008, S. 55; Sachverstindigenrat, 2007/2008, Tz. 242; S. 157; Deutsche
Bundesbank, Finanzstabilititsbericht, November 2007, S. 14 I.; Mason/Rosner, How Resilient are Mortgage
Backed Securities to Collateralized Debt Obligation Market Disruptions?, S. 2; Committee on the Global
Financial System, The role of ratings in structured finance: issues and implications, 2005, S. 34.

Vgl. International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report, April 2008, S. 55; Sachverstin-
digenrat, 2007/2008, Tz. 246, S. 158; Deutsche Bundesbank, Finanzstabilititsbericht, November 2007, S. 14
ff., 21.

3 Sachverstindigenrat, 2007/2008, Tz 242; S. 157.

Financial Crisis Inquiry Commission (FCIC), Preliminary Staff Report, Credit Ratings and the Financial
Crisis, 2010, S. 8 f.

Vgl. Asheraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 5 ff;
Hartmann-Wendels, Geringe Eigenkapitaldecke, mangelhafte Transparenz und Fehlanreize, Wirtschafts-
dienst 2008, 707, 709 {I.; Bartmann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informa-
tik-Spektrum 2009, 127, 142 {f.; Rudolph, Lehren aus den Ursachen und dem Verlauf der internationalen Fi-
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gemeint, die die Beteiligten einer Verbriefungstransaktion zu einem opportunistischen (eigen-
niitzigen) Verhalten zulasten anderer Beteiligter verleiten kdnnen. Anders als bei nachhaltigen
Anreizstrukturen, bei denen alle Beteiligten gleichgerichtete Interessen haben und entweder
gemeinsam Erfolg oder gemeinsam keinen Erfolg haben (win-win- oder lose-lose-Situation),
konnen die Anreizstrukturen bei Verbriefungen win-lose-Situationen hervorbringen, bei de-
nen der eine auch oder gerade dann Erfolg hat, wenn der andere keinen Erfolg hat. Als Ursa-
chen werden die unterschiedliche Verteilung von Chancen und Risiken zwischen den Betei-
ligten sowie asymmetrische Informationsverteilungen genanm:.S

Es ist zweifelhaft, ob insbesondere den Investoren in strukturierte Finanzinstrumente die mog-
lichen unterschiedlichen Interessenlagen der Beteiligten bewusst und erkennbar waren und ob
sie die notwendigen Priifungen vorgenommen haben, um die verschiedenen Anreize und In-

teressensrichtungen der Beteiligten zu ermitteln.
a)  Anreize zur leichtfertigen Kreditvergabe durch den Originator

In einem traditionellen Kreditverhiltnis, bei dem die Risiken ,,in den Biichern® verbleiben, hat
der Kreditgeber ein unmittelbares eigenes Interesse daran, Kredite nur im Rahmen eines ord-
nungsgemiBen Kreditvergabeprozesses zu vergeben, die Bonitit der Kreditnehmer sorgfiltig
zu priifen und den Wert der Sicherheiten nach bestimmten Mindestandards zu ermitteln.

Anders sieht es hier aus: Der Originator, der den Kredit vergibt und die Bonitiit des Kredit-
nehmer aussucht, plant schon bei Kreditvergabe den Weiterverkauf des Kredits und damit den
Risikotransfer. Er weill von Beginn an, dass er die Adressenausfallrisiken nicht tragen muss —
abgesehen von der Equity-Tranche. Daher stellt sich nach den Feststellungen des Sachver-
stindigenrats das Problem, dass Banken bei der Kreditvergabe und der sich daran anschlie-
Benden Uberwachung der Kreditnehmer tendenziell zu geringe Standards anlegen (d.h. Kos-

ten und Miihen sparen), wenn sie in der Lage sind, die Ausfallrisiken auf andere Marktteil-

nanzkrise, zfbf 60, November 2008, 713, 726 {f.; Bundesverband Deutscher Banken, Lehren aus den Fi-
nanzmarktturbulenzen, 2008, S. 16 fT.

Vgl. Bartmann/B uhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik-Spektrum 2009,
127, 142.
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nehmer zu ilbertrageng Ihr Interesse kann stattdessen auf die kurzfristige Erzielung von Provi-

sionen gerichtet sein. '

Zwar kann auch im Fall der Kreditverbriefung ein Anreiz des Kreditgebers an ausreichenden
Standards bestehen, wenn der Kreditgeber iiber den Einbehalt der (nachrangigen) Equity-
Tranche weiterhin einen Teil der Risiken der Kreditbeziehung triigt (Kernfrage des Selbstbe-
halts). Die Frage des verpflichtenden Selbstbehalts spielt auch eine wichtige Rolle bei den
jiingsten Reformdiskussionen.'' Offenbar konnten aber vor Ausbruch der Subprime-Krise
auch Equity-Tranchen an risikobereite (institutionelle) Investoren verkauft werden,'” so dass
sich der Kreditgeber in diesen Fillen sdmtlicher Risiken entledigen konnte.

Ferner waren Equity-Tranchen von RMBS-Transaktionen vor Eintritt der Subprime-Krise
bisweilen sehr attraktiv ausgestaltet. Der mit einer Equity-Tranche verbundene Anspruch auf
die Residualertrige, insbesondere auf den Excess Spread, ermdglichte es dem Originator,
auch bei einem Festhalten an der Equity-Tranche eine attraktive Rendite bei nur geringen Ri-
siken zu erzielen. Wie etwa Ashcraft/Schuermann'? anhand einer RMBS-Transaktion aus dem
Jahr 2006 darlegen, konnte der Inhaber der Equity-Tranche mit einem Volumen von
USD 12,3 Mio. innerhalb kurzer Zeit einen Excess Spread i.H.v. USD 16,1 Mio., d.h.
EUR 130,9 % des Nominalvolumens, vereinnahmen. Dies ist moglich, weil der Excess
Spread einer Verbriefungstransaktion bereits vom ersten Moment an ,,fliet* und damit zu
einer Riickfiihrung der Equity-Tranche fiihrt. Hingegen werden die von der Equity-Tranche
zu tragenden Verluste des verbrieften Forderungspools erst nach ihrer formellen Feststellung
der Equity-Tranche belastet. Dies setzt regelmaBig voraus, dass die Zwangsvollstreckungsver-
fahren der zugrunde liegenden Hypothekenforderungen durchgefiihrt und beendet sind. Bis zu
diesem Zeitpunkt konnen aber viele Monate vergehen, in denen die Equity-Tranche durch
Excess Spread bereits in erheblichem Male profitiert hat. Im Ergebnis kann es also sein, dass

der Originator trotz Beteiligung an der Equity-Tranche faktisch keine relevanten Risiken

Sachverstindigenrat, 2007/2008, Tz. 244; S. 157 f.; vgl. auch Bartmann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswir-
kungen der Subprime-Krise, Informatik-Spektrum 2009, 127, 143; Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitits-
bericht, November 2007, S. 20; Hartmann-Wendels, Geringe Eigenkapitaldecke, mangelhafte Transparenz
und Fehlanreize, Wirtschaftsdienst 2008, 707, 710..

Vgl. hierzu Ashcraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 5
Vgl. Sachverstiindigenrat, 2007/2008, Tz. 244; Rudolph, Lehren aus den Ursachen und dem Verlauf der
internationalen Finanzkrise, zfbf 60, November 2008, 713, 731.

Rudolph, Lehren aus den Ursachen und dem Verlauf der internationalen Finanzkrise, zfbf 60, November
2008, 713,731.

Vgl. Asheraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 35.
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mehr aus den verbrieften Krediten triigt, sondern diese Risiken auf die Investoren der RMBS-
Tranchen ausplatziert.

Wenn Markt- und Transaktions-Strukturen keinen hinreichenden Anreiz auf Kreditgeber aus-
tiben, Kreditrisiken zu minimieren, sondern eher Anreize zu kurzfristigem, provisionsgetrie-
benem Handeln geben, kann dies dazu fiihren, dass Kreditgeber ihre Kreditvergabe ganz ge-
zielt zum Zwecke der Volumenerh6hung auf neue Kundengruppen erweitern. Nach verbreite-
ter Ansicht hat insbesondere die gezielte Kreditvergabe der Hypothekenbanken an einkom-
mensschwache Kunden mit geringer Kreditwiirdigkeit und an unerfahrene Kunden, die sich
der Risiken aggressiv vermarkteter und komplexer Kreditprodukte nicht bewusst waren, zur
Subprime-Krise beigel:ragen.l4 Eine solche Kreditvergabepraxis wird als ,,predatory lending*
bezeichnet.” Umgekehrt kann das Wissen um mangelhafte Kreditpriifungen Kreditnehmern

. . . e e . 16
Anreize bieten, diese Praxis fiir eigene Zwecke auszunutzen (,,predatory borrowing®).

Fehlerhafte Anreizstrukturen konnten auch der Grund dafiir sein, dass vor Eintritt der Sub-
prime Krise in groem Umfang Kredite ganz ohne oder ohne ausreichende Priifung der Ein-

kommens- und Vermdgenssituation der Schuldner vergeben wurden (sog. ,,Liar-Loans®).
b) Fehlende Anreize zur Offenlegung der Kreditrisiken durch den Originator

Der Originator hat, soweit er die Kredite unter Einsatz seiner eigenen Organisation vergibt
und die Kredite nicht von Dritten zukauft, gegeniiber den anderen Beteiligten der Verbrie-
fungstransaktion, insbesondere gegeniiber dem Arranger der Transaktion, einen deutlichen
Informationsvorteil in Bezug auf die Qualitiit der Kreditnehmer. Um den Verkauf der Kredit-
risiken iiberhaupt oder zu moglichst giinstigen Bedingungen zu ermdoglichen, kann fiir den
Originator der Anreiz bestehen, mit dem Kreditnehmer zusammenwirken, um die Kreditwiir-

digkeit des Kreditnehmers besser darzustellen als sie tatséchlich ist.'” Ferner besteht das gene-

Vel. Asheraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 5; Bart-
mann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik-Spektrum 2009, 127, 142 f;
Rudolph, Lehren aus den Ursachen und dem Verlauf der internationalen Finanzkrise, zfbf 60, November
2008, 713,726 L.

Vgl. Asheraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 5,70 f.
(Appendix 1).

Vgl. Asheraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 5, 72
(Appendix 2).

Vgl. Asheraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 5 f.
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relle Risiko, dass der Originator die Risiken der zu verbriefenden Kredite nicht umfassend

offenlegt. Der Arranger kann sich hiergegen durch eine sorgfiltige Due Diligence schiitzen.'®

¢) Fehlanreize des Arrangers

Investmentbanken, die als Arranger die Verbriefung konzipieren und begleiten, tragen selbst
kein Kreditrisiko. Sie sind in erster Linie an kurzfristiger Provisionserzielung interessiert. v
Dabei haben sie als Folge ihrer intensiven Mitwirkung bei der Verbriefungstransaktion, u.a.
aus der Due Diligence der Kredite, einen Informationsvorteil gegeniiber den Investoren in
Bezug auf die Kreditqualitit. Hieraus kann ein Problem der Adverse Selection (Negativausle-
se) entstehen, insbesondere zu Lasten der Investoren und der Ratingagenturen: Der Arranger
stellt den Kreditpool unter Ausnutzung seines Informationsvorteils zusammen. Das kann etwa
dazu fiithren, dass er die ,,schlechten* Kredite verbrieft, wihrend er die ,,guten* Kredite behilt

. 2
oder anderweitig verwertet.*”

Soweit Arranger Priifungen des Forderungspools vornehmen oder vornehmen lassen (bei-
spielsweise im Rahmen einer Underwriter Due Diligence), geht es ithnen nicht in erster Linie
um die Sicherstellung der Qualitiit des Pools im Interesse der Investoren, sondern um Priifun-
gen in eigener Sache, um etwa die Haftung wegen unzutreffender Darstellungen im Emissi-

onsprospekt zu vermeiden.

Zum Teil kann sich sogar eine win-lose-Beziehung ergeben, bei der die Investmentbanken
unmittelbar davon profitieren, wenn die von den Investoren libernommenen Kreditrisiken (fiir
diese unerkannt) besonders groB sind: Das ist der Fall, wenn die Investmentbank diese Risi-

ken erkennt und zum Beispiel gegen sie wettet.”'

8 Vel. Asheraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 5 {T.

Bartmann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik-Spektrum 2009, 127,
143.

Vgl. Asheraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 6 f.
! Bartmann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik-Spektrum 2009, 127,
143; siehe etwa die in jiingster Zeit gegen die Investmentbank Goldman Sachs erhobenen Vorwiirfen.
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d) Interessenkonflikte zwischen Ratingagenturen und Investor (,,Issuer Pays*-
Modell)

Als problematisch wird das Verhiltnis zwischen Investor und Ratingagentur angesehen.”
Die Investoren stiitzten sich jedenfalls bis zum Ausbruch der Subprime-Krise bei ihren Inves-
titionsentscheidungen iiberwiegend auf die Ratingurteile. Die Ratingagenturen beziehen ihre
Vergiitung fiir das Erstellen der Ratings strukturierter Finanzinstrumente jedoch nicht von den
Investoren, sondern von den Arrangern bzw. den Emittenten (sog. ,,Issuer Pays®™ Modell). Das
rapide wachsende Volumen an Asset-Backed-Transaktionen bis zum Eintritt der Subprime-
Krise machte das Rating von Verbriefungstranchen zu einem sehr eintriiglichen Geschiift, das
wesentlichen Anteil am Gesamterfolg der Rating-Agenturen hatte.” Dieses profitable Ge-
schift hiitten die Rating-Agenturen gefihrdet, wenn sie allzu strenge MaBstibe an ihre Boni-
titsurteile angelegt hiitten. Die Ratingagenturen befanden sich also in einem Interessenkon-
flikt. Vor diesem Hintergrund liegt es nahe, dass es eher dem Anreiz der Ratingagenturen
entsprochen haben diirfte, die Kundeninteressen der Arranger/Emittenten fiir ein mdoglichst
gutes Rating der Wertpapiere zu wahren, als ein vollkommen objektives Rating im Interesse

der Investoren zu erstellen.

Der Anreiz, durch gutes Rating langfristig Reputation aufzubauen, und die Sanktionsandro-
hung, durch schlechtes Rating den eigenen Ruf nachhaltig zu ruinieren, hat demgegeniiber
offensichtlich nicht gewirkt. Er ist dem Kurzfristinteresse an hohen Gebiihren und falschen
Vergiitungsmodellen des Managements zum Opfer gefallen. Ferner fehlte es (und fehlt noch)
am Wettbewerb unter den Rating-Agenturen. Der Markt wird von drei groBen Agenturen
(Standard & Poors, Moddy's und Fitch) beherrscht, und im Regelfall werden zwei Ratings
benétigt. Das Risiko, im Wettbewerb um gute Ratingqualitiit den Konkurrenten zu unterlie-

gen, war also gering. Auch stellt das Reputationsproblem infolge unsicherer oder leichtferti-

2
2

Vgl. zum Interessenkonflikt Ashcraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage
Credit, 2008, S. 10 f.; SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of
Select Credit Rating Agencies, July 2008, S. 23 ff.; Sachverstindigenrat, 2007/2008, Kasten 8, S. 160 fT.;
Hartmann-Wendels, Geringe Eigenkapitaldecke, mangelhafte Transparenz und Fehlanreize, Wirtschafis-
dienst 2008, 707, 710; Bartmann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik-
Spektrum 2009, 127, 143; Rudolph, Lehren aus den Ursachen und dem Verlauf der internationalen Finanz-
krise, zfbf 60, November 2008, 713, 737 I.; Jiger/V oigtlinder, Hintergriinde und Lehren aus der Subprime-
Krise, IW-Trends 3/2008, 1, 12; Katz/Salinas/Stephanou, Credit Rating Agencies: No Easy Regulatory Solu-
tions, The World Bank Group, 2009, S. 4.

“ Vgl. Ashcraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 10;
Katz/Salinas/Stephanou, Credit Rating Agencies: No Easy Regulatory Solutions, The World Bank Group,
2009, S. 3.
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ger Ratings dann kein ernsthaftes Wettbewerbsproblem dar, wenn alle Ratingagenturen glei-

chermaBien fehlerhafte Ratings erstellen — was vor der Krise der Fall war. Nach der Krise wie

vor der Krise gilt dann: Niemand kommt an den Ratingagenturen vorbei, und da keine Agen-

tur (wesentlich) besser war als die andere, ist auch kein spiirbarer Wettbewerbsnachteil fiir die

einzelnen Agenturen entstanden.

Der Untersuchungsbericht von Mitarbeitern der US-amerikanischen Wertpapieraufsichtsbe-

horde (Securities and Exchange Commission, SEC)** zu den Ratingagenturen aus dem Jahr

2008 nennt u.a. folgende kritische Punkte, die den dem ,.Issuer Pays® Modell inhirenten Inte-
ressenkonflikt der Ratingagenturen beim Rating von RMBS und CDO of ABS verschiirft ha-

ben oder verschirft haben konnen:

Die Ratingagenturen verfligten zwar iiber interne Vorschriften, die die Beteiligung ihrer
Analysten an Verhandlungen iiber die Gebiihrengestaltung beschrinkten. Dennoch er-
laubten diese Regelungen den Hauptbeteiligten (Key Participants) des Ratingprozesses
die Mitwirkung an solchen Gebiihrenverhandlungen.*

Es bestehen Hinweise darauf (interne E-Mails der Ratingagenturen), dass Analysten im
Rahmen ihrer Ratingvergabe ein Bewusstsein fiir die besonderen Geschiiftsinteressen

ithrer Ratingagentur am Rating der Transaktion hatten.”®

Die Ratingagenturen scheinen keine Maflnahmen unternommen zu haben, um zu ver-
hindern, dass Uberlegungen zum Marktanteil und sonstigen Geschiiftsinteressen das Ra-
ting oder die Ratingkriterien beeinflussen kénnen.”’

Der Arranger, der die Transaktion strukturiert, kennt die Anforderungen der Ratinga-

gentur. Er hat deutlich grolere Moglichkeiten zur Anpassung der Transaktionsstruktur,

Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit
Rating Agencies, July 2008, S. 23.

Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit
Rating Agencies, July 2008, S. 24.

Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit
Rating Agencies, July 2008, S. 24 f.

Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit
Rating Agencies, July 2008, S. 25.
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um das begehrte Rating zu erhalten, als der Arranger nicht-strukturierter Finanzinstru-
mente.”®

Der Aranger von RMBS und CDO hat erheblichen Einfluss auf die Auswahl der Rati-

29
nagenturen.

80 % der untersuchten 642 Transaktionen wurden von lediglich 12 Arrangern als Un-
derwriter strukturiert und begleitet. Bei 368 CDOs standen 11 Arranger fiir 92 % der
Transaktionen. Der Verlust nur eines einzigen Arrangers wire bereits unter Marktan-
teils- und Gewinngesichtspunkten fiir die Ratingagentur problematisch gewesen.™

Der grolie Zeitdruck, den Arranger ausiibten, fiihrte dazu, dass mindestens eine Rating-
Agentur es bei laufenden Ratingprozessen zulieB, dass weiterhin veraltete Bewertungs-
kriterien verwendet wurden, um keinen Zeitverlust zu erleiden, obwohl neue Bewer-

tungskriterien eingefiihrt worden waren.”'

Arranger iibten zum Teil Druck auf die Ratingagenturen aus mit dem Ziel, giinstigere
Ratings zu erhalten oder das Credit Enhancement zu verringern. Dies konnte die Ein-
fithrung neuer Bewertungsmodelle durch die Ratingagenturen behindern, wenn diese zu
einem weniger giinstigen Ratingergebnis gefiihrt hiitten. >

Die Rating-Agenturen erzielten bei der Bewertung der RMBS und CDO eine hohe Ge-
winnspanne, so dass sie ein wirtschaftliches Interesse daran hatten, gerade in diesem
Bereich weitere Auftriige zu erhalten.™

30

Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit
Rating Agencies, July 2008, S. 31.
Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit
Rating Agencies, July 2008, S. 31.
Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit
Rating Agencies, July 2008, S. 32.
Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit
Rating Agencies, July 2008, S. 32.
Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit
Rating Agencies, July 2008, S. 32.
Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit
Rating Agencies, July 2008, S. 32.
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e) Interessenkonflikte zwischen den Inhabern verschiedener Tranchen

Bereits vor der Subprime-Krise wurde auf mogliche Interessenkonflikte zwischen den Inha-
bern verschiedener Tranchen einer Emission hingewiesen.” Diese Interessenkonflikte bergen
Risiken fiir die Inhaber der verschiedenen Tranchen, die nicht mit Kreditausfillen im zugrun-
deliegenden Forderungspool in Verbindung stehen, die aber trotzdem das Kreditrisiko der
jeweiligen Tranche erheblich beeinflussen konnen. Interessenkonflikte bestehen insbesondere
zwischen den Inhabern von Senior-Tranchen und den Inhabern der Equity-Tranche. So stehen
den Inhabern von Senior-Tranchen iiber die Laufzeit der Transaktion Zinszahlungen und Til-
gungszahlungen zu. Inhaber der Eigenkapitaltranche kdnnen dagegen keine Tilgungszahlung
erwarten. Sie konnen in der Regel die Residualertrige des Pools beanspruchen. Sie haben ein
Interesse an hohen Anfangszahlungen, bevor Kreditausfille die Eigenkapitaltranche nach und
nach aufziehen. Das bedeutet, dass Inhaber der Eigenkapitaltranche, soweit sie die anfingli-
che Portfolioselektion beeinflussen kdnnen, moglicherweise bereit sind, fiir hohere Zinszah-
lungen aus dem Kreditportfolio eine schlechtere Kreditqualitit in Kauf zu nehmen, z. B.
durch die Aufnahme von riskanten Krediten an schlechte Schuldner mit hohen Zinsaufschli-

gen ins Portfolio.

3. Besondere Risiken durch die Tranchierung

a) Tranchierung fiihrt zu einer Hebelwirkung

Im Gegensatz zu einem Anleiheportfolio weisen tranchierte Produkte eine — zum Teil sehr
ausgeprigte — ,,Hebelwirkung® aus.” Was mit ,Hebelwirkung® in diesem Zusammenhang

gemeint ist, lisst sich anhand des nachfolgenden Beispiels verdeutlichen. Die Verbriefungs-
struktur umfasst im Ausgangsfall folgende Tranchen:

M Vgl. Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitit, Risiken und die Rolle von Ratings, in:

~ BIZ-Quartalsbericht, Juni 20035, S. 83.

¥ Vgl. zum Hebeleffekt Deutsche Bundesbank, Finanzstabilititsbericht, November 2007, S. 22; Bart-
mann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik Spektrum 2009, 127, 136;
Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-
Quartalsbericht, Juni 2005, S. 87 und 88 (unter 1.).
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Ausgangsfall

Super Senior Tranche AAA 85 %
Senior Tranche AA 5 %
Junior-Tranche A 3%
Mezzanine Tranche BBB- 4 %
Equity Tranche (First Loss Tranche) | 3 %

Zur Verdeutlichung der Hebelwirkung nimmt man nun alternativ an, die Super Senior-
Tranche AAA, die Senior-Tranche AA und die Junior-Tranche A wiiren in einer Tranche zu-

sammengefasst worden (,,Alternativfall). Dann hiitte diese Tranche eine Dicke von 93 %.

Alternativfall
Senior Tranche A (,,Gesamttranche®) | 93 %
Mezzanine Tranche BBB- 4 %
Equity Tranche (First Loss Tranche) | 3 %

Das Rating der neuen Gesamttranche entspricht im Grundsatz dem niedrigsten Rating der
zuvor getrennten Tranchen (hier also A), da ihr Ausfallrisiko aufgrund der Verlustwahr-
scheinlichkeit (Wahrscheinlichkeit, dass die Tranche, in welcher Hohe auch immer, angegrif-
fen wird) einer A-Bonitiit entspricht. Die nachrangigen Tranchen hiitten — wie im Ausgangs-

fall — ein Volumen von 7 %.

Die Hebelwirkung wird deutlich, wenn man den prozentualen Verlust, den die A-Tranche bei
einem unterstellten Poolverlust erleidet, zwischen Ausgang- und Alternativfall vergleicht.
Unproblematisch ist zuniichst der Fall, dass die Poolverluste sich auf 7 % belaufen. Diese
Verluste wiirden vollstiindig von den nachrangigen Tranchen getragen, die A-Tranche bliebe
in beiden Fillen von Verlusten verschont. Betrigt der Poolverlust hingegen 8 %, d.h. nur ei-

nen Prozentpunkt mehr, ergeben sich immense Unterschiede:

Im Ausgangsfall trigt die A-Tranche mit einer Dicke von 3 % aufgrund der sequentiellen
Verlustverteilung den gesamten zusitzlichen Verlust von 1% des Forderungspool. Die AAA-
und die AA-Tranchen tragen von diesem nichts. Der Investor der A-Tranche erleidet hier-
durch einen Verlust von 33 % seiner Investitionssumme. Die Investoren der AAA-Tranche

und der AA-Tranche bleiben hingegen von Verlusten verschont.
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Im Alternativfall hat die A-Tranche eine Dicke von 93 %. Der zusiitzliche Verlust von 1% des
Forderungspools verteilt sich gleichmifig auf alle Investoren dieser Tranche. Damit erleidet

ein Investor nur einen Verlust von wenig mehr als 1 % (1 % / 93 %) auf sein Investment.

Obwohl in beiden Fillen die Tranchen ein A-Rating haben, ist der Verlust in einem Fall rund
1% und in dem anderen rund 33 %: A ist also nicht gleich A. Die Hebelwirkung liegt darin,
dass die Verluste der Investoren nicht linear mit den Poolverlusten ansteigen, sondern mit
einem Faktor, der vom Rang der Tranche und der Tranchendicke abhiingt. Je tiefer der Rang
und je kleiner das Tranchenvolumen, desto groer die Hebelwirkung und damit das Risiko
eines Totalausfalls.*® Betriigt die Tranchendicke einer Equity-Tranche z.B. 5 %, liegt der Fak-
tor bei 20, d.h. ein Prozentpunkt zu tragender Poolverlust fiihrt zu 20 % Verlust beim Inves-

tor.

Dieser Hebeleffekt ist bereits vor Eintritt der Finanzkrise in der Literatur deutlich beschrieben
worden. So heiit es in dem bereits zitierten Beitrag der BIZ: ,,.So kdnnen z.B. Tranchen struk-
turierter Finanzinstrumente je nach ihrer Position in der Rangstruktur einen stirkeren Hebel-
effekt aufweisen als das Portfolio zugrundeliegender Aktiva. Das heiit: Je tiefer der Rang
einer gegebenen Tranche und je geringer ihr Volumen, desto grofier ist die Wahrscheinlich-
keit, dass der Inhaber dieser Tranche einen betrichtlichen Teil seiner Investition verlieren

Wi_‘[‘d 6‘3?

b)  Faktisch ungleiche Verlustverteilung zwischen den Senior-Tranchen: ,,Fast Pay*-

und ,,Slow Pay*“-Tranchen

Wie im Abschnitt III. 7. dargelegt, bestehen US RMBS-Verbriefungstransaktionen hiufig aus
mehreren, jeweils AAA-gerateten Senior-Tranchen, die hinsichtlich der Cashlow-Verteilung
eine sequentielle Tilgung vorsehen. Zunichst wird die ,,Fast Pay*“-Tranche A-1 vollstindig
getilgt, dann die ,,Slow Pay“-Tranche A-2, dann die ,,Slow Pay*“-Tranche A-3 usw. Hinsicht-
lich der Verlustverteilung sind die Senior-Tranchen dabei formell gleichrangig (pro rata-

Verlustverteilung).

% Deutsche Bundesbank, Finanzstabilititsbericht, November 2007, S. 22.

7 Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-
Quartalsbericht, Juni 2005, S. 87
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Die formelle Gleichrangigkeit bei der Verlustverteilung sowie das jeweils vergebene AAA-
Rating konnten zu der Annahme verleiten, dass keine relevanten Risikounterschiede zwischen
den Senior-Tranchen bestehen. Tatsichlich ist jedoch, wenn es wegen hoher Verluste im For-
derungspool zu einer Verlustverteilung auf die Senior-Tranchen kommen sollte, trotz forma-
ler Gleichbehandlung eine ungleiche Verlusttragungspflicht innerhalb der Senior-Tranchen
festzustellen. Dies kann in einem krassen Fall dazu fiihren, dass die Fast Pay“-Tranche voll-
stindig getilgt wird, wihrend die ,Slow Pay*“-Tranche — nach Ausfall der Mezzanine-
Tranchen — séimtliche weiteren Verluste tragen muss und zu einem groBen Teil ausfillt. Hier-

zu folgendes Beispiel:

Ausgangssituation bei Emission:

Pool Tranche Volumen | Anteil
(Mio. (%)
EUR)
A-1 40 40
A-2 40 40
100 Mezzanine 20 20
100

Im Laufe der ersten 2 Jahre nach Emission wird die A-1-Tranche nach dem Cashflow-

Wasserfall vollstindig getilgt, wihrend zugleich die Verluste im Forderungspool so grof sind,

dass die Mezzanine-Tranche nach dem Verlustverteilung-Wasserfalls vollstindig ausfillt. Die

Situation nach 2 Jahren stellt sich dann wie folgt dar:

Situation nach 2 Jahren:

Pool Tranche Volumen | Anteil
(Mio. (%)
EUR)
A-1 0 0
A-2 40 100
40 Mezzanine 0 0
40

Sodann treten weitere Verluste im Forderungspool in Hoéhe von EUR 10 Mio. ein. Diese muss

vollstindig die A-2-Tranche tragen, da sie ein (unveridndertes) Volumen von EUR 40 Mio.

hat, wihrend die A-I1-Tranche bereits getilgt ist. Damit erleiden die Investoren der A-2-
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Tranche einen Verlust von EUR 10 Mio., wihrend die A-1 Tranche keinen Verlust erleidet.
Alle weiteren Verluste sind ebenfalls alleine von der A-2-Tranche zu tragen.

Das Beispiel zeigt, dass zwischen den Senior-Tranchen einer Emission, insbesondere zwi-
schen der Fast Pay-Tranche und den nachfolgenden Slow Pay-Tranchen ein erheblicher Risi-
kounterschied besteht. Trotz formal gleichrangiger Verlustverteilung kann faktisch auf die
Slow Pay Senior-Tranche, bezogen auf das urspriingliche Investment, ein iiberproportionaler
Anteil der Verluste entfallen, die nach dem Grundkonzept auf alle Senior-Tranchen verteilt
werden sollten. Uberproportional heiBt, dass einer Slow Pay Tranche, die z.B. 50% der ge-
samten Senior Tranche vor Tilgungen umfasst, wegen bereits erfolgter Tilgungen der Fast
Pay Tranche nicht nur 50% der (Senior-)Verluste, sondern z.B. 75% der (Senior-)Verluste
zugerechnet werden. Eine wirklich gleichrangige Verlustverteilung, unabhiingig von den zu-

vor geleisteten Tilgungen, findet nur innerhalb der jeweilgen Slow Pay-Tranche statt.

Das Risiko, dass einer Slow Pay-Tranche ein deutlich {iberproportionaler Anteil zugerechnet
wird, steigt, je groBer der Anteil der vorrangig zu tilgenden Senior-Tranchen ist. Umfasst die
vorrangig zu tilgende Fast Pay-Tranche z.B. 90% der Senior Tranchen und die Slow Pay-
Tranche lediglich 10%, kann sich der Verlustanteil der Slow Pay-Tranche, der bei tatsichli-
cher Gleichrangigkeit 10% betragen wiirde, bei ungiinstigen Umstinden (die Fast Pay Tran-
che ist vollstindig getilgt) auf 100% verzehnfachen.

Diesem Umstand gilt ein besonderes Augenmerk, wenn sich potentiell viele Kreditausfille
ergeben. Es kann néimlich erhebliche Zeit vergehen, bis aus einem notleidenden Kredit ein
tatsiichlich realisierter Verlust wird, der den Tranchen zugerechnet wird. Wiihrend dieser Zeit
vermindern Tilgungen der ordnungsgemil bedienten Kredite und auBerplanmiiige Voraus-
zahlungen der guten Schuldner im Pool — z.B. wegen Umschuldung in einen Kredit mit giins-
tigeren Konditionen, nachdem das Zinsniveau gefallen ist — die fast pay Tranche und erhdhen
den Verlustanteil der slow pay Tranche, falls die spiter realisierten Verluste (nach Abschluss
der Zwangsversteigerung oder nach Verkauf der REO) den Senior-Tranchen zugerechnet

werden.

Dabei spricht einiges dafiir, dass sich die Risikounterschiede zwischen fast pay- und slow
pay-Tranchen auch in den unterschiedlichen Renditen der Tranchen niedergeschlagen haben
(obwohl sich in den Renditedifferenzen auch weitere Faktoren niederschlagen konnen, so

etwa die lingere Laufzeit nachrangiger Papiere). Wie man am — bereits eingefiihrten — Bei-
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spiel der Emission SP8 sieht, lagen die Zinsaufschliige fiir die slow pay-Tranche 1-A-4 deut-
lich niher an dem Zinsaufschlag der hochstrangigen Mezzanine-Tranche als an dem der fast

pay-Tranche I-A-1.

Tranche Volumen | Anteil Zinskupon
(Mio. USD) | (%) (Libor plus)
LA-1 255 27,8 12 bp
-A-2 113 12,3 20 bp
-A-3 70 7.6 25 bp
-A-4 56 6,1 35bp
M-1 bis M-9 201 21,9 | 45 bp bis 225 bp

¢) Tranchierung erschwert die Identifikation desjenigen, der das groBte Risiko trigt

Die Verbriefung von Kreditbeziehungen fiihrt insbesondere dazu, dass aufgrund des Transfers
von Kreditrisiken durch die Tranchierung kaum noch zu identifizieren ist, von welchen Ak-
teuren die besonders risikoreichen Partien (insbesondere die Equity-Tranche) libernommen
worden sind. **

4. Risiken und Miingel des Ratings sowie Risiken ihrer ,,Verwendung‘ durch Inves-
toren

Die Ratingagenturen werden wegen ihrer vor der Subprime-Krise vergebenen Ratings fiir
strukturierte Finanzinstrumente seit Ausbruch der Krise stark kritisiert. Im Mittelpunkt der
Kritik stehen die Ratingurteile fiir US RMBS und US CDO of ABS, denen RMBS-Tranchen
zugrunde liegen.

Kritische Stimmen wurden jedoch bereits vor der Subprime-Krise laut. Diese richteten sich
zum einen gegen den Ratingprozess und Mingel des Ratings, zum anderen gegen das unre-
flektierte Vertrauen der Investoren in die Ratingurteile fiir strukturierte Finanzinstrumente:

o In einem Beitrag der BIZ (Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich) aus dem Jahr

2005 mit dem Titel ,,Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle

* Sachverstindigenrat, 2007/2008, Tz 242.
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von Ratings® heiBt es einleitend: ,,Es wird argumentiert, dass Ratings von strukturierten
Finanzprodukten zwar niitzlich sind, aber wegen inhédrenter Unzuléinglichkeiten die Ri-

39 . PR
“*” Die Autoren machen dabei einen

siken dieser Produkte nicht voll erfassen konnen.
wesentlichen Unterschied zwischen strukturierten Finanzierungen und anderen Risiko-
transferprodukten aus: ,,Strukturierte Instrumente transformieren Risiken, da infolge der
Aufteilung der Forderungen in Tranchen Engagements in unterschiedlichen ,,Scheiben®
(Slices) der Verlustverteilung des zugrunde liegenden Forderungspools eingegangen
werden konnen. Diese Aufteilung in ,,Scheiben® und die hierfiir erforderlichen vertrag-
lichen Strukturen kénnen die Einschiitzung der Risiko-Ertrags-Merkmale der einzelnen
Tranchen enorm erschweren. Ratings, die auf dem ersten Moment der Verlustverteilung
eines Wertpapiers basieren, konnen wegen inhiirenter Unzuldnglichkeiten die Risiken
tranchierter Wertpapiere nicht vollstindig erfassen.“™ Dennoch, so die Autoren, kénne
gerade die Komplexitit dieser Transaktionen dazu fithren, dass Anleger dazu neigen,
sich bei diesen Anlagen stirker als bei anderen Wertpapieren auf die Ratingurteile der

41
Agenturen zu verlassen.

Der Internationale \?Va'hrungsfonds42 weist in seinem Global Financial Stability Report
(GFSR) aus April 2006 darauf hin, dass die Ratingagenturen eine Schliisselrolle bei der
Akzeptanz neuer Produkte spielten. Dabei beruhten die Analyse und das Rating struktu-
rierter Produkte im Wesentlichen auf komplexen quantitativen Modellen. Daher sei es
nicht iiberraschend, dass die Entwicklung der Mirkte fiir strukturierte Produkte mit ei-
ner immer stirkeren Einbeziehung von ,Finanzingenieuren“ einhergehe. Bei zahlrei-
chen Marktteilnehmern konne die Anwendung solcher Ingenieurskunst eine groBere
Bedeutung erlangt haben als eine fundamentale Kreditanalyse. Ferner bestiinden Zwei-
fel, ob tatsichlich alle Investoren das Risikoprofil solcher Finanzinstrumente verstanden
hiitten, und wie dieses vom Risikoprofil vergleichbar gerateter Unternehmensanleihen
abweiche. Zahlreiche Investoren und deren Management konnten daher im néchsten
Herabstufungszyklus der Ratingagenturen negativ iiberrascht werden.

40

41

Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-
Quartalsbericht, Juni 2005, S. 77.

Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-
Quartalsbericht, Juni 2005, S. 77 f.

Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-
Quartalsbericht, Juni 2005, S. 78.

International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report, April 2006, S. 59 f.
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Betrachtet man die internationale Diskussion vor und nach Subprime-Krise, lassen sich im
Wesentlichen folgende Feststellungen und Kritikpunkte zu Ratingurteilen ausmachen:

a) Historische Erfahrungen mit Ratings
aa) Allgemein

Es wird darauf hingewiesen, dass schon vor der Subprime-Krise gegen die Rating-Agenturen
im Zusammenhang mit Storungen der Finanzmirkte mehrfach der Vorwurf erhoben wurde,
sie hiitten zu langsam auf Entwicklungen reagiert. Hierzu zéhlt etwa das Versagen der Rating-
Agenturen, ernste finanzielle Probleme von Staaten angemessen in ihren Ratings zu antizipie-
ren (Asienkrise in den 90er Jahren, lateinamerikanische Schuldenkrise, Kollaps Argentiniens
im Jahr 2001); ferner das Verhalten der Rating-Agenturen zu Beginn des Jahrtausends beim
Zusammenbruch privater, vormals hervorragender Schuldner. Emittenten waren dabei zum
Teil bis kurz vor ihrem Untergang mit einem erstklassigen Rating ausgestattet (siche bei-
spielsweise die Fille Enron, Worldcom, Pamzalat).43 Der Vorwurf zu langsamer Reaktion
wird im Rahmen der Subprime-Krise wiederholt.** Dabei wird etwa darauf hingewiesen, dass
die ABX HE-Indizes (Benchmark-Indizes fiir den Preis von Credit Default Swaps auf Sub-
prime RMBS) schon ab Februar 2007 einen erheblichen Wertverfall fiir Subprime RMBS mit
niedrigerem Rating angezeigt hiitten, wihrend die grofflichigen Herabstufungen der Ratinga-

genturen erst im Juli 2007 erfolgt seien.”

Der bereits zitierte Beitrag der BIZ aus dem Jahr 2005* zur Rolle der Ratings strukturierter
Finanzinstrumente verwies auf das Modellrisiko von Ratings, das sich in der Vergangenheit
bei hochverzinslichen CDO-Tranchen realisiert habe. Ratings fiir strukturierte Produkte muss-

ten aufgrund falscher Annahmen zu Ausfallraten und Riickflussquoten gesenkt werden.

Vel. Katz/Salinas/Stephanou, Credit Rating Agencies: No Easy Regulatory Solutions, The World Bank
Group, 2009, S. 4; Sachverstiindigenrat, Gutachten 2007/2008, S. 159 f., Tz. 248.

* International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report, April 2008, S. 55, 58;
Katz/Salinas/Stephanou, Credit Rating Agencies: No Easy Regulatory Solutions, The World Bank Group,
2009, S. 4; Ashcraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S.
58 L

Vgl. Asheraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, 2008, S. 58 [;
siche auch Financial Crisis Inquiry Commission (FCIC), Preliminary Staff Report, Credit Ratings and the
Financial Crisis, 2010, S. 33 ff.

Committee on the Global Financial System, The Role of Ratings in structured finance: issues and
implications, Bank for International Settlements, January 2005, S. 24, mit Verweis auf Adelson, CDO and
ABS underperformance: a correlation story, Journal of Fixed Income, S. 53 ff. (2003).

45

46
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Ferner waren in den 90er Jahren in den USA auf den ABS-Miirkten fiir Fertighausfinanzie-
rungen (Manufactured Housing) Schwierigkeiten aufgetreten, die zu Verlusten und betriichtli-

chen Rating-Herabstufungen gefiihrt hatten.”’
bb) Erfahrungen der BayernLLB

Auch die BayernLLB war von den vorgenannten Problemen auf den ABS-Miirkten fiir Fertig-
hausfinanzierungen betroffen. Mit Beschluss vom 28.03.2006 (Beschluss-Nr. 3077) nahm der
Vorstand der BayernLB u.a. den zweiten halbjihrlichen sog. Global ABS-Portfolio Report
zum 31.12.2005 zur Kenntnis. In der Anlage enthilt der Portfoliobericht u.a. eine Detailauf-
stellung zu den ,kritischen® Wertpapieren (Watchlist und Workout), der die entsprechenden
aktuellen Kreditberichte (,,Management Summary / Short Credit Report (ABS)*) beigefiigt

sind, u.a. zu folgenden Papieren:

1.  [RMBS 1]
e Assetklasse: Manufactured Housing ABS
e urspriingliches Rating (Moody"s/S&P/Fitch): NA/AAA/AAA
e Rating per 01/2006: NA/BB/BB

2. [RMBS 2]

e Assetklasse: Manufactured Housing ABS
e urspriingliches Rating (Moody"s/S&P/Fitch): Aaa/NR/AAA
e Rating per 01/2006: Baa3/NA/BBB+

3. [RMBS 3]
e Assetklasse: RMBS Subprime

e urspriingliches Rating (Moody"s/S&P/Fitch): Aaa/NR/NR
e Rating per 01/2006: Caa2/NR/NR

Die Aufstellung zeigt, dass drei urspriinglich bestmoglich geratete ABS-Papiere, denen Fer-
tighausfinanzierungen bzw. Subprime-Kredite zugrunde lagen, im Lauf der Zeit auf ein

»schlechtes™ Rating herabgestuft wurden.

" Vgl. Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitit, Risiken und die Rolle von Ratings, in:
BIZ-Quartalsbericht, Juni 2005, S. 83 (Fn. 9).
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b)  Subprime-Krise: Testfall fiir strukturierte Finanzinstrumente

Vielfach findet sich in der Diskussion die Feststellung — etwa vom Internationalen Wihrungs-
fonds —, die im Juli 2007 offen ausgebrochene Subprime-Krise sei der erste Testfall gewesen
fiir die neuen komplexen strukturierten Finanzprodukte sowie die Miirkte und Geschiftmodel-
le im Bereich strukturierte Finanzierungen, wie sie sich in der vergangenen Dekade entwickelt
hiitten.*

¢) Informationsmiingel in Bezug auf verbriefte Krediten

Miingel hinsichtlich Zuverlédssigkeit und Richtigkeit der von Ratingagenturen bei ihren Ra-
tings zugrunde gelegten Informationen zu den verbrieften Krediten sind ein weiterer Kritik-

punkt.

Ein wesentlicher Faktor fiir die Zuverlissigkeit des Ratings strukturierter Finanzinstrumente
ist die Qualitéit der Daten zu den zu verbriefenden Vermdgenswerten. Bei RMBS sind es die
Daten zu den zu verbriefenden Hypothekenkrediten. Diese Daten erhilt die Ratingagentur
vom Originator bzw. Arranger der Transaktion. Zu den Daten gehdren zum Beispiel Informa-
tionen zu Kredithistorien, Einkommen, Beschiiftigungsverhiiltnissen und Vermogen der Kre-
ditnehmer, zum Wert der hypothekarisch gesicherten Immobilien und zur Nutzungsart der
Immobilien (z.B. Eigennutzung oder Vermietung). Es leuchtet unmittelbar ein, dass das Ra-
ting einer RMBS-Tranche mangelhaft sein muss, wenn die Informationen zu den betreffenden
Hypothekenkrediten falsch sind.

In diesem Zusammenhang weisen die Diskussionsbeitriige darauf hin, dass in Bezug auf die
Qualitit der Datenbasis ein erheblicher Unterschied zwischen dem Rating strukturierter Fi-
nanzinstrumente einerseits und dem Rating traditioneller Unternehmensanleihen andererseits
bestehe. Wiihrend das Rating von Unternehmensanleihen auf 6ffentlich zugiinglichen und
(durch Wirtschaftpriifer) gepriiften Informationen beruhe, basiere das Rating strukturierter
Finanzinstrumente auf nicht-6ffentlichen, nicht standardisierten und nicht gepriiften Informa-

tionen des Originators bzw. Arrangers.49 Hinzukomme, dass die Ratingagenturen sich nicht

48

International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report, April 2008, S. 54.
49

Katz/Salinas/Stephanou, Credit Rating Agencies: No Easy Regulatory Solutions, The World Bank Group,
2009,8.3 1.
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verpflichtet sihen, eigene Priifungen zur Verifikation der ihnen iiberlassenen Informationen
(Due Diligence) durchzufiihren.™

Die Qualitit der zugrunde gelegten Datenbasis ist besonders fraglich, wenn schon der Origi-
nator bei der Kreditvergabe darauf verzichtet, einzelne bonititsrelevante Daten zum Kredit-
nehmer einzuholen (wie zum Beispiel Informationen zu Einkommen, Beschéftigungsverhilt-
nis oder Vermdgen des Kreditnehmers) oder die diesbeziiglichen Angaben des Kreditnehmers
zu verifizieren. Dies gilt fiir einen erheblichen Teil der Kredite, die vor der Subprime-Krise in
den Alt-A US RMBS verbrieft wurden. Die Dokumentationsanforderungen an die Kredite
wurden hier bewusst herabgesetzt. Die internationale Diskussion bezeichnet diese Kredite
verbreitet als , Liignerkredite* (liar loans).5l In diesen Fillen ist sowohl dem Originator als
auch der Ratingagentur und dem Investor (aufgrund der Offenlegung im Prospekt) bewusst,
dass potentiell relevante Daten fehlen bzw. aufgrund fehlender Verifizierung ein héheres Ri-
siko ihrer Fehlerhaftigkeit besteht.

d) Modelle und Annahmen zum Kreditrisiko der Ratingagenturen sind eine ,,Black
Box*“

Wie bereits dargelegt, besteht ein zentraler Schritt beim Rating einer RMBS-Tranche darin,
die Kreditrisiken im zugrunde liegenden Forderungspool zu analysieren. Ziel der Kreditrisi-
koanalyse ist die Ermittlung der Verlustverteilung, also die Schitzung, mit welcher Wahr-
scheinlichkeit welcher Verlust im Forderungspool eintreten wird. Hierzu ist es erforderlich,
dass die Ratingagentur Annahmen zu den Ausfallwahrscheinlichkeiten der einzelnen Schuld-
ner im Pool, zu den Riickflussquoten bei Ausfall nach Sicherheitenverwertung sowie zu den
Ausfallkorrelationen zwischen den Schuldnern innerhalb des Pools trifft. Hierbei kommt den
historischen Daten zu Ausfillen und Verlustschweren bei vergleichbaren Krediten eine wich-
tige Bedeutung zu.>* Die Ratingagentur muss in diesem Zusammenhang auch die zukiinftige
wirtschaftliche Entwicklung prognostizieren (z.B. Arbeitslosenrate, Hauspreisentwicklung,

50

Katz/Salinas/Stephanou, Credit Rating Agencies: No Easy Regulatory Solutions, The World Bank Group,
2009, S. 4.

Vel. etwa FAZ v. 18.05.2010, W. Black, ,.Die Lehman-Pleite war vorsitzlicher Betrug®, abrufbar unter
http://www.faz.net/s/RubBA38892BD32C4247883F32A9066B 139A/Doc~EDB2C944EECC94CC7A2071B
788 1F9B 1CD~ATpl~Ecommon~Sspezial.html#45416E2B2AC64799971 BEDBFE47BA179; CNN.com vom
19.3.2007, abrufbar unter http://money.cnn.com/2007/03/19/news/economy/next subprime/index.htm; siche
auch oben II. 2. f) bb).

2 Vgl. Abschnitt TIL. 9. g. aa).
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Zinsen und zukiinftige Refinanzierungsbedingungen der Kreditnehmer) und den Einfluss die-
ser Prognose sowie potentieller Abweichungen hiervon auf die Poolverluste schiitzen. Dabei
erfordert schon das Rating von ,.einfach® strukturierten Finanzprodukten wie beispielsweise
RMBS den Einsatz komplexer mathematisch-statistischer Modelle und Verfahren. Modelle
kommen ferner auch bei den anschlieenden Cash flow-Analysen zum Einsatz, mit denen die
Ratingagentur die Verteilung der Cash flows aus dem Kreditpool auf die emittierten Tranchen

unter verschiedenen Szenarien modelliert.

Das Risiko, dass die Modelle und Annahmen der Ratingagenturen nicht zuverldssig sind, wird
als ,,Modellrisiko* (model risk) bezeichnet.™ Auf dieses Modellrisiko bei strukturierten (tran-
chierten) Finanzinstrumenten wurde schon vor der Subprime-Krise hingewiesen, etwa durch
den Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (Committee on the Global Financial System,
CGFS)™ sowie den nachfolgend zitierten Beitrag fiir die Bank fiir internationalen Zahlungs-
ausgleich:

~Deswegen konnen die Schitzungen des EL [expected loss] und der PD [probability of default]
von Tranchen — d.h. die Ratings — der einzelnen Rating-Agenturen voneinander abweichen, was
auf Unterschiede in der Methodik und/oder den Annahmen zuriickzufiihren ist. Hieraus wieder-
um entsteht das sogenannte Modellrisiko, d.h. das Risiko, dass das spezifische Modell, das ver-
wendet wird, um die Bonititsverbesserung einer bestimmten Tranche und ihr Rating zu
bestimmen, das ,,wahre Risiko der Tranche moglicherweise nur ungenau wiedergibt. Anleger
miissen also das Modellrisiko, dem sie ausgesetzt sind, genau kennen, um angemessene, dem
Risiko entsprechende Renditen verlangen zu kénnen.*”

Die Zuverlissigkeit der von den Ratingagenturen angewandten Modelle und getroffenen An-
nahmen zu den Kreditrisiken der Forderungspools steht auch im Mittelpunkt der Kritik der
internationalen Publikationen im Zusammenhang mit der Aufarbeitung der Subprime-Krise.
Dabei beschriinkt sich die Kritik nicht auf die bloBe Feststellung, dass die Kreditrisiken der
verbrieften Hypothekenforderungen im Nachhinein betrachtet (ex post) von den Ratingagen-

turen offensichtlich falsch eingeschiitzt wurden und sich offensichtlich auch Modellrisiken

> Siehe nur Committee on the Global Financial System, Ratings in structured finance: what went wrong and

what can be done to address shortcomings?, CGFS Papers No 32, July 2008, S. 5 ., 23; Deutsche Bundes-
bank, Finanzstabilititsbericht, November 2007, S. 22; Bartmann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen
der Subprime-Krise, Informatik Spektrum 2009, 127, 137.

Committee on the Global Financial System, The Role of Ratings in structured finance: issues and
implications, Bank for International Settlements, January 2005, S. 24.

Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-
Quartalsbericht, Juni 2005, S. 86 f.
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verwirklicht haben. Dass die Hohe der Ausfallraten, Verlustquoten und Korrelationen dras-
tisch unterschitzt wurde, lisst sich schon aufgrund der tatsiichlichen Entwicklung unschwer
feststellen. Im Besonderen wird darauf hingewiesen, dass die Ratingagenturen folgende As-
pekte deutlich unterschiitzt haben:*®

o den Einfluss der negativen Immobilienpreisentwicklung (1) auf die Geschwindigkeit der
Performanceverschlechterung der zugrunde liegenden Subprime-Kredite und (2) die
Schwere der moglichen Verluste,

o den verstiarkenden Effekt von negativer Immobilienpreisentwicklung und hohen Belei-

hungswerten,

o die Risiken von nicht vollstindig dokumentierten Krediten (low documentation- und no

documentation-Kredite),

o den Einfluss der infolge negativer Immobilienpreisentwicklung verschiirften Refinan-

zierungsbedingungen fiir Kreditnehmer,

o die Korrelation innerhalb und zwischen Kreditpools aufgrund gemeinsamer (systemati-
scher) Risiken (wie beispielsweise der Hiusermarkt),

. die Wahrscheinlichkeit, dass Kredite, die kurze Zeit nach Kreditvergabe in Zahlungs-
verzug geraten (Early Delinquencies), mit einem Zwangsvollstreckungsverfahren en-
den.

Jenseits dieser ex post-Feststellungen wird vielmehr darauf hingewiesen, dass die Annahmen
der Ratingagenturen von vornherein (ex ante) auf einem unsicheren Fundament standen. Die
Frage der Zuverlissigkeit der quantitativen Modellierungen sei bis zur Subprime-Krise offen

gewesen. Im Einzelnen:

% Vgl. International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report, April 2008, S. 62;
Katz/Salinas/Stephanou, Credit Rating Agencies: No Easy Regulatory Solutions, The World Bank Group,
2009, S. 4.
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o Nach dem Internationalen Wihrungsfonds haben die den Modellen zugrunde gelegten
Ausfallwahrscheinlichkeiten und Verlustschweren fiir Subprime RMBS-Tranchen erst
durch die Subprime-Krise ihren Praxistest erlebt (,,model’s default probability and loss

S . . : ey 57
severity inputs were testet by the subprime crisis*).

. Der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (Committee on the Global Financial
System, CGFS), der im Auftrag der Zentralbankprisidenten der Industrie-Lédnder das
Funktionieren der Finanzmiirkte iiberwacht, hat eine Arbeitsgruppe (Study Group) ein-
gesetzt, die im Jahr 2008 einen Bericht zum Versagen der Ratings bei strukturierten Fi-
nanzinstrumenten verdffentlicht hat. Darin heiBit es feststellend, die Ratingagenturen
hiitten den Einfluss einer schwiicheren Hauspreisentwicklung auf die Performance von
Subprime-Krediten aufgrund der Verwendung eingeschriinkter historischer Daten unter-
schiitzt (,,CRAs understimated the impact of slower HPA [house price appreciation] on
the performance of suprime loans because of their use of limited historical data“).”® Es
sei offensichtlich, dass die relativ schwache Entwicklung der meisten Jahrgiinge von
Subprime-Krediten nicht vollstiindig mit den wirtschaftlichen Bedingungen erklirt wer-
den konne, sondern auf das Bestehen von Modellfehlern hinweise. Eine wesentliche
Quelle dieser Modellfehler sei eindeutig das Fehlen einer hinreichenden historischen
Datenbasis. Begrenzte historische Daten beeintriichtigen die Fihigkeit zur Schiitzung
der sog. Tail Risks. Bei Tail Risks handelt es sich um extreme Ereignisse im ,hinteren
Bereich®™ der Verlustverteilung, d.h. seltene Ereignisse, die den Erwartungswert um ein
Vielfaches der Standardabweichung iibersteigen. So hiitten beispielsweise historische
Daten zu Subprime-Krediten im Wesentlichen nur fiir Zeitrdume vorgelegen, in denen
das wirtschaftliche Umfeld relativ giinstig gewesen sei; Daten zu Perioden mit einer
signifikant negativen Immobilienpreisentwicklung seien praktisch nicht vorhanden ge-
wesen. Im Hinblick auf die groBe Bedeutung der Refinanzierungsmdoglichkeiten fiir die
Performance von Subprime-Krediten kénne dies eine wesentliche Ursache fiir Modell-
fehler sein, da die begrenzten historischen Daten nur eine unangemessene Information
tiber die zu Grunde liegenden Risiken dargestellt hitten. In diesem Zusammenhang wird
auch auf eine Aussage der Ratingagentur Fitch hingewiesen, nach der der auBerordent-

liche Anstieg der kurz nach Kreditaufnahme erfolgten Ausfille (Early Defaults) auf der

'fT International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report, April 2008, S. 59 (Box 2.2.).
** Vgl. Committee on the Global Financial System, Ratings in structured finance: what went wrong and what
can be done to address shortcomings?, CGFS Papers No 32, July 2008, S.5 ., 23 f.
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steigenden Bereitschaft der Kreditnehmer beruhe, die Hypothekenkreditzahlungen ein-
fach einzustellen (,,willingness of borrowers to simply walk away from mortgage
debt*).” Das Fehlen addquater historischer Daten begriinde generell die Notwendigkeit

von Stresstests und Szenarioanalysen.60

Vergleichbare Feststellungen enthilt der Untersuchungsbericht von Mitarbeitern der
US-amerikanischen Wertpapieraufsichtsbehorde (Securities and Exchange Commission,
SEC) zu den Ratingagenturen aus dem Jahr 2008.°" Darin heiBt es, dass sich die Ratin-
gagenturen nach eigenen Angaben bei ihren Ratingurteilen auf historisches Datenmate-
rial stiitzten, um zukiinftige Verhaltensweisen und Zustinde zu beurteilen. Allerdings
sei die historische Entwicklung derjenigen Typen von Subprime-Krediten, die den gro63-
ten Anteil an den RMBS-Kreditportfolien ausmachten (wie z.B. sog. 2/28 RMBS oder
zweitrangige Kredite ohne Einsatz von Eigenkapital) nur sehr kurz gewesen. Ferner ha-
be die Entwicklungshistorie Zeitrdume mit positiver wirtschaftlicher Entwicklung be-
troffen, d.h. Wirtschaftswachstum, niedrige Zinsen, geringe Volatilitit der Zinsen und
Zeitrdume mit von Jahr zu Jahr konstant steigenden Hauspreisen. Auf Basis der Diskus-
sionen mit den Ratingagenturen und den von diesen zur Verfiigung gestellten Doku-
menten kommt der Untersuchungsbericht zu dem Ergebnis, dass die Modellparameter

dariiber hinaus nur sehr unregelmiBig mit neuen Daten bestiickt worden seien.

Die Gefahr der fehlenden Erprobung und Zuverlissigkeit sowohl der Modelle der Ra-
tingagenturen als auch der zugrunde gelegten historischen Daten benennt auch der

Sachverstindigenrat in seinem Jahresgutachten 2007/2008%:

»~Der Dreh- und Angelpunkt liegt in der korrekten Wiedergabe der Ausfallwahrscheinlichkeiten
der verschiedenen Tranchen. Bei der Bewertung sind die Rating-Agenturen, wie alle Marktteil-
nehmer, auf statistische Modelle angewiesen, die auf den Ausfallwahrscheinlichkeiten und Kor-
relationen der Vergangenheit basieren. Bei der Strukturierung besteht das Problem darin, dass
Abweichungen von den historischen Werten einen grofleren Anpassungsbedarf erfordern als
zum Beispiel bei einer traditionellen Unternehmensanleihe. [...] Besonders problematisch an
der Bewertung aufgrund von Ausfallwahrscheinlichkeiten, die in der Vergangenheit beobachtet

Vgl. Committee on the Global Financial System, Ratings in structured finance: what went wrong and what
can be done to address shortcomings?, CGFS Papers No 32, July 2008, S. 23.

Vgl. Committee on the Global Financial System, Ratings in structured finance: what went wrong and what
can be done to address shortcomings?, CGFS Papers No 32, July 2008, S. 24.

Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit
Rating Agencies, July 2008, S. 35.

Sachverstindigenrat, Gutachten 2007/2008, Tz. 158, S. 115.
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wurden, ist die Tatsache, dass der stark wachsende Markt fiir strukturierte Produkte eine noch
relativ neue Erscheinung ist, fiir den keine zuverlidssigen Werte verfiigbar sind.*

Im Jahresgutachten 2008/2009% heiBt es ferner:

bur die mit der Strukturierung vorgenommenen Transformationsprozesse kam den Rating-
Agenturen eine zentrale Rolle zu. Thre Testate fiir strukturierte Produkte schufen den fiir institu-
tionelle Anleger erforderlichen Qualititsnachweis. Dabei litten die Bewertungen zum einen an
Interessenkonflikten, da die Agenturen von den Emittenten bezahlt werden und zudem beratend
bei der Gestaltung strukturierter Produkte mitwirken. Zum anderen stellte sich das Problem,
dass der Erfahrungszeitraum mit einer massiven Verschuldung im Subprime-Bereich sehr kurz
und auf eine Phase mit einer guten wirtschaftlichen Entwicklung begrenzt war, sodass er insbe-
sondere die Verschlechterung der Kreditvergabestandards nicht hinreichend widerspiegeln
konnte.*

. Auch die Deutsche Bundesbank® setzt sich unmittelbar nach Eintritt der Krise kritisch

mit den Ratingurteilen auseinander und hebt das Modellrisiko hervor:

~bur strukturierte Finanzierungen ist die Zuverlissigkeit der Modelle und der getroffenen An-
nahmen hiufig noch nicht iiber den Verlauf eines vollstindigen Kreditzyklus getestet. Daher be-
steht ein hoheres Modellrisiko, dass das tatsichliche Risiko durch das verwendete Verfahren
nicht zutreffend abgebildet wird. Laufende Anpassungen der Ratingmethodik und der Modell-
parameter erschweren dariiber hinaus die Vergleichbarkeit der Ratings und die Beurteilung der
Ratingstabilitit im Zeitablauf.*

. In einem Beitrag einer Publikation der Weltbank® fiihren die Autoren aus, die traditio-
nelle Ratingmethodik habe sich fiir durch Vermdgenswerte gedeckte, strukturierte Fi-
nanzinstrumente als ungeeignet herausgestellt. Da den Ratingagenturen bei innovativen
Strukturen und Transaktionen, die auf ,,ungetesteten” Vermogenswerten basierten (wie
zum Beispiel bei Subprime-Krediten), oft eine umfassende historische Erfahrung zu den
moglichen Verlusten gefehlt habe, hiitten sie unterschiedliche und zum Teil ungeeignete
Analysewerkzeuge und Annahmen genutzt, um das Ausfall- und Verlustrisiko zu
bestimmen. Thre computergetriebenen Simulationsmodelle hitten auf Marktannahmen
basiert, die sich als fehlerhaft und unvollstiindig herausgestellt hiitten. Beispielsweise

% Sachverstindigenrat, Gutachten 2008/2009, Tz. 174, S. 120.

“ Deutsche Bundesbank, Finanzstabilititsbericht, November 2007, S. 22.

% Katz/Salinas/Stephanou, Credit Rating Agencies: No Easy Regulatory Solutions, The World Bank Group,
2009, S. 4.
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hitten die Ratingagenturen dabei versagt, die Ausfallkorrelation innerhalb und zwischen
Pools von Vermdgenswerten aufgrund gemeinsamer zugrunde liegender 6konomischer
Faktoren (wie zum Beispiel dem Hausermarkt) zutreffend einzuschitzen oder einen Ab-
schwung im Hiusermarkt zu beriicksichtigen. Ferner seien die Ratingagenturen — ohne
Offenlegung — zum Teil von ihren Standardannahmen abgewichen. SchlieBlich hitten
sie aufgrund des Drucks, Marktanteile zu gewinnen und Profite zu steigern ihre eigenen
Kriterien gelockert.

Nach Erkenntnissen der Financial Times wurden zum Teil AAA Ratings in Einzelfillen
aufgrund schlichter Fehler in Computermodellen vergeben. So hatte etwa Moody's fiir
komplexe europiische Finanzprodukte in Milliardenhohe (sog. CPDO) ein AAA Rating
vergeben. Interne Dokumente von Moody's zeigten, dass leitende Mitarbeiter der Agen-
tur bereits Anfang 2007 Kenntnis davon gehabt hiitten, dass diese im Jahr 2006 gerate-
ten Finanzprodukte nach Behebung eines Modellfehlers ein um bis zu vier Stufen nied-

rigeres Rating hiitten erhalten miissen.®

Zusammenfassung:

Nach allgemeiner Meinung in der internationalen Fach-Diskussion waren die vor Ausbruch

der Subprime-Krise vergebenen Ratings fiir US RMBS, die durch ,,schlechte” oder ,,neuarti-

ge* US-amerikanische Hypothekenkredite besichert waren, von vornherein mit besonderen
(Modell-)Risiken behaftet:*’

Historische Daten zu Ausfallraten, Verlustquoten bei Ausfall (insbesondere Hohe der Verwar-

tungserlose der Immobilien) und Ausfallkorrelationen bilden eine wesentliche Grundlage fiir

66

a7

Financial Times Alphaville v. 21 Mai 2008, Moody's error gave top rating to debt products, abrufbar unter
http://ftalphaville.ft.com/blog/2008/05/21/13198/[t-alphaville-exclusive-moodys-error-gavetopratings-
todebtproducts/

Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit
Rating Agencies, July 2008, S. 35; Committee on the Global Financial System, Ratings in structured finance:
what went wrong and what can be done to address shortcomings?, CGFS Papers No 32, July 2008, S. 5 f., 23
[.; Katz/Salinas/Stephanou, Credit Rating Agencies: No Easy Regulatory Solutions, The World Bank Group,
2009, S. 4; Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings,
in: BIZ-Quartalsbericht, Juni 2005, S. 86; Sachverstindigenrat, 2008/2009, Tz. 174, S. 120;
Sachverstindigenrat, Gutachten 2007/2008, S. 115, Rz. 158; Bartmann/Buhl/Hertel, Ursachen und
Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik Spektrum 2009, 127, 137;
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die Annahmen der Ratingagenturen iiber die zukiinftige Entwicklung dieser Parameter.”® Fiir
die vorgenannten Segmente des US-amerikanischen Hypothekenmarkts fehlten jedoch bis
zum Ausbruch der Krise hinreichende historische Informationen. Viele neuartige Kreditfor-
men, insbesondere im Subprime-Bereich, existierten iiberhaupt erst wenige Jahre (beispiels-
weise sog. Hybrid ARMs 2/28 oder 3/27 an ,,schlechte® Schuldner bei hohen Beleihungswer-
ten), so dass aus der Vergangenheit keine zuverlissigen Annahmen fiir die Zukunft abgeleitet
werden konnten. Die dynamische Entwicklung am US-Hypothekenmarkt fiihrte ferner dazu,
dass sich Art und Ausgestaltung von Hypothekenkrediten bis zum Jahr 2007 laufend dnder-
ten. Zwar lagen zum Teil historische Datenreihen vor, die auch zehn Jahre und mehr umfas-
sen konnten. Sie konnten aber keinen Aufschluss iiber das Ausfallverhalten dieser Kredite
unter kritischen Bedingungen geben. Denn die vorhandene Entwicklungshistorie (im Subpri-
me-Bereich seit den 90er Jahren) umfasste lediglich Zeitrdaume, in denen wesentliche Risiko
bestimmende Faktoren (insbesondere die Hauspreisentwicklung) durchweg positiv waren.”
Daten zu einem vollstindigen Zyklus, der auch krisenhafte Bedingungen am Immobilien-
markt umfasste, waren nicht vorhanden. Ihre Annahmen zu Ausfallrisiken und Verlusten
konnten die Ratingagenturen daher nur sehr begrenzt auf historische Verlusterfahrungen stiit-
zen. Modellierungen und Ableitungen unter Anwendung statistischer Verfahren traten damit
bei der Schitzung zukiinftiger Verluste deutlich in den Vordergrund. Die Zuverlissigkeit der
Modelle und ihre Féhigkeit, die tatsdchlichen Risiken abzubilden, war jedoch noch nicht ge-
testet. Damit bestand die Gefahr von Schiitzfehlern der Ratingagenturen in Bezug auf die zu
erwartenden Verluste, insbesondere bei deutlicher Verinderung der makrodskonomischen Be-
dingungen, und folglich die Gefahr, dass die Ratingurteile fiir RMBS unzutreffend waren.

e)  Originator-Qualitiit unzureichend beriicksichtigt

Eine weitere Feststellung internationaler Untersuchungen lautet, die Ratingagenturen hiitten
im Rahmen ihrer Kreditrisikobetrachtung der Forderungspools die sich aus der unterschiedli-
chen Zuverlissigkeit und ,,Qualitiit” der Originatoren ergebenden Risiken nicht hinreichend

beriicksichtigt.

o8 Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit

Rating Agencies, July 2008, S. 35.

Vgl. Committee on the Global Financial System, Ratings in structured finance: what went wrong and what
can be done to address shortcomings?, CGFS Papers No 32, July 2008, S. 5 f., 23 f.; SEC, Summary Report
of Issues Identified in the Commission Staff" s Examinations of Select Credit Rating Agencies, July 2008, S.
35; Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 2008/2009, Tz. 174, S.
120; Siddiqui/Seckelmann, Der Subprime-Kollaps, dms 1/2009, 133, 143..
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Der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (Committee on the Global Financial
System, CGFYS) fiihrt in seinem Bericht’" aus, die Ratingagenturen hitten den Einfluss
einer schwicheren Hauspreisentwicklung auf die Performance von Subprime-Loans
deshalb unterschiitzt, weil sie die im Bereich der Originatoren liegenden Risikofaktoren
auBer Acht gelassen hiitten. Da sidmtliche Kredite in einem Pool von einem Servicer
gemanaged und lediglich von wenigen Unternehmen ,,originiert” wiirden, bestehe ein
korreliertes Risiko zwischen siimtlichen Pool-Krediten in Bezug auf die Servicer- und
Originator-Qualitiit. Nach Ansicht der Ratingagenturen sei die Servicer-Qualitit immer
von auBerordentlicher Bedeutung fiir die Verlustverteilung gewesen. Als Folge hiitten
die Ratingagenturen Ratings fiir die Servicer-Qualitit verdffentlicht, um diese Unsi-
cherheit zu minimieren. Allerdings hiitten die Ratingagenturen es versdumt, ebenso
notwendige differenzierende Betrachtungen im Hinblick auf die Qualitéit der verschie-
denen Originatoren anzustellen. Die im Juli 2007 vorgenommenen Herabstufungen der
Subprime-RMBS hiitten sich auf vier Unternehmen konzentriert. Dies deute darauf hin,
dass innerhalb der Gruppe der Originatoren erhebliche Unterschiede bei der Kreditver-
gabe bestiinden, die nicht beriicksichtigt worden seien. Einige schwach kapitalisierte
Originatoren konnten die transparenten Kriterien der Ratingagenturen fiir ithre Zwecke
genutzt und es den Kreditnehmern ermdéglicht haben, falsche Erkldrungen abzugeben:
zur Nutzung der Immobilien, zu ihrem Einkommen, zu ihren Eigenkapitalleistungen
beim Hauserwerb und/oder zu den Bewertungen der Immobilien. In diesem Zusammen-
hang verweist der Ausschussbericht auf einen Bericht der Ratingagentur Fitch. Danach
ligen bei einem signifikanten Teil der Kredite, die frithzeitige Zahlungsverziige aufwei-
sen, klare Anzeichen fiir Betrug beim Kreditantrag vor, die im Kreditvergabeprozess ig-
noriert worden seien.”’ Erst im Oktober 2007 habe Moody s seine Uberwachungskrite-
rien geiindert und die Originatoren in drei Kategorien eingeteilt. Folge sei, dass die Ver-
lusterwartungen zwischen der hochsten und der dritten Kategorie nunmehr erheblich
von einander abwichen. Die Unfihigkeit sowohl von Investoren als auch von Kredit-
agenturen, Betrug zu erkennen, sei ein wiederkehrendes Problem, das bereits im US-
Markt fiir Unternehmensanleihen im Jahr 2002 aufgetreten sei (zum Beispiel im Fall

Enron).

70
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Vgl. Committee on the Global Financial System, Ratings in structured finance: what went wrong and what
can be done to address shortcomings?, CGFS Papers No 32, July 2008, S. 24.
Vgl. Committee on the Global Financial System, Ratings in structured finance: what went wrong and what
can be done to address shortcomings?, CGFS Papers No 32, July 2008, S. 24.
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Vergleichbare Feststellungen enthilt der bereits erwihnte Untersuchungsbericht von
Mitarbeitern der SEC.’? Die drei untersuchten Ratingagenturen hiitten die Originatoren
und ihre jeweilige Kreditvergabepraxen zwar in ihre Ratings miteinbezogen, jedoch auf
weniger formalen Wege als in Bezug auf die Servicer. In die Bewertung konnten u.a.
Ergebnisse aus Besuchen bei einzelnen Originatoren einflieBen, Differenzen in der Per-
formance der von den Originatoren geschaffenen Kreditpools sowie sonstige Erkennt-
nisse und Erfahrungen mit den jeweiligen Originatoren. Solange der einzelne Originator
jedoch eine Mindestqualitit aufgewiesen habe, seien keine weiteren Anpassungen des

Ratings vorgenommen worden.

Rating tranchierter Finanzprodukte nicht vergleichbar mit Rating von Unterneh-

mensanleihen

Nach allgemeiner Feststellung unterscheidet sich das Risikoprofil (Ausfallrisiko) tranchierter

Finanzprodukte erheblich von jenem ,,normaler” (Unternehmens-) Anleihen.” Dennoch nutz-

ten die Ratingagenturen — wie bereits dargestellt — fiir strukturierte Finanzinstrumente diesel-

ben Skalen wie fiir traditionelle Anleihen und erklirten, ihre Ratings stellten ein einheitliches

BonititsmaB dar, unabhiingig vom beurteilten Finanzinstrument.” Die Unterschiedlichkeit

des Risikoprofils hat nach Eintritt der Finanzkrise etwa auch die Ratingagentur Moody's ein-

gestanden.” Ein deutlicher Hinweis auf die Risikounterschiede wird bereits in dem mehrfach
zitierten Beitrag der BIZ aus dem Jahr 2005 gegeben:

»~Daher konnen tranchierte Produkte Risikoeigenschaften aufweisen, die sich betriichtlich von
denen gleich eingestufter Anleiheportfolios unterscheiden. Das heilit im Wesentlichen, dass Ra-
tings bei strukturierten Finanzprodukten wegen der kombinierten Auswirkungen der Pool- und
der Tranchenbildung den entsprechenden Risikogehalt wahrscheinlich weniger vollstandig be-
schreiben als bei traditionellen Instrumenten. Insbesondere weil Kreditereignisse in den Rand-
bereichen strukturierter Finanzprodukte oft wahrscheinlicher sind als bei traditionellen Instru-

T4
15

Vgl. SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff"s Examinations of Select Credit
Rating Agencies, July 2008, S. 35.

Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilititsbericht, November 2007, S. 22; Bank of England, Financial
Stability Report, 2007, S. 56; Ashcraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage
Credit, 2008, S. 43 ff.; Hamerle/Jobst/Schropp, CDOs versus Anleihen, Risiko-Manager, 22/2008, 1, 8;
Fender/Tarashev/Zhu, in: BIS Quarterly Review — March 2008, 87 ff.

Siehe oben III. 9. b).

Drevon, F. (Moody's), Interview in: Financial Times Deutschland, 18.12.2007, S. 19.
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menten mit gleicher Bonititseinstufung, kann die unangemessene Verwendung von Ratings zu
. - «76
ungewollten Engagements und unerwarteten Verlusten fiir Anleger fiihren.

g)  Unzureichende Risikoerfassung durch Ratings

Jenseits dieser Kritik wurde bereits vor der Subprime-Krise bezweifelt, ob Ratings, die auf
erwarteten Verlusten (Expected Loss, EL) oder Ausfallwahrscheinlichkeiten (Probability of
the Default, PD) basieren, liberhaupt geeignet sind, als tragfihiger Richtwert fiir die Risikoei-
genschaften tranchierter Finanzinstrumente zu fungieren. Kritik duBerte insbesondere die Ar-
beitsgruppe des — von der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich eingesetzten — Aus-
schusses fiir das weltweite Finanzsystem (Committee on the Global Financial System, CGFS)
in ithrem 2005 erschienenen Bericht zur Rolle der Ratings bei strukturierten Finanzinstrumen-
ten.”” Die héhere Wahrscheinlichkeit von Kreditereignissen in den Randbereichen der Ver-
lustverteilung werde von den Ratings, die den erwarteten Verlust oder die Ausfallwahrschein-
lichkeit einschitzen, nicht erfasst’’. Der Internationale Wiihrungsfondsm fiihrt in seinem Go-
bal Financial Stability Report aus April 2008 aus, dass sowohl Ausfallwahrscheinlichkeiten
als auch erwartete Verluste falsche MaBstibe (,.flawed metrics®) fiir die Bewertung des Aus-
fallrisikos von Portfolien mit Kreditrisiken darstellten, da sie weder der Korrelation noch der
Diversifikation angemessen Rechnung tragen konnten. Der Internationalen Wihrungsfonds
IMF erliutert diese Aussage ausfiihrlich anhand von Beispielen und kommt zu dem zusam-
menfassenden Ergebnis, dass eine Methodik, die die Ausfallrisiken eines Gesamt-
Kreditportfolios nicht angemessen bewerten konne, auch nicht geeignet scheine, um die Aus-

fallrisiken von Tranchen eines solchen Portfolios zu bewerten.

7 Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-

Quartalsbericht, Juni 2005, S. 87.

Committee on the Global Financial System, The Role of Ratings in structured finance: issues and
implications, Bank for International Settlements, January 2005, S. 34.

Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-
Quartalsbericht, Juni 2005, S. 87, 88, 89; Committee on the Global Financial System, The Role of Ratings in
structured finance: issues and implications, Bank for International Settlements, January 2005, S. 34.

" International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report, April 2008, S. 64.
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h) Folgen der methodischen Miingel des Ratings

Geringe Fehleinschiitzung der Verlustverteilung hat groBe Wirkung

Die Tranchierung, insbesondere der Hebeleffekt, bringt es mit sich, dass bereits geringe Fehl-
einschitzungen zu Ausfallwahrscheinlichkeiten, Verlustquoten und Ausfallkorrelationen in
Bezug auf den Forderungspool erhebliche Folgen fiir das Rating der Tranchen haben kann.
Denn Bonitiitsstufen der Tranchen sind sehr sensitiv von den Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir
die Tranchen abhiingig. Steigt diese — wie durch die Kurve in nachfolgender Abbildung dar-
gestellt — nur unwesentlich, hat dies gravierende Auswirkungen auf das Rating der Tran-

chen.®’

Ehemalige AAA-Tranche ist nun hochstens BBB +

A

|
| Verlustrisiko steigt
deutlich

Anteil des betroffenen Kreditportfolios
Quelle: Rieger, Optionen, Derivate und strukturierte Produkte, S. 243.

GroBere Gefahr extremer Ratingiinderungen bei tranchierten Finanzprodukten

In der Literatur wird — u.a. von der Deutschen Bundesbank und der englischen Notenbank —
darauf hingewiesen dass Ratings strukturierter Produkte im Durchschnitt zwar stabiler waren
als Ratings fiir Unternehmensanleihen, das hei3t, Ratingdnderungen waren seltener; kam es

aber zu einer Ratingiinderung, war das AusmalBl der Ratinginderung ungleich grofier als bei

%0 Rieger, Optionen, Derivate und strukturierte Produkte, S. 243.
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Lhormalen® Unternechmensanleihen.®' Grundlage fiir diese Feststellung sind u.a. Untersu-
chungen der Ratingagenturen selbst aus der Zeit vor Eintritt der Krise.*

Als Erklédrung fiir dieses Phiinomen wird u.a. die hohe Sensitivitit tranchierter Finanzproduk-
te gegeniiber ,,systematischen Risiken® genanm:.83 Systematische Risiken sind solche, die als
allgemeine, gemeinsame Risikofaktoren wirken und dadurch die Korrelation erhéhen. Fiir die
durch Hypothekenforderungen besicherten US RMBS sind dies etwa 6konomische Faktoren™
(insbesondere Entwicklung von Hauspreisen und Zinssitzen), aber auch Effekte aus der Be-

teiligung Dritter (insbesondere Originator, Arranger und Servicer) an der Transaktion.

In diesen Zusammenhang gehort auch der Hinweis in zahlreichen Beitrigen — u.a. der Deut-
schen Bundesbank —, dass bei strukturierten Finanzprodukten eine groBere Gefahr extremer
Verluste bestehe, die sich mit zunehmender Korrelation noch erhohe.® Die auf Ausfallwahr-
scheinlichkeiten (S&P und Fitch) bzw. erwarteten Verlusten (Moody's) basierenden Ratings

hiitten dies nicht zum Ausdruck gebracht.86
i) Wahrnehmunng der Ratingmiingel durch die BayernLB

Kurze Zeit nach offenem Ausbruch der Subprime-Krise finden sich auch in Dokumenten der
BayernLB kritische Aussagen zum Ratingprozess und zur Bedeutung von Ratings. So heif3t es

81" Deutsche Bundesbank, Finanzstabilititsbericht, November 2007, S. 22: Bank of England, Financial Stability

Report, 2007, S. 56; Sachverstindigenrat, 2007/2008, Tz. 248; Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierun-
gen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-Quartalsbericht, Juni 2005, S. 87 f.; Hamer-
le/Jobst/Schropp, CDOs versus Anleihen, Risiko-Manager, 22/2008, 1, 8.

Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilititsbericht, November 2007, S. 22, und Bank of England, Financial
Stability Report, 2007, S. 56 mit Verweisen auf Studien von Moody's (verdffentlicht im Januar bzw. Februar
2007).

83 Vgl. ausfiithrlich Hamerle/Jobst/Schropp, CDOs versus Anleihen, Risiko-Manager, 22/2008, 1, 8 IT.; Sach-
verstindigenrat, 2007/2008, Tz. 248, S. 158 f; Fender/Tarashev/Zhu, in: BIS Quarterly Review — March
2008, 87 {I.; Rudolph, Lehren aus den Ursachen und dem Verlauf der internationalen Finanzkrise, zfbf 60,
November 2008, 713, 720, mit Verweis auf die Untersuchungen von Krahnen/Wilde (2008); Bart-
mann/Buhl/Hertel, Ursachen und Auswirkungen der Subprime-Krise, Informatik Spektrum 2009, 127, 137.
Vgl. Hamerle/Jobst/Schropp, CDOs versus Anleihen, Risiko-Manager, 22/2008, 1, 10.

Deutsche Bundesbank, Finanzstabilititsbericht, November 2007, S. 22; dhnlich Bank of England, Financial
Stability Report, 2007, S. 57 (FuBnote 2); Ashcraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Sub-
prime Mortgage Credit, 2008, S. iii; Hamerle/Jobst/Schropp, CDOs versus Anleihen, Risiko-Manager,
22/2008,1, 13 1.

Fender/Mitchell, Strukturierte Finanzierungen: Komplexitiit, Risiken und die Rolle von Ratings, in: BIZ-
Quartalsbericht, Juni 2005, S. 87 f., 89; Hamerle/Jobst/Schropp, CDOs versus Anleihen, Risiko-Manager,
22/2008, 1, 14; Committee on the Global Financial System, The Role of Ratings in structured finance: issues
and implications, Bank for International Settlements, January 2005, S. 34.
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im Vermerk ,,.Bewertung RMBS Non-Prime Portfolio BayernL.B* vom 24.08.2007 auf Seite 3

u.a.:

3. Rating von RMBS

Aufgrund der Tatsache, dass simtliche Portfolioverluste in aller Regel durch Reservekonten und
Excess-Spread gedeckt werden konnten, handelt es sich bei RMBS insgesamt weltweit gesehen
historisch um die stabilste Asset-Klasse [...]

Im Hinblick auf RMBS-Non-Prime ist jedoch anzumerken, dass diese Asset-Klasse noch relativ
jung ist und daher noch keinen vollstindigen Immobilien-/Hypothekenmarktzyklus durchlaufen
hat. Stindige Marktinnovationen erschweren die Festlegung fundierter Stressannahmen zur
Modellierung der Risiken. Die mehrfache Verschirfung der Modellannahmen der Rating-
Agenturen fiir den US-Markt in 2006/2007 sowie die Zahl an Rating-Down-Grades in 2007 im
US-Markt (s. folgende Ubersicht) lassen den Schluss zu, dass die urspriinglich getroffenen
Agenturannahmen zum Teil nicht konservativ genug waren.”

Im Abschnitt E. Zukiinftige Handlungsempfehlung fiihrt der Vermerk aus:

»Die Besicherung der RMBS Non-Prime-Transaktionen wird iiber Modelle der Ratingagenturen

ermittelt, deren Annahmen sich jedoch im Bezug auf das aktuell iiberhitzte Marktumfeld in den

USA (massive Aufweichung von Kreditvergabekriterien; Abkehr von einer risikoadjustierten

Bepreisung der vergebenen Darlehen; Fehlern einer staatlichen Marktaufsicht) als zum Teil zu

wenig konservativ herausgestellt haben. Fiir zukiinftiges Neugeschiift ist daher zu beachten,

dass

] ein Gesamtexposure im Hinblick auf Marktzyklen in Einzelmirkten friihzeitig zu begren-
zen ist;

] ein Einzelengagement aufgrund der Modellrisiken auf die Rating-Kategorien AAA bis A
zu begrenzen ist;

] ein Einzelengagement vorab definierten und laufend zu priifende Kriterien (bzgl. Zu-
sammensetzung des unterliegenden Portfolios, Aggressivitit der Transaktions-/Cash-
Flow-Struktur) geniigen muss.**’

8 Vermerk .-.Bewertung RMBS Non-Prime Portfolio BayernLB* vom 24.08.2007, S. 12.
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V. Vergabe von Hypothekenkrediten in den USA

Der amerikanische Hypothekenmarkt fiir private Wohnimmobilien unterscheidet sich in we-
sentlichen Punkten vom deutschen Hypothekenmarkt. Hierzu gehoren u.a. die Aufsplittung
des gesamten Kreditprozesses von der Anbahnung und Vergabe des Kredites bis zu seiner
Riickfiihrung, die Refinanzierung der Originatoren iiber den Verkauf der Hypothekendarle-
hen, die Bedeutung von ,,Wholesale*-Transaktionen sowie der dem Umfang nach bedeutsame
Einsatz von ,,innovativen* Kreditprodukten (,,Hybrid“-Darlehen, ,Negative Amortization*-
Darlehen oder ,Interest-Only*-Darlehen). Mit Einfiihrung des Tax Reform Act im Jahr 1986
wurden Zinsen, die fiir Hypothekenkredite gezahlt wurden und die durch das eigene Haus
sowie durch weitere Immobilien besichert waren, steuerabzugsfihig, wihrend dies fiir Zinsen

auf Konsumentenkredite wie Kreditkarten und Autokredite nicht moglich war.'

Dariiber hinaus werden fiir die Kreditwiirdigkeitspriifung der Schuldner besondere Instrumen-
te eingesetzt (z.B. FICO Score). Zur Bewertung der Immobiliensicherheiten kommen alterna-

tive Wertermittlungen wie die ,,Broker Price Opinion® zum Einsatz.
1.  Originator und Servicer

Der ,,Originator* ist die Hypothekenbank, die den Hypothekenkreditvertrag mit dem Kredit-
nehmer (Verbraucher) abschlief3t und die Kreditsumme an ihn auszahlt.

Der Originator kann den Kredit mit Hilfe des eigenen Filialnetzes (,,Retail”) oder iiber Mort-
gage Broker (Hypothekenmakler) vergeben, die im US-Markt als Kreditvermittler titig sind.
In den Emissionsprospekten von RMBS-Verbriefungen wird eine Hypothekenbank aber auch
als Originator bezeichnet, wenn sie den Kredit von einem Dritten erworben hat. Solche Er-
werbe nennt man ,,Wholesale“-Transaktionen, die Verkiufer ,,Correspondent Lenders®.

Mortgage Broker vergeben Hypothekenkredite nicht in eigenem Namen, sondern fiihren die
Hypothekenbank und den Kreditnehmer zusammen. Der Mortgage Broker trifft nicht die
Kreditentscheidung (das ,,Underwriting®), sondern bereitet diese vor. Er iibernimmt je nach
Ausgestaltung zahlreiche Aufgaben im Kreditbearbeitungsprozess der Hypothekenbank. Zu
diesen Aufgaben gehdren u.a. die Bearbeitung des Kreditantrags, die Beschaffung von Kre-

: Vel. Bloss/Ernst/Hiicker/Eil: Von der Subprime-Krise zur Finanzkrise, 2009, S. 24.
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ditberichten iiber den potentiellen Kreditnehmer, das Management zur Bewertung der Immo-
bilie oder zur Erstellung eines Berichts iiber die Eigentumsverhiltnisse an der Immobilie (,,Ti-
tle Report“)z. Die Kreditentscheidung trifft der Originator.

Correspondent Lenders sind institutionelle Kreditgeber, mit denen der Originator kooperiert.
Sie gewihren die Kredite an die Endverbraucher entsprechend den Kreditvergabekriterien
(,,Underwriting Guidelines®) des Originators und verkaufen sie anschlieBend an den Origina-
tor. In Abhiingigkeit von seiner Erfahrung mit den betreffenden Correspondent Lenders fiihrt
der Originator beim Ankauf der Kredite entweder ein sog. Re-Underwriting der einzelnen
Kredite durch, d.h. er {iberpriift selbst noch einmal, ob die Kredite seinen Kreditvergabestan-
dards entsprechen, oder er delegiert das Underwriting vollstindig auf den Correspondent
Lender. Im letztgenannten Fall fiihrt er im Rahmen seiner laufenden Qualitiitskontrolle Stich-

probenpriifungen bei den Krediten durch.”
a) Refinanzierung der Originatoren

Die US-Hypothekenbanken sind keine Einlageninstitute. Die notwendige Liquiditidt beschaf-
fen sie sich durch den Verkauf der Hypothekenkredite. Als Kiufer treten im Grundsatz zwei
Kategorien von Erwerbern auf. Der iiberwiegende Teil der privaten wohnwirtschaftlichen
Hypothekenkredite wird von staatlich unterstiitzten Unternehmen erworben, den sog. GSEs
(,,Government Sponsored Enterprises®), die die Hypothekenkredite verbriefen und sich durch
die Emission von RMBS am Kapitalmarkt finanzieren. Diese RMBS werden gewohnlich als
~Agency RMBS* bezeichnet. Ferner treten als Kéufer privatwirtschaftliche, im Wesentlichen
von Investmentbanken eingerichtete Zweckgesellschaften in Erscheinung. Auch diese verbrie-
fen die Hypothekenkredite. Die von ihnen am Kapitalmarkt emittierten RMBS werden auch
als ,,Private Label RMBS* bezeichnet.

Bei Verbriefungen durch privatwirtschaftliche Zweckgesellschaften kann die VerduBerung
der Kredite unmittelbar vom Originator an die Zweckgesellschaft erfolgen. In anderen Fiillen
biindeln zunichst Investmentbanken Kreditpakete zu einem grofleren Kreditpool, indem sie
von verschiedenen Originatoren jeweils Kreditpakete erwerben und diese anschlieend an die
Zweckgesellschaft verduBern. Der VerduBerer - ob Originator oder eine von den Investment-

2

Vgl. Freddie Mac (Hrsg.), Quality Control, Fraud, and Wholesale Origination Best Practices, April 2008,
WO3-1.

Die Angaben zum Correspondent Lender sind der Antwort 32 b) der Fragen- und Anforderungsliste zur
Stichprobe US-RMBS, insbesondere RMBS Subprime, entnommen.
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banken fiir die Zwischenerwerbe eingesetzte Zweckgesellschaft - wird in den Emissionspros-
pekten in der Regel als ,,.Sponsor* oder ,,Deposil:or“4 bezeichnet.

Zu den GSEs werden die Federal National Mortgage Association (,,Fannie Mae®), die Federal
Home Loan Mortgage Corporation (,,Freddie Mac*) und die Government National Mortgage
Association (,,Ginnie Mae®) gezihlt. Sie kaufen Hypothekenkredite jedoch nur an, soweit sie
eine bestimmte betragliche Obergrenze nicht iiberschreiten. Die Obergrenze lag im Jahr 2005
bei Fannie Mae und Freddie Mac fiir selbstgenutzte Einfamilienhiuser bei USD 359.650.

Fannie Mae garantiert bei ihren RMBS den RMBS-Investoren die rechtzeitige Zahlung von
Zinsen und Tilgungen aus dem zugrundeliegenden Portfolio von Hypothekenforderungen,
unabhiingig davon, ob der Kreditnehmer seinen Zahlungsverpflichtungen aus dem Hypothe-
kendarlehen tatsichlich nachgekommen ist. Die Verpflichtungen von Fannie Mae unterliegen
keiner direkten staatlichen Garantie.’

Freddie Mac garantiert bei seinen RMBS die rechtzeitige Zahlung der Zinsen aus dem
zugrundeliegenden Portfolio von Hypothekenforderungen. Fiir die Tilgungen gilt, dass Fred-
die Mac nicht die rechtzeitige Zahlung garantiert, aber dennoch fiir die vollstindige Tilgung
einsteht. Auch die Verpflichtungen von Freddie Mac unterliegen keiner direkten staatlichen
Garantie. ®

Ginnie Mae garantiert bei ihren RMBS, wie Fannie Mae, die rechtzeitige Zahlung von Zinsen
und Tilgungen aus dem zugrundeliegenden Portfolio von Hypothekenforderungen, unabhiin-
gig davon, ob der Kreditnehmer seinen Zahlungsverpflichtungen aus dem Hypothekendarle-
hen tatsdchlich nachgekommen ist. Dariiber hinaus sind die Verpflichtungen von Ginnie Mae
staatlich garantiert.’

Die GSEs sind die wesentlichen Institutionen des US-amerikanischen Sekundérhypotheken-
marktes. Die zeigt sich auch an dem Marktanteil der Agency RMBS an den insgesamt ausste-
henden RMBS auf dem US-Hypothekenmarkt. Ende 2006 betrug das Volumen der insgesamt
ausstehenden RMBS rd. USD 6,1 Billionen. Davon entfielen rd. USD 3,9 Billionen auf

Der Sponsor bzw. Depositor iibertrigt die Hypothekenkredite auf die Zweckgesellschaft (,.issuing entity*)

gegen Ausgabe von verschiedenen Tranchen von Zertifikaten (,.certificates™) durch die Zweckgesellschaft.
Vgl. SP8 (S-43). Mit SP8 wird ein Papier unserer Subprime Stichprobe bezeichnet. Vgl. zur Stichprobe de-
tailliert Abschnitt X.

®  Vgl. SP8 (S-44).

7 Vgl. SP8 (S-40).
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~Agency RMBS* und rd. USD 2,2 Billionen auf ,,Private Label RMBS*.® Ende 2008 betrug
das Volumen von rd. USD 6,9 Billionen. Davon entfielen rd. USD 5,0 Billionen auf ,,Agency
RMBS* und rd. USD 1,9 Billionen auf ,,Private Label RMBS*.’

Gemil dem ABS-Portfolio-Report der BayernLB per 30.06.2006 hatte die BayernLB ihr En-
gagement in Agency RMBS sukzessive abgebaut. Dies wurde begriindet mit Bilanzierungsun-
regelmiBigkeiten bei Freddie Mac und Fannie Mae im Juni 2003, woraufhin die BayernL.B
ithre Kreditlinien fiir diese Wertpapiere suspendiert hatte.'® Wortlich heift es:

~Agency MBS, securities guaranteed by entities (Fannie Mae, Freddie Mac) regulated, but not
necessarily guaranteed by the US government, further decreased from 19% to 15% (after a 3%
decrease in H2 2005 and H1 2005). Decrease is resulting from past accounting irregulatories at
Freddie Mac and Fannie Mae in June 2003. BayernLLB suspended the credit lines for the
purchase of this securities. In September 2004 the line was reinstated albeit at lower levels.
Fannie Mae keeps to be suspended. Portfolio composition in terms of collateral remained stable
with 76% of the portfolio secured by mortgages."

b) Schutz vor falschen Angaben des Originators

In der Regel gibt der Originator (bzw. Sponsor oder Depositor) diverse Zusicherungen und
Garantien (,,representations and warranties”) in Bezug auf die verduBerten Hypothekenkredite
ab, die die erwerbende Zweckgesellschaft und damit mittelbar den Investor in die RMBS vor
falschen Angaben des Originators schiitzen sollen. Anhand des Beispiels der US RMBS-
Transaktion SP8'' werden folgende Zusicherungen und Garantien im Emissionsprospekt

sichtbar (iibersetzt):

o ,Die Informationen zu den Hypothekenkrediten im Anhang zum Hypothekenkredit-
kaufvertrag sind in allen wesentlichen Aspekten richtig.

o Unmittelbar vor der Ubertragung der Hypothekenkredite an den ,,Depositor* war der
jeweilige Verkiufer alleiniger Nutzungsberechtigter und zivilrechtlicher Eigentiimer der
Hypothek und des Hypothekenschuldscheins (,,sole owner of beneficial title and holder

of each mortgage and mortgage note relating to the mortgage loans®), libertriigt diese

Vel. hup://www.federalreserve.gov/econresdata/releases/mortoutstand/mortoutstand2009033 1.htm

Vel. hup://www.federalreserve.gov/econresdata/releases/mortoutstand/mortoutstand2009033 1.htm

‘" Vgl. Global ABS Portfolio Report, June 30th, 2006 (H 12006), S. 4 (unter A.4.), abrufbar im Datenraum
unter 6_15_Aufbau ABS-Portfolios im Zeitablauf\Halbjihrlicher ABS Portfolioreport

Mit SP8 wird ein Papier unserer Subprime Stichprobe bezeichnet. Vgl. zur Stichprobe detailliert Abschnitt X.
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frei von allen Anspriichen, Belastungen und Sicherungsrechten (,,conveying the same
free and clear of any and all liens, claims, encumbrances, participation interests, equi-
ties, pledges, charges or security interests of any nature) und hat das Recht, diese zu
verkaufen oder abzutreten (,,has full right and authority to sell or assign the same*).

Die den Hypothekenkrediten zugrundeliegenden Gegenstinde sind ohne wesentliche
Beschiddigungen und in gutem Zustand gehalten; es sind im Hinblick auf diese Gegens-
tinde keine Enteignungsverfahren anhingig oder angedroht.

Die den Hypothekenkrediten zugrundeliegenden Immobilien einschlieflich vorgenom-
mener Erweiterungen (,,improvements®) erfiillen die anwendbaren bauplanungsrechtli-
chen und teilungsrechtlichen Bestimmungen (,,comply with all requirements of any ap-
plicable zoning and subdivision laws and ordinances®).

Bei erstrangigen Hypotheken besteht eine iibliche Versicherung iiber den Rechtstitel des
Kreditgebers (,,a lender’s title insurance policy (on an ALTA or CLTA form) or binder,
or other assurance of title®), die

. in dieser Form fiir Fannie Mae oder Freddie Mac akzeptabel wiire,

o am Tag ausgegeben wurde, an dem die Hypothek begriindet wurde,

o von einer qualifizierten Versicherung abgegeben wurde,

o den Kreditgeber und seine Rechtsnachfolger versichert,

o versichert, dass es sich um eine erstrangige Hypothek iiber den Nominalbetrag des
Hypothekenkredits handelt,

o giiltig ist und alle notwendigen Abtretungserkldrungen enthilt.
Fiir nachrangige Hypotheken, mit Ausnahme von ,Piggyback Loans* bis zu USD
200.000, besteht entweder eine dhnliche Versicherung liber den Rechtstitel des Kredit-

gebers oder es wurde im Zeitpunkt der Kreditvergabe eine Recherche hinsichtlich et-

waiger Belastungen (,,lien search®) durchgefiihrt.
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c)

Die Vertragsbedingungen der Hypothek und des Hypothekenkredits sind nicht verindert
worden (,,have not been impaired, waived, altered or modified in any respect™) mit Aus-
nahme von Anderungen in schriftlicher Form, wenn dies gesetzlich erforderlich ist oder
wenn dies im Interesse der Inhaber der Zertifikate liegt.

Im Zeitpunkt der Kreditvergabe gab es fiir jede den Hypotheken zugrundeliegende Im-
mobilie eine Bewertung, die den Kreditvergabebedingungen des ,,Originators® ent-
sprach. Die Form der Bewertung wiire fiir Fannie Mae oder Freddie Mac akzeptabel ge-

wesen.

Einschiitzung des Originator-Risikos durch die BayernLB

Die Einschiitzung des Originator-Risikos durch die BayernLB wird u.a. in den Umbrella-
Kreditbeschliissen zu den US Subprime RMBS (Vorstandssitzung vom 14.12.2004) 2 und zu
den iibrigen US RMBS (Vorstandssitzung vom 18.01.2005)" deutlich. Im Vorstandsbe-
schluss vom 14.12.2004 (Umbrella-Linie US Subprime) heilit es:

,Originator and Servicer Risks

Es gibt zahlreiche Kredit gebende Banken am Hypothekenmarkt, deren Kreditvergabestandards
und -kriterien sich je nach ihrer GréBe und dem von ihnen ins Visier genommenen Marktseg-
ment unterscheiden konnen. Dennoch wird der Subprime-Immobilienmarkt iiberwiegend von
wenigen grofen Marktteilnehmern mit groBer Finanzkraft beherrscht. Obwohl aufgrund des
starken Immobilienmarktes immer neue Kredit gebende Banken in den Markt eintreten, ist das
Originatoren-Risiko bei Subprime-MBS im Allgemeinen niedrig. Der scharfe Wettbewerb fiihrt
dazu, dass der direkte Zugang zum Verbriefungsmarkt nach wie vor hauptsichlich bei den erfah-
renen Kreditgebern liegt. Obwohl neuere und kleinere Marktteilnehmer dazu tendieren, bei der
Kreditvergabe aggressiver vorzugehen, um Marktanteile zu gewinnen, ist es weniger wahr-
scheinlich, dass ihre Darlehen im eigenen Namen verbrieft werden. Stattdessen werden deren
Darlehen sehr oft zum Zwecke der Zusammenstellung von Darlehenspools von anerkannten
Marktteilnehmern erworben, die eine intensive Due Diligence durchfiihren oder die Darlehens-
vertriige iibernehmen.*

Im Vorstandsbeschluss vom 18.01.2005 (Umbrella-Linie {ibrige RMBS) heilit es:

.Originator-Risiko:

12

© Vgl. Abschnitt VIIL. 2.

" Vgl. Abschnitt VIIL 3.
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Das Risiko in Bezug auf den Originator ist bei der Investition in RMBS ein wesentlicher Risi-
koaspekt [...]. Die Kreditvergabebedingungen im Prime-Markt haben sich, wie bereits festge-
stellt, deutlich gelockert [...].

Die Kreditvergabestandards eines Originators konnen sich als Reaktion auf verschiirften Wett-
bewerb, auf vermeintliche Ertragschancen oder als Reaktion auf die gefinderte finanzielle Lage
der Gesellschaft indern. Um die Stetigkeit der von einem Kreditgeber angewandten Kreditver-
gaberichtlinien zu beurteilen, analysiert das ASP New York, soweit verfiigbar, Matrizes zu Kre-
ditvergabebedingungen. Die Verschlechterung und/oder mangelnde Stetigkeit der Richtlinien ist
ein wesentlicher Gesichtspunkt bei der Bewertung eines RMBS-Wertpapiers. Das Originato-
renrisiko in Bezug auf Kreditgeber, in deren RMBS das ASP New York iiblicherweise inves-
tiert, wird als gering angesehen, da die Kreditvergabe verlisslich und gleichmiBig erfolgt, was
durch die Anleihenperformance bestiitigt wird. [...].“

Im Product Paper der BayernLLB zu Subprime RMBS vom 5. Mirz 2007 wird auf S. 5 f. zum
Risiko von ,,Retail“- und ,,Wholesale“-Krediten ausgefiihrt, dass sich Kredite, die vom Origi-
nator selbst vergeben werden, besser entwickelten als Wholesale-Kredite, bei denen die Qua-

litdatskontrolle schwierig sei:

~Securitized Subprime mortgage loans are usually originated either through issuers’ retail
channels, mortgage broker, or purchased from other lenders by the issuers through whole loan
sale. All else being equal, loans originated through retail channels usually perform better due to
the issuer’s direct involvement in the origination process. Therefore these loans are more
conforming to its underwriting standards and criteria. In contrast, it is difficult for an issuer to
control the quality of the loans originated through wholesale channels.”

d) Servicer: Abwicklung der Hypothekenkredite

Der ,,Servicer” iibernimmt im Rahmen der Verbriefung die Abwicklung und Verwaltung
(..Servicing®) der Hypothekendarlehen. Dies umfasst die Uberwachung der vertragsgem:iBen
Riickzahlung gemill den Vereinbarungen in den Hypothekenkreditvertrdgen, die Berechnung
der Zinsanpassung von variabel verzinslichen Hypothekendarlehen oder die Mahnung der
Kreditnehmer im Falle des Zahlungsverzugs. Dariiber hinaus tibernimmt der Servicer auch
weitergehende Aufgaben wie z.B. das Geltendmachen von Versicherungsanspriichen gegen-
tiber der Versicherungsgesellschaft, den Abschluss der Vereinbarungen iiber Verinderungen
der Kreditbedingungen, die Abwicklung von Zwangsversteigerungen und die Vermietung der
Immobilie, wenn diese im Rahmen der Sicherheitenverwertung bei notleidenden Hypothe-
kendarlehen treuhédnderisch in das Eigentum des ,, Trustee™ iibergeht (,,Real Estate Owned*,
. REO®).
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Das ,,Servicing* kann entweder vom ,,Originator® selbst durchfiihrt werden oder auf Dritte -
ein auf ,,Servicing® spezialisiertes Finanzinstitut - ibertragen werden. Im Vorstandsbeschluss
vom 14.12.2004 (Umbrella-Linie US Subprime) schiitzt die BayernLLB die Qualitiit des Servi-
cing als einen wesentlichen Aspekt bei Subprime-RMBS ein:

»~Der Einsatz erfahrener und fiahiger Servicer kann nicht nur die Anzahl riickstindiger Darlehen
verringern, sondern auch die Kreditverluste deutlich reduzieren, wenn Servicer unverziiglich
Mafnahmen zur Grundstiickszwangsvollstreckung und Immobilienveriduferung ergreifen. Auf-
grund des hohen potentiellen Risikos aus dem Servicing werden derzeit nur sehr wenige Sub-
prime-Transaktionen im Markt von ungerateten Servicern verwaltet. Die meisten zugrunde lie-
genden Darlehenspools werden gegenwiirtig von Servicern verwaltet, die iiber ein formales Ser-
vicing-Rating der Ratingagenturen verfiigen (das von ,stark® bis ,,schwach* bzw. ,,1* bis ,,5%,
reicht).*

In einem Product Paper des ASP New York aus Mirz 2006' heiBt es, die Servicer spielten
eine entscheidende Rolle fiir die Entwicklung der Subprime-Hypothekenkredite ("play a cru-
cial role in the performance of the sub-prime mortgage loans"). BayernLB New York werde
nur in Subprime RMBS-Transaktionen investieren, bei denen das Servicer-Rating der Ratin-
gagenturen mindestens ,,3* betrage (bei Rating-Stufen fiir Servicer von ,,1* [sehr gut] bis ,,.5
[schwach]).

e) Master Servicer

In nahezu allen von uns gesichteten Stichproben zu den RMBS-Verbriefungen wird zudem
ein sog. Master Servicer (auch: Primary Servicer) eingesetzt. Der Master Servicer wird Ver-
tragspartei des ,,Pooling and Servicing Agreement™ und triigt die Generalverantwortung fiir
das ,,Servicing” der Hypothekendarlehen im Auftrag des Trustees sowie der Investoren. Er
kontrolliert die Servicer und hat sicherzustellen, dass die iiblichen Standards fiir das Servicing
der Hypothekendarlehen eingehalten werden." Alle Daten und Unterlagen (,,Mortgage Files*)
sowie eingehende Zahlungen, die der Master Servicer im Zusammenhang mit den Hypothe-

kendarlehen erlangt, stehen dem Trustee zu.'®

Insbesondere wenn der Hypothekendarlehenspool durch Kreditpaketerwerbe von mehreren

Originatoren gebildet wurde, setzt der Master Servicer andere Servicer als ,,.Subservicer” ein.

"f Vgl. Sub-prime MBS Product Paper, March 2006, S. 4; ausfiihrlich in Abschnitt VIII. 7. sowie IX. 2. ¢).
" Vgl. Pooling and Servicing Agreement zu SP8, Section 3.01.
' Vgl. Pooling and Servicing Agreement zu SP8, Section 3.04.
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Der Einsatz von Subservicern entbindet den Servicer jedoch nicht von seinen Verpflichtun-
gen. Laut Vorstandsbeschluss vom 14.12.2004 (Umbrella-Linie US Subprime) ist der Einsatz
eines Master Servicer insbesondere in solchen Fillen vorteilhaft, in denen es mehr als einen

Subservicer im Darlehenspool gibt.'”

Die Servicing Fee des Master Servicer betrdgt in den von uns gesichteten Emissionen iibli-
cherweise 0,5 % p.a. der ausstechenden Hypothekendarlehen. Der Master Servicer richtet ein
»geschiitztes Bankkonto im eigenen Namen fiir Rechnung des ,, Trustees® im Interesse der
Investoren ein, auf welches die Zins- und Tilgungszahlungen der Kreditnehmer iiberwiesen
werden. Zudem hat der Master Servicer Anspruch auf weitere Gebiihren (z.B. Gebiihren fiir
verspitete Zahlungen)'g und erzielt Einnahmen, die im Zusammenhang mit den vereinnahm-
ten Zinsen und Tilgungen auf dem geschiitzten Bankkonto stehen.'” Er muss die Verluste aus

der Anlage dieser Mittel ersetzen” und entrichtet die Vergiitung der Subservicer.
f) Erwerbskriterien der BayernLB im Zusammenhang mit Originator und Servicer

Markt und Risk Office des ASP New York der BayernLLB verabschiedeten im Miirz 2006 fiir
den Erwerb von US RMBS als Teil der sog. Product Papers Ankaufsrichtlinien, die im Juni
2006 und im Mirz 2007 aktualisiert wurden (vgl. hierzu ausfiihrlich Abschnitt IX. 2 ¢) cc).
Die Ankaufsrichtlinien enthalten ab Juni 2006 ,,Hard Limitations® und ,,Soft Limitations®.
Die harten Kriterien miissen nach den Ankaufsrichtlinien zwingend eingehalten werden. Die
weichen Kriterien durften zuniichst nur gelegentlich (,,on a case-by-case basis®) verletzt wer-

den.”’ Ab Miirz 2007 wurde diese Regelung auf die Verletzung nur eines weichen Kriteriums
beschrinkt.

Beschlossen wurden unterschiedliche Ankaufsrichtlinien mit unterschiedlichen Kriterien fiir
die RMBS-Kategorien ,,Subprime® und ,,Prime/Alt-A*. Vereinfachend ist davon auszugehen,
dass die RMBS-Kategorie Subprime vor allem Kredite an Schuldner mit niedriger Bonitit
bezeichnet, wihrend die RMBS-Kategorie Alt-A vor allem Kredite bezeichnet, bei denen die
bonitiitsrelevanten Angaben der Kreditnehmer (z.B. zu dessen Einkommen oder Vermogen)

im Kreditantrag oder deren Verifizierung durch den Kreditgeber unvollstiindig oder einge-

" siche Abschnitt VIIL 2.

" Vgl. SP8 (S-38).

" Vgl. SP8 (S-58).

Vgl. Pooling and Servicing Agreement zu SP8, Section 4.01.

“ Vgl Antwort zu Frage 10 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.
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schrinkt sind. Die RMBS-Kategorie Prime bezeichnet gewohnlich erstklassige Hypotheken-
kredite an Schuldner mit einwandfreier Bonitit. Es bestanden jedoch weder nach dem Ver-
stindnis der BayernLB, noch nach dem der Ratingagenturen oder anderen Marktteilnehmern
oder -beobachtern trennscharfe Abgrenzungskriterien fiir die Assetklassen.

Die Ankaufsrichtlinien der BayernL.B beinhalten beziiglich der Originatoren keine Kriterien.

Fiir den Master-Servicer ist hingegen ein sog. ,hartes* Kriterium vorgegeben. Die BayernL.B

forderte fiir den Servicer

e  beim Erwerb von US RMBS Subprime ein Servicer-Rating von mindestens “3” von
mindestens zwei der drei Ratingagenturen und

e  beim Erwerb von US RMBS Alt-A ein Servicer-Rating von mindestens “3” von mindes-

tens einer der drei Ratingagenturen.

2. Kreditarten

Auf dem US-amerikanischen Markt fiir Hypothekenkredite werden eine Vielzahl unterschied-
licher Kreditarten angeboten, die von Grundformen abgesehen, am deutschen Kreditmarkt

nicht angeboten werden. Folgende Kreditarten lassen sich unterscheiden:

a) Nach Art der Verzinsung

Nach Art der Verzinsung sind zu unterscheiden: festverzinsliche Kredite (FRM, ,.fixed rate
mortgage*) und variabel verzinsliche Kredite (ARM, ,,adjustable rate mortgage®).

Beim FRM bleibt der Zinssatz wihrend der Laufzeit des Kredites gleich. Beim ARM iindert
sich der Zinssatz in regelmifigen Abstinden, wobei die Zinssitze regelmiBig an die Entwick-
lung eines Indexes gebunden werden. Die monatliche Belastung setzt sich in der Regel zu-

sammen aus einer Zins- und einer Tilgungskomponente. Die iiblichen Laufzeiten liegen bei
15 oder 30 Jahren.”?

22

=~ Vgl. Bloss/Ernst/Hiicker/Eil: Von der Subprime-Krise zur Finanzkrise, 2009, S. 58.
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Die Kreditnehmer der US-amerikanischen Hypothekendarlehen kdnnen in den meisten Fillen
jederzeit wihrend der Kreditlaufzeit ihre Kredite ganz oder in Teilen zuriickzahlen™ (z.B. bei
fallendem Marktzins). Als Schutz vor entgangenen Zinsmargen werden daher Vorfilligkeits-
entschidigungen ("prepayment charges") als Sondergebiihren vereinbart.*

Festverzinsliche Hypothekendarlehen

Festverzinsliche Hypothekenkredite waren in den USA die klassische Hypothekenkreditart.
Bei einem festverzinslichen Hypothekenkredit bleibt der Zinssatz wihrend der Riickzah-
lungsperiode unverindert. Typischerweise bevorzugen die Kreditnehmer festverzinsliche Hy-
pothekenkredite, wenn die Zinsen niedrig sind bzw. wenn der Zinsabstand zwischen festver-
zinslichen und variabel verzinslichen Hypothekenkrediten gering ist.

Variabel verzinsliche Hypothekendarlehen

Bei einem variabel verzinslichen Hypothekenkredit besteht der Zinssatz aus zwei Komponen-
ten, dem zugrunde liegenden Index und der Marge. Der Index gibt das allgemeine Zinsniveau
wieder. Zu den gelidufigsten Indizes gehdren die Siitze der ,,constant maturity treasury™
(CMT) Wertpapiere, der Cost of Funds Index (COFI) oder die London Interbank Offered Rate
(LIBOR).” Die Marge ist der Aufschlag des Kreditgebers zur Abdeckung seiner Kosten, sei-
nes Risikos und Gewinns. Die anfingliche Zins- und Tilgungsrate ist bei einem variabel ver-
zinslichen Hypothekenkredit nur fiir einen begrenzten Zeitraum giiltig, der von einem Monat
bis zu fiinf Jahren reichen kann. Danach wird der Zinssatz in Abhédngigkeit von der Entwick-
lung des Indexes angepasst.

ARMs tragen das Risiko exorbitant steigender Zinssitze, wenn der Index sich dndert. Daher
werden Zinsanpassungsbegrenzungen (,,Cap®) in der Regel vereinbart. Der periodische An-
passungscap begrenzt den Betrag, um den der Zinssatz sich vom vorherigen unterscheiden
darf. (Beispiel: Bei einem periodischen Anpassungscap von 2 % kann der Zinssatz maximal
von 5 % auf 3 % oder 7 % angepasst werden).

= Quelle: http://www fanniemae.com/mbs/mbsbasics/market/yield.jhtml ?p=Mortgage-
Ba-
ked+Securities&s=Basics+of+Fannie+Mae+MBS&(=Basics+ol+MBS+Market+%26+Poolsé&q=Understandi
ng+Yield, zuletzt abgerufen am 14.7.2010.

2‘} Vgl. Bloss/Ernst/Hiicker/Eil: Von der Subprime-Krise zur Finanzkrise, 2009, S. 76f.

» Vgl. Bloss/Ernst/Hiicker/Eil: Von der Subprime-Krise zur Finanzkrise, 2009, S. 60.

Seite 198



Einige ARMs sehen einen gesonderten Cap fiir die erste Anpassung (,,initial periodic rate
cap®) und einen Cap fiir die darauf folgenden Anpassungen vor (,,subsequent periodic rate
cap®). Bei anderen ARMs begrenzt der Cap zwar den Anstieg der Zinszahlung, aber der nicht
weitergegebene Anstieg wird in die nichste Periode vorgetragen (,,carry over®). Der Zins
kann dann in der niichsten Anpassungsperiode angehoben werden, selbst wenn der zugrunde
liegende Index stabil geblieben ist. Alle ARMs miissen von Gesetzes wegen einen , lifetime
cap* vorsehen, der den Anstieg des Zinssatzes iiber die gesamte Laufzeit des Kredites be-

2
grenZzt. 2%

Seit seiner Einfithrung in den frithen 1980ern hat sich die Bedeutung des variabel verzinsli-
chen Hypothekenkredites deutlich verindert, bedingt durch die hohe Zinssiitze der festver-
zinslichen Hypothekenkredite und den Zinsabstand zu den niedrigeren Zinsen der variabel
verzinslichen Hypothekenkredite. Der Anteil von variabel verzinslichen Hypothekendarlehen
stieg von 10 % in 2001 auf 40 % im Juni 2004 und ging dann wieder auf 18 % im August
2007 zuriick.”’

Hybride Hypothekendarlehen

Hybride Hypothekenkredite (,,Hybrid ARMs*) sind Mischstrukturen aus FRMs und ARMs.
Fiir eine Anfangsphase, iiblich sind die ersten zwei bis drei Jahre, wird ein fester Zinssatz
vereinbart. Daran schliefit sich die Anpassungsphase an, fiir die ein variabler Zinssatz gilt. Die
tiberwiegende Mehrheit der Subprime-Kredite sind ,,Hybrid ARMs*. 28

Als Kurzbezeichnung fiir ,,Hybrid ARMs* findet man entweder die Form ,,ARM x/y* oder
LARM x/yy“. Bei einem ARM x/y bezeichnet das x die Linge der Anfangsphase und das y
die Linge der Anpassungsphase bis zur Riickzahlung der Belastung. ARM 2/6 bedeutet z.B.:
fiir einen Zeitraum von 2 Jahren ist ein Festzinssatz vereinbart, danach wird der Zinssatz nach
jeweils 6 Monaten bis zum Ende der Laufzeit angepasst.

Bei einem ARM x/yy benennt das x die Dauer der festverzinslichen Phase und das yy die An-

zahl der Jahre, in denen der Kredit angepasst werden kann. Beispiel: ARM 2/28 -fiir einen

* Vgl. Bloss/Ernst/Hicker/Eil: Von der Subprime-Krise zur Finanzkrise, 2009, S. 60.

7 Vgl. Bloss/Ernst/Hiicker/Eil: Von der Subprime-Krise zur Finanzkrise, 2009, S. 58 f.

Vel. Asheraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, Federal Reserve
Bank of New York Staff Report, 2008, S. 16
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Zeitraum von 2 Jahren ist ein Festzinssatz vereinbart ist, danach gilt fiir 28 Jahre ein variabler
Zinssatz.

b) ,affordable products*

Auf dem US-amerikanischen Hypothekenmarkt wurden vor allem seit der Jahrtausendwende
sog. ,affordable products® angeboten. Dies sind speziell zugeschnittene Kreditvertriige, die
durch verschiedene Varianten eine anfiingliche Reduktion der monatlichen Belastungen vor-
sehen. So konnten sich Kreditnehmer Immobilien leisten, bei denen die monatliche Belastung
der klassischen Hypothekendarlehen zu hoch gewesen wiire.

Nach Ablauf der Anfangsphase kam es bei diesen Kreditprodukten unter Umstidnden zu einem
deutlichen Anstieg der monatlichen Belastungen, was héufig zu Zahlungsschwierigkeiten der
Kreditnehmer fiihrte. Solange der Immobilienmarkt bis zum Jahr 2006 anstieg, konnten sol-
che Zahlungsschwierigkeiten in der Regel durch eine Umfinanzierung (,,Refinancing®) auf
Basis des hoheren Wertes der Immobilie beseitigt werden.”

,JLockvogel“-Kredite mit ,,teaser rate‘

Der Begriff der ,,Lockvogel“-Kredite bezeichnet Kredite, die zu Beginn ihrer Laufzeit einen
sehr niedrigen Zinssatz (,,teaser rate) aufweisen, der unterhalb der {iblichen Verzinsung die-
ser Risikoklasse liegt. Daraus resultieren regelmifBig temporir niedrige monatliche Zahlungs-
verpflichtungen, die fiir potentielle Kreditnehmer einen Anreiz zum Kreditabschluss darstel-
len. Nach einer vertraglich festgelegten Zeit wird der verringerte Zinssatz auf ein iibliches,

dem Kreditrisiko entsprechendes Zinsniveau angepasst.

Bei den ,,hybrid ARMs* wird fiir die Zeit nach Ablauf der Festzinsphase eine Marge festge-
legt. Durch den niedrigen Anfangszinssatz kommt es - selbst bei gleichbleibenden Marktzin-
sen - nach Ablauf der Festzinsphase zu einem deutlichen Anstieg der Kreditzinsen. Oftmals
sind fiir die Anpassungen neben dem erforderlichen ,lifetime cap® noch Grenzen hinsichtlich
der Hohe der erstmaligen Anpassung (,,initial periodic rate cap®™) und der darauffolgenden
(,,subsequent periodic rate cap®) vereinbart, so dass der mogliche Anstieg nicht auf einen

Schlag, sondern in mehreren Schritten erfolgt.

» Demyanyk/van Hemert, Unterstanding the Subprime Mortgage Crisis, 2008, SSRN Nr. 1020396, S. 1.
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Die monatliche Hypothekenrate, die der Kreditnehmer nach Ablauf der Festzinsphase entrich-
ten muss, wird als ,,fully indexed rate* bezeichnet. Die fully indexed rate setzt sich zusammen

aus dem Zinssatz des Indexes zuziiglich der Marge.

,,hegative amortization*‘-Kredite

Als ,,negative amortization*“-Hypothekendarlehen werden Hypothekendarlehen bezeichnet bei
denen der Kreditnehmer anfiinglich fiir eine bestimmte Frist weniger als den vollen Zinsbe-
trag an den Kreditgeber zahlt. Die nicht gezahlten Zinsen erhéhen den ausstehenden Kreditbe-
trag. Im Gegensatz zu ,,normalen” Hypothekendarlehen, bei denen die Restschuld durch Til-
gung zunehmend geringer wird, steigt also bei ,,negative amortization“-Krediten die Rest-
schuld.

In der Regel ist eine Obergrenze fiir die negative Amortisation vereinbart, z. B. 120 %. Wenn
diese Grenze erreicht ist, erhoht sich die monatliche Zahlung zumeist drastisch, da dann so-

wohl hohere Zinsen als auch Tilgungen zu entrichten sind.

,interest only*““-Kredite

Die Vereinbarung einer ,,interest only“-Zahlungsperiode stellt eine weitere Moglichkeit dar,
die anfinglichen monatlichen Belastungen zu reduzieren, da fiir einen festgelegten Zeitraum
nur Zinsen gezahlt werden, nicht aber Tilgungen. Der Zeitraum, in dem nur Zinsen gezahlt
werden, liegt tiblicherweise zwischen 3 und 10 Jahren (teilweise bis zu fiinf Jahre). Eine ,,in-
terest only““-Zahlungsperiode kann grundsiitzlich fiir alle Grundformen der Hypothekendarle-

hen vereinbart werden.

Nach Ablauf der ,,interest only“-Zahlungsperiode erhoht sich die monatliche Belastung des
Kreditnehmers um den Tilgungsanteil. Wenn die {ibliche 30-jdhrige Vollamortisation der Hy-
pothek angestrebt wird, bedeutet dies, dass der Kreditbetrag nach Ablauf der ,,interest only*-
Zahlungsperiode in einer verkiirzten Zeitspanne zu tilgen ist.

Die monatliche Hypothekenrate, die der Kreditnehmer ohne Beriicksichtigung der ,,interest
only“-Zahlungsperiode entrichten miisste, wird als ,.fully amortizing rate* bezeichnet. Die
Lfully amortizing rate* ist eine gleichbleibende Zahlung (Annuitiit), die unter Beriicksichti-
gung des vereinbarten Zinssatzes zu einer vollstindigen Kredittilgung bis zum Ende der Kre-
ditlaufzeit fiihrt.
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,,Balloon“-Kredite

Ein ,,Balloon“-Hypothekendarlehen ist ein Darlehen, das innerhalb der vereinbarten Laufzeit
nicht vollstindig getilgt wird. Am Ende der Laufzeit verbleibt eine Restschuld, die wegen

ithrer GroBe als ,,Balloon*-Zahlung bezeichnet wird.

In den Emissionsprospekten werden Balloon-Hypothekendarlehen in den Schreibweisen ,,Bal-
loon xx/yy* oder ,,Balloon yy/xx* dargestellt. In der Regel ist die Schreibweise in den Pros-
pekten nicht festgelegt. Aufgrund der Funktionsweise kann jedoch davon ausgegangen wer-
den, dass mit der geringeren Zahl ,.xx* die Jahre bezeichnet werden, nach denen das Hypo-
thekendarlehen fillig ist, und die hohere Zahl ,,yy* die Jahre angibt, iiber die das Hypothe-
kendarlehen amortisiert wird. Beispiel: Bei einem ,,Balloon 30/50* wird iiber 50 Jahre amorti-
siert und die Restschuld nach 30 Jahren fillig.

Steigende Marktanteile der ,,affordable products*

Die Marktanteile der affordable products im Bereich ,,subprime® oder ,,nonprime* (nicht-
erstklassige Schuldner) wuchsen in den Jahren 2001 bis 2005 stark an. Die nachfolgende Gra-
fik zeigt, dass der Anteil der ,,interest only“-Hypotheken an den ,,nonprime“-Hypotheken von
nahe 0 %-Anteil im Jahr 2001 auf rd. 30 % in den Jahren 2004 und 2005 anstieg. Die ,,pay-
ment option ARMs* mit der Moglichkeit einer negativen Amortisation hatten noch im Jahr
2004 einen lediglich geringfiigigen Anteil. IThr Anteil erhohte sich innerhalb von nur einem

Jahr auf rd. 20 % der ,,nonprime*-Hypotheken.
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Krediten, bei denen withrend ihres Verlaufes die zu tilgende Summe anwiichstm, kommt es

zum Reset-Shock, wenn die vereinbarte Obergrenze erreicht ist und Zinsen sowie Tilgungen
in voller Hohe entrichtet werden miissen. Bei interest only-Krediten fiihrt das Einsetzen der
Tilgungszahlungen nach Ablauf der tilgungsfreien Zeit zum Reset-Shock. Bei Balloon-
Krediten kann es grundsiitzlich wihrend der Kreditlaufzeit nicht zu einem Reset Shock kom-

men, es sei denn sie werden mit anderen Kreditarten wie z.B. interest only kombiniert.

Beispiel:

Das AusmaB eines ,,Reset Shocks* bei einem ,,Lockvogel“-Kredit ldsst sich anhand des folgen-

den typischen Beispiels auf Basis der von uns gesichteten Subprime-Emissionsprospekte ver-

deutlichen:

Ein Subprime-Kreditnehmer erhilt einen ,,Hybrid ARM 3/27* iiber USD 200.000 mit einem

Ausgangszinssatz von 8%. Es wird ein Interest Only-Kredit abgeschlossen. Die vereinbarte

Marge betrage 7,5% auf den 6-Monats-LIBOR. Zusiitzlich wird ein ,,initial periodic rate cap*

von 2%, ein ,,subsequent periodic rate cap® von 1,5% sowie ein ,lifetime cap®™ von 13% verein-

bart. Bei Kreditvergabe betriigt der 6-Monats-LIBOR 5%. Hieraus folgt:

e der Kredit weist fiir drei Jahre einen Festzinssatz von 8% auf. Nach drei Jahren erfolgt die
erste Zinsanpassung. Fiir die restlichen 27 Jahre der Kreditlaufzeit wird als Zins der jewei-
lige 6-Monats-LIBOR zuziiglich der vereinbarten Marge von 7,5% berechnet;

e die anfiingliche monatliche Zinsbelastung betrigt USD 1.333,33 (200.000 * 8% /12 Mona-
te).

. Die ,fully indexed rate” betragt 12,5% (6-Monats-LIBOR 5% zzgl. Marge 7,5%). Daraus
ergibt sich eine hypothetische monatliche Zinsbelastung von USD 2.083,33 (200.000 *
12,5% /12 Monate) bei gleichbleibendem 6-Monats-LIBOR. Die ,.fully indexed rate® liegt
damit um 56% iiber der anfinglichen monatlichen Zinsbelastung.

e Die erste Zinsanpassung nach drei Jahren ist auf maximal 10% begrenzt (Ausgangszins-
satz 8% zzgl. initial periodic rate cap von 2%), also kann die monatliche Zinsbelastung
maximal auf USD 1.666.67 (200.000 * 10% /12 Monate) steigen. Bei gleichbleibendem
LIBOR steigt die monatliche Zinsbelastung gegeniiber der anfiinglichen Belastung um
25%:;

e die zweite Zinsanpassung nach drei Jahren und sechs Monaten ist auf maximal 11,5% be-
grenzt (monatliche Belastung maximal USD 1.916,67 - 200.000 * 10% /12 Monate). Bei
gleichbleibendem LIBOR steigt die monatliche Zinsbelastung gegeniiber der anfiinglichen
um 43%:

e der Zinssatz kann durch den ,lifetime cap* unabhiingig von der Entwicklung des LIBOR
niemals hoher als 13% sein. Die monatliche Zinsbelastung kann also maximal auf USD
2.166,67 (200.000 * 13% /12 Monate) steigen.

¥ Zu nennen sind geringere Zinszahlungen bei denen aufgeschobene Zinsen die Hohe des Tilgungsvolumens
erhdhen. Dazu ziihlen auch sog. ,.pay option*-Hypothekenkredite bei denen der Kreditnehmer iiber eine
Laufzeit die Hohe der monatlichen Zahlung selbst bestimmt. Im Falle geringerer Zahlungen als die kalkulier-
te Zinsbelastung, erhoht sich auch hier das Tilgungsvolumen.
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¢) Besondere Kreditformen

,Home Equity Loan* (,, HEL*) und ,,Home Equity Line of Credit*“ (,, HELOC*)

Ein ,Home Equity Loan® ist ein Hypothekendarlehen, bei dem der Eigenkapitalanteil
(Marktwert der Immobilie ./. Restschuld) als Sicherheit fiir ein Darlehen verwendet wird, das
auch fiir Konsumzwecke verwendet werden kann. Zur Bestimmung des Eigenkapitals an der
Immobilie werden von dem aktuellen Wert der Immobilie bereits bestehende Hypotheken
abgezogen. Das Eigenkapital kann nicht nur durch Anzahlungen und Tilgungen gebildet wer-
den, sondern auch durch Wertsteigerungen der Immobilie. Die Mittel aus einem ,,HEL* kon-
nen immobilienunabhiingig verwendet werden, d.h. z.B. auch fiir Konsumzwecke. HEL wer-
den in der Regel durch nachrangige Hypotheken besichert.

Fiir eine ,,Home Equity Line of Credit* gilt das Gleiche. Im Unterschied zu ,,HEL* ist wesent-
liches Element der ,,HELOC* jedoch eine Kreditlinie, die in ihrer Inanspruchnahme variabel
ist.

,sCash-out refinance*

Bei ,,Cash-out refinance*“-Hypothekendarlehen wird ein bereits bestehendes Hypothekendar-
lehen umgeschuldet. Das neue Darlehen ist hoher als das abgeldste Darlehen. Die Differenz
wird an den Darlehensnehmer ausgezahlt und kann auch immobilienunabhingig verwendet
werden.

»Payment Option ARMs*

Payment Option ARMs ermdglichen es dem Kreditnehmer jeden Monat jeweils aus mehreren
Zahlungsoptionen auszuwihlen:

1. Zahlung von Zins und Tilgung,

2. Zahlung nur der Zinsen (,,interest only*),

3. Zahlung einer Mindestrate, die moglicherweise nicht einmal die Zinsen deckt und des-

halb den Kreditbetrag erhéht (,,negative amortization®).
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Der Anteil der Payment-Option-Kredite wuchs in kurzer Zeit stark und verdreifachte sich in
nur zwel Jahren. 2006 machten diese Kredite, die es dem Kreditnehmer erlaubten, einen Teil
des Kreditbetrages und der Zinsen ,aufzuschieben®, etwa 12 % der neuen Kreditvergaben

aus.3'

Nachrangige Sicherheiten (,,Piggyback Loan* und ,,Silent Second*‘)

US-Hauskiufer, die entweder nicht in der Lage oder Willens sind, die iiblichen Anzahlungen
von 10 % bis 20 % des Kaufpreises zu leisten, konnen einen zweiten Hypothekenkredit auf-
nehmen, der mit einer nachrangigen Hypothek (,,second lien*) besichert wird. Dieser Kredit
wird als ,,Piggyback“-Darlehen bezeichnet, wenn er zeitgleich mit dem erstrangigen Hypo-
thekendarlehen abgeschlossen wird.

Als ,,Silent Second” wird ein nachrangiges — zweites - Hypothekendarlehen bezeichnet, bei
dem nur das erstrangige Hypothekendarlehen Bestandteil der RMBS-Verbriefung wird. Der
Originator des nachrangigen Hypothekendarlehens kann vom Originator des erstrangigen Hy-

pothekendarlehens abweichen.”
d) Erwerbskriterien der BayernLB im Zusammenhang mit Kreditarten

Im Zusammenhang mit den Kreditarten beinhalten die Ankaufsrichtlinien der BayernLB fiir
den Erwerb von US RMBS Subprime als sog. ,,weiches* Kriterium eine Begrenzung des An-
teils der interest only-Kredite auf maximal 30% des Forderungspools sowie den vollstindigen
Ausschluss von negative amortization-Krediten. Fiir US RMBS Alt-A bestehen hingegen hin-
sichtlich des Ankaufs von interest only- oder negative amortization-Krediten keine Beschriin-
kungen.

Der Anteil an nachrangigen Hypothekendarlehen (,,second liens*) im Forderungspool ist fiir
den Erwerb von US RMBS Subprime ein sogenanntes ,,weiches® Kriterium. Der Anteil an
second liens im Forderungspool darf hochstens 5% betragen. Fiir US RMBS Alt-A bestehen

hinsichtlich des Ankaufs von second liens keinerlei Beschrinkungen.

3l

Vgl. Bloss/Ernst/Hiicker/Eil: Von der Subprime-Krise zur Finanzkrise, 2009, S. 62.
* Standard & Poor’s (ohne Datum), U.S. Residential Subprime Mortgage Criteria, Glossary
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Der Anteil an Lockvogel-Krediten mit Teaser-Rate oder die Hohe des mdoglichen Reset-
Shocks begriinden weder ein ,,hartes™ noch ein ,,weiches* Erwerbskriterium.

3. Kreditwiirdigkeitspriifung

Vor der Kreditvergabe nimmt der Kreditgeber zur Risikominimierung in der Regel eine Kre-
ditwiirdigkeitspriifung vor. Auch hier bestehen Unterschiede im Vergleich zum deutschen

Hypothekenmarkt.
a) Grundsitze der Kreditvergabe (,,Underwriting Standards‘¢)

Der Begriff ,,Underwriting Standards* (oder auch ,,Underwriting Guidelines*) bezeichnet die
Kreditvergabekriterien eines Kreditgebers (Originator), anhand derer die Gewidhrung eines
Kredits gepriift und entschieden wird. Zwei iibergeordnete Gesichtspunkte sind fiir die Ver-
gabe eines Hypothekenkredits von Bedeutung: Die Fiahigkeit und die Bereitschaft des Kredit-
antragstellers zur Riickzahlung des Kredits sowie der Wert und die Eignung der Immobilie als
angemessene Sicherheit. Die Underwriting Standards fiir die Vergabe eines Hypothekenkre-
dits in den USA sind nicht standardisiert. Inhalt und Umsetzung dieser Kriterien obliegen

allein dem jeweiligen Originator.

Erfiillt ein Antragsteller eines oder mehrere dieser Kreditvergabekriterien nicht, kann der
Kreditgeber den Kredit dennoch ausnahmsweise gewidhren. Dabei wird der Kreditgeber in der
Regel das Vorliegen von sog. kompensatorischen Faktoren (,,compensating factors*) verlan-
gen, die das Risiko mindern sollen. Die Auswahl und den Umfang der kompensatorischen
Faktoren bestimmen allein die Originatoren. Je mehr Kredite unter Inanspruchnahme von
Ausnahmeregelungen gewihrt werden, umso mehr verlieren die Underwriting Standards ihre
Aussagekraft als MaBistab zur Beurteilung der Kreditvergabepolitik des jeweiligen Origina-

tors.
b) ﬂberpriifung der Angaben des Kreditantragstellers (,,Documentation*)

Der Begriff ,,Documentation” im Zusammenhang mit der Gewihrung von Hypothekenkredi-

ten umfasst:

e  Artund Umfang der Eigenangaben des Kreditnehmers, die er im Kreditantrag gegeniiber
der kreditgebenden Bank macht (insbesondere zu seinem Einkommen und Vermdgen,
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seiner Beschiftigung (insbesondere Arbeitsverhiltnis), zur betreffenden Immobilie und
zum Zweck der Darlehensaufnahme) sowie

e  Art und Umfang der Verifizierung dieser Angaben durch den Originator. Die Verifizie-
rung betrifft die Frage, auf welche Weise und mit welchen Mitteln (insbesondere anhand
welcher Dokumente) die kreditgebende Bank iiberpriift, ob die Angaben im Kreditantrag

wahrheitsgemil und richtig sind.
Anforderungen der GSEs

Die GSEs kaufen fiir ihre Verbriefungszwecke nur solche Hypothekenkredite an, die umfang-
reiche Angaben des Kreditnehmers in standardisierten Kreditantriigen enthalten.” Der
Schuldner erklidrt mit seiner Unterschrift, dass die von ihm getroffenen Angaben richtig sind
und dass ihm bewusst ist, dass falsche Angaben strafrechtlich verfolgt werden. Die Verifizie-
rung der Angaben kann auf unterschiedliche Art und fiir unterschiedliche Zeitraume erfolgen.
Fannie Mae fordert beispielsweise bei einem Kreditnehmer zu seinem Arbeitsverhiltnis fol-

gende Informationen und Dokumente an:™"

®  Gehaltsabrechnung des Kreditnehmers. Hieraus miissen die Bruttoeinkiinfte fiir den Zei-

traum der letzten 30 Tage sowie fiir das bisherige Jahr (year-to-date) ersichtlich sein.

. IRS W-2 form (,,Wage and Tax Statement”, US-amerikanische Form der Lohnsteuerjah-

resbescheinigung) fiir einen Zeitraum von zwei Jahren.

Fiir die Verifizierung der Beschiftigung sieht z.B. das Formular ,,Request for Verification of
Employment (Form 1005)* vor, dass die aktuelle Beschiiftigung sowie die Wahrscheinlichkeit
der Fortsetzung des Arbeitsverhiltnisses vom Arbeitgeber bestitigt werden. Der Arbeitgeber
erklidrt mit seiner Unterschrift, dass die gemachten Angaben richtig sind, und nimmt zur

Kenntnis, dass absichtliche Falschangaben strafrechtlich verfolgt werden.”

,,Documentation‘- Kategorien

Vgl. Uniform Residential Loan Application (Freddie Mac Form 65 7/05 Fannie Mae Form 1003 7/05), giiltig
ab Juni 2010, u.a. mit Angaben zur Immobilie, Zweck der Darlehensaufmahme, Arbeitsverhiiltnis, monatli-
chem Einkommen und monatlichen Gebidudekosten, Vermégen und Verbindlichkeiten sowie Angaben zu
fritheren Insolvenzen oder Zwangsvollstreckungen.

Vgl. Fannie Mae Selling Guide, 2009, 5.254 1.

Vgl. Fannie Mae Request for Verification of Employment (Form 1005), giiltig seit Juli 1996.
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Hinsichtlich der Anforderungen an Art und Umfang der erforderlichen Angaben sowie deren
Verifizierung lassen sich drei Grundkategorien unterscheiden:

. Full documentation (,,full doc*): Kredite mit allen Angaben zu Einkommen, Vermogen

und Beschiiftigung, bei denen diese Angaben verifiziert werden.

. No documentation (,,no doc*): Kredite, bei denen schon im Kreditantrag keine Angaben
zu Einkommen, Vermdégen und Beschiftigung gemacht werden und folglich auch keine
Verifizierung erfolgen kann.

. Low documentation (,,Jow doc*): Kredite mit einer eingeschriinkten Dokumentation, bei
denen der Kreditnehmer einzelne Angaben nicht macht und/oder nur eine eingeschriink-
te Verifizierung der Angaben erfolgt.

Fiir diese — hier ,,Jow doc* genannten — Kredite werden in den Emissionsprospekten verschie-

dene Begriffe verwendet, wobei deren Bedeutung von Originator zu Originator verschieden

sein kann:
»  ,.noincome” (keine Angaben zum Einkommen)
»  ,noassets” (keine Angaben zum Vermogen)
»  stated income” (keine Verifizierung der Einkommensangaben)

»  stated assets” (keine Verifizierung der Vermogensangaben)

»  stated income/stated assets™ (weder Verifizierung der Einkommensangaben, noch
der Vermogensangaben)

»  stated income/no asset” (keine Verifizierung der Einkommensangaben und keine

Angaben zum Vermdogen)

»  ,noratio” (keine Angaben und Nachweise hinsichtlich des Einkommens)

Griinde fiir eingeschrinkte Documentation
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No doc oder low doc-Kredite verkiirzen in der Regel den Kreditvergabeprozess. Ein weiterer
Grund fiir die Gewihrung eines no doc-Kredits kann z.B. im Schutz der finanziellen Privat-
sphiire des Antragstellers liegen. Besonders von Nutzen sind solche Kreditformen aber fiir
jene Antragsteller, die nicht die erforderlichen Nachweise fiir ein ausreichendes Einkommen
oder Vermogen oder fiir eine Beschiiftigung erfiillen konnen. Dazu gehdren zum Beispiel
Kreditnehmer, die selbststindig sind oder kein festes Einkommen von einem Arbeitgeber be-
ziehen, sondern auf Provisionsbasis arbeiten, aber auch solche Kreditnehmer, die mit Falsch-

angaben sich in betriigerischer Weise einen Hypothekenkredit erschleichen wollen.
Risiken eingeschrinkter Dokumentation

No doc oder low doc-Kredite erlauben nur sehr eingeschriinkt die Priifung der Frage, ob der
Kreditnehmer finanziell in der Lage sein wird, die Darlehensraten zu tragen und seine Kredit-
verpflichtungen zu erfiillen. Ohne eine Verifizierung kénnen falsche Angaben im Kreditan-
trag nicht entdeckt werden. Solche Kredite sind daher anfillig fiir Kreditbetrug.

Der Kreditnehmer kann beispielsweise ein zu hohes Einkommen angeben oder ein zu hohes
Vermogen und erklirt, dieses als Eigenanteil fiir den Immobilienerwerb einsetzen zu wollen,
withrend er tatsidchlich den vermeintlichen Eigenanteil durch einen zweiten Kredit bei einer
anderen Bank finanziert. Bei der Verifizierung ist auch die Form des Nachweises risikorele-
vant. Nachweise iiber das Einkommen durch die Vorlage z.B. von Steuerbescheiden der letz-
ten drei Jahre bieten einen verldsslicheren Schutz als Nachweise, die selektiv vom Antragstel-
ler erbracht werden und moglicherweise nicht die aktuellen Verhiltnisse wiedergeben oder
keine Auskunft iiber die Bestindigkeit der Einkiinfte bieten (z.B. Kontoauszug oder Gehalts-

abrechnung ilteren Datums).
Steigende Marktanteile der low doc- und no doc-Kredite

Der Anteil der Hypothekendarlehen im Subprime-Markt mit low doc- oder noc doc Krediten
stieg im Zeitraum 2001 bis 2005 von ungefihr 25 % auf iiber 40 % an.*

* Vgl. Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC Outlook Summer 2006, S. 24.
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¢) ,,Documentation ist kein Erwerbskriterium der BayernLLB

In den Ankaufsrichtlinien der BayernLLB stellen Art und Umfang der Dokumentationsart, ins-
besondere die Frage der Verifizierung der Kreditnehmerangaben durch den Originator, weder
ein ,hartes” noch ein ,,weiches® Erwerbskriterium in den Ankaufsrichtlinien der Product Pa-

per dar.
d) Immobilienbewertung (,,Appraisal*)
Immobilienbewertungsstandards in den USA

Allgemein anerkannter Standards der Immobilienbewertungspraxis in den USA sind die ,,Uni-
form Standards of Professional Appraisal Practice® (USPAP) des Appraisal Standards
Boards.” Ziel der USPAP ist es, durch hohe ethische und leistungsbezogene Anforderungen
an die Berufsausiibung des Gutachters™ die Qualitit der Immobilienbewertung zu steigern
und das offentliche Vertrauen in die Bewertung zu stirken.” Die Anforderungen beziehen
sich auf die Objektivitit, Unabhiingigkeit, Unbefangenheit sowie die Fachkunde des Gutach-
ters. Jedoch enthalten die USPAP keine Vorgaben, welche Immobilienbewertungsverfahren

zu verwenden sind und wie die Wertermittlung durchzufiihren ist.*
Immobilienbewertungsverfahren

In den USA kommen, wie auch in der internationalen Immobilienwertermittlungspraxis iib-
lich, grundsiitzlich folgende drei Immobilienbewertungsverfahren zur Anwendung: *'

7 Vgl. Verband deutscher Pfandbriefbanken, Internationale Immobilienmirkte und ihre Bewertungsverfahren,

2009, S.141

In den USA ist es fiir die Titigkeit als Immobilienbewerter nicht zwingend erforderlich eine Lizenz/Zertifikat
zu besitzen, jedoch ist der Besitz heutzutage Marktstandard. Zwingend erforderlich ist eine Lizenz nur im
Rahmen der Bewertung von staatlich abgesicherten Immobilientransaktionen. Die Lizenz wird fiir jeden
Bundesstaat gesondert erworben. Auch wenn grundsitzlich die Zertifizierung, Lizenzierung und Tétigkeits-
kontrolle der Sachverstindigen fiir Immobilienbewertung in den USA vorwiegend Angelegenheit jedes ein-
zelnen Bundesstaates ist, haben sich doch generelle Qualititsstandards herausgebildet. Die Voraussetzungen
fiir das Erlangen der Lizenz basieren auf den Kriterien des Appraiser Qualification Board (AQB). Dabei wer-
den eine theoretische Ausbildung von 180 Stunden sowie praktische Erfahrungen von 4.500 Stunden und das
erfolgreiche Abschneiden einer Priifung vorausgesetzt. Jedoch kann jedes Bundesland auch weitere Kriterien
fiir den Erwerb der Lizenz festlegen.

¥ Vgl. USPAP 2008/2009, U-6

* Vgl. Verband deutscher Pfandbriefbanken, Internationale Tmmobilienméirkte und ihre Bewertungsverfahren,
2009, S.141

Vgl. Verband deutscher Pfandbriefbanken, Internationale Immobilienmirkte und ihre Bewertungsverfahren,
2009, S.146 ff.
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o Sales comparison approach (Vergleichswertverfahren): Der Wert der Immobilie wird
unter Riickgriff auf die Verkaufspreise von vergleichbaren Immobilien (,,comparable
sales ) ermittelt. Dabei werden vom Gutachter Anpassungen vorgenommen, um den
Unterschieden zwischen der zu bewertenden Immobilie und den herangezogenen Ver-

gleichsobjekten gerecht zu werden.

. Income approach (Ertragswertverfahren): Der Wert der Immobilie wird anhand der er-

warteten abdiskontierten Ertridge aus der Immobilie ermittelt.

o Cost approach (Sachwertverfahren): Der Wert der Immobilie entspricht der Summe aus
dem Bodenwert und den um Abschreibungen und sonstige Wertminderungen geminder-

ten Normalherstellungskosten.

Das Vergleichswertverfahren wird in den US-amerikanischen Immobilienwertgutachten sehr

hidufig verwendet. 2

Durchfithrung der Immobilienbewertung

Ein Immobilienbewertungsverfahren kann auf ganz unterschiedliche Art durchgefiihrt wer-
den. Unterschiede bestehen insbesondere bei der Frage, wie und durch wen die Wertermitt-
lung durchgefiihrt wird.

- Wie wird bewertet?

Im Folgenden werden zur Verdeutlichung der Unterschiede verschiedene Typen der Werter-
mittlung fiir Immobilien in den USA dargestellt.

bull appraisal” (Uniform Residential Appraisal Report, URAR Form 1004): Die Bewertung
basiert auf einer Innen- und Aufenbesichtigung der zu bewertenden Immobilie.” Das Gutach-
ten enthiilt umfangreiche Angaben zur Immobilie. Als Anlagen werden u.a. gefordert:

Vgl. Verband deutscher Pfandbriefbanken, Internationale Immobilienmirkte und ihre Bewertungsverfahren,
2009, S.155
Vgl. Standard & Poor’s Structured Finance; U.S. Residential Subprime Mortgage Criteria, S. 161
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o StraBenkarte, aus der die Lage der zu bewertenden Immobilie und die Lage der zum

Vergleich herangezogenen Immobilien erkennbar ist;

e  Fotos der Immobilie (Front- und Riickseite, StraBenansicht) und der herangezogenen

Vergleichsimmobilien (nur Frontseite) e

»Short form appraisal® (Form 2055): Diese Form der Bewertung wird auch als ,,Drive-by ap-

praisal® bezeichnet, weil hier die Immobilie lediglich von auen besichtigt wird. Hinsichtlich
der erforderlichen Angaben und Anlagen sind die Anforderungen ebenfalls geringer. * Die
Ratingagentur Standard & Poor’s akzeptiert in Abhédngigkeit von ihrer Einschitzung des Aus-
fallrisikos ,,alternative Sicherheitenbewertungen®. Danach wird fiir erstrangige Hypotheken-
darlehen auch ein ,Drive-by appraisal® fiir ausreichend erachtet.*® Die BayernLB hilt ein
,Drive-by appraisal® nicht fiir ein vollwertiges Appraisalverfahren, welches nur in Ausnah-

mefillen eingesetzt wurde, ,,z.B. bei second lien Krediten mit niedrigen Kredil:bel:riigen“.47

Automated valuation methods (.L,AVM®"): Diese Bewertungsmethode beruht auf Software-

Systemen, die mathematische Verfahren verwenden, um den Marktwert einer Immobilie zu
einem bestimmten Zeitpunkt zu schiitzen.*® Die relevanten Informationen werden automatisch
durch die Software ausgewiihlt. In die Datenmaske eingegeben werden die Adresse und die
Beschreibung der Immobilie. Daraufhin lokalisiert die Software die Immobilie, priift GroBe
und andere Faktoren und sucht in der Datenbank nach vergleichbaren Objekten. Aus den Prei-

sen der automatisiert ermittelten Vergleichsobjekte wird der Immobilienwert abgeleitet. ¥

In den USA gibt es nach einer Untersuchung mehr als 20 AVM Software-S ysteme.so Der Vor-
teil dieser Verfahren liegt in der Zeit- und Kosl:enerspamis.Sl Dariiber hinaus handelt es sich
um ein Hilfsmittel, das die Kreditgeber bei der Uberpriifung von Bewertungsgutachten unter-
stiitzen kann, um betriigerischen Aktivititen von Bewertern und Kreditnehmern entgegenzu-

wirken.>?

Vel. hups://www.efanniemae.com/s f/formsdocs/forms/1004.jsp.

Vgl. Fannie Mae, Guidance for Lenders and Appraisers, April 2009, S. 8,
https://www.efanniemae.com/sf/formsdocs/forms/2055.]jsp.

Vgl. Standard & Poor’s Structured Finance: U.S. Residential Subprime Mortgage Criteria, S. 42.
7 Vgl. Antwort zu Frage 41 a) der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

*® Vgl. USPAP Advisory Opinions 2008-2009 Edition, Advisiory Opinion 18, A-45.

¥ Vgl. Downie/Robson: Automated valuation models: an international perspective, 2007, S. 10.

X Vgl. Downie/Robson: Automated valuation models: an international perspective, 2007, S. 28.

> Vgl. Downie/Robson: Automated valuation models: an international perspective, 2007, S. 27.

> Vgl. Downie/Robson: Automated valuation models: an international perspective, 2007, S. 32.
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Gemil den USPAP handelt es sich bei den AVM an sich um keine anerkannte Form des ap-
praisals, da der mit AVM ermittelte Immobilienwert nicht das Ergebnis der Meinungsbildung
eines Gutachters ist. Ein Bewerter kann jedoch AVM als Hilfsmittel zur Erstellung eines Be-
wertungsgutachtens nutzen. Das AVM-Ergebnis kann somit Basis fiir ein appraisal werden,
wenn der Bewerter sich davon iiberzeugt hat, dass das Ergebnis unter Beriicksichtigung der
Umstiinde des Einzelfalls angemessen ist.>

Die Qualitéit der Immobilienwerte, die mit AVM-Systemen ermittelt werden, ist abhéngig von
der Qualitiit der Daten (z.B. Genauigkeit, Fehlerfreiheit, Vollstindigkeit, Aktualitit), da nur
so zutreffende Vergleichsimmobilien mit aktuellen Immobilienpreisen ermittelt werden kon-
nen. Die Verfiigbarkeit von Immobilienpreisen und Daten zu diesen Immobilien ist von we-
sentlicher Bedeutung fiir die Qualitit der Bewertungsergebnisse der AVM.>* Die Ratingagen-
tur Fitch sieht insbesondere die Gefahr, dass die Immobilienwerte bei der Verwendung von
AVMs in Zeiten fallender Immobilienpreise iiberschiitzt werden.>

AVM lassen den Zustand der Immobilie unberiicksichtigt (,,AVMs cannot capture
information about a specific property's internal or external condition, improvement or
disrepair.”).56 Die Ratingagentur Fitch sieht die groie Schwiche von AVM-Bewertungen in
der modellunterlegten Annahme, dass sich die Immobilie in einem marktgiingigen Zustand
befinde. Der unterstellte durchschnittliche Zustand miisse jedoch nicht der Realitiit entspre-
chen. Solche Tatsachen wiren bei einer Besichtigung offenkundig, ebenso wie individuelle
Gegebenheiten (z.B. Blick, Umgebung) oder Unrichtigkeiten bei den Angaben (z.B. Anzahl
der Ridume einer Immobilie), wobei zusitzliche Informationen wie Photografien solche
Schwiichen jedoch mildern konnten.”’

> Vgl. USPAP Advisory Opinions 2008-2009 Edition, Advisiory Opinion 18, A-45.

> Vgl. Downie/Robson: Automated valuation models: an international perspective, 2007, S. 33.

* Fitch Report THE FULL MONTY OR NOT? THE FITCH NONFULL APPRAISAL METHODOLOGY,
S.5 “Fitch is concerned that, under certain weakening housing conditions, any valuation method other than a
Sfull appraisal is likely to overestimate property value. As it relates to automated valuation models (AVMs),
Fitch believes that the risk of property overvaluation is particularly great in declining markets. In Fitch’s
opinion, such risk is paramount when alternative valuation methods are employed because of the time lag in
the underlying data collection process. Nonfull appraisal techniques, such as AVMs, rely on public data that
is ordinarily several months old. In rising markets, AVMs depend on housing price data that is slightly lower
than current market conditions. However, in declining markets, the AVM may overestimate property values
given current market conditions™; hitp://www.aaro.net/pdf/Reading%20Room/FitchReport.pdf, zuletzt
aufgerufen am 28.05.2010.

Vgl. Downie/Robson: Automated valuation models: an international perspective, mit Verweis auf Fitch Ra-
ting.

Vgl. Downie/Robson: Automated valuation models: an international perspective, 2007, 5.34.

Vgl. Downie/Robson: Automated valuation models: an international perspective, mit Verweis auf Fitch Ra-
ting.
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Die BayernLB schiitzte die Bedeutung von AVM fiir die Immobilienbewertung im Jahr 2004

wie folgt ein:>

,»Viele Immobilienwertgutachten werden heute mithilfe automatisierter Bewertungsmodelle [au-
tomated valuation model, AVM] erstellt, denen eine Regressionsanalyse von Hauspreisen auf
Basis ihrer Lage zugrunde liegt, anstatt auf Basis einer traditionellen vor Ort-
Immobilienbewertung durch qualifizierte und professionelle Bewerter oder durch Wertgutachten
von Immobilienmaklern [broker purchase opinion]. Bei Pools, die nicht traditionell bewertet
werden, machen wir in unserer Analyse Abschlige von den gewichteten durchschnittlichen Be-

leihungsquoten.*

Zur Anwendung von AVM erliuterte uns die BayernL.B, dass diese teilweise zur Unterstiit-
zung bzw. Verifizierung der Bewertungen aus traditionellen appraisals eingesetzt wiirden.
Unter bestimmten Umstiinden konnten sie auch traditionelle appraisals ersetzen, beispielswei-
se konne das Ergebnis einer AVM-Bewertung die Entscheidung unterstiitzen, ob ein Full Ap-
praisal inkl. Innenbesichtigung des Objekt notwendig sei oder ob der ermittelte Wert eines

dlteren Full Appraisals noch Giiltigkeit habe.”

Dariiber hinaus wurde uns erldutert, dass die BayernLB keine Abschlige fiir Immobilienbe-
wertungen mit AVM-Systemen vorgenommen habe, weil die dazu bendtigten Angaben nicht

. .60
verfligbar seien.

* Vgl. Umbrella-Linie Subprime 2004, Abschnitt VIIL 2.
¥ Vgl. Antwort auf Frage 41 a) und b) der Fragenliste US RMBS Juli 2010.
% Vgl. Antwort auf Frage 41 ¢) der Fragenliste US RMBS Juli 2010.
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- Wer bewertet?

Bei der Immobilienbewertung in den USA wird im Hinblick auf den Immobilienbewerter

(,,appraiser®) wie folgt unterschieden:

Fee appraiser:

Bei einem ,,Fee Appraiser” handelt es sich um einen unabhingigen Sachverstindigen, der
kein direktes oder indirektes finanzielles oder sonstiges Interesse an der zu bewertenden Im-

mobilie verfolgt.ﬁl Die Vergiitung erfolgt auf Honorarbasis.

Staff appraiser:

Bei einem ,,Staff Appraiser” handelt es sich um einen Sachverstindigen, der in der Regel fiir
den Kreditgeber arbeitet, also abhiingig beschiftigt ist. Der Staff Appraiser kann sowohl fiir
die Erstbewertung der Immobilie als auch zur Uberpriifung eines ermittelten Immobilienwerts
herangezogen werden. Idealiter sollte dann aber bei der Bewertung, so die FDIC (Federal De-
posit Insurance Corporation), die Funktionstrennung zwischen der Begutachtung und dem
Kreditvergabe- und Kreditabwicklungsprozess gewihrleistet sein.? Insbesondere sollte der
Appraiser kein direktes oder indirektes finanzielles oder sonstiges Interesse an der zu bewer-

tenden Immobilie verfolgen.63

Weitergehend wird in dem u.a von Fannie Mae und Freddie Mac herausgegebenen ,,Home
Valuation Code of Conduct®” zum Schutz einer Beeinflussung des Gutachters empfohlen, dass
der Gutachter kein Angestellter des Kreditgebers sein oder in einem sonstigen Abhédngigkeits-

verhiiltnis zu diesem stehen sollte.*

Broker Price Opinion (,,BPO*): BPO wird eine Immobilienbewertung genannt, wenn sie von

einem Immobilienmakler (,,Real Estate Broker*) durchgefiihrt wird. % Es bestehen weder

® Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC): 2000- Rules and Regulations, § 323.5.

Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC): 2000- Rules and Regulations, § 323.5.

Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC): 2000- Rules and Regulations, § 323.5.

* Vgl. Home Valuation Code of Conduct, 2008, S. 3.

(” Vgl. Standard & Poor’s Structured Finance: U.S. Residential Subprime Mortgage Criteria, S. 162.
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standardisierte Anforderungen an die Unabhingigkeit und die Qualifikation des Maklers noch
an die Vorgehensweise und den Inhalt der Bewertung.

In der Literatur wird auf die Gefahr hingewiesen, dass Sachverstindige durch Kreditgeber
oder Kreditvermittler (,,Mortgage Broker*) gedriingt werden kénnten, den Wert der Immobi-
lien zu hoch einzuschiitzen® (“hit the bid™).” Eine Umfrage ergab: o8

»One 2006 survey indicated that ninety percent of appraisers reported that they had been
pressured to inflate the value of real estate, up from fifty-five percent in the previous 2003
survey.”

In einem der von uns gesichteten Emissionsprospekl:e69 wurde auf Risiken im Zusammenhang
mit der Qualitéiit der Immobilienbewertung hingewiesen, weil der Gutachter durch den Makler
oder Kreditgeber hinsichtlich des gewiinschten Immobilienwerts unter Druck gesetzt werden
konne. Die Folge konnten falsche (,.inaccurate™) oder iiberhohte (,,inflated*) Immobilienwerte
sein. Wortlich heiBit es im Basisprospekt:

»~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.”

Uber die USPAP hinausgehende Anforderungen von Fannie Mae

Immobilienbewertungsgutachten (,,appraisals®), die unter Beachtung der USPAP erstellt wer-

T0 . . .
Fannie Mae fordert fiir eine

den, erfiillen fiir Fannie Mae lediglich einen Mindeststandard.
hochwertige Immobilienbewertung die Erfiillung weiterer Anforderungen, die nachfolgend in

Ausziigen dargestellt werden:

Vgl. Conneticut Law Review: The Great Collapse: How securitisation caused the subprime meltdown, 2009,
S.1287.

Vgl. Mason/Rosner: How resilent are mortgage backed securities to collateralized debt obligation market
disruptions?, §.9, 2007.

Vgl. Conneticut Law Review: The Great Collapse: How securitisation caused the subprime meltdown, 2009,
S.1288.

Vgl. SP5, Basisprospekt S.1

Vgl. Fannie Mae, Guidance for Lenders and Appraisers, April 2009, S. 7.

a7
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Der Gutachter muss eine Lizenz oder ein Zertifikat besitzen, die den Bestimmungen von
., Title XI of the Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act of 1989
enl:spricht.?l Bei der Auswahl des Gutachters sind die Erfahrungen im Umgang mit dem
jeweils zu bewertenden Immobilientyp zu beriicksichtigen. "

Der Gutachter hat die zu bewertende Immobilie auBen und innen zu inspizieren.”” Fal-
sche Angaben zum Zustand der Immobilie oder die fehlende Erwidhnung negativer Fak-
toren werden als inakzeptable Vorgehensweise (,,unacceptable appraisal practice®) an-

gesehen.

Fiir die Immobilienbewertung miissen mindestens drei vergleichbare Immobilien heran-
gezogen werden. Die Preise vergleichbarer Immobilien sollten aus den letzten zwolf
Monaten stammen. Sind die herangezogenen Vergleichspreise dlter als sechs Monate,
muss deren Verwendung begriindet werden.”* Es wird als inakzeptable Vorgehensweise

angesehen, wenn

o  Vergleichsimmobilien verwendet werden, ohne dass diese von aullen inspiziert

wurden,

o  nicht die am besten vergleichbaren Immobilien zur Ableitung der Vergleichpreise

herangezogen wurden oder

o  die Vergleichspreise von Quellen stammen, die ein finanzielles Interesse am Ver-
kauf oder der Finanzierung der zu bewertenden Immobilie haben.”

Die Gutachten diirfen zum Zeitpunkt der Hypothekenvergabe maximal zwolf Monate alt
sein.’® Ist das Gutachten bei Vergabe der Hypothek ilter als vier Monate, hat eine Aktu-
alisierung des Gutachtens zu erfolgen. Der Gutachter muss dann anhand aktueller Daten
priifen, ob die Hiuserpreise im Vergleich zum Zeitpunkt der urspriinglichen Bewertung
gefallen sind.”” Ggf. ist eine neue Bewertung durchzufiihren.”

71

3
74
15
76

Vel
Vel
Vel
Vel
Vel
Vel
Vel

Fannie Mae, Guidance for Lenders and Appraisers, April 2009, S. 3.
Fannie Selling Guide, 2009, S. 425.
Fannie Mae, Guidance for Lenders and Appraisers, April 2009, S. 7.
Fannie Selling Guide, 2009, S. 478.
Fannie Selling Guide, 2009, S. 421f.
Fannie Selling Guide, 2009, S. 430.
Fannie Selling Guide, 2009, S. 430.
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Fannie Mae verlangt vom Kreditgeber eine Haftung fiir die Qualitiit des Bewertungsgutach-
tens, die durch Zusicherungen und Garantien (,,representations and warranties®) abgesichert
wird.” Dessen ungeachtet muss nach den Vorgaben von Fannie Mae der Kreditgeber mindes-
tens fiir 10% der Kredite eine Uberpriifung der Bewertung vornehmen. Die Priifung hat durch
einen vom urspriinglichen Gutachter unabhingigen Sachverstindigen zu erfolgen (z.B. in
Form von ,field review®- Inspektionen vor Ort). Die fiir inakzeptabel befundenen Bewer-
tungsgutachten (,,unacceptable appraisal practice*) werden an die fiir die Lizenzvergabe zu-

stindigen Behorden weitergeleitet.gu

Mogliche Fehlanreize im Zusammenhang mit der Immobilienbewertung

Kreditgeber, die den Kredit bis zu seiner Endfilligkeit halten, haben kein Interesse daran, dass
der Wert des Hauses, das als Sicherungsobjekt dient, iiberschiitzt wird. Steht bei der Kredit-
vergabe allerdings schon fest, dass die Kreditforderung verkauft wird, dndert sich die Interes-
senlage. Das Interesse des Kreditgebers kann nunmehr darin bestehen, fiir den Kreditverkauf
glinstige Kennzahlen zu erzielen, die voraussetzen, dass der Wert der Immobilie hoch einge-
schiitzt wird. So sinkt etwa die Beleihungsquote (,,LTV*) bei einem Anstieg des Immobilien-
werts und gleichbleibendem Kreditvolumen.®’ Zudem besteht im Fall des angestrebten Wei-
terverkaufs des Kredits ein Interesse des Kreditgebers, die Kosten der Immobilienbewertung
gering zu halten. Die Kosten der Immobilienbewertung lassen sich etwa dadurch senken, dass
fiir die Wertermittlung statt auf ein ,,full appraisal® auf die AVM-Methode zuriickgegriffen

. v
wird. %

Finanzierungsvermittler (,,Mortgage Broker®) haben ebenfalls ein Interesse an héheren Im-
mobilienwerten. Ein hoherer Immobilienwert erlaubt ein hoheres Kreditvolumen, das sich
wiederum bei der variablen Vergiitung des Hypothekenmaklers auszahlt. 8

" Vgl. Fannie Selling Guide, 2009, S. 431.

Vgl. Fannie Mae, Guidance for Lenders and Appraisers, April 2009, S. 3.

% Vgl. Fannie Mae, Selling Guide, Stand 1.4.2009, S. 428.

1" Vgl. Conneticut Law Review: The Great Collapse: How securitisation caused the subprime meltdown, 2009,
S.1287.

Vgl. Conneticut Law Review: The Great Collapse: How securitisation caused the subprime meltdown, 2009,
S.1287.

Vgl. Conneticut Law Review: The Great Collapse: How securitisation caused the subprime meltdown, 2009,
S.1287.
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e) Die Art der Immobilienbewertung ist kein Erwerbskriterium der BayernLLB

In den Ankaufsrichtlinien der BayernLLB fiir Subprime und Alt-A-RMBS war nach unseren
Feststellungen die Art der Immobilienbewertung kein Erwerbskriterium.

f) FICO Score

Das US-Unternehmen Fair Isaac Corporation (,,FICO*) hat ein Punktesystem (,,FICO Score*)
entwickelt, mit dessen Hilfe Gldubiger die Bonitit eines Verbrauchers einschitzen konnen.
Mit dem FICO Score soll die Kreditwiirdigkeit eines potentiellen Kreditnehmers und die da-
mit einhergehende Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalles anhand einer Bewertungsskala
quantifiziert werden. FICO Scores werden in den USA seit langem zur Bonititseinschitzung

bei der Kreditvergabe genutzt und sind weit verbreitet.*

Dennoch hat nicht jeder Verbraucher in den USA einen FICO Score, weil die die Fair Isaac
Corporation Mindestanforderungen an die vorliegenden Daten hat. Damit geniigend Informa-
tionen zur Ermittlung eines zutreffenden (,,accurate”) FICO Score vorliegen, muss der Ver-
braucher seit mindestens sechs Monaten mindestens ein Bankkonto (dies muss nicht zwin-
gend ein Kontokorrentkonto sein) aufweisen und mindestens eines dieser Konten muss inner-
halb der letzten sechs Monate aktualisiert (,,updated*) worden sein.®’?

,.FICO® scores are used in three out of four US mortgage originations®, siehe: Fair Isaac Corporation,
http://www.fico.com/en/Company/Pages/about.aspx, zuletzt abgerufen am: 04.05.2010. Fannie Mae fordert,
dass der Kreditgeber versuchen sollte (,,must attempt™) den Credit Score eines Kreditnehmers anhand des
klassischen FICO Modells zu berechnen. Entsprechend lautet es im ,,Selling Guide — Fannie Mae Single Fa-
mily*, S. 366: ,,The lender must attempt to obtain and use the most current version of the classic FICO credit
score developed by Fair Isaac Corporation for each borrower.” (abgerufen unter:
http://www.efanniemae.com/sf/guides/ssg/).
http://myfico.custhelp.com/cgi-bin/myfico.cfg/php/enduser/std_adp.php?p_faqid=61, zuletzt abgerufen am
12.05.2010.
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Welche FICO Werte gibt es und was bedeuten sie?

Der FICO Score reicht von rund 300 Punkten (niedrigste Bonitiitsstufe) bis zu 900 Punkte
(hochste Bonititsstufe), wobei fast alle Verbraucher im Bereich zwischen 500 und 850 Punk-
ten licgcn.86 Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die Verteilung des FICO Score
auf dic Verbraucher in den USA:

National Distribution of FICO®

Scores
Score Percentag-_e of Popula-
tion

800+ 13%
750-799 27%
700-749 18%
650699 15%
600-649 12%
550-599 8%
500-549 5%

up to

499 2%

Quelle: http://myfico.custhelp.com/cgi-
bin/myfico.cfg/php/enduser/std_adp.php?p_faqid=288, zuletzt abgerufen am 10.05.2010

Standard & Poor’s sicht Kreditnehmer mit einem FICO Score unterhalb von 660 als ,,subpri-
me* an.”” Nach der Fair Isaac Corporation ist ein FICO Score unterhalb von 600 ein Indikator

fiir ein relativ hohes Kreditrisiko.*®

% Vgl. http://www.equifax.com/credit-information/credit-glossary Stichwort: FICO Score, zuletzt abgerufen
am 12.05.2010.

Vgl. S&P ,.Structured Finance - U.S. Residential Subprime Mortgage Criteria®, S. 169, abrufbar unter
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/RMBS Subprime_092004.pdf, zuletzt abgerufen am
06.05.2010.

Vgl. Fair Isaac/Consumer Federation of America, Many Americans misunderstand credit scores according to
new national survey, 15. Mirz 2005.
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* Die Kategorie ,,New Credit™ (Gewichtung: 10 %) beriicksichtigt die Anzahl neuer Kre-
dite und den Zeitraum seit der letzten Aktivitit auf dem Kreditkonto. Weiterhin werden
Abfragen des FICO-Scores durch Glaubiger im Zusammenhang mit bestehenden Kredi-

ten des Schuldners gewiirdigt.

e Die Kategorie ,,Types of Credits Used*” (Gewichtung: 10 %) beriicksichtigt die Art der
genutzten Kredite eines Kreditnehmers. Als Arten werden auller Hypothekenkrediten
u.a. auch Kreditkartenkonten, Konsumenten- und Ratenkredite genannt.

Die Software setzt diese Daten anhand eines statistischen Modells in ein Verhiltnis zu ver-
gleichbaren Kreditnehmern mit dhnlichen Attributen. Hieraus ergibt sich der FICO Score. Die
genaue mathematische Berechnung wird von der Fair Isaac Corporation nicht verdffentlicht.

Die Berechnungsmethoden wurden mehrfach geiindert.gﬂ
Informationen und Software

Der FICO Score eines Verbrauchers wird in der US-amerikanischen Praxis nicht von der Fair
Isaac Corporation selbst berechnet. Sie stellt lediglich das Konzept und die Berechnungsme-
thodik zu Verfiigung. Die Berechnung selbst iibernehmen in den USA Kreditagenturen, die
die erforderlichen verbraucherbezogenen Informationen sammeln und beschaffen, um den
jeweils aktuellen FICO Score eines Verbrauchers ermitteln zu konnen. Die drei grofiten
Kreditagenturen (,,Credit Reporting Agencies®) der USA sind Equifax Credit Information
Services, Experian Information Systems and Services und Trans Union Credit Company
Information Company. Sie verwenden grundsitzlich die von der Fair Isaac Corporation ange-
botene Software.”’ Wiire die Datenbasis der Kreditagenturen iiber einen Verbraucher iden-
tisch, miisste die Anwendung der Software durch die Kreditagenturen zu einem bestimmten

% Wesentliche Verinderungen der aktuellsten Anpassung in 2009 (sog. ,.FICO 8 Score™) liegen n einer hoheren

Sensitivitit im Falle vermehrt vorliegender Zahlungsriickstiinde und in einer klareren Abgrenzung zwischen
tatséichlich und fiktiv einem Kreditnehmer zurechenbarer Kreditlinien. Letzteres soll dazu dienen Verzerrun-
gen durch kiinstliche Verbesserung der Kreditwiirdigkeit mittels fiktiv gewiihrter Kreditlinien, die dem Kre-
ditnehmer nicht zur Verfiigung stehen, zu neutralisieren. Siehe hierzu: Fair Isaac Corporation, Credit Educa-
tion Center, abrufbar unter: http://www.my fico.com/crediteducation/questions/FICO8. aspx, zuletzt abgerufen
am 12.05.2010.

FICO Score wird hier jeweils unter einem anderen Namen von den drei Kreditagenturen vertrieben. Es han-
delt sich dabei stets um die gleiche Berechnungsmethodik. ,,BEACON® Score” (Equifax Credit Information
Services), ,,Experian/Fair Isaac Risk Model* (Experian Information Systems and Services) und
-EMPIRICA®* (Trans Union Credit Company Information Company). Vgl. hierzu: Fair Isaac Corporation,
Credit Education Center, abrufbar unter http:/www.myfico.com/CreditEducation/CreditScores.aspx, zuletzt
abgerufen am 11.05.2010.
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Zeitpunkt jeweils zu dem gleichen FICO Score fiithren, da die Systematik der Berechnung von

der Fair Isaac Corporation vorgegeben wird.

Die Informationen, die zur Berechnung des FICO Score bendtigt werden, erhalten die Kredit-
agenturen vor allem von Gldubigern (z.B. Banken, Kreditkartenunternehmen, Einzelhiind-
lern), Inkassobiiros (,.collection agencies™) und aus offentlichen Kreditinformationsregistern
lokaler Gerichte (,,public information record*). Es gibt jedoch Gliubiger, die grundsitzlich
keine Daten an Kreditagenturen iibermitteln.”” Jede Kreditagentur verwendet ihre eigene Da-
tenbasis, die von der Datenbasis der anderen Kreditagenturen abweichen kann.” Die Kredit-
agentur Equifax etwa weist ausdriicklich auf diesen Zusammenhang hin.”* Daher kann der
FICO Score, den die Kreditagenturen auf Basis derselben Berechnungssoftware und damit
gleicher mathematischer Grundlagen ermitteln, im Ergebnis unterschiedlich hoch ausfallen.

Aus diesem Grund empfehlen z.B. Standard & Poor’s und Fannie Mae, im Rahmen des Kre-
ditvergabeprozesses die FICO Scores aller drei Agenturen zu verwenden. Sofern es méglich
sei, zwel oder drei FICO Scores zu erhalten, solle beim Vorliegen von drei FICO Scores der

mittlere und bei zwei FICO Scores der niedrigere verwendet werden.”
Grenzen der Aussagekraft des FICO Score

Die Aussagekraft des FICO Score zur Beurteilung der Kreditwiirdigkeit eines Schuldners

wird aus folgenden Griinden als begrenzt angesehen:

Wesentliche Informationen fiir die Kreditvergabe flieBen nicht in die Berechnung des

FICO Score ein. Zu nennen sind hier insbesondere Angaben zum Einkommen, Vermo-

-Some travel, entertainment, gasoline card companies, local retailers, student loan lenders and credit unions
are among this group of non-reporting creditors.” Fair Isaac Corporation, Missing Accounts, abrufbar unter
http://www.myfico.com/CreditEducation/Rights/Missing Account.aspx, zuletzt abgerufen am 10.05.2010.
..FICO® scores are the credit scores most lenders use to determine your credit risk. You have three FICO®
scores, one for each of the three credit bureaus — Experian, Trans Union, and Equifax. Each FICO® score is
based on the information that each credit bureau keeps on file about you. As the information in each of your
credit reports change, your credit scores tend to change as well.* Vgl. Fair Isaac Corporation, FICO Scores
Credit Reports, abrufbar unter http://www.my fico.com/Products/FICOOne/Description.aspx, zuletzt abgeru-
fen am 04.05.2010.

Vel. hups:/fequifax-us.custhelp.com/app/ans wers/detail/a_id/133/search/1, zuletzt abgerufen am 10.05.2010.
So auch die Vorgehensweise von Standard & Poor’s und Fannie Mae. Siehe hierzu: S&P , .Structured Finance
- U.S. Residential Subprime Mortgage Criteria®, S. 192, abrufbar unter
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/RMBS Subprime 092004.pdf, zuletzt abgerufen am
06.05.2010; Fannie Mae ,,Selling Guide — Fannie Mae Single Family*“, S. 368 (abgerufen unter:
http://www.efanniemae.com/s{/guides/ssg/.).
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gen, zum derzeitigen Arbeitsstatus und beruflichen Werdegang sowie zum Wohnort des
Kredil:zml:ragsI:ellers.96 Das Fehlen dieser Informationen, vor allem jener zur finanziellen
Situation des Kreditantragstellers im Zeitpunkt des Kreditantragstellung, hat eine be-
deutsame Konsequenz fiir die Aussagekraft des FICO Scores: Der FICO Score sagt da-
mit nichts dariiber aus, ob der Kreditnehmer die erforderlichen finanziellen Verhiltnisse
aufweist, um den Kredit, fiir dessen Bedeutung der FICO Score herangezogen wird, in

Zukunft tragen zu konnen.

e Die Auswertungen basieren auf vergangenheitsorientierten Werten. Es wird die zukiinf-
tige Kreditwiirdigkeit eines potentiellen Kreditnehmers auf Basis des Verhaltens einer

vergleichbaren Gruppierung in der Vergangenheit bewertet.

Damit kann der FICO Score nicht als konkrete Aussage liber den tatsdchlichen Eintritt eines

Kreditausfalles aufgefasst werden, sondern nur als Indikator dienen.

Dariiber hinaus ist der FICO Score speziell fiir Hypothekenkredite nur eingeschrinkt aussage-
fiahig. Im Rahmen unserer Auswertung einer Stichprobe von je zwolf Subprime- und Alt-A-
UsS RMBS-Papieren(”7 ergab sich, dass in den meisten der von uns gesichteten Emissionspros-

pekte in diesem Zusammenhang auf Folgendes hingewiesen wird:

e  Der FICO Score beriicksichtigt keine kreditspezifischen Attribute wie die Beleihungs-
quote (,,Joan to value®, ,LTV®), die als Sicherheit dienende Immobilie und das Verhilt-
nis von monatlichem Schuldendienst zum monatlichen Einkommen des Schuldners

(,.debt-to-income” ratio, ,,DTI*).”8

. Bei dem FICO Score handelt es sich um einen Punktwert, der fir Konsumentenkredite
und nicht fiir Hypothekenkredite erarbeitet wurde. Er trifft eine Aussage beziiglich der
Ausfallwahrscheinlichkeit innerhalb der niichsten zwei Jahre. Damit wird die regelmiBig

lingerfristige Laufzeit der Hypothekenkredite nicht beriicksichti gt.gg

Siehe hierzu: Fair Isaac Corporation, Credit Education Center, abrufbar unter
http://www.myfico.com/CreditEducation/WhatsNotInY ourScore.aspx, zuletzt abgerufen am 05.05.2010

Zur detaillierten Beschreibung der Subprime- und Alt-A-Stichprobe verweisen wir aul Abschnitt X.

Vgl. z.B. SP8 (5-34): ,,Therefore, a credit score does not take into consideration the differences between
mortgage loans and consumer loans generally or the specific characteristics of the related mortgage loan inc-
luding, for example, the loan-to-value ratio, the collateral for the mortgage loan, or the debt-to-income ratio.*
» Vgl. z.B. SP9 (S-42): ,.In addition, it should be noted that Credit Scores were developed to indicate a level of
default probability over a two-year period, which does not correspond to the life of a mortgage loan. Fur-
thermore, Credit Scores were not developed specifically for use in connection with mortgage loans, but for
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FICO-Doctoring

Der FICO Score konnte in der Vergangenheit durch relativ einfache ,,Mafinahmen® verbessert
werden. So konnte z.B. durch einen Antrag auf Erhhung der Kreditlimits bei verschiedenen
Kreditkarten-Anbietern der Ausschopfungsgrad der Kreditlimite insgesamt reduziert werden.
Das Sinken des Ausschopfungsgrades wirkt sich positiv auf den FICO Score aus.

Sog. ,.credit doctors® kénnen zudem den FICO Score durch Manipulationen beeinflussen. Die
verschiedenen Moglichkeiten, den FICO Score zu manipulieren, werden in einem Artikel der
Business Week vom 7. Februar 2008 beschrieben: '’

e  Der credit doctor vermittelt gegen eine Gebiihr den Kontakt zu einem Rentner, der iiber
eine Kreditkarte und eine gute Bonitiit verfiigt. Der Kunde des credit doctor wird bei der
Kreditkartengesellschaft als ,,authorized user* registriert, dem Zugriff auf das Kreditkar-
tenkonto des Rentners gestattet wird (,,Piggybacking®).

® Da zusitzliche Kreditkartenkonten mit nicht ausgeschopften Limits den FICO Score
erhohen, erteilt der credit doctor seinen Kunden Bescheinigungen iiber die Eroffnung ei-

nes neuen Kreditkartenkontos mit einem Limit von z.B. 5.000 Dollar.

e  Kriminelle Hypothekenkreditvermittler fordern elektronische Schuldnerauskiinfte von
Kreditagenturen an, iiberwinden den Passwortschutz der ihnen per E-Mail zugesandten
PDF-Dateien und manipulieren den Inhalt der Schuldnerauskiinfte zugunsten des Kre-
ditnehmers.

Im Artikel der Business Week wird auch eine Studie der Ratingagentur Fitch erwihnt, wonach
der Abstand zwischen dem FICO Score der Hypothekenschuldner, die piinktlich zahlen, und
dem FICO Score der sidumigen Schuldner zwischen 2001 und 2006 von 31 auf nur noch 10
Punkte abgenommen habe. Fitch habe daraus den Schluss gezogen, dass die Aussagekraft des
FICO Score hinterfragt werden miisse.

consumer loans in general, and assess only the borrower's past credit history. Therefore, a Credit Score does
not take into consideration the effect of mortgage loan characteristics (which may differ from consumer loan
characteristics) on the probability of repayment by the borrower.*

Credit Scores: Not-So-Magic Numbers, http://www.businessweek.com/magazine/con-
tent/08_07/b4071038384407 .htm.
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sogar wesentliche Anteile des Forderungspools auf Kreditnehmer entfallen, die in einer Ein-
zelanalyse nicht akzeptiert worden wiren. Im Beispielsfall weisen iiber 47% des Forderungs-
pools einen FICO Score von 600 oder niedriger auf. Diese Hypothekenforderungen hitten
damit dem Ankaufskriterium der BayernLLB bei Einzelbetrachtung nicht geniigt.

FICO Score ist nur eines von vielen Credit Score-Modellen

Der Oberbegriff fiir alle Modelle zur Ermittlung einer Kreditpunktzahl ist der Begriff ,,Credit
Score*.'’! In Konkurrenz zum HMarktfithrer FICO Score bestehen auch andere Modelle zur
Berechnung einer Kreditpunktzahl. Hervorzuheben ist das gemeinsam von den grofiten Kre-
ditagenturen der USA entwickelte sog. "VantageScore“-Modell, das seit Mirz 2006 angebo-
ten wird.'” Dariiber hinaus hat beispielsweise Equifax als ein eigenes Credit Score-Modell

entwickelt,'*

Eine Kreditpunktzahl gibt eine Rangfolge an, ohne dass iiber die Abstinde zwischen den
Rangplitzen Aussagen getroffen werden konnen (Ordinalskala). Aus der Kreditpunktzahl
kann also nicht abgeleitet werden, dass die Kredithistorie eines Schuldners mit einer Kredit-
punktzahl 750 um 50 % besser ist als die eines Schuldner mit einer Kreditpunktzahl von 500.
Ebenso kann nicht festgestellt werden, dass die Kreditpunktzahl von z.B. 650, die von einem
bestimmten Credit Score-Modell ermittelt wird, mit der Kreditpunktzahl 650 eines anderen
Credit Score-Modells vergleichbar ist. Wenn also bei einer Kreditpriifung zur Bonititsein-
schitzung eines Kreditnehmers beispielsweise bei der Kreditagentur Equifax eine Kredit-
punktzahl iiber den Kreditantragsteller eingeholt wird, setzt die sachgerechte Bewertung die-
ser Kreditpunktzahl die Information voraus, ob Equifax den FICO Score, den VantageScore

oder den Equifax-Score ermittelt hat.

Auch in den von uns untersuchten Emissionsprospekten wird darauf hingewiesen, dass die
verschiedenen Modelle nicht miteinander vergleichbar seien. 1% Die fehlende Vergleichbarkeit

"' Fannie Mae definiert wie folgt: ,,A numerical value that ranks an individual according to his or her credit risk
at a given point in time, as derived from a statistical evaluation of information in the individual’s credit file
that has been proven to be predictive of loan performance. When this term is used by Fannie Mae, it is refer-
ring to the classic FICO score developed by Fair Isaac Corporation.”. Vgl. Fannie Mae Selling Guide, 2009,
S. 1047.

Vel. hup://www.vantagescore.com/benefits/, zuletzt abgerufen am 06.05.2010.

1% AngabegemiiB weicht der ,.Equifax Risk Score* vom FICO Score ab (,.differ somewhat*). Vgl.
https://equifax-us.custhelp.com/app/answers/detail/a_id/139/search/1, zuletzt abgerufen am 04.05.2010.

Vgl. z.B. SP9 (S-42): ,Lenders have varying ways of determining Credit Scores and, as a result, the determi-
nation of Credit Scores across the industry is not consistent. *
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zwischen den Modellen kann soweit gehen, dass die Skalierung umgekehrt zum FICO Score
erfolgt, also ein hoheres Risiko durch eine héhere Punktzahl ausgedriickt wird. %5 Der Vanta-
geScore ist im Hinblick auf die Skalierung noch relativ gut mit dem FICO Score vergleichbar,
da die Kreditpunktzahl in einer Bandbreite zwischen 501 und 990'® vergeben wird und ein
Wert von 501 das hochste Kreditrisiko darstellen soll. Die Bandbreite des VantageScore be-
ginnt und endet jedoch mit deutlich hoheren Werten als im Vergleich zum FICO Score, der

cine Bandbreite zwischen 300 und 850" aufweist.
g) FICO Score ist Erwerbskriterium der BayernLLB

In den von Markt und Risk Office New York erlassenen Ankaufsrichtlinien fiir US Subprime
RMBS sowie fiir US Prime/Alt-A RMBS ist der (gewichtete durchschnittliche) FICO Score
der Schuldner des Forderungspools ein sogenanntes ,hartes® Kriterium (,,hard limitation®).
Der Erwerb von US RMBS Subprime setzt danach einen gewichteten durchschnittlichen
FICO Score von mindestens 600 fiir Tranchen mit einem Rating von AAA sowie von mindes-
tens 610 fiir Tranchen mit einem Rating von AA voraus. Die Voraussetzung fiir den Erwerb
eines Papiers der Kategorie US RMBS Prime/Alt-A ist ein gewichteter durchschnittlicher
FICO Score von mindestens 660.

h) Debt-to-Income Ratio (,,DTI*)

Das “debt-to-income™ Ratio (DTI) beschreibt das Verhiiltnis von monatlichem Schuldendienst
zu monatlichem Einkommen des Schuldners. Das DTT ist ein zentrales Kriterium zur Beurtei-
lung der Fihigkeit eines Schuldners, die Zins- und Tilgungszahlungen des aufzunehmenden
Kredits durch seine laufenden Einkiinfte (insbesondere Arbeitslohn oder Einkiinfte aus selbst-
stindiger Tétigkeit) bestreiten zu kénnen.

Als Einkommen wird in den USA iiblicherweise das Bruttoeinkommen herangezogen, also

108

das Einkommen vor Steuern und anderen Abziigen. ™ Bei der Hohe des relevanten Schulden-

195" Other credit scores may evaluate your credit file differently than the FICO® score, and in some cases a

higher score may mean more risk, not less risk as with FICO® scores.” Vgl. hitps://equifax-
us.custhelp.com/app/answers/detail/a_id/133/related/1/search/1, zuletzt abgerufen am 04.05.2010.
1% Angabe gemiB VantageScore, http://www.vantagescore.com/benefits/, zuletzt abgerufen am 06.05.2010. Der
VantageScore wird seit Mirz 2006 angeboten.
siche oben.
Vgl. Freddie Mac Glossary, abrufbar unter
http://www.freddiemac.com/corporate/buyown/english/calcs tools/glossary.html#D, zuletzt abgerufen am
27.04.2010.

107
108

Seite 229



dienstes wird unterschieden zwischen dem sog. Front-End und dem sog. Back-End DTL.'”
Der Schuldendienst beim Front-End DTI beriicksichtigt nur Aufwendungen, die im Zusam-
menhang mit der Hypothek anfallen. Beim Back-End DTI werden beim Schuldendienst auch
monatliche Verpflichtungen miteinbezogen, die keinen Bezug zur Immobilie aufweisen, wie

z.B. Kreditkartenforderungen, Kfz-Finanzierungen und Unterhaltskosten fiir Kinder.
Verschiedene DTI moglich - ,,Lockvogel*“-Kredite

Sofern Hypothekenkredite fiir einen Anfangszeitraum zu einem Zinssatz vergeben werden,
der unterhalb des Marktzinssatzes liegt (,,Lockvogel“-Kredit mit ,,Teaser-Rate*), erfolgt nach
Ablauf des Anfangszeitraums eine Anpassung der Zinsen. Hierdurch éndert sich ab dem Zeit-
punkt der Zinsanpassung der Schuldendienst des Kreditnehmers und damit sein DTI. Die An-
passung ist u.a. begrenzt durch einen Maximalzinssatz (,.lifetime cap®), der in den USA fiir
alle privaten Hypothekendarlehen vereinbart werden muss. Vor diesem Hintergrund kann das
DTI

. fiir den anfinglichen Schuldendienst,

e  fiir den Schuldendienst auf Basis von aktuellem Marktzins zuziiglich der vereinbarten
Marge (,,fully indexed rate®) oder

e fiir den Schuldendienst auf Basis einer gleichbleibenden Zahlung (Annuitit), die unter
Beriicksichtigung des vereinbarten Zinssatzes zu einer vollstindigen Kredittilgung bis
zum Ende der Kreditlaufzeit fithrt (,,fully amortizing rate®),

berechnet werden. Freddie Mac teilte am 27. Februar 2007 mit, dass variabel verzinsliche
Subprime-Kredite (,,subprime adjustable-rate mortgages®) nur angekauft wiirden, wenn der
Kreditnehmer den Schuldendienst auf Basis des vereinbarten Risikoaufschlags und einer vol-
len Amortisation (,.fully -indexed and fully-amortizing-rate*) tragen konne. Nicht ausreichend
sei, wenn beim Schuldendienst nur auf die niedrige Anfangsbelastung abgestellt werde, die

. . 110
sich aus der sogenannten ,,Teaser-Rate* ergibt.

%% Vgl. FHA Debt Ratio’s Guideline, abrufbar unter http://www.fha-home-
loans.com/debt_ratios_fha_loans.htm, zuletzt abgerufen am 27.04.2010.

Vgl. Pressemitteilung Freddie Mac v. 27.2.2007, Freddie Mac Announces Tougher Subprime Lending Stan-
dards To Help Reduce The Risk Of Future Borrower Default.
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Ein vollstindig ausgefiillter Kreditantrag und der Kreditvertrag enthalten regelmiiBig alle An-
gaben, um die obengenannten verschiedenen DTIs zu berechnen.

i) DTl ist kein Erwerbskriterium der BayernLLB

Die von Markt und Risk Office New York erlassenen Ankaufsrichtlinien fiir US Subprime
RMBS und fiir US Prime/Alt-A RMBS enthalten keinerlei Beschriinkungen in Bezug auf das
DTI der Schuldner des Forderungspools. Das gilt sowohl fiir das DTI der einzelnen Schuldner
als auch fiir das gewichtete durchschnittliche DTI der Schuldner des Forderungspools. Das
Verhiltnis von monatlichem Schuldendienst zu monatlichem Einkommen der Schuldner ist
also nach den Ankaufsrichtlinien kein Kriterium, das beim Erwerb von US Subprime RMBS
oder US Prime/Alt-A RMBS zu priifen ist.

j)  Beleihungsquote (,,LTV* und ,,CLTV*)

LTV

Die Beleihungsquote (,,Loan-to-Value®, ,,LTV®) bezeichnet in Prozent das Verhiltnis zwi-
schen der Hohe des Hypothekendarlehens und dem Wert der als Sicherheit dienenden Immo-
bilie. Das LTV ermdglicht eine Aussage liber das Kreditrisiko, wenn der Schuldner ausfillt
und die Immobile verwertet werden muss. Ein niedriges LTV bietet fiir den Kreditgeber einen
hohen Sicherheitspuffer fiir den Fall, dass eine Sicherheitenverwertung notwendig wird. Um-
gekehrt birgt ein hohes LTV das Risiko, dass der Erlos im Fall der Immobilienverwertung
nicht ausreicht, um den noch offenen Kreditsaldo zu tilgen. Dieses Risiko erhoht sich be-
trichtlich, sofern schon bei Kreditvergabe ein hohes LTV besteht und in der Folgezeit die
Immobilienpreise sinken.

Zur Berechnung des LTV ist der Wert der Immobilie zu bestimmen. Sofern ein Hauskauf fi-
nanziert wird, kann der Immobilienwert entweder in Hohe des Kaufpreises angesetzt oder
durch eine Immobilienbewertung bestimmt werden. Bei einer Refinanzierung eines bestehen-
den Hypothekendarlehens wird der Kauf in der Regel zeitlich soweit zuriickliegen, dass der
Immobilienwert nur mittels Immobilienbewertung ermittelt werden kann. Wenn mehrere
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Werte vorliegen, setzen die GSEs den niedrigeren Wert an (,,Jower of the sales price or the

current appraised value®).""!

Die Aussagefihigkeit des LTV ist abhidngig von der Qualitit der Immobilienbewertung und,
bei Schwankungen der Immobilienpreise, auch vom Zeitraum, der seit der Erstellung der Im-
mobilienbewertung bzw. seit Kauf der Immobilie vergangen ist.

LTYV bei nachrangigen Hypothekendarlehen (,,Second Lien‘)

Bei nachrangigen Darlehen muss das LTV unter Beriicksichtigung aller vorrangigen Darlehen

berechnet werden.

Beispiel 1 (LTV von Second Lien):

Der Kaufpreis einer Immobilie betrage 100. Der Kreditnehmer finanziert den gesamten
Kaufpreis durch ein Hypothekendarlehen in Hohe von 100. Das LTV betrigt 100 %.
Die Finanzierungssumme ist in ein erstrangiges Darlehen (,.first lien®) von 70 und ein
nachrangiges Darlehen (,,second lien®) von 30 aufgeteilt. Das LTV des erstrangigen
Darlehens ist 70 %. Das LTV des nachrangigen Darlehens betriigt 100 % (nicht: 30%).

CLTV

Neben dem LTV ldsst sich zur Messung der Belethungsquote eine zweite Kennziffer —der
,,Combined-Loan-to-Value® (,,CLTV*) — heranziehen. Der CLTV bezeichnet das Verhiltnis
der Summe aller Kredite, die fiir eine Immobilie aufgenommen wurden, zum Wert der Immo-
bilie. Der CLTV erfasst also nicht nur das erstrangige Hypothekendarlehen, sondern auch
etwaige weitere nachrangige Kredite fiir dieselbe Immobilie, wie ein sog. Piggyback-Loan''2
oder ein sog. Silent Second Loan'"?. Im Gegensatz zum LTV ermdglicht der CLTV eine Aus-
sage iiber die Hohe des Eigenkapitals des Kreditnehmers in Bezug auf die Immobilie. Das
Eigenkapital ist die Differenz zwischen dem Immobilienwert und den in Bezug auf die Im-
mobilie aufgenommen Krediten. Eine hohere Eigenkapitalquote indiziert einen hoheren An-

reiz fiir den Kreditnehmer, seinen Kreditverpflichtungen nachzukommen und damit eine fiir

"' Vgl. Fannie Mae, ,.Selling Guide — Fannie Mae Single Family*, S. 128 (abgerufen unter
http://www.efanniemae.com/sf/guides/ssg/.).
"> siche oben.

13 .
sieche oben.
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den Kreditnehmer regelmifig nachteilige Sicherheitenverwertung durch den Kreditgeber zu
vermeiden. Sie deutet auf eine hohere Bonitit des Schuldners hin. Aus Sicht eines Kreditge-
bers ist allerdings zu beachten, dass sich das CLTV nach der Kreditvergabe erhthen kann,
wenn der Kreditnehmer anschlieend weitere Kredite aufnimmt.

Die Berechnung des CLTV kann auf verschiedene Arten erfolgen:

e  Das CLTV beriicksichtigt nur die nachrangigen Kredite im Forderungspool.

e  Das CLTV beriicksichtigt alle erst- und nachrangigen Kredite, die von einem Originator

gleichzeitig vergeben wurden (,,Piggyback Loans®).

e  Das CLTV beriicksichtigt unabhingig vom Originator alle erst- und nachrangigen Kredi-

te, die gleichzeitig vergeben wurden.

e Das CLTV beriicksichtigt unabhingig vom Originator und vom Vergabezeitpunkt alle

erst- und nachrangigen Kredite.

Beispiel 2 (,,Pigegyback®, First und Second Lien im Pool). Fortsetzung von Beispiel 1:

Im verbrieften Forderungspool sind sowohl das erstrangige als auch das nachrangige
Darlehen enthalten. Wenn beide Darlehen unabhiingig voneinander als eigenstindige
Kredite betrachtet, betriigt das gewichtete LTV 79 %', obwohl die Immobilie insge-
samt zu 100% mit Krediten belastet ist. Das CLTV betrigt 100%.

Beispiel 3 (,,Pigegyback®, nur First Lien im Pool), Fortsetzung von Beispiel 1:

Im verbrieften Forderungspool ist nur das erstrangige Darlehen enthalten. Das hierauf
bezogene LTV betrigt 70%. Das CLTV betrigt 100%, sofern bei der Berechnung des
CLTV auch nachrangige Darlehen beriicksichtigt werden, die nicht im Pool enthalten
sind. Ohne Angabe des CLTV wiire nicht erkennbar, dass der Kreditnehmer kein Eigen-

kapital in der Immobilie hat und sein Kredit somit ausfallgefihrdeter ist.

"% Gewichtetes durchschnittliches LTV = (Kreditsumme First Lien 70 * LTV First Lien 70 % + Kreditsumme
Second Lien 30 * LTV Second Lien 100 %) / Gesamte Kreditsumme 100

Seite 233



Hoheres Risiko bei hohen LTVs und CLTVs

Die von uns gesichteten Emissionsprospekte weisen in mehreren Fillen auf das Risiko hoher
LTVs und CLTVs unter Angabe des Poolanteils mit einem LTV von 80% oder mehr.'"” Na-
hezu alle der von uns ausgewerteten Emissionsprospekte zu US Subprime RMBS und US Alt-
A RMBS mit einem Emissionsdatum im Jahr 2007''® weisen unter ,.Risikofaktoren* darauf
hin, dass aufgrund jiingster Entwicklungen (,,recent developments*) erhohte Ausfallrisiken fiir
den Fall eines weiteren Riickganges bzw. fortwihrender Abflachung der Immobilienpreisent-
wicklung bestiinden, insbesondere fiir Kredite, bei denen die gesamte Kreditsumme (erstran-
gige und nachrangige Darlehen) nah bei oder iiber den Werten der Immobiliensicherheiten
liege, also fiir hohe LTVs bzw. CLTVs.'"”

Die staatlich unterstiitzten GSEs verlangen bei einem hohen LTV eine zusiitzliche Absiche-
rung durch den Kreditgeber. Ab einem LTV von 80% (gemessen zum Zeitpunkt des Kredit-
ankaufes durch die GSEs) muss der Kreditgeber eine Kreditversicherung fiir diesen Kredit
abschlieBen, sofern nicht der Kreditnehmer iiber die Inmobilie hinaus zusitzliche Sicherhei-

ten stellt.''®

Zusammenhang mit anderen Kriterien

Je hoher das Ausfallrisiko des Schuldners ist, desto geringer ist das akzeptable LTV, da mit
steigender Ausfallwahrscheinlichkeit des Schuldners die Wahrscheinlichkeit steigt, dass eine
Sicherheitenverwertung notwendig wird. Letztlich kann nur unter Beriicksichtigung aller re-
levanten schuldner-, kredit- und immobilienspezifischen Merkmale bestimmt werden, wel-

ches LTV in Bezug auf einen bestimmten Kredit an einen bestimmten Schuldner noch akzep-

"> SP1 (S-16), SP2 (S-12), SP3 (S-15f.), SP5 (S-27), SP6 (S-23f.), SP7 (page 12), SP9 (S-22), SP11 (S-16)
sowie AA2 (S-18), AA3 (S-18) AA4 (S-15), AA13 (S-271.).
"6 SP2 (S-20f.), SP3 (S-26f.), SP4 (page 26), SP5 (S-16f.), SP6 (S-15f.) SP8 (S-29f.), SP9 (S-14), SP12 (S-17f.)
sowie AAS (5-29f.), AAG6 (S-32), AAT (S8-34), AA11 (S-26), AA12 (S-391).
Beispielsweise SP8 (S-29): .....A continued decline or an extended flattening of those values may result in
additional increases in delinquencies and losses on residential mortgage loans generally, particularly with re-
spect to second homes and investor properties and with respect to any residential mortgage loans whose ag-
gregate loan amounts (including any subordinate liens) are close to or greater than the related property va-
lues.*
So fiihrt Fannie Mae im ,,Selling Guide — Fannie Mae Single Family®, S. 740 aus: ,,Unless the lender has
provided another charter-compliant form of credit enhancement, the lender must obtain a primary mortgage
insurance policy for a conventional first mortgage loan that has an LTV ratio greater than 80% at the time it
is purchased for Fannie Mae’s portfolio or securitized.* (abgerufen unter
http://www.efanniemae.com/sf/guides/ssg/.).
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tiert werden kann. Zu diesen Merkmalen gehoren u.a. der Credit Score und das DTI des
Schuldners sowie die Besonderheiten des jeweiligen Kredittyps (wie z.B. ,Lockvogel*-
Kredite mit ,,Reset Shocks™).

Die beiden Faktoren des LTV, Kreditsumme und Immobilienwert, unterliegen innerhalb der
Zeitachse des Kreditverlaufes Verdnderungen. Tilgungen verringern die aufgenommene Kre-
ditsumme und lassen das LTV sinken. Gleichzeitig kann sich der Immobilienwert durch all-
gemeine Marktentwicklungen oder durch individuelle Gegebenheiten wie den Grad der Ab-
nutzung éndern. Eine riickldaufige Immobilienpreisentwicklung erhéht das LTV. Insofern sind
Informationen zur geographischen Lage der Immobilie sowie zum Zeitpunkt der Ermittlung
des LTV fiir die Analyse hilfreich.

Die Immobilienpreise entwickelten sich in den USA regional zum Teil hochst unterschied-
lich."" Daher ist es nicht nur fiir die Analyse bei Erwerb, sondern auch fiir die spiitere Uber-
wachung bedeutsam, in welchen Regionen welche Beleihungsquoten im Forderungspool ent-
halten sind. In allen von uns ausgewerteten Prospekten unserer Stichprobe wird auf Risiken
hoherer LTVs im Falle von geographischen Konzentrationen hingewiesen, wobei die Gefah-
ren durch regionale Immobilienpreisriickgiinge im Vordergrund stehen.

LTY fiir einen Forderungspool

Bei der Analyse eines Forderungspools ist nicht nur das durchschnittliche LTV von Bedeu-
tung, sondern auch die Verteilung des LTV innerhalb des Pools. Dies zeigt das folgende Bei-
spiel, das zwei idealtypische Poolverteilungen abbildet, die bei gleicher PoolgréBe beide ein
durchschnittliches LTV von 85 % aufweisen. Bei Pool I liegen die LTVs jedoch in einer en-
gen Bandbreite von 82% bis 88% um den Durchschnittswert, wihrend Pool II ein erheblich
groeres Spektrum mit einer Verteilung des LTV zwischen 50% und 100% abbildet.

LTV-Verteilung Pool I LTV-Verteilung Pool 11

"% Reprisentativ zur unterschiedlichen regionalen Entwicklung sei auf die Hiuserpreisentwicklung von sog.
.Single-Family Conventional Mortgage Credit Book of Business* des Fannie Mae Portfolios hinge wiesen.
So haben sich im Zeitraum 2. Quartal 2006 bis 3. Quartal 2008 die Hiuserpreise in einzelnen Staaten erheb-
lich unterschiedlich entwickelt. Hervorzuheben sind die groBten Riickgiinge: Kalifornien -32,0%, Florida -
31,8%, Nevada -35,1% und Arizona -30,9% wiihrend es auch Staaten mit leichten Anstiegen gab, wie Texas
+5,3% oder North Carolina mit +6,2% Vgl. Fannie Mae ,,2008 Q3 10-Q Credit Supplement™
http://www.fanniemae.com/media/pdf/newsreleases/2008 Q3 10Q Investor Summary.pdf, zuletzt abgeru-
fen am 04.05.2010.
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Kreditsumme LTV Kreditsumme LTV
500 82 % 100 50 %
100 83 % 300 60 %
200 84 % 50 70 %
200 85 % 250 80 %
200 86 % 100 90 %
100 87 % 500 95 %
500 88 % 500 100 %
Summe: Durchschnitt: Summe: Durchschnitt:
1.800 85 % 1.800 85 %

Zur Nlustration der Auswirkungen von sich verindernden Gegebenheiten werden beide Pools

zweil Szenarien bei ansonsten gleichbleibenden Rahmenbedingungen unterworfen. Im ersten

Szenario wird ein allgemeiner Riickgang der Preise am Immobilienmarkt um 15 % unterstellt.

Im zweiten Szenario wird angenommen, dass die Kreditnehmer mit dem niedrigsten LTV

glinstige Moglichkeiten der Refinanzierung haben und in Héhe von 500 (der Kreditsumme)

vorzeitig die Darlehen im Forderungspool tilgen.
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Szenario 1: Riickgang der Preise am Immobilienmarkt um 15%

LTV-Verteilung Pool I LTV-Verteilung Pool II
Kredit- LTV Potentieller Kredit- LTV Potentieller
summe neu Verlust summe neu Verlust

500 96 % 0 100 59 % 0

100 98 % 0 300 71 % 0

200 99 % 0 50 82 % 0

200 100 % 0 250 94 % 0

200 101 % 2 100 106 % 6

100 102 % 2 500 112 % 60
500 104 % 20 500 118 % 90

Summe: | Durchschnitt: | Summe: Summe: | Durchschnitt: | Summe:

1.800 100 % 24 1.800 100 % 156

Die Annahme eines allgemeinen Preisriickganges um 15 % hat zur Folge, dass die Immobi-

lienwerte auf 85 % ihres vorherigen Wertes sinken. Im Durchschnitt steigt das LTV beider

Pools gleichermalien auf 100 %. Im Falle von Kreditausfillen unterscheidet sich das Risiko
jedoch in hohem MaBe. Wiihrend in Pool I der potentielle Verlust (Kreditsumme — Immobi-

lienwert; ohne Beriicksichtigung von Liquidationskosten) nur rd. 1,3 % (24/1.800) des Forde-

rungspools ausmacht, ist dieser Wert bei Pool II mit 8,7% (156/1.800) mehr als sechsmal so

hoch.
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Szenario 2: Vorzeitige Tileung iHv 500 auf Kredite mit dem niedrigsten LTV

LTV-Verteilung Pool I LTV-Verteilung Pool II
Kreditsumme LTV Kreditsumme LTV
0 82 % 0 50 %
100 83 % 0 60 %
200 84 % 0 70 %
200 85 % 200 80 %
200 86 % 100 90 %
100 87 % 500 95 %
500 88 % 500 100 %
Summe: Durchschnitt: Summe: Durchschnitt:
1.300 86 % 1.300 94 %

Kreditnehmer mit einem niedrigen LTV haben unter sonst gleichen Bedingungen eine bessere
Bonitiit und damit leichter die Moglichkeit, Darlehen bei sinkenden Zinsen durch eine Umfi-
nanzierung vorzeitig zu tilgen. Obwohl beide Pools denselben durchschnittlichen Ausgangs-
LTV haben, weisen die Folgen dieses Szenarios deutliche qualitative Unterschiede auf. Das
durchschnittliche LTV von Pool I steigt nur unwesentlich von 85 % auf 86 %, wihrend es in

Pool II zu einer deutlichen Erhchung auf 94 % kommt.
k) Erwerbskriterien der BayernLLB im Zusammenhang mit LTV und CLTV

Nach den von Markt und Risk Office New York erlassenen Ankaufsrichtlinien fiir US Sub-
prime RMBS und fiir US Prime/Alt-A RMBS war das gewichtete durchschnittliche LTV des
Forderungspools ein sog. ,,weiches® Kriterium. Der Erwerb von US RMBS Subprime setzte
danach voraus, dass das gewichtete durchschnittliche LTV des Forderungspools hochstens
85 % (bei AAA gerateten Tranchen) bzw. hochstens 82 % (bei AA gerateten Tranchen) be-
trug. Fiir Wertpapiere der Assetklasse US RMBS Alt-A betrug das maximale gewichtete
durchschnittliche LTV 85 %.

Die Hohe des CLTV wird in den Ankaufsrichtlinien der BayernLLB nicht als Erwerbskriterium

verwendet.
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VI. US RMBS-Kategorien und -Assetklassen

1.

Die BayernLLB unterschied in dem maBigebenden Priifungszeitraum (Ende 2004 bis 2008) die

Uberblick iiber Kategorien und Assetklassen der BayernLB

folgenden Kategorien von privatwirtschaftlichen US RMBS:'

RMBS Prime

RMBS Alt-A

RMBS Subprime

Das Glossar zum ABS Portfolio-Report der BayernLB per 30.09.2008 erlidutert die Katego-

rien wie folgt:

Prime Mortage: Immobiliendarlehen an bonititsmaBig einwandfreie Schuldner, die einen

stichhaltigen Nachweis iiber ihre Einkommenssituation erbracht haben und die Immobilie selbst
nutzen. In der Regel verfiigen diese Finanzierungen iiber einen Beleihungsauslauf zwischen
60 % und 80 %."

Alt-A: Der US Markt fiihrt ,,Alternative A Darlehen als eigene Kategorie zwischen prime und

subprime. Das Hauptkriterium zur Abgrenzung von prime ist, dass von Alt-A Schuldnern keine
oder nur unvollstindige Dokumente zum Nachweis der Einkommens- und Vermogensverhilt-
nisse bei den kreditgebenden Banken vorliegen.*
Subprime: Immobilienkredit an Schuldner mit negativer Zahlungshistorie (Zahlungsausfillen).
Ein Darlehen wird dem subprime Segment zugeordnet, wenn der FICO Score eines Kreditneh-
mers unter einem bestimmten Schwellenwert liegt. Der FICO ist die Bonititsnote einer Privat-
person in den USA, die durch die Fair Isaac Corporation statistisch ermittelt wird.”

Diese Beschreibungen entsprechen im Kern dem Verstiindnis der BayernL.B von den RMBS-

Kategorien im Zeitraum 2005 bis 2008.” Die BayernLB nahm die Abgrenzung zwischen den

RMBS-Kategorien im Grundsatz auf Grundlage der den RMBS zugrundeliegenden Qualitit

der Hypothekendarlehen vor. Vereinfacht: Ein Schuldner mit einer guten Bonitiit ist danach

2

Vgl. z.B. Umbrella-Linie fiir sonstige US RMBS (Prime/Alt-A), Vorstandsbeschluss vom 18.1.2005, siche
Abschnitt VIIL 3.
Vgl. z.B. Umbrella-Linie fiir sonstige US RMBS (Prime/Alt-A), Vorstandsbeschluss vom 18.1.2005, siche
Abschnitt VIIL 3.
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Prime® (iibersetzt: erstklassig), ein Schuldner mit einer schlechten Bonitit ist ,,.Subprime*
und ein Schuldner mit Bonitiit besser als Subprime, jedoch mit unvollstindiger Dokumentati-

on seiner Einkommens- und Vermdgensverhiltnisse ist ,,Alt-A®.
a) Bis Juli 2007
Der Vorstand fasste die oben genannten RMBS-Kategorien bis Juli 2007 in die beiden As-

setklassen ,,Subprime® und ,,Prime” zusammen. Die RMBS-Kategorie , Alt-A* wurde der

. 3
Assetklasse ,,Prime* zugeordnet:

US RMBS

Subprime RMBS Prime RMBS

Alt-A RMBS Prime RMBS

b) Ab August 2007

Ab August 2007 unterschied der Vorstand sodann zwischen den Assetklassen ,,Non-Prime*

(bestehend aus Subprime und Alt-A Non-Prime) und ,,Prime* (bestehend aus Prime und Alt-

A- Prime) und nicht mehr allein zwischen ,,Subprime* und ,,Prime“.4

US RMBS

Non-Prime RMBS Prime RMBS

Subprime RMBS Alt-A Non Prime | Alt-A Prime Prime

Wie das Bild zeigt, wurde ab August 2007 der Bestand Alt-A aufgeteilt in Alt-A non-Prime
und Alt-A Prime. Alt-A Non-Prime, die vorher der Assetklasse ,,Prime* zugeordnet waren,

wurden von nun an der Assetklasse ,,Non-Prime* zugewiesen.

Vgl. unten Abschnitt 6.

N Vgl. unten Abschnitt 6.
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2.  Ratingagenturen

Auch die Ratingagenturen erldutern die Begriffe ,Prime®, ,,Alt-A* und ,,Subprime* anhand
der Qualitit der Hypothekendarlehen:

Prime

~Prime/Jumbo Mortgage Loan — A first-lien mortgage loan that generally conforms to
traditional ‘A’ credit guidelines with a loan balance that exceeds the Government Sponsored
Entity’s (GSE’s) requirement. Standard & Poor’s considers prime borrowers to have a FICO
credit score of 660 or above.*

Alt-A

Alt-A are first-lien residential mortgages that generally conform to traditional "prime" credit
guidelines; however, the loan-to-value (LTV) ratio, loan documenatation, occupancy status,
property type, or other factors cause these loans not to qualify under standard underwriting
programs for prime jumbo and prime quality conforming loans.*

~Alternative “A” — A first-lien mortgage loan that generally conforms to traditional prime
credit guidelines, although the LTV, loan documentation, occupancy status or property type, or
other factors may cause the loan not to qualify under standard underwriting programs.*’
Subprime

~Subprime/Home Equity Mortgage Loan — A first or junior-lien mortgage loan made to a
borrower who has a history of delinquency or other credit problems. Standard & Poor’s
considers subprime borrowers to have a FICO credit score of 659 or below.*®

,.The borrowers FICO, or credit score, which, when its below 660 on a scale of 850, defines a
borrower as subprime.*’

»They [Subprime loans] are loans made to borrowers who have weak credit histories. They are
also commonly called "home equity loans" by some market players.“"’

Ein Prime-Kredit ist danach ein erstrangiger Kredit eines Kreditnehmers mit einem FICO
Score von 660 oder mehr, der traditionellen Standards entspricht, aber der Kreditsumme nach
die Hochstgrenze der GSEs iibersteigt.

Ein Alt-A-Kredit ist danach ein erstrangiger Hypothekenkredit, der grundsitzlich nach traditi-
onellen ,,Prime*-Kreditvergabestandards vergeben wird, auch wenn die Beleihungsquote, die
Kreditdokumentation, die Immobiliennutzung, die Art der Immobilie oder andere Faktoren

Standard & Poor’s (ohne Datum), U.S. Residential Subprime Mortgage Criteria, Glossary.

®  Standard & Poor’s, Ratings on 207 U.S. Alt-A RMBS Classes Placed on Credit Watch Negative,
07.08.2007.

Standard & Poor’s (ohne Datum), U.S. Residential Subprime Mortgage Criteria, Glossary.
Standard & Poor’s (ohne Datum), U.S. Residential Subprime Mortgage Criteria, Glossary.
Standard & Poor's, Weighs in on the U.S. Subprime Mortgage Market, 05.04.2007.

" Moodys, Challenging times for the US subprime mortgage market.
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dazu fiithren, dass der Kredit sich nicht fiir eine Kreditvergabe nach normalen Kreditvergabe-
standards eignet.

Ein Subprime-Kredit ist danach ein Immobilienkredit an Schuldner mit einer schwachen Zah-

lungshistorie mit einem FICO Score von weniger als 660.

Aus den zitierten Publikationen der Ratingagenturen ist eine eindeutige Abgrenzung zwischen
den RMBS-Kategorien nicht erkennbar. Als einziges konkretes Kriterium wird der FICO Sco-
re von 660 des (einzelnen) Kreditnehmers als Trennlinie zwischen Prime und Subprime ange-
geben.

Rd. 73% der US-amerikanischen Verbraucher haben einen FICO Score von mehr als 650. Die
gesamte Spannbreite des FICO Score reicht von 300 und 900 Punkten.''

3.  Literatur

In der Literatur zeigt sich kein klares Bild zur Frage der Abgrenzung der einzelnen RMBS-
Kategorien voneinander. Dabei wird auch die Auffassung vertreten, dass es nur geringfiigige
qualitative Unterschiede zwischen Alt-A und Subprime gebe bzw. Alt-A nur eine Unterkate-
gorie von Subprime sei. Im Einzelnen:

Subprime

% . . . .
Demyanyk/van Hemert'? weisen darauf hin, dass zur Bestimmung der Assetklasse ,,Subprime®

zahlreiche Kriterien herangezogen werden kénnen, u.a. nach
. der Bonitit des Kreditnehmer,

o dem Kreditgeber (spezialisiert auf hochverzinsliche Hypothekenkredite),

der Verbriefung (hohe Ausfallquote fiir den Forderungspool wird erwartet) oder

""" Vgl. Abschnitt V. 3. f).

© Demyanyk/van Hemert, Unterstanding the Subprime Mortgage Crisis, 2008, SSRN Nr. 1020396; dhnlich
argumentieren auch Mayer/Pence, Subprime Mortgages: What, Where, and to Whom?, 2008, NBER Wor-
king Papers Nr. 14083.
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o der Art des Hypothekenkredits (kein Eigenkapital als Anzahlung, keine Dokumentation
von Einkommen und Vermdogen, hybride ARMs).

vorgenommen.

Staten" erldutert, dass das Universum der Subprime-Kredite schwer zu definieren sei, weil es
keine zentrale Datensammelstelle gebe, die alle Subprime-Kredite erfasse. Fiir Studien wiir-
den iiblicherweise Daten genutzt, die von Finanzdienstleistern nach dem ,,Home Mortgage
Disclosure Act” (,, HDMA®) gemeldet werden miissten. Diese Daten wiesen jedoch den Nach-
teil auf, dass gerade manche Kreditgeber, die besonders auf dem Subprime-Markt aktiv seien,
nicht meldepflichtig seien. Auch seien weder der Zinssatz noch andere Risikokriterien auBer
dem Einkommen des Kreditnehmers meldepflichtig. Es gebe zwei privatwirtschaftliche Da-
tensammlungen zu Subprime Darlehen, ,,Loan Performance System* (,LPS*) 14 und ,LAmeri-
can Financial Services Association® (,,AFSA®) 15,

Ashcraft/Schuermann'® verstehen unter »Subprime-Kredit“ einen Hypothekenkredit an
Schuldner mit niedrigem Einkommen bzw. niederer Bonitidt oder an Schuldner, die in der
Vergangenheit bereits durch Zahlungsschwierigkeiten aufgefallen sind. Sie verweisen auf die
.Interagency Expanded Guidance for Subprime Lending Programs® von 2001, in der u.a. fol-
gende Kiriterien zur Klassifizierung eines Schuldners zum Subprime Segment aufgestellt wer-

den:

Beleihungsauslauf (Loan-to-Value) iiber 85 Prozent,

Schuldendienst zu Bruttoeinkommen (Debt-to-Income) iiber 50 Prozent,

Vgl. Staten, Hearing on ,.Subprime Lending: Defining the Market and ist Customers®, United States House of
Represesentatives, Committee on Financial Services, 2004, S. 3f.

LPS beruht auf vertraulichen Meldungen von ca. 20 ,servicers” aul Einzelkreditbasis. Diese Informationen
enthilt den Kreditbetrag, Zinssatz, Indikatoren fiir die Kreditqualitit der Schuldner sowie umfangreiche In-
formationen zu Zahlungsverzug (,.delinquencies®) und Zwangversteigerungen. Es handelt sich um geschiitzte
Daten (,,proprietary®), die jedoch in Form verschiedener Berichte und Produkte erworben werden kann und
in der Hypothekenindustrie weit verbreitet sind.

AFSA unterhiilt eine Subprime Mortgage Datenbank, die Daten von den 10 Mitgliedsinstituten enthiilt. Die
Daten enthalten den Kreditbetrag, den Zinssatz (,,Annual Percentage Rate®, ,,APR"), den FICO-Score im
Zeitpunkt der Kreditantragstellung, die Postleitzahl (,,ZIP-Code*) der Immobilie, ob es sich um ein erst- oder
nachrangiges Darlehen handelt, Informationen zum Zahlungsverzug, zu Zwangsvollstreckungen und zu Ab-
schreibungen sowie zu Vorauszahlungen.

Ashcraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, Federal Reserve Bank
of New York Staff Report, 2008, S. 14.
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. Insolvenz innerhalb der letzten 5 Jahre,
. FICO-Score unter 660 Punkten.

Mian/Suﬁ” vertreten, dass die Kreditvergaberichtlinien von Freddie Mac und Fannie Mae
wesentlichen Einfluss auf die Abgrenzung zwischen Prime und Subprime hitten. Nach diesen
Kreditvergaberichtlinien habe ein Kreditantragsteller eine akzeptable Kreditwiirdigkeit, wenn
er einen FICO-Score von mehr als 660 habe.

Alt-A

Die FDIC '8, der US-amerikanische Einlagensicherungsfonds, definiert Mitte 2006 Alt-A in
einem Uberblick zum ,Nonprime Mortgage Lending* wie folgt: Ein ,,Alternative-A“ oder
., Alt-A* Hypothekendarlehen kann an Kreditnehmer vergeben werden, die

. entweder keine Kreditpunktzahl (,,Credit Score®) haben oder deren Kreditpunktzahl

hoher ist als Subprime,
o nicht eigengenutzte Immobilien finanzieren,

o eine Beleithungsquote von mehr als 80 % finanzieren, ohne dass eine Kreditversicherung
abgeschlossen ist,

o hohe Verhiltnisse von Kreditbelastung zum Einkommen aufweisen.

Der Internationale Wihrungsfonds' erldutert im April 2007 im Global Financial Stability
Report, dass Alt-A Kredite eine hohere Qualitit als Subprime Kredite hiitten, aber eine gerin-
gere als Prime Kredite, weil eine oder mehrere Merkmale beziiglich des Kreditnehmers, des
Kredits oder der Immobilie nicht den gewohnlichen Merkmalen entsprichen. Der IWF fasst

Subprime und Alt-A-Kredite zum ,,US nonprime mortgage sector zusammen. >’

Mian/Sufi, The Consequences of Mortgage Credit Expansion: Evidence from the U.S. Mortgage Default
Crisis, SSRN Nr. 1072304.

Vgl. Federal Deposit Insurance Corporation, Outlook Summer 2006, S. 29.

Vel. Internationaler Wiihrungsfonds, Global Financial Stability Report, April 2007, S. 5.

Vel. Internationaler Withrungsfonds, Global Financial Stability Report, April 2008, S. 4
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Im Bericht des Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung®' heit es, dass Alt-A Kredite Hypothekendarlehen mit eingeschrinkter Qualitit seien,
bei denen der Kreditnehmer keine oder keine vollstindigen Belege fiir sein Einkommen vor-
lege. Man spreche deshalb auch von ,,low doc/no doc loans®™.

Nach Ashcraft/Schuermann® bilden Alt-A-Darlehen einen Zwischenbereich zwischen Prime
und Subprime Krediten. Sie wiirden hauptsichlich an Kreditnehmer vergeben, die nur ein
Kriterium der Kreditvergabestandards nicht erfiillen, insbesondere keine vollstiindigen Do-
kumente vorlegen konnten. Es bestiinden nur geringfiigige qualitative Unterschiede zwischen
der Verbriefung und dem Ratingprozess fiir Alt-A- und Home Equity-Kredite.

In einer Studie aus dem Jahr 2003 der Investmentbank Nomura® heift es, dass Alt-A Forde-
rungspools oftmals in Teilen Kredite enthielten, die dem ,starken Ende® der Subprime-
Bandbreite zuzurechnen seien. Es sei besonders wahrscheinlich, dass solche Kredite als Alt-A

klassifiziert wiirden, wenn sie weniger als eine ,.full documentation® aufwiesen.

Im Jahr 2009 bezeichnet de Portu™ Alt-A als eine Unterkate gorie von Subprime und definiert
Alt-A als ,,nontraditional, poorly documented mortages; eventually offered with hybrid (reset)

and option features.*.
4. Marktentwicklung ausgewiihlter Merkmale von RMBS Subprime und Alt-A

Ashcraft/Schuermann® zeigen anhand der folgenden Tabelle fiir Alt-A- und Subprime-
Forderungspools die Entwicklung von diversen Merkmalen wie z.B. CLTV, FICO Score oder
Full Doc im Zeitraum 1999 bis 2006 auf Basis der Daten von LoanPerformance. Es handelt
sich dabei um durchschnittliche Merkmale der Forderungspools, die keine Aussage zur Streu-

ung um diesen Durchschnitt zulassen.

Vel. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
2007/08, Kapitel 3, Tz. 136. achverstindigenrat 2007, Kapitel 3, Tz. 136

Vel. Ashcraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, Federal Reserve
Bank of New York Staff Report, 2008, S. 1.

Vgl. Nomura, A Journey to the Alt-A Zone, 3. Juni 2003

24 Vgl. de Portu, The Everyman’s Guide To The Financial Crisis, March 2009, S. 14.

Vel. Ashcraft/Schuermann, Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, Federal Reserve
Bank of New York Staff Report, 2008, S. 15[.
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RMBS Prime: ,.In die Assetklasse RMBS Prime sind primir die Prime Jumbo RMBS eingestuft,

d.h. Verbriefungen von Hypothekenkrediten mit groflen, iiber den Agency-Ankaufskriterien lie-
genden (,,non-conforming®) Kreditbetriigen und Schuldnern hoher Bonitiit (durchschnittlicher
FICO Score von 730 oder besser) sowie unter 80% liegenden durchschnittlichen Loan-to-Value
Ratios.*”’

RMBS Alt-A: ,In der Alt-A Kategorie sind solche RMBS eingestuft, bei denen zwar die

zugrundeliegenden Hypothekenkreditbetriige i.d.R. den Ankaufskriterien der Agencies entspre-
chen, die aber aus sonstigen Griinden als ,,non-conforming™ eingestuft werden, z.B. aufgrund
reduzierter Dokumentation oder eingeschrinkter Kredithistorie des Schuldners. Jumbo Loans
mit durchschnittlich etwas schwiicheren FICO Scores als im Prime Jumbo Markt (<730) fallen
ebenfalls in die Alt-A Kategorie. Die durchschnittlichen FICO Scores in der Alt-A Kategorie
liegen aber iiber 660 (Abgrenzung zu Subprime).«*

RMBS Subprime: ,,Subprime-Verbriefungen haben typischerweise durchschnittliche FICO Sco-
res von 620 oder weniger.*?

Die BayernLB wies, wie bereits erwihnt, bis Juli 2007 simtlich US-Alt A-RMBS der Ziel-
portfolio-Assetklasse ,,US-Prime* zu. Hierfiir waren folgende Griinde ausschlaggebend:

»~Unter dem Zielportfoliobeschluss war eine Zweiteilung der Non-Agency RMBS in die Klas-
sen RMBS Prime und RMBS Subprime vorgesehen. Bei US RMBS wurde diese Aufteilung an-
hand der Bonitiit der Schuldner - gemessen am FICO Score (FICO>660 entspricht Prime) - vor-
genommen. Diese Aufteilung entsprach der Behandlung in den dem Zielportfoliobeschluss vor-
angehenden Umbrellalinien (s. hierzu Antwort auf Frage 2) und den Product Pa-
pers/Underwriting Guidelines fiir US RMBS.“*

Die von uns ausgewerteten Stichproben fiihrten zu folgenden Feststellungen3':

Die von der BayernLLB als ,,Subprime* eingestuften Emissionen waren in den Emissionspros-

pekten als solche gekennzeichnet. Sie enthalten auf dem Deckblatt des Prospekts einen ent-

sprechenden Hinweis. Eine typische Beschreibung lautet wie folgt:

»The certificates represent interest in a pool of fixed and adjustable rate, conventional, closed-
end sub-prime mortgage loans that are secured by first and second liens on one- to four-family
residential properties.

28

30
31

Vel. Antwort zu Frage 3 a) der Fragenliste US RMBS Juli 2010. Im Product Paper Prime/Alt-A Mirz 2006
wird noch zwischen den Assetklassen ,.Prime* und ,.Jumbo* unterschieden. Vgl. Abschnitt VIIL. 8., dort un-
ter ,,1) Einleitung*™.

Vel. Antwort zu Frage 3 a) der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

Vgl. Antwort zu Frage 79 b) der Fragen- und Anforderungsliste zur Stichprobe US-RMBS, insbesondere
RMBS Subprime.

Vgl. Antwort zu Frage 1 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.

Zur detaillierten Beschreibung der Subprime- und Alt-A-Stichprobe verweisen wir aul Abschnitt X.
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Die Emissionsprospekte enthalten jedoch keine Definition, was unter Subprime zu verstehen
ist.

Die Stichprobenpriifung der Assetklassen ,,Alt-A* und ,,Prime* ergab folgendes: Die von der
BayernLB eingestuften Papiere enthalten in den Emissionsprospekten keine Hinweise darauf,
dass es sich um ,,Alt-A*- bzw. ,,Prime“-Hypothekendarlehen handelt. Die Beschreibungen auf
den Deckblittern der Emissionsprospekte dieser RMBS-Verbriefungen dhneln sich und lauten

typischerweise wie folgt:

»The primary asset of the Trust will be a pool of first lien single-family residential fixed-rate
mortgage loans.*”

»The certificates represents interests in a pool of primarily 30-year conventional, fixed rate
mortgage loans secured by first liens on one to four family residential properties. **

»The trust will consist of a pool of one- to four-family fixed-rate and adjustable-rate first lien
mortgage loans. "

Die Emissionsprospekte dieser drei Beispiele enthalten, wie alle anderen von uns gesichteten
LPrime“- und , Alt-A“-Prospekte, auch an anderer Stelle keinen Angaben zu RMBS-

Kategorien und keine Definition der Begriffe ,,Prime* oder ,, Alt-A*.

Somit ist nicht auszuschlieBen, dass die in den Emissionsprospekten nicht als ,,Subprime®
etikettierten RMBS-Papiere dennoch ganz oder teilweise ,,Subprime*-Qualitit aufweisen und
nur auf dem Deckblatt der Hinweis ,,Subprime* fehlt.

6. Anderung der Assetklassenbildung im Einzelnen

Im Hinblick auf die grundlegende Kategorisierung von US RMBS durch die BayernLLB sind
folgende Zeitriiume zu unterscheiden:

** Vgl SP 8 (S-1); Anmerkung: In den Emissionen des Sponsor ,,[Name]* wird nicht der Begriff Subprime,
sondern ,.credit blemished* verwendet, was ,.fehlerhafte” bzw. , mit Miingeln behaftete” Kredite bedeutet und
insofern ebenso eindeutig ist.

Von der BayernLB als Alt-A eingestuft, vgl. AA1, Deckblatt.

"~ Von der BayernLB als Prime eingestuft, vgl. Stichprobe [Prime] 2007-13, Deckblatt.

* Von der BayernLB als Alt-A eingestuft, vgl. AA4, Deckblatt.
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a) Zeitraum bis Juli 2007

Im Zeitraum 2004 bis Juli 2007 unterscheidet die BayernLLB in den Beschliissen des Vor-
stands sowie in den Berichten an den Vorstand zwischen der Kategorie US RMBS Subprime
einerseits und der Kategorie US RMBS Prime (bzw. iibrige US RMBS) andererseits.”® Die
sog. US RMBS Alt-A sind bei dieser Systematik der Kategorie US RMBS Prime zugeord-

37
net.

Kategorisierung bis Juli 2007:

US RMBS

Subprime RMBS Prime RMBS

Alt-A RMBS Prime RMBS

Eine Unterscheidung der Alt-A RMBS in die spiiter eingefiihrten Sub-Kategorien Alt-A Prime
RMBS und Alt-A Non-Prime RMBS wird nicht vorgenommen.38

Diese Klassifizierung der US RMBS gilt bis Juli 2007. Sie liegt insbesondere dem am 2. Mai
2007 im Vorstand behandelten sog. Global ABS Portfolio Report zum 31.12.2006 zugrunde.
Zugleich mit der Kenntnisnahme dieses Reports gibt der Vorstand eine Uberarbeitung der
Portfolioberichterstattung in Auftrag.

Im Einzelnen findet sich die vorgenannte Unterscheidung insbesondere in folgenden Be-

schliissen des Vorstands und Berichten an den Vorstand:

AuBen vorgelassen werden hier die von den staatlich unterstiitzen GSEs emittierten sog. Agency RMBS, in
die die BayernLB ebenfalls investiert hatte.

Siehe Antwort der BayernLB auf Frage 78 b), ,.Fragen- und Anforderungsliste zur Stichprobe US-RMBS,
insbesondere RMBS-Subprime*.

Siehe Antwort der BayernLB auf Frage 78 ¢), ,.Fragen- und Anforderungsliste zur Stichprobe US-RMBS,
insbesondere RMBS-Subprime®. Auch die vom ASP New York verabschiedeten Product Paper unterschei-
den entsprechend: Sie wurden im Miirz 2006 getrennt erstellt, eines fiir US Subprime RMBS und eines fiir
Prime/Alt-A RMBS. Beide Product Paper werden Miirz 2007 iiberarbeitet. Vgl. zur Kenntnis des Vorstands
dieser Product Paper Abschnitt IX. 2. ¢).
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b)

Kreditgenehmigungen (Umbrella-Linien) des Vorstands vom 14.12.2004 und
18.01.2005 fiir die Assetklassen US Subprime bzw. iibrige US RMBSY

Zielportfoliobeschluss des Vorstands vom 25.10.2005%

Global ABS Portfolio Reports zum 30.06.2005, 31.12.2005, 30.06.2006 und 31.12.2006
(Vorstandsbeschliisse vom 23.8.2005, 28.3.2006, 10.10.2006 und 2.5.2007’)4l

Zeitraum ab August 2007

In der Vorstandssitzung vom 14. August 2007 nimmt der Vorstand den ABS Portfoliobericht
der BayernLB zum 30.06.2007 zur Kenntnis, der eine grundsitzlich geiinderte Kategorisie-
rung der US RMBS der BayernL.B enthiilt. Neben der Kategorie US RMBS Prime findet sich
im Portfoliobericht nunmehr die neue Kategorie US RMBS Non-Prime. Diese umfasst die US
Subprime RMBS sowie groBe Teile des US RMBS Alt-A-Bestands, die als Alt-A Non-Prime
bezeichnet werden.*” Die tibrigen Alt-A RMBS verbleiben als sog. Alt-A Prime in der Kate-

gorie US RMBS Prime. Die neue Kategorisierung wird zuvor bereits in einer in der Vor-

standssitzung vom 24.07.2007 verabschiedeten Tischvorlage fiir die Verwaltungsratssitzung

. 4
dieses Tages.

US RMBS-Kategorisierung der BayernLLB ab August 2007:

US RMBS

Non-Prime RMBS Prime RMBS

Subprime Alt-A Non Prime | Alt-A Prime Prime

k]
40
41
42

43

Vgl. Abschnitt VIII. 2. und 3.

Vel. Abschnitt IX. 1. ¢).

Vgl. Abschnitt VIIIL. 4., 6., 10. und 18.

Siehe ABS Portfoliobericht zum 30.06.2007 (vgl. Abschnitt VIIL. 29.); ferner Vermerke ,.Evaluation of the
US Non Prime RMBS Portfolio* v. 24.08.2007 und ,.Bewertung RMBS non-prime Portfolio BayernLB* v.
24.08.2007 (vgl. Abschnitt VIII. 32.).

,.2. Portfolio FM Americas

ABS-Geschiifte [...]

Bestand per 31.05.2007 insgesamt:

o  Wertpapierbestand ASP New York insgesamt: ca. € 19,322 Mrd, davon € 12,317 Mrd RMBS
o RMBS Prime: € 5,104 Mrd

o RMBS NonPrime: € 7,213 Mrd, davon RMBS Subprime: € 4,936 Mrd

o CDO: €736 Mio., davon ABS-CDO's € 329 Mio

[-..

'Ir.r,
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Die gednderte Kategorisierung liegt u.a. den quartalsweise erstellten ABS-Portfolio Reports
zum 30.6.2007, 30.9.2007 und 31.12.2007 zugrunde.**

7.  Alt-A prime und Alt-A non-prime

Die BayernLB hat die Trennung der von ihr zuniichst in die RMBS-Kategorie Alt-A einge-
stuften Papiere im Jahr 2007 in die Kategorien ,,Alt-A prime* und ,,Alt-A non-prime* anga-
begemiiB davon abhingig gemacht, ob eine Ubersicherung (,,Overcollateralization*) besteht
oder nicht besteht.” Wiesen die von den Ratingagenturen benoteten Verbriefungsstrukturen
keine Ubersicherung auf, ging die BayernLB von einer prime-nahen Poolqualitit aus und ord-
nete das RMBS der — im Markt nicht bekannten und von ihr geschaffenen — Kategorie ,,Alt-A
prime* zu. Verbriefungsstrukturen mit Ubersicherung wurden hingegen der Kategorie ,,Alt-A
non prime* zugerechnet. Grund hierfiir war die Annahme, dass wegen der von den Ratinga-
genturen geforderten Overcollateralization der Pool von minderer Qualitit sein miisse.

Wir haben versucht, die zuvor beschriebene Vorgehensweise bei der Zuordnung der Alt-A-
Papiere in die Kategorien ,,Alt-A prime* und ,,Alt-A non-prime* an Hand einer Stichprobe
von zwolf zf&lI:-A-Papiercn46 nachzuvollziehen. Die folgende Tabelle zeigt fiir die Alt-A-
Stichprobe verschiedene Angaben aus dem Kreditbericht der BayernL.B sowie, soweit vor-
handen, Angaben zur Assetklasse im Emissionsprospekt des jeweiligen Papiers im Zusam-

menhang mit der Einstufung in die Kategorien ,,Alt-A prime* und ,,Alt-A non-prime*:

* Vgl. Abschnitt VIIL 29. und 38.

» Vgl. Antwort der BayernLLB auf Frage 79 b) der Fragen- und Anforderungsliste zur Stichprobe US-RMBS,
insbesondere RMBS-Subprime: ,,The US RMBS subprime is usually structured with a Seni-
or/Subordination/Over-Collateralization structure. Only the Senior Classes get principal payments for the
first 3 years of the transaction. The subordinate classes do not get any principal payments for the first 3 years
of the deal. After 3 years, the subordinate classes are allowed to get principal payments only if the transaction
is passing some performance test (delinquency and loss tests). If a trigger event exists at any period, principal
payment is reverted back to the senior classes. The credit enhancement of the senior classes is provided by
subordination and over-collateralization. Subprime RMBS typically have weighted average Ficos of 620 and
below.

Alt-A: Alternative-A or Alt-A mortgage loans do hold prime credit components (Fico greater than 660) but
have certain characteristics that are flawed or would be disqualified from conforming programs. The most
important characteristic is the documentation level of the borrower. These borrowers fail to provide sufficient
or complete documentation of their assets or the amount and source of their income. Within the Alt-A seg-
ment, documentation levels range from Alternative, Reduced, No Ratio, and No Income No Asset
(NINA)/No Doc. The Alt-A asset class uses both the Senior/Sub and Senior/Sub/OC structures; hence we
classified a transaction with senior/sub structure Alt-a prime, and a transaction with Senior/Sub/OC structure
is classified as alt-a nonprime.

Zur detaillierten Beschreibung der Papiere der Alt-A Stichprobe verweisen wir auf Abschnitt X.

46
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Summe Over-

Stich- Ausgabe Asset-Class Detail Stand Asset-Class [t Credit | Underlying Asset It. Angaben zu‘.jel O\ue! . Subordination It. | collateralization /
datum der 31122000 It X Assetklasse im collateralization K L
probe L Report Credit Report . Credit Report Subordination It.
Emission Datenraumtabelle Prospekt It. Credit Report .
Credit Report
AAl 30.01.2006 Alt-A prime RMBS Prime RMBS Mortgage loans Keine 1.80% 495% 6.75%

AA2 | 29092006 | Alt-A non-prime RMBS Prime/Alt-A e Keine 1% 631% 731%
Mortgage loas

AA3 | 30.10.2006 Alt-Aprime RMBS RMBS Prime Prime Keine na 6.75% 6.75%
Mortgage Loans

Prospekt Deckblatt:
Closed end,
US. Subprime RMBS it B

c ot F alternative-Alt-A loans
{diese Emission war in

S X , N secured by first lien

AA13 | 30112006 | cier anderen Tabelle des Ali-A I iz = 0.75% 1530% 16,05%
Datenraums noch als "Alt- Mortgage loms o}

trust on residential real

A non-prime RMBS" .
klassifiziert.) EETE D
) ) Begriff "Alt-A" ist im

Prospekt nicht
definiert.

AA8 | 21.122006 | Alt-A non-prime RMBS |  RMBS Prime/Ali-A e Keine 0.75% 4.40% 5.15%
Mortgage loans

AAIO | 27122006 | Alt-A non-prime RMBS Ali-A e Keine 0.65% 5% 5.65%
Mortgage loans

Prime/Alt- A
AA4 | 09032007 | Alt-Anon-prime RMBS | RMBS Prime/Alt-A e Keine 095% 9% 9.95%
Mortgage loans

AAS | 29032007 | Alt-A non-prime RMBS |  RMBS Prime/Ali-A e Keine 1,156 6.95% 8.10%
Mortgage loans

AA6 | 26042007 | Alt-A non-prime RMBS |  RMBS Prime/Ali-A e Keine 0% 630% 6.30%
Mortgage loans

AAI2 | 30042007 | Alt-Anon-prime RMBS |  RMBS Prime/Alt-A e Keine 1.90% 5.40% 730%
Mortgage loans

Prospekt 8-27: The
mortgage loans in the
Alt-A trust do not include

mortgage loans/  [subprime morgage
Alt-A non-prime | loans." Der Begriff
RMBS transaction |"Subprime” istim
Prospekt nicht
definiert

AALL | 28062007 | Alt- A non-prime RMBS RMBS Alt-A 1.40% 5.70% T10%

AAT | 29062007 | Alt-A non-prime RMBS |  RMBS Prime/Alt-A e Keine 0% 3.60% 3.60%
Mortgage loas

Die Auswertung ergab Widerspriiche bei der von der BayernLLB beschriebenen Trennung der
urspriinglich als Alt-A eingestuften RMBS-Verbriefungen in ,,Alt-A prime* und ,,Alt-A non-

prime* anhand der Ubersicherung (Overcollateralization):

e So ist die Stichprobe AAT It. Kreditbericht der BayernLLB mit einer Overcollateralization
von 1,8 % ausgestattet und miisste daher nach dem Trennungskriterium der BayernL.B

»Alt-A non-prime* sein. Tatsichlich wurde sie aber als Alt-A prime* gefiihrt.
® Andererseits weisen die Stichproben AA6 und AA7 keine Overcollateralization auf und
miissten daher ,,Alt-A prime* sein, wurden aber tatsdchlich als ,,Alt-A non-prime* klassi-

fiziert.

Auf die Bitte um Erlduterung teilte die BayernLB ohne weitere Begriindung mit, dass nach
threr Auffassung AA1 keine Overcollateralization habe, wihrend AA6 und AA7 eine Over-
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collateralization aufweise.”” Mit dieser Antwort widerspricht die BayernLLB ihren Ausfiihrun-
gen in ihren eigenen Kreditberichten (sieche oben Tabelle Spalte 6).

Unsere Auswertung zeigt auch, dass die einzige Emission, die im Emissionsprospekt eindeu-
tig als ,,Alt-A* gekennzeichnet und im Kreditbericht der BayernLB als ,,Prime Alt-A* be-
zeichnet wurde (AA13), von der BayernLB in der Datenbank per 31.12.2009 als ,,Subprime*
eingestuft wurde. Auf Nachfrage wurde uns erliutert, dass es sich um ein Alt-A Non Prime-
Papiere handele, das in der Datenbank zum 31.12.2009 filschlicherweise als ,,Subprime* aus-

. 48
gewiesen wurde.

Die Auswertung zeigt, dass acht RMBS Verbriefungen, die gemil Kreditbericht der Bay-
ernLB ,,Prime Alt-A*-Kredite enthalten, inzwischen der Kategorie ,,Alt-A non-prime* zuge-
ordnet worden sind.” Das bedeutet, dass die BayernLLB einerseits im Kreditbericht die
zugrundeliegenden Kredite als erstklassige Alt-A-Kredite (,,Prime Alt-A*) eingestuft, ande-
rerseits aber zum Teil kurze Zeit spiter die gesamte Verbriefung als Alt-A non-prime einstuft.
Eine andere Verbriefung, deren Kredite urspriinglich als erstklassig (,,Prime®) bezeichnet

wurden, ist jetzt als ,,Alt-A prime* eingestuft.su

7 Vgl. Antwort zu Frage 5 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.
* Vgl. Antwort zu Frage 7 der Fragenliste US RMBS Juli 2010.
Y AA2, AA4, AAS, AA6, AAT, AAS, AATD, AAT2

¥ AA3
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- Amerika und
- Europa / Rest of World (RoW)

verteilt. Dabei wird fiir die Regionen weiter unterscheiden zwischen ABS-Investment und

ABS-Kundentransaktionen. Als ,,Davon-Ausweis® findet sich auch jeweils der Anteil an US
Subprime RMBS sowie an US Subprime RMBS via CDO (CDO of ABS).

Darstellung ABS Portfolio Bayern LB Kernbank nach Regionen

Amerika (EUR Mrd.) 1995 1996 19597 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 06/2007 09/2007 12/2007
ABS Wertpapiere 40 74 108 123 171 204 251 230 181 153 165 183 148 13.5 125
{Bilanz und Conduit)

davon US subprime RM35 1.0 17 27 48 54 45 34 25 20 16 25 49 44 4 38
davon US subprime RM35via CDO 0.0 00 0D 00 00O GO OO0 OO0 OO0 O1 D2 03 04 0.3 03
ABS Kundentransaktionen 00 00 00 00 15 28 61 48 40 3¢ 53 42 458 45 48
daven US subprime RMBS oo g0 OD OO OD OO OO0 OD OD OO0 03 O3 0.3 0.3 0.3
davon US subpnme RMBS via CCO 0.0 00 0D 00 0O OO0 0D OD OO0 OO0 00 OO 00 0.0 0.0
Summe 40 74 108 123 186 230 31,2 27,7 221 192 218 205 195 18,0 17
daven US subprime RMBS oder

US subprime RMBS via CDO 10 47 27 46 54 45 34 25 20 1.7 30 54 5.0 4.0 44
Europe / Row 1955 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 06€/2007 09/2007 1272007
ABS Wertpapiere 03 03 04 01 D6 15 28 37 33 38 53 111 128 128 120
{Bilanz und Conduit)

davon US subprime RMBS oo 00 OO 00O 00 OO0 OO OO 0O OO0 00O OO 00 0.0 0.0
davon US subprime RMBS via CDO o0 00 00 0O 00 OO0 OO OO OO OO0 00 00 00 0.0 0.0
ABS Kundentransaktionen 00 00 00 00 00 20 24 30 40 30 20 24 29 3.0 33
davon US subprime RMBS oc 00 00 00 OO OOD OO0 OO0 OO OO0 00O OO 00 0.0 0.0
daven US subpnime RMBS via CDO 00 00 00 0O OO0 00O OO OO 0D 00 00 00 0.0 0.0 0.0
Summe 03 03 04 01 06 35 52 68 73 67 73 135 155 15,6 153
davon US subpnime RMBS oder US subprime

RMS3S via CDO 00 00 OO0 OO0 OO0 00 00 00 00 00 00 OO 0.0 0.0 0.0
ABS Portfolio weltweit 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 06/2007 08/2007 1272007
ABS Wertpapiere 43 74 112 124 177 210 278 267 214 191 218 274 272 281 245
{Bilanz und Conduit)

daven US subprime RMBS 10 17 27 48 54 45 34 25 20 16 25 49 44 4.0 3.8
davon US subprime RMBS via CDO g0 00 0D OO0 DD OO0 00 OD OC O1 02 03 24 03 0.3
ABS Kundentransaktionen 00 00 0D 0D 15 48 85 78 80 69 73 opo 7.8 7.5 7.9
daven US subprime RMBS o0 00 00 0O 0D OO0 OO0 OO0 OO0 OO0 03 03 03 0,3 03
daven US subprime RMBS via CDO g0 00 00 OO0 0D OO0 OO0 OO OO OO0 00 OO0 00 0.0 0.0
Summe 43 T4 112 124 182 265 364 245 294 260 291 340 350 236 324
davon US subprime RMB35 oder US subprime

RMBS via CDO 10 17 27 48 654 45 34 25 20 1.7 30 54 5.0 48 44

Quelle: BayernLB, Vorstandsprotokoll v. 19.02.2008, TO 1.1, Anlagen zum Schreiben der BayernLB an
Priisident Dr. Naser
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¢) nach Finanzierungsart

ABS Portfolio nach
Finanzierung (in EUR
Mrd.) Summe

30.06.2007 | 30.09.2007 | 31.12.2007 | 31.03.2008
iiber Bankbilanz 19,08 20,27 20,96 19,88
iiber ABCP ngrammcz 15,83 13,30 10,07 9,09
iiber Total Return Swap3 0,10 0,10 1,33 2,84
Summe 35,01 33,58 32,36 31,82

Quelle: Eigene Darstellung nach ABS Portfolio Reports per 31.12.2007, 31.3.2008
d) Wertberichtigungen per 31.12.2009

Zum 31.12.2009 hat die BayernLB 286 ABS-Investments als dauerhaft wertgemindert
eingestuft, davon entfallen 266 (entspricht rd. 93%) auf die Niederlassung New York.* Die
gesamten Wertberichtigungen auf ABS-Investments zum 31.12.2009 betragen rd. EUR 3,1
Mrd., davon entfallen rd. EUR 2,5 Mrd. auf die Niederlassung New York und rd. EUR 0,6
Mrd. auf die Zentrale in Miinchen.

Ebenfalls zu diesem Stichtag hat die BayernLB fiir eine nicht angegebene Zahl von ABS-
Investments eine Abschreibung auf den niedrigeren Marktwert unterlassen, da diese
Marktwerte von der BayernLB als eine ,,voraussichtlich nicht dauernde Wertminderung®
eingeschiitzt wurden. Die aufgrund dieser Einschitzung unterbliebenen Abschreibungen
beliefen sich zum 31.12.2009 auf EUR 2.9 Mrd.®

Dariiber hinaus hat die BayernLB auf Basis von dkonomischen Analysen den erwarteten

Verlust (,,Expected Loss“)7 und den unerwarteten Verlust (,,Unexpected Loss“)?’ des ABS-

* Die hier dargestellten Liquiditiits-/Overdraftfazilititen an ABCP Programme (von der Bank oder von Dritten
gesponsort) sind im Volumen von EUR 4.844,1 Mio. in Anspruch genommen.

* Total Return Swap mit der [XY-Bank] mit einer Laufzeit bis 2015. Hierbei werden ABS Wertpapiere an die
[XY-Bank] verkauft, gleichzeitig riickiibertriigt die [XY-Bank] jedoch das Kreditrisiko aus diesen Papieren an
die BayernLB.

* Vel. PwC, Teilpriifungsbericht IT zur Priifung des Jahresabschlusses zum 31. Dezember 2009 und des
Lageberichtes fiir das Geschiiftsjahr 2009, Tz. 242

* Vegl. PwC, Teilpriifungsbericht IT zur Priifung des Jahresabschlusses zum 31. Dezember 2009 und des
Lageberichtes fiir das Geschiiftsjahr 2009, Tz. 247

® Vel. PwC, Teilpriifungsbericht IT zur Priifung des Jahresabschlusses zum 31. Dezember 2009 und des
Lageberichtes fiir das Geschiiftsjahr 2009, Tz. 243

7 Vgl. zum Begriff , Erwarteter Verlust™ oben Abschnitt A. III. 8. d)

§ Vgl. zum Begriff , Erwarteter Verlust® oben Abschnitt A. III. 8. e)
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Portfolios zum 31.12.2009 fiir zwei Szenarien berechnet, den ,,Base Case* und den ,,Stress

Case®. Die ermittelten Werte sind in der folgenden Tabelle dargestellt:

Angaben in EUR Mrd. Base Case Stress Case
Erwarteter Verlust 2,8 4.1
Unerwarteter Verlust 1,0 1,2
Summe 3,8 5.3

Die Portfolio-Berater der Bayern LB, [Name] (fiir US-Papiere) und [Name] (fiir die iibrigen
Papiere), haben als erwarteten Verlust fiir das ABS-Portfolio der BayernL.B im ,,Base Case*
einen Betrag von EUR 2,2 Mrd. berechnet.’

Die von der BayernLB zum 31.12.2009 gebildeten Wertberichtigungen auf das ABS-Portfolio
von EUR 3,1 Mrd. liegen um rd. 10 % iiber dem Niveau des von der BayernLB erwarteten
Verlustes im ,,Base Case* sowie um rd. 40 % iiber dem Niveau des von den Portfolio-
Beratern der BayernLB erwarteten Verlustes im ,Base Case®. Im ,,Stress Case* liegt die
Summe aus erwartetem und unerwartetem Verlust mit EUR 5,3 Mrd. um rd. 70 % tiiber den
zum 31.12.2009 auf das ABS-Portfolio gebildeten Wertberichtigungen.

’ Vel. PwC, Teilpriifungsbericht I zur Priifung des Jahresabschlusses zum 31. Dezember 2009 und des
Lageberichtes fiir das Geschiiftsjahr 2009, Tz. 248
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2.

a)

ABS-Portfolio Amerika

nach Assetklassen

Die nachfolgende Tabelle zeigt die zeitliche Entwicklung des ABS-Portfolios Amerika

gegliedert nach Assetklassen:'

0

ABS Portfolio nach Region (Head Office ASP)
Assetklassen (in EUR Mrd.) Amerika

30.06.2007 | 30.09.2007 | 31.12.2007 | 31.03.2008
RMBS prime 5,22 4,63 4,25 3,70
RMBS non-prime 7,14 6,86 6,45 5,87
davon U.S. subprime 4,40 4,04 3.80 344
RMBS'"! (0,30) (0.29) (0,28) (0,26)
CMBS 1,10 0,98 0,87 0,75
CDO" 0,81 0,82 0,77 0,71
davon subprime CDO of
ABS 0,36 0,38 0,29 0,26
ABS Consumer / Retail 4,61 4,09 3,70 3,34
ABS Commercial 0,61 0,64 0,97 0,86
Summe 19,49 18,03 17,01 15,23

Quelle: Eigene Darstellung nach ABS Portfolio Reports per 31.12.2007, 31.3.2008

10

Hierin nicht enthalten sind:

(a) ABS Bestinde unter dem Handelsbuch-Pauschallimit (31.03.2008: EUR 0,50 Mrd; 31.12.2007: EUR 0,55
Mrd.). Diese Bestiinde sind nicht Bestandteil des von der Bank definierten ABS Portfolios. Sie wurden gem.
dem genehmigten Prozess ohne separate Bonitiitsanalyse mit dem Zweck erworben, durch Ausnutzung von
Marktschwankungen ein positives Handelsergebnis zu erzielen. Im Gegensatz zu den iibrigen ABS-
Bestiinden (,.held-to-maturity* Strategie) erfolgt daher nur ein nachrichtlicher Ausweis.

(b) ABS Bestiinde gegeniiber ABCP Programmen (z.B. programmweite Garantien, Ankauf von ABCP).
Begriindung: Kreditsrisiko bereits durch vorgelagerte Liquidititsfazilitiiten abgebildet und daher bereits in
obiger Ubersicht enthalten (EUR 2.648,5 Mio.).

(¢) Zins- und Wihrungsabsicherungstransaktionen im Zusammenhang mit unserem ABS Bestand.
Begriindung: Kein Kreditrisiko, da bereits durch vorgelagerte Liquiditiitsfazilititen abgebildet bzw. da Swap-
Counterparty ein insolvenzfernes SPV eines von der Bank initierten ABCP Programms ist.

Werte in Klammern = indirekt

Die Ankaufszusage der Bank fiir ABCP von [Z] i.R.d. Rettungsaktion fiir die [A-Bank] (EUR 2,25 Mrd.) war
im Report zum 31.12.2007 lediglich nachrichtlich, nicht aber als Teil des ABS Portfolios ausgewiesen
worden. Durch entsprechende Haftungszusagen der [A-Bank] hatte es sich hierbei letztendlich um ein FI-
Risiko gehandelt. Durch die Umstrukturierung im Q1/2008 reduzierte sich die Beteiligung der Bank auf EUR
1.954,9 Mio. Einzige Riickzahlungsquelle sind nun Cashflows aus dem unterliegenden Portfolio bestehend
aus ABS Wertpapieren unterschiedlicher Assetklassen. Daher wird das Engagement im vorliegenden ABS
Portfolioreport als sog. CDO of ABS Transaktionen unter der Assetklassen CDO reportet.
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b)

c)

nach Geschiftsart

ABS Portfolio nach

Geschiiftsart Amerika
(in EUR Mrd.)

30.06.2007 | 30.09.2007 | 31.12.2007 | 31.03.2008
ABS Wertpapiere 14,57 13,56 12,46 11,07
ABS Kundentransaktionen 4,92 4,47 4,55 4,16
Summe 19,49 18,03 17,01 15,23

Quelle: Eigene Darstellung nach ABS Portfolio Reports per 31.12.2007, 31.3.2008

nach Finanzierungsart

ABS Portfolio nach

11\3&1;31;11crung (in EUR Amerika

30.06.2007 | 30.09.2007 | 31.12.2007 | 31.03.2008
iiber Bankbilanz 10,84 10,28 12,27 11,01
iiber ABCP Programme"’ 8.65 7.74 4,74 422
iiber Total Return Swap'* 0,00 0,00 0,00 0,00
Summe 19,49 18,03 17,01 15,23

Quelle: Eigene Darstellung nach ABS Portfolio Reports per 31.12.2007, 31.3.2008

Die hier dargestellten Liquiditiits-/Overdraftfazilititen an ABCP Programme (von der Bank oder von Dritten
gesponsort) sind im Volumen von EUR 4.844,1 Mio. in Anspruch genommen.
Total Return Swap mit der [XY-Bank] mit einer Laufzeit bis 2015. Hierbei werden ABS Wertpapiere an die

[XY-Bank] verkauft, gleichzeitig riickiibetrigt die [XY-Bank] jedoch das Kreditrisiko aus diesen Papieren
an die BayernLB.
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3. US RMBS-Portfolio

Das US RMBS-Portfolio ist Teil des Portfolios ,,Amerika“ der BayernLLB.

a) Bestand US RMBS Non-Prime zum 30.06.2007/Subprime zum 17.07.2007

Die folgende Tabelle zeigt die Aufgliederung des Bestands der US RMBS Non-Prime zum
30.6.2007 einschlielich ABS-Kundentransaktionen von EUR 491 Mio.

US RMBS Non-Prime in € Mio.
zum 30.06.2007

Subprime 4.704
Alt-A-nonprime 1.970
Heloc/Second lien 0.45
Manufactured Housing 0.02
Total 7.140

Quelle: Vermerk ,,Evaluation of the US Non Prime RMBS Portfolio” vom 24.8.2007, Seite 2

Die Investments in US Subprime RMBS teilten sich per 17.07.2007 nach Ratingnoten wie

folgt auf:
AAA 3.008 Mio. Euro
AA 756 Mio. Euro
Gesamt 3.764 Mio. Euro

Quelle: Vermerk , Bewertung US Subprime RMBS Portfolio” vom 23./24.07.2007, Seite 2

b) US RMBS-Portfolio zum 31.12.2009

Die folgende Tabelle zeigt den Stand des US RMBS-Portfolios der BayernLB zum
31.12.2009 gegliedert nach Assetklassen. Innerhalb der Assetklassen sind die Anzahl und die
Hohe der urspriinglichen Investitionen der BayernLB, die bereits vereinnahmten Tilgungen
und die bereits zugerechneten Verlust bis zum 31.12.2009 sowie den Restbetrag des

Investments vor Wertberichtigungen.
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Bestand 31.12.2009 Angany | Urspriingliches Tilgungen | o juste bis | Restbetrag | Restbetrag
(vor Impairment) nzahl Investment bis 31.12.2009 Investment | Investment

31.12.2009 31.12.2009 | 31.12.2009

USD Mio. USD Mio. | USD Mio. | USD Mio. | EUR Mio.

US RMBS Subprime 428 9.753 5.107 22 4.624 3.210
US RMBS Alt-A non-prime 105 4.129 1.848 11 2.270 1.576
US RMBS Alt-A prime 54 2.594 1.430 0 1.164 808
US RMBS Prime 110 5.256 3.836 0 1.420 986
HELOC/Second Lien 28 1.109 827 0 282 196
Manufactured Housing 9 133 124 0 9 6
SUMME US RMBS 734 22.974 13.172 33 9.769 6.782

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Tabelle, die als Antwort zu Frage 55 der Fragenliste US RMBS Juli
2010 in den Datenraum eingestellt wurde."

Die folgende Tabelle zeigt die Wertberichtigungen gegliedert nach Assetklassen, die von der
BayernLB auf ihr US RMBS-Portfolio zum 31.12.2009 gebildet wurden. Als ,Impairment*
sind in dieser Tabelle alle bis zum 31.12.2009 vorgenommenen ergebniswirksamen
Abschreibungen oder Riickstellungen im HGB-Einzelabschluss der BayernLB ohne

Beriicksichtigung der Abschirmung des Freistaates Bayern angegeben.

_— Impairment kImpali.rrruag.l klmpali.rmc};l.l . in % des
Impairment 31.12.2009 28| sebucht 2009 ;‘;”;‘2‘% » ;‘;’1;‘2“;%0 ) ;’f‘ig“;%;‘
USD Mio. USD Mio. EUR Mio.
US RMBS Subprime 139 297 1.449 1.005 31.3%
US RMBS Alt-A non-prime 55 239 1.033 717 45.5%
US RMBS Alt-A prime 29 112 311 216 26,7%
US RMBS Prime 26 124 163 113 11,5%
HELOC/Second Lien 13 68 72 50 25.5%
Manufactured Housing 5 0 0 0 0,0%
SUMME US RMBS 267 840 3.028 2.101 31,0%

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Tabelle, die als Antwort zu Frage 55 der Fragenliste US RMBS Juli
2010 in den Datenraum eingestellt wurde.

15

Die BayernLLB hat uns am 10.09.2010 bestiitigt, dass in den Datenraum eingestellte Tabelle die korrekten

Zahlen und Werte zum 31.12.2009 enthiilt und diese Werte Eingang inden Jahresabschluss der BayernLB
zum 31.12.2009 fanden (im Datenraum eingestellt unter 6_34, Unterordner Antworten_13092010).
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¢) Jahrgangsbezogene Darstellung (,,Vintage*)

Die folgende Tabelle zeigt die Anzahl und die Hohe der Investitionen der BayernL.B in US
RMBS im Jahr 2006 sowie die auf die Investitionen per 31.12.2008 vorgenommenen

Wertberichtigungen:

Investment Impairment per 31.12.2008
Ankauf (Vintage) 2006 Anzahl Betrag Anzahl Betrag

USD Mio. USD Mio | EUR Mio.

RMBS Subprime 219 3.229 91 251 191
RMBS Alt-A non-prime 33 1.176 29 406 308
RMBS Alt-A prime 7 234 7 145 110
RMBS Prime 3 65 0
HELOC/Second Lien 0 0 0 0 0
Manufactured Housing 0 0 0 0 0
SUMME US RMBS 262 4.704 127 802 609

Quelle: Ausziige aus der Tabelle "Zahlenteil US RMBS.xls", im Datenraum

eingestellt unter 6_21

Die folgende Tabelle zeigt die Anzahl und die Hohe der Investitionen der BayernL.B in US
RMBS im Jahr 2007 sowie die auf die Investitionen per 31.12.2008 vorgenommenen

Wertberichtigungen:
Investment Impairment per 31.12.2008
Ankauf (Vintage) 2007 Anzahl Betrag Anzahl Betrag
USD Mio. USD Mio | EUR Mio.

RMBS Subprime 33 826 23 163 110
RMBS Alt-A non-prime 16 581 13 207 141
RMBS Alt-A prime 8 398 6 170 116
RMBS Prime 19 445 6 200 136
HELOC/Second Lien 0 0 0 0 0
Manufactured Housing 0 0 0 0 0
SUMME US RMBS 76 2.250 48 740 503

Quelle: Ausziige aus der Tabelle "Zahlenteil US RMBS.xls", im Datenraum

eingestellt unter 6_21
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d) Bereits realisierte Verluste aus Investitionen in US RMBS

Die folgende Tabelle zeigt die Verluste bei US RMBS, die nicht durch VeriduBerung der
Papiere, sondern durch die anteilige Zurechnung von Verlusten im Forderungspool realisiert

wurden:

Entwicklung der realisierten Verluste 30.06.2010 30.05.2010 31.12.2009
(ohne Veriufierungen) EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.
US RMBS Subprime 61 55 15
US RMBS Alt-A non-prime 25 24 7
US RMBS Alt-A prime 3 2 0
US RMBS Prime 0 0
HELOC/Second Lien 4 3 0
Manufactured Housing 0 0 0
SUMME US RMBS 93 84 22

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Tabelle, die als Antwort zu Frage 55 der
Fragenliste US RMBS Juli 2010 in den Datenraum eingestellt wurde

Die folgende Tabelle zeigt die Verluste bei US RMBS, die in den Jahren 2008 und 2010
verduBert wurden. Die Verluste resultieren zum Teil aus der Zurechnung von Verlusten vor

VeriduBerung der Papiere sowie groBtenteils aus dem VerduBerungsverlust.

Realisierte Verluste
aus veriubBerten US RMBS
im Zeitraum 2008 bis August 2010

Anzahl

USD Mio.

US RMBS Subprime

US RMBS Alt-A non-prime
US RMBS Alt-A prime

US RMBS Prime
HELOC/Second Lien
Manufactured Housing

12
33

38

SUMME US RMBS

10

83

Quelle: modifizierte Antwort zu Frage 53 der Fragenliste US RMBS Juli 2010

e) Ratingmigration der Assetklasse US RMBS Non-Prime

Die folgende Tabelle zeigt die Entwicklung (,,Migration®) des Anteils verschiedener
Ratingstufen im Zeitraum vom 31.12.2007 bis zum 31.12.2008 fiir das US RMBS Non-
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Prime-Portfolio der BayernLB. Erkennbar ist der drastische Riickgang des Anteils zuvor als

ausfallsicher (,,AAA") eingestufter Papiere von 93% auf 28%:

Rating 31.12.2007 30.06.2008 29.08.2008 31.12.2008

AAA 93.,00% 61,56% 52,00% 27.57T%
AA 7,00% 13.84% 16,00% 8.48%
A 0,00% 9,66% 13,00% 9.31%
BBB 0,00% 4,11% 5.00% 16,12%
Sub-Investment Grade 0,00% 10.83% 14,00% 38.52%
Gesamt 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Quelle: Ubersicht und Bewertung des ABS Portfolios der BayernL.B, Verwaltungsratssitzung am 17.03.2009,

Datenstand: 31.12.2008

f)  Marktpreisentwicklung RMBS Non-Prime

Der sog. RU ABS-Portfoliobericht der BayernLB zum 31.12.2009 enthiilt nachfolgende
Darstellung der Markpreisentwicklung von Tranchen verschiedener Assetklassen, darunter
von RMBS Non-Prime. Zur Entwicklung der Marktpreise differenziert nach Ratingstufen

verweisen wir auf Abschnitt A. 11, 3. ¢).

2.4. Marktpreisentwicklung (nur Wertpapiere) nach Assetklassen

Darstellung der Marktpreisentwicklung vor der Finanzmarktkrise bis 31.12.2009

Quelle: ,,RU ABS-Portfoliobericht™ der BayernL.B zum 31.12. 2009

ABS Commercial
ABS Consumer
cpo

CMBS

RMBS non-prime
RMBS prime
Summe:
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Der durchschnittliche Marktwert von RMBS Non-Prime betrigt nach dem Bericht — wie auch
der Graphik zu entnehmen — 45,1 % (Basis: 100 im November 2007). Der Marktwert der US
Subprime RMBS als Unterkategorie der RMBS Non-Prime betriigt nach dem Bericht 41,0 %

per 31.12.2009.
4. CDO of ABS-Portfolio

Das CDO of ABS-Portfolio der BayernLB enthilt CDO, die zu wesentlichen Teilen in US
RMBS Non-Prime-Papiere investieren. Es ist Teil des Portfolios ,,Amerika®.

Ankauf CDO of ABS Anzahl Betrag

nach Jahren (Vintage) USD Mio.
2004 1 200
2005 0 0
2006 2 150
2007 3 133
SUMME CDO of ABS 6 483

Quelle: Antwort zu Frage 2 der Fragenliste CDO of ABS Juli 2010, im Datenraum eingestellt unter
6_27, Antworten_13072010

CDO of ABS
Impairments per 31.12.2009
Anzahl Betrag
USD Mio EUR Mio.
5 264 183

Quelle: Antwort zu Frage 3 der Fragenliste CDO of ABS Juli 2010, im Datenraum eingestellt unter
6_27, Antworten_13072010 sowie eigene Berechnungen des EUR-Werts auf Basis der Tabelle, die als
Antwort zu Frage 55 der Fragenliste US RMBS Juli 2010 in den Datenraum eingestellt wurde

CDO of ABS
Realisierte Verluste
Anzahl Betrag
USD Mio EUR Mio.
1 57 39

Quelle: Antworten zu Frage 4 und 64 der Fragenliste CDO of ABS Juli 2010, im Datenraum eingestellt
unter 6_27
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5. Ertriige aus dem Portfolio

Zu den im US ABS-Geschift erzielten Ertrigen nimmt der Global ABS Portfolio Report per
31.12.2006 wie folgt Stellung (S.6, Unterpunkt 6. RORAC, Gross income p.a.): Der
Bruttogewinn p.a. fiir den Bereich Amerikas wird zum 31. Dezember 2006 auf EUR 28,5
Mio. p.a. (21,2 Basispunkte, d.h. 0,21 %) beziffert. Der Nettogewinn betrdgt nach Abzug von
Finanzierungs- und Conduitkosten (EUR 6,1 Mio. p.a.) EUR224 Mio. p.a. (16,7
Basispunkte, d.h. 0,167 %).

Zu den erzielten Ertriigen aus dem weltweiten RMBS Non-Prime Portfolio der BayernLLB in
Hohe von rd. EUR 10 Mrd. heifit es im Vermerk ,,Bewertung RMBS non-prime Portfolio
BayernLB* vom 24.8.2007: ,,Die Bank erzielte aus dem RMBS non-prime Portfolio folgende
Ertrige (netto nach Refinanzierungs-, vor Risikokosten): EUR 9,9 Mio. (2005); EUR 16,9
Mio. (2006); EUR 16,4 Mio. (erw. 2007).*

6. Geschiftsmodell

Hinweise auf das mit dem Erwerb der ABS-Investments verfolgte Geschiiftsmodell finden
sich in nachfolgend zitierten Dokumenten. Kern der Strategie ist danach die Generierung von
Zusatzertragen, da das origindre Kundengeschift der BayernL.B nicht kostendeckend ist.
Dieses Geschiftsmodell wurde bereits lange vor Wegfall der Gewihrtrigerhaftung und
Anstaltslast im Jahr 2005 betrieben. Der Hohepunkt der Investitionen lag bereits im Jahr
2001. Die Anlagen erfolgten mit einer Buy-and-Hold-Strategie, d.h. die Anlagen erfolgten
nicht mit Handelsabsicht (An- und Verkauf zum Zwecke der Gewinnerzeilung), sondern
sollten jeweils bis zum Ende der Laufzeit der Papiere gehalten werden. Die Finanzierung der
Anlagemittel erfolgte sowohl aus dem Einlagegeschiift der Bank als auch aus bewusst fiir

Investmentzwecke aufgenommenen Mitteln. Im Einzelnen:

a) Vorstandssitzung vom 24.07.2007 — Sitzungsprotokoll zu TO 12.1

12.1 Aktuelle Entwicklungen an den US-Finanzmirkten und Auswirkungen auf das ABS-
Geschiift der Bayern LB
[...]

Zusammenfassend hiilt der Vorstand fest:

,.Aktuelle Risikosituation:

Die von — GG — im Rahmen seiner Dienstreise in der 29. Kalenderwoche in New York
beauftragte detaillierte Analyse/Stresstests haben ergeben, dass die BayernLB unter
Weiterfiihrung der urspriinglichen ,,Buy-and-hold-Strategie‘ in ihrem US-Subprime RMBS
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Wertpapierbestand derzeit keine Verluste zu realisieren hat; bei Filligkeit der Papiere ist von
einer 100-igen Riickzahlung auszugehen (vgl. Vermerk Anlage 2).

b)  Vorstandssitzung vom 24.07.2007 - Vermerk ,Bewertung US-Subprime RMBS
Portfolio* v. 24.07.2007

Dem Sitzungsprotokoll vom 24.07.2007 ist als Anlage 2 ein Vermerk mit dem Titel
.Bewertung US-Subprime RMBS Portfolio*. Darin heifit es:

»l---] Es konnte bestitigt werden, dass auch unter Worst Case-Szenarien, die noch iiber die
gegenwiirtigen Schock-Annahmen der Ratingagenturen hinausgehen, derzeit nicht mit
Kreditausfillen zu rechnen ist, sodass bei Filligkeit von einer 100%igen Riickzahlung
auszugehen ist. Unter diesen Umstinden empfiehlt sich, die urspriingliche ,buy-and-hold*
Absicht durchzuhalten und derzeit keine Verluste zu realisieren.'®

[...]

~ASP New York ist seit vielen Jahren als Investor in hochrangigen Tranchen von Asset Backed
Securities (ABS) und Mortgage Backed Securities (MBS) aktiv. Geschiftszweck dieser
Investments ist die Anlage der hohen Liquiditit aus Emissionstitigkeit und
Einlagengeschiift der Bank in strukturierte Wertpapiere einwandfreier Bonitiit, die sich
historisch durch hohe Rating- und Wertstabilitit ausgezeichnet haben. '’

c)  Verwaltungsratssitzung vom 24.07.2007 — Auszug aus der Pridsentation zu TOP 1.13.2
(Tischvorlage):

2. Portfolio FM Americas
e [...]
e _Weshalb wurde das Portfolio aufgebaut?

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

o Anlage der Mittel aus Einlagen der offentlichen Hand (Geschift 0700
Finanzinstitutionen /6ffentliche Hand) ca. € 7,5 Mrd.

o Anlage sonstiger Passiva“

d) Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007 — Auszug aus der Prisentation zu TOP L3:

e Folie 9

'J"[ e ]

e Die Investmentportfolien der BayernLB haben den Charakter von Eigenanlagen
(Ubernahme von Kreditrisiken) und werden kurzfristig am Geldmarkt finanziert.

'®°°S. 1 des Vermerks.

'S, 2 des Vermerks.
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[...]

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

e _Aufbau der Investmentportfolien erfolgte, weil das origindre Kundengeschiift der
BayernLB (Primirgeschift) aufgrund geltender Restriktionen und der gegebenen
Marktposition der Bank alleine nicht kostendeckend wire (vgl. strategische Initiativen
aus 2006 — Beschlussfassung des Verwaltungsrats 02.08.2006 — MaBnahmen zur
Stirkung der Ertriige im Eigenhandel und Investmentportfolio).

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

Folie 10

sl

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

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

e Ein bedeutender Bestandteil des ABS/MBS Investmentportfolios in den USA sind dabei
Subprime-RMBS. [...]*

Verwaltungsratssitzung vom 29.08.2007 — Auszug aus dem Sitzungsprotokoll zu TOP
L.3:

~Unter Verweis auf die Vorlage gibt Herr Dr. Schmidt einen kurzen Uberblick zu den

Aktivititen der Bank, getrennt nach Investmentportfolio/ABS-Investments, ABCP-Programmen

und dem ABS Fonds der Bayern Invest.

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

weil das originire Kundengeschift (Primirgeschiift) aufgrund geltender Restriktionen und der

gegebenen Marktposition der Bank alleine nicht kostendeckend wire. Die Ubernahme von

Kreditrisiken von Ersatzdebitoren diente deshalb der Generierung von Zusatzertrigen, die

ansonsten nicht erzielbar gewesen wiren. Herr Dr. Schmidt gibt hierzu auf Nachfrage von Herrn

MD Weigert nachtriiglich eine Ubersicht zu den Ertriigen aus dem Investmentportfolio als

Anlage zu Protokoll.

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

AAA bevorratete Liquiditit in ABS investiert wurde, fithrt Herr Dr. Schmidt folgendes aus:

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

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

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

e Umdie fiir ein Haus in der GroBe einer Landesbank notwendigen Ertriige auch nach Wegfall
der Haftungsgrundlagen zu erwirtschaften und vor dem Hintergrund, dass - auch
satzungsbedingt - andere, vergleichsweise ertragsstarke Geschiiftsfelder nicht gegeben
waren, wurde das Kreditersatzgeschift, also die Ubernahme von Kreditrisiken von
Ersatzdebitoren, fortgefiihrt.

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

e In der Folge wire die BayernLB damit unter simtlichen fiir die Conduits gestellten
Liquiditatsfazilititen gezogen worden, da das Mindestrating von A-1 nicht mehr erreicht
wire.

e Vor diesem Hintergrund wurde sofort mit einer entsprechenden
Deckungsmassenbevorratung begonnen, um ausreichend Liquiditit fiir den Fall vorzuhalten,
dass die BayernLLB - ausgehend von der moglichen Ratingverinderung - unter den
Liquidititslinien gezogen wiirde.

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

e Hintergrund der Entscheidung, einen Teil der Liquidititsbevorratung in ABS-Papiere in den
USA anzulegen, war, dass diese Papiere - im Gegensatz zu moglichen Alternativen - zum
einen hochste Qualitiit aufwiesen und sehr liquide waren, und dass diese dariiber hinaus die
Generierung von Zusatzertrigen ermoglichten.

[...]

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

zunehmenden Wunsch von Kunden nach entsprechenden attraktiven Verbriefungsstrukturen

erfolgt ist.

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

unabhiingig von der Bankbilanz generiert werden, aber mit zusitzlichen Liquidititsgarantien

von Banken ausgestattet sind. Um diese Strukturen attraktiv fiir Kunden zur Verfiigung stellen
zu konnen, muss ein entsprechendes Programm ein bestimmtes Volumen erreichen. Erst dann
ist dieses auch fiir Kundentransaktionen interessant.

[--.]

Auf Nachfrage von Herrn MD Weigert fiihrt Herr Dr. Kemmer aus, dass rd. EUR 6 Mrd. aus

dem Liquidititsvorrat, das entspricht einem Anteil von 20 %, in ABS investiert wurden. Die

restlichen in ABS investierten Mittel stammen nicht direkt aus diesem Vorrat, sondern aus
anderen Mitteln.”

Verwaltungsratssitzung vom 04.12.2007 — Auszug aus dem Sitzungsprotokoll zu TOP
L.4:

»~Herr StM Huber erkundigt sich nach den Griinden, warum die Bank in einem derartig groflen
Umfang Anlagen in ABS-Papieren getiitigt habe. Hierzu erinnert Herr Dr. Schmidt, dass die
BayernLLB im Herbst 2003 von S&P ein indikatives Rating von BBB+ signalisiert bekommen
habe. Daraufhin habe die Bank - wie alle anderen Landesbanken auch - zur Risikobegrenzung in
groffem Umfang Liquiditit unter Gewihrtrigerhaftung aufgenommen und diese in
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Sekundirpapiere, u.a. ABS, angelegt, um den Effekt einer so drastischen Ratingherabstufung
abzumildern. Noch deutlich frither habe die Bank jedoch auch ihr Investment-Portfolio
aufgebaut, um angesichts des Kostenblocks der Bank sowie den limitierten
Ertragsmoglichkeiten als Sparkassenzentralbank und infolge des offentlichen Auftrags den
Rentabilititsanforderungen gerecht zu werden. Hierzu gab es verschiedene Beschliisse des
Vorstandes, Prisentationen im Verwaltungsrat sowie Erlduterungen bei Besuchen von
Vertretern des Verwaltungsrats in den Auslandsstiitzpunkten.

Herr Pris. Dr. Naser merkt an, dass die Alternative eine deutliche Verkleinerung der Bank
gewesen wire. Er bittet darum, diese Zusammenhiinge fiir die Sitzung des Verwaltungsrats am
22.01.2008 nochmals umfassend aufzubereiten.*

Verwaltungsratssitzung vom 22.01.2008 — Auszug aus der Priisentation zu TOP L.1:

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

Im Rahmen des Aufbaus ihres Investmentportfolios hat die BayernLB u.a. in Asset-Backed
Securities (ABS) investiert, darunter auch in das mit ca. USD 9.800 Mrd. grobte
Kapitalmarktsegment in den USA.

Wie aktuellen Presseveroffentlichungen zu entnehmen, haben zahlreiche namhafte nationale
und internationale Banken in erheblichem Umfang das ABS-Geschift als Teil ihrer
Investmentaktivititen beschrieben, da dieses Kapitalmarktsegment heute einen zentralen
Bestandteil im Rahmen der Finanzierung der Realwirtschaft bildet.

Die BayernLB hat unmittelbar vor dem Wegfall der Haftungsgrundlagen und der damit
drohenden Ratingverschlechterung zur lingerfristigen Liquidititsbevorratung weitere
Investitionen im AAA- und AA-geratetete ABS (insbes. in den USA) getitigt. Diese
Investitionen erfolgten vor dem Hintergrund, dass diese Papiere unter den seinerzeitigen
Marktbedingungen jederzeit und ohne nennenswerte Kursabschlige liquidierbar waren. Damit
wurde sichergestellt, dass die Liquiditit der BayernLB auch in der unsicheren Phase des
Wegfalls von Anstaltslast und Gewihrtrigerhaftung jederzeit gesichert ist.”
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VIII. Entwicklungen am US-Hypotheken- und Verbriefungsmarkt aus
Sicht der BayernLB

Eine Reihe von in der BayernLB verfassten Dokumenten (Kreditberichte, ABS-
Portfolioberichte, Vermerke, Vorstandsprotokolle, Prisentationen etc.) enthilt Hinweise
darauf, wie die BayernLB selbst im Zeitraum Ende 2004 bis 2008 die Entwicklungen am US-
Markt fiir wohnwirtschaftliche Hypothekenkredite und am entsprechenden US-
Verbriefungsmarkt wahrgenommen und eingeschiitzt hat. Zahlreiche dieser Dokumente
stammen aus dem Bereich Risk Office des ASP New York der BayernLLB.

Die nachfolgend wiedergegebenen Dokumente lagen mit wenigen Ausnahmen dem gesamten
Vorstand der BayernLB vor und sind in den Vorstandsakten als Anlagen zu
Vorstandsbeschliissen erfasst. Die sog. Product Paper (nachfolgend 7., 8., 12. und 13.) sind
dem Gesamtvorstand nach der Aktenlage — jedenfalls bis zum Ausbruch der Subprime-Krise
im Juli 2007 — nicht zugegangen und dementsprechend von ihm nicht behandelt worden.
Nach Mitteilung der BayernLB hatten jedoch die Vorstandsmitglieder Herren Burgmer
(Dezernent Financial Markets) und Dr. Gribkowsky (Dezernent Risk Office) vor Juli 2007
Kenntnis von ihnen.' Ob der Bericht ,RMBS Surveillance — Prime und Subprime RMBS*

diesen beiden Vorstandsmitglieder vorlag, konnten wir nicht aufkléren.
1. Dokumenten-Ubersicht

Markteinschiitzungen ergeben sich insbesondere aus den in der nachfolgenden Tabelle

aufgefiihrten Vorstandssitzungen / Dokumente.

2004/2005
Ziff. 2 Dezember 2004 — Kreditlinie fiir US Subprime RMBS
. Ziff. 3 Januar 2005 — Kreditlinie fiir sonstige US RMBS (Prime/Alt-A)
Ziff. 4 August 2005 — Global ABS Portfolio-Bericht per 30.06.2005
CZiff. 5 Oktober 2005 — ABS-Zielportfoliobeschluss des Vorstands
2006
s. Ziff. 6 Mirz 2006 — Global ABS Portfolio-Bericht per 31.12.2005
s. Ziff. 7 Mirz 2006 — Product Paper Subprime 2006
s. Ziff. 8 Mirz 2006 - Product Paper Prime/Alt-A

: Vgl. Antworten zu Fragen 5. und 15. der Fragen- und Anforderungsliste zur Stichprobe US-RMBS,

insbesondere RMBS Subprime.
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s. Ziff. 9 Oktober 2006 — Bericht “RMBS Surveillance — Prime und Subprime RMBS*

s. Ziff. 10 | Oktober 2006 — Global ABS Portfolio-Bericht per 30.06.2006

s. Ziff. 11 Oktober 2006 — ,,Acht-Wochen-Ankaufsregelung*

2007

s. Ziff. 12 [Mirz 2007 — Aktualisiertes Product Paper Subprime RMBS

s. Ziff. 13 | Miirz 2007 — Aktualisiertes Product Paper Prime/Alt-A RMBS

s. Ziff. 14 |Mirz 2007 — Vorstandssitzung am 6.03.2007 (Marktbericht Dezernent Burgmer)

s. Ziff. 15 Miirz 2007 — Vorstandssitzung am 20.03.2007 (u.a. Anfrage Deutsche Bundesbank
zum Subprime-Engagement BayernLB)

s. Ziff. 16 |Mirz 2007 — Vorstandssitzung am 27.03.2007 (Diskussion US Subprime RMBS;
Antwortschreiben Deutsche Bundesbank)

s. Ziff. 17 | April 2007 — Nichtannahme des Global ABS Portfolio Report per 31.12.2006

s. Ziff. 18  [Mai 2007 — Annahme des Global ABS Portfolio Report per 31.12.2006 und
Kenntnisnahme der Detailanalysen zu Assetklassen (u.a. RMBS und CDO)

s. Ziff. 19 |Mai 2007 — Vorstandsinformation und -beschliisse zum US Subprime RMBS-
Portfolio (u.a. Einfrieren des Bestands auf Stand der Inanspruchnahme)

s. Ziff. 20 [Juni 2007 - Vorstandsinformation zu Subprime-Portfolioentwicklung und
Subprime-Neuinvestitionen

s. Ziff. 21 Juli 2007 - Vorstandssitzung vom 17.07.2007 (Information zu Subprime Rating-
Mafnahmen und deren Auswirkungen

s. Ziff. 22 [Juli 2007 — Dienstreise Dr. Gribkowsky und Bereichsleiter Risk Office New York:
Information zur Subprime-Krise

s. Ziff. 23 |Juli 2007 - Einschitzung des RO Miinchen vom 23.07.2007 zu US Subprime
RMBS gegeniiber Dr. Schmidt/Dr. Gribkowsky

s. Ziff. 24 |Juli 2007 — Vorstandssitzung vom 24.07.2007 (Information iiber Bewertung
des US Subprime RMBS-Portfolios)

s. Ziff. 25 Juli 2007 — Vorstandssitzung vom 30.07.2007 (IKB; Liquidititsfazilititen)

s. Ziff. 26 Juli 2007 - Vorstandssitzung vom 31.07.2007 (u.a. Marktwertverluste ABS NY;
Diskussion Bewertung Subprime)

s. Ziff. 27 August 2007 - Vorstandssitzung vom 07.08.2007 (Fragenkatalog Deutsche
Bundesbank; Dienstreise Dr. Ralph Schmidt NY 01.08-06.08; Marktwertverluste
ABS NY und Miinchen)

s. Ziff. 28 August 2007 — Vorstandssitzung vom 08.08.2007 (drastische Marktwertverluste
ABS New York; Buy-and-Hold-Strategie; Kreditanalyse ABS bis 28.08.)

s. Ziff. 29 August 2007 — Vorstandssitzung vom 14.08.2007 (Antwortschreiben an Deutsche
Bundesbank; Marktwertverluste; Portfoliobericht 30.06.2007)

s. Ziff. 30 August 2007 — Vorstandssitzung vom 17.08.2007 (u.a. Liquiditiitslage BayernLB)

s. Ziff. 31 August 2007 - Vorstandssitzung vom 21.08.2007 (Marktwertverluste ABS;
Ausfallwahrscheinlichkeit US Subprime-Portfolio; Unterschiede  non-
prime/subprime; Priisentationsunterlage Verwaltungsrat zu Investmentbiichern;
Verlingerung 8-WochenfTist)

s. Ziff. 32 August 2007 — Vorstands-Sondersitzung vom 27.08.2007 (Bewertung Non-Prime
RMBS-Portfolio  (ohne  Subprime);  Prisentation = Verwaltungsrat  zu
Investmentbiichern; Bewertung CDO-Portfolio)

s. Ziff. 33 September 2007 — Vorstandssitzung vom 25.09.2007 (Verlingerung Verkaufsfrist
fiir negativ votierte ABS; bankinternes Bewertungsmodell fiir ABS)

s. Ziff. 34 | Oktober 2007 — Vorstandssitzung vom 16.10.2007 (Herabstufungen; Prisentation

zu Auswirkungen der Subprime-Krise)
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s. Ziff. 35 Oktober 2007 — Vorstandssitzung v. 23.10.2007 (US Subprime-Bericht 09/2007;
CDO of ABS; Entwicklung ABS-Bewertungsmodell)

s. Ziff. 36 |Oktober 2007 -  Vorstandssitzung v. 24.10.2007 (Verwaltungsratssitzung
hinsichtlich CDO of ABS)

s. Ziff. 37 Oktober 2007 - Vorstandssitzung vom 30.10.2007 (Entwicklung ABS-
Bewertungsmodell; Abschreibungsbedarf CDO of ABS)

s. Ziff. 38 |November 2007 — Vorstandssitzung vom 13.11.2007 (ABS-Portfolioiibersicht per
30.09.2007; Assetklassenanalyse RMBS Prime)

s. Ziff. 39 November 2007 — Vorstandssitzung vom 21.11.2007 (CDO of ABS; Prisentation
Finanzmarktkrise)

s. Ziff. 40 | November 2007 — Vorstandssitzung vom 27.11.2007 (Marktsituation; Umsetzung
Verkaufsauflagen fiir ABS bis 31.12.2007)

s. Ziff. 41 Dezember 2007 - Vorstandssitzung vom  04.12.2007 (Vorbereitung
Verwaltungsratssitzung 04.12.2007)

s. Ziff. 42 |Dezember 2007 — Vorstandssitzung vom 18.12.2007 (BaFin Fragenkatalog; US
Subprime RMBS Portfolio-Monthly Performance Report to the BaFin)

s. Ziff. 43 | Dezember 2007 — Vorstandssitzung vom 21.12.2007 (Argumentationspapier ABS)
s. Ziff. 44 |Januar 2008 - Vorstandssitzung vom 22.01.2008 (Verlingerung Verlaufsfrist
ABS-Transaktionen)

Die genannten Dokumente sind iiberwiegend in englischer Sprache verfasst. Soweit aus Thnen
zitiert wird, handelt es sich um eigenstindige Ubersetzungen der Verfasser und nicht um

Ubersetzungen der BayernLB.
2. Dezember 2004 — Kreditlinie fiir US Subprime RMBS

Vor dem Erlass des ABS-Zielportfoliobeschlusses durch den Vorstand am 25.10.2005
erfolgte der laufende Erwerb von RMBS durch die Niederlassung New York auf der
Grundlage von Kreditlinien (sog. Umbrella-Linien), die der Vorstand der BayernLB jeweils

fiir einzelne RMBS Sub-Assetklassen durch Beschluss einrdumte.

Die letzte Gewithrung einer Umbrella-Linie fiir US Subprime RMBS vor Verabschiedung des
ABS-Zielportfoliobeschlusses erfolgte durch Vorstandsbeschluss vom 14.12.2004, TO 39, auf
Basis eines positiven Votums des Kreditkomitees vom 08.12.2004. Das Protokoll der
Kreditkomiteesitzung nennt als Kreditnehmer ,,Non-guaranted Subprime Mortgage Loan
Backed Securities, USA* und als Anlass der Vorlage ,.,Prol./Erh. der bestehenden Kreditlinie
auf TEUR 3.500.000 (Einzelbetrag max. TEUR 60.000), Filligkeit 31.12.2005; max.
Einzellaufzeit 35 Jahre; erwartete Durchschnittslaufzeit ca. 3 Jahre*, wobei der
Erhohungsbetrag gegeniiber dem vorangehenden Kreditrahmen EUR 417 Mio. betriigt. Unter
.Bemerkungen* fiihrt das Protokoll aus: ,JIngesamt gut strukturiertes Programm mit hoher
Granularitit, 95 9 Selbstnutzer, enge Parameter u.a. Grofienordnung, Bonitdt, regionale

Konzentration etc.”
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Der den Beschliissen von Vorstand und Kreditkomitee zugrundeliegende umfangreiche
Kreditbericht in englischer Sprache vom 24.10.2004 enthiilt grundlegende Feststellungen der
Bank zum US-Hypotheken- und RMBS-Markt.

In der zusammenfassenden Stellungnahme (V.) fiihrt der Kreditbericht zunéchst aus:

JDer privatwirtschaftliche [private-label’] Subprime MBS-Markt gehort zu den sich am besten
entwickelnden Segmenten im US MBS/ABS-Markt mit stetig niedrigen Verlusten und sehr wenigen
Herabstufungen [downgrades]. Obwohl der Art nach Subprime, werden die zugrunde liegenden
Hypotheken-Cashflows durch diversifizierte US-Wohnimmobilien gesichert. Die Strukturen eines
typischen Subprime-MBS werden als sehr stark eingeschiitzt, da die Credit-Enhancement-Niveaus sehr
hoch sind und bedingte Sicherungsmechanismen [trigger events] das Risiko zusiitzlich reduzieren, indem
die Tilgungszahlungen an die Inhaber der Senior-Tranchen beschleunigt werden, wenn die
Zahlungsverziige oder die kumulativen Verluste im vorhinein bestimmte Schwellenwerte iiberschreiten.
Wir glauben, dass die Senior-Anleihen ein sehr niedriges (AAA) Risiko haben und einen relativ
betrachtet hoheren Ertrag bringen als Unternehmenskredite und andere ABS-Wertpapiere mit
vergleichbarem Risikoprofil. Im Hinblick auf unsere positive Investmenterfahrung und die insgesamt
betrachtet niedrigen und diversifizierten Risiken, die mit Senior-Tranchen von Subprime-MBS verbunden
sind, sowie im Hinblick auf das zu erwartende gleichbleibende, durch den nach wie vor aktiven US-
Hiusermarkt getriebene Angebot an Subprime-MBS, empfehlen wir eine Erhéhung des Limits um
EUR 417 Mio. auf EUR 3,5 Mrd.*

Im Abschnitt ,,VI. Weitere Informationen zum Antrag® geht der Kreditbericht u.a. auf den

Finanzierungszweck (1.) und das Risikoprofil (2.) ein:
1. Finanzierungsobjekt
Die Wertpapiere werden ausgegeben, um Darlehen zu refinanzieren, die an Schuldner zum
Zweck der Hypotheken-Refinanzierung oder des Hauskaufs ausgereicht werden. Im
Allgemeinen dienen die den Subprime-MBS zugrunde liegenden ausgereichten Darlehen
tiberwiegend fiir die Hypotheken-Refinanzierung, bei der der Schuldner ein bereits bestehendes
Hypothekendarlehen durch ein neues Darlehen ersetzt, dessen Darlehensbetrag hoher ist als die
noch ausstehende Darlehensvaluta des bestehenden Hypothekendarlehens. Im Ergebnis
verschafft sich der Schuldner zusiitzlich liquide Mittel, indem er das von ihm zwischenzeitlich
aufgebaute Eigenkapital oder die zwischenzeitlich eingetretene Immobilienwertsteigerung
beleiht (sog. ,,Home Equity“-Darlehen). Dariiber hinaus existierten auch Darlehen, die schlicht
fiir Zwecke des Hauskaufs ausgereicht werden. Allerdings sind diese zum Immobilienerwerb
vermittelten Kredite entweder ihrer Natur nach Subprime oder sie weisen eine hohe
Beleihungsquote aus [Loan-to-Value(LTV)-ratio]. ,,Subprime* bezieht sich im Allgemeinen auf
erstrangige Darlehen an Schuldner, die keine starke Kredithistorie haben. Darlehen mit einem
hohen LTV (LTV iiber 100 %) sind vorwiegend zweitrangige Darlehen. Ungeachtet dessen sind
alle Darlehen durch Hypotheken auf Immobilien in den USA besichert.
2. Risikoprofil

Als “private-label“-MBS werden solche hypothekenbesicherten Wertpapiere bezeichnet, die nicht von den
sog. Government Sponsored Enterprises (GSEs) — Freddie Mac, Fannie Mae and Ginnie Mae — verbrieft oder
garantiert werden (siche Kreditbericht "Various Issuers of Private Label Residential Mortgage-Backed
Securities ("RMBS"), USA", VS-Beschluss v. 18.01.2005, TO 18).
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Kreditrisiko:

Unter Beriicksichtigung der Kapitalstruktur und der Verlustpuffer [Credit Support Level] ist das
Kreditrisiko von Subprime MBS Senior-Tranchen sehr gering. Subprime-MBS profitieren
typischerweise von einem starken Schutz durch Credit Enhancements und bedingte
Sicherungsmechanismen [Trigger Features] (siehe dazu im Detail unten ,,Strukturanalyse*). Die
Zahlungen auf die Anleihen stiitzen sich in erster Linie auf die Qualitit der zugrundeliegenden
Schuldner, deren Zahlungen auf die Hypotheken die Grundlage fiir die laufenden Zahlungen auf
die Wertpapiere bilden. Nur wenn der Schuldner ausfillt, wird der Zahlungsfluss beeintriichtigt
und die verpfindete Immobilie in Besitz genommen und veriuBert, um die Zahlungen auf die
Anleihe zu decken. Allerdings wird das Kreditrisiko der zugrundeliegenden Schuldner in
weitem Umfang durch die Art der Sicherheit (verpfindete Immobilien) und die Diversifikation
des Darlehenspools abgemildert. Die Moglichkeit des Ausfalls ist in erster Linie abhiingig von
1) der Bereitschaft und 2) der Fihigkeit des Schuldners zu zahlen. Diese beiden weitgehend von
einander unabhiingigen, aber bedeutsamen Aspekte sind die entscheidungsrelevanten
Erwigungen der Originatoren, die die Kredite auf Basis ihrer jeweiligen festgelegten
Kreditbedingungen und der Marktkonditionen vergeben.*

Ebenfalls unter Ziff. 2. (Risk Profile) stellt der Kreditbericht die sich aus den Subprime
RMBS ergebenden Risiken im Zusammenhang mit den Kredit gebenden Hypothekenbanken
(,,Originator) und den hiervon zu unterscheidenden Verwaltern (,,Servicer®) der Kreditpools

dar.

,Originator and Servicer Risks

Es gibt zahlreiche Kredit gebende Banken am Hypothekenmarkt, deren Kreditvergabestandards
und -kriterien sich je nach ihrer Grofle und dem von ihnen ins Visier genommenen
Marktsegment unterscheiden konnen. Dennoch wird der Subprime-Immobilienmarkt
tiberwiegend von wenigen groBen Marktteilnehmern mit grofler Finanzkraft beherrscht. Obwohl
aufgrund des starken Immobilienmarktes immer neue Kredit gebende Banken in den Markt
eintreten, ist das Originatoren-Risiko bei Subprime-MBS im Allgemeinen niedrig. Der scharfe
Wettbewerb fithrt dazu, dass der direkte Zugang zum Verbriefungsmarkt nach wie vor
hauptsiichlich bei den erfahrenen Kreditgebern liegt. Obwohl neuere und kleinere
Marktteilnehmer dazu tendieren, bei der Kreditvergabe aggressiver vorzugehen, um
Marktanteile zu gewinnen, ist es weniger wahrscheinlich, dass ihre Darlehen im eigenen Namen
verbrieft werden. Stattdessen werden deren Darlehen sehr oft zum Zwecke der
Zusammenstellung von Darlehenspools von anerkannten Marktteilnehmern erworben, die eine
intensive Due Diligence durchfithren oder die Darlehensvertriige iibernehmen.

Die Qualitit des Servicing [Verwaltung] ist ein wesentlicher Aspekt bei Subprime-MBS. Der
Einsatz erfahrener und fihiger Servicer kann nicht nur die Anzahl riickstindiger Darlehen
verringern, sondern auch die Kreditverluste deutlich reduzieren, wenn Servicer unverziiglich
MaBnahmen zur Grundstiickszwangsvollstreckung und ImmobilienveriuBerung ergreifen.
Aufgrund des hohen potentiellen Risikos aus dem Servicing werden derzeit nur sehr wenige
Subprime-Transaktionen im Markt von ungerateten Servicern verwaltet. Die meisten zugrunde
liegenden Darlehenspools werden gegenwiirtig von Servicern verwaltet, die iiber ein formales
Servicing-Rating der Ratingagenturen verfiigen (das von ,stark® bis ,schwach® bzw. ,,1* bis
»>, reicht). Dariiber hinaus gibt es bei Subprime-MBS iiblicherweise einen sog. Master-
Servicer. Das ist insbesondere in solchen Fillen vorteilhaft, in denen es mehr als einen Sub-
Servicer im Darlehenspool gibt. Eine dritte erfahrene Partei als Master-Servicer kann dabei die
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Verwaltung der Darlehen koordinieren und iiberwachen und in seltenen Fillen die Servicing-
Funktionen im Hintergrund iibernehmen, ohne den reguliren Verwaltungsprozess nach auflen
zu dndern.”

Unter VII. (wirtschaftliche und finanzielle Situation) enthélt der Kreditbericht u.a. eine

Portfolioanalyse (2.):

2. Portfolio-/Sicherheiten-Analyse

Subprime-Hypothekenkredite sind gegenwirtig von sehr gemischter Qualitiit im Bereich von
~zufriedenstellend” [satisfactory] bis ,schlecht“ [poor]. Aber selbst wenn zwei Pools im
Durchschnitt  dieselben  Darlehenscharakteristika — aufweisen, kann  aufgrund  der
~hantelformigen* Verteilungskurve der Kredite [,,bar-bell” curve distribution of loans] der eine
Pool ein hoheres Risiko aufweisen als der andere. Schwiichere Kredite werden hiufig mit
Krediten besserer Qualitit gemischt und in einem Pool zusammengefasst, um das Gesamtrisiko
auszugleichen. Eine grofle Bandbreite in Bezug auf die Darlehensqualitit wird dabei als hohes
Risiko angesehen, da dies eine grofere Anzahl von Krediten mit niedrigerer Qualitit bedeutet,
die die Vorteile einzelner Kredite mit hoher Qualitiit aufzehren. Subprime-Hypothekenschuldner
sind zum Teil hochverschuldet und beabsichtigen mit der Kreditaufnahme die
Zusammenfiihrung von Krediten oder sie sind erster Linie darauf bedacht, ihre monatlichen
Raten auf ihre ausstehenden Verpflichtungen zu senken, die etwa in kurzfristigen ungesicherten
Krediten bestehen. Obwohl Festzinskredite im Allgemeinen als weniger risikoreich angesehen
werden als variabel verzinsliche Kredite, da Festzinskredite gegeniiber Anderungen des
Zinsniveaus weniger sensitiv sind, kann es innerhalb der Originatoren und Issuer’
unterschiedliche Kreditvergabestandards geben, die die unterschiedliche Qualitiit der zugrunde
liegenden Darlehen widerspiegeln. Daher spielen die Historie und die vergangene Performance
der Originatoren eine wichtige Rolle in unserer Analyse. Soweit keine Faktoren vorliegen, die
das Risiko verringern (wie z.B. ein uniiblich hohes Credit Enhancement), investieren wir
gewohnlich nicht in Transaktionen aus Krediten, die von ,neuen™ Kreditgebern ohne gute
Erfolgsbilanz oder dokumentierte Kreditpolitik stammen.

Ungeachtet dessen verfiigen Kreditnehmer heutzutage iiber standardisierte Kreditpunkzahlen
[credit score] (genannt FICO - Fair, Issac & Co., die die Formel zur Berechnung der
Kreditpunktzahl entwickelt haben). Dariiber hinaus bewerten die Hypothekenkreditgeber selbst
die Kreditnehmer auf Basis deren jeweiliger Kredithistorie und ordnen sie in die
Qualititsbereiche A bis D ein. Kreditpunktzahlen oder Bewertungen [Ratings] sind zwar gute
Indikatoren fiir die Bereitschaft von Kreditnehmern, kurzfristig ihren Zahlungsverpflichtungen
nachzukommen. Thre Fihigkeit zur Zahlung wird aber durch ihre Einkommen bestimmt, die
auch entscheidend fiir die Hohe der Darlehen sind. Daher bewerten wir die Poolqualitit der
zugrunde liegenden Kredite nicht lediglich auf der Grundlage von einer oder zwei Kennziffern,
d.h. dem gewichteten durchschnittlichen FICO oder der gewichteten durchschnittlichen
Beleihungsquote (LTV-ratio). Dokumentation, Darlehenstyp und Art der Immobilie, Lage,
vereinbarter Zinssatz und Kreditsaldo sind niitzliche Informationen zur Beurteilung der Pool-
Qualitit. In manchen Fillen kann das Risiko von Krediten mit hohen Beleihungsquoten (LTV-
ration) durch eine vom Kreditgeber zu zahlende Hypotheken-Versicherung [deep mortgage

3

Anmerkung des Verfassers: ,.Issuer” meint im engeren Sinnen die emittierende Zweckgesellschaft, im
weiteren Sinne aber auch die die Verbriefung arrangierenden Investmentbanken.
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insurance] wesentlich verringert werden, die eine umfassende Versicherungsdeckung fiir alle
Pool-Darlehen darstellt. Zwar reduzieren niedrige Beleihungsquoten die Verlustschwere [loss
severity], von entscheidender Bedeutung ist aber auch die Genauigkeit und Angemessenheit der
Bewertungen, insbesondere im Bereich von zweitrangigen Hypotheken [second-lien loans], um
sicherzustellen, dass das Risiko der Kredite nicht unterschitzt wird. Viele
Immobilienwertgutachten werden heute mithilfe automatisierter Bewertungsmodelle [automated
valuation model, AVM] erstellt, denen eine Regressionsanalyse von Hauspreisen auf Basis ihrer
Lage zugrunde liegt, anstatt auf Basis einer traditionellen vor Ort-Immobilienbewertung durch
qualifizierte und professionelle Bewerter oder durch Wertgutachten von Immobilienmaklern
[broker purchase opinion]. Bei Pools, die nicht traditionell bewertet werden, machen wir in
unserer Analyse Abschlige von den gewichteten durchschnittlichen Beleihungsquoten.
Portfolio-Performance:

Insgesamt 175 Wertpapiere wurden unter der Umbrella-Linie erworben, mehr als 95 % der
zugrunde liegenden Hypothekenkredite sind erstrangig. Der gewichtete durchschnittliche
Verlustpuffer [credit support] betrug Ende September 2004 betrichtliche 23%. Die
Zahlungsverziige haben sich ebenfalls verbessert; die gewichteten durchschnittlichen
Zahlungsverziige von 60 [Anmerkung: 60 Tage] und mehr lagen bei 5,47 %, gesunken von
7.8 % vor zwei Jahren. Obwohl einzelne Deals kumulative Verluste von 11% haben konnen,
haben diese Deals typischerweise ein Credit Enhancement-Niveau von mehr als 50 %.

Im Rahmen der Sw0t4-Analyse unter X. fasst der Kreditbericht die Stirken (Strengths) und

Schwiichen (Weaknesses) der Investitionen zusammen:

Stirken:

] Immobilienbasis mit im Wesentlichen erstrangigen Hypotheken auf in erster Linie
eigengenutzten US-Wohnimmobilien (im Gegensatz zu anderen verbreiteten ABS-Typen,
die zum groBten Teil durch Forderungen aus Konsumenten-Krediten unterlegt sind).

] Das Kreditrisiko wird im Wesentlichen durch Mezzanine- und nachrangige Tranchen
getragen, dabei profitieren die Senior-Tranchen von einem bedeutenden Credit
Enhancement und einem ,, Trigger*-Schutz in der Transaktionsstruktur.

] Zusitzlich steht Excess Spread zur Verfiigung, um die Subprime-Risiken auszugleichen.
Excess-Spread absorbiert die ersten Verluste auf Pool-Ebene, bevor das Credit
Enhancement angegriffen wird.

] Stabile historische Performance ohne Herabstufungen.

] Aktive Beteiligung der Rating-Agenturen im Rating-Prozess, wobei die meisten Senior-
Tranchen AAA-geratet sind. Hohe Liquiditit, die meisten Senior-Anleihen sind von
mindestens zwei Rating-Agenturen geratet.

Schwiichen:

] Subprime-Charakter und iiblicherweise gemischte Qualitit der Pool-Sicherheiten.

] Vorbehalt vorzeitiger Riickzahlung und damit verbundene Risiken, die allerdings durch
das Asset-Liability-Management (ALM) gemanagt werden.

] Einige Transaktionen weisen eine relativ hohe geografische Konzentration in Kalifornien

auf, was sie empfindlich gegeniiber negativen Einfliissen aufgrund einer regionalen
Rezession der Wirtschaft oder gegeniiber Naturkatastrophen macht.

4

SWOT ist das englische Akronym fiir Strengths (Stirken), Weaknesses (Schwiichen), Opportunities
(Chancen) und Threats (Risiken).
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