608 KLs 12/11
5550 Js 4/09

Landgericht Hamburg

Urteil

Im Namen des Volkes

In der Strafsache

gegen

1. H.S.,
geboren am <leer>in B..,
Staatsangehorigkeit: <leer>,
wohnhaft: <leer>

2. H.W.B.,
geboren am <leer>in N..,
Staatsangehorigkeit: <leer>,



wohnhaft: <leer>

3. P.R.,
geboren am <leer>in K..,
Staatsangehorigkeit: <leer>,
wohnhaft: <leer>

4. Prof. Dr. D..J..N..,
geboren am <leer>in K.,
Staatsangehorigkeit: <leer>,
wohnhaft: <leer>

5 J.F.,
geboren am <leer>in S..,
Staatsangehorigkeit: <leer>,
wohnhaft: <leer>

6. B..V..,
geboren am <leer>in B..,
Staatsangehorigkeit: <leer>,
wohnhaft: <leer>

wegen Untreue u. a.

hat das Landgericht Hamburg, Grol3e Strafkammer 8, aufgrund der am
24.07.2013 begonnenen Hauptverhandlung in der Sitzung vom

09.07.2014, an welcher teilgenommen haben:

Vorsitzender Richter am Oberlandesgericht Dr. Tully
als Vorsitzender,

Richter am Landgericht Bruns

als beisitzender Richter,



Richter am Landgericht Dr. Wellhausen
als beisitzender Richter,

Herr <leer>
Frau <leer>

als Schoffen,
Staatsanwalt Wegerich

Staatsanwalt Fink

als Beamte der Staatsanwaltschaft,
Rechtsanwalt <leer>
als Verteidiger zu 1.),

Rechtsanwalt <leer>

als Verteidiger zu 2.),
Rechtsanwalt <leer> <leer>

als Verteidiger zu 3.),
Rechtsanwalt <leer> <leer>

als Verteidiger zu 4.),
Rechtsanwalt <leer>

als Verteidiger zu 5.),
Rechtsanwaéltin <leer>

als Verteidigerin zu 6.),

Justizhauptsekretérin <leer>

als Urkundsbeamtin der Geschéftsstelle,

fur Recht erkannt:

Die Angeklagten werden freigesprochen.

Die Staatskasse tragt die Kosten des Verfahrens und die den
Angeklagten dabei entstandenen notwendigen Auslagen.



Grinde:

l. Einleitung

1. Uberblick

Im vorliegenden Strafverfahren ist den Angeklagten, die im Dezember 2007 den
Gesamtvorstand der HSH Nordbank AG bildeten, vorgeworfen worden, in einer
die Voraussetzungen der Untreue gem. 8 266 Abs. 1 StGB erflllenden Weise
ihre gegenuber der HSH Nordbank AG bestehenden
Vermogensbetreuungspflichten verletzt und dadurch der Bank einen
Vermogensnachteil zugefiigt zu haben, indem sie im Dezember 2007 auf
Grundlage unzureichender Informationen dem Abschluss eines der
Verbesserung der bankaufsichtsrechtlich zu bestimmenden Eigenkapitalquote
der HSH Nordbank AG dienenden Finanzgeschafts mit der franzosischen B. N.
d. P. P. (nachfolgend: BNPP), der sog. ,Omega 55"“-Transaktion zustimmten

und dadurch der HSH Nordbank AG einen Vermégensnachteil zufugten.

Den Angeklagten Prof. Dr. N.. und F.. ist dariiber hinaus vorgeworfen worden,
gemeinschaftlich i. S. d. 8 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG die Verhéaltnisse des HSH
Nordbank-Konzerns in  Darstellungen oder Ubersichten Uber den
Vermoégensstand unrichtig wiedergegeben zu haben, indem sie in dem Quartals-
Zwischenbericht fur den HSH Nordbank Konzern zum 31.03.2008 und in einer
Pressemitteilung vom 20.06.2008 fehlerhaft einen Uberschuss in Hohe von € 81
Mio. auswiesen, wahrend tatsachlich ein Fehlbetrag in Hohe von € 31 Mio.

vorlag.

Die Strafkammer hat die Angeklagten in beiden Féllen aus tatsachlichen
Grinden freigesprochen.

Im Hinblick auf den Vorwurf der Untreue hat die Hauptverhandlung zwar
ergeben, dass die Angeklagten durch ihre Zustimmung zu der Transaktion
,LOmega 55" ihre Vorstandspflichten aus § 93 Abs. 1 und 2 AktG verletzt und
hierdurch auch einen Vermdgensnachteil der HSH Nordbank AG herbeigefuhrt



haben. Die festgestellten Pflichtverletzungen sind jedoch nicht in einer Weise
Loffensichtlich® und ,gravierend®, die sie im Lichte der Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts und des Bundesgerichtshofes als tatbestandsméafig
im Sinne des § 266 Abs. 1 StGB erscheinen lie3en.

Betreffend den Vorwurf nach 8 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG hat die Hauptverhandlung
ergeben, dass in den betreffenden Darstellungen des Vermogensstandes der
HSH Nordbank AG zwar falschlich ein Uberschuss anstelle eines Fehlbetrages
ausgewiesen wurde, die Unrichtigkeit sich jedoch nicht als erheblich darstellte,

weshalb es bereits an der objektiven Tatbestandsverwirklichung fehlt.

2. Kapitalmarktentwicklung im Jahr 2007 und soq. ,Subprime-Krise*

Im Jahr 2007 verschlechterte sich aufgrund der sog. ,Subprime-Krise* das
allgemeine Umfeld fur eine Vielzahl von Bankgeschaften in Deutschland ebenso
wie international. An den Finanzmaéarkten verbreitete sich nach und nach ein
Misstrauen gegenuber bestimmten Finanzprodukten, insbesondere aufgrund der
Besorgnis der Marktteilnehmer, dass deren Wertentwicklung direkt oder indirekt
von gefahrdeten US-amerikanischen Immobiliendarlehen (,Subprime“-Darlehen)

abhangen konnte.

Im Laufe des Jahres 2007 brachen die IKB Deutsche Industriebank (IKB) und
die Landesbank Sachsen (Sachsen LB) insoweit zusammen, als sie ohne
Fremdhilfe wirtschaftlich nicht mehr (berleben konnten. In der Folgezeit
verscharfte und erweiterte sich die Krise zu einer umfassenden Finanzkrise, die
unter anderem mit dem Zusammenbruch der grof3en US-amerikanischen Bank
Lehman Brothers Holdings Inc. (nachfolgend: ,Lehman Brothers®) im Jahr 2008

einen Hohepunkt erreichte.

3. Die Entstehung und Entwicklung der HSH Nordbank AG

Seit spatestens dem Jahr 2001 hatten im System der deutschen Landesbanken
betrachtliche Umwaélzungen stattgefunden. Insbesondere hatte die EU-
Kommission die sog. Gewahrtragerhaftung, die eine subsidiare o6ffentlich-
rechtliche Einstandspflicht fir Verbindlichkeiten der Landesbanken vorsah, flr
wettbewerbswidrig erachtet, woraufhin eine Einigung mit der Bundesrepublik



Deutschland dazu fuhrte, dass die Gewahrtragerhaftung mit einer vierjahrigen
Ubergangsfrist bis zum Jahre 2005 abzuschaffen war. Die Absicherung ihrer
Verbindlichkeiten durch die Gewahrtrdgerhaftung hatte den Landesbanken
langerfristig einen Wettbewerbsvorteil in Form gunstiger
Refinanzierungsmdoglichkeiten  verschafft, der mit dem Auslaufen der

Ubergangsfrist entfiel.

Im Zuge der durch diese Entwicklungen bedingten Umstrukturierungen
fusionierten im Jahr 2003 die Hamburgische Landesbank und die Landesbank
Schleswig-Holstein zur HSH Nordbank AG. Eigentimer der Bank waren die
Lander Hamburg und Schleswig-Holstein, sowie ab 2006 eine Investorengruppe
um den amerikanischen Finanzinvestor C.. F.. (sog. F..-Gruppe).

Wahrend der Ubergangszeit fiir das Auslaufen der Gewahrtragerhaftung machte
die HSH Nordbank AG in groRem Umfang Gebrauch von der Mdglichkeit, am
Markt gunstig Liquiditat aufzunehmen, und weitete dementsprechend ihre
Geschaftstatigkeit aus.

4. Situation der HSH Nordbank AG im Jahr 2007

Die mittel- bis langerfristige Planung der HSH Nordbank AG nach Wegfall der
Gewahrtragerhaftung sah vor, die Bank kinftig als internationale Geschéaftsbank
am Markt zu positionieren und sie im Rahmen eines Bdrsengangs zu
privatisieren. Im Jahr 2007 bestand — jedenfalls zunachst — bei der HSH
Nordbank AG noch die Absicht, den schon langere Zeit geplanten Bérsengang
voraussichtlich im Jahr 2008 durchzufihren. Spéatestens im Jahr 2008 wurde
dieses Vorhaben jedoch im Zusammenhang mit den Auswirkungen der
voranschreitenden krisenhaften Entwicklung am Finanzmarkt zumindest

vorlaufig aufgegeben.

Eine Schwache der HSH Nordbank AG bestand in ihrer verhaltnismalig
geringen Eigenkapitalausstattung. Insbesondere im Laufe des Jahres 2007 hatte
die Bank eine sehr umfangreiche Geschaftstatigkeit entfaltet, unter anderem in
grofiem Umfang Kredite ausgereicht, und dabei intern gesetzte sog. RWA-Limite
— bankintern festgelegte Obergrenzen fur den Umfang der durch Eigenkapital
abzusichernden gewichteten Risikoaktiva (auch ,risikogewichtete Aktiva“; engl.



.Risk Weighted Assets” (RWA)) — teils deutlich Uberschritten, was zu einer
unterhalb der Planung liegenden Eigenkapitalquote fuhrte. Dabei bestand zwar
fur die Bank keine Gefahr, feste aufsichtsrechtlich bedeutsame
Eigenkapitalgrenzen zu unterschreiten oder in eine bedrohliche Néhe zu solchen
Grenzen zu geraten. Jedoch erschien es moglich, dass die geringe
Eigenkapitalquote am Kapitalmarkt Vertrauensverluste gegeniiber der Bank
bewirken und sich ungunstig auf die Bewertung der Bank durch die grof3en
internationalen Rating-Agenturen (z. B. ,Moody’s", ,Standard & Poor’s", ,Fitch®)

auswirken konnte.

Vor diesem Hintergrund zeichnete sich namentlich im 2. Halbjahr 2007 in der
Bank ein erhebliches Bedirfnis fur MalRnahmen zur Verbesserung der
Eigenkapitalguote ab. Zugleich entwickelte sich der Kapitalmarkt allerdings im
Laufe des Jahres 2007 vor dem Hintergrund der fortschreitenden Subprime-
Krise und des steigenden Marktmisstrauens fur viele ,herkébmmliche*
Moglichkeiten  der Abgabe von Risiken im  Kapitalmarkt (wie
Syndizierungsgeschafte und Weiterverkaufe von Krediten) ungunstig, so dass
solche Geschafte, die der Eigenkapitalentlastung durch Weitergabe
wirtschaftlicher Risiken an andere Marktteilnehmer dienten, nur noch schwer zu
aus Sicht der HSH Nordbank AG o6konomisch vertretbaren Konditionen am

Kapitalmarkt abgeschlossen werden konnten.

5. Bankaufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen im Jahr 2007

Die bankaufsichtsrechtlichen Vorgaben fir die von den Finanzinstituten
vorzuhaltende Eigenkapitalausstattung beruhten im Jahr 2007 auf den sog.
.Basel I-Regelungen, d. h. den europdischen und nationalen
Rechtsvorschriften, die an die im Jahr 1988 verotffentlichten und spater
modifizierten und erganzten Empfehlungen (sog. ,Baseler Akkord®) des
ursprunglich im Jahr 1974 durch die Zentralbanken und Aufsichtsbehérden der
G10-Staaten und Luxemburgs gegrindeten ,Baseler Ausschusses flr
Bankenaufsicht” anknlpften. Ziel der Empfehlungen war insbesondere die
Schaffung eines einheitichen und Vergleichbarkeit ermoglichenden

internationalen Standards fur die Eigenkapitalausstattung von Finanzinstituten.



Wesentliche inhaltliche Grundsatze des Baseler Akkords und der daran
anknupfenden Rechtsvorschriften bestanden insbesondere in der Festlegung
eines Eigenkapitalstandards, nach dem die sog. ,gewichteten Risikoaktiva® mit
mindestens 8% Eigenkapital zu unterlegen waren. Die gewichteten Risikoaktiva
wurden hierbei — vereinfacht dargestellt — als Produkt des Nominalwertes eines
(Kredit-)Risikos und eines Gewichtungsfaktors errechnet. Der Gewichtungsfaktor
unterlag insbesondere einerseits fur bestimmte Arten von Geschaften sowie
andererseits fur bestimmte Klassen von Schuldnern (anknipfend an deren
regelmalig zu erwartende Bonitatsverhaltnisse, wobei insbesondere zwischen
offentlichen Schuldnern, Banken und sonstigen Kreditnehmern unterschieden
wurde) besonderen Regelungen. Im Grundsatz war hiernach zur Absicherung
des Risikos ausstehender Forderungen die Gewichtung umso geringer (mit der
Folge, dass umso weniger Eigenkapital vorzuhalten war), je besser die Bonitat
der entsprechenden Schuldnerklasse nach den Basel I-Regelungen zu bewerten

war.

Um die unter Basel | noch relativ starr und schematisch gefassten
Eigenkapitalvorschriften differenzierter an die tatsachlich bestehenden Risiken
anzupassen und zudem Veranderungen der Finanzméarkte und neueren
Entwicklungen im Risikomanagement der Banken Rechnung zu tragen, kam es
im Jahr 2004 zur Verabschiedung einer Uberarbeiteten Rahmenvereinbarung
(,Basel 1I") durch den Baseler Ausschuss. Die veranderten Grundsatze wurden
in européisches und deutsches Recht mit der MalR3gabe umgesetzt, dass die
entsprechenden Regelungen im Jahr 2007 fur Institute mit einfacheren und im
Jahr 2008 fur Institute in Kraft traten, die fortgeschrittenere Risikomessverfahren

anwendeten.

Zur letzteren Gruppe gehorte auch die HSH Nordbank AG, die daher zum
Abschluss des Jahres 2007 ihren Eigenkapitalberechnungen letztmalig die
Vorschriften des Basel I-Regelungsgefiiges zugrunde zu legen hatte. In der HSH
Nordbank AG wurde aufgrund ihrer Geschéftsstruktur damit gerechnet, dass die
Anwendung der Basel Il-Vorschriften zu einer Verbesserung der

aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalquote fihren wirde.



6. RWA-Entlastungstransaktionen

Die Aussicht auf eine Verbesserung der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalquote
unter Anwendung der Basel lI-Regelungen im Jahr 2008 anderte indes nichts
daran, dass es in der HSH Nordbank AG und namentlich von Seiten der
Angeklagten, ebenso aber auch des Aufsichtsrates fir erforderlich erachtet
wurde, gegeniiber dem Kapitalmarkt auch zum Jahresende 2007 eine solide
aufsichtsrechtliche Eigenkapitalquote auszuweisen, was durch das hohe
Volumen an Neugeschéaft und die dadurch bewirkte Erhdéhung der
risikogewichteten Aktiva weit Uber die intern hierflir gesetzten RWA-Limite
gefahrdet erschien. Da mit dem Zuschiel3en zusatzlichen Eigenkapitals durch
die Eigentimer der Bank nicht zu rechnen war, und die Abgabe von Risiken in
den Markt im Wege von Syndizierungen und Kreditverkaufen sich als schwierig
darstellte, sollte das Problem unter anderem (ber einen Abbau der
risikogewichteten Aktiva im Wege spezifischer sog. ~RWA-
Entlastungstransaktionen“ gelost werden.

Fur RWA-Entlastungsgeschafte hatte sich schon geraume Zeit vor dem Jahr
2007 am Finanzmarkt ein eigener Markt gebildet, innerhalb dessen
insbesondere grollere Investmentbanken den Abschluss entsprechender
Transaktionen anboten. Das Spektrum solcher Angebote umfasste dabei auch
Geschafte, durch die aufgrund bestimmter rechtlicher Vertragskonstruktionen
eine Entlastung der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalquoten von Finanzinstituten
erreicht werden sollte, ohne dass es dabei zu einer Abgabe realer
wirtschaftlicher Risiken durch diese Institute kam.

Durch solche Geschéfte, die auf die Ausnutzung bestimmter Besonderheiten der
aufsichtsrechtlichen Vorschriften unter Basel | ausgerichtet waren, sollte mithin
ermdglicht werden, die Eigenkapitalquote eines Finanzinstitutes zu erhdhen,
ohne dabei die wirtschaftliche Situation des Institutes, namentlich den Umfang
der auf dem Institut lastenden realen wirtschaftlichen Risiken, maf3geblich oder

Uberhaupt zu verandern.

Obwohl durch ein solches Vorgehen die grundsatzliche Zielsetzung der
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalvorschriften — namentlich sicherzustellen, dass
Finanzinstitute zur Absicherung der von ihnen Ubernommenen wirtschaftlichen

Risiken ausreichend Eigenkapital vorhielten — offensichtlich unterlaufen wurde,
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war die Anerkennung der eigenkapitalentlastenden Wirkung solcher keine
Abgabe realer wirtschaftlicher Risiken vorsehenden Geschafte durch die
Aufsichtsbehdrden nicht generell ausgeschlossen. Vielmehr wurden —
ausgehend von der durch die Aufsichtsbehdrden vertretenen Rechtsauffassung,
dass die Basel-I-Regelungen jedenfalls unter ganz  bestimmten
Voraussetzungen solche Umgehungen der Zielsetzung der aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalvorschriften ermdglichten — im Jahr 2007 und davor bestimmte
Arten von Transaktionen, die das Halten wirtschaftlicher Risiken ohne Vorhalten
entsprechenden Eigenkapitals durch Finanzinstitute ermdglichten, in
erheblichem Umfang von den Aufsichtsbehérden nicht generell, sondern nur im
Einzelfall nach dem Ergebnis eingehender Prifungen beanstandet.

7. Die Transaktion ,Omeqga 55“

Zur Verbesserung der aufsichtsrechtlich zu bestimmenden Eigenkapitalquote
zum Jahresende 2007 wurden bei der HSH Nordbank AG im 2. Halbjahr 2007
durch  verschiedene Abteilungen umfangreich Angebote fir RWA-
Entlastungsmallinahmen am Markt gesichtet, darunter auch das Angebot der
BNPP fir die spater unter der Bezeichnung ,Omega 55" realisierte Transaktion,
deren Abschluss allerdings von Seiten der HSH Nordbank AG zunachst nicht

intensiv vorangetrieben wurde.

Intensiv betrieben wurde die Vorbereitung dieser Transaktion erst, nachdem im
November 2007 ein ahnliches, ebenfalls der Eigenkapitalentlastung der HSH
Nordbank AG dienendes Geschaft mit der US-amerikanischen Investmentbank
Lehman Brothers kurz vor seinem geplanten Abschluss und aus Sicht der HSH
Nordbank AG unerwartet durch Rickzug von Lehman Brothers aus den
Verhandlungen gescheitert war. Um die insofern verlorene, aber eingeplante
Eigenkapitalersparnis auszugleichen, wurde nunmehr die Vorbereitung des
Geschaftsabschlusses mit der BNPP mit groRem Nachdruck betrieben.
Daneben bereitete die HSH Nordbank AG im Dezember 2007 noch mehrere

weitere, teils ebenfalls komplex gestaltete RWA-Entlastungsmal3hahmen vor.

Die Gesamttransaktion ,Omega 55" bestand aus zwei durch verschiedene
vertragliche Regelungen miteinander verbundenen Teilgeschéften (nachfolgend
als ,A-Teil" und ,B-Teil* bezeichnet), wobei der A-Teil am 21. Dezember 2007
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und der B-Teil am 24. Januar 2008 durch die HSH Nordbank AG (Niederlassung
London) und die BNPP (Niederlassung London) sowie verschiedene weitere an
dem Vertragswerk beteiligte (Zweck-)Gesellschaften verbindlich vereinbart

wurden.

Gegenstand des vergleichsweise einfach gestalteten A-Teils war im
Wesentlichen, dass die HSH Nordbank AG unter Einschaltung der auf J.
ansassigen Zweckgesellschaft , M. Ltd." die Risiken aus zu einem Portfolio
zusammengestellten Kreditforderungen im Nominalwert von knapp zwei
Milliarden Euro an die BNPP im Wege einer Kreditausfallversicherung (sog.
,Credit Default Swap* (CDS)) abgab, als deren Folge die HSH Nordbank AG
nicht mehr das Bonitéatsrisiko der verschiedenen urspringlichen Kredithehmer,
sondern lediglich noch das Risiko eines Zahlungsausfalls der BNPP im Rahmen

der Absicherungsvereinbarung zu tragen hatte.

Diese im A-Teil abgeschlossenen Geschafte waren — fur sich genommen und
aulBerhalb des Kontextes der Gesamttransaktion betrachtet — grundséatzlich
geeignet, unter den Regelungen von Basel | eine Verbesserung des bei der
Eigenkapitalberechnung zur Anwendung kommenden Gewichtungsfaktors,
damit eine Verringerung der RWA der HSH Nordbank AG und damit wiederum
eine Verbesserung der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalquote der HSH
Nordbank AG zu bewirken. Da sich der an der Schuldnerbonitat orientierte
RWA-Gewichtungsfaktor  fir das abgesicherte  Portfolio von 194
Kreditforderungen der HSH Nordbank AG durch die im A-Teil abgeschlossenen
Geschafte von zuvor 100% fur die ursprunglichen Schuldner auf nur 20% fir die
im Hinblick auf ihre Bonitat gunstiger einzustufende BNPP verringerte, ergab
sich hieraus unter Bericksichtigung der Eigenkapitalmindestanforderung von 8
%, dass fur das Kreditportfolio im Nominalwert von etwa 2 Mrd. EUR
Eigenkapital nicht mehr in HOhe von zuvor ca. 160 Mio. EUR (8 % des
Nominalwertes), sondern lediglich noch in H6he von ca. 32 Mio. EUR (20 % von
8% des Nominalwertes) Eigenkapital vorzuhalten war. Die CDS-Geschéfte im A-
Teil bewirkten damit als solche zugunsten der HSH Nordbank AG eine

.Eigenkapitalersparnis” von ca. 128 Mio. EUR.

Demgegenuber bewirkte der B-Teil der Transaktion ,Omega 55" in einem ersten

Teil (nachfolgend als ,B-Teil 1 bezeichnet) im Wege einer vergleichsweise
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komplexen vertraglichen Konstruktion eine RuckUbertragung des im A-Tell
zunachst an die BNPP abgegebenen Kreditrisikos auf die HSH Nordbank AG
und fihrte dazu, dass die BNPP in jedem Einzelfall, in dem sie unter dem
Absicherungsgeschaft im A-Teil fur verlusttrachtige Ausfalle in dem
abgesicherten Kreditportfolio der HSH Nordbank AG hatte einstehen mussen,
aus dem B-Teil 1 Gegenanspruche in gleicher Hohe erwarb. Im Ergebnis hatte
die BNPP zu keiner Zeit fur die Risiken aus dem HSH-Kreditportfolio

wirtschaftlich einzustehen.

Dieser bei wirtschaftlicher Betrachtung an sich sinnlose Vorgang der
Ubertragung eines Kreditrisikos (im A-Teil) und Rickibertragung eines
inhaltsgleichen Risikos (im B-Teil 1) diente gleichwohl der Erreichung der mit der
Transaktion insgesamt bezweckten Entlastung der risikogewichteten Aktiva der
HSH Nordbank AG. Durch die Kombination aus A-Teil und B-Teil 1 sollte eine
Verbesserung der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalquote der HSH Nordbank AG
erreicht werden, ohne dass zugleich die BNPP tatsachlich wirtschaftliche Risiken
von der HSH Nordbank AG Ubernahm. Aufgrund der Ausnutzung bestimmter
Vorschriften tber die aufsichtsrechtliche Risikoanrechnung unter Basel | sollte
die Risikoricknahme durch die HSH Nordbank AG im B-Teil aufgrund ihrer
spezifischen vertraglichen Gestaltung nicht dazu fuhren, dass sich zugleich auch
die RWA der HSH Nordbank AG wieder auf das vor Abschluss des A-Teils
bestehende Niveau erhdhten, vielmehr sollte die Risikortickiibernahme im B-Tell
den durch den A-Teil als solchen erzielten RWA-Entlastungseffekt und damit die
Eigenkapitalersparnis der HSH Nordbank AG im Rahmen der

Gesamttransaktion unangetastet lassen.

In einem zweiten Teil des am 24. Januar 2008 abgeschlossenen B-Teils des
Vertragswerkes (nachfolgend als ,B-Teil 2“ bezeichnet) Ubernahm die HSH
Nordbank AG dariiber hinaus ein neues Risiko in Form der Ubernahme einer
.Liquiditatsfazilitat* im Nominalwert von 400 Mio. EUR fir ein weiteres
Finanzprodukt, einen sog. STCDO (“Single Tranche Collateralised Debt
Obligation™). Dieses Teilgeschéaft war fir die BNPP wirtschaftlich vorteilhaft und
fur die HSH Nordbank AG mit Verlusten verbunden, und stellte sich im
Gesamtzusammenhang der Transaktion als Teil der von der HSH Nordbank AG

an die BNPP zu gewahrenden Vergutung dar.
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Die beiden zu verschiedenen Zeitpunkten abgeschlossenen Transaktionsteile
(A-Teil und B-Teil) waren vertraglich miteinander durch Regelungen verknipft,
die insbesondere die BNPP dagegen absicherten, dass die HSH Nordbank AG
sich nach Abschluss des fiur die HSH Nordbank AG vorteilhaften A-Teils am 21.
Dezember 2007 weigern oder nicht mehr in der Lage sein wirde, alsbald auch
den fur die BNPP vorteilhaften B-Teil abzuschlieRen. Bereits im Rahmen des
Vertragsabschlusses zum A-Teil am 21. Dezember 2007 ging daher die HSH
Nordbank AG insbesondere durch Erklarungen in einem sog. ,Unwind Letter"
(Abwicklungsschreiben) bestimmte erganzende Verpflichtungen ein, aus denen
sich Anspriche der BNPP fur den Fall ergaben, dass die HSH Nordbank AG
nicht bis zum 31. Januar 2008 auch den B-Teil verbindlich abgeschlossen haben
wirde. Insbesondere hatte die BNPP in diesem Fall die Mdglichkeit gehabt, sich
— wirtschaftlich betrachtet — von allen Leistungspflichten aus dem im A-Teil

vereinbarten Kreditabsicherungsgeschéaft (CDS) zu befreien.

Darliber hinaus verpflichtete sich die HSH Nordbank AG auf ausdrickliches
Verlangen der BNPP in einem als ,Side-Letter* bezeichneten
Zusicherungsschreiben am 21. Dezember 2007, die Transaktion ,Omega 55" in
einem detaillierten Bericht bis spatestens zum 30. April 2008 gegeniber der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) offenzulegen und fur
den Fall der Nichteinhaltung dieser Verpflichtung diejenigen Teile der
Transaktion, die mit der Absicherung der 194 Kreditforderungen der HSH
Nordbank AG in Zusammenhang standen (mithin den A-Teil und den B-Teil 1) in

einer fur die BNPP kostenfreien Weise aufzuldsen.

Entgegen der mit der Transaktion ,Omega 55" verfolgten und in dieser Weise
auch in den diesbeziglichen Angebotsunterlagen der BNPP dargestellten
(aufsichts-)rechtlichen Zielsetzung fuihrte die Gesamttransaktion ,Omega 55" bei
richtiger Anwendung der aufsichtsrechtlichen Vorschriften unter Basel |
allerdings nicht zu einer RWA-Entlastung und damit auch nicht zu Vorteilen bei
der aufsichtsrechtlichen Bestimmung der Eigenkapitalquote der HSH Nordbank
AG. Die fur aufsichtsrechtliche Fragen zustédndigen Mitarbeiter der
Rechtsabteilung der Bank hatten die Frage, ob die mit dem Geschaft bezweckte
Entlastung der risikogewichteten Aktiva der HSH Nordbank AG tatsachlich

erreicht werden wiuirde, auch zu keiner Zeit abschlieRend aufsichtsrechtlich
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geprift, sondern nur eine vorlaufige aufsichtsrechtliche Einschatzung
abgegeben und sich anschlielend bis zum Vertragsschluss am 21. Dezember
2007 nur noch mit einzelnen Teilaspekten der aufsichtsrechtlichen Wirkungen

der Transaktion befasst.

Da die Transaktion aus Perspektive der HSH Nordbank AG allein dem — nicht
erreichten — Zweck der Entlastung der aufsichtsrechtlich zu bestimmenden
Eigenkapitalerfordernisse diente und dartber hinaus mit Kosten verbunden war,
war sie fur die HSH Nordbank AG insgesamt sinnlos und fiihrte per Saldo zu
Vermogensverlusten, denen weder ein aufsichtsrechtlicher noch ein sonstiger

Nutzen gegenuberstand.

8. Zustimmung der Angeklagten zur Transaktion ,Omega 55

Den Angeklagten, die zu dieser Zeit den Gesamtvorstand der HSH Nordbank
AG bildeten, wurden zur Information und Entscheidung tber den Abschluss der
Transaktion ,Omega 55 in der Woche ab dem 17. Dezember 2007 vier
Dokumente mit der Bitte um alsbaldige Entscheidung vorgelegt. Der Vorgang
war insoweit eilbedurftig, als es eines Vertragsschlusses noch vor Jahresende
2007 bedurfte, um die mit der Transaktion bezweckten aufsichtsrechtlichen
Vorteile im Zusammenhang mit dem Jahresabschluss 2007 gegenuber der

(Kapitalmarkt-)Offentlichkeit darstellen zu konnen.

Bei den dem Vorstand zur Information und Entscheidung Uber die Transaktion
vorgelegten Unterlagen handelte es sich um eine sog. ,Kreditvorlage* vom 13.
Dezember 2007, eine weitere ,Kreditvorlage” vom 14. Dezember 2007, ein
dieser zweiten Kreditvorlage beigefligtes sog. ,Zweitvotum“ vom 17. Dezember
2007, sowie ein sog. ,NPNM-Votum* vom 14. Dezember 2007. Samtliche
Dokumente bezogen sich auf die Transaktion ,Omega 55°.

Die genannten Unterlagen wiesen in der Darstellung der Transaktion
verschiedene Licken und Unklarheiten auf. Insbesondere war nicht hinreichend
ersichtlich, ob eine abschlieBende Rechtsprifung der Transaktion unter
aufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten und eine entsprechende Freigabe zum
Abschluss durch die Rechtsabteilung stattgefunden hatte, und aus welchen
rechtlichen Erwagungen die Transaktion zu einer aufsichtsrechtlichen
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Eigenkapitalentlastung sollte, obwohl sich das wirtschaftliche Risiko der HSH
Nordbank AG durch die Transaktion nicht minderte. Dariber hinaus war die
Ertrags- und Kostensituation der Transaktion nur unzureichend dargestellt. Auch
lie@ sich dem NPNM-Votum nicht eindeutig entnehmen, ob die sog. ,NPNM-
Prufung” Uberhaupt vollstéandig fir die Gesamttransaktion durchgefiihrt worden

war.

Die Angeklagten stimmten dem Geschaftsabschluss jeweils durch
Unterzeichnung der Kreditvorlage vom 13. Dezember 2007 sowie durch
Unterzeichnung auf dem letzten Blatt des zur Kreditvorlage vom 14. Dezember
2007 gehorenden Zweitvotums in der Zeit vom 17. bis zum 20. Dezember 2007
zu. Die Entscheidung wurde im schriftichen Umlaufverfahren getroffen, eine

mindliche Vorstandsberatung Gber das Geschaft fand nicht statt.

9. Weitere Entwicklung der Transaktion ,Omega 55*

Die Gesamttransaktion ,Omega 55" war, da sie zur Herbeifihrung der damit
verfolgten aufsichtsrechtlichen Zwecke ungeeignet war, fur die HSH Nordbank
AG insgesamt sinnlos. Ihr wohnten bereits mit Abschluss der beiden
Teilgeschafte am 21. Dezember 2007 und am 24. Januar 2008
Vermogensnachteile fur die HSH Nordbank AG in Hohe von objektiv mehr als 40
Mio. EUR inne.

In der Folgezeit wurde die Transaktion bereits im April 2008 hinsichtlich des A-
Teils sowie des B-Teils 1 beendet. Die HSH Nordbank AG hatte die in dem sog.
LSlde-Letter” begrindete Verpflichtung, die Transaktion ,Omega 55" in einem
detaillierten Bericht gegeniber der BaFin offenzulegen, nicht erflllt, sondern

schon zum 21. April 2008 die Kiindigung veranlasst.

Daruber hinaus erlitt die HSH Nordbank AG aus dem im B-Teil 2 vereinbarten,
auf eine Laufzeit von sieben Jahren angelegten Geschéft der Uber eine
.Liquiditatsfazilitat* vermittelten Risikotbernahme fir einen STCDO, in dessen
Rahmen die HSH Nordbank AG standig fir aktuelle Marktwertverluste dieses
Finanzprodukts in Anspruch genommen werden konnte, in der Folgezeit
erhebliche Verluste. Diese waren malgeblich auf den besonders

schwerwiegenden, unter anderem den Bankrott der US-amerikanischen
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GroRRbank Lehman Brothers einschlielenden und in dieser schweren Form fir
die Angeklagten nicht vorhersehbaren Verlauf der Subprime-/bzw. Finanzkrise
im Jahr 2008 und danach zurtickzufthren.

Die Marktwertverluste dieses STCDO erreichten in den Jahren 2008/2009
zeitweise ein Ausmall von mehr als drei Vierteln des urspringlichen
Nominalwerts von 400 Mio. EUR. Im Frihjahr 2010 machte nach einer
zwischenzeitlichen Erholung der Verhaltnisse am Kapitalmarkt, die auch eine
teilweise Werterholung des STCDO bewirkt hatte, die HSH Nordbank AG von
der Moglichkeit Gebrauch, sich zu Marktkonditionen von diesem letzten Teil der
Transaktion ,Omega 55" zu trennen, und realisierte in diesem Zusammenhang
fur den Marktwert der auf den STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitat einen Erlos
in Hohe von 254.160.000 EUR, entsprechend einem Verlust in Hohe von
145.840.000 EUR des urspringlichen Gesamtinvestments von 400 Mio. EUR.

10. Zum Vorwurf der Unrichtigen Darstellung, § 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG

Die HSH Nordbank AG verdffentlichte am 20. Juni 2008 den Quartals-
Zwischenbericht fur den HSH-Konzern zum 31. Méarz 2008 und eine hierauf
bezogene Pressemitteilung, worin jeweils ein Konzernbilanzgewinn von 81 Mio.
EUR ausgewiesen wurde, der auf einer fehlerhaften Verbuchung der in der
Transaktion ,Omega 55“ von der HSH Nordbank AG Ubernommenen, auf den im
Rahmen der Transaktion strukturierten STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitat
beruhte. Da der STCDO zum Stichtag bereits erhebliche Marktwertverluste
erlitten hatte, die sich in entsprechenden Inanspruchnahmen der
Liquiditatsfazilitat niederschlugen, hatte die HSH Nordbank AG bei
sachgerechter Verbuchung und Darstellung einen um ca. 112 Mio. EUR
geringeren Ertrag, mithin anstelle eines Gewinns von 81 Mio. EUR einen Verlust

von ca. 31 Mio. EUR ausweisen missen.

Die in diesem Sinne unrichtige Darstellung erfillt gleichwohl die
Voraussetzungen des 8400 Abs. 1 Nr. 1 AktG nicht, da insoweit nur
.wesentliche* oder ,erhebliche® Abweichungen der fehlerhaften von der
zutreffenden Darstellung als tatbestandsmaflig zu behandeln sind. Auf die
vorliegende Abweichung von 112 Mio. EUR bei der Angabe der Ertragslage traf

dies, obgleich es sich nominell um einen durchaus erheblichen Betrag handelte,
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insbesondere angesichts der Konzernbilanzsumme von 203,9 Mrd. EUR und
des Gesamt-Geschéftsvolumens des HSH Nordbank Konzerns von 252,1 Mrd.
EUR, die in dem Quartalsbericht und der zugehérigen Pressemittelung ebenfalls

angegeben waren, nicht zu.

Il. Zur Person

Zu den personlichen Verhaltnissen der Angeklagten hat die Strafkammer

folgende Feststellungen getroffen:

1. H..S..

Der jetzt <leer> Jahre alte Angeklagte S..istin B.. bei H.. geboren, wo er
auch heute lebt. Er ist verheiratet und hat zwei erwachsene Kinder. Nach dem
Abitur erlernte er den Beruf des Bankkaufmanns. Danach studierte er
Betriebswirtschaftslehre und schloss das Studium als Diplomkaufmann ab. 1977
trat er in die Hamburgische Landesbank ein, wo er zunachst als Assistent der
Geschaftsfuhrung fur Rechnungswesen, Revision und Controlling zustandig war.
Spater wurde er in den Vorstand berufen, wo er die Marktfolgebereiche
Finanzen und Risiko und die Marktbereiche Luftfahrzeug— und
Leasingfinanzierungen verantwortete. Im Oktober 2007 gab er das Finanzressort
an den Angeklagten Professor Dr. N.. ab und war fortan nur noch als
Risikovorstand tatig. Mitte Mai 2008 schied er krankheitsbedingt aus der HSH
Nordbank AG aus. Aktuell bt er keine Beschaftigung aus. Sein letztes Gehalt
bei der HSH Nordbank AG betrug jahrlich <leer> € brutto zuziglich Tantiemen
in variabler Hohe - zuletzt <leer> € fur das Jahr 2008. Aktuell lebt er von
monatlichen Versorgungsbeziigen und Kapitaleinktinften in Hohe von monatlich
insgesamt <leer> € netto. Seine Ehefrau ist nicht erwerbstétig. Der Angeklagte

S.. ist noch nicht strafrechtlich in Erscheinung getreten.
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2. H.W..B..

Der heute <leer> Jahre alte Angeklagte B.. ist in N.. geboren und lebt in A..
bei K... Er ist verheiratet und hat erwachsene Kinder. Im Jahr 1968 trat er in die
Sparkasse K.. ein und erlernte den Beruf des Bankkaufmanns. Danach
absolvierte er einen Fachlehrgang der S.- H. S.schule und war sodann im
gewerblichen Kreditgeschaft der Sparkasse K.. tatig. 1979 und 1980 studierte er
am L. f. k. S.in B. und bildete sich zum Diplom-Sparkassenbetriebswirt fort.
1986 wurde er in den Vorstand der der Sparkasse K.. berufen. 1996 Ubernahm
er den stellvertretenden Vorstandsvorsitz der Landesbank Schleswig-Holstein
Girozentrale. Nach Grundung der HSH Nordbank AG im Jahr 2003 war er
zunachst als stellvertretender Vorstandsvorsitzender fir die Bereiche
Organisation, Schifffahrt, Sparkassen und Revision verantwortlich, bis er Anfang
2007 den Vorstandsvorsitz tbernahm. Im November 2008 schied er im
Zusammenhang mit den insbesondere durch das Geschaft Omega 55 bedingten
Verwerfungen aus der Bank aus. Sein Einkommen betrug zuletzt jahrlich <leer>
€ brutto zuzuglich Tantiemen in variabler, nicht naher festgestellter Hohe. Aktuell
lebt der Angeklagte B.. von monatlichen Versorgungsbezigen, Einklnften aus
Vermietung und Verpachtung sowie Kapitalertragen und Sachbeziigen in Héhe
von insgesamt <leer> € monatlich. Hiervon zahlt er Beitrage zur privaten
Krankenversicherung in Hohe von monatlich <leer> € und leistet er seiner von
ihm getrennt lebenden Ehefrau Unterhalt in H6he von monatlich <leer> €. Der

Angeklagte B.. ist noch nicht strafrechtlich in Erscheinung getreten.

3. P..R..

Der jetzt <leer> Jahre alte Angeklagte R.. istin K.. geboren und lebtin R.. bei
H... Er ist ledig und hat ein Kind. Der gelernte Bankkaufmann war ab 2003
Mitglied des Vorstands der HSH Nordbank AG. Sein Jahresgehalt betrug zuletzt
<leer> € brutto zuziglich Tantiemen in variabler, nicht naher festgestellter Hohe.
Im November 2009 schied der Angeklagte R.. aus der Bank aus, nachdem sein
Anstellungsvertrag aus wichtigem Grund gekindigt worden war. Seit 2013 ist
der Angeklagte als Geschaftsfuhrer der Fa. P. H. GmbH, deren
Mitgesellschafter er ist, sowie insbesondere als selbststandiger Berater tatig. Er

lebt von jahrlichen Einklinften aus dieser Erwerbstatigkeit sowie aus Vermietung
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und Verpachtung, die im Jahr 2013 insgesamt ca. <leer> € brutto betrugen. Das
Nettoeinkommen konnte nicht festgestellt werden. Daneben erzielte er Gewinne
aus seiner Beteiligung an der P. H. in H6he von ca. <leer> € netto. Der
Angeklagte R.. beteiligt sich mit jahrlich etwa <leer> € an den Kosten der
Ausbildung seines Sohnes. Er ist noch nicht strafrechtlich in Erscheinung

getreten.

4. Professor Dr. D.. J.. N..

Der jetzt <leer> Jahre alte Angeklagte Professor Dr. N.. istin K.. geboren und
lebt derzeit in F... Er ist verheiratet und hat eine Tochter. Ein Studium der
Mathematik beendete er 1989 als Diplommathematiker. Nach einer Promotion
im Jahr 1990 und einer Habilitation im Jahr 1993 war er bis 1998 an
verschiedenen Universitaten in Deutschland und den USA tatig. Von 1989 bis
Dezember 2003 arbeitete er bei der Dr. Bank und von 2004 bis 2007 bei der DZ
Bank. Im Oktober 2007 trat er als Finanzvorstand in die HSH Nordbank AG ein.
Ab November 2008 Ubernahm er das Amt des Vorstandsvorsitzenden der HSH
Nordbank AG sowie ab November 2009 den Posten des Risikovorstands. Sein
monatliches Einkommen als Vorstandsvorsitzender betrug zuletzt <leer> €
sowie Tantiemen in variabler, nicht néher festgestellter Hohe. Zum 31. Méarz
2011 schied der Angeklagte Professor Dr. N.. aus der HSH Nordbank AG aus.
Aktuell ist er beschaftigungslos und lebt insbesondere von einer
Abstandszahlung in H6he von ca. 4 Millionen €, auf die er sich mit der HSH
Nordbank AG im Zusammenhang mit seinem Ausscheiden einigte, sowie von
Kapitalertragen in Hohe von jahrlich ca. <leer> € brutto. Seine Ehefrau ist nicht
berufstatig. Der Angeklagte Prof. Dr. N.. ist noch nicht strafrechtlich in
Erscheinung getreten.

5. J.. F..

Der heute <leer> Jahre alte Angeklagte F..istin S.. geboren und lebtin H...
Er ist verheiratet und hat zwei minderjahrige Tochter. Von 1984-1986 erlernte er
den Beruf des Industriekaufmanns. Im Anschluss daran studierte er an der E.
B. School und schloss sein Studium als Diplom-Betriebswirt ab. Ab 1990 war er
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in F., L.und N. Y. fur die Bank J. M. in den Bereichen Corporate Finance,
Firmen, Handel und Kapitalmarkt tatig. 2002 trat er in die Geschéftsfihrung von
J. M. ein, wo er das Kapitalmarktgeschaft in Deutschland und Osterreich
verantwortete. 2002 wechselte er als Bereichsleiter und Global Head Fixed
Income fur das Geschaft mit festverzinslichen Wertpapieren und Derivaten
sowie institutionellen Firmenkunden zur DZ Bank. Im Mai 2007 wurde er in den
Vorstand der HSH Nordbank AG berufen, wo er fur den Kapitalmarktbereich und
- unter der Bezeichnung Global Markets / Financial Institutions Group -
insbesondere fir die auslandischen Niederlassungen der Bank verantwortlich
war. Sein jahrliches Bruttoeinkommen in der HSH Nordbank AG betrug zuletzt
<leer> € sowie Tantiemen in variabler, nicht festgestellter Hohe. Zum 15.
November 2009 wurde seine Anstellung bei der HSH Nordbank AG
aul3erordentlich und fristlos gekindigt. Danach war er zunachst fir die M.
Handelsbank in Frankfurt sowie als selbstandiger Unternehmensberater tatig.
Aktuell ist er geschéftsfihrender Gesellschafter der F.. C. GmbH. Sein
monatliches Einkommen aus Entnahmen seiner Firma und Einnahmen aus
Vermietung betragt monatlich insgesamt ca. <leer> € netto. Der Angeklagte F..

ist noch nicht strafrechtlich in Erscheinung getreten.

6. B.. V..

Der aktuell <leer> Jahre alte Angeklagte V.. istin B.. geboren und lebt in H...
Er ist verheiratet und hat zwei Kinder. Ab 1988 erlernte er in der Hamburgischen
Landesbank den Beruf des Bankkaufmanns. Dort sowie in der 2003
gegriundeten HSH Nordbank AG durchlief er verschiedene Management-
Positionen. Am 1. Januar 2007 wurde er in den Vorstand der HSH Nordbank AG
berufen. Sein Einkommen betrug zuletzt monatlich <leer> € brutto sowie
Tantiemen in variabler, nicht néher festgestellter Hohe. Der Angeklagte V..
schied am 26. Mai 2011 seinem personlichen Wunsch entsprechend aus der
HSH Nordbank AG aus. Seit dem 1. November 2011 ist er in der ABG A. B.
mbH & Co. KG in M. angestellt, an der er auch personlich beteiligt ist. Sein
monatliches Nettoeinkommen betragt ca. <leer> €. Hiervon leistet er seiner
Mutter einen monatlichen Unterhalt von <leer> €. Der Angeklagte V.. ist noch

nicht strafrechtlich in Erscheinung getreten.
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Die Feststellungen zu den personlichen Verhéltnissen der Angeklagten beruhen
auf den glaubhaften Angaben der Angeklagten S.., B.., Professor Dr. N.. und
F.. in der Hauptverhandlung, den schriftlichen Mitteilungen der Angeklagten zu
ihren Vermogens- und Einkommensverhaltnissen und weiteren Urkunden zu den
personlichen Verhaltnissen der Angeklagten, insbesondere Anstellungs- und
Aufhebungsvertragen bzw. Kindigungsschreiben und Widerrufserklarungen.

lll. Anklagevorwurf

Die Angeklagten sind mit Anklageschrift vom 14. Dezember 2011 angeklagt

worden,
»in Hamburg
in der Zeit vom 17.12. 2007 bis zum 20.06.2008

1.) die Beschuldigten H.. S.., H.. W.. B.., P..R.., J.. F.., Prof. Dr. D..
J..N..und B..V..

gemeinschaftlich die ihnen kraft Gesetzes und Rechtsgeschéfts
obliegende Pflicht, fremde Vermogensinteressen wahrzunehmen, verletzt
und dadurch dem, dessen Vermégensinteressen sie zu betreuen hatten,
Nachteil zugefiugt zu haben, wobei sie einen Vermdgensverlust grol3en

Ausmalies herbeiflhrten,

2.) die Beschuldigten Prof. Dr. D.. J.. N..und J.. F..

gemeinschaftlich als Mitglieder des Vorstands die Verhaltnisse der
Gesellschaft einschliel3lich  ihrer Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen in  Darstellungen oder Ubersichten ber den

Vermoégensstand unrichtig wiedergegeben zu haben.

Den Beschuldigten werden folgende Sachverhalte zur Last gelegt:
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1. Die Beschuldigten fassten als Mitglieder des Vorstands der HSH
Nordbank AG (HSH), zwischen dem 17. und 20.12.2007 im bewussten
und gewollten Zusammenwirken auf der Grundlage einer erkennbar
mangelhaften und nicht vollstandigen Kreditvorlage, an Hand derer eine
umfassende Abwagung von Chancen und Risiken der Transaktion nicht
maoglich war, im Umlaufverfahren den ,Eilbeschluss®, das aus zwei Teilen
(,A- und B-Teil") bestehende Kreditengagement ,Omega 55 mit der
Gegenseite BNP P. (BNPP) zu genehmigen, obwohl fir die
Risikoprifung - fur alle Beschuldigten erkennbar - nur unangemessen
wenig Zeit zur Verfugung stand. Durch die Genehmigung und die daraus
nachfolgende Umsetzung der Transaktion gingen die Beschuldigten fir
die HSH Nordbank AG ein unvertretbar gro3es wirtschaftliches Risiko ein,
das bereits bei dem formellen Vertragsschluss des sog. B-Teils des
Vertrages am 24.1.2008 zu einem anfanglich negativen Marktwert in
Hohe von € 62.240.000,-- fuhrte und sich schlieBlich zu einem
endgultigen Verlust in Ho6he von € 145.840.000,-- bei Beendigung der
Transaktion am 22. Januar 2010 fur die HSH Nordbank AG realisierte.
Der Gesamtschaden betrug einschlieBlich Transaktionskosten und
abzuglich der durch die Transaktion erzielten Ertrdge € 158.239.422,96.
Die Beschuldigten genehmigten die Transaktion, weil es ihnen darauf
ankam, im Hinblick auf Bewertungen durch die Ratingagenturen und
einen fur das Jahr 2008 geplanten Bérsengang das Kernkapital in
Relation zu den risikogewichteten Aktiva (,RWA": ,risk weighted assets")
der Bank zu optimieren. Um dieses Ziel Uber eine aufsichtsrechtliche
Kapitalentlastung eines Kreditportfolios der HSH Nordbank AG in Hohe
von rund € 2 Milliarden aus den Bereichen Real Estate und Commodity
Finance im sogenannten A-Teil der Transaktion zu erreichen, nahmen sie
in Kauf, das durch den damit verkntpften Abschluss des so genannten B-
Teils der Transaktion, ein nicht kalkulierbares Marktrisiko in Bezug auf
eine faktisch anzukaufende Single Tranche Credit Debt Obligation
(STCDO) eingegangen wurde, das zu dem oben angegebenen Verlust
fuhrte. Zudem wurde in dem sogenannten B-Teil der Transaktion das
urspringlich an BNPP Ubertragene Risiko wieder zuriickgenommen, so
dass tatsachlich eine Kapitalentlastung nicht stattfand und
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aufsichtsrechtlich zum 31.12.2007 auch nicht wirksam war. Die Kosten fur
die Durchfuhrung dieses erkennbaren Zirkelgeschaftes betrugen
unabhéngig von dem Verlust aus dem STCDO unter Berilicksichtigung
von Transaktionsgebuhren, Finanzierungskosten, Beratungsgebihren
sowie Ertrdgen aus Zinseinnahmen und Bereitstellungsprovisionen €
12.399.422,96. Dabei ist zu bertcksichtigen, dass der Vertragspartei
(Counterparty) BNPP ein seperater Ertrag in Hoéhe von € 10 Mio in der
Form (berlassen wurde, dass fur den STCDO ein nicht marktgerechter
Kupon vereinbart wurde, der sich auch in der negativen
Marktwertentwicklung des STCDO niederschlug.

Die Niederlassung London, Geschéaftsbereich Financial Institutions Group
(FIG), hatte im Anschluss an einen Beschluss des Vorstandes und nach
Mitteilung durch die Beschuldigten F.. und R.., dass so viele RWA-
Entlastungen wie mdglich zum Jahresende 2007 durchzufihren seien,
das Engagement ,Omega 55“ mit der BNP P. (BNPP) initiiert und am
14.12.2007 einen Kreditantrag mit erster Risikobewertung verfasst. Im
Zweitvotum durch den Marktfolgebereich (UB Kreditrisikomanagement)
der HSH vom 17.12.2007 wurde das Kreditrisiko fir akzeptabel gehalten
und die Transaktion unterstitzt, aber ausdricklich darauf hingewiesen,
dass der Zeitrahmen fiir die zweite Risikobewertung auf3erordentlich eng
und in Anbetracht der Komplexitat und des eingesetzten Betrags

unangemessen kurz gewesen sei.

Der Beschuldigte P.. R.. machte als Ressortvorstand des betroffenen
Bereiches Immobilien und stellvertretender Kapitalmarktvorstand die
Angelegenheit zum  Eilbeschluss® und  unterzeichnete die
Entscheidungsvorlage am 17.12.2007 als erster. Anschliel3end
unterschrieben der Beschuldigte H.. S.. als Risikovorstand mit
Ressortverantwortung fur den Bereich Kreditrisikomanagement am
17.12.2007, die Beschuldigten H.. W.. B.. als Vorstandsvorsitzender, B..
V.. als Vorstand fir den Bereich Firmenkunden und Prof. Dr. D.. J.. N..
als Finanzvorstand am 19.12.2007 und der Beschuldigte J.. F.. als
Kapitalmarktvorstand mit Ressortzustandigkeit fur die Gesamttransaktion

»,LOmega 55" und die Niederlassung London am 20.12.2007.
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Der A-Teil des Geschéfts, in dem die BNPP als Sicherungsgeber Uber die
Zweckgesellschaft M. Ltd. der HSH Nordbank AG fur das Portfolio in
Hohe von € 1.963.712.900 (€ 1.483.831.000 Milliarden Real Estate, €
479.881.900 Commodity Finance) einen Credit Default Swap (CDS) zur
Verfugung stellte, zielte auf eine kurzfristige RWA-Entlastung zum
Bilanzstichtag 31.12.2007 in Hohe von 128 Mio € nach den Basel I-
Regeln ab, die aufsichtsrechtlich zur Erreichung der von der BaFin
geforderten Kennziffern nicht erforderlich war. Da, wie alle Beschuldigten
wussten, ab dem 1.1.2008 die Basel | Grundsatze durch die Basel II-
Grundsatze ersetzt werden wirden, konnte eine aufsichtsrechtliche
Wirkung in der Zeit nach dem Bilanzstichtag nicht mehr erzielt werden,
unabhéngig davon, dass aufgrund des Kreislaufcharakters des
Geschaftes und der von vornherein beabsichtigten Befristung bis zum
April 2008 auch nach Basel | eine aufsichtsrechtliche Entlastung zum
31.12.2007 nicht eintreten konnte.

Zwingend verbunden mit dem sogenannten A-Teil, war der B-Teil der
Transaktion. Die BNPP hatte verdeutlicht, dass ohne diesen zweiten Teil
der erste Teil nicht abgeschlossen werden wiirde und die Verknipfung
beider Teile auch zum Vertragsgegenstand gemacht, da eine ,serious
cause-Regelung® eine sofortige Ruckabwicklung der
Kapitalentlastungsmal3Bnahme auf Kosten der HSH Nordbank vorsah,
sofern der B-Teil nicht bis zum 31. Januar 2008 abgeschlossen sein
wirde. Im B-Teil der Transaktion nahm die HSH Nordbank tUber mehrere
zwischengeschaltete Zweckgesellschaften die wirtschaftlichen Risiken,
die Gegenstand des A-Teils waren, wieder zurlck, indem sie der
Zweckgesellschaft O. Capital Ltd. eine anteilige Liquiditatsfazilitat in
Hohe von 2 Milliarden € zur Verfugung stellte und Gbernahm in gleicher
Weise das zusatzliche Risiko eines STCDO in H6he von € 400 Mio.

Die von der HSH Nordbank AG zur Verfigung gestellte Liquiditatsfazilitat
sah verschiedene Alternativen der Ziehung vor. Zum einen war eine
initiale Ziehung der Fazilitat in Hohe eines ,Sockelbetrages” von € 35 Mio
fur die gesamte Laufzeit vorgesehen. Weiterhin sollten durch ,Standby

Drawings“ Marktwertveranderungen des STCDOs ausgeglichen werden.
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Die Marktwertberechnung sollte BNPP nach eigenem Ermessen

vornehmen.

Daneben war eine ,Backstop Liquidity Facility* vorgesehen, fir den Fall,
dass ein sogenannter ,Repo Refinancing Event* (,Trigger Event) eintrete,
und zwar wenn der von der BNPP berechnete sogenannte Repo-Preis zur
Refinanzierung der zwischengeschalteten Zweckgesellschaft O. Capital
Ltd. eine bestimmte Schwelle (5 Basispunkte) Uberschreitet. Tatsachlich
gab es fur BNPP aufgrund der vorgegebenen Struktur als
Kreislaufgeschéft gar keine Notwendigkeit zur Refinanzierung der
Zweckgesellschaft, so dass diese Ziehungsvereinbarung lediglich die
Maoglichkeit bot, zu einem als opportun erachteten Zeitpunkt die

Liquiditatsfazilitat in voller Hohe zu ziehen.

Die Laufzeit der Fazilitat betrug formell 364 Tage, mit dem Ziel, kein
aufsichtsrechtliches Eigenkapital fur diesen Kredit zu binden. Damit
kontrastierend war aber gleichzeitig vereinbart worden, dass fur den Fall,
dass die Fazlitdt nicht verlangert werden wuirde, eine
»JAusgleichszahlung® in H6he des vollen Fazilitatsbetrages durch die HSH
Nordbank AG zu leisten ware, die grundsatzlich erst nach der vollen
Laufzeit der Transaktion (7 Jahre) zu erstatten gewesen ware, wahrend
der die HSH weiterhin das wirtschaftliche Risiko des STCDO's zu tragen
gehabt hatte. Alternativ bestand lediglich die vertragliche Moglichkeit, bei
Nichtverlangerung, den zwischenzeitlichen Marktwertverlust des STCDO
gegentber BNPP auszugleichen, oder die Struktur an einen Dritten zu
Ubertragen, der fur die HSH Nordbank AG zu den entsprechenden
Marktbedingungen als Vertragspartner eintreten wirde.

Die Kreditvorlage auf deren Grundlage die Beschuldigten ihre
Kreditentscheidung trafen, wies erkennbar erhebliche Mangel auf. Es gab
diverse Anhaltspunkte fur Zweifel an der wirtschaftlichen Vertretbarkeit
der Transaktion und es drangten sich eine Reihe zu klarender Fragen, vor
einer Genehmigung des Engagements auf. Wegen der rigorosen
Priorisierung einer (Schein-)Entlastung der Kapitalkennziffern fir den
Kapitalmarkt zum Stichtag 31.12.2007 wurden jedoch die erkennbaren
Informationslicken nicht durch Nachfragen oder Genemigungsvorbehalte
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geschlossen, oder angesichts des sehr schmalen Zeitfensters die

Transaktion gestoppt.

Insbesondere folgende Aspekte der Kreditvorlage waren mangelhaft oder

hatten vor einer Genehmigung aufgeklart werden mussen:

- Die Kreditvorlage enthielt keine aussagekraftigen Angaben Uber

die Ertrags- und Kostensituation der Gesamttransaktion

- Die Ziehungsrisiken der Fazilitdt und das Verhaltnis der einzelnen
Ziehungsmaglichkeiten zueinander wurden in unzureichender und nicht

transparenter Weise dargestellt

- Die Angaben zum STCDO lieBen eine Darstellung dieses
komplexen Kapitalmarktprodukts und eine konkrete Ubersicht tiber die
Underlyings vermissen. Das war angesichts der fehlenden
risikosteuernden Wirkung der — sehr hoch angesetzten — Maximalspreads
von 500 Basispunkten, der wirtschaftlichen Verwerfungen zu der Zeit
sowie des Volumens der Tranche, die die interne Obergrenze laut der
Kreditvorlage um das zweifache Uberstieg, besonders gewichtig.
Insbesondere fehlten aussagekraftige Hinweise auf die Subordination und
die Tranchendicke des STCDO, da beide Grol3en mafigeblichen Einfluss
auf das Risiko eines STCDO haben.

- Es fehlte ein Hinweis auf die besonderen Risiken der Asset-Klasse
STCDO. Dieser war vor dem Hintergrund der starken Marktvolatilititen
erforderlich, die fur die Liquiditat, das Adressrisiko und das Marktrisiko der

HSH von Bedeutung waren.

- Es fehlten konkrete Hinweise auf Bilanzierungsgesichtspunkte
beziuglich des STCDOs und der in diesem Zusammenhang gewahrten
Liquiditatsfazilitat. Insbesondere angesichts der in der Kreditvorlage
erwahnten Initialziehung in Hohe von 60 Mio € (tatsachlich 35 Mio €) war
es nahe liegend zu erdrtern, inwieweit bilanziell zu unterscheiden ware,

zwischen einer gezogenen und nicht gezogenen Liquiditatsfazilitat.

- Es fehlte der Hinweis, dass es sich um einen Grol3kredit im Sinne
des KWG handelte, obwohl dies angesichts des Gesamtvolumens der

Transaktion nahe lag.
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- Die Kreditvorlage enthielt keine Angaben Uber das benétigte
Okonomische Eigenkapital, obwohl dies zur Bestimmung der
Kompetenztrager fur den Kreditbeschluss, sowie fur die Bestimmung der
Reportinggrenze (Bericht an den Risikoausschuss) und der Ratinggrenze
erforderlich gewesen ware. Tatsachlich wurde durch das
Transaktionsvolumen die bestehende Ratinggrenze von 57,4 Mio € um
46,6 Mio € Uberschritten, so dass eine Genehmigungsfahigkeit der

Transaktion nicht gegeben war.

- In der Kreditvorlage fehlten Erlauterungen, warum trotz des
Kreislaufgeschéfts in Bezug auf das urspriingliche Portfolio des A-Teils
eine aufsichtsrechtliche Entlastungswirkung eintreten konnte. Dies gilt
auch vor dem Hintergrund, dass im NPNM-Votum vom 14.12.2007, das
der Kreditvorlage beigeheftet war, hervorging, dass die RWA-
Entlastungsmalinahme offenbar nur bis April 2008 andauern sollte und
die Laufzeit nicht wie erforderlich, kongruent mit der Laufzeit des am

langsten laufenden Kredites oder jedenfalls mindestens ein Jahr war.

- Aus dem NPNM-Votum ging auch hervor, dass die Umsetzung
.sehr kurzfristig“ zu erfolgen hatte und auf nicht ,final vorliegenden*
Dokumenten basierte. Weiterhin wurde unter dem Gliederungspunkt
.Restriktionen/Hinweise an den initiierenden Bereich* deutlich gemacht,
dass eine vollstdndige Bewertung der Transaktion mit den bestehenden

Systemen nicht mdglich war.

- Das NPNM-Votum bezog sich offensichtlich nur auf den
sogenannten A-Teil der Transaktion. Warum der B-Teil nicht ebenfalls
den Prozess durchlaufen hatte, ging aus dem Votum nicht hervor.

- Die Vorlage war insgesamt schwer verstandlich, weil darin mehrere
systematisch zusammengehérende Aspekte auseinandergerissen und
unvolistandig dargestellt worden sind. Dazu gehéren die Laufzeit, die
Beschreibung der Risiken des STCDOs und die Interessenlage der
BNPP.

Das Engagement ,Omega 55" stand in einem unuberbriickbaren
Widerspruch zu vorangegangenen Vorstandsentscheidungen. Seit

Sommer 2007 hatte sich der Vorstand meist wochentlich mit Risiken und
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Handlungsmadglichkeiten im Credit Investment Portfolio (CIP), in dem sich
die ganz uUberwiegende Mehrzahl der synthetischen CDOs befand,
befasst und sich mit den Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf das CIP
auseinandergesetzt. Im August und September 2007 fasste der Vorstand
mehrere Beschliisse zur Absicherung und zur Reduktion des CIP. Am
07.08.2007 wurde zuletzt ein synthetischer CDO im CIP erworben, so

dass seit diesem Zeitpunkt ein faktischer Ankaufsstopp vorlag.

Am 11.09.2007 beschloss der Vorstand, zur Verringerung der
Marktvolatilitat des  synthetischen  CDO-Portfolios  dieses in
Liquiditatsfazilitaten umzustrukturieren. Im November 2007 entschied der
Vorstand, das Projekt nicht weiter zu verfolgen. Die Ummantelung von
CDOs durch eine Liquiditatsfazilitat war als ,Bilanzkosmetik” erkannt
worden, wonach die Verluste zwar dadurch eine Zeitlang verdeckt, aber

bei einer Verscharfung der Krise wieder sichtbar werden wurden.
Das Engagement nahm folgenden Verlauf:

Am 21.12.2007 erfolgte der Geschaftsabschluss zum A-Teil der
Transaktion (RWA-Entlastungstransaktion).

Der Laufzeitbeginn des B-Teils der Transaktion wurde auf den 24.01.2008
datiert. Dennoch hatte auch in Bezug auf den STCDO die wirtschaftliche
Einigung bereits spatestens am 21.12.2007 durch die Festlegung des
Underlying Portfolio und die Fixierung des Kupons stattgefunden.

Die BNPP verfasste bereits unter dem 23.01.2008 eine ,Collateral-
Aufstellung” in Bezug auf den STCDO und verlangte von der HSH eine
Sicherheitenstellung in Hohe von € 97.240.000,-- Abzuglich des
.Sockelbetrages” in Hohe von € 35 Mio. bestand damit von
Vertragsbeginn an ein negativer Marktwert des STCDO in Héhe von €
62.240.000,--. zu Lasten der HSH Nordbank AG. Zu dieser Wertstellung
und in dieser Hohe erfolgte auch die erste Zahlung der HSH Nordbank
AG auf die gewahrte Liquiditatsfazilitat.

Am 08.02.2008 folgte die erste Erh6hung der Ziehung auf € 108.892.488,-

- (einschlief3lich des ,Sockelbetrages” von € 35 Mio.).



Weitere Erh6hungen und Reduzierungen erfolgten am 15.2.2008 auf €
118.202.031,00, am 29.2.2008 auf € 116.805.085,--, am 7.3.2008 auf €
121.440.608,--, am 14.3.2008 auf € 147.518.058,-- und am 20.3.2008 auf

€ 161.394.069,--.

Am 20.3.2008 kundigte die HSH uber die M. Ltd. den A-Teil (RWA-
Geschaft) zum 21.04.2008. Im B-Teil blieb die Vereinbarung in Bezug auf
den STCDO bestehen, die Liquiditatsfazilitat der HSH Nordbank AG
reduzierte sich entsprechend von € 2.400.000.000,-- auf € 400 Mio.

Die Liquiditatsfazilitdit wurde in der Folgezeit durch die BNPP unter

Bericksichtigung einer Mark-to-Market (mtm) Bewertung wie folgt in
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Anspruch genommen:

31.03.2008

11.04.2008

18.04.2008:

30.04.2008:

02.05.2008

09.05.2008

16.05.2008:

23.05.2008:

30.05.2008

06.06.2008

13.06.2008:

20.06.2008:

30.06.2008

04.07.2008

11.07.2008:

18.07.2008:

25.07.2008

: € 129.557.346,--
: €109.716.593,--
€ 115.344.566,--
€ 93.145.032,--
: € 73.966.032,--
. €79.215.459,--
€ 79.246.970,--
€ 74.934.970,--
: € 83.600.355,--
. €81.795.232,--
€ 86.310.617,--
€ 89.595.377,--
: €96.723.006,--
1 €102.931.454,--
€ 110.971.053,--
€ 109.924.174,--

: €102.841.867,--



01.08.2008

08.08.2008:

15.08.2008:

22.08.2008

29.08.2008

05.09.2008:

12.09.2008:

19.09.2008

26.09.2008

03.10.2008:

10.10.2008:

17.10.2008

24.10.2008

31.10.2008:

07.11.2008:

14.11.2008

21.11.2008

28.1.2008:

05.12.2008:

12.12.2008

19.12.2008

29.12.2008:

02.01.2009:

09.01.2009

16.01.2009

23.01.20009:

30.01.20009:
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: € 98.520.886,--

€ 103.355.351,--
€ 105.663.496,--
: € 108.616.607,--
1 €113.229.471,--
€ 111.343.166,--
€ 124.019.723,--
: €170.102.619,--
: €169.213.901,--
€194.781.125,--
€ 230.709.893,--
: €270.706.823,--
: € 288.960.351,--
€ 310.800.198,--
€ 282.585.779,--
: € 285.592.075,--
: €311.117.007,--
€ 320.949.528,--
€ 323.451.036,--
: € 319.893.490,--
: €316.905.748,--
€ 313.285.141,--
€ 313.275.226,--
: €302.111.793,--
: € 295.383.340,--
€ 307.348.139,--

€ 310.142.105,--
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Die Liquiditatsfazilitat wurde am 06.02.2009 durch die BNPP Uber ein
Liquidity Drawing dauerhaft und unabhangig vom Marktwert des STCDOs
in voller Hohe von € 400 Mio in Anspruch genommen auf der Grundlage

der vereinbarten Backstop Liquidity Facility.

Die HSH Nordbank AG bilanzierte die Ziehung der Liquiditatsfazilitat
zunéachst fehlerhaft in der Kategorie Loans and Receivables (LAR), so
dass die eingetretenen Marktwertverluste nicht im System der HSH

Nordbank sichtbar waren.

Nachdem KPMG und die ,Task Force zur Analyse des Structured Loan
Portfolios in London* (NPNM-Task-Force) Ende 2008 festgestellt hatten,
dass die gezogene Liquiditatsfazilitat tatséchlich wie ein Total Return
SWAP Mark-to-Market unter der Kategorie ,Designated Fair Value® zu
verbuchen war, wurden unter Bericksichtigung dieses Umstands
folgende Fair Values des STCDO nach IFRS in die Gewinn- und

Verlustrechung der Bank gebucht:

1/2008 11/2008 [11/2008 IV/2008
Nominal 400.000.000 400.000.000 400.000.000 400.000.000
MtM-Verlust -112.158.751-59.635.536 -151.873.416-334.354.836

Fair Value 287.841.249 340.364.464 248.126.584 65.645.164

1/2009 11/2009 [11/2009 IV/2009
Nominal 400.000.000 400.000.000 400.000.000 400.000.00
MtM-Verlust -270.310.460-203.474.615-173.471.550-145.840.000

Fair Value 129.689.540 196.525.385 226.528.450 254.160.000

Am 19.12.2008 genehmigte der Vorstand der HSH Nordbank AG die
Verlangerung der Liquiditdtszusage um weitere 364 Tage, also vom 23.
Januar 2009 bis zum 22. Januar 2010.
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Per 22. Januar 2010 wurde das verbleibende Engagement Omega 55
durch eine Vereinbarung zwischen BNPP und der HSH Nordbank AG auf
der Grundlage der Vereinbarung vom 24.1.2008 aufgelost. Basierend auf
einer Mark-to-market Bewertung der BNPP erhielt die HSH Nordbank
eine Ruckzahlung in Gesamth6he von € 254.160.000,--, so dass sich
hinsichtlich des Marktrisikos des STCDOs ein endgiltiger Schaden in
Hohe von € 145.840.000 realisierte.

Die Beschuldigten hatten als Vorstandsmitglieder der HSH Nordbank AG
bei der Ausiibung der Leitungsbefugnis die Sorgfalt eines ordentlichen
und gewissenhaften Geschéftsleiters anzuwenden (8 93 Abs. 1 S. 1
AktG) und die Risiken und Chancen des Engagements im Rahmen eines
weiten unternehmerischen Ermessenspielraums auf der Grundlage
umfassender Information sorgfaltig abzuwégen. Sie waren verpflichtet,
Kreditvorlagen sorgfaltig zu priafen und bei fehlenden oder
widersprichlichen Informationen sowie bei Anhaltspunkten fir fehlerhafte
Informationen nachzufragen oder gegebenenfalls das Engagement
abzulehnen. Sie sind diesen Anforderungen nicht gerecht geworden und
haben gegen ihre bankiblichen Informations- und Prufungspflichten
bewusst verstol3en. Fur das Ziel einer zweifelhaften RWA-Entlastung,
deren Wirksamkeit erkanntermaf3en zumindest unsicher war und fur die
eine zwingende Notwendigkeit im Ubrigen auch nicht bestand, nahmen
sie billigend das uniberschaubare Risiko der umfassenden Besicherung
eines hochspekulativen und stark volatilen STCDOs in Kauf, das sich vom
Tag des Vertragsschlusses an als Marktwertverlust realisierte und
nahmen es dariiber hinaus bewusst hin, dass massive Kosten in der
genannten HoOhe entstanden, ohne dass damit ein sinnvoller

wirtschaftlicher Zweck verbunden war.

2. Die Beschuldigten Prof. Dr. D.. J.. N.., als Finanzvorstand und J..
F.. als Kapitalmarktvorstand mit Ressortverantwortung fiir den Bereich
Global Market (FIG-Gruppe) der HSH Nordbank AG veréffentlichten in
dem Quartals-Zwischenbericht fir den HSH Konzern zum 31.03.2008 und
in einer Pressemitteilung vom 20.06.2008 eine Ubersicht tber die
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Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Bilanzkennziffern des HSH
Konzerns, die fur das kapitalmarktorientierte Unternehmen nach IFRS
ermittelt worden waren, und wiesen darin einen Uberschuss in Hohe von
€ 81 Mio. aus, wahrend tatsachlich ein Fehlbetrag in Hohe von € 31 Mio
vorlag, wobei sie eine derartige Abweichung zumindest flr maglich hielten

und billigend in Kauf nahmen.

Die Differenz war auf eine unvertretbare Verbuchung nach Ziehung der
Kreditlinie einer Liquiditatsfazilitdt zur Refinanzierung eines STCDO in der
IFRS-Kategorie ,Loans and Receivables” (LAR) im sogenannten B-Teil
der Transaktion ,Omega 55“ zuriickzufihren. Hintergrund war, dass nach
der von den Beschuldigten zu verantwortenden Bewertung der
Nominalwert STCDO in H6he von € 400 Mio. in den Quartalsabschluss
einfloss, wahrend unter Berlcksichtigung einer Risikovorsorge in Hohe
von € 112.158.751 eine Bewertung zum ,Fair Value” in H6he von EUR
287.841.249 hatte erfolgen missen. Beide Beschuldigte hatten das
Engagement im Dezember 2007 gemeinsam mit ihren Vorstandskollegen
genehmigt. Der Beschuldigte J.. F.. kannte als zustandiger
Ressortvorstand fur die Transaktion ,Omega 55“ deren Einzelheiten und
nahm eine fehlerhafte bilanzielle Behandlung, die er fur moglich hielt,
jedenfalls billigend in Kauf. Der Beschuldigte Prof. Dr. D.. J.. N.. war als
Finanzvorstand fur die Bilanzierung ressortzustandig und mit der
Bilanzrelevanz von STCDOs und Liquiditatsfazilitdten, die sich auf diese

Derivate beziehen, vertraut.

IV. Feststellungen

1. Das Vertragswerk zur Transaktion ,Omeqga 55*

Das im Original in englischer Sprache abgefasste und nach Vereinbarung der
Vertragsparteien englischem Recht unterliegende Vertragswerk der
Finanztransaktion ,Omega 55" besteht aus einer Vielzahl von Einzelurkunden,
die hinsichtlich verschiedener Teilgeschafte, Begriffsdefinitionen und
Regelungen untereinander Bezug nehmen und zwischen der HSH Nordbank
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AG, der BNPP (Niederlassung London) sowie verschiedenen weiteren (Zweck-
)Gesellschaften abgeschlossen wurden. Die nachfolgenden Ausfuhrungen
stellen zunachst die wesentlichen Wirkungszusammenhange des Vertragswerks
und nachfolgend Einzelheiten und spezifische Regelungen dar. Die verbindliche
Vereinbarung durch Unterzeichnung erfolgte hinsichtlich der zum A-Tell
gehorenden Vertragsdokumente am 21. Dezember 2007, hinsichtlich der zum B-
Teil gehorenden Urkunden am 24. Januar 2008.

a) Zusammenfassende Darstellung der Wirkungsweise des Vertragswerks

aa) A-Tell

Im A-Teil der Transaktion, dessen schriftliches Vertragswerk am 21. Dezember
2007 verbindlich unterzeichnet wurde, wurde das Risiko eines Kreditportfolios
der HSH Nordbank AG auf die BNPP ubertragen. Zu diesem Zweck schloss die
auf J. anséassige Zweckgesellschaft , M. Ltd.“ mit der BNPP sog. CDS-
Geschafte ab, mit denen die BNPP sich verpflichtete, das Ausfallrisiko von
Kreditforderungen der HSH Nordbank AG im Gesamtnominalwert von
1.963.712.900 EUR zu Ubernehmen.

CDS (Credit Default Swap)

Bei einem CDS handelt es sich in wirtschaftlicher Hinsicht um eine
(Kredit-)Ausfallversicherung. Der Inhaber eines risikobehafteten Kredites
(oder eines sonstigen risikobehafteten Vermogenswertes) zahlt als
~Risikogeber” eine regelmallige Pramie (sog. CDS-Spread) an den
.Risikonehmer*, der im Gegenzug fir den Fall bestimmter vereinbarter,
mit Verlusten fur den Kreditgeber verbundener ,Kreditereignisse” das
Risiko Ubernimmt und dessen Pflicht mithin darin besteht, dem
Risikogeber die im Falle des Eintritts solcher Kreditereignisse

entstehenden Verluste zu ersetzen.

Einem Kreditgeber ermdglicht es der Abschluss eines CDS, sich gegen
die Schuldnerinsolvenz oder sonstige Verlustrisiken aus einem gewdahrten
Kredit abzusichern, ohne den Kredit selbst zu veréuf3ern, den er vielmehr

ohne oder mit verringertem Risiko in seiner Bilanz behalten kann. Anstelle



35

des urspringlichen Bonitétsrisikos der verschiedenen Kreditnehmer tragt
der Risikogeber nunmehr im Wesentlichen nur noch das Risiko eines
Ausfalls der vom Risikogeber im Falle von Kreditereignissen zu leistenden

Ausgleichszahlungen, mithin das Bonitéatsrisiko des Risikonehmers.

Nach den Regelungen dieser CDS-Geschafte hatte die BNPP an die M. Ltd.
Ausgleichszahlungen fir den Fall des Eintritts bestimmter Kreditereignisse in
dem abgesicherten Kreditportfolio der HSH Nordbank AG zu leisten.
Kreditereignisse waren das Ausbleiben falliger Zahlungen sowie die in einem
weiten Sinne verstandene ,Insolvenz” eines Schuldners einer der besicherten

Kreditforderungen.

Die M. Ltd., bei der es sich um eine reine Zweckgesellschaft fir die Zwecke der
vorliegenden Transaktion handelte und der es untersagt war, anderweitige
Geschafte zu betreiben, hatte etwaige aus den mit der BNPP abgeschlossenen
CDS-Geschéaften erhaltene Ausgleichszahlungen an den Inhaber von ihr
ausgegebener Vorzugsaktien (engl. ,preference shares®) weiterzuleiten.

Diese — im Wege einer Kapitalerhbhung von der M. Ltd. ausgegebenen —
Vorzugsaktien erwarb mit einer Zeichnungsvereinbarung (engl.: ,Subscription
Agreement®) bei Vertragsschluss des A-Teils am 21. Dezember 2007 die HSH
Nordbank AG.

Auf diese Weise sah die Vertragskonstruktion vor, dass jedenfalls zu
Vertragsbeginn etwaige Zahlungen der BNPP aus den CDS-Geschaften im A-
Teil der HSH Nordbank AG als Inhaberin der besagten Vorzugsaktien zufliel3en

wirden.

Im Gegenzug fur diese Absicherung zahlte die M. Ltd. an die BNPP fir den
gewahrten Risikoschutz eine zeitlich gestaffelte Pramie. Die Mittel zur
Begleichung der CDS-Pramie flossen der M. Ltd. wiederum von Seiten der HSH
Nordbank AG zu, insbesondere in Form von Entgelten fir den Erwerb der

Vorzugsaktien.

Im Ergebnis bewirkte das Vertragswerk zum A-Teil bei wirtschaftlicher
Betrachtung, dass die HSH Nordbank AG das Risiko aus dem abgesicherten
Kreditportfolio gegen Zahlung einer Pramie auf die BNPP Ubertrug.
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bb) B-Teil

Das Vertragswerk zum B-Teil der Gesamttransaktion enthielt zwei voneinander
abzugrenzende Teilgeschafte. Regelungsgegenstand des ersten Teils (hier: B-
Teil 1) war im Wesentlichen die Ruckibertragung des wirtschaftlichen Risikos
aus dem im A-Teil abgesicherten Kreditportfolio von der BNPP auf die HSH
Nordbank AG. Im zweiten Teil (hier: B-Teil 2) ibernahm die HSH Nordbank ein
weiteres, von dem genannten Kreditportfolio unabhéngiges Risiko aus einem
STCDO.

aaa) B-Teil 1

Im B-Teil 1 wurde das im A-Teil von der BNPP Ubernommene Risiko uber eine
komplexe Kette vertraglicher Regelungen auf die HSH Nordbank AG

zuruckgeleitet. Dies wurde auf folgende Weise bewirkt:

Zunachst liel3 sich die BNPP im Wege von 194 CDS-Geschaften ihrerseits von
einer Zweckgesellschaft namens ,, L. Limited” die Risiken aus den im A-Teil von
der BNPP abgesicherten 194 Kreditforderungen der HSH Nordbank AG
absichern (dazu (1)).

Die L. Ltd. verbriefte diese CDS-Geschafte zu 194 sog. CLNs (Credit Linked
Notes) (dazu (2)).

Diese CLNs wurden zunéchst auf die BNPP und von dieser gegen Gewahrung
eines Darlehens auf die in Irland ansassige Zweckgesellschaft O. C. F. Limited
(nachfolgend: OMEGA) ubertragen, die zur Finanzierung dieses Erwerbs mit der
BNPP 194 sog. ,Repo-Geschafte” abschloss (dazu (3)).

Unter bestimmten, mit diesen Repo-Geschaften zusammenhangenden
Voraussetzungen war die HSH Nordbank AG im Rahmen der Vereinbarung von
194 sog. ,Liquiditatsfazilitaten” verpflichtet, der OMEGA einen ,Liquiditatskredit”
zur Verfigung zu stellen, dessen Rickzahlung allein durch den Wert der 194
CLNs besichert war (dazu (4)).

Wurde eine CLN wertlos, was namentlich dann geschah, wenn eine der im A-
Teil abgesicherten Kreditforderungen der HSH Nordbank AG ausfiel, so hatte
OMEGA den von der HSH Nordbank AG gewahrten Liquiditatskredit nicht mehr
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zu tilgen, so dass als Ergebnis der Konstruktion des B-Teil 1 die HSH Nordbank
AG selbst das Risiko von Ausféllen in ihrem eigenen besagten Kreditportfolio
trug, mithin die durch den A-Teil bewirkte Absicherung des Ausfallrisikos dieser
Kreditforderungen wirtschaftlich durch den B-Teil 1 riickgangig gemacht wurde
(dazu (5)).

Zum Verstandnis des Vertragswerkes im B-Teil 1 ist darauf hinzuweisen, dass
die verschiedenen Teilgeschafte der geschilderten Risikouberleitungskette —
jeweils fur sich genommen — zum Teil keinen nachvollziehbaren wirtschaftlichen
Sinn ergeben und insbesondere nicht denjenigen wirtschaftlichen Zwecken
dienen, die solchen Geschaften Ublicherweise zugrunde liegen. Dies gilt
insbesondere fir die nachfolgend dargestellten sog. ,Repo-Geschéafte* und

deren vertragliches Zusammenwirken mit den sog. ,Liquiditatsfazilitaten®.

Der Sinn der Einzeltransaktionen wird insofern erst dadurch verstandlich, dass
sie im Zusammenhang betrachtet dazu dienen, die im A-Teil von der BNPP
ubernommenen Risiken aus den dort abgesicherten 194 Kreditforderungen der
HSH Nordbank AG auf die HSH Nordbank AG zurlckzutbertragen. Der
durchaus aufwendige und komplexe Weg, der fur die Erzielung dieses simplen
wirtschaftlichen Ergebnisses gewahlt wurde, erklart sich aus den durch diese Art
der vertraglichen Konstruktion angestrebten aufsichtsrechtlichen Zielsetzungen

der Gesamttransaktion.

(1) Die CDS-Geschéafte zwischen der L. Ltd. und der BNPP

Zu dem genannten Zweck der Risikoriickiibertragung schloss zunachst die
BNPP als Risikogeber mit der Gesellschaft L. Ltd. als Risikonehmer in Hohe
des ungefahr doppelten Nominalvolumens der im A-Teil abgesicherten
Kreditrisiken CDS-Geschéfte (im Folgenden: B-CDS) ab, die sich auf die im A-
Teil abgesicherten Kreditforderungen der HSH Nordbank AG als Referenzwerte
bezogen, wobei fir jede einzelne Kreditforderung jeweils ein CDS-Geschaft
abgeschlossen wurde. Die BNPP lieR sich hierdurch das im A-Tell
Ubernommene Risiko nunmehr ihrerseits durch die L. Ltd. im Wege von CDS-
Geschaften absichern. Im Gegenzug erwarb die L. Ltd. entsprechende
Pramienanspriche. Die ungefadhre Verdoppelung des Nominalwertes diente

dabei sogleich noch unter Ziff. (4) zu erlauternden Zwecken.
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(2) Die Verbriefung der CDS-Geschéafte zu CLNs

Die L. Ltd. verbriefte sodann die von ihr GUbernommenen Kreditrisiken in sog.
CLNs (Credit Linked Notes). Diese handelbaren Wertpapiere verbrieften die
CDS-Geschéfte in der Weise, dass der Erwerber einer solchen CLN in die
Stellung des Risikonehmers aus dem CDS-Geschéft einrickte, mithin das mit
dem verbrieften CDS abgesicherte Ausfallrisiko Ubernahm und seinerseits
Pramienanspriche erwarb. Auf diese Weise wurden die CDS-Geschafte
zwischen der BNPP und der L. Ltd. in eine handelbare Form uberfiihrt, indem
der Erwerber einer solchen CLN wirtschatftlich in die Stellung des Risikonehmers

aus den CDS-Geschéften einrtickte.

CLN (Credit Linked Note) und ,Verbriefung*

Die sog. ,Verbriefung” im Allgemeinen ermdglicht den Transfer von
Vermogenswerten, z. B. Forderungen, in handelsfahige Wertpapiere,
deren Wert dabei durch die zugrundeliegende Forderung abgesichert wird
(sog. forderungsbesicherte Wertpapiere, engl.: ,asset backed securities"
(ABS)). Ein solches Wertpapier stellt aus Erwerbersicht eine
Kapitalanlagemdglichkeit dar, bei der Erwerber das Risiko des Ausfalls
der zugrundeliegenden Forderung udbernimmt und im Gegenzug

Anspriche auf Pramien bzw. Zinszahlungen erwirbt.

Eine CLN ist das bei der Verbriefung eines CDS, d. h. einer Ubertragung
des Risikos aus einer Kreditforderung gegen Zahlung einer CDS-Pramie,
entstehende Wertpapier. Die CLN ist mithin die Verbriefung des bereits
dargestellten CDS-Geschafts, bei dem der Emittent Wertpapiere ausgibt,
die sich auf das Ausfallrisiko eines Kredites beziehen und den Erwerber
wirtschaftlich in die Position des Risikonehmers versetzen, da er den fur
den Kauf einer CLN aufgewendeten Kaufpreis am Ende der Laufzeit der
CLN nur zurtickerhalt, wenn die zugrundeliegende ,Referenzforderung®
nicht ausgefallen ist. Im Gegenzug erwirbt der Erwerber der CLN
Pramienanspriche. Der Wert der CLN teilt mithin das Schicksal des CDS-
Geschéafts. Fallt innerhalb des CDS-Geschafts der Referenz-
Vermogenswert (z. B. eine Kreditforderung) aus, verliert auch die CLN

ihren Wert. Findet hingegen im Rahmen des CDS-Geschéfts kein Ausfall
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statt, erhalt der Erwerber der CLN zum Ende der Laufzeit sein investiertes

Kapital zurtck.

Die auf diese Weise von der L. Ltd. emittierten CLNs waren so ausgestaltet,
dass ein Erwerber der CLN bei Erwerb dieses ,Wertpapiers* zunachst als
Begebungspreis (Kaufpreis) den Nominalwert der CLN zu entrichten hatte,
wahrend seine Anspriche aus dem Wertpapier gegen die emittierende L. Ltd.
auf die Vermogenszuflisse beschrankt waren, die wiederum die L. Ltd. aus
dem verbrieften CDS-Geschéft von Seiten der BNPP erhielt. Der Erwerber der
CLN erhielt zum Ende der Laufzeit einer CLN sein investiertes Kapital nur dann
von der L. Ltd. zurick, wenn das zugrundeliegende CDS-Geschaft zwischen
der BNPP und der L. Ltd. keinen Ausfall des Referenzvermogenswertes (also
der von dem jeweiligen CDS in Bezug genommenen Kreditforderung der HSH
Nordbank AG) zu verzeichnen hatte. Fand demgegentber ein solcher Ausfall
statt, und hatte demzufolge die L. Ltd. das durch die Begebung der CLN
erlangte Kapital zur Leistung einer Ausgleichszahlung unter dem jeweiligen CDS
an die BNPP zu verwenden, so erlosch der Ruckzahlungsanspruch des

Erwerbers der CLN gegen die L. Ltd, die CLN wurde mithin wertlos.

Die L. Ltd. war in diesem Sinne ,insolvenzfern“ (engl.: ,insolvency remote* oder
.bancruptcy remote*) ausgestaltet, d. h. die gegen die Gesellschaft bestehenden
Forderungen aus den CLNs waren von ihr nur zu erftillen, wenn und soweit ihr
die Mittel dafir auch tatséchlich zur Verfigung standen. Dass es zu einem
formlichen Insolvenzverfahren gegen die L. Ltd. kommen konnte, war mithin
dadurch ausgeschlossen, dass schon nach der Gestaltung des Vertragswerkes
bzw. nach den Ausgabebedingungen fir die CLNs alle gegen die L. Ltd.
gerichteten Forderungen, zu deren Erfullung diese tatsadchlich mangels

vorhandener Mittel nicht in der Lage war, erloschen.

(3) Die Repo-Geschafte zwischen OMEGA und der BNPP

Die von der L. Ltd. emittierten CLNs wurden im Rahmen der vertraglichen
Regelungen sodann zunéchst von der BNPP (Niederlassung London)
vollstandig ibernommen, die insofern nunmehr selbst als Inhaberin der CLNs
dasjenige in den CLNs verbriefte Risiko trug, das zuvor im Rahmen der B-CDS
die L. Ltd. Ubernommen hatte. Die unter Ziff. (1) und (2) dargestellten
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Teiltransaktionen dienten insofern noch keiner Risikoverlagerung, sondern
lediglich dazu, Wertpapiere in Form der besagten CLNs zu schaffen, mit denen
ein auf das Risiko aus den im A-Teil abgesicherten 194 Kreditforderungen der
HSH Nordbank AG referenzierendes neues, aber inhaltsgleiches Risiko (in
ungefahr doppelter Hohe, dazu siehe unten Ziff. (4)) in eine leicht Gbertrag- bzw.

handelbare Form gebracht wurde.

Im nachsten Schritt der Transaktion erwarb die OMEGA von der BNPP die 194
CLNs. Da es sich bei der OMEGA um eine Zweckgesellschaft ohne eigenes
Vermogen handelte, konnte sie den Erwerb der CLNs nur durch Gewahrung
eines Darlehens der BNPP in Ho6he des zu entrichtenden Kaufpreises
finanzieren, dessen Rickzahlung wiederum allein durch die erworbenen CLNs

abgesichert war.

Zur ,Finanzierung“ des Erwerbspreises in diesem Sinne schloss OMEGA mit der
BNPP hinsichtlich jeder einzelnen der 194 CLNs eine sog. ,Repo-Vereinbarung*“
ab.

Repo-Geschaft (Repo: engl. Abk. fiir ,Repurchase-Agreement")

Bei einem Repo-Geschaft handelt es sich um einen zwischen einem
Lverkaufer (zugleich ,Ruckkaufer) und einem ,Kaufer® (zugleich
.Ruckverkaufer) geschlossenen Vertrag uber den entgeltlichen Verkauf
von Vermodgenswerten (z. B. Wertpapieren), der von Vornherein den
spateren Ruckkauf dieser Vermobgenswerte zu einem - ggf.
abweichenden — Rickkaufspreis vorsieht. Der Sache nach handelt es
sich mithin um einen ,Verkauf auf Zeit“ (vgl. hierzu auch die Regelung des
Pensionsgeschéftes in § 340b HGB), der dem Verkaufer meist dazu dient,
einen Vermdgensgegenstand vorubergehend gegen liquide Geldmittel

auszutauschen.

Wirtschaftlich betrachtet stellt das Geschaft regelmaRig die Gewahrung
eines Darlehens des Kaufers an den Verkaufer dar, dessen Riuckzahlung
durch die von dem Verkdufer auf den Kaufer bertragenen
Vermdgensgegenstande gesichert wird, die wiederum beim Ruckkauf
gegen Zahlung des daflr festgelegten Riuckkaufpreises auf den Verkaufer

zurlckubertragen werden.
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Dabei wird die Verglutung des Kéaufers — fur die in dem Geschaft liegende
Darlehensgewéhrung — regelmalig dadurch bewirkt, dass der
Ruckkaufpreis gegentber dem Verkaufspreis eine Preisdifferenz aufweist,
die sich der Sache nach als Darlehenszins darstellt und beim Rickkauf
vom urspringlichen Verkédufer zu zahlen ist. Die Hohe dieser
Preisdifferenz bestimmt sich nach der Dauer der Uberlassung des
Darlehens und der festgelegten (Zins-)Rate, die in diesem
Zusammenhang als Pensionssatz, Repo-Satz oder Repo-Rate bezeichnet

werden kann.

Ist Gegenstand des Repo-Geschaftes ein Wertpapier, so wird sich
regelmalig der Kaufpreis am aktuellen Marktwert des Papiers orientieren.
Der Kaufpreis kann einen Sicherheitsabschlag (sog. ,Haircut) enthalten,
so dass der Kaufer im Hinblick auf die spatere Rickzahlung des
Kaufpreises entsprechend ubersichert ist. Will sich der Kaufer Uber die
Vereinbarung eines ,Haircuts” hinaus dagegen absichern, dass das ihm
Uberlassene Wertpapier wéahrend der Laufzeit des Geschéafts an Wert
verliert und daher den spateren Anspruch auf Ruckzahlung des
Kaufpreises (d. h. die Tilgung des Darlehens) nur noch unzureichend
sichert, so kann zu diesem Zweck eine Nachschusspflicht des Verkaufers
vereinbart werden, dessen Anforderung durch den Verkaufer als ,margin
call“ bezeichnet wird. Bei einer solchen Vereinbarung kann der Kaufer fur
den Fall, dass der Wert des Wertpapiers unter den Kaufpreis (ggf.
abzuglich des ,Haircuts®) sinkt, vom Verkaufer die Gestellung weiterer
Sicherheiten oder einen Barausgleich fordern. Im Ergebnis kann auf diese
Weise die Hohe des gewahrten Darlehens flexibel dem jeweiligen Wert

des als Sicherheit dienenden Wertpapiers angepasst werden.

Nach den Bedingungen dieser hinsichtlich jeder einzelnen CLN
abgeschlossenen Repo-Vereinbarungen verkaufte OMEGA die 194 erworbenen
CLNs an die BNPP unter gleichzeitiger Vereinbarung eines zuklnftigen, von

bestimmten Vertragsbedingungen abhangigen Ruckkaufs.

.im Prinzip“ wurde OMEGA durch den Erhalt des Verkaufserloses aus dem
Verkauf der CLNs an die BNPP im Rahmen der Repo-Vereinbarungen zunachst

in die Lage versetzt, den urspringlichen Kaufpreis fir ihren vorangehenden
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Erwerb der CLNs zu zahlen. Wirtschaftlich gesehen war diese Vereinbarung
allerdings fur sich genommen wenig zweckmaliig, denn letztlich wurde dadurch
nur bewirkt, dass OMEGA durch die Gewahrung eines Darlehens der BNPP
(aus der Repo-Vereinbarung) in die Lage versetzt wurde, die ebenfalls
gegenuber der BNPP bestehende Schuld aus ihrem eigenen Ersterwerb der
CLNs zu tilgen. An der wirtschaftlichen Situation, wonach die BNPP die CLNs an
OMEGA nur gegen Gewahrung eines Darlehens zur Verfigung stellte, &nderte
sich dadurch nichts. Erklarlich wird der Abschluss der Repo-Vereinbarungen
allerdings vor dem Hintergrund, dass diese der Steuerung einer Weitergabe von
in den CLNs liegenden Risiken auf die HSH Nordbank AG diente.

Der diesbezlgliche Zusammenhang wurde Uber bestimmte, der BNPP
vertraglich gewdhrte Freirdume bei der Preisgestaltung der Repo-

Vereinbarungen bewirkt.

Als von der BNPP an OMEGA im Rahmen des ersten in den Repo-
Vereinbarungen vorgesehenen Verkaufs der CLNs zu zahlender Kaufpreis
wurde fur jede CLN deren Nominalbetrag vereinbart. Hinsichtlich des
Ruckkaufdatums war als spatester Zeitpunkt das Ende der Laufzeit der
jeweiligen CLN vereinbart, im Ubrigen konnte es auch zuvor schon bei
bestimmten vertraglich definierten Ereignissen zu Ruckkaufen kommen. Im
Ruckkaufsfalle hatte OMEGA an die BNPP einen Ruckkaufspreis zu entrichten,
der dem urspringlichen Kaufpreis zuztglich einer Preisdifferenz entsprach. Die
Hohe der Preisdifferenz, die wirtschaftlich gesehen die Verzinsung des von der
BNPP an OMEGA mit den Repo-Vereinbarungen gewéhrten Darlehens
darstellte, bestimmte sich nach der Dauer der jeweiligen Uberlassung der CLNs

und einer vertraglich geregelten Zinsrate, dem sog. Pensionssatz.

Dieser Pensionssatz entsprach nach dem Vertragswerk anfanglich der Héhe des
EURIBOR. Die BNPP war allerdings vertraglich berechtigt, einen als ,Repo-
Spread” bezeichneten Aufschlag auf den Pensionssatz zu erheben und damit
die im Ruckkaufsfalle von OMEGA zu entrichtende Preisdifferenz zu erhéhen,
mithin die Finanzierung der CLNs fir OMEGA durch Erhebung dieses ,Repo-

Spreads* zu ,verteuern®.

Die Mdglichkeit der Erhebung eines solchen ,Repo-Spreads” diente der BNPP

allerdings nicht zur Erzielung eines groéReren Zinsgewinns aus den Repo-
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Vereinbarungen. Vielmehr handelte es sich, wie nachfolgend dargestellt, um
einen Mechanismus zur Steuerung der Inanspruchnahme der HSH Nordbank
AG aus einem weiteren Teilgeschaft des B-Teil 1, namlich den von der HSH
Nordbank AG (und der BNPP) gegentiber OMEGA zur Verfligung gestellten sog.

.Liquiditatsfazilitaten®.

(4) Die Liquiditatsfazilitaten

Das Vertragswerk zum B-Teil 1 stellte der OMEGA neben den dargestellten
Repo-Vereinbarungen eine alternative ,Finanzierungsmaoglichkeit* fir die CLNs
zur Verfugung, die in der Mdoglichkeit der Inanspruchnahme sog.
.Liquiditatsfazilitaten“ bestand, zu deren Gewéhrung an OMEGA sich die BNPP
und die HSH Nordbank AG unter bestimmten vertraglichen Voraussetzungen
und jeweils anteilig (HSH Nordbank AG i. H. v. 49%; BNPP i. H. v. 51%)

verpflichteten.

Liquiditatsfazilitdt (engl.: liquidity facility)

Als Liquiditatszusage oder ,Liquiditatsfazilitat* wird allgemein ein Geschaft
bezeichnet, bei der ein Liquiditdtsgeber einem Liquiditatsnehmer eine
Kreditlinie zusagt, die von diesem unter bestimmten, vertraglich ndher
vereinbarten Voraussetzungen in Anspruch genommen werden kann.
Inanspruchnahmen der Kreditlinie (d. h. die ganzliche oder teilweise
Valutierung) werden als ,Ziehungen® (engl.: ,drawings”), die vertraglich
vereinbarten Voraussetzungen fir eine Ziehung als ,Trigger Events®

bezeichnet.

In ihrer urspringlichen Form dienen Liquiditatsfazilitditen oder
,Liquiditatslinien regelmaflig dazu, einem Kredithehmer voribergehend
Liquiditat zu verschaffen, namentlich bei bestimmten Finanztransaktionen

erwartete Liquiditatsengpasse vorubergehend zu tberbricken.

Die vorliegenden Liquiditatsfazilitaten waren in der Weise ausgestaltet, dass die
BNPP einerseits und die HSH Nordbank AG andererseits hinsichtlich jeder
einzelnen CLN, hinsichtlich derer OMEGA und die BNPP jeweils eine Repo-
Vereinbarung abgeschlossen hatten, die Zusage erteilten, an OMEGA unter
bestimmten vertraglich geregelten Voraussetzungen Liquiditat bis zur Hohe des
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Nominalwertes der jeweiligen CLN zu gewahren. Im Gegenzug hatten die
Liquiditditsgeber ~ gegentber = OMEGA  Anspruch auf  eine  sog.
.Bereitstellungsprovision®.

Die Hohe der auf jede CLN bezogene Liquiditdtszusage war fur die BNPP
einerseits und die HSH Nordbank andererseits so ausgestaltet, dass bei jeder
Ziehung die HSH Nordbank AG in H6he von ca. 49 % des Ziehungsbetrages
und die BNPP in HOhe von ca. 51 % des Ziehungsbetrages an OMEGA zu
leisten hatte. Dabei Ubernahm die BNPP hinsichtlich jeder einzelnen
Liquiditatsfazilitat deshalb einen etwas hdheren Anteil, weil die OMEGA im
Konsolidierungskreis der BNPP verbleiben sollte, was in Frage gestellt gewesen
ware, wenn die HSH Nordbank AG Uber die Liquiditatsfazilitaten OMEGA
Uberwiegend zu finanzieren verpflichtet gewesen ware. Dies war zugleich der
Grund, weshalb der Nominalwert der von der BNPP und der L. Ltd.
abgeschlossenen CDS-Geschafte und damit zugleich auch der Nominalwert der
durch Verbriefung dieser Geschafte entstandenen CLNs auf ungeféahr die
doppelte Hohe des Nominalwerts der im A-Teil abgesicherten Kredite festgelegt
worden war. Die ungefahre Verdoppelung des Nominalwertes war so gewahlt,
dass die Summe der von der HSH Nordbank AG gegeniber OMEGA
ubernommenen Anteile an den Liquiditatsfazilitdten genau der Summe der im A-
Teil abgesicherten Kreditforderungsrisiken entsprach. Insgesamt tbernahm die
HSH Nordbank AG durch die jeweiligen 49%igen Anteile an den
Liquiditatsfazilitaten mithin Kreditlinien in H6he von insgesamt 1.963.712.900,00
EUR.

Zu den vertraglichen Voraussetzungen, unter denen OMEGA die ihr zur
Verfligung gestellten Liquiditatsfazilitdten in Anspruch nehmen konnte, gehdorte
der Eintritt eines sog. ,Repo-Refinanzierungsereignisses®. Ein Repo-
Refinanzierungsereignis lag nach der vertraglichen Regelung unter anderem
dann vor, wenn sich fir OMEGA die darlehensweise ,Finanzierung* der
erworbenen Vermogenswerte (insbesondere der CLNs) durch die Repo-
Vereinbarungen als um mindestens 5 Basispunkte (0,05%) teurer darstellte als
eine  alternative  ,Finanzierung“ durch die Inanspruchnahme der

Liquiditatsfazilitaten zu dem dafir vertraglich vereinbarten Zinssatz.
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Da die BNPP den bereits oben (zZiff. (3)) erwahnten sog. ,Repo-Spread”
grundséatzlich nach freiem Ermessen anheben, dadurch den Pensionssatz
erhdhen und auf diese Weise die ,Finanzierung” der CLNs durch die Repo-
Vereinbarungen fur OMEGA ,verteuern® konnte, verfigte sie Uber die
Mdglichkeit, ein ,Repo-Refinanzierungsereignis“ gewillkirt herbeizufiihren und
damit die Voraussetzungen der Inanspruchnahme der Liquiditatsfazilitaten durch
OMEGA zu schaffen. Vereinfacht dargestellt konnte die BNPP auf diese Weise
bestimmen, ob bzw. wann OMEGA die Liquiditatsfazilitdten in Anspruch nehmen

wurde.

(5) Risikoverbleib bei der HSH Nordbank AG

Die von der HSH Nordbank AG und der BNPP zur Verfigung gestellten
Liquiditatsfazilitaten dienten — entgegen dem herkdmmlichen Sinn von
Liquiditatsfazilitaten — nicht in erster Linie dazu, vorubergehende
Liquiditdtsengpasse auf Seiten der OMEGA auszugleichen. Vielmehr stellten Sie
ein Vehikel dar, das in den von OMEGA gehaltenen CLN liegende Risiko auf die

Liquiditatsgeber endglltig zu verlagern.

Diese Vertragswirkung beruhte darauf, dass die Zweckgesellschaft OMEGA
ebenso wie weitere an der Transaktion beteiligte (Zweck-)Gesellschaften
.nsolvenzfern* ausgestaltet war. Darlehensvaluta, die die Liquiditatsgeber im
Rahmen der Liquiditatsfazilitatten an OMEGA auszahlten, waren zwar
grundsatzlich spéatestens zum Ende der Laufzeit der Transaktion rickzahlbar.
Die entsprechenden Ruckzahlungsverpflichtungen der OMEGA waren jedoch
auf die tatsachlich vorhandenen Mittel der OMEGA begrenzt. Uber tatséachliche
Mittel zur Ruckfihrung der Ziehungsbetrage aus einer Liquiditatsfazilitat verfugte
OMEGA jedoch nur, wenn die Verwertung der jeweiligen CLN, auf die sich die
jeweilige Liquiditatsfazilitdt bezog, zu entsprechenden Erlésen fuhrte. Wurde
mithin im Laufe der Transaktion eine CLN wertlos, so hatte OMEGA den auf
diese CLN bezogenen, von den Liquiditatsgebern gewahrten Liquiditatskredit
nicht mehr zu tilgen. Der entsprechende Vermdégensverlust verblieb in diesem
Fall bei den Liquiditatskreditgebern, die ihren Anspruch auf Rickzahlung
gewahrter ,Liquiditat* mit dem Ausfall einer CLN verloren.



46

Da ferner — wie bereits dargestellt — die Anspriche des Inhabers der CLN gegen
die emittierende L. Ltd. auf die Vermdgenszuflisse beschrankt waren, die
wiederum die L. Ltd. aus dem verbrieften CDS-Geschéaft von Seiten der BNPP
erhielt, und diese CDS-Geschéfte wiederum auf die Kredite der HSH Nordbank
AG referenzierten, die diese sich im A-Teil durch die A-CDS hatte besichern
lassen, waren die Rickzahlungsforderungen der HSH Nordbank AG aus
gewahrten Ziehungen der von ihr gegeniber OMEGA zur Verfigung gestellten
Liquiditatsfazilitaten im Ergebnis mit dem Ausfallrisiko der im A-Tell

abgesicherten Kredite belastet.

Im Ergebnis trug also die HSH Nordbank AG ab demjenigen Zeitpunkt, zu dem
die Ziehung einer Liquiditatsfazilitat erfolgt war, das Risiko eines Wertverfalls der
der Fazilitat zugeordneten CLN, das wiederum inhaltsgleich war mit dem Risiko
des Ausfalls der entsprechenden Kreditforderung der HSH Nordbank AG, auf
das sich das der CLN zugrundeliegende CDS-Geschaft zwischen der L. Ltd.
und der BNPP bezog. Da dieses Risiko wiederum inhaltsgleich mit dem im A-
Teil durch die BNPP abgesicherten Kreditrisiko war, trug die HSH Nordbank AG
nach Abschluss des B-Teils 1 wieder das (Ausfall-)Risiko ihrer eigenen
Kreditforderungen. Der Absicherungseffekt des A-Teils wurde mithin durch den

B-Teil 1 aufgehoben.

(6) Steuerung der Inanspruchnahme der Liguiditatsfazilitdten durch die BNPP

und Umgehung der Regelung, nach der Liguiditatsfazilitditen nicht fir

Jhotleidende” Vermdgenswerte der OMEGA in Anspruch genommen werden

konnten

Das Vertragswerk zum B-Teil 1 enthielt allerdings noch eine besondere
Regelung, wonach die Liquiditatsfazilitaten nicht fir bereits notleidende, also
wertlos gewordene Vermdgenswerte von OMEGA in Anspruch genommen

werden konnten.

Mithin konnte, wenn eine CLN bereits wertlos geworden war, weil hinsichtlich
des entsprechenden Kredites aus dem im A-Teil abgesicherten Kreditportfolio
ein Kreditereignis eingetreten war, eine Ziehung der entsprechenden
Liquiditatsfazilitat nicht mehr durch OMEGA in Anspruch genommen werden.

Vielmehr war — wie dargestellt — nur die Ruckforderung eines bereits geleisteten
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Ziehungsbetrages mit dem Risiko des Wertverfalls der jeweiligen CLN belastet,
d. h. ein gezogener Liquiditatsbetrag war von OMEGA nicht mehr
zurtckzufihren, wenn die Wertlosigkeit der CLN nach einer zuvor erfolgten

Ziehung eintrat.

Aus diesem Grund erweckte das Vertragswerk zum B-Teil 1 Vertrag bei
oberflachlicher Betrachtung den Eindruck, als hafteten die Liquiditatsfazilitaten
nicht fir ausgefallene CLNs. Tatsachlich enthielt der Vertrag aber weitere
Regelungen, die es der BNPP ermdoglichten, eine Ziehung der jeweiligen
Liquiditatsfazilitat jeweils rechtzeitig vor Eingreifen dieser Sperre durchzufihren,
so dass die Regelung, wonach die Liquiditatsfazilititen fur ausgefallene
Vermogenswerte der OMEGA nicht in Anspruch genommen werden konnten, im
Ergebnis der vollstandigen Risikorickverlagerung an die HSH Nordbank AG

nicht entgegenstand.

Diese Moglichkeit der Steuerung der Inanspruchnahme der Liquiditatsfazilitaten
durch OMEGA ergab sich aus der bereits dargestellten Mdglichkeit der BNPP,
Uber die Anhebung des sog. ,Repo-Spreads” innerhalb einer Repo-
Vereinbarung die ,Finanzierung“ einer CLN fir OMEGA zu ,verteuern®, und auf
diesem Wege ein sog. ,Repo-Refinanzierungsereignis® (vgl. oben Ziff. (4))
herbeizufiihren, dessen Eintritt wiederum der OMEGA vertraglich eine Ziehung

der entsprechenden Liquiditatsfazilitdt ermdglichte.

Diese Vorgehensweise ermoéglichte es der BNPP, hinsichtlich jeder CLN
rechtzeitig, d. h. bevor diese im Sinne des Vertragswerkes ,notleidend” wurde,
eine Ziehung der entsprechenden Liquiditatsfazilitat zu veranlassen. Dazu war
es nicht erforderlich, dass die BNPP den Ausfall eines Kredites aus dem im A-
Teil abgesicherten Kreditportfolio der HSH Nordbank AG ,vorhersah“. Die
Moglichkeit der im genannten Sinne ,rechtzeitigen® Inanspruchnahme der
Liquiditatsfazilitat beruhte vielmehr darauf, dass die Behandlung eines
Vermogenswertes der OMEGA als ,notleidend” im Sinne des Vertragswerkes
zum B-Teil 1 vertraglich an weitere Bedingungen geknupft war (namentlich das
Ergehen einer im Zusammenhang mit den Einzelheiten des Vertragswerks noch
naher erlauterten Mitteilung), deren Erfillung die BNPP solange hinauszdgern
konnte, bis sie Uber die Herbeiflihrung eines Repo-Refinanzierungsereignisses
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eine Ziehung der entsprechenden Liquiditatsfazilitatt durch OMEGA veranlasst
hatte.

Da der BNPP bei der von ihr zu treffenden Festlegung des Repo-Spreads
vertraglich weite Freirdume zugesichert waren, hatte sie im Ergebnis die
Mdoglichkeit, Uber die Veranlassung von Ziehungen der Liquiditatsfazilitaten
durch OMEGA samtliche in den CLNs liegenden Risiken auf die HSH Nordbank
AG bis zur Ho6he deren Gesamtsumme von 1.963.712.900,00 EUR zu

Ubertragen.

Erganzend ist darauf hinzuweisen, dass es fur die BNPP wirtschaftlich
bedeutungslos war, dass auch sie selbst von OMEGA bei jeder derartigen
Ziehung der Liquiditatsfazilitaten in HOhe von 51% der Gesamtsumme in
Anspruch genommen wurde, denn OMEGA war verpflichtet, die durch eine
derartige Ziehung gewonnene Liquiditdt dazu zu verwenden, im Rahmen der
entsprechenden Repo-Vereinbarung mit der BNPP an diese den Ruckkaufspreis
zu zahlen (vgl. oben ZzZiff. (3)). Auf diese Weise flossen im Ergebnis samtliche
Ziehungsbetrage — einschlieflich der von ihr selbst zu leistenden — der BNPP

ZU.

bbb) B-Teil 2

Der B-Teil 2 diente der entgeltlichen Ubernahme eines zusétzlichen Risikos aus
einem STCDO durch die HSH Nordbank AG. Dieser Teil des Geschaftes war fir
die BNPP wirtschaftlich vorteilhaft und stellte einen Teil der von der HSH
Nordbank AG gegenuber der BNPP fiur deren Bereitschaft zum Abschluss der

Gesamttransaktion zu erbringenden Gegenleistung dar.

Die HSH Nordbank AG Ubernahm durch diesen Teil des Vertragswerks eine
weitere Liquiditatsfazilitatt bis zur Ho6he wvon 400 Mio. EUR, deren
Inanspruchnahme und Rickzahlung von der Wertentwicklung einer einzelnen

sog. ,Tranche" eines CDO abhing.

CDO (,Collateralised Debt Obligation*)

Wie CDS-Geschéafte dienen auch CDO-Geschéfte grundsatzlich
der Weitergabe von Kredit- oder sonstigen Risiken gegen Zahlung
entsprechender Pramien. Im Unterschied zu CDS-Geschéften,
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deren Gegenstand die entgeltliche Risikolibernahme an einzelnen
Krediten oder Forderungen ist, bezieht sich das bei einem CDO
abgesicherte Risiko auf ein Bindel von Forderungen
(Forderungsportfolio) oder sonstigen risikobehafteten Referenz-
Vermogenswerten. Als CDOs werden die aus der Verbriefung

dieser Art von Geschaft entstehenden Wertpapiere bezeichnet.

In der Grundform des CDO gewahrt der Anleger (Risikonehmer)
als Erwerber des CDO dem Emittenten (Risikogeber) eine Zahlung,
die durch das vom Emittenten gehaltene Kreditportfolio (sog.
,underlyings”) abgesichert ist. Der eingezahlte Betrag dient dem
Risikogeber zur Absicherung eines Kreditausfalls oder sonstiger
mit Verlusten aus dem Portfolio verbundener ,Kreditereignisse®.
Treten Kreditereignisse der vereinbarten Art nicht ein, wird der
Betrag bei Ende der Laufzeit an den Anleger zurtickgezahlt. Treten
Kreditereignisse ein, die fur den Risikogeber mit Verlusten
verbunden sind, wird der Ruckzahlungsbetrag um den Verlust des
Risikogebers gekirzt (ggf. bis zum Totalverlust der Riickzahlung).
Mithin tragt der ,Anleger” das Risiko von Ausfallen oder sonstigen
Verlusten aus dem Portfolio und erhalt als Gegenleistung Zins-

bzw. Pramienzahlungen.

CDOs stellen eine Sonderform von ABS dar, die am Kapitalmarkt —
jedenfalls vor der Subprime-Krise — Uber langere Zeit als attraktive
Kapitalanlage gehandelt wurde, deren sich aus der Relation von
Pramienzahlungen einerseits und (dbernommenen Risiken
andererseits ergebenden Gewinnaussichten allerdings nicht selten
fur den Anleger schwierig einzuschatzen waren, da die
fachgerechte Risikobewertung eines ganzen Portfolios von
Forderungen einschlie3lich etwaiger Interdependenzen zwischen
zu erwartenden Kreditereignissen in erheblichem Umfang Daten,
wirtschaftiche und mathematische Fachkenntnisse sowie

technische Ausstattung erfordert.

Wahrend der urspringliche Sinn eines CDO-Geschéftes darin lag,

dem Inhaber tatsachlicher Risiken eine Absicherung zu
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verschaffen, ist es fur die Emission eines CDO keineswegs
zwingend erforderlich, dass der Emittent eines CDO tatsachlich im
Besitz der Referenz-Vermogenswerte (,underlyings) und damit
deren Risiko ausgesetzt ist. Vielmehr wurden — losgel6st von
konkreten  Absicherungszwecken - im Rahmen  der
Weiterentwicklung dieses ,Finanzprodukts® auch umfangreich CDO
emittiert und am Kapitalmarkt angeboten, die sich als reine
Spekulation auf die Wertentwicklung beliebiger die jeweiligen
underlyings des CDO bildender Referenz-Vermdgensgegenstande

darstellten.

Tranchierung

Unter Tranchierung ist — namentlich im Zusammenhang mit dem
hier in Rede stehenden Finanzprodukt STCDO — die Aufteilung des
Risikos aus einem Gesamtportfolio von Forderungen oder
sonstigen Referenzvermogenswerten in Anteile mit unterschiedlich

hohen Verlustrisiken (, Tranchen®) zu verstehen.

Ein Anleger, der eine solche Tranche Ubernimmt, haftet mit seinem
Investment fur die Risiken aus dem Portfolio nur im Rahmen der fir
die betreffende Tranche festgelegten Verlustunter- und
obergrenze, die einen (prozentualen) Ausschnitt aus dem
Gesamtrisiko darstellen. Den verschiedenen Risikotranchen
werden mithin nicht die Risiken spezifischer Vermdgenswerte aus
dem Portfolio zugeordnet, sondern ein bestimmter, in einer

Prozentspanne angegebener ,Risikoausschnitt” des Portfolios.

Die Verlust-Untergrenze der Tranche — nach deren Erreichen durch
Ausfallereignisse innerhalb des Portfolios die Tranche an Wert zu
verlieren beginnt — wird als ,Attachment Point* bezeichnet, die
Obergrenze — bei deren Erreichen durch die aggregierten
Ausfallereignisse die Tranche wertlos geworden ist — als
.Detachment Point". Die Spanne zwischen Attachment Point und

Detachment Point wird als , Tranchendicke” bezeichnet.

Beispielsweise behélt das Investment eines Anlegers in eine

Tranche, die fir Risiken aus einem Portfolio von Kreditforderungen
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haftet und einen Attachment Point von 5%, einen Detachment
Point von 11% und somit eine Tranchendicke von 6% hat, bis zum
Ende der Laufzeit ihren vollen Wert, wenn die aufsummierten
Verlustereignisse aus dem Portfolio das Ausmall von 5% des
Nominalwertes nicht erreichen. Ubersteigen die Ausfallereignisse
den ,Attachment Point" von 5 %, so beginnt die Tranche — und
damit das Investment des Anlegers — an Wert zu verlieren. Haben
die Ausfallereignisse den ,Detachment Point* von 11% des
Gesamtvolumens erreicht, ist der Wert der Tranche aufgezehrt,
mithin die Tranche und damit das Investment wertlos geworden,
wobei allerdings je nach Art der dem CDO unterliegenden
Referenzwerte (,underlyings®) unter bestimmten Voraussetzungen

eine (teilweise) Werterholung in Betracht kommt.

Die Tranchierung wird vertraglich in der Weise umgesetzt, dass
zwischen den Anlegern der einzelnen Tranchen eine Reihenfolge
bei der Inanspruchnahme fiir den Ausgleich entstandener Verluste

besteht. Begrifflich unterscheidet man insbesondere die

Equity Tranche, bei der es sich um die Tranche mit dem

hochsten Risiko handelt, d. h. Verluste beliebiger
zunderlyings“ aus dem zugrundeliegenden Portfolio von
Vermdgenswerten werden zunéchst von den Inhabern

dieser Tranche beglichen, sowie die

Mezzanine-Tranche, deren Inhaber erst mit Wertverlusten

ihrer Tranche belastet werden, wenn das Ausmal3 der
Verluste aus dem Referenzportfolio das Volumen der Equity

Tranche Ubersteigt, sowie die

Senior-Tranche, die erst am Ende der Kette fir Ausfalle im

Referenzportfolio einsteht.

STCDO (,Single Tranche Collateralised Debt Obligation*)

Der Begriff des STCDO bezeichnet eine Variante des CDO-
Geschaftes, bei der der Risikonehmer (Anleger) gegen Entgelt ein
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Risiko Ubernimmt, das sich auf eine einzelne Tranche aus einem
CDO bhezieht.

Im Rahmen des B-Teils 2 emittierte eine Gesellschaft mit Namen ,Omega
Capital Investments plc.” einen STCDO im Nennwert von 820 Mio. EUR, dessen
Referenzportfolio aus Anleihen unterschiedlicher Schuldner, namentlich Staaten,

verschiedenartigen Wirtschaftsunternehmen und Finanzinstituten bestand.

Dieser STCDO wurde — ebenso wie die CLNs im B-Teil 1 — ebenfalls auf die
OMEGA Uubertragen und einerseits zum Gegenstand einer Repo-Vereinbarung
zwischen OMEGA und der BNPP sowie andererseits zum Gegenstand einer von
der BNPP und der HSH Nordbank AG gegenuber OMEGA zur Verfligung
gestellten Liquiditatsfazilitdit gemacht. Diese Liquiditatsfazilitat in Hohe von
insgesamt 816.326.531EUR Ubernahmen die HSH Nordbank AG in Hohe von
400 Mio. EUR und die BNPP zu 416.326.531 EUR, auch hier entsprechend
einer Aufteilung von 49% (HSH Nordbank AG) bzw. 51 % (BNPP) des

Gesamtvolumens.

cc) Zur Risikolosigkeit der Gesamttransaktion fir die BNPP und zur Verknipfung

der beiden Vertragsteile durch Unwind Letter und Preference Shareholder
Undertaking

Die Transaktion ,Omega 55" war durch verschiedene weitere Vereinbarungen
insgesamt so ausgestaltet, dass die BNPP zu keiner Zeit fur etwaige mit
Verlusten verbundene Ausfélle in dem Portfolio von 194 Kreditforderungen der
HSH Nordbank AG einzustehen hatte.

aaa) Risikolosigkeit fiir die BNPP in der Zeit nach dem 31. Januar 2008

Dies qilt fur den Zeitraum nach dem Abschluss des B-Teils aus den bereits
dargestellten Grinden, weil durch den B-Teil 1 ein inhaltsgleiches Risiko auf die
HSH Nordbank AG zurlckgeleitet wurde und die BNPP mithin bei jedem
Kreditereignis in dem Portfolio der Kreditforderungen der HSH Nordbank AG,
das unter den A-CDS eine Pflicht zur Leistung von Ausgleichszahlungen der
BNPP ausltste, ihrerseits aus dem B-Teil 1 Zahlungsansprtche in gleicher H6he
erwarb, weil Zahlungen aus den von der HSH Nordbank AG fir die von OMEGA
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erworbenen CLNs bereitgestellten Liquiditatsfazilitaten Gber die OMEGA an die

BNPP zuriickflossen.

Daruber hinaus hatte sich die BNPP durch zusatzliche, bereits am 21.
Dezember 2007 getroffene Vereinbarungen und von der HSH Nordbank AG
abgegebene Verpflichtungserklarungen auch dagegen abgesichert, dass die
HSH Nordbank AG — aus welcherlei Griinden auch immer — im Januar 2008 zu
einem Abschluss des B-Teils mit der darin vorgesehenen Risiko-

Ruckubertragung nicht mehr bereit oder in der Lage sein wirde.

Durch eine Kombination von Verpflichtungserklarungen, die die HSH Nordbank
AG im Zusammenhang mit dem Abschluss des Vertragswerkes zum A-Teil am
21. Dezember 2007 in einem sog. ,Abwicklungsschreiben* (engl: ,Unwind-
Letter”) und einem als ,Verpflichtungserklarung des Vorzugsaktionars® (engl.
.Preference Shareholder Undertaking”) abgab, verpflichtete sich die HSH
Nordbank AG gegenuber der BNPP, die Vorzugsaktien an der M. Ltd. auf die
BNPP fur den Fall zu Ubertragen, dass nicht bis spatestens zum 31. Januar
2008 der B-Teil der Transaktion vertraglich verbindlich abgeschlossen werde.
Dabei waren alle fir die im B-Teil 1 vorgesehene Rickubertragung des
Kreditrisikos auf die HSH Nordbank AG mal3geblichen Inhalte des fir den
verbindlichen Abschluss im Januar 2008 vorgesehenen B-Teils in einer dem
Abwicklungsschreiben beigeflugten Anlage 1 in Form eines sog. ,Term-Sheets”

bereits festgelegt.

Als Folge dieser Verpflichtungen hatte die HSH Nordbank AG fuir den Fall, dass
es zu einem Abschluss des B-Teils bis zum 31. Januar 2008 nicht gekommen
ware, die durch den A-Teil zunachst bewirkte Absicherung des Kreditportfolios
verloren, da — wie bereits dargestellt — die M. Ltd. etwaige von der BNPP aus
den A-CDS erlangte Zahlungen fur Verluste durch Kreditereignisse in dem
abgesicherten Kreditportfolio nicht ausdricklich an die HSH Nordbank AG als
solche, sondern vielmehr als sog. ,Vorzugsdividende® an den jeweiligen Inhaber
der besagten Vorzugsaktien weiterzuleiten hatte. Die Ubertragung der
Vorzugsaktien, die die BNPP nach dem Inhalt des Unwind-Letters im Falle des
Nichtabschlusses des B-Teils bis zum 31. Januar 2008 verlangen konnte, hatte
mithin dazu gefuhrt, dass solche Zahlungen nicht mehr an die HSH Nordbank

AG, sondern an die BNPP (zuriick-)geflossen waren.
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Mithin bestand fur die BNPP fir die Zeit nach dem 31. Januar 2008 unabhangig
davon, ob der B-Teil zu dieser Zeit abgeschlossen sein wirde, kein Risiko einer
Haftung fur Ausfallereignisse in dem Kreditportfolio der HSH Nordbank AG, und
dies stand auch bereits mit Vertragsschluss des A-Teils am 21. Dezember 2007

vertraglich fest.

bbb) Risikolosigkeit fur die BNPP in der Zeit bis zum 31. Januar 2008

Daruiber hinaus war die Transaktion aber auch im Zeitraum vom 21. Dezember
2007 bis zum 31. Januar 2008, also dem Zeitpunkt, an dem entweder der B-Tell
abgeschlossen sein wirde oder aber die Haftung aus dem A-CDS durch
Ubertragung der Vorzugsaktien an der M. Ltd. auf die BNPP wirtschaftlich
beendet sein wirde, fur die BNPP im Hinblick auf Ausfalle aus dem
Kreditportfolio der HSH Nordbank AG risikolos.

Dies ergab sich aus den Regelungen der CDS-Bestatigung zwischen der M.
Ltd. und der BNPP in sehr einfacher Weise dadurch, dass der BNPP fur die
Leistung etwaiger Ausgleichszahlungen fur Verluste in dem abgesicherten
Kreditportfolio eine Zahlungsfrist von 30 Geschéaftstagen eingeraumt war.
Zwischen dem Abschlussdatum des A-Teils am 21. Dezember 2007 und dem
31. Januar 2008 lagen jedoch lediglich 27 Geschéftstage. Aus diesem Grund
hatte die BNPP unter dem A-CDS selbst bei Eintritt eines Kreditereignisses
unmittelbar nach Vertragsschluss am 21. Dezember 2007 erst im Februar 2008
eine Barausgleichszahlung erbringen missen. Zu diesem Zeitpunkt wére aber
nach den unter Buchst. aaa) dargestellten Vertragsregelungen entweder der B-
Teil abgeschlossen oder die Verpflichtungen der BNPP aus dem A-CDS durch

Ubertragung der Vorzugsaktien an der M. Ltd. faktisch beendet gewesen.

b) Einzelheiten der Gestaltung des Vertragswerks zur Transaktion ,Omega 55"

Das Gesamt-Vertragswerk zu der Transaktion OMEGA, das in einem ersten Teil
(A-Teil) am 21. Dezember 2007 und in einem zweiten Teil (B-Teil) am 24.
Januar 2008 verbindlich zwischen der HSH Nordbank AG und der BNPP sowie
verschiedenen weiteren beteiligten (Zweck-)Gesellschaften abgeschlossen
wurde, besteht aus insgesamt etwa 40 Einzeldokumenten, die unterschiedliche
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Teiltransaktionen betreffen, teils aufeinander sowie dartber hinaus auf allgemein
am Markt verfugbare Mustervertragswerke Bezug nehmen und insbesondere
teilweise dokumentibergreifend gultige Begriffsbestimmungen enthalten. Die

Vertrage unterliegen nach Parteivereinbarung englischem Recht.

Zum Verstandnis der Vertragsstruktur und damit zugleich der nachfolgenden
Darstellung ist eingangs darauf hinzuweisen, dass die Regelungstechnik der
Vertrdge maldgeblich auf der Verwendung von jeweils fir Teile des
Vertragswerks festgelegten Definitionen beruht, die als solche nicht allein dem
Verstandnis dienende begriffliche Erlauterungen darstellen, sondern haufig in
der Begriffsbestimmung wesentliche Anteile der mal3geblichen vertraglichen
Regelungen enthalten.

Beispielhaft konnte eine Regelung des Inhalts ,Die HSH Nordbank AG hat ab
dem 20. Januar 2008 an die OMEGA jeweils vierteljahrlich die unter 8 x dieses
Vertrages geregelten Betrage zu entrichten® im Rahmen des vorliegenden
Vertragswerks dahingehend gestaltet sein, dass zunachst in einer Vereinbarung
die grundséatzliche Regelung ,Vertragspartei A hat an Vertragspartei B zu jedem
Zeitpunkt ¢ den Betrag d zu entrichten.” getroffen wird, sodann in anderen Teilen
desselben oder auch anderer, in Bezug genommener Vertragsdokumente oder
auch eines einbezogenen Mustervertragswerks oder eines Anhang zu einem
solchen definiert ist, dass es sich bei Vertragspartei A um die HSH Nordbank AG
und bei Vertragspartei B um OMEGA handelt, dass unter dem Zeitpunkt c als
erstes Datum der 20. Januar 2008 sowie anschlie3end jeweils der 20. April, der
20. Juli, der 20. Oktober sowie der 20. Januar jeden Jahres zu verstehen sind,
und dass der Betrag d sich jeweils als Summe der Betrage e, f und g versteht,
die wiederum an dieser oder anderer Stelle des Vertragswerks, ggf. unter

Bezugnahme auf weitere Begrifflichkeiten oder Teilsummen, definiert sind.

aa) Die CDS-Geschéfte im A-Teil

Die im Zentrum des A-Teils der Gesamttransaktion stehenden CDS-Geschafte
zwischen der M. Ltd. und der BNPP (Niederlassung London) sind maf3geblich in
einem als CDS-Bestatigung (engl.: CDS-Confirmation) bezeichneten, am 21.
Dezember 2007 zwischen der M. Ltd. und der BNPP (Niederlassung London)

verbindlich vereinbarten Vertragsdokument vom 21. Dezember 2007 im
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Zusammenhang mit davon in Bezug genommenen Mustervertragswerken
geregelt. Der Vereinbarung lagen insoweit die gemafll der Einleitung des
Dokuments ausdricklich in das Vertragswerk einbezogenen sog. ,2003 ISDA
Credit Derivatives Definitions* (nachfolgend ,CDD 2003“) zugrunde, ein am
Markt verfigbarer Mustervertrag fir den Abschluss von Geschaften Uber
Kreditderivate. Die CDS-Bestéatigung war in der Weise aufgebaut, dass darin
Definitionen und Regelungen aus diesem Mustervertragswerk verwendet bzw. in
Bezug genommen wurden. Darlber hinaus lag dem aus verschiedenen
Einzeltransaktionsdokumenten bestehenden Vertragswerk im A-Teil als weiterer,
verschiedentlich in den Einzeldokumenten in Bezug genommener weiterer

Mustervertrag ein ,ISDA Master Agreement” (2002) zugrunde.

Der Kern der in der CDS-Bestatigung getroffenen Vereinbarungen war, dass
zwischen den Vertragsparteien flr insgesamt 194 in einem Anhang | zur CDS-
Bestatigung unter der Bezeichnung ,Anfangliches Referenzportfolio* aufgefiihrte
Kreditforderungen (bezeichnet als ,Referenzverbindlichkeiten®), deren Inhaberin
die HSH Nordbank AG war, jeweils ein CDS-Geschaft mit dem Inhalt
abgeschlossen wurde, dass die BNPP an die M. Ltd. Ausgleichszahlungen fur
den Fall des Eintritts sogenannter ,Kreditereignisse” hinsichtlich der jeweiligen
Kreditforderung zu leisten hatte. Ebenfalls waren die von der M. Ltd. fur diese

Absicherung zu erbringenden Gegenleistungen geregelt. Im Einzelnen:

aaa) Einleitende Regelungen

Einleitend wird in dem Dokument geregelt, dass fir die Zwecke des Vertrages
die BNPP als Vertragspartei A und zugleich als Verkaufer, sowie die M. Ltd. als
Vertragspartei B und als Kaufer bezeichnet werde.

Unter Ziff. 1 des Dokuments (Allgemeine Regelungen) wird ferner definiert, dass
Vertragspartei A Zahler des variablen Betrages (engl. ,Floating Rate Payer”,
Ubersetzt als ,,Zahlungspflichtiger des variablen Zinssatzes*) und Vertragspartei
B Zahler des festen Betrages (engl. ,Fixed Rate Payer®, Ubersetzt als
»Zahlungspflichtiger des festen Zinssatzes") sei, wobei diese Begriffe den CDD
2003 entstammen, in denen fir die Vertragsparteien, denen diese Begriffe in der
CDS-Bestatigung zugewiesen werden, bestimmte Rechte und Pflichten

begriindet werden.
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bbb) Zur Haftung der BNPP im Falle von Kreditereignissen

Der Begriff des ,variablen Betrages” im vorgenannten Sinne (,Floating Rate")
bezieht sich auf die Ausgleichsleistungen, die die BNPP im Falle des Eintritts
von Kreditereignissen unter den Referenzverbindlichkeiten zu erbringen hatte.
Als Art der Ausgleichsleistung wurde unter den hierfir nach den Vorgaben der
CDD 2003 vorgesehenen verschiedenen Formen der Barausgleich (engl. ,cash
settlement”) gewahlt. Die entsprechende Zahlungspflicht ergibt sich im
Grundsatz aus Ziff. 7.1 CDD 2003, wonach fir den Fall, dass als Art des
Ausgleichs Barausgleich vorgesehen ist, der Verkaufer (hier: BNPP) an den
Kaufer (hier: M. Ltd.) den Barausgleichsbetrag (engl.: ,cash settlement amount®)

zum Barausgleichsdatum (engl.: ,cash settlement date”) zu zahlen hat.

(1) Weitere Voraussetzungen der Ausgleichspflicht

Unter der Zwischenuberschrift ,,Abwicklungsvoraussetzungen® (engl.: ,conditions
to settlement®) unter Ziff. 3 der CDS-Bestéatigung ist geregelt, dass die
Ausgleichspflicht der BNPP eine ,Kreditereignismitteilung” (engl. ,Credit Event
Notice”) durch den Kaufer oder den Vorzugsaktiondr des Kaufers (zu
Vertragsbeginn: HSH Nordbank AG) als ,benachrichtigende Vertragspartei*
sowie eine ,Mitteilung Uber 6ffentlich verfigbare Information” (engl.: ,Notice of

Publicly Available Information®) voraussetzt.

Unter einer Kreditereignismitteilung ist nach Ziff. 3.3 CDD 2003 eine
unwiderrufliche Mitteilung einer benachrichtigenden Vertragspartei gegeniber
der anderen Vertragspartei zu einem bestimmten Zeitpunkt zu verstehen, die ein

Kreditereignis beschreibt.

Als Kreditereignisse im Sinne der Vereinbarung sind unter Ziff. 3 der CDS-

Bestatigung fur jede Referenzverbindlichkeit
¢ Nichtzahlung (engl.: ,Failure to Pay*) und
e Insolvenz (engl. ,bancruptcy”) festgesetzt.

Nichtzahlung in diesem Sinne bedeutet nach Ziff. 4.5 CDD 2003, dass nach
Ablauf einer ggf. anwendbaren Nachfristverlangerung (engl.: ,grace period®) der
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Schuldner einer Referenzverbindlichkeit es versaumt, eine fallige, den
Bedingungen der Referenzverbindlichkeit entsprechende Zahlung zu erbringen.
Der Begriff der Insolvenz im Sinne des Vertragswerkes ist in Ziff. 4.2 CDD 2003
naher bezeichnet und umfasst neben dem Eintritt der Zahlungsunfahigkeit des
Referenzschuldners noch verschiedene weitere Ereignisse, die zu einem

ersatzlosen Wegfall des Schuldners oder einer vergleichbaren Sachlage fiihren.

Hinsichtlich der ,6ffentlich verfigbaren Information®, Uber die im vorgenannten
Sinne ebenfalls eine Mitteilung erfolgen muss, bestimmt Ziff. 3.5 CDD 2003,
dass es sich um eine Information handeln muss, die nachvollziehbar die
Tatsachen bestatigt, die fur die Feststellung mal3geblich sind, dass das in der
Kreditereignismitteilung mitgeteilte Kreditereignis tatsachlich eingetreten ist, und
dass diese Information aus einer festgelegten Mindestanzahl von (hier: zwei)

Publikationen hervorgehen muss.

(2) Ausgleichshdéhe und Falligkeit

Ferner bestimmte die CDS-Bestatigung unter Ziff. 3 als Barausgleichstermin
(engl.: ,cash settlement date”) eine Frist von 30 Geschaftstagen. Die Regelung
wurde ergénzt durch die unter Ziff. 7.2 CDD 2003 enthaltene Bestimmung, dass
der Barausgleichstermin um die in der CDS-Bestatigung angegebene Anzahl
von Geschaftstagen spater als derjenige Tag liegt, an dem die Voraussetzungen

der Barausgleichszahlung erfullt sind.

Zur Hohe des im Ausgleichsfalle zu zahlenden Barausgleichs bestimmte die
CDS-Bestétigung, dass der .Barausgleichsbetrag” far jede
Referenzverbindlichkeit dem ,Berechnungsbetrag fur den Zahler des variablen
Betrags“ entsprach, und dass der ,Berechnungsbetrag flir den Zahler des
variablen Betrages” wiederum fir jede Referenzverbindlichkeit dem Nominalwert
der Referenzverbindlichkeit  entsprach, bevor dieser Wert am
Barausgleichstermin auf null gesetzt wurde. Die Nominalwerte der
Referenzverbindlichkeiten waren unter Ziff. 1 der CDS-Bestatigung dahingehend
definiert, dass es sich um die in der bereits erwahnten, der CDS-Bestétigung als
Anhang | beigefligten tabellarischen Aufstellung von 194 Kreditforderungen der
HSH Nordbank AG genannten Nominalbetrdge handelte.
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Als wesentliches Ergebnis dieser in verhaltnismalig aufwendiger
Regelungstechnik getroffenen Vereinbarung hatte nach alledem die BNPP der
M. Ltd. binnen einer Frist von 30 Geschaftstagen den sich aus einer
tabellarischen Aufstellung ergebenden Nominalwert einer
Referenzverbindlichkeit zu ersetzen, wenn hinsichtlich der
Referenzverbindlichkeit eine Kreditereignismitteilung sowie eine Mitteilung Uber
das Kreditereignis bestatigende Publikationen von Seiten der M. Ltd. oder deren

Vorzugsaktionar ergangen war.

ccce) Zur Pramienzahlungspflicht der M. Ltd.

Die von der M. Ltd. als ,Zahler des festen Betrags" zu erbringenden (Pramien-
)zahlungen sind nach ZzZiff. 2 der CDS-Bestatigung in drei Arten von sog.

Festbetragen (engl. ,Fixed Amounts®) unterteilt.

(1) Der erste dieser Festbetrage stellt eine grundsatzlich vierteljahrlich zur
Zahlung fallig werdende Rate dar, deren jahrliche Hohe als Prozentanteil des
Nominalwertes jeder Referenzverbindlichkeit im Anhang | zur CDS-Bestatigung
festgelegt ist. Entsprechende Zahlungen werden grundsatzlich zum 20. Januar,
20. April, 20. Juli und 20. Oktober jeden Jahres oder dann friher fallig, wenn die
Referenzverbindlichkeit auslauft oder die BNPP eine Ausgleichszahlung fur die
betroffene Referenzverbindlichkeit zu leisten hat. Die Zahlungen werden anteilig

herabgesetzt, wenn der Nominalwert einer Verbindlichkeit absinkt.

Erganzend ist in Ziff. 2 der CDS-Bestatigung unter der Uberschrift ,Konditionen
der Festbetrage” unter Ziff. (iv) geregelt, dass der erste Berechnungszeitraum

fur den Festbetrag (1) (erst) am 24. Januar 2008 beginnt.

(2) Der zweite Festbetrag setzt sich aus vier Einzelbetragen zusammen, die in
konkret festgesetzter Hohe und zu konkret festgelegten Zeitpunkten von der M.
Ltd. zu zahlen sind. Hiernach hat die M. Ltd. zum 31. Dezember 2007 einen
Betrag von 3.333.334,- EUR, zum 20. Januar 2009 einen Betrag von 2.535.466
EUR, sowie zum 20. Januar 2010 und zum 20. Januar 2011 jeweils einen Betrag
von 2.380.020 EUR zu leisten.

(3) Der dritte Festbetrag ist in der Weise gesondert geregelt, dass die M. Ltd.
am 30. Dezember 2007 einen Betrag von 347.700 EUR, sodann am 20. April
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2008, am 20. Juli 2008, am 20. Oktober 2008 sowie am 20. Januar 2009 jeweils
einen Jahreszins von 0.0463% auf den Nominalwert der jeweiligen
Referenzverbindlichkeit im Zeitpunkt des Vertragsschlusses anteilig nach der

Lange der zwischen zwei Zahlungszeitpunkten liegenden Zeit zu entrichten hat.

ddd) Zu den Zahlungsfliissen zwischen M. Ltd. und dem Vorzugsaktionar

(1) In einer ebenfalls am 21. Dezember 2007 verbindlich zwischen der M. Ltd.
und der HSH Nordbank AG abgeschlossenen, als ,Zeichnungsvertrag” (engl.:
.subscription agreement) bezeichneten Vereinbarung, die unter ziff. 1.1
insbesondere auf die CDS-Bestatigung und die dieser zugrunde liegenden CDD
2003 sowie das 2002 ISDA Master Agreement und dazu gehdrende Anhange
Bezug nimmt, und in der fur die M. Ltd. die Bezeichnung Gesellschaft (engl.
~company“) und fir die HSH Nordbank AG die Bezeichnung Zeichner (engl.
~Subscriber”) festgelegt wird, erklart sich unter Ziff. 2.1 die HSH Nordbank AG
als Zeichner bereit, von der M. Ltd. ausgegebene Vorzugsaktien (engl.

.preference shares®) zu zeichnen.

Nach ziff. 3.1 sollen diese Vorzugsaktien von der M. Ltd. am Tag der
Unterzeichnung der Vereinbarung ausgegeben und dem Zeichner zugeteilt
werden. Gemal Ziff. 3.2 hat der Zeichner an die Gesellschaft zu jedem Datum
der Bezugsleistung (engl. ,Subscription Payment Date®) einen Betrag in HOhe
des Betrages der Bezugsleistung (engl.: ,Subscription Payment Amount®) zu

zahlen.

Unter ZzZiff. 1.1 war geregelt, dass jedes Datum der Bezugsleistung zehn
Kalendertage vor jedem Datum liegen sollte, das in der CDS-Bestatigung als
Falligkeitsdatum fur Zahlungen des Zahlers des festen Betrages (,Fixed Rate
Payer Payment Date") vereinbart war, und dass jeder Betrag der Bezugsleistung
dem jeweiligen Festbetrag (,Fixed Amount) entsprach, der in der CDS-

Bestatigung einem solchen Féalligkeitsdatum zugeordnet war.

Im Ergebnis hatte hiernach die HSH Nordbank AG an die M. Ltd. jeweils mit
einem Vorlauf von 10 Kalendertagen diejenigen Betrage zu leisten, die die M.
Ltd. im Rahmen der CDS-Geschéfte der BNPP als Pramienzahlungen
schuldete.
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(2) Die aus der Inhaberschaft der Vorzugsaktien folgenden Rechte ergeben sich
aus einem dem Zeichnungsvertrag als Anhang 2 beigefigten Dokument mit dem
Titel ,Die Vorzugsaktien“, bei dem es sich um einen Gesellschafterbeschluss der
M. Ltd. handelt und in dem beschlossen wird, dass die Gesellschaft insgesamt
98 sogenannte ,A-Vorzugsaktien“ (engl. ,A Preference Shares“) nach den in

diesem Beschluss niedergelegten Bedingungen ausgibt.

Unter Ziff. 2 des Dokumentes ist unter der Uberschrift ,Mit den A-Vorzugsaktien
sind die folgenden speziellen Rechte verbunden:* unter Buchst. (a) geregelt,
dass die Inhaber der A-Vorzugsaktien berechtigt sind, an jedem
Ausschittungsdatum (engl. .Distribution Date®) eine kumulative
Vorzugsdividende (engl.: ,preferential dividend”) in Hohe der realisierten
Gewinne  (abzuglich des  Produkts aus dem  Gegenwert der
Stammaktienricklage und der tatsachlichen Anzahl der in dem jeweiligen
Ausschuittungszeitraum abgelaufenen Tage, dividiert durch 360) zu erhalten.
Unter Buchst. (b) ist ferner festgelegt, dass die Vorzugsdividende im Rang allen
anderen Dividendenzahlungen an Inhaber anderer Aktienklassen vorgehe. Unter
Buchst. (c) wird erganzt, dass die Vorzugsdividende an jedem festgelegten
Ausschittungsdatum zu einer falligen und zahlbaren Schuld der Gesellschaft
wird, ohne dass es dazu eines Beschlusses der Gesellschaft oder ihres

Vorstandes bedurfte.

Unter dem Ausschittungsdatum ist gemafl Ziff. 1 des Dokumentes
(.Begriffsbestimmungen®) jedes Datum zu verstehen, das drei Geschéftstage
nach jedem Barausgleichstermin liegt. Da der Zeichnungsvertrag, wie bereits
dargestellt, auf die CDS-Bestatigung Bezug nimmt, hat der Begriff des
Barausgleichstermins die dort festgelegte Bedeutung, es handelt sich mithin um
diejenigen Termine, zu denen die BNPP unter den mit der M. Ltd.
geschlossenen CDS-Geschéfte im Falle der Mitteilung von Kreditereignissen die

oben unter bbb) dargestellten Barausgleichszahlungen zu leisten hat.

(3) Im Ergebnis stellen sich daher die Vorzugsaktien als Vehikel dar, die
Zahlungsflisse von der und an die M. Ltd. zu bestimmen. Der Vorzugsaktionar
zahlt als Entgelt fiir den Erwerb der Vorzugsaktien Betrage, die den von der M.
Ltd. an die BNPP im Rahmen der CDS-Geschéafte zu leistenden Pramien

entsprechen und erhalt im Gegenzug als aus den Vorzugsaktien flieRende
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Vorzugsdividende etwaige von der BNPP im Rahmen der CDS-Geschéfte zu

leistende Ausgleichszahlungen.

bb) Die Risikolibertragungen im B-Teil 1

Im Rahmen des B-Teils 1 wurde das von der BNPP im A-Teil des Vertragswerks
ubernommene Risiko, fir Ausfalle im dort abgesicherten Kreditportfolio der HSH
Nordbank AG Ausgleichszahlungen leisten zu missen, Uber eine Kette von
verschiedenen Transaktionen und unter Einsatz verschiedener weiterer (Zweck-
)Gesellschaften an die HSH Nordbank AG zurtickgefuhrt. Das auch hier aus
einer Vielzahl verschiedener Transaktionsdokumente bestehende Vertragswerk
wurde am 24. Januar 2008 von Seiten der daran beteiligten Gesellschaften

verbindlich abgeschlossen.

aaa) CDS-Geschafte zwischen der L. Ltd. und der BNPP (B-CDS)

Die CDS-Geschafte zwischen der auf den Cayman Islands ansassigen
Gesellschaft L. Ltd. und der BNPP sind in einer — die CDD 2003
inkorporierenden und auf ein am selben Tage abgeschlossenes ISDA Master
Agreement Bezug nehmenden — CDS-Bestatigung der BNPP an die L. Ltd. vom
24. Januar 2008 geregelt, das in seiner grundsatzlichen Struktur der bereits
dargestellten CDS-Bestatigung aus dem A-Teil entspricht. Gegenstand der
Vereinbarung ist, dass die L. Ltd. als Verkdufer und Zahler des variablen
Betrages im Falle von Kreditereignismitteilungen und Mitteilungen Uber 6ffentlich
verfugbare Information 0Uber solche Kreditereignisse betreffend gewisse
Referenzverbindlichkeiten einen Barausgleich zu leisten hat und im Gegenzug
von der BNPP als Kaufer und Zahler des Festbetrages Pramien (Festbetrage)
erhalt. Kreditereignisse sind hier — wie auch bei den A-CDS-Geschéften —

Nichtzahlung (engl.: ,Failure to Pay*) und Insolvenz (engl. ,bancruptcy”).

Die durch diese CDS-Geschafte abgesicherten Referenzverbindlichkeiten
ergeben sich aus einer dem Dokument als Anhang | beigefligten tabellarischen
Aufstellung, die dieselben 194 Kreditverbindlichkeiten der HSH Nordbank AG
auffuhrt wie der der CDS-Bestatigung zwischen der BNPP und der M. Ltd. im A-
Teil beigefuigte Anhang I.
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Allerdings sind die in dieser Tabelle jeder Referenzverbindlichkeit zugewiesenen
Nominalbetrdge der Referenzverbindlichkeiten (engl. ,Reference Obligation
Notional Amounts®), die der Hohe der im Falle nachgewiesener Kreditereignisse
von der L. Ltd. zu leistenden Barausgleichszahlungen entsprechen, gegeniber
den in der Tabelle aus der CDS-Bestatigung im A-Teil genannten

Nominalbetragen (gerundet) um den Faktor 2.0408 erhéht.

Diese Erhdhung dient, wie bereits in der Zusammenfassung (oben Ziff. 1. a) bb)
aaa) (4)) ausgefuhrt, dazu, dass die von der HSH Nordbank AG im weiteren
Verlauf des B-Teils 1 in Hoéhe von 49 % dieser Nominalbetrage der
Referenzverbindlichkeiten Gbernommenen Liquiditatsfazilitditen betragsmalig
den im A-Teil abgesicherten Kreditrisiken entsprechen, ohne dass eine
Konsolidierungspflicht der HSH Nordbank AG fiir die OMEGA entsteht.

bbb) Verbriefung des Risikos aus den B-CDS in CLN

Der néchste Schritt der Risikoubertragungskette besteht in der Verbriefung der
vorgehend unter Buchst. aaa) geschilderten CDS-Geschéafte zu Credit Linked
Notes (CLN), wobei jeweils eine CLN einem der 194 CDS-Geschéfte zugeordnet
ist.

(1) Grundsétzliche Regelungen

Die Ausgabebedingungen dieser CLNs sind in einem als ,Endgiltige
Bedingungen” (engl. ,Final Terms*) Uberschriebenen, flr die L. Ltd. von deren
Geschaftsfuhrer (,Director”) D.. E.. unterzeichneten Dokument vom 24. Januar
2008 festgelegt. Die emittierten Wertpapiere werden hier als ,Series 7, Classes
1-194 Pass-through Notes” oder allgemein als ,Notes" bezeichnet, wobei jedes
der 194 Wertpapiere nach der Begriffsbestimmung in diesem Dokument eine

eigene Klasse (engl. ,Class") von Wertpapieren bildet.

Bestandteile des Dokuments sind ein Anhang A und eine ,Informationstabelle”,
die die emittierten Wertpapiere dahingehend naher spezifiziert, dass dort den
insgesamt 194 Klassen von Notes jeweils ein Nominalbetrag (der der Hohe nach
jeweils einem Nominalwert einer Referenzverbindlichkeit der 194 CDS-
Geschafte zwischen der L. Ltd. und der BNPP entspricht) sowie ein ,Common
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Code” und eine S SIN® (es handelt sich jeweils um

Wertpapieridentifikationsnummern) zugeordnet werden.

Das Dokument definiert die ,Notes” als Verbriefung der oben unter Buchst. aaa)
dargestellten CDS-Geschafte zwischen der L. Ltd. und der BNPP mit den
daraus folgenden Rechten und Pflichten, wobei sich jeweils eine Klasse von
Notes auf ein einzelnes CDS-Geschaft bezieht. Da sich zugleich jedes einzelne
CDS-Geschéft, wie bereits dargestellt, auf eine einzelne Referenzverbindlichkeit
aus dem Portfolio von 194 Kreditforderungen der HSH Nordbank AG bezieht,
bildet jede Klasse von Notes (d. h. zugleich: jede CLN) das Risiko einer der im
A-Teil abgesicherten Kreditforderungen (in etwas mehr als doppelter nomineller
Hohe) ab.

(2) Bedingungen fir die Wertentwicklung der CLNs

Aus den ,Endgiltigen Bedingungen® ergibt sich, dass die Wertentwicklung jeder
CLN dem jeweils darauf bezogenen CDS-Geschatft in dem Sinne folgt, dass jede
CLN ihren Wert verliert, wenn in dem darauf bezogenen CDS-Geschaft die L.

Ltd. einen Barausgleich wegen eines Kreditereignisses zu leisten hat.

Der Wert jeder CLN wird durch den von der L. Ltd. zum Laufzeitende an den

Inhaber der CLN zu zahlenden sog. End-Riickzahlungsbetrag bestimmt.

In Ziff. 28 der ,Endgultigen Bedingungen“ wird dieser End-Ruckzahlungsbetrag
fur samtliche Notes jeweils dahingehend bestimmt, dass es sich um einen
Betrag in Hohe des Tilgungserloses handelt, der nach Angabe der
Berechnungsstelle (engl.: ,Calculation Agent®, diese Position ist vertraglich der

BNPP zugewiesen) am Falligkeitstermin zur Ausschittung zur Verfligung steht.

Der hiernach fir die Hohe des End-Rickzahlungsbetrages mal3gebliche Begriff
des Tilgungserléses wiederum ist unter Ziff. 3 des Anhangs A unter der
Uberschrift ,Zusatzliche Definitionen dahingehend bestimmt, dass er fir jede
Klasse von Notes den Betrag bedeutet, der der Differenz entspricht aus:

(a) dem durch die Hinterlegungsstelle an die Emittentin im Hinblick auf die
betreffende Klasse von Notes am betreffenden Termin zu zahlenden Anteil

am Tilgungsbetrag der Hinterlegung
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minus

(b) einem durch die Emittentin an den Swap-Kontrahenten im Rahmen des
betreffenden CDS am betreffenden Tag zu zahlenden Betrag.

Der unter Buchst. (a) dieser Regelung umschriebene Betrag (,Anteil am
Tilgungsbetrag der Hinterlegung®) entspricht grundsatzlich dem Nominalwert
jeder CLN. Bei der Berechnung des Tilgungserloses hiervon abzuziehen sind
nach Buchst. (b) solche Betrage, die die Emittentin ( L. Ltd.) an den Swap-
Kontrahenten (BNPP) im Rahmen des betreffenden CDS zu zahlen hat. Die
Einrichtung einer Hinterlegungsstelle hat im vorliegenden Zusammenhang den
Hintergrund, dass die CLNs nach ihrer Emission bei einer daftr bestimmten
Gesellschaft (die Funktion wird von der in L. ansassigen Gesellschaft , T. L. D.
T. Corporation p.l.c.“ wahrgenommen) treuhé&nderisch bis zu ihrer Verwertung
hinterlegt und verwaltet werden und die Rechte der verschiedenen
Vertragsparteien an und aus den CLNs ohne tatsachliche Ubergabe der
Wertpapiere geregelt werden.

Nach der dargestellten Regelung vermindert sich der Tilgungserlos
insbesondere dann, wenn die L. Ltd. im Rahmen eines CDS wegen Eintritts
eines Kreditereignisses einen Barausgleich an die BNPP zu leisten hat. Ist
mithin  im  Rahmen eines CDS-Geschaftes ein ,Ausfall* eines
Referenzvermdgenswertes zu verzeichnen, aufgrund dessen die L. Ltd. einen
Barausgleich in voller Hohe an die BNPP zu leisten hat, vermindert sich dadurch
der Wert des Tilgungserloses, damit wiederum die H6he des von der L. Ltd.
zum Laufzeitende an den Inhaber der CLN zu zahlenden End-

Ruckzahlungsbetrages und damit zugleich der ,Wert* der CLN auf 0.

(3) Verzinsung der CLNs

Ebenso wie die Wertentwicklung der CLNs folgen auch die aus einer CLN dem
Inhaber zustehenden Zinszahlungen grundsatzlich den Regelungen des von der

CLN in Bezug genommenen CDS-Geschéfts.

Die aus den CLNs flieRenden Zinsen ergeben sich aus den unter Anhang A der
Endgulltigen Bedingungen unter Ziff. 1 geregelten Zinsmodalitaten, wonach

Zinsen in Verbindung mit jeder Note jeder Klasse an jedem Zinszahlungstag
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(engl. ,Interest Payment Date") in einer Hohe zu zahlen sind, die zum
betreffenden Termin fir die betreffende Klasse von Notes den zur Ausschittung

bereitstehenden Zinserlésen (engl. ,Interest Proceeds") entspricht.

Unter Ziff. 3 des Anhangs A ist geregelt, dass diese Zinserldse in Bezug auf jede
Klasse von Notes und jeden damit verbundenen Zahlungstermin einen Betrag in
Hohe der Summe aus dem damit verbundenen Festbetrag, der unter den
Regelungen des verbundenen CDS zu zahlen ist, sowie einem Zins bedeutet,

der an die Emittentin von der Hinterlegungsstelle zu zahlen ist.

Als Zinszahlungstag ist fiur jede Klasse von Notes der jeweilige Zahlungstermin
fur einen Festbetrag aus dem mit der betreffenden Klasse von Notes verbunden
CDS-Geschéft festgelegt.

(4) Zusammenfassung

Zusammengefasst bedeutet dies, dass grundsatzlich einerseits der Wert der
CLNs die Wertentwicklung des jeweiligen CDS-Geschafts aus den
Vereinbarungen zwischen der L. Ltd. und der BNPP abbildet, und andererseits
auch die dem Inhaber des Wertpapiers zustehenden Zinsen an die aus dem

jeweiligen CDS zu zahlenden Pramien gekoppelt sind.

Im Ergebnis werden damit die Vertragspositionen aus den CDS-Geschaften in

ein handelsfahiges Wertpapier Ubertragen.

ccc) Ubertragung der CLNs auf OMEGA und Repo-Geschéfte

Die so gebildeten CLNs wurden sodann zunachst von der BNPP Gbernommen
und von dieser auf die Zweckgesellschaft OMEGA Ubertragen. OMEGA schloss
ferner mit der BNPP fir jede einzelne CLN eine sogenannte Repo-Vereinbarung
ab, deren Bedingungen in einer beidseitig unterzeichneten Repo-Bestatigung
(engl.: ,Repo-Confirmation*) der BNPP an OMEGA naher geregelt sind.

Zum Verstandnis der Repo-Geschéfte im Rahmen der Gesamttransaktion ist
darauf hinzuweisen, dass die Zweckgesellschaft OMEGA mangels eigener Mittel
zu Beginn der Transaktion nicht in der Lage ist, den Erwerb der CLNs zu

finanzieren. Die CLNs kdnnen insoweit wirtschaftlich betrachtet von der BNPP
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an OMEGA nur gegen Gewahrung eines Darlehens in Hohe des dem
Nominalwert der CLNs entsprechenden Kaufpreises Ubertragen werden. Durch
die Repo-Vereinbarungen werden jedoch der OMEGA die Mittel zur Begleichung
des Kaufpreises fur den erstmaligen Erwerb der CLNs gegentuber der BNPP —
wiederum darlehensweise — durch die BNPP zur Verfligung gestellt. Insofern
stellen die Repo-Vereinbarungen die Gewahrung eines Darlehens des Kaufers
(im Sinne der Repo-Vereinbarung: BNPP) an den Verkéaufer (im Sinne der Repo-
Vereinbarung: OMEGA) dar, wobei dem Ka&ufer fir den Zeitraum zwischen
Verkauf und Ruckkauf die geschaftsgegenstandlichen Vermdgenswerte als

Sicherheit fur das gewahrte Darlehen Ubertragen werden.

Allerdings war diese Konstruktion, bei der die BNPP an OMEGA mittels der
Repo-Geschafte zu Vertragsbeginn einen Betrag in Hohe des Nominalwertes
der CLNs darlehensweise zur Verfugung stellt, der wiederum der OMEGA nur
dazu dient, die ebenfalls bei der BNPP bestehende Kaufpreisschuld fur die erste
Ubertragung der CLNs zu begleichen, an sich wirtschaftlich sinnlos, weil sie nur
eine weitere vertragliche ,Verschachtelung” der wirtschaftlichen Lage darstellt
und nichts an dem Umstand &ndert, dass OMEGA den Erwerb der
Vermogenswerte durch ein Darlehen der BNPP finanziert, das (nur) durch die
Vermogenswerte selbst besichert ist. Insofern verfolgen die Repo-Geschéafte im
Rahmen der Gesamttransaktion nicht im eigentlichen Sinne den Zweck einer
.Finanzierung“ des Erwerbs der CLNs durch OMEGA, ihnen kommt vielmehr im
Rahmen der Gesamttransaktion ,Omega 55" eine andere Bedeutung zu. Sie
stellen im Zusammenhang mit den von der HSH Nordbank AG zur Verfigung
gestellten sog. ,Liquiditatsfazilitdten” ein Vehikel dar, das es der BNPP erlaubt,

die Inanspruchnahme dieser Liquiditatsfazilitaten durch OMEGA zu steuern.

(1) Grundsatzliches

Auch den Repo-Vereinbarungen liegt ein in seiner Einleitung verbindlich in
Bezug genommenes Mustervertragswerk zugrunde, und zwar das am selben
Tage zwischen OMEGA und BNPP abgeschlossene ,Global Master Repurchase
Agreement* (GMRA) in der Version aus Oktober 2002, wobei es sich um ein am
Markt verfuigbares, von den Vereinigungen ,The Bond Market Association”

(TBMA) und der ,International Securities Market Association* (ISMA) zur
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Verfiigung gestelltes Mustervertragswerk fur Rickkaufvereinbarungen (Repo-
Geschafte) handelt.

Das Dokument definiert zun&chst die BNPP als ,Repo-Gegenpartei“ und
OMEGA als die ,Gesellschaft, die die Vermdgenswerte erwirbt‘, sowie
anschlieBend die ,Repo-Gegenpartei“ als ,Kaufer” und die ,Gesellschaft, die die
Vermogenswerte erwirbt als ,Verkaufer”. Fur jede CLN, die in ihrer Gesamtheit
in der Repo-Bestatigung auch als die ,gekauften Sicherheiten” (engl. ,Purchased
Securities*) bezeichnet werden, wird danach ein einzelnes Repo-Geschaft
abgeschlossen. Dabei sind die Gegenstande der jeweiligen Ver- und
Ruckkaufgeschafte in einer der Repo-Bestatigung als Anlage beigefiigten
tabellarischen Aufstellung einzeln bezeichnet. Die Tabelle fuhrt (neben dem hier
nachfolgend noch gesondert darzustellenden STCDO) unter der jeweiligen
Bezeichnung ,Series 7 Pass-through Notes issued by Liquidity Limited“ und
einer von ,,001" bis ,194“ reichenden ,Klassen“-Bezeichnung die 194 von der L.
Ltd. emittierten CLNs unter Angabe ihres Nominalwerts (engl. ,Nominal
Amount"), ihres (anfanglichen) Kaufpreises (engl.: ,Purchase Price"), der jeweils
dem angegebenen Nominalwert entspricht, ihrer jeweiligen ISIN sowie des
jeweils geltenden ,Repo-Spreads”, der fur alle 195 Vermodgenswerte anfanglich
auf 0% festgesetzt ist, auf.

Die Vereinbarung sieht einen oder unter Umstanden auch mehrere sog.
»rransaktionen“ vor, die jeweils aus einem Verkauf und spateren Ruckkauf der
von OMEGA erworbenen Wertpapiere von OMEGA an die BNPP (Verkauf) und
von der BNPP an OMEGA (Ruckkauf) bestehen.

(2) Kauf- und Verkaufsdatum

Die Bedingungen fir die einzelnen Kauf- und Verkaufsvorgdnge sind nach der
Regelungstechnik dieses Vertragswerkes im Wesentlichen tber die Definition
der fur Kauf und Ruckkauf jeweils vorgesehenen Zeitpunkte festgelegt.
Begrifflich wird zu diesem Zweck zwischen Kaufdatum (engl: ,Purchase Date")
und Ruckkaufdatum (engl.: ,Repurchase Date*) unterschieden.

Nach ziff. 3. (c) des GMRA hat der Verkdufer zu jedem Kaufdatum die
Vermogenswerte, die Gegenstand des Repo-Geschéfts sind, an den Kaufer
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gegen die Zahlung des Kaufpreises zu Uubertragen. Umgekehrt hat am
Ruckkaufsdatum der Kaufer an den Verkaufer die Vermdgenswerte gegen

Zahlung des Ruckkaufspreises zu Ubertragen.

Die erste Transaktion (engl. ,first transaction®) innerhalb jedes Repo-Geschéfts
hat gem. Ziff. 1 (,Allgemeine Bedingungen“ (engl.: ,General Terms")) ein
Kaufdatum, das mit dem Vertragsdatum (engl.: ,Contract Date") zusammenfallt.
Unter Vertragsdatum in diesem Sinne ist der Zeitpunkt zu verstehen, zu dem
OMEGA die geschaftsgegenstandlichen Vermdgenswerte, mithin auch die hier
in Rede stehenden CLNs, erstmalig erwirbt. Der jeweilige (von der BNPP zu
entrichtende) Kaufpreis ist der der Repo-Bestatigung anliegenden Tabelle zu
entnehmen und entspricht zu Beginn des Geschafts dem Nominalwert der
jeweiligen CLN. Die CLNs werden mithin unmittelbar nach dem Erwerb durch

OMEGA erstmals an die BNPP gegen Zahlung des Kaufpreises veraufiert.

Fur jede weitere jeweils aus Verkauf und Ruckkauf bestehende ,Transaktion®
fallt der Kaufzeitpunkt mit dem Riuickkaufzeitpunkt der vorangehenden
Transaktion zusammen. An jeden Rickkauf eines Vermdgenswerts durch
OMEGA schliet sich mithin unmittelbar ein erneuter Verkauf des

Vermogenswertes an die BNPP an, solange die Repo-Vereinbarung andauert.

Zum Rickkaufzeitpunkt findet sich unter der bereits genannten Rubrik
»2Allgemeine Bedingungen” die Regelung, dass ein Ruckkauf insbesondere dann
erfolgt, wenn das jeweilige Repo-Geschaft beendet wird, was unter anderem der
Fall ist, wenn ein sog. ,Repo-Refinanzierungsereignis* (engl.: ,Repo Refinancing
Event®) eintritt. In diesem Fall findet kein erneuter Verkauf mehr statt.

(3) Zahlungsflisse und Befugnis der BNPP zur ,Festlegung" des ,Repo-
Spreads*

Die mit den Kauf- und Verkaufsvorgangen korrespondierenden Zahlungsfliisse

sind wie folgt geregelt:

Zu Beginn jeder aus Verkauf und Rickkauf bestehenden , Transaktion* wird von
der BNPP als Kaufer ein Kaufpreis entrichtet, der sich zu Beginn der Transaktion

aus der von den Parteien vereinbarten tabellarischen Aufstellung ergibt.
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Bei einem Rickkauf ergibt sich der Ruckkaufpreis aus der Summe des
Kaufpreises und einer sog. ,Preisdifferenz”. Diese Preisdifferenz ergibt sich
wiederum aus einem auf das (mit 360 Tagen angesetzte) Jahr berechneten
Pensionssatz (engl.: ,Pricing Rate), der tagesgenau auf die fur jede Transaktion
zwischen Kauf und Ruckkauf liegende Zeitspanne angewandt wird
(Beispielsweise betragt die Preisdifferenz bei einem Kaufpreis von 100 EUR,
einem Pensionssatz von 5 % und einer Zeitspanne von 38 Tagen: 100
EUR*38/360*0,05= 0,53 Cent).

Der Pensionssatz kann sich in jedem einzelnen Repo-Geschaft variabel
entwickeln, er stellt sich als Summe des Referenzzinssatzes (engl. ,Applicable
Benchmark Rate“) und des sog. ,Repo-Spreads” dar. Der Referenzzinssatz ist
im Anhang 1 zum Rahmenvertragswerk geregelt und entspricht fir die Zwecke
der Repo-Geschafte dem EURIBOR.

Fur die erste aus Verkauf und Ruckkauf bestehende Transaktion ist der Repo-
Spread fur alle von OMEGA gehaltenen CLNs, wie sich aus der bereits
erwahnten tabellarischen Aufstellung ergibt, vertraglich auf 0% festgelegt. Im
weiteren Verlauf kann dieser Repo-Spread allerdings von Seiten der BNPP
geandert werden. Hierzu ist unter der bereits genannten Begriffsbestimmung
des Pensionssatzes unter den ,Allgemeinen Bedingungen® ergdnzend geregelt,
dass der Repo-Spread fir jedes Repo-Geschéft zunachst der in der anliegenden
Tabelle angegebene Spread sei, der jeweils durch Mitteilung der Repo-
Gegenpartei (BNPP) an die Gesellschaft, die die Vermogenswerte erwirbt
(OMEGA) und an die Fuhrungsbank (engl.: ,Facility Agent”, diese Rolle wird

ebenfalls von der BNPP wahrgenommen) geandert werden kann.

Hiernach ist die BNPP mithin befugt, den Repo-Spread und damit die
Preisdifferenz und damit wiederum den von OMEGA zu zahlenden

Ruckkaufpreis fur eine CLN im Rahmen einer Repo-Transaktion zu erhdhen.

Die genannte Regelung aus der Begriffsbestimmung zum Pensionssatz enthéalt
keine inhaltliche Begrenzung der Befugnis der BNPP zur Festlegung des Repo-
Spreads. Zur naheren inhaltlichen Definition der Befugnis solcher Festlegungen
ist allerdings unter dem Stichwort Festlegungen (engl.: ,Determinations”) in den
Allgemeinen Bedingungen der Repo-Bestéatigung geregelt, dass die BNPP (in
ihrer vertraglichen Stellung als Repo-Gegenpartei) alle Festlegungen in ihrem
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alleinigen und absoluten Ermessen, aber immer in gutem Glauben handeind,
vornimmt und dass diese Festlegungen, falls nicht vorsatzliche Nichterfullung,
bdser Glaube oder ein offensichtlicher Irrtum vorliegen, fir die Gesellschaft, die
die Vermogenswerte erwirbt (OMEGA) verbindlich sind. Ferner gibt unter
demselben Stichwort die Gesellschaft, die die Vermdgenswerte erwirbt
(OMEGA) eine Bestatigung ab, dass die Repo-Gegenpartei (BNPP) unter
Umstanden, ,in denen keine beobachtbaren Marktpreise vorhanden sind“ (was
fur die CLNs immer zutrifft, weil diese individuell fur die vorliegende Transaktion
geschaffenen Wertpapiere am Markt nicht gehandelt werden), Berechnungen
und Festlegungen vornehmen kann, und dass die Repo-Gegenpartei dies unter
Verwendung derjenigen Quellen oder Methoden, die sie fir angebracht halt, in

gutem Glauben gemal den Bestimmungen dieses Vertrags tut.

Ebenso wie hiernach OMEGA gab auch die HSH Nordbank AG, auf deren
Verpflichtungen aus den vereinbarten Liquiditatsfazilitaten sich eine Erh6hung
des Repo-Spreads mittelbar auswirkte, Zusicherungen ab, die der BNPP einen
weiten Spielraum bei der Vornahme der Festlegung der Repo-Spreads
einrdumte. In dem als sog. ,Sideletter* bezeichneten, fur die HSH Nordbank im
Zusammenhang mit dem Abschluss des A-Teils am 21. Dezember 2007
verbindlich unterzeichneten, von der HSH Nordbank AG an die BNPP
gerichteten Zusicherungsschreiben wird unter Buchst. (d) namentlich folgendes

erklart;

»(--.) Wir erkennen weiter an, dass sie in Bezug auf die Transaktionen in
einer Reihe von Eigenschaften tétig sind und dass demzufolge
Interessenkonflikte entstehen kénnen und dass Sie fir derartige Konflikte
bzw. fuar wvon lhnen in ihrer jeweiligen Kapazitat getroffene
Entscheidungen nicht haften. Wir erkennen an, dass Sie dazu berechtigt
sind, solche Entscheidungen gemald der Dokumentation zu den
Transaktionen nach freiem Ermessen zu treffen, sofern nicht ausdrtcklich
anders vereinbart; wir erkennen auf3erdem an, dass Sie bei der Ausibung
der Funktion einer Repo Counterparty dazu berechtigt sein werden bzw.
es erforderlich sein wird, bestimmte Entscheidungen nach freiem
Ermessen zu treffen, z. B. in Bezug auf die vorherrschenden Reposatze

in Bezug auf Vermogenswerte, die u. U schwer zu liquidieren sind.”
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Die BNPP hatte mithin nach den genannten Regelungen die Méglichkeit, durch
Ausuibung des genannten weitgehenden Ermessens uUber den ,Repo-Spread*
den von OMEGA im Rahmen der Repo-Vereinbarungen zu zahlenden

Ruckkaufpreis zu erhdhen.

Wie nachfolgend noch naher ausgefihrt wird, diente diese Regelung der BNPP
nicht dazu, aus dem Repo-Geschaft hohere Zahlungen der OMEGA zu erzielen,
sondern hatte vielmehr zum Ziel, der BNPP die Steuerung der Inanspruchnahme
der von der HSH Nordbank zur Verfigung gestellten Liquiditatsfazilitaten durch
OMEGA zu ermdglichen.

ddd) Die Liquiditatsfazilitaten

Der letzte Schritt der Risikortckubertragung auf die HSH Nordbank AG wurde
vertraglich durch die Vereinbarung sog. ,Liquiditatsfazilitaten“ vollzogen, die die
HSH Nordbank AG und die BNPP jeweils anteilig im Verhéltnis 49% zu 51%
gegeniber der OMEGA zur Verfigung stellten, und nach deren Inhalt sie der
OMEGA unter bestimmten Voraussetzungen an OMEGA ,Liquiditat zur

Verfligung zu stellen, d. h. Zahlungen zu leisten hatten.

Die Einzelheiten zu diesen Liquiditatsfazilitaten sind insbesondere in einem sog.
Rahmendokument (engl.: ,Framework Document”) zwischen der OMEGA, der
BNPP, der HSH Nordbank AG und der Gesellschaft , T. L. D. T. Corporation
p.l.c. und einem Kreditvertrag (engl. ,Facility Agreement’) zwischen der
OMEGA, der HSH Nordbank AG und der BNPP geregelt, die am 24. Januar
2008 verbindlich vereinbart wurden.

Im Rahmen dieses Vertragswerkes nahm die BNPP aufRerdem die Funktion der
.Fuhrungsbank® (engl. ,Facility Agent*) sowie insbesondere auch des sog.
.Nebenkreditgebers* (engl. ,Ancillary Facility Provider®) wahr, dessen Aufgabe
unter anderem in der Finanzierung der allgemeinen laufenden Kosten der
OMEGA sowie in einer Vielzahl weiterer vertraglicher Verwaltungs- und

Festlegungsbefugnisse bestand.

Der Kreditvertrag regelt in Zziff. 1.1, dass darin die Regelungen und
Begriffsbestimmungen aus Anhang 1 des Rahmendokuments einbezogen

werden. Das Rahmendokument besteht insgesamt aus 8 als ,Anhangen”
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bezeichneten Einzeldokumenten, hinsichtlich derer die dieses Dokument
unterzeichnenden Parteien sich damit einverstanden erklart haben, dass diese 8
Anhange im Fall ihrer Einbeziehung in weitere Vertragsdokumente fur diese
Vertragsdokumente gelten sollen. Dartber hinaus nehmen sowohl Kreditvertrag
als auch Rahmendokument auf weitere im Rahmen des B-Teils abgeschlossene
Vertragsdokumente, insbesondere diejenigen uUber die zwischen OMEGA und
der BNPP getroffenen Repo-Vereinbarungen Bezug.

(1) Grundsétzliche Regelungen zu den Liguiditatsfazilitdten

Gegenstand der Regelung uber die Liquiditatsfazilitdten ist, dass diese von der
HSH Nordbank AG und der BNPP gegentuber OMEGA zur Verfigung gestellt
und durch OMEGA unter bestimmten Voraussetzungen von OMEGA in
Anspruch genommen werden kdnnen. Dabei bezieht sich jeweils eine einzelne,
von der HSH Nordbank AG und der BNPP jeweils gemeinsam anteilig in dem
bereits bekannten Verhaltnis von 49% zu 51% zur Verfligung gestellte
Liquiditatsfazilitat auf jeweils einen von OMEGA erworbenen Vermoégenswert,
namentlich die dargestellten CLNs sowie den noch gesondert zu behandelnden
STCDO, mithin handelt es sich insgesamt um 195 vereinbarte
Liquiditatsfazilitaten.

Die Voraussetzungen der Inanspruchnahme der Liquiditatsfazilitdten und der
Ruckzahlung in Anspruch genommener Liquiditatsbetréage (Valuta) sind mit der
Wertentwicklung des jeweiligen von OMEGA gehaltenen Vermdgenswertes
(namentlich der CLNs, ebenso aber auch des STCDO) und bestimmten
Ereignissen aus den hinsichtlich jedes einzelnen solchen Vermdgenswertes
zwischen OMEGA und der BNPP abgeschlossenen Repo-Vereinbarungen

verknupft.

Einleitend wird unter Ziff. 2.1 (a) des Kreditvertrages bestimmt, dass die
Liquiditatsfazilitaten von den ,Liquidity Facility Providers” (HSH Nordbank AG
und BNPP) gegentber der Gesellschaft, die die Vermobgenswerte erwirbt
(OMEGA) bereitgestellt werden, und dass diese Liquiditatsfazilitdten verfligbar
sind im Wege von Liquiditatsziehungen (engl.: ,Liquidity Drawings®), Term-Out-

Ziehungen (engl. ,Term-out Drawings®), und Stand-by-Ziehungen (engl.: ,Stand-
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by Drawings”), wobei der Begriff der Ziehung die Inanspruchnahme oder

Valutierung der Kreditlinie bezeichnet.

Unter Ziff. 2.5 des Kreditvertrages ist unter der Uberschrift ,Zweck" (engl.
.Purpose”) ferner unter anderem geregelt, dass die Gesellschaft, die die
Vermdgenswerte erwirbt (OMEGA), die Mittel aus den einzelnen
Liquiditatsziehungen dazu zu verwenden hat, nach dem Eintreten eines Repo-
Refinanzierungsereignisses hinsichtlich jeglichen Repo-Geschafts, das in Bezug
auf den Dbetreffenden Vermogenswert abgeschlossen wurde, den
Ruckkaufspreis im Rahmen der jeweiligen Repo-Vereinbarung zu zahlen.
Hieraus ergibt sich, dass die Inanspruchnahme der Liquiditatsfazilitaten
insbesondere dazu dient, unter bestimmten Voraussetzungen die ,Finanzierung*“
der von OMEGA erworbenen Vermodgenswerte durch die mit der BNPP

abgeschlossenen Repo-Vereinbarungen abzulésen bzw. zu ersetzen.

Zum Umfang der bereitgestellten Liquiditatsfazilitaten ist bereits in der Praambel
des Kreditvertrages unter Buchst. (B) einleitend ausgefihrt, dass die
anfanglichen Kreditgeber (HSH Nordbank AG und BNPP) sich bereit erklart
haben, nach den weiteren Bedingungen und Konditionen des Kreditvertrages fur
die Gesellschaft, die die Vermdgenswerte erwirbt (OMEGA) eine
Liquiditatsfazilitat bezuglich der Vermbégenswerte bereitzustellen, die in einem
Anhang 1 zum Kreditvertrag angegeben sind. In diesem Anhang 1 sind unter der
Uberschrift ,Die Engagements” (engl.: ,The Commitments*) tabellarisch die von
OMEGA erworbenen ,Vermogenswerte* aufgefuhrt, es handelt sich einerseits
um den hier noch gesondert zu erérternden STCDO sowie im Ubrigen um die
194 von OMEGA gehaltenen CLNs, fur die die HSH Nordbank AG ausweislich
Spalte 2 der Tabelle jeweils ,Engagements” in dort konkret festgesetzter Hohe
Uubernimmt, wobei die Betrage der H6he nach jeweils 49% des ebenfalls in der
Tabelle angegebenen Nominalwertes der betreffenden Vermégenswerte
entsprechen. Daher betragt die Summe aller von der HSH Nordbank AG zur
Verfligung gestellten anteiligen Liquiditatsfazilitaten (unter Vernachlassigung des
STCDOs) - entsprechend dem Nominalwert der im A-Teil der
Gesamttransaktion abgesicherten Kreditforderungen der HSH Nordbank AG, auf
die die CLNs sich beziehen — insgesamt 1.963.712.900 EUR.
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(2) Dauer der Bereitstellung der Liquiditdtsfazilitaten

Die Liquiditatsfazilitaten waren von Seiten der HSH Nordbank AG grundsatzlich
fur einen begrenzten, allerdings unter bestimmten Voraussetzungen zur
Verlangerung vorgesehenen Zeitraum gegeniber OMEGA zur Verfigung zu

stellen.

Diesbezlglich ist unter Ziff. 1.2 des Kreditvertrages ein
Liquiditdtszusagezeitraum, mit dessen Ablauf die Verpflichtung zur

Bereitstellung der Liquiditatsfazilitaiten endete, mit folgendem Inhalt geregelt:

.bezuglich jeglichen Liquiditatskreditgebers, der nicht gleichzeitig auch
der Nebenkreditgeber ist, der Zeitraum, der am 20. Januar 2009
(einschlie3lich) (bzw., wenn dieses Datum kein Geschaftstag ist, am
nachsten darauffolgenden Geschéftstag (einschlie3lich)) auslauft, wobei
dieser Zeitraum jeweils in Ubereinstimmung mit diesem Vertrag verlangert
werden kann (oder, falls friher, bezuglich jeglichen Liquiditatskredits am
Vermogenswert-Falligkeitstermin des Vermogenswertes, der Gegenstand
dieses Liquiditatskredits ist); und bezuglich jeglichen
Liquiditatskreditgebers, der gleichzeitig auch der Nebenkreditgeber ist,
der Zeitraum, der am Portfolioauflésungsdatum auslauft”

Da die Funktion des hier erwdhnten ,Nebenkreditgebers* vertraglich der BNPP
zugewiesen ist, gilt diese Regelung, wonach der (urspringliche)
Liquiditdtszusagezeitraum am 20. Januar 2009 auslauft, nur fir die HSH
Nordbank AG. Die zeitliche Begrenzung der Laufzeit der Liquiditatsfazilitaten hat

einen, wie unten unter Ziff. 2 noch zu erlautern, aufsichtsrechtlichen Hintergrund.

Diese Laufzeitregelung wird erganzt durch eine unter Ziff. 2.3 des Kreditvertrags
getroffene Regelung lber ,Verlangerung der Liquiditdtszusagen* mit folgendem
Inhalt:

»(@) Die Gesellschaft, die die Vermodgenswerte erwirbt, kann hochstens 90
Tage und mindestens 30 Tage vor dem Ende des fur irgendeinen
Liquiditatskreditgeber relevanten Liquiditatszusagezeitraums diesem
Liquiditatskreditgeber  einen  Antrag auf  Verlangerung der

Liquiditatszusage Ubermitteln (mit Kopie an die Fuhrungsbank und jeden
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anderen Kreditgeber), mit dem sie beantragt, dass der fur diesen

Liquiditatskreditgeber geltende Liquiditatszusagezeitraum verlangert wird.

(b) Wenn ein Liquiditatskreditgeber einen Antrag auf Verlangerung des flr
ihn geltenden Liquiditatszusagezeitraums gemafl Absatz (a) oben
anzunehmen winscht, muss er der Gesellschaft, die die Vermdgenswerte
erwirbt, mindestens 20 Tage vor dem Ende dieses Zeitraums eine
Genehmigung der Verlangerung der Liquiditatszusage (mit Kopie an die
Fuhrungsbank und jeden anderen Kreditgeber) Ubermitteln. Zur
Klarzustellung: Kein Liquiditatskreditgeber ist verpflichtet, irgendeiner
Verlangerung irgendeines fir ihn geltenden Liquiditdtszusagezeitraums

zuzustimmen.

(c) Wenn ein Kreditgeber nach Eingang eines Antrags auf Verlangerung
der Liquiditatszusage bei ihm innerhalb des darin festgelegten Zeitraums
eine Genehmigung der Verldngerung der Liquiditdtszusage gemal
obigem Absatz (b) Ubermittelt, wird der geltende
Liquiditatszusagezeitraum verlangert, und zwar bis zu dem friiheren der

folgenden Zeitpunkte:

(i) das Datum, das fur diesen Zweck in dem betreffenden Antrag
auf Verlangerung der Liquiditdtszusage angegeben sein kann; oder

(i) das Datum, das 364 Tage nach dem Ende des dann aktuellen
Liguiditdtszusagezeitraums liegt, der fir den betreffenden
Liquiditatskreditgeber gilt (bzw., falls dieser Tag kein Geschaftstag
ist, der vorhergehende Geschéftstag).

(d) Wenn ein Liquiditatskreditgeber nach Eingang eines Antrags auf
Verlangerung der Liquiditatszusage bei ihm nicht innerhalb des darin
festgelegten Zeitraums eine Genehmigung der Verlangerung der
Liquiditditszusage gemald obigem Absatz (b) uUbermittelt, gilt die
Verlangerung des flr ihn zutreffenden Liquiditatszusagezeitraums durch
ihn als abgelehnt, und alle Engagements, die er im Rahmen irgendeines
Liquiditatskredits Ubernommen hat, enden mit dem Ablauf dieses

Zeitraums.
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(e) Wenn sich ein Liquiditatskreditgeber dafur entschieden hat, den fir ihn
geltenden Liquiditdtszusagezeitraum nicht zu verlangern, oder der fur ihn
geltende Liquiditatszusagezeitraum als in Ubereinstimmung mit obigem
Absatz (d) durch ihn abgelehnt gilt, so:

() kann die Gesellschaft, die die Vermdgenswerte erwirbt, bei
diesem Liquiditatskreditgeber im Rahmen jeglichen
Liquiditatskredits (immer gemaf Klausel 4 (Vorbedingungen)) eine

Term-Out-Inanspruchnahme beantragen;
oder

(i) kann der betroffene Liquiditatskreditgeber eine Ubertragung
seiner ubrigen im Rahmen dieses Vertrags und der anderen
Transaktionsdokumente bestehenden Rechte und Verpflichtungen
an einen Ersatz-Liquiditatskreditgeber in Ubereinstimmung mit

untenstehender Klausel 10 (Ubertragung) beantragen.*

Infolge dieser Regelung war mithin zundchst eine Laufzeit fur die
Liquiditatsfazilitaten der HSH Nordbank AG bis zum 20. Januar 2009 und fur die
sich anschliel3ende Zeit eine jeweilige Verlangerung um 364 Tage vorgesehen,
wobei ein Liquiditatskreditgeber grundsatzlich zu dieser Verlangerung nicht
verpflichtet war, jedoch im Falle der Nichtverlangerung mit einer (sogleich noch
zu erlauternden) sog. ,Term-Out-Ziehung® der Liquiditatsfazilitdt rechnen
musste, sofern er nicht das Geschaft insgesamt durch Ubertragung auf einen
Dritten i. S. d. 0. g. Klausel 2.3 (e) (i) i. V. m. Klausel 10 (deren né&herer
Erlauterung es im vorliegenden Zusammenhang nicht bedarf) fir sich beenden

konnte oder wollte.

(3) Die Ziehung der Liquiditatsfazilititen

Unter Ziff. 4 des Kreditvertrages sind unter der Uberschrift ,Vorbedingungen fiir
die Inanspruchnahme® (engl.: ,Conditions precedent to utilisation®) die
nachfolgend geschilderten sachlichen Voraussetzungen fur die als ,Ziehung®
(engl.: ,Drawing”) bezeichnete Inanspruchnahme der Liquiditatsfazilitaten néher
geregelt (wobei sich der Begriff der ,Vorbedingung“ im Unterschied zur blof3en
.Bedingung® dadurch erklart, dass der Vertrag fir die tatsachliche
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Inanspruchnahme der Fazilitdten neben dem Vorliegen der ,Vorbedingungen®
noch zusatzliche formelle Voraussetzungen aufstellt, insbesondere die férmliche

Stellung eines Inanspruchnahmeantrages durch OMEGA).

Die ,Vorbedingungen® gemal Ziff. 4.1 und 4.2 des Kreditvertrages betreffen
formelle anfangliche Voraussetzungen der Ziehungen, insbesondere die

Ubergabe bestimmter Vertragsdokumente an OMEGA.

Die mal3geblichen sachlichen Voraussetzungen sind sodann, jeweils getrennt fur

verschiedene Arten der ,Ziehung", in Ziff. 4.3 des Kreditvertrages geregelt:

(a) Liquiditatsziehung

Nach Zziff. 4.3. Buchst. (a) setzt eine sog. Liquiditdtsziehung (im Sinne von Ziff.

2.1 (a) des Kreditvertrages) (engl.: ,Liquidity Drawing“) Folgendes voraus:

,Die Verpflichtung eines jeden Kreditgebers, jegliche Ziehung im Rahmen
jeglicher Fazilitat zur Verfigung zu stellen. bzw. im Fall des Repo-
Fazilitats-Gebers, einen  Back-up-Repo abzuschliel3en, besteht

vorbehaltlich der Erflillung folgender Vorbedingungen :
(a) nur im Falle einer Liquiditatsziehung:

(i) ein Repo-Refinanzierungsereignis ist eingetreten in Verbindung
mit dem Vermoégenswert, der der Gegenstand des betreffenden

Liquiditatskredits ist; und

(i) der Vermogenswert, der Gegenstand des betreffenden

Liquiditatskredits ist, ist kein notleidender Vermdgenswert.”

(aa) Liquiditatsziehung im Falle eines Repo-Refinanzierungsereignisses

Ein hiernach die Liquiditatsziehung ermdglichendes Repo-
Refinanzierungsereignis liegt nach einer Regelung in Ziff. 1 des Anhangs 1 zum
Rahmenvertragswerk unter dem Stichwort Repo-Refinanzierungsereignis
insbesondere dann vor, wenn jeweils im Hinblick auf eine Repo-Vereinbarung

und einen Vermdgenswert

(a) ein Verlustereignis hinsichtlich des Vermogenswertes eintritt, oder
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(b) die Kosten, die der Gesellschaft, die die Vermdgenswerte erwirbt, aus
der Finanzierung des jeweiligen Vermdgenswertes durch das jeweilige
Repo-Geschaft zu dem jeweils glltigen Pensionssatz entstehen,
diejenigen Kosten um mehr als 5 Basispunkte Ubersteigen, die dadurch
entstehen, dass die Gesellschaft die die Vermdgenswerte erwirbt zur
Finanzierung des Vermdgenswertes die Liquiditatsfazilitat in Anspruch

nimmt und hierfiir die vereinbarte Bereitstellungsprovision entrichtet.

Die unter (b) dargestellte Variante des Eintritts eines Repo-
Refinanzierungsereignisses regelt den bereits dargestellten Zusammenhang,
wonach die BNPP im Rahmen der mit OMEGA abgeschlossenen Repo-
Geschafte durch Erh6éhung des Repo-Spreads eine Erhéhung des
Pensionssatzes und damit eine ErhOhung der bei der OMEGA fir die
Finanzierung der Vermdgenswerte (namentlich der CLNs) entstehenden Kosten
herbeifihren kann, was wiederum OMEGA die Inanspruchnahme einer
Liquiditatsfazilitat ermoglicht, wenn die Kosten der Finanzierung Uber die Repo-
Vereinbarung diejenigen der Finanzierung tGber die betreffende Liquiditatsfazilitat

um mehr als 5 Basispunkte (0,05%) tUbersteigen.

Dabei war OMEGA nicht nur berechtigt, sondern aus den Repo-Vereinbarungen
auch verpflichtet, im Falle eines Repo-Refinanzierungsereignisses die den
betroffenen Vermégenswert betreffende Liquiditatsfazilitat (in voller Hohe) in
Anspruch zu nehmen. Unter Ziff. 2.3 des von OMEGA und der BNPP
vereinbarten Annexes 1 zum GMRA heildt es, dass die Parteien zustimmen,
dass, wenn eine der in der Repo-Bestatigung bezeichneten Transaktionen vor
dem Falligkeitsdatum des von der Transaktion betroffenen Vermégenswertes
beendet wird, die Gesellschaft die die Vermbégenswerte erwirbt (OMEGA), sofern
sie nach dem Kreditvertrag dazu berechtigt ist, eine Liquiditatsziehung
durchfuhrt, um die Zahlung des betreffenden Ruckkaufpreises der letzten
Transaktion finanzieren zu kénnen. Im Hinblick darauf sagt die Gesellschaft die
die Vermogenswerte erwirbt (OMEGA) unter anderem zu, sofort nach
Aufforderung durch die Repo-Gegenpartei (BNPP) einen Antrag auf
Inanspruchnahme oder einen Antrag auf Verlangerung der Liquiditatszusage
gemal dem Kreditvertrag zu stellen.
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Aus dem Zusammenwirken dieser Vertragsregelungen folgt, dass die BNPP
grundsatzlich im Wege einer Erhdhung des Repo-Spreads OMEGA dazu
veranlassen kann, fur einen bestimmten Vermégenswert die darauf bezogene

Liquiditatsfazilitat im Wege einer Liquiditatsziehung in Anspruch zu nehmen.

(bb) Zur Sonderregelung fir notleidende Vermogenswerte und deren

Umgehung

Zum Begriff des notleidenden Vermogenswertes, dessen Vorliegen nach der
dargestellten Regelung in Ziff. 4.3. (@) (i) des Kreditvertrages eine
Liquiditatsziehung ausschlief3t, enthdlt Anhang 1 zum Rahmendokument unter
Ziff. 1 (,Begriffsbestimmungen®) die Definition, dass es sich bei einem
notleidenden Vermogenswert um einen solchen Vermogenswert handelt,

bezuglich dessen ein Verlustereignis eingetreten ist.

Der Begriff des Verlustereignisses ist in den Begriffsbestimmungen des Anhangs

1 zum Rahmendokument wie folgt geregelt:

Verlustereignis bedeutet bezlglich eines Vermbdgenswertes mindestens
einen der nachstehenden Vorfalle, der durch o6ffentlich verfugbare
Informationen belegt ist, die die betreffende Repo-Gegenpartei in Kopie
und zusammen mit einer Benachrichtigung Uber ein Verlustereignis

vorlegt:
(a) eine Abschreibung (engl.: ,Writedown®);
(b) eine Nichtzahlung von Tilgungen (engl. ,Failure to Pay
Principal)
(c) eine Nichtzahlung von Zinsen (engl.: Failure to Pay Interest®);

oder

(d) eine Herabstufung auf ,notleidend” (engl.: ,Distressed Ratings
Downgrade®);

Hiernach hatte — an sich — die Inanspruchnahme einer Liquiditatsfazilitat im Falle
eines Repo-Refinanzierungsereignisses fir einen von OMEGA erworbenen
Vermogenswert — namentlich eine CLN — gerade fur den Fall ausgeschlossen

sein kdnnen, dass die CLN deshalb wertlos wurde, weil eine der im A-Teil
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abgesicherten 194 Kreditforderungen der HSH Nordbank AG einem
Kreditereignis unterlag, dies zu einem entsprechenden Ausfall im Rahmen der
zwischen der BNPP und der L. Ltd. abgeschlossenen CDS-Geschafte fuhrte,
dadurch die auf dieses CDS-Geschéft bezogene CLN ebenfalls wertlos wurde

und insofern als ,notleidend” hatte einzustufen sein kénnen.

Ware dies der Fall gewesen, so ware die Steuerung der Inanspruchnahme der
von der HSH Nordbank AG bereit gestellten Liquiditatsfazilititen durch die
Herbeifilhrung eines Repo-Refinanzierungsereignisses seitens der BNPP und
damit die Ruckubertragung des Risikos aus den 194 Kreditforderungen der HSH
Nordbank AG auf diese im Rahmen des B-Teils 1 ins Leere gelaufen.

Indes ermdglichten weitere vertragliche Regelungen es der BNPP, diese bei
oberflachlicher Betrachtung des Vertragswerkes bestehende Schranke fir die

Inanspruchnahme der HSH Nordbank AG fir ,notleidende” CLNs zu umgehen.

Diese Umgehungsmadglichkeit beruht namentlich auf dem Umstand, dass die
Regelung unter Ziff. 4.3 des Kreditvertrages es zwar ausschloss, dass eine
Liquiditatsfazilitat fir einen bereits ausgefallenen Vermégenswert der OMEGA
.In Anspruch genommen“ (also gezogen) wurde, zugleich aber keine
Verpflichtung der OMEGA bestand, fur den Fall, dass eine Liquiditatsfazilitat
bereits in Anspruch genommen (gezogen) worden war, bevor ein
Vermogenswert ,notleidend” wurde, die bereits in Anspruch genommene

Ziehung an die Liquiditatsgeber zuriickzuzahlen (dazu sogleich unter Buchst.
(cc)).

Daher konnte die BNPP eine Risikoverlagerung auf die HSH Nordbank AG Uber
die Liquiditatsfazilitdten trotz der dargestellten ,Schranke” dann erreichen, wenn
sie hinsichtlich jedes Vermégenswertes der OMEGA bewirken konnte, dass die
auf einen bestimmten Vermogenswert bezogene Liquiditatsfazilitat bereits vor
dem Zeitpunkt, zu dem der Vermogenswert ,notleidend* wurde, durch OMEGA

in Anspruch genommen worden war.

Diese Mdglichkeit ergab sich fir die BNPP hinsichtlich der von OMEGA
gehaltenen CLNs, ohne dass es dazu einer spekulativen ,Vorhersage* Uber
deren zukunftige Wertverluste bedurft hatte, aus den weiteren Bedingungen, die
das Vertragswerk dafir aufstellte, dass ein Vermdgenswert im Sinne des

Vertrages als ,notleidend” zu behandeln war.
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Zu diesen Bedingungen gehorte nach der dargestellten Definition des
Verlustereignisses in Anlage 1 zum Rahmendokument, dass die Eigenschaft
eines Vermodgenswertes als notleidend es voraussetzte, dass das
entsprechende Verlustereignis durch die Repo-Gegenpartei (mithin die BNPP)
durch eine Mitteilung bekanntgegeben und durch Offentlich verfiigbare
Information (engl.: ,Publicly Available Information“) nachgewiesen werden

musste.

Hieraus ergibt sich, dass eine von OMEGA gehaltene CLN nicht schon dann als
,hotleidend” im Sinne des Rahmendokumentes und des Kreditvertrages galt,
wenn die faktischen Voraussetzungen ihrer Wertlosigkeit dadurch eintraten,
dass hinsichtlich einer der im A-Teil abgesicherten Kreditforderungen eines der
dort geregelten ,Kreditereignisse” eintrat. Zwar fand dadurch im Rahmen des auf
eine solche Kreditforderung bezogenen CDS-Geschéftes zwischen der BNPP
und der L. Ltd. ebenfalls ein Kreditereignis statt, das in der Folge auch zur
faktischen Wertlosigkeit der CLN fuhrte. Jedoch bestand fir die BNPP die
Mdoglichkeit, im Falle eines solchen Ereignisses zunéchst Uber die dargestellte
Erh6éhung des Repo-Spreads ein Repo-Refinanzierungsereignis hinsichtlich der
betroffenen CLN herbeizufiihren, woraufhin  OMEGA die entsprechende
Liquiditatsfazilitat in Anspruch zu nehmen verpflichtet war, und erst nach dieser
Inanspruchnahme gegentber OMEGA in ihrer Funktion als Repo-Gegenpartei
hinsichtlich dieser CLN eine Mitteilung Uber das Verlustereignis und eine

Mitteilung Uber diesbeziigliche Offentlich verfligbare Informationen abzugeben.

Ebenso konnte die BNPP daruber hinaus bei Ausfall eines der im A-Tell
abgesicherten Kredite auch im Rahmen der jeweiligen CDS-Vereinbarung mit
der L. Ltd. die dort wie bereits dargestellt ebenfalls vorgesehene
Kreditereignismitteilung solange zuriickhalten, bis sie hinsichtlich der
entsprechenden CLN die Ziehung der entsprechenden Liquiditatsfazilitat

veranlasst hatte.

Zusammengefasst erdffnete dieser vertragliche Mechanismus es der BNPP, den
Zeitpunkt, zu dem ein Vermogenswert von OMEGA fir die Zwecke des
Kreditvertrages als ,notleidend” galt und mithin die Sperre fur die Vornahme

einer Liquiditatsziehung einsetzte, stets solange hinauszuzégern, bis auf
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Veranlassung der BNPP die OMEGA eine Liquiditatsziehung durchgefuhrt hatte.
Im Ergebnis war die dargestellte ,Schranke” daher wirkungslos.

In dem beschriebenen Vorgehen der BNPP, durch Erhdhung des Repo-Spreads
die Herbeifihrung eines Repo-Refinanzierungsereignisses und dadurch jeweils
vor Einstufung eines von OMEGA gehaltenen Vermdgenswertes als ,notleidend”
eine Liquiditatsziehung zu bewirken, lag auch kein Verstol3 der BNPP gegen die
von ihr nach dem Vertragswerk bei der Festlegung des Repo-Spreads zu
wahrenden Grenzen. Insbesondere lag kein Verstol3 gegen die Grenzen der
Gutglaubigkeit (engl.: ,good faith®) vor. In dieser Hinsicht hatte sich die BNPP
von der HSH Nordbank AG, wie bereits dargestellt, deren Akzeptanz eines sehr
weiten Spielraums ausdricklich in dem bereits erwahnten, an die BNPP
gerichteten Zusicherungsschreiben (,Sideletter”) vom 21. Dezember 2007
zusichern lassen, worin die HSH Nordbank AG unter Bezugnahme auf den
abzuschlieRenden Kreditvertrag unter Buchst. (d) erklarte, trotz etwaig
bestehender Interessenkonflikte Entscheidungen der BNPP insbesondere
hinsichtlich der Festlegung der Repo-Satze anzuerkennen (vgl. oben Ziff. bb)
cce) (3)). Hiernach hatte die HSH Nordbank AG die Herbeifiilhrung eines Repo-
Refinanzierungsereignisses durch die BNPP im Wege einer Anhebung des
Repo-Spreads mit der Folge ihrer eigenen Inanspruchnahme aus einer

Liquiditatsfazilitat ausdricklich hinzunehmen.

Aus dieser ausdricklichen Zusicherung der HSH Nordbank AG ergibt sich im
Ubrigen auch, dass die dargestellte Umgehungsmaoglichkeit keineswegs fir die
HSH Nordbank AG bzw. die fur die HSH Nordbank AG an den
Vertragsverhandlungen beteiligten Mitarbeiter Uberraschend war, zumal die
Zusicherung ausdricklich als Beispiel fur die von der BNPP nach eigenem
Ermessen zu treffenden Festlegungen die von der BNPP zu bestimmenden
Repo-Satze (Repo-Spreads) erwéhnt.

Dass das dargestellte Vorgehen, eine Ziehung von Liquiditatsfazilitaten jeweils
vor Eintritt der vertraglichen Voraussetzungen der genannten Sperre flr
.notleidende” Vermégenswerte durch Erh6hung des Repo-Spreads zu bewirken,
keineswegs eine sich nur zufallig ergebende Mdoglichkeit der BNPP darstellte,
sich im Falle von Verlusten im HSH-Kreditportfolio aus der Liquiditatsfazilitat der

HSH Nordbank AG zu bedienen, sondern gerade diese Vorgehensweise von
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Seiten der BNPP bei der Vertragsgestaltung beabsichtigt war, ergibt sich auch
aus einer fur den bei der BNPP mit der Entscheidung Uber die Transaktion
,Omega 55“ befassten ,Transaktionsgenehmigungsausschuss” hergestellten
umfanglichen Darstellung des Geschafts vom 18. Dezember 2007 (nachfolgend:
»TAC-Dokument®).

Dort heil3t es zunachst, nachdem schon in der Einfuhrung darauf hingewiesen
wird, ,dass die BNPP keinerlei Risiko aus dem HSH-Portfolio tragt, das
anschlieBend in Form eines Liquiditatskredites an die HSH zurtickiibertragen
wird“ unter anderem unter der Uberschrift ,Transaktionsbeschreibung und —
analyse” unter Ziff. 4 (,Ablauf der Transaktion“) Buchst. c (,Liquiditatsfazilitaten)
(wobei hier die Bezeichnungen ,SPV0* fiur die spatere M. Ltd. und ,SPV1* fur
die spatere L. Ltd. gebraucht werden und die Einklammerung ,{...}* zum
Ausdruck bringt, dass die entsprechenden Daten noch nicht endgultig mit der
HSH Nordbank AG ausgehandelt sind):

,Um die Voraussetzung einer Kapitalerleichterung unter Basel | zu
erfillen, unterliegt die Inanspruchnahme der Liquiditatsfazilitditen keinem
der folgenden Ereignisse, die zu einer Ziehung des Vermoégenswertes

gegenuber der Liquiditatsfazilitat gefuhrt haben werden:
e Nichtzahlung eines Tilgungsbetrags
¢ Nichtzahlung eines Zinsbetrags
e Abschreibung
e Bonitatsherabstufung auf CCC oder schwécher

(...) Dartiber hinaus muss BNPP unter ihrem CDS mit der SPVO innerhalb
von {55} Tagen nach Erhalt der Kreditereignismitteilung keine Zahlung
vornehmen, kann aber ihrerseits unter dem CDS mit SPV1 innerhalb von
bis zu {10} Tagen vor dem Barausgleich eine Kreditereignismitteilung
ausgeben. Somit wird BNPP die Liquiditatslinie abgerufen haben, bevor
sie unter dem CDS mit der SPV1 eine Kreditereignismitteilung ausgibt
(...) In Bezug auf die CDOs und in Anbetracht unserer F&higkeit,
potenzielle Kreditereignisse zu beobachten und zu erkléaren, werden wir
jederzeit in der Lage sein, die Liquiditatslinie durch eine Erhéhung der

Repo-Kosten zu ziehen (was eine vorzeitige Beendigung des Repo
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verursacht), bevor eines der oben genannten Ereignisse formal

festgestellt wird."

Aus den dargestellten Erlauterungen des TAC-Dokuments ergibt sich ferner,
dass die genannte Vorgehensweise keineswegs, wie auf den ersten Blick
naheliegen konnte, der Tauschung der HSH Nordbank AG dient, sondern
vielmehr aus Grunden der von der HSH Nordbank AG mit der Transaktion
,Omega 55" angestrebten aufsichtsrechtlichen ,Kapitalerleichterung” fir

erforderlich gehalten wurde.

Den genauen vertragsgestalterischen Hintergrund der Regelung, wonach die
.Inanspruchnahme* der Liquiditatsfazilitaten fir ausgefallene oder ,notleidende”
Vermogenswerte ausgeschlossen sein sollte, hat die Strafkammer nicht
festgestellt. Sehr wahrscheinlich handelte es sich allerdings um einen Versuch,
bestimmte ab dem 1. Januar 2008 im Rahmen der Basel-1I-Regelungen fur die
HSH Nordbank AG anwendbare Regelungen der Solvabilitdtsverordnung
(SolVV) zu umgehen. Namentlich war in 8 230 Abs. 2 Nr. 2 SolvV (in der am 1.
Januar 2008 geltenden Fassung) geregelt, dass eine Verbriefungs-
Liquiditatsfazilitat nur dann als ,qualifiziert” (und damit im Hinblick auf die davon
ausgehende RWA-Belastung als anrechnungsfrei) behandelt werden durfte,
wenn sie nicht ,in Anspruch genommen werden® konnte, um zum Zeitpunkt der

Inanspruchnahme bereits realisierte Adressenausfallrisiken zu finanzieren.

Diese Regelung sollte wahrscheinlich — unter Zugrundelegung einer stark am
Wortsinn orientierten und den Sinn der Vorschrift vernachlassigenden
Auslegung des Begriffs der ,Inanspruchnahme® — dadurch umgangen werden,
dass nach dem Vertragswerk der Transaktion ,Omega 55" die
Liquiditatsfazilitaten nicht fur bereits notleidend gewordene Vermégenswerte ,in
Anspruch genommen®, also ,gezogen“ werden konnten, sondern — wie
dargestellt — es dem Vertragsgegner ermoglicht wurde, die Liquiditatsfazilitat
jeweils schon im Vorfeld des Eintritts der Eigenschaft eines Vermdégenswertes
als ,notleidend” zu ziehen und den gezogenen Betrag sodann bei vertraglich
sorgsam definierter ,Realisierung® des Adressenausfalls schlicht nicht
zurtickzuzahlen. Die in diesem Sinne ,vorsorgliche* Ziehung erfolgte hinsichtlich
der auf die CLNs bezogenen Liquiditatsfazilitat, wie dargestellt, im Wege der

Uber die Anhebung des Repo-Spreads vermittelten Madoglichkeit einer
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.Liquiditatsziehung® und im Hinblick auf die auf den STCDO bezogene
Liquiditatsfazilitat im Wege noch nadher zu erlauternder ,Stand-by“-Ziehungen,
durch die die HSH Nordbank AG wéahrend der gesamten Laufzeit des Vertrags
fur aktuelle Marktwertverluste des STCDO in Anspruch genommen werden

konnte.

(cc) Verlust der Rickzahlungsanspriiche der HSH Nordbank AG gegen OMEGA
aus Ziehungen von Liquiditdtsfazilitaten im Falle der Wertlosigkeit der jeweiligen
CLNs

Wie vorgehend bereits zusammenfassend dargestellt, war im Falle der endguiltig
feststehenden Wertlosigkeit einer CLN auch der Verlust der Ziehungssumme

aus einer Liquiditatsfazilitat fir die HSH Nordbank AG endgiiltig.

Zwar enthalt der Kreditvertrag unter Ziff. 6 (,Ruckzahlungen®), dort Ziff. 6.1
(,RUckzahlung von Ziehungen im Rahmen der Liquiditatskredite®) ausfuhrliche
und differenzierte Regelungen dartiber, dass OMEGA grundsatzlich im Rahmen
von Ziehungen der Liquiditatsfazilitditen erworbene Darlehensvaluta an die
Liquiditatskreditgeber spatestens zum Ende der Laufzeit eines der von OMEGA

erworbenen Vermégenswerte zurlickzuzahlen habe.

Diese Regelungen wurden jedoch durch weitere Vereinbarungen modifiziert.
Insoweit enthielt zunachst Ziff. 20 des Kreditvertrags unter der Uberschrift

»2Allgemeine Bedingungen“ folgende Regelung:

.Dieser Vertrag schliel3t die Bestimmungen von Anhang 2 (Alilgemeine
Bedingungen) des Rahmendokuments mit ein. Insbesondere hat Absatz 5
(Einschrankung fur die Vollstreckung von Sicherheiten, eingeschranktes
Ruckgriffsrecht und Verzicht auf gerichtliche Schritte) von Anhang 2 des
Rahmendokuments Vorrang vor allen anderslautenden Bestimmungen

dieses Vertrags.”

Die in Bezug genommene Regelung unter Ziff. 5 der Anlage 2 des
Rahmendokumentes wiederum hat in ZzZiff. 5.3 (,Eingeschranktes

Ruckgriffsrecht”) folgenden Inhalt:

,Jungeachtet irgendwelcher anderen Bestimmungen in den
Transaktionsdokumenten oder anderweitiger Umstande gilt fur den Fall,
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dass die Nettoerlése aus der Realisierung der Sicherheit nach ihrer
Verwertung niedriger sind als der aggregierte Betrag, den die
Gesellschaft, die die VermdOgenswerte erwirbt, an die gesicherten
Glaubiger zu zahlen hat (wobei der Betrag dieses Defizits in diesem
Absatz als ,,Fehlbetrag” bezeichnet wird), dass die Verpflichtungen der
Gesellschaft, die die VermdOgenswerte erwirbt, gegeniber den
gesicherten Glaubigern und den anderen Glaubigern der Gesellschaft, die
die Vermdgenswerte erwirbt, unter diesen Umstanden auf die Nettoerldése
beschrankt sind, die gemaR der Zahlungsprioritdt zu verwenden sind.
Unter solchen Umstanden ist die Gesellschaft, die die Vermbgenswerte
erwirbt, nicht verpflichtet, diesen Fehlbetrag zu bezahlen, und die
(gegebenenfalls  vorhandenen) anderen  Vermdgenswerte  der
Gesellschaft, die die Vermégenswerte erwirbt, stehen nicht zu seiner
Bezahlung zur Verfligung; dieser Fehlbetrag ist von den gesicherten
Glaubigern und den anderen Glaubigern der Gesellschaft, die die
Vermogenswerte erwirbt, in Ubereinstimmung mit der (umgekehrt
angewandten) Zahlungsprioritdt zu tragen, die Anspriche dieser
Personen, weitere Betrage beziglich dieser Verpflichtungen zu erhalten,
erloschen, und keiner dieser Glaubiger kann weitere Schritte zur
Beitreibung dieser Betrdge unternehmen. Die Bestimmungen dieses
Absatzes 5.3 bleiben auch nach dem Ablauf der Transaktionsdokumente
in Kraft.”

Hierdurch war klargestellt, dass OMEGA nicht nur im allgemeinen Sinne
.nsolvenzfern* ausgestaltet war — mithin Glaubigeranspriche, die OMEGA
mangels vorhandener Mittel nicht erfullen konnte, ersatzlos zum Erléschen
kamen —, sondern dariber hinaus die Haftung von OMEGA fir Rickzahlungen
aus den jeweils mit Bezug auf einen bestimmten Vermoégenswert
abgeschlossenen Liquiditatsfazilitaten auch auf die Verwertungserlose allein
dieses jeweiligen Vermogenswertes beschrankt waren, woraus deutlich wird,
dass es Sinn und Zweck des Kreditvertrages war, jede einzelne
Liquiditatsfazilitat unmittelbar fur Wertverluste des ihr zugeordneten, von
OMEGA erworbenen Vermdgenswertes endgultig haften zu lassen.
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(b) Term-Out-Ziehung

Eine weitere Form der Inanspruchnahme der von der HSH Nordbank AG und
der BNPP zur Verfigung gestellten Liquiditatsfazilitaten bestand in einer sog.
.rerm-Out-Ziehung“. Fir diese Ziehungsart war unter der Rubrik
,vorbedingungen fur die Inanspruchnahme* unter Ziff. 4.3. des Kreditvertrages
unter Buchst. (b) als Voraussetzung fir die Vornahme einer Term-out-Ziehung

Folgendes vorgesehen:

»(0) nur im Falle einer bei diesem Kreditgeber beantragten Auszahlung

einer Term-out-Ziehung:

(i) nach Ubergabe eines Antrags auf Verlangerung der
Liquiditdtszusage an den betreffenden Liquiditatskreditgeber hat
dieser keine Genehmigung der Verlangerung der Liquiditdtszusage

Ubermittelt; und

(i) ein Transfer samtlicher (und nicht nur eines Teils der)
Engagements und der anderen Rechte und Verpflichtungen des
Liquiditatskreditgebers im Rahmen dieses Vertrags und der
anderen Transaktionsdokumente ist nicht in Ubereinstimmung mit

Klausel 10 (Ubertragung) durchgefiihrt worden®

Die Regelung steht im Zusammenhang mit den Vertragsbedingungen Uber die
Verlangerung der Liquiditdtszusagen unter Ziff. 2.3 des Kreditvertrages (vgl.
oben Buchst. ddd) (2)) und hatte zur Folge, dass OMEGA die HSH Nordbank
AG insbesondere dann im Wege einer Term-Out-Ziehung aus einer
Liquiditatsfazilitat in deren voller nomineller Héhe in Anspruch nehmen konnte,
wenn  die HSH Nordbank  AG  sich bei  Auslaufen  eines
Liquiditatszusagezeitraums nicht zu einer Verlangerung der Liquiditdtszusage
bzw. der Vereinbarung eines weiteren Liquiditatszusagezeitraums bereit erklarte
und zugleich nicht von der unter Ziff. 10 des Kreditvertrages naher geregelten
Moglichkeit Gebrauch machte, sich von der Transaktion insgesamt durch

Ubertragung aller Vertragspositionen auf die BNPP oder einen Dritten zu losen.

Auch die im Rahmen einer Term-Out-Ziehung an OMEGA gewahrten Mittel
waren nach Ziff. 6 des Kreditvertrages grundsatzlich rickzahlbar, die
Ruckzahlung stand jedoch unter den bereits dargestellten Vorbehalten nach Ziff.
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20 des Kreditvertrages i. V. m. Ziff. 5 der Anlage 2 zum Rahmendokument und
waren demnach ebenfalls von der Werthaltigkeit des Vermdgenswertes
abhangig, auf den sich die jeweilige Liquiditatsfazilitdt bezog.

(c) Stand-by-Ziehung

Eine dritte Art von Inanspruchnahmen von Liquiditatsfazilititen durch OMEGA
bestand nach dem Kreditvertrag in der Moéglichkeit sog. ,,Stand-by-Ziehungen®.

Da allerdings Stand-by-Ziehungen gemalR der Definition des Begriffs der Stand-
by-Ziehung im Kreditvertrag nur hinsichtlich der auf den von OMEGA
erworbenen STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitdt in Betracht kamen, werden
die diesbezuglichen Einzelheiten im Zusammenhang mit der Darstellung des

Vertragswerks zum B-Teil 2 dargestellt (vgl. dazu unten Buchst. b) cc) bbb) (2)
(b))

eee) Risikolosigkeit der Gesamttransaktion fiur die BNPP und Verkniipfung der

beiden Vertragsteile durch Unwind Letter und Preference Shareholder

Undertaking

Die Transaktion ,Omega 55" war insgesamt so ausgestaltet, dass die BNPP zu
keiner Zeit die Risiken aus dem Kreditportfolio der HSH Nordbank AG im

Nominalwert von 2 Mrd. EUR Ubernahm.

Zusammenfassend dargestellt fuhrte das Zusammenwirken der Vertragsteile A
und B dazu, dass im Falle eines Ausfalls eines Kredites der HSH zuné&chst die
L. Ltd. im Rahmen des entsprechenden CDS-Geschéaftes mit der BNPP einen
Barausgleich leisten musste, hierdurch die das jeweilige CDS-Geschaft
verbriefende CLN wertlos wurde, die BNPP im Rahmen des entsprechenden
Repo-Geschafts ein Repo-Refinanzierungsereignis ausléste, daher die OMEGA
verpflichtet war, die CLN zuriickzuibernehmen und daftr den Ruckkaufpreis an
die BNPP zu zahlen, was sie durch Inanspruchnahme der entsprechenden
Liquiditatsfazilitat im Wege einer Liquiditatsziehung finanzierte, die noch méglich
war, solange die BNPP die zur Einstufung der CLN als ,notleidend”
erforderlichen Mitteilungen noch nicht abgegeben hatte. Der im Rahmen des
entsprechenden CDS-Geschéfts im A-Teil von der BNPP zu leistende



90

Barausgleich floss somit tber den von OMEGA zu zahlenden, und aus der
Inanspruchnahme der Liquiditatsfazilitat finanzierten RuUckkaufpreis fur die
entsprechende CLN an die BNPP zuriick. Dass im Ubrigen hierbei die BNPP in
Hohe von 51% ebenfalls Liquiditatsfazilitaten zur Verfigung stellte, spielte dabei
wirtschaftlich fir die BNPP keine Rolle, da die entsprechende Ziehungssumme
Uber die Zahlung des Rickkaufpreises fir die CLN von OMEGA an die BNPP
sofort zuriickfloss bzw. im Wege der Aufrechnung erlosch.

Die hierdurch bewirkte ,Risikolosigkeit” der Transaktion fur die BNPP im Hinblick
auf das Kreditportfolio der HSH Nordbank AG begann allerdings nicht erst mit
dem Abschluss des die dargestellte Risikoriicknahme beinhaltenden B-Teils am
24. Januar 2008, sondern bestand wéahrend der gesamten Laufzeit des
Vertrages, beginnend mit dem Vertragsabschluss des A-Teils am 21. Dezember

2007. Im Einzelnen:

(1) Risikolosigkeit fuir die BNPP in der Zeit nach dem 31. Januar 2008

Dass die BNPP nach Abschluss des B-Teils im Ergebnis fur die Kreditrisiken aus
dem im A-Teil abgesicherten Kreditportfolio der HSH Nordbank AG nicht wirde
eintreten missen, weil sie jeweils aus dem B-Teil 1 Zahlungsanspriiche in
gleicher H6he erwarb, ergibt sich bereits aus der vorangehenden Darstellung zu

den Wirkungen des B-Teil 1.

Dartber hinaus war die BNPP auch dagegen abgesichert, dass die HSH
Nordbank AG sich nach Abschluss des A-Teils nicht mehr bereit oder in der
Lage finden werde, alsbald auch das Vertragswerk zum B-Teil verbindlich
abzuschlielen. Diese vertragliche  Absicherung ergab sich aus
Verpflichtungserklarungen der HSH Nordbank AG, die diese jeweils am 21.
Dezember 2007 in einem sog. ,Abwicklungsschreiben“ (engl: ,Unwind-Letter")
und einem weiteren als ,Verpflichtungserklarung des Vorzugsaktionars® (engl.

.Preference Shareholder Undertaking“) bezeichneten Schreiben abgab.

Im Rahmen der ,Verpflichtungserklarung des Vorzugsaktionars®, die als von der
HSH Nordbank AG an die BNPP gerichtetes Schreiben abgefasst war, wird
einleitend auf die CDS-Transaktion zwischen der M. Ltd. (im weiteren
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bezeichnet als die ,Gesellschaft’) und der BNPP im A-Teil Bezug genommen.

Unter Ziff. 2 ,Verpflichtungserklarungen® erklart die HSH Nordbank AG sodann:

.Im Gegenzug zu lhrer Teilnahme an dem CDS verpflichten wir uns
gegenuber lhnen, dass, solange noch irgendwelche (jetzigen oder
kunftigen und tatsachlichen oder eventuellen) Verpflichtungen der

Gesellschaft im Rahmen des CDS oder des Vertrags zu erflillen sind:

(...)

(e) wir auf ihre schriftliche Anforderung hin sofort die Ubertragung der
Vorzugsaktien (gemafRl Definition im Zeichnungsvertrag) an Sie,
zusammen mit unseren samtlichen Rechten, die sich gemald oder in
Verbindung mit dem Zeichnungsvertrag und der HSH-Belastung nach
dem Datum dieser Ubertragung ergeben, vornehmen bzw. veranlassen,
und zwar jeweils frei von jeglicher Belastung (gemafld Definition in der

Pfandrechtsurkunde):

(i) wenn wir aus irgendeinem Grund nicht bis zum 31. Januar 2008
(der ,spateste Termin der Umsetzung*) schriftlich in einer in jeder
Hinsicht fir Sie  zufriedenstellenden  Form  bestimmte
Kreditengagements, die in einem mit dem Datum dieses
Schreibens datierten und von Ihnen an uns geschickten Schreiben
vorgesehen sind, hinsichtlich u. a. der Ausgabe von Series 55
Secured Floating Rate Credit Linked Notes durch Omega C. 1. plc.
gemall den Bedingungen, die in dem diesem Schreiben
beigefligten Termsheet festgelegt sind, tbernommen haben und in

ihrem Rahmen eine effektive Verpflichtung eingegangen sind; (...)"

Die unter Buchst. (e) Ziff. (i) dieser Zusicherung erwahnte Bezugnahme auf
.Kreditengagements, die in einem mit dem Datum dieses Schreibens datierten
und von lhnen an uns geschickten Schreiben vorgesehen sind“ bezieht sich auf
das vorgenannte ,Abwicklungsschreiben vom 21. Dezember 2007, das als von
der BNPP an die HSH Nordbank AG gerichtetes Schreiben abgefasst ist,
seinem Inhalt nach jedoch ebenfalls Zusicherungen und Verpflichtungen der
HSH Nordbank AG begrindet und am 21. Dezember 2007 fir die HSH
Nordbank AG verbindlich unterzeichnet wurde, in dem es unter anderem heif3t:
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»L. Einleitung

Wir beziehen uns auf ein vorgeschlagenes Finanzierungsprogramm fur
strukturierte Schuldtitel (die ,Transaktion®), dessen Bedingungen in dem
diesem  Schreiben als Anhang 1 Dbeigefigten Termsheet
zusammengefasst sind (das ,Termsheet®). Sie und wir haben vereinbart,
die Transaktion zu den im Termsheet genannten Bedingungen
durchzufihren. (...)"

Dem Abwicklungsschreiben ist als Anhang 1 das sowohl in der
Lverpflichtungserklarung des Vorzugsaktionars“ als auch in der Einleitung des
~Abwicklungsschreibens in Bezug genommene ,Termsheet” beigefugt. Der
Begriff des ,Termsheets” bezeichnet allgemein ein Dokument, das die
wesentlichen Regelungen eines in Aussicht genommenen, aber erst zukinftig

noch verbindlich zu schlieBenden Vertrages festlegt.

In dem dem Abwicklungsschreiben als Anlage beigefligten Termsheet sind alle
fur die bereits dargestellten Wirkmechanismen des B-Teil 1 mal3geblichen
vertraglichen Verpflichtungen der HSH Nordbank AG, der BNPP sowie der
weiteren am spateren B-Teil beteiligten (Zweck-)Gesellschaften als Gegenstand
des noch zu schlieBenden B-Teils des Gesamtvertragswerks festgelegt. Dem
Termsheet sind aul3erdem zur Spezifizierung des abzuschlielRenden B-Teils der
Transaktion diverse Anhange beigefligt, namentlich als ,Annex 1“ eine
zusammenfassende Tabelle Uber die Details des vorgesehenen
Wertpapierportfolios der OMEGA, als ,Annex 2 ein Uberblick iber die
Ausgabebedingungen der von der L. Ltd. zu emittierenden CLNs, dem
wiederum als Anhang eine Informationstabelle beigeflgt ist, aus dem der
jeweilige Nominalwert der 194 zu emittierenden CLNs zu entnehmen ist, ferner
ein Entwurf der zwischen der BNPP und der L. Ltd. zum Abschluss
vorgesehenen CDS-Bestatigung, dem wiederum eine Tabelle beigefugt ist, die
die 194 Kreditforderungen der HSH Nordbank AG als Referenz-
Vermogenswerte dieser zwischen BNPP und L. Ltd. abzuschlieRenden CDS-
Geschafte ausweist, sowie als ,Annex 3" eine Kurzbeschreibung des im
Rahmen des B-Teils 2 von OMEGA zu ubernehmenden STCDO mit einer
beigefigten Tabelle, die die als Referenzportfolio des STCDO vorgesehenen

161 Vermogenswerte benennt, sowie als ,Annex 4" eine Tabelle, die die Hohe
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der von der HSH Nordbank AG und der BNPP hinsichtlich des STCDO und der
194 CLNs jeweils zu Ubernehmenden Liquiditatsfazilitaten sowie die darauf
entfallende Bereitstellungsprovision festlegt.

Aus den von der HSH Nordbank AG in der ,Verpflichtungserklarung des
Vorzugsaktionars* abgegebenen Erklarungen ergibt sich im Zusammenhang mit
der im Abwicklungsschreiben enthaltenen Darstellung des zum alsbaldigen
Abschluss in Aussicht genommenen spateren B-Teils, dass die HSH Nordbank
AG sich bereits am 21. Dezember 2007 verpflichtete, entweder den B-Teil mit
seinem bereits vordefinierten Inhalt bis spatestens zum 31. Januar 2008
verbindlich abzuschlie3en, oder aber im Falle des Nichtabschlusses dieses
Geschéfts ,sofort die Ubertragung der Vorzugsaktien® an die BNPP mit allen
damit verbundenen Rechten — zu denen insbesondere auch der Anspruch auf

Auszahlung der ,Vorzugsdividende® durch die M. Ltd. gehort — zu veranlassen.

Dadurch war zugunsten der BNPP vertraglich klargestellt, dass sie nach dem
31. Januar 2008 fur Kreditereignisse im Portfolio der 194 Kreditforderungen der
HSH Nordbank AG nicht wirde einstehen missen. Dies ergab sich fur den Fall,
dass zu diesem Zeitpunkt der B-Teil verbindlich abgeschlossen sein wirde,
daraus, dass — wie dargestellt — durch den B-Teil 1 ein dem Risiko der BNPP
aus dem A-CDS inhaltsgleiches Risiko auf die HSH Nordbank AG zuriickgeleitet
wurde und die BNPP mithin bei jedem Kreditereignis in dem Portfolio der
Kreditforderungen der HSH Nordbank AG, das unter den A-CDS eine Pflicht zur
Leistung von Barausgleichszahlungen ausloste, ihrerseits aus dem B-Teil 1
Zahlungsanspruche in gleicher Hohe erwarb und daher Zahlungen aus den von
der HSH Nordbank AG fir die von OMEGA erworbenen CLNs gewdahrten
Liquiditatsfazilitaten Gber die OMEGA der BNPP zuflossen.

Ware hingegen bis zum 31. Januar 2008 der B-Teil nicht verbindlich
abgeschlossen, so hatte die BNPP von der HSH Nordbank AG die sofortige
Ubertragung der Vorzugsaktien an der M. Ltd. verlangen kénnen. Mit dieser
Ubertragung waren auch alle dem jeweiligen Vorzugsaktionar zustehenden
Anspriche auf Auszahlung der ,Vorzugsdividende® auf die BNPP
Ubergegangen, mithin waren etwaige von der BNPP im Rahmen des A-CDS zu
leistenden Barausgleichszahlungen direkt von der M. Ltd. an die BNPP

zurtckzuzahlen gewesen bzw. schon zuvor durch Verrechnung erloschen.
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(2) Risikolosigkeit fuir die BNPP in der Zeit bis zum 31. Januar 2008

Daruber hinaus bestand auch fur den Zeitraum zwischen Abschluss des A-Teils
am 21. Dezember 2007 und dem 31. Januar 2008 als dem spéatestens
Abschlusstermin fir den B-Teil fir die BNPP kein Risiko, fur Ausfélle in dem
Kreditportfolio der HSH Nordbank AG einstehen zu mussen, da die zwischen ihr
und der M. Ltd. getroffene CDS-Bestatigung vorsah, dass der BNPP fir die im
Falle solcher Kreditereignisse zu erbringenden Barausgleichsleistungen eine
Zahlungsfrist von 30 Geschaftstagen eingerdumt war, weshalb die BNPP vor

dem 31. Januar 2008 solche Leistungen nicht zu erbringen hatte.

Dies ergibt sich aus der zwischen der BNPP und der M. Ltd. vereinbarten CDS-
Bestatigung. Dort ist unter Ziffer 3 unter der Rubrik ,Konditionen fir
Barausgleich® zu dem Stichwort Barausgleichstermin (engl. ,Cash Settlement
Date”) die Regelung ,30 Geschaftstage (oder, falls spater, 28. Februar 2008)"
getroffen.

Unter Ziff. 7.2 der CDD 2003 ist in diesem Zusammenhang geregelt, dass unter
dem Barausgleichstermin fur den Fall, dass — wie hier — der Barausgleichsbetrag
in der zugehorigen Bestéatigung festgelegt ist, das Datum zu verstehen ist, das
einer in der Bestatigung festgelegten Anzahl von Geschéftstagen (engl.
.Business Days") dem Datum nachfolgt, zu dem die Bedingungen fir den

Barausgleich erfullt sind.

Mithin stand hiernach der BNPP fir die Leistung eines Barausgleichs an die M.
Ltd. eine Frist von 30 Geschéftstagen zur Verfigung, nachdem die M. Ltd. die
Voraussetzungen fur die Barausgleichspflicht (Mitteilung tber ein Kreditereignis
und uber Offentlich verfligbare Information tber dieses Kreditereignis) erfullt
hatte.

Aus diesem Grund hatte die BNPP selbst im Falle eines unmittelbar nach dem
Vertragsabschluss zum A-Teil am 21. Dezember 2007 stattfindenden
Kreditereignisses im Kreditportfolio der HSH Nordbank AG bis zum 31. Januar
2008 keine Barausgleichszahlungen an die M. Ltd. zu erbringen, da zwischen
dem 21. Dezember 2007 und dem 31. Januar 2008 lediglich 27 Geschaftstage
lagen. Die fur diese Berechnung erforderliche Definition eines ,Geschéaftstages”
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ergibt sich aus Ziff. 1 der CDS-Bestéatigung, wo zu dem Stichwort ,,Geschéftstag”
die Regelung ,Abwicklungstag in Hamburg, London, New York und gemaf
TARGET" getroffen wurde. Die Abkirzung TARGET bezeichnet hierbei ein im
Jahr 1999 eingeflihrtes europaisches Zahlungsverkehrssystem (,Trans-
European Automated Real-Time Gross-Settlement Express Transfer®), das an
Samstagen, Sonntagen und europaweiten Feiertagen jeweils geschlossen war.
Hiernach waren Samstage, Sonntage, ferner der 25. und 26. Dezember 2007
(Weihnachtsfeiertage) und der 1. Januar 2008 (Neujahrstag) keine
.Geschaftstage” im Sinne der CDS-Bestéatigung, woraus sich die vorgehend

dargestellte Berechnung ergibt.

Als Folge der vorgenannten Vereinbarungen hatte die BNPP im Rahmen der
Gesamttransaktion zu keinem Zeitpunkt das Risiko von Ausféllen bzw.

Kreditereignissen aus dem Kreditportfolio der HSH Nordbank AG zu tragen.

cc) Ubernahme eines STCDO im B-Teil 2

Der B-Teil 2 sah vor, dass die HSH Nordbank AG — auch hier vermittelt Gber
eine anteilig von der HSH Nordbank AG in H6he von 49% und der BNPP in
Hohe von 51% gegenuber der OMEGA zur Verfigung gestellte
.Liquiditatsfazilitat* — in Hohe von 400 Mio. EUR Risiken aus einem STCDO
Ubernahm, woflir sie im Gegenzug Pramien in Form einer

Bereitstellungsprovision erhielt.

aaa) Emission und wesentliche Daten des STCDO

Der STCDO wurde von der Gesellschaft Omega C. I p.l.c. mit einem
Nominalwert von 816.326.531 EUR unter der Bezeichnung ,Series 55 Secured
Floating Rate Notes due 2014“ mit einem auf den 21. Dezember 2007 datierten
Laufzeitbeginn und einem auf den 20. Dezember 2014 bestimmten Laufzeitende

ausgegeben.

Das dem STCDO zugrundeliegende Referenzportfolio bestand aus insgesamt
161 Referenzwerten, die sich aus Anleihen von Staaten und

Wirtschaftsunternehmen, darunter auch Finanzinstituten, zusammensetzten.
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Der Attachment Point der Tranche lag bei 4.42% des Gesamtportfolios, der
Detachment Point bei 5.42%, mithin betrug die Tranchendicke 1% des

Gesamtportfolios des CDO, als dessen Ausschnitt sich die Tranche darstellte.

bbb) Repo-Vereinbarung und Liguiditatsfazilitat hinsichtlich des STCDO

(1) Repo-Vereinbarung zwischen OMEGA und BNPP

Ebenso wie die von der L. Ltd. emittierten CLNs wurde auch der STCDO auf
OMEGA Uubertragen und von OMEGA in der bereits hinsichtlich der CLNs
dargestellten Weise uber eine zwischen OMEGA und der BNPP getroffene
Repo-Vereinbarung .finanziert“. Auf die diesbezlglichen Feststellungen zur
Wirkungsweise der Repo-Vereinbarungen (vgl. oben Buchst. bb) ccc)) wird
insoweit Bezug genommen. Der STCDO war ebenso wie die CLNs in der
Tabelle aufgefuhrt, die der zwischen OMEGA und der BNPP am 24. Januar
2008 geschlossenen Repo-Vereinbarung anlag, und zwar unter der
Bezeichnung ,Series 55 Secured Floating Rate Notes due 2014 issued by
Omega C. |I. p.l.c.”, mit einem Nominalwert von 816.326.531 EUR, einem
Kaufpreis in gleicher H6he, seiner ISIN, sowie einem anfanglichen Repo-Spread

von 0%.

(2) Liquiditatsfazilititen mit Bezuq auf den STCDO

Auch bezogen auf den STCDO ubernahmen die HSH Nordbank AG und die
BNPP im bereits dargestellten Verhaltnis von 49% zu 51% insbesondere durch
die Regelung des ,Kreditvertrags” und des ,Rahmendokuments” jeweils gegen
Zahlung einer ,Bereitstellungsprovision“ eine sog. ,Liquiditatsfazilitat®, die unter
bestimmten, von der Wertentwicklung des STCDO abh&angigen
Voraussetzungen durch OMEGA in Anspruch genommen werden konnte. Dabei
war der Nominalwert des — eigens fur die Transaktion ,Omega 55 strukturierten
— STCDO so gewahlt, dass der 49%ige Anteil der HSH Nordbank AG an der
daflr bereitgestellten Liquiditatsfazilitat 400 Mio. EUR betrug.
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Die fir die auf den STCDO bezogene Liquiditatsfazilitat geltenden
Ziehungsvoraussetzungen wichen teilweise von denjenigen der auf die CLNs
bezogenen Fazilitaten ab. Die auf den STCDO bezogene Liquiditatsfazilitat
konnte nicht im Wege einer sog. ,Liquiditatsziehung“, wohl aber im Rahmen
einer ,Term-out-Ziehung“ sowie darlber hinaus im Wege einer sog. ,Stand-by-

Ziehung" durch OMEGA in Anspruch genommen werden.

(a) Term-out-Ziehung

Die bereits im Zusammenhang mit dem B-Teil 1 dargestellte Regelung tUber
Term-Out-Ziehungen galt auch fur die sich auf den STCDO beziehende
Liquiditatsfazilitat, so dass eine Inanspruchnahme eines Liquiditatsgebers in
voller Hohe seines Engagements (d. h. fir die HSH Nordbank AG hinsichtlich
der auf den STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitdt in Héhe von 400 Mio. EUR)
der OMEGA fur den Fall gestattet war, dass die HSH Nordbank AG diese
Fazilitat nicht Gber die urspriinglich vereinbarte Laufzeit hinaus (mehrfach bis

zum Ende der siebenjahrigen Laufzeit des STCDO) verlangerte.

(b) Stand-by-Ziehung

Die sog. ,Stand-by-Ziehung“ ermoglichte eine Inanspruchnahme der auf den
STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitatt der HSH Nordbank AG in Abhangigkeit
von der Marktwertenwicklung des STCDO zum Ausgleich von bei diesem
Finanzprodukt eintretenden Wertverlusten, so dass bei Marktwertverlusten des
STCDO entsprechende Stand-by-Ziehungen erfolgten, und ebenso bei
Werterholungen des STCDO Riuckzahlungen von Stand-by-Ziehungen an die
HSH Nordbank AG zu leisten waren.

Diese grundsatzliche Regelung war allerdings zugunsten einer erhodhten
Absicherung der OMEGA dadurch modifiziert, dass die Inanspruchnahme der
Liquiditatsfazilitat der HSH Nordbank AG zu jedem Zeitpunkt um 35 Mio. EUR
hoher lag als der sich aus dem aktuellen Marktwert(verlust) des STCDO an sich
ergebende Ziehungsbetrag, solange dadurch nicht das Maximalengagement der
auf den STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitat von 400 Mio. EUR Uberschritten
wurde. Insofern stand fest, dass die HSH Nordbank AG aus dieser
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Liquiditatsfazilitat Uber die gesamte Laufzeit hinweg jeweils mindestens in Hohe
dieser ,initialen Ziehung* von 35 Mio. EUR in Anspruch genommen werden

wurde.

Fur die Bereitstellung der Liquiditatsfazilitat fir den STCDO erhielt die HSH
Nordbank AG — ebenso wie im Falle der auf die CLNs von OMEGA bezogenen
Liquiditatsfazilitaten eine Pramie in Form einer ,Bereitstellungsprovision“. Deren
Hohe war im bereits erwahnten Anhang 1 zum Kreditvertrag (,Die

Engagements®) auf 0,55% jahrlich festgesetzt.
Im Einzelnen:

Zur Stand-by-Ziehung regelte Ziff. 4.3 des Kreditvertrages unter Buchst. (c) die

folgenden Voraussetzungen:

»(C) nur im Falle einer bei diesem Kreditgeber beantragten Auszahlung

einer Stand-By-Ziehung:

(1) der Nebenkreditgeber hat einen vollstandigen
Inanspruchnahmeantrag im Namen der Gesellschaft, die die
Vermogenswerte erwirbt, Ubermittelt (und zu diesem Zweck
ermachtigt die Gesellschaft, die die Vermbgenswerte erwirbt, den
Nebenkreditgeber, unter diesen Umstanden in ihrem Namen einen
Inanspruchnahmeantrag zu Ubermitteln), mit dem dieser
Liquiditatskreditgeber informiert wird, dass der Netto-Stand-by-
Sollbetrag in Bezug auf diesen Liquiditatskreditgeber im Rahmen
irgendeines Liquiditatskredits bezlglich eines CDO-
Vermogenswertes bei Hinzufligung irgendwelcher anderen Netto-
Stand-by-Sollbetrage, die fir diesen Zeitpunkt beziglich dieses
Liquiditatskreditgebers ermittelt wurden, hdher ist als der

betreffende Mindestbetrag einer Stand-by-Ubertragung; und

(i) keine Term-out-Ziehung ist zuvor durch den betreffenden
Kreditgeber im Rahmen des betreffenden Liquiditatskredits

ausbezahlt worden und ausstehend.”

Hiernach kam eine Stand-by-Ziehung allein in Betracht, wenn keine Term-Out-
Ziehung erfolgt war (in diesem Falle war ohnehin die auf den STCDO bezogene
Liquiditatsfazilitat in voller HOhe gezogen) und wenn es nach einer Mitteilung
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des Nebenkreditgebers (diese Funktion wurde von der BNPP wahrgenommen)

einer Stand-by-Ziehung unter bestimmten Bedingungen bedurfte.

Wann letzteres der Fall war, ergibt sich aus den Definitionen der unter Ziff. 4.3.
(c) (i) des Kreditvertrages verwendeten Begriffe des Netto-Stand-by-
Sollbetrages und des Mindestbetrages einer Stand-by-Ubertragung.

Nach seiner Regelung im Definitionsteil des Kreditvertrages bedeutete der

Begriff des Netto-Stand-by-Sollbetrages:

.bezuglich jeglichen Liquiditatskreditgebers, jeglichen Liquiditatskredits
und jeglichen Datums der Betrag, um den der Sollbetrag fur eine Stand-
by-Ziehung  hinsichtlich  dieses  Liquiditatskreditgebers,  dieses
Liquiditatskredits und dieses Datums die Summe der von diesem
Liquiditatskreditgeber Im Rahmen dieses Liquiditatskredits vor diesem

Datum ausbezahlten Stand-by-Ziehungen tbersteigt®

Die Regelung beschreibt mithin als Netto-Stand-by-Sollbetrag die Differenz
zwischen dem sog. Soll-Betrag fur eine Stand-By-Ziehung und der Summe der

schon zuvor im Rahmen von Stand-by-Ziehungen geleisteten Zahlungen.

Der hiervon in Bezug genommene Begriff des Soll-Betrages fir eine Stand-By-
Ziehung erfahrt im Begriffsbestimmungsteil des Kreditvertrages die folgende

Definition:

.(8) bezuglich jeglichen CDO-Vermdgenswertes und jeglichen
Liquiditatskreditgebers, der nicht gleichzeitig auch der Nebenkreditgeber
ist, wenn das verfugbare Engagement dieses Liquiditatskreditgebers im
Rahmen des auf diesen CDO-VermoOgenswert bezogenen

Liquiditatskredits grofer als null ist, entweder

(i) vor dem Eintritt eines Herabstufungsereignisses beziglich des
betreffenden Liquiditatskreditgebers ein Betrag in HOhe der

Summe aus:

(A) dem entsprechenden Sollbetrag fur die erste Stand-by-
Ziehung;

(B) einem von dem Nebenkreditgeber nach eigenem

Ermessen unter Berlcksichtigung der potenziellen Volatilitat
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der Liquiditatskredit-Ersetzungskosten bezlglich dieses

Liquiditatskreditgebers festgelegten Betrag; und

(C) dem (jeweils mit dem entsprechenden Swap-Satz
abgezinsten) Barwert jeglicher durch den betreffenden
Liquiditatskreditgeber (direkt oder indirekt {ber eine
Tochtergesellschaft) nach dem Datum dieser Festlegung
bezuglich der in den Transaktionsdokumenten und/oder
jeglichen damit zusammenhéngenden
Absicherungsvereinbarungen behandelten Transaktionen an
den Nebenkreditgeber (in jeglicher Kompetenz) zu
zahlenden Gebdhren,

wobei diese Summe von dem Nebenkreditgeber guten Glaubens
wochentlich oder - nach Wahl des Nebenkreditgebers - ofter
festgelegt wird und ein Hochstbetrag in Hohe des verfigbaren
Engagements dieses Liquiditatskreditgebers im Rahmen des

entsprechenden Liquiditatskredits gilt; oder

(i) nach dem Eintritt eines Herabstufungsereignisses bezuglich
dieses Liquiditatskreditgebers ein Betrag in Hohe des verfligbaren
Engagements dieses Liquiditatskreditgebers im Rahmen des

betreffenden Liquiditatskredits; und
(b) bezuglich:

() jeglichen Liquiditatskreditgebers auf3er dem Nebenkreditgeber
und jeglichen Vermégenswertes, der kein CDO-Vermdgenswert ist;

oder
(i) jeglichen Kreditgebers, der der Nebenkreditgeber ist,
null;*

Diese Regelung gliedert zunachst die Erfordernisse an den Sollbetrag fur eine
Stand-By-Ziehung zunéchst in ein Szenario vor und ein Szenario nach Eintritt
einer Herabstufungsereignisses hinsichtlich des betreffenden Liquiditatsgebers.
Ein Herabstufungsereignis ist im Anhang 1 des Rahmendokumentes als der
Verlust einer bestimmten  Mindestbonitatseinstufung  geregelt, als

Mindestbonitatseinstufung wiederum ist im Anhang 1 des Rahmendokuments
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eine ,Einstufung der langfristigen vorrangigen unbesicherten Verbindlichkeiten*
(engl. ,senior unsecured rating“) von mindestens ,Baal” durch die Ratingagentur
.Moody's" und ,BBB+" durch die Ratingagentur ,Standard & Poor’s" und ,BBB+*
durch die Ratingagentur ,Fitch” festgelegt.

Mithin hing die Art und Weise der Bestimmung des Soll-Betrages fir eine Stand-
By-Ziehung fiur die HSH Nordbank AG von ihrem ,Rating” durch externe
Ratingagenturen im dargestellten Sinne ab. Fiel das Rating unter die genannte
Mindestbonitatseinstufung, so entsprach der Soll-Betrag fir eine Stand-By-
Ziehung nach der genannten Definition (Buchst (a) (i) der Hohe des
verfiugbaren Engagements, was mithin zu einer vollstdndigen Ziehung der
Liquiditatsfazilitat im Wege einer Stand-By-Ziehung fuhrte. Der wirtschaftliche
Hintergrund dieser Regelung lag darin, dass die HSH Nordbank AG, solange sie
die Mindestbonitatseinstufung nicht unterschritt, als hinreichend zahlungskraftig
galt, die laufenden Verpflichtungen aus etwaigen Stand-by-Ziehungen zu
erfullen, wohingegen bei Unterschreitung dieser Mindestbonitatseinstufung die
OMEGA zur (Stand-by-)Ziehung der Liquiditatsfazilitat in voller Héhe befugt war,

um sich gegen Ausfélle im Rahmen kinftiger Stand-by-Ziehungen abzusichern.

Fur die Situation vor Eintritt eines Herabstufungsereignisses betrug nach der

dargestellten Definition der Soll-Betrag fir eine Stand-By-Ziehung der Summe

e des Sollbetrages fur die erste Stand-by-Ziehung, der vertraglich konkret

auf 35 Mio. EUR festgelegt war,

e einem von dem Nebenkreditgeber nach eigenem Ermessen unter
Berlicksichtigung der potenziellen Volatilitat der Liquiditatskredit-
Ersetzungskosten beziglich dieses Liquiditatskreditgebers festgelegten

Betrag; und

e bestimmten, in diesem Zusammenhang zu vernachlassigenden
Gebuhren.

Der hiernach von der BNPP als Nebenkreditgeber nach eigenem Ermessen
unter Berlcksichtigung der potenziellen Volatilitat der Liquiditatskredit-
Ersetzungskosten bezlglich dieses Liquiditatskreditgebers festgelegte Betrag
stellt die Verbindung zwischen dem Soll-Betrag fur eine Stand-By-Ziehung und

dem jeweils aktuellen Marktwert des STCDO her.
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Bei den insofern fur die Betragsfestltegung durch die BNPP als
Nebenkreditgeber mafigeblichen Liquiditatskredit-Ersetzungskosten handelt es
sich um einen Begriff, der im Zusammenhang mit der in Klausel 10 des
Kreditvertrages enthaltenen Regelung ber die Ubertragung eines
Liquiditatskredits naher bestimmt wird. Regelungsgegenstand dieser Klausel 10
(,Ubertragung®) sind die Voraussetzungen, unter denen sich ein
Liquiditatskreditgeber aus der Transaktion l6sen kann. Nach Zziff. 10.1. (a)
konnte ein Liquiditatskreditgeber beantragen, dass der Nebenkreditgeber eine
Ubertragung aller Rechte und Verpflichtungen des Kreditvertrags und der
weiteren Transaktionsdokumente auf einen Ersatz-Liquiditatskreditgeber als
Gegenleistung flur einen Betrag in Hohe der Liquiditatskredit-Ersetzungskosten
akzeptierte. Die Liquiditatskredit-Ersetzungskosten waren dabei nach Ziff. 10.3
derjenige Betrag, der ,an oder durch® den Ersatz-Liquiditatskreditgeber zu
zahlen war, damit dieser in die Verpflichtungen aus dem Vertrag eintrat, wobei
im Falle einer ungunstigen Wertentwicklung des STCDO zu erwarten war, dass
ein Marktteilnehmer sich nur gegen Zahlung eines bestimmten Betrages ,an“ ihn
zur Ubernahme des Geschéftes bereit erklarte, wahrend bei einer glinstigen
Wertentwicklung des STCDO damit zu rechnen war, dass ,durch® einen solchen
Marktteiinehmer fir die Ubernahme des Geschéfts ein Entgelt gezahlt werden

wirde.

Hiernach waren also die Liquiditatskredit-Ersetzungskosten derjenige (positive
oder negative) Geldbetrag, der voraussichtlich gezahlt werden musste oder mit
dessen Zahlung gerechnet werden konnte, wenn am Markt ein in die
bestehenden Liquiditatsfazilitaten eintretender Ersatz-Liquiditatskreditgeber

gesucht werden wiirde.

Bei der Ermittlung der Liquiditatskredit-Ersetzungskosten musste nach Ziff. 10.1
(a) des Kreditvertrages der Nebenkreditgeber ,insbesondere zur Feststellung
des Marktwertes der CDO-Vermdgenswerte der Gesellschaft, die die
Vermogenswerte erwirbt® (also des von OMEGA erworbenen STCDO)
Bewertungen von mindestens drei Handlern einholen, die bei Vermégenswerten
wie den betreffenden CDO-Vermogenswerten fihrend waren. Hinsichtlich der
weiteren Vermogenswerte von OMEGA (d. h. der CLNs) konnte die BNPP als

Nebenkreditgeber ebenfalls bestimmte, im vorliegenden Zusammenhang
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allerdings nicht naher zu betrachtende Wertfestlegungen treffen, die dazu
fuhrten, dass die Liquiditatskredit-Ersetzungskosten letztlich allein  vom
Marktwert des STCDO (und nicht vom (Markt-)Wert der CLNs) abhingen.

Vor diesem Hintergrund entsprach der Betrag der Liquiditatskredit-
Ersetzungskosten und damit zugleich der vom Nebenkreditgeber als Soll-Betrag
fur eine Stand-By-Ziehung festzulegende Betrag vereinfacht gesagt dem
(positiven oder negativen) ,Verkaufspreis“ der auf den STCDO bezogenen
Teiltransaktion am Markt und damit weitgehend dem Marktwert des STCDO,
zuzlglich des Sollbetrages fir die erste Stand-by-Ziehung in Hohe von 35 Mio.
EUR, soweit dadurch nicht das Gesamt-Engagement der auf den STCDO
bezogenen Liquiditatsfazilititt der HSH Nordbank AG von 400 Mio. EUR

Uberschritten wurde.

Als Netto-Stand-by-Sollbetrag hatte daher die HSH Nordbank AG jeweils die
Differenz zwischen dem aktuellen, durch die BNPP festzulegenden Soll-Betrag
fur eine Stand-By-Ziehung und den bisher schon als Stand-By-Ziehungen

geleisteten Zahlungen zu entrichten.

Die im Ergebnis einfache Folge dieser eher aufwendigen Regelung war mithin,
dass die HSH Nordbank AG im Wege der auf den STCDO bezogenen
Liquiditatsfazilitat (im Rahmen ihres 49%igen Anteils daran) in der Regel
wochentlich Wertverluste des STCDO auszugleichen hatte, wobei die in Ziff. 4.3
(c) des Kreditvertrages enthaltene Beschrankung, dass eine Stand-by-Ziehung
nur erfolgen sollte, wenn die Differenz aus Netto-Stand-by-Sollbetrag und bisher
schon geleisteten Stand-By-Zahlungen den Mindestbetrag einer Stand-by-
Ubertragung (der auf 2 Mio. EUR festgelegt war) iberstieg, den Parteien nur zu
dem Zweck diente, sich bei eigentlich vertraglich vorgesehenen, die Summe von
2 Mio. EUR aber unterschreitenden Ziehungsbetrdgen den Aufwand einer
Ziehung zu ersparen, was den Absicherungsinteressen der OMEGA bzw. der
BNPP gegen Wertverluste des STCDO nicht maRgeblich zuwiderlief, da
OMEGA ohnehin durch den vereinbarten Sollbetrag fir die erste Stand-by-
Ziehung von 35 Mio. EUR in dieser Hohe ,Ubersichert* war.

Diese Angleichung der jeweils aktuellen Inanspruchnahme der auf den STCDO
bezogenen Liquiditatsfazilitat galt fir Wertverluste ebenso wie fur Wertzuwachse
bzw. Werterholungen des STCDO, d. h. sofern auf Wertverluste des STCDO
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und entsprechende Stand-by-Ziehungen zu einem spéateren Zeitpunkt
Werterholungen des STCDO erfolgten, wurde der aktuelle Stand der Stand-by-
Ziehungen durch entsprechende Ruckzahlungen zuvor gezogener Betrage
zugunsten des Liquiditatskreditgebers dem aktuellen Marktwert des STCDO

angeglichen.

Im Ubrigen waren auch Stand-by-Ziehungen zum Ende der Laufzeit der
Transaktion, im vorliegenden Zusammenhang also zum Ende der Laufzeit des
STCDO, grundsatzlich von OMEGA an die Liquiditatskreditgeber
zurickzuzahlen, allerdings standen auch diese Ruckzahlungen unter dem
bereits dargestellten Vorbehalt, dass die Ruckzahlung durch OMEGA auf die
Erlose aus der Verwertung des von der Liquiditatsfazilitat in Bezug
genommenen Vermdgenswertes, hier also des STCDO, begrenzt war und im

Ubrigen Ruckzahlungsanspriiche der Liquiditatskreditgeber erloschen.

Zusammengefasst fuhrte die Regelung zu den Stand-by-Ziehungen mithin dazu,
dass die HSH Nordbank AG bis zur Maximalhdhe ihrer auf den STCDO
bezogenen Liquiditatsfazilitdt in H6he von 400 Mio. EUR wahrend der Laufzeit
der Transaktion jeweils fir den Ausgleich von Marktwertverlusten des STCDO
zuzuglich einer Ubersicherung der OMEGA in Hohe von 35 Mio. EUR in
Anspruch genommen werden konnte, und die Anspriiche auf Rickzahlung des
gezogenen Betrages — wie auch bei den CLNs — der Hohe durch den anteiligen
(Rest-)Wert des STCDO zum Ende der Transaktion begrenzt waren. Wollte die
HSH Nordbank AG sich wahrend des Geschéftes von der Vereinbarung losen,
so hatte auch dies zu ,Marktpreisen“ gemaf} der zu Ziff. 10 des Kreditvertrages

geschilderten Regelung zu erfolgen.

Im Ergebnis wirkte also dieser Teil des Vertragswerkes (B-Teil 2) fur die HSH
Nordbank AG im Hinblick auf das dibernommene Risiko nicht anders, als hatte
sie einen Anteil im Nominalwert von 400 Mio. EUR an dem STCDO selbst
erworben. Hinsichtlich der erzielten Risikopramie war die Liquiditatsfazilitat
allerdings etwas ungunstiger ausgestaltet als der STCDO selbst, da aus dem
STCDO als solchem eine Risikopramie von 60 Basispunkten (0,6 %) an den
Erwerber floss, wahrend die HSH Nordbank AG fur die — dasselbe Risiko
vermittelnde — Liquiditatsfazilitdt eine Bereitstellungsprovision in Ho6he von
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lediglich 55 Basispunkten (0,55 %) aus dem Vertragswerk beanspruchen

konnte.

2. Aufsichtsrechtliche Wirkungen der Transaktion ,Omega 55

a) Rechtsgrundlagen

Die zur Zeit der den Angeklagten vorgeworfenen Untreuehandlung im Jahr 2007
geltenden aufsichtsrechtlichen Bestimmungen Uber die Durchfihrung der
Bankenaufsicht sowie die Anforderungen an das von Finanzinstituten
vorzuhaltende Eigenkapital und dessen Berechnung beruhten auf den im Jahr
1988 veroéffentlichten, im Laufe der Zeit verschiedenen Anderungen
unterliegenden Empfehlungen des Baseler Ausschusses fur Bankenaufsicht, die
hier in ihrer Gesamtheit als ,Basel-I-Regelungen* bezeichnet werden. Die
Empfehlungen waren durch verschiedene Richtlinien in europaisches Recht
Uberfihrt worden, die ihrerseits im Laufe der Zeit wiederholt geédndert und
erganzt wurden (unter anderem RL 93/6/EWG (Kapitaladaquanzrichtlinie),
geandert durch RL 98/31/EG, ferner RL 89/647/EWG (Solvabilitatsrichtlinie),
geédndert durch RL 98/32/EG und RL 98/33/EG, sowie RL 89/299/EWG
(Eigenmittelrichtlinie)).

In deutsches Recht wurde diese Regelungen insbesondere im Rahmen der
Vorschriften des Kreditwesengesetzes (KWG?) umgesetzt, das in §§ 10, 10a
KWG Regelungen zur Eigenmittelausstattung der Institute traf. Diese gesetzliche
Regelung beschrénkte sich allerdings Uberwiegend auf Festlegungen dazu, aus
welchen Bestandteilen sich die bankaufsichtlich zu bertcksichtigenden

Eigenmittel von Finanzinstituten zusammensetzten.

Die Detailregelungen zur Angemessenheit der Eigenmittel ergaben sich
demgegenuber nicht unmittelbar aus dem Gesetz, sondern aus dem
sogenannten ,,Grundsatz | Uber die Eigenmittel der Institute* (Abk.: ,Grundsatz I
oder ,GS 1Y) der Bundesbank. Dieser erstmals am 29. Oktober 1997

! Soweit dieses Urteil auf Vorschriften (insbesondere des Kreditwesengesetzes (KWG), des Aktiengesetzes
(AktG) und der Solvabilitatsverordnung (SolVV)) ohne besonderen Hinweis auf die jeweilige Fassung
Bezug nimmt, ist damit die zur Zeit der den Angeklagten vorgeworfenen Taten geltende Fassung
bezeichnet.
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vertffentliche und zuletzt durch Bekanntmachung vom 20. Juli 2000 geanderte
.Grundsatz 1“ enthielt insbesondere Regelungen tber die Gewichtung der auf
den Eigenkapitalbedarf anzurechnenden Risikoaktiva eines Finanzinstitutes, die
nach bestimmten Arten von Geschaften einerseits und bestimmten Klassen von
Schuldnern andererseits in Gruppen mit unterschiedlichen, bei der Berechnung
der Eigenkapitalerfordernisse zu Dberiicksichtigenden Risikogewichtungen

eingeteilt wurden.

Seiner Rechtsnatur nach war der Grundsatz | als ,normkomplettierende
Verwaltungsvorschrift*  ohne  unmittelbare  Bindungswirkung  far  die
Finanzinstitute als Normadressaten ausgestaltet. Da der Grundsatz | aber in
allen fur die vorliegende Entscheidung erheblichen Fragen lediglich die
europarechtliche Rechtslage und die sich daraus ergebende Auslegung der
Vorschriften des KWG wiedergibt, wurde er den vorliegend zu beachtenden
aufsichtsrechtlichen Rechtsfragen zugrunde gelegt. Insbesondere die fur die
vorliegende aufsichtsrechtliche Woirdigung zentrale Regelung Uber die
Risikogewichtung aul3erbilanzieller Geschéfte in 8 8 GS | entspricht der
europarechtlichen Regelung in Art. 6 Abs. 2 RL 89/647/EWG i. V. m. der
Klassifizierung der aullerbilanzmaligen Geschéfte in Anhang | der RL
89/647/EWG unter Beriicksichtigung der Anderungen durch RL 98/33/EG.

Der Grundsatz | der Bundesbank wurde ergdnzt durch weitere
norminterpretierende Verwaltungsvorschriften in Form von sog. ,Rundschreiben®
der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die ebenfalls im
Hinblick auf ihre Rechtsnatur allenfalls zu einer Selbstbindung der Verwaltung
Uber Art. 3 GG fuhrten, ohne deren Beachtung ein Finanzinstitut allerdings nicht
damit rechnen konnte, dass seine Berechnung der aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalerfordernisse oder eine der Entlastung der risikogewichteten Aktiva
dienende Transaktion — wie die Transaktion ,Omega 55" — die Anerkennung der

Behorde finden werde.

Mit Geltung zum Jahresbeginn 2007 wurden die Basel-lI-Regelungen durch ein
verandertes, aus der Weiterentwicklung des Basel-Prozesses
hervorgegangenes Regelungssystem (,Basel 11) ersetzt, das insbesondere
aufgrund der Richtlinien RL 2006/48/EG vom 14. Juni 2006 Uber die Aufnahme
und Ausibung der Tatigkeit der Kreditinstitute und RL 2006/49/EG vom 14. Juni
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2006 Uber die angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und
Kreditinstituten in europaisches Recht Uberfuhrt wurde. Aufgrund einer
Ubergangsregelung waren fiir die HSH Nordbank AG diese neuen Regelungen

erstmals erst zum 1. Januar 2008 anzuwenden.

b) Die Berechnung der Eigenkapitalguote nach den Regelungen von Basel |,
8 10 KWG und ,Grundsatz |“ der Bundesbank

Grundprinzip der bis Ende 2007 fur die HSH Nordbank AG anwendbaren
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalvorschriften war die in 8§ 2 Abs. 1 GS |
enthaltene Regelung, wonach das Verhéltnis zwischen dem haftenden
Eigenkapital eines Instituts i. S. d. 8 10 Abs. 2 Satz 2 KWG und seinen
.gewichteten Risikoaktiva“ gemaf § 4 GS | taglich zum Geschaftsschluss 8 von
Hundert nicht unterschreiten durfte. Nach 8§ 4 Satz 1 GS | war der Risikoaktiva-
Anrechnungsbetrag des Instituts nach den Vorschriften des Zweiten Abschnitts
des GS | zu ermitteln, wobei als Risikoaktiva gemaR § 4 Satz 2 GS |
insbesondere Bilanzaktiva und aul3erbilanzielle Geschafte anzusehen waren,
soweit es sich hierbei nicht um Swapgeschéafte, Termingeschafte oder

Optionsrechte handelte.

Im Zweiten Abschnitt des GS | war nach 8§ 6 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 GS | als
Bemessungsgrundlage fur die Anrechnung von Risikoaktiva flr Bilanzaktiva und
aul3erbilanzielle Geschéafte i. S. d. 8 4 Satz 2 GS | vorbehaltlich bestimmter

Ausnahmen grundsatzlich der Buchwert zugrunde zu legen.

8 8 GS | regelte fur verschiedene Formen aul3erbilanzieller Geschafte, dass
diese mit unterschiedlichen Prozentsatzen ihrer Bemessungsgrundlage auf die
risikogewichteten Aktiva anzurechnen waren. 8 13 GS | enthielt dariber hinaus
Regelungen Uber Bonitatsgewichte, wonach hinsichtlich Risikoaktiva, deren
Erfillung von Dbestimmten Gruppen von Schuldnern geschuldet oder
ausdrucklich gewahrleistet oder deren Erfullung durch bestimmte Sicherheiten
abgesichert wurde, die entsprechenden Buch- bzw. Nominalwerte der
Risikoaktiva mit einem unter 100% liegenden Anteil inrer Bemessungsgrundlage

auf die risikogewichteten Aktiva anzurechnen waren.
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c) Aufsichtsrechtliche Wirkungen der Transaktion ,Omega 55

Die Transaktion ,Omega 55 wirkte sich, wie bereits dargestellt, in rein
wirtschaftlicher Hinsicht fir die HSH Nordbank AG nicht risikomindernd aus.
Gleichwohl zielte die Transaktion — im Ergebnis allerdings erfolglos — auf eine
Verbesserung der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalquote der HSH Nordbank AG
ab.

aa) Aufsichtsrechtliche Wirkungen des A-Teils

Zweck der Transaktion war es insofern, im A-Teil Uber die zwischen der M. Ltd.
und der BNPP abgeschlossenen CDS-Geschéfte, deren Erlése im Falle von
Kreditereignissen in dem abgesicherten Portfolio von Kreditforderungen tber die
mit der Inhaberschaft der Vorzugsaktien an der M. Ltd. verbundene
Vorzugsdividende der HSH Nordbank AG zuflossen und durch die daher die
besagten Kreditforderungen der HSH Nordbank AG gegen Ausfélle bzw.
Verluste abgesichert wurden, zunéchst tatséchlich wirtschaftliche Risiken an die
BNPP abzugeben.

Der A-Teil der Transaktion fihrte deshalb fir sich genommen auch zu einer
aufsichtsrechtlich wirksamen RWA-Entlastung bei der HSH Nordbank AG, da es
sich bei den zuvor hinsichtlich ihrer Risikogewichtung keiner Sonderregelung
unterliegenden und damit zu 100% des Buchwertes der Eigenkapitalberechnung
zugrunde zu legenden 194 Kreditforderungen der HSH Nordbank AG aufgrund
der im A-Teil abgeschlossenen CDS-Geschafte nunmehr um Risikoaktiva
handelte, die i. S. d. 8§ 13 Abs. 3 Ziff. 1) GS | durch die in Frankreich
zugelassene BNPP, bei der es sich um ein auslandisches Institut im Sinne des
Artikels 2 Nr. 3 der Richtlinie der Europadischen Gemeinschaften vom 15. Marz
1993 uber die angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und
Kreditinstituten (RL 93/6/EWG) handelte, ausdrticklich gewahrleistet wurden.

Hieraus folgte eine Entlastung der RWA der HSH Nordbank AG um 80% des
Nominalwertes der abgesicherten Kreditforderungen, mithin bei einem
Nominalwert der 194 Kreditforderungen von ca. 2 Milliarden EUR unter
Zugrundelegung der Mindestquote fir das haftende Eigenkapital von 8% der
risikogewichteten RWA eine Absenkung der auf diese Kreditforderungen
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entfallenden anzurechnenden RWA von urspringlich ca. 160 Mio. EUR (bei
einer Gewichtung von 100%) auf ca. 32 Mio. EUR (bei einer Gewichtung von
20%), mithin eine RWA-Entlastung von etwa 128 Millionen EUR.

bb) Aufsichtsrechtliche Wirkungen des B-Teils 1

Der B-Teil 1 des Vertragswerkes zielte darauf ab, das Risiko aus den im A-Tell
abgesicherten 194 Kreditforderungen zwar wirtschaftlich auf die HSH Nordbank
AG zurlUckzuubertragen. Die diesen Risikotransfer vermittelnde spezifische
rechtliche Konstruktion, namentlich die Ubernahme des Risikos auf Seiten der
HSH Nordbank AG im Wege von Liquiditatsfazilitaten, sollte allerdings keine
aufsichtsrechtliche (Ruck-)Belastung der RWA der HSH Nordbank AG bewirken.

Die vertragliche Regelung war indes nicht geeignet, diese (Riick-)Belastung der
RWA der HSH Nordbank AG zu vermeiden, vielmehr stiegen die RWA der HSH
Nordbank AG durch die Risikorlcktbertragung in genau dem Malie wieder an,
in dem zuvor durch den A-Teil eine Entlastung stattgefunden hatte. Im

Einzelnen:

aaa) Die Regelungsliicke fir  Liguiditatsfazilitaten“

Die vertragsrechtliche Konstruktion der Risikortickibertragung im B-Tell 1 zielte
darauf ab, eine — durch die Richtlinie 89/647/EWG vorgegebene -
.Regelungslicke” in 8 8 GS | auszunutzen. Nach der Regelung in 8 8 GS | sind
der Eigenkapitalberechnung fir verschiedene Formen aul3erbilanzieller
Geschafte unterschiedliche Gewichtungsfaktoren zugrunde zu legen:

Gemal3 § 8 Ziff. 2 Buchst. d) GS | sind noch nicht in Anspruch genommene
Kreditzusagen, welche eine Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr haben
und nicht fristlos und vorbehaltlos von dem Institut gektindigt werden kénnen,
auf die risikogewichteten Aktiva mit 50% ihrer Bemessungsgrundlage

anzurechnen.

Dieser Vorschrift wird allgemein im Umkehrschluss entnommen, dass noch nicht
in Anspruch genommene Kreditzusagen, welche eine Ursprungslaufzeit von

hochstens einem Jahr haben, sowie auch langer laufende Kreditzusagen, die
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fristlos und vorbehaltlos von dem Institut gekindigt werden kénnen, wenn und
soweit sie noch nicht in Anspruch genommen worden sind, mit 0% ihrer
Bemessungsgrundlage auf die RWA eines Instituts angerechnet werden, mithin
bei der Eigenkapitalberechnung unbericksichtigt bleiben (val.
Boos/Fischer/Schulte-Mattler, Kreditwesengesetz, 2. Aufl. 2004, 8 8 Grds | Rz.
16).

Dieser Regelung — bzw. dem aus der Regelung in 8§ 8 Ziff. 2 Buchst. d) GS |
gezogenen Umkehrschluss — liegt die Uberlegung zugrunde, dass in solchen
Fallen die Wahrscheinlichkeit, dass sich ein Risiko fur das Institut realisiert,
wegen der Kurze der Zeit oder der leichten Ausstiegsmdglichkeit als nur niedrig
eingestuft wird (Boos/Fischer/Schulte-Mattler aaO. Rz. 17).

Dies entspricht der in Anhang | der Richtlinie 89/647/EG vorgesehenen
Klassifizierung von aulerbilanzméssigen Geschaften mit ,niedrigem

Kreditrisiko®, zu dem die Richtlinie folgende Ausfiihrungen enthalt:
.Niedriges Kreditrisiko

- Nicht in Anspruch genommene Kreditfazilititen (Verpflichtungen,
Darlehen zu geben, Wertpapiere zu kaufen, Garantien oder Akzepte
bereitzustellen), die eine Ursprungslaufzeit von hochstens einem Jahr
haben oder jederzeit ohne Vorankindigung und ohne Vorliegen

besonderer Griinde widerrufen werden kénnen;

- andere Positionen mit niedrigem Risiko."

bbb) Wirdigung der im Rahmen der Transaktion ,Omega 55" von der HSH

Nordbank AG gewahrten ,Liguiditatsfazilitaten*

Auf die Ausnutzung der dargestellten, europarechtlich vorgegebenen und im
Ubrigen auch allgemein verbreiteten Rechtsauffassung zu § 8 GS | zielte die
rechtliche Konstruktion der Risikorickibernahme im B-Teil 1 der Transaktion
,Omega 55“ ab. Wie dargestellt erfolgte die Ubernahme des Risikos aus den von
OMEGA erworbenen CLNs durch die HSH Nordbank AG im Wege von
Geschaften, die als ,Liquiditatsfazilitaten® bezeichnet waren und eine
Ursprungslaufzeit von 364 Tagen hatten und die damit bei oberflachlicher
Betrachtung den Eindruck erwecken konnten, zu keiner RWA-Belastung der



111

HSH Nordbank AG zu fuhren, wenn und soweit sie noch nicht durch ,Ziehungen*

von Seiten OMEGASs in Anspruch genommen worden waren.

Indes handelte es sich trotz der vertraglichen Bezeichnung dieser Geschéfte als
.Liquiditatsfazilitaten* von Anfang an und unabhangig von ihrer tatsachlichen
Inanspruchnahme tatséchlich nicht um ,Kreditzusagen* (oder im Sinne der
Richtlinie 89/647/EG um ,Verpflichtungen, Darlehen zu geben*), die unter die
besagte ,Umkehrschlussregelung” (bzw. den Begriff ,niedriges Risiko* im Sinne

der Richtlinie) subsumiert werden kénnen.

Vielmehr handelt es sich bei den von der HSH Nordbank AG zur Verfiigung
gestellten Liquiditatsfazilitaten® schon ihrer Rechtsnatur nach nicht um
.Kreditzusagen*®, weil ihnen die fur einen ,Kredit* — insbesondere unter den fir
die aufsichtsrechtliche Betrachtung mafigeblichen Risikogesichtspunkten -
wesensbildende Eigenschaft fehlte, grundsatzlich bedingungslos riickzahlbar zu

sein.

Wie bereits dargestellt, haftete die HSH Nordbank AG uber die Gewahrung der
Liquiditatsfazilitaten gegentber der OMEGA unmittelbar fir Wertverluste der
CLNs. Aufgrund der insolvenzfernen Ausgestaltung der OMEGA nach den
Regelungen des Kreditvertrags (,Facility Agreement®), wonach Forderungen der
Liquiditdtsgeber auf Rickzahlung gewéhrter Ziehungen aus den
Liquiditatsfazilitaten auf die Erlose der OMEGA aus der Verwertung der der
jeweiligen Liquiditatsfazilitat zugeordneten CLN beschrénkt waren und im
Ubrigen erloschen, war die Inanspruchnahme einer Liquiditatsfazilitait und
zugleich die Riuckzahlbarkeit einer gewdahrten Ziehung direkt von der
Wertentwicklung der zugeordneten CLN abhéangig. Wurde eine CLN endgiiltig
wertlos, so verlor auch die HSH Nordbank AG endgultig den entsprechenden
Anspruch auf Ruckzahlung einer diese CLN betreffenden Ziehung der
Liquiditatsfazilitat durch OMEGA.

Da mithin die HSH Nordbank AG im Rahmen der von ihr gewahrten
Liquiditdtszusagen gegenuber OMEGA unmittelbar und endguiltig for
Wertverluste der CLN haftete, unterschieden sich die fur das aufsichtsrechtlich
zu beurteilende Risiko relevanten Auswirkungen dieser vertraglichen
Ausgestaltung der Liquiditatsfazilitditen nicht von denjenigen, die sich auch
ergeben hatten, wenn die HSH Nordbank AG die CLN selbst erworben und
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damit deren Ausfallrisiko unmittelbar selbst getragen hatte, oder denjenigen, die
sich ergeben hatten, wenn die HSH Nordbank AG (als Risikonehmer) gegentiber
OMEGA (als Risikogeber) bezlglich der von OMEGA erworbenen CLNs (als
Referenzwerte) ein Kreditabsicherungsgeschaft in Form eines CDS oder auch

eines ,Total Return Swap”“ (TRS) abgeschlossen hatte.

Total Return Swap (TRS)

Unter einem , Total Return Swap*“ wird eine Finanztransaktion verstanden,
die an eine risikonehmende Partei sowohl das Kreditrisiko (insofern
entsprechend einem CDS) als auch das Marktrisiko eines als
Referenzwert zugrundeliegenden Vermogenswertes Ubertragt. Im
Gegenzug ist die risikogebende Partei regelmaRdig verpflichtet, die aus
dem unterliegenden  Referenzwert flieBenden  Ertrdge  oder
Kapitalgewinne an die risikonehmende Partei auszuzahlen. Im Ergebnis
bewirkt ein TRS in der Regel, dass die risikonehmende Partei ohne
Erwerb des dem TRS zugrunde liegenden Referenztitels allein durch
vertragliche Regelungen in die wirtschaftliche Stellung versetzt wird, die
bestande, wenn sie den zugrundeliegenden Vermdgenswert tatsachlich

erworben hatte.

Denn das den CLN innewohnende Ausfall- und Verlustrisiko wurde utber die
Liquiditatsfazilitaten direkt auf die HSH Nordbank AG ubertragen, was im
Ubrigen auch gerade dem Zweck des Geschéfts entsprach, wonach die BNPP
wirtschatftlich keinerlei Risiken aus dem Kreditportfolio der HSH Nordbank AG

Ubernehme sollte.

Da derivative Geschafte dieser Art nur das Risiko der ihnen zugrunde liegenden
Referenzvermdgenswerte — hier der CLN — abbilden bzw. weiterleiten, teilen sie
auch die diesen Referenzwerten aufsichtsrechtlich  beizumessende

Risikogewichtung.

In dem Rundschreiben 10/99 der Bundesanstalt far
Finanzdienstleistungsaufsicht vom 16. Juni 1999, das die ,Behandlung von
Kreditderivaten im Grundsatz | gemal 88 10, 10a KWG und im Rahmen der
GrolR3kredit- und Millionenkreditvorschriften” betrifft, heil3t es hierzu unter Ziff. 2

(-Anrechnung bei den Risikoaktiva im Zweiten Abschnitt des Grundsatz 1*), dort
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unter Ziff. 2.1 (,Total Return Swap/Credit Default Swap“) und wiederum dort
unter Ziff. 2.1.2 (,Bertcksichtigung beim Sicherungsgeber*):

,ungeachtet dessen, ob die Ubertragung des Kreditrisikos aus Sicht des
Sicherungsnehmers anzuerkennen ist, wird die vom Sicherungsgeber
eingegangene Verpflichtung fir Zwecke des GS | als aulRerbilanzielles
Geschéft im Sinne des 8§ 4 Satz 2 Nr. 2 GS | angesehen, das gemal3 § 8
Nr. 1 GS | mit 100% der Bemessungsgrundlage anzurechnen und mit

dem Bonitatsgewicht des Referenzschuldners zu gewichten ist. (...)"

Diese rechtliche Wertung der BaFin teilt die Strafkammer. Da durch eines der
genannten derivativen Geschafte (CDS/TRS) das Risiko aus den
zugrundeliegenden Referenz-Vermogenswerten auf den Sicherungsgeber
Ubertragen wird, erscheint es in jeder Hinsicht naheliegend, dem lediglich die
Weiterleitung des Risikos bewirkenden Geschaft keinerlei risikomindernde
Wirkung im Rahmen des § 8 GS | beizumessen und im Ubrigen der
aufsichtsrechtlichen Risikogewichtung auch die Bonitatsbeurteilung des
Schuldners des Referenzaktivums beizumessen, da diese auch fir das vom

Sicherungsgeber getragene Risiko mal3geblich ist.

Nichts anderes kann fur die im Hinblick auf das dadurch vermittelte Risiko einem
CDS oder TRS gleichstehenden Liquiditatsfazilitaten gelten. Fir die
Bonitatsgewichtung ist daher auf die Bonitatseinstufung der Referenzschuldner
abzustellen. Da das in den CLNs liegende Risiko Uber die zwischen der L. Ltd.
und der BNPP abgeschlossenen CDS-Geschéafte an die 194 Kreditforderungen
der HSH Nordbank AG gekoppelt war, die wiederum keinen die
Bonitatsgewichtung betreffenden Sonderregelungen unterlagen, fihrt dieser
.ourchgriff* zu einer Bonitatsgewichtung von 100 %, was ersichtlich auch dem
Umstand entspricht, dass der B-Teil 1 ja gerade dazu diente, das im A-Teil von
der BNPP hinsichtlich der 194 Kreditforderungen Ubernommene Risiko

vollstandig auf die HSH Nordbank AG zurtickzuverlagern.

Dieses Ergebnis wird durch eine materielle Betrachtung des mit den hier
vereinbarten ,Liquiditatsfazilitaten® verbundenen Risikos bestétigt. Insoweit
handelt es sich bei den im Vertragswerk des B-Teil 1 als ,Liquiditatsfazilitaten®
bezeichneten Transaktionen offensichtlich nicht um Geschafte, bei denen ,die

Wahrscheinlichkeit, dass sich ein Risiko fur das Institut realisiert, wegen der
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Kirze der Zeit oder der leichten Ausstiegsmoglichkeit als nur niedrig eingestuft
wird“ (vgl. oben Buchst. aaa)) und deshalb eine Bericksichtigung des
entsprechenden Risikos bei dem von einem Finanzinstitut vorzuhaltenden

Eigenkapital unbericksichtigt bleiben dirfte.

cce) Unbeachtlichkeit der unterschiedlichen Abschlussdaten des A- und B-Teils

der Transaktion ,Omega 55"

Eine von diesem Ergebnis abweichende Wirdigung ergibt sich auch nicht
aufgrund des Umstandes, dass der die Risikoriickiibertragung auf die HSH
Nordbank AG bewirkende B-Teil erst am 24. Januar 2008 verbindlich vereinbart

wurde.

Dies fuhrt insbesondere nicht dazu, dass zum Jahresende 2007, zu dem
lediglich der grundsatzlich zur Bewirkung der beabsichtigten RWA-Entlastung
geeignete A-Teil der Transaktion abgeschlossen worden war, von einer bis zum
Abschluss des B-Teils ,vorubergehend wirksamen® RWA-Entlastung

auszugehen gewesen ware.

Dies folgt schon daraus, dass — wie bereits dargestellt — die BNPP mit der
Transaktion ,Omega 55" aufgrund der ihr fir Barausgleichsleistungen an die M.
Ltd. unter den A-CDS eingeraumten Zahlungsfrist von 30 Geschéftstagen
einerseits und dem Zusammenwirken der aus dem ,Abwicklungsschreiben* und
der ,Verpflichtungserklarung des  Vorzugsaktionars® hervorgehenden
Verpflichtungen der HSH Nordbank AG andererseits ohnehin tberhaupt
keinerlei Gewahrleistung fur die im A-Teil abgesicherten 194 Kreditforderungen
der HSH Nordbank AG uUbernahm und dies, wie ebenfalls bereits dargestellt,
schon mit dem Vertragsschluss zum A-Teil am 21. Dezember 2007 feststand.
Da mithin von Anfang an zu keiner Zeit eine Eintrittspflicht der BNPP fur die
Risiken aus dem Kreditportfolio der HSH Nordbank AG bestand, kommt die
Annahme einer wirksamen RWA-Entlastung auch fur den Zeitraum zwischen

Abschluss der beiden Vertragsteile A und B nicht in Betracht.

Im Ergebnis wurde durch die Transaktion ,Omega 55* in ihrer Gesamtheit keine
RWA-Entlastung der HSH Nordbank AG erzielt.
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3. Organisation der HSH Nordbank AG, Vorbereitung der Transaktion ,Omega

55, und weitere Entwicklung der Transaktion ,Omega 55" nach

Zustimmungsentscheidung der Angeklagten

a) Vorstand und Organisation der HSH Nordbank AG

aa) Vorstand der HSH Nordbank AG im Jahr 2007

Die Angeklagten bildeten im Dezember 2007 den Gesamtvorstand der HSH
Nordbank AG. Ilhnen waren im Rahmen der Vorstandstatigkeit intern bestimmte

besondere Ressortzustandigkeiten zugewiesen.

Namentlich stand der Angeklagte B.. dem Vorstand als Vorsitzender vor und
war daruber hinaus fur die Bereiche ,Konzernentwicklung/-steuerung®,
.Konzernkommunikation“, ,Recht und Group Compliance* sowie ,Personal*

zustandig.

Der Angeklagte R.. stand unter anderem den Bereichen ,Immobilien®,

»rransport” und ,Shipping“ vor.

Dem Angeklagten V.. unterstanden insbesondere die Bereiche ,Firmenkunden®,

.Private Banking“ und ,Leasing".

Der Angeklagte F.. war insbesondere fir die Kapitalmarktgeschafte der HSH
Nordbank AG und damit namentlich fur die Bereiche ,Group Treasury”, ,Capital
Markets Structuring & Trading® und ,Asset & Investment Management"

zustandig.

Dem Angeklagten S.. als sog. ,Risikovorstand” unterstanden unter anderem die
Bereiche ,IT/Organisation” und , Transaction Services" (dem organisatorisch die
fur die Durchfiuhrung des sog. ,NPNM-Prozesses" zustandige Abteilung

zugeordnet war).

In die Zustandigkeit des Angeklagten Prof. Dr. N.. als ,Finanzvorstand® fielen
insbesondere die Bereiche ,Steuern®, ,Finanzen“ und ,Accounting”; in diesem
Rahmen oblag ihm insbesondere auch die Umstellung der
Buchhaltung/Bilanzierung der HSH Nordbank AG auf die ,International Financial

Reporting Standards” (IFRS - Internationale Rechnungslegungsvorschriften).
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bb) Organisationsstruktur der HSH Nordbank AG

aaa) Hierarchische Struktur und Berichtspflichten

Hierarchisch unterhalb des Vorstandes waren Ende des Jahres 2007 in der HSH
Nordbank AG grundsatzlich drei Managementebenen angesiedelt, die mit dem
Bezeichnungen M1 (entsprechend einem ,Abteilungsleiter®), M2 (entsprechend
einem ,Bereichsleiter”) sowie M3 (entsprechend einem ,,Gruppenleiter) versehen
waren. Ublicherweise bestanden innerhalb dieser Hierarchie regelmaRige
Berichtspflichten eines Leiters an den Leiter der jeweils nachsten
Hierarchieebene sowie der M1-Leiter gegeniber dem fir sie zustandigen

Vorstand.

Das System wurde erganzt durch verschiedene Sonderzusténdigkeiten, darunter
das sog. ,Global-Head-Prinzip“, wonach ein Abteilungsleiter fir bestimmte,
sachlich definierte  Geschaftsthemen ,global® wunter Einschluss auch

auslandischer Niederlassungen erganzend zustandig sein konnte.

bbb) Zweigniederlassungen

Die HSH Nordbank AG unterhielt im Jahr 2007 verschiedene
Auslandsniederlassungen, namentlich in London (dieser Niederlassung standen
M.. L..und L.. M.. S..vor), Luxemburg (dieser Niederlassung standen J.. A..
und R.. H.. vor), Kopenhagen, Helsinki, Stockholm, New York, Singapur,
Shanghai sowie auf den Cayman Islands.

Die Londoner Niederlassung der HSH Nordbank AG umfasste verschiedene
Bereiche. Der M1-Einheit ,Capital Market Clients* war als einer von mehreren
Bereichen die in der Londoner Niederlassung ansassige sog. ,Financial
Institutions Group” (Abk.: FIG) mit dem Bereichsleiter P.. D.. zugeordnet, der in
diesem Rahmen unter anderem fur die Akquisition von Neugeschaft zustandig

war.

Im Bereich des FIG war der Mitarbeiter M.. S.. seit April 2006 Teamleiter (M3)
mit einer Gruppe vor drei weiteren Mitarbeitern, darunter insbesondere S.. P..
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und P.. P... Die Aufgabe des Mitarbeiters M.. S.. und seiner Gruppe bestand
insbesondere in der Bewertung des Risikos von Neugeschéft und der Abfassung
von Kreditvorlagen an den Vorstand fir solches Neugeschéft. M.. S..und S..
P.. erstellten die die Transaktion ,Omega 55" betreffende Kreditvorlage vom 14.
Dezember 2007. Der Bereich wurde innerhalb der HSH Nordbank AG aufgrund
seiner Zugehorigkeit zur sog. ,Financial Markets Division* (,FMD*) auch zum Teill
als ,FMD London* bezeichnet.

ccc) Funktionelle Gliederung in ,Markt* und ,Marktfolge” und ,NPNM-Prozess"

Neben der sachlichen, nach bestimmten Arten von Geschéaften oder
Kundengruppen gegliederten Organisationsstruktur hatte die HSH Nordbank AG
auch  aufsichtsrechtliche  Anforderungen an die  Gestaltung ihrer

Geschaftsabwicklung organisatorisch umgesetzt.

(1) Rechtsgrundlagen

Nach 8§ 25a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 KWG hatte ein Finanzinstitut unter
anderem (ber geeignete Regelungen zur Steuerung, Uberwachung und
Kontrolle der Risiken und der Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen sowie
Uber angemessene Regelungen zu verfigen, anhand derer sich die finanzielle
Lage des Instituts oder der Gruppe jederzeit mit hinreichender Genauigkeit

bestimmen liel3, sowie Uber eine ordnungsgemalle Geschéaftsorganisation.

Die sich aus 8 25a KWG ergebenden Anforderungen hatten die deutschen
Bankaufsichtsbeh6érden in  als  Rundschreiben  der BaFin  Uber
.Mindestanforderungen“ bekanntgemachten Verwaltungsanweisungen naher

konkretisiert.

Die zunachst fur spezifische Sachbereiche seitens der BaFin ausgegebenen
.Mindestanforderungen fir das Betreiben von Handelsgeschéaften® (MaH),
.Mindestanforderungen fir die Ausgestaltung der internen Revision“ (MalR) und
.Mindestanforderungen an das Kreditgeschaft* (MaK) wurden mit
Rundschreiben 18/2005 vom 20. Dezember 2005 in den ,MaRisk"

(Mindestanforderungen an das Risikomanagement) zusammengefasst.
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Die Vorgaben der MaRisk entfalteten mit ihrer Veréoffentlichung — im Rahmen
ihres  Rechtscharakters als  Verwaltungsvorschriften —  unmittelbare
-Bindungswirkung®, soweit sie Regelungen enthielten, die bereits aus den
vorangehenden Regelwerken MaK, MaH und MalR lediglich in die MaRisk — ggf.
modifiziert — (berfihrt worden waren. Die sonstigen, Uber die vorherigen
Regelungen hinaus gehenden Anforderungen der MaRisk sollten — wie die im
Zusammenhang mit ,Basel 11“ ergehenden gesetzlichen Neuregelungen — erst
zum 1. Januar 2007, bzw. fiur Institute, die (wie die HSH Nordbank AG) gemaf
Art. 152 Abs. 8 der Richtlinie 2006/48/EG einen Anwendungsaufschub in
Anspruch nahmen, erst am 1. Januar 2008 Verbindlichkeit erlangen.

Die MaRisk unterschieden unter Ziff. BT 1 (,Besondere Anforderungen an das
interne Kontrollsystem®) insbesondere zwischen Unternehmensbereichen, die
dem sog. ,Markt* angehorten, worunter der Bereich eines Finanzinstitutes
verstanden wurde, der Kreditgeschéafte initierte und bei den
Kreditentscheidungen tber ein erstes  Votum  verflgte, sowie
Unternehmensbereichen der sog. ,Marktfolge”, womit Bereiche bezeichnet
wurden, die namentlich der Risikokontrolle dienten und bei den
Kreditentscheidungen Uber ein weiteres Votum verfiigten, sowie dem Bereich

,Handel".

Hierzu wurde in den MaRisk der Grundsatz aufgestellt, dass bei der
Ausgestaltung der Aufbauorganisation sicherzustellen sei, dass die Bereiche
Markt und Handel bis einschlief3lich der Ebene der Geschaftsleitung von denen
der Marktfolge sowie denen der Uberwachung und Kommunikation der Risiken
(,Risikocontrolling”) getrennt seien. Eine inhaltlich entsprechende Regelung zur
funktionalen Trennung von ,Markt* und Marktfolge” und deren getrennter
Votierung bei der Eingehung von Kreditengagements hatten auch die MaK
bereits enthalten.

Die MaRisk enthielten ferner unter Ziff. AT 8 die Regelung, dass fiur die
Aufnahme von Geschaftsaktivitditen in ,neuen Produkten“ oder auf ,neuen
Markten* (,NPNM®) vorab ein Konzept auszuarbeiten sei, dessen Grundlage das
Ergebnis der Analyse des Risikogehalts der neuen Geschaftsaktivitdten sein
musse. Bei der Entscheidung, ob es sich um Geschaftsaktivitdten in neuen

Produkten oder auf neuen Markten handele, sei ein vom Markt bzw. vom Handel
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unabhangiger Bereich einzubinden. Auch insofern hatten die MaK bereits eine

inhaltlich entsprechende Regelung enthalten.

(2) Umsetzung durch die HSH Nordbank AG

Diesen Anforderungen war die HSH Nordbank AG in der Organisation ihrer
Ablaufe und Zustandigkeiten grundsatzlich nachgekommen, insbesondere
waren entsprechende Regelungen zur Aufbauorganisation und zur
Kontrollfunktion der ,Marktfolgeeinheiten® ausfihrlich in  den internen
Regelwerken der HSH Nordbank AG, namentlich der sogenannten ,DORA"
(,Dokumentation von Regelungen und Anweisungen®) dokumentiert und auch
umgesetzt worden. Insoweit hatte die HSH Nordbank AG unter anderem eine
grundlegende Funktionstrennung zwischen Markt- und Marktfolgeabteilungen
unter Zuordnung bestimmter Unternehmensbereiche aufbauorganisatorisch
festgelegt und eingerichtet. In den Grundsatzen zur Aufbauorganisation des
Risikomanagements (Risikohandbuch der HSH Nordbank, Ziff. 2.1) hiel3 es

hierzu grundsatzlich:

,Der von den Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk)
geforderten aufbauorganisatorischen Trennung der Bereiche Markt und
Handel von den Funktionen Risikocontrolling sowie Abwicklung und
Kontrolle einerseits und dem Bereich Marktfolge andererseits wird auf

allen Ebenen der Bank Rechnung getragen®.

Namentlich war der Unternehmensbereich ,Kreditrisikomanagement” (KRM) ,als
unabhangige Marktfolge fur die Gestaltung und Umsetzung einer einheitlichen
Kreditrisikopolitik verantwortlich* (Risikohandbuch der HSH Nordbank, aaO.).

Die Funktionstrennung wurde ebenfalls auf Ebene der Votierung in der
Vorbereitung von Vorstandsentscheidungen durchgefiihrt. Insoweit wurden bei
Vorstandsentscheidungen tber Kreditgeschéafte dem Vorstand jeweils ein Votum
der das Geschaft initierenden Marktabteilung sowie ein der unabhangigen
Uberprifung dienendes ,Zweitvotum* aus dem Marktfolgebereich vorgelegt.
Unter den Richtlinien fur das Kreditgeschaft (Risikohandbuch der HSH
Nordbank, Ziff. 4.3.3.2) war dazu generell festgelegt:
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~Jede Kreditentscheidung erfordert grundsatzlich zustimmende Voten des
Unternehmensbereichs, welcher das Geschétft initiitert (Markt-UB), und
des Marktfolge-UB.*

Einzelheiten zum Verfahren und zu den Votierungskompetenzen waren in

gesonderten ,Votierungsrichtlinien* in der DORA geregelt.

Ebenfalls hatte die HSH Nordbank AG fur Engagements in fiur das Institut
.,neuen Produkten® oder auf ,neuen Markten* eine sogenannte NPNM-
Koordinierungsstelle (,NPNM* fir ,Neue Produkte, Neue Markte“) eingerichtet,
die — in der Regel infolge der Stellung eines ,Produktantrages” durch die das
Geschaft initierende Marktabteilung — auf Grundlage der ihr in den
aufbauorganisatorischen  Vorschriften der ,DORA* unter Ziff. 5025
zugewiesenen Aufgaben eine Uberpriifung von Geschaften auf ihre Neuartigkeit
und im Bejahensfall die Erstellung eines Konzepts oder einer Stellungnahme
unter Beteiligung der je nach Art des Geschafts variierenden sachlich
zustandigen Abteilungen durchfihrte. Zu den in der DORA formulierten
Aufgaben der Unternehmenseinheit gehoérte dabei insbesondere die ,Einhaltung
aufsichtsrechtlicher Vorgaben bei NPNM-Produkten® und die Sicherstellung des
Umstandes, dass Geschéfte in neuen Produkten und/oder neuen Markten allen

relevanten Organisationseinheiten bekannt seien.

b) Geschaftstatigkeit der HSH Nordbank AG in den Jahren 2005 bis 2007

Die Entwicklung der HSH Nordbank AG war insbesondere nach dem Wegfall der
Gewahrtragerhaftung in den Jahren 2005 und 2006 von dem Streben nach
gesteigerter Profitabilitat und damit einer Erhdhung der Eigenkapitalrendite
sowie der Erreichung der Kapitalmarktfahigkeit fur den mittelfristig geplanten
Bdrsengang und im Zusammenhang mit dem Boérsengang dem Aufstieg zu
einem grol3en international tatigen Bankhaus gepragt. Das von den
internationalen Ratingagenturen der HSH Nordbank AG beigemessene Rating
betrug nach dem Auslaufen der Gewahrtragerhaftung nach Bewertung der

Agenturen Standard & Poor’s und Fitch zunachst jeweils ,A".

Die HSH Nordbank AG hatte in der Schlussphase der Gewahrtradgerhaftung die
auslaufende Mdoglichkeit gunstiger Kapitalaufnahme am Markt intensiv genutzt,
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was zu einem erheblichen Wiederanlagebedarf fihrte, der nicht allein durch
traditionelle Kreditvergabegeschafte gedeckt werden konnte. Daneben konnten
auch die gesteigerten Renditeanforderungen allein durch das herkdmmliche

Kreditgeschaft nicht erflllt werden.

Die HSH Nordbank AG betrieb daher neben dem traditionellen Kreditgeschaft
auch in nicht unerheblichem Umfang sog. ,Kreditersatzgeschaft®, mithin
Geschafte aulRerhalb des Rahmens traditioneller Kreditvergabe in
unterschiedlichen, am Finanzmarkt verfigbaren Kapitalanlageformen. Dieses
Kreditersatzgeschaft war in der HSH Nordbank AG im sog. CIP (,Credit
Investment Portfolio*) organisatorisch zusammengefasst und wurde in erster
Linie von der Luxemburger Niederlassung der HSH Nordbank AG betreut.
Dieses CIP hatte im Jahr 2007 ein Volumen von etwa 30 Mrd. EUR. Darin
enthalten war ein Teilportfolio von Investitionen in synthetische CDOs mit einem

Volumen zwischen etwa 1,5 und 2 Mrd. EUR.

c) Zum Bedarf der HSH Nordbank AG nach RWA-Entlastungsma3nahmen im
Jahr 2007

aa) Uberschreitung interner RWA-Limits und drohende Absenkung der
Kapitalguote

Unter anderem vor dem Hintergrund des erheblichen Anlagebedarfs entwickelte
die HSH Nordbank AG auch im Jahr 2007 eine intensive Geschéftstatigkeit,
deren Volumen im Laufe des Jahres in verschiedenen Geschéaftsbereichen die
intern gesetzten RWA-Limits, d. h. die intern gesetzten Grenzen fir die
Anhaufung im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalberechnung zu

beriicksichtigender risikogewichteter Aktiva, nicht unerheblich Gberschritt.

Insbesondere hatte diese Uberschreitung in den dem Vorstandsressort des
Angeklagten  R.. zugeordneten Unternehmensbereichen Immobilien- und
Schiffsfinanzierung stattgefunden, in denen daher verstarkt MalRnahmen zur

Starkung der Kapitalquoten ergriffen werden sollten.

Der Vorstand der HSH Nordbank AG befasste sich vor diesem Hintergrund in

der zweiten Jahreshélfte 2007 regelmé&fig mit der Frage der RWA-Entlastung



122

und reagierte auf die Problematik mit einem Paket verschiedener Mal3hahmen,
insbesondere Anweisungen zur Begrenzung des Neugeschafts und zum
verstarkten Abbau von RWA durch Abgabe (,Ausplatzierung®) von Kreditrisiken
in den Finanzmarkt insbesondere durch Syndizierungen (d. h. auf Risikoteilung
mit anderen Banken angelegte Geschafte) und Verbriefungen (d. h. durch
WeiterverauRerung von Kreditrisiken, die zuvor in Wertpapiere verbrieft werden
sollten), sowie einer verstarkten Suche nach anderen spezifischen RWA-
Entlastungstransaktionen. Solche Transaktionen, fir die nicht nur bei der HSH
Nordbank AG, sondern bei zahlreichen Banken, darunter insbesondere den
deutschen Landesbanken, ein Bedarf bestand, wurden unter anderem von
gro3en Investmentbanken wie etwa der franzosischen BNPP oder der

amerikanischen Bank Lehman Brothers am Finanzmarkt angeboten.

Der durch dieses MalBnhahmenpaket bezweckten Absenkung der
Uberplanméfigen RWA-Belastungen der HSH Nordbank AG zum Jahresende
2007 wurde von den Angeklagten, dariiber hinaus aber auch vom Aufsichtsrat
der HSH Nordbank AG, mit dem diese Strategie abgestimmt war, tUberragende

strategische Bedeutung beigemessen.

Insbesondere gingen die Angeklagten davon aus, dass es dem Auftreten der
HSH Nordbank AG am Kapitalmarkt erheblichen Schaden zufiigen werde, wenn
die gesetzten und auch nach auf3en hin vorab kommunizierten Eigenkapitalziele
nicht eingehalten werden wirden. Dieser Umstand wurde als besonders
bedeutungsvoll eingeschéatzt, da die HSH Nordbank AG ohnehin Uber eine am
Markt auch bekannte eher schwache Eigenkapitalausstattung verfugte, woftr die
Bank auch bereits in der Vergangenheit von den internationalen

Ratingagenturen kritisiert worden war.

Als mogliche Folgen einer Nichterreichung der geplanten und bekannt
gemachten Eigenkapitalquoten wurden insbesondere negative Auswirkungen
auf die kunftigen Refinanzierungskosten der Bank am Kapitalmarkt und auf die
kinftige Einstufung der Bank durch die Ratingagenturen und eine Absenkung
der ,Kapitalmarktfahigkeit®* im Hinblick auf einen kinftigen Boérsengang

betrachtet.

Insbesondere im Hinblick auf die kiinftig zu erwartenden Kosten der Bank fur die

Geldaufnahme am Kapitalmarkt (,Refinanzierungskosten“) wurde bei einer
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Nichterreichung der angestrebten Eigenkapitalquote eine Geféahrdung des
bisherigen = Geschéftsmodells der Bank  beflrchtet, da  erhdhte
Refinanzierungskosten unmittelbar die Marge aus Kosten und Ertragen der
betriebenen (Kredit-)Geschafte absenkten und insofern nicht nur den Ertrag
schmalerten, sondern auch bestimmte Geschafte mit ohnehin schon knappen

Margen kinftig sinnlos werden lassen konnten.

Eine weitere mittelfristige Gefahr einer geringen Eigenkapitalquote bestand
darin, bei dem sog. ,DSGV-Monitoring“ (d. h. der Risikolberwachung durch den
Haftungsverbund des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes, dem die HSH
Nordbank AG angehorte) auf die Stufe ,gelb” gesetzt zu werden, wobei der
Schwellenwert hierfir bei einer Eigenkapitalquote von 9,3 % lag, die zu
unterschreiten der HSH Nordbank AG nicht unmittelbar drohte. Die ,Stufe Gelb®
hatte fur die HSH Nordbank AG zu erweiterten Berichtspflichten an den DSGV
gefuhrt und wére voraussichtlich mit einer negativen Auf3enwirkung fur die HSH

Nordbank AG verbunden gewesen.

Vor diesem Hintergrund wurde die Erreichung der geplanten Eigenkapitalquoten
zum Jahresende 2007 von den Angeklagten in der zweiten Jahreshélfte 2007,
insbesondere aber im letzten Quartal 2007, als strategisches Ziel der HSH
Nordbank AG von hervorragender Bedeutung bewertet.

Dass die Angeklagten Uber die genannten Vorteile und Ziele fur die HSH
Nordbank AG hinaus von der Absenkung der aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalquote und den zu diesem Zweck ergriffenen MalRnahmen -
einschlieBlich des Abschlusses der Transaktion ,Omega 55" — personliche
Vorteile hatten oder sich solche erhofften, konnte die Strafkammer nicht

feststellen.

bb) Schwierigkeiten der Absenkung der RWA aufgrund der Subprime-Krise

Etwa ab Mitte des Jahres 2007 und damit etwa im ungefahren zeitlichen
Gleichklang mit den verstarkten RWA-Entlastungsbemiuhungen der HSH
Nordbank AG ging die Bereitschaft des Finanzmarktes, neue Risiken

aufzunehmen, unter dem Eindruck der fortschreitenden Subprime-Krise und des
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sich auf dieser Grundlage ausbreitenden allgemeinen Misstrauens gegeniber

den Finanzinstituten deutlich zurtck.

Infolge dieser Entwicklung lieBen sich die von der HSH Nordbank AG
angestrebten RWA-EntlastungsmalRnahmen, soweit sie mit einer Risikoabgabe
in den Finanzmarkt verbunden waren, was namentlich fir Syndizierungen und
die Verbriefung und WeiterverdufRerung von Kreditrisiken galt, zunehmend
schwieriger oder nur zu aus Sicht der HSH Nordbank AG unwirtschaftlich hohen
Kosten umsetzen. Da insoweit ein Teil des RWA-Entlastungskonzeptes nicht zu
realisieren war, erhéhte sich der Bedarf fir spezifische RWA-
Entlastungstransaktionen, zu denen im zweiten Halbjahr 2007 zahlreiche
Angebote eingeholt wurden, darunter auch das Angebot der BNPP fir eine
Transaktionsgestaltung, die Grundlage fir das spatere Geschéaft ,Omega 55*

war.

d) Vorbereitung der Transaktion ,Omega 55" durch die Mitarbeiter der HSH
Nordbank AG

Innerhalb der HSH Nordbank AG waren einerseits Mitarbeiter der Londoner
Niederlassung sowie dariiber hinaus auch Mitarbeiter der Hauptniederlassung in
Hamburg und Kiel mit der Vorbereitung der Transaktion ,Omega 55" befasst.
Daneben waren mit der Vertragsgestaltung sowohl auf Seiten der BNPP als
auch auf Seiten der HSH Nordbank AG externe Rechtsanwaélte jeweils in
Zusammenarbeit mit Mitarbeitern der beiden Bankh&user befasst, wobei die
Aufgabe der extern eingebundenen Anwaltskanzleien nicht darin bestand, die
aufsichtsrechtlichen Folgen der Transaktion fur die HSH Nordbank AG konkret
zu prufen. Fur die BNPP war im Rahmen der Vertragsgestaltung die Londoner
Kanzlei , a..“, fur die HSH Nordbank AG die Kanzlei ,, N.. R..” tatig.

aa) |Initierung und Vorbereitung der Transaktion durch die Londoner

Niederlassung

Der Mitarbeiter M.. S.. war als Gruppenleiter (M3) von Herbst bis Dezember

2007 insbesondere zusammen mit seinem Mitarbeiter S.. P.. mit der
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Vorbereitung und jedenfalls im ersten Quartal 2008 auch mit der Abwicklung der

Transaktion ,Omega 55“ befasst.

M.. S.. nahm insbesondere die Risikoanalyse fur das Geschéft vor, verfasste
gemeinsam mit S.. P.. die Kreditvorlage und war als Gruppenleiter fur deren
Inhalt verantwortlich. Er Gbernahm ferner die Steuerung der im Rahmen der
Anbahnung der Transaktion ,Omega 55" erforderlichen Entscheidungsprozesse,
wie insbesondere die Zuleitung der Kreditvorlage an die Abteilung KRM zur
Erstellung des ,Zweitvotums® (Marktfolgevotums) und die Weiterleitung der
Vorstandsunterlagen an den Vorstand mit der Bitte um Entscheidung Uber den
Abschluss der Transaktion. Er hatte in seiner regularen Funktion keine spezielle
Zustandigkeit fur RWA-Entlastungsgeschéafte, insoweit Uberschnitt sich die
Transaktion ,Omega 55“ mit seinem typischen Aufgabenbereich lediglich
insoweit, als darin auch ,Neugeschéaft‘ in Form der Risikoibernahme fir einen

STCDO enthalten und eine Kreditvorlage fur den Vorstand anzufertigen war.

In der zweiten Jahreshalfte 2007 erhielt M.. S.. vom Niederlassungsleiter L..
M..- S.. den Auftrag zur Suche nach bzw. Vorbereitung von zur RWA-Entlastung
geeignetem Geschaft und dafir in Frage kommenden Geschaftspartnern. In
dieser Hinsicht wurde zunachst eine RWA-Transaktion unter der Bezeichnung
-Ruby“ mit der amerikanischen Bank Lehman Brothers bis anndhernd zur
Abschlussreife vorbereitet, dem auch der Vorstand der HSH Nordbank AG
bereits zugestimmt hatte, das dann aber letztlich auf Betreiben des
Kontrahenten Lehman Brothers gleichwohl nicht zustande kam. Der Rlckzug
der Lehman Brothers von dem Geschaft beruhte auf dort gesehenen
.Reputationsrisiken®, allerdings konnte die Strafkammer nicht feststellen, worin
diese im Einzelnen bestanden und ob dies den Angeklagten bekannt geworden

ist.

Durch das Scheitern der Ruby-Transaktion entstand in der RWA-
Entlastungsplanung der Bank eine Lucke, die nunmehr durch den Abschluss
einer anderen RWA-Entlastungstransaktion mit der franzésischen BNP Paribas,

der spateren Transaktion ,Omega 55“, geschlossen werden sollte.

Diese RWA-Entlastungstransaktion beruhte im Ursprung auf einem von der
BNPP als groRRer internationaler Investmentbank am Finanzmarkt als RWA-

Entlastungsmalinahme angebotenen Transaktionskonzept.
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Da der dringende Bedarf fir diese MalRRnahme sich konkret erst aus dem
Scheitern der Ruby-Transaktion ergab, wurden die konkreten Verhandlungen
Uber den Geschéaftsabschluss mit der BNPP erst ungefahr Mitte November
aufgenommen. Sie erfolgten unter Zeitdruck, da die RWA-Entlastung noch zum
Jahresende 2007 wirksam werden sollte und daher ein Vertragsabschluss bis
zum Jahresende erforderlich war. Die Verhandlungen dauerten auch bis zum
Tage des verbindlichen Abschlusses des A-Teils der Transaktion am Abend des

21. Dezember 2007 — dem letzten Geschaftstag vor Weihnachten 2007 — an.

In der Londoner Niederlassung waren keine fur die aufsichtsrechtliche
Beurteilung einer Transaktion dieser Art geschulten Mitarbeiter beschéftigt. Der
juristische  Mitarbeiter und englische Rechtsanwalt in der Londoner
Niederlassung der HSH Nordbank AG M.. M..N.. war dort als
»rransaktionsjurist’, d. h. insbesondere fur die Prifung von Vertragsunterlagen
zustandiger Jurist beschaftigt, die Prufung der aufsichtsrechtlichen Wirkungen
abgeschlossener Geschéfte oder deren Freigabe zum Abschluss unter

aufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten fiel hingegen nicht in seine Zustandigkeit.

Zur konkreten Beurteilung der aufsichtsrechtlichen Folgen einer Transaktion war
es daher erforderlich, diese den dafir zustandigen Mitarbeitern in der deutschen
Hauptniederlassung der HSH Nordbank AG zur Beurteilung vorzulegen. Diese
Vorgehensweise war auch in den internen Regularien der HSH Nordbank AG flr
Geschafte, die nicht als ,Standardgeschéfte® zu bewerten waren,

vorgeschrieben.

bb) Beteiligung der Rechtsabteilung in der deutschen Hauptniederlassung der
HSH Nordbank AG an der Bearbeitung der Transaktion ,Omega 55

Innerhalb der in Kiel ansassigen Rechtsabteilung der HSH Nordbank AG waren
fur die Beurteilung aufsichtsrechtlicher Fragen die Mitarbeiterin V.. S.. als

fachlich Vorgesetze sowie die Mitarbeiter Dr. S.. E.. und M.. W.. zustandig.

Diese Mitarbeiter waren — die Mitarbeiterin M.. W.. allerdings nur am Rande —
in verschiedenen Stadien der Transaktion mit bestimmten aufsichtsrechtlichen
Aspekten der Transaktion ,Omega 55" befasst, ohne dass es allerdings zu
irgendeiner Zeit vor Abschluss der Vertragswerke zu einer abschlieRenden
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Prufung der Gesamttransaktion und ihrer aufsichtsrechtlichen Wirkungen oder
Zu einer ,Freigabe® in dem Sinne, dass aus aufsichtsrechtlicher Sicht gegen die
Transaktion keine Bedenken bestdnden und insbesondere die damit angestrebte

RWA-Entlastung erreicht werden wirde, kam.

Allerdings gab der seit dem 1. November 2007 bei der HSH Nordbank AG
beschaftigte Mitarbeiter Dr. E.. zunachst gegen Ende November 2007 eine noch
oberflachliche und ausdricklich als vorlaufig bezeichnete aufsichtsrechtliche
Beurteilung ab, die das Konzept der geplanten Transaktion auf Basis von der
BNPP stammender, eine vorlaufige Darstellung der Transaktionsstruktur
enthaltender Prasentationsunterlagen aufsichtsrechtlich bewertete (dazu Buchst.

aaa).

Darlber hinaus waren im weiteren Verlauf der Transaktionsvorbereitung die
Mitarbeiter V.. S.. und Dr. E.. noch mit verschiedenen Einzelaspekten der
Transaktionsgestaltung beschaftigt, indem sie insbesondere die Auswirkungen
bestimmter Formulierungen in abzugebenden Erklarungen und zu
vereinbarenden Vertragsregelungen aufsichtsrechtlich beurteilten (dazu Buchst.
bbb). Der organisatorisch der Rechtsabteilung zugeordnete englische
Rechtsanwalt M.. M..N.. war, wie bereits dargestellt, in der Londoner
Niederlassung der HSH Nordbank AG mit der Vertragsdokumentation der
Transaktion ,Omega 55“ nicht aber spezifisch mit den aufsichtsrechtlichen

Rechtsfragen der Transaktion befasst.

Eine Gesamtprufung der Transaktion unter Einschluss der Frage, ob diese in
ihrer konkreten Ausgestaltung unter Berucksichtigung der durch die im B-Tell
vereinbarte Liquiditatsfazilitatt bewirkten Rickibernahme des im A-Tell
abgesicherten Kreditrisiko gleichwohl die mit der Transaktion bezweckte
Entlastung der risikogewichteten Aktiva der HSH Nordbank AG zu entlasten
geeignet war, fand weder durch die Mitarbeiter der Rechtsabteilung noch in
sonstiger Weise statt. Auch wurde zu keiner Zeit eine ,Freigabe” des Geschafts
im dargestellten Sinne durch die Rechtsabteilung erteilt. Ebenfalls war kein
externer Auftrag — z. B. an eine aufsichtsrechtliche kompetente
Rechtsanwaltskanzlei — zur aufsichtsrechtlichen Prifung der Transaktion

vergeben worden.

Im Einzelnen:
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aaa) Vorlaufige aufsichtsrechtliche Beurteilung der Transaktion durch den
Mitarbeiter Dr. E..

Hinsichtlich der Transaktion ,Omega 55" hatte in der vorletzten Novemberwoche
des Jahres 2007 der Mitarbeiter der Londoner Niederlassung T.. die
Rechtsabteilung telefonisch kontaktiert und den Mitarbeitern Dr. E.. und W.. die
Struktur der mdoglicherweise geplanten RWA-Transaktion mit der BNPP
zunachst telefonisch sowie am Folgetag im Rahmen einer mindlichen
Besprechung vorgestellt. In diesem Zusammenhang wurde der Rechtsabteilung
am 21. November 2007 eine von der BNPP stammende Prasentationsunterlage
zugesandt, in der die spatere Transaktion ,Omega 55" im Sinne eines Angebots
der BNPP vorlaufig dargestellt wurde, und um eine aufsichtsrechtliche

Beurteilung gebeten.

Dr. E.. nahm daraufhin eine vorlaufige Beurteilung der in Aussicht genommenen
Transaktion vor und beantwortete die Bitte um Beurteilung wie folgt (wobei es
sich nachfolgend um eine Ubersetzung der im Original in englischer Sprache
abgefassten Email handelt, Zusatze in eckigen Klammern keinen Inhalt der
Email, sondern eine Anmerkung bezeichnen und Fettdruck aus der Email
ubernommen worden ist, da der Verfasser hiermit bestimmte Hervorhebungen

verbindet):
,Guten Morgen S..,

im Anschluss an unser Telefongespréach gestern Nachmittag finden Sie im

Anhang unsere vorlaufigen Uberlegungen zur BNP P.-Transaktion.

1. CDS-A-Transaktion wie in lhrer Power-Point-Prasentation auf Seite 3
unter A beschrieben:

[nachfolgend enthielt die Email eine hier nicht wiedergegebene grafische

Darstellung]

Fakten und Annahmen:
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BNP P. stellt der SPVO einen Credit-Default-Swap CDS-A in
Bezug auf das Referenzportfolio bereit.

Das anfangliche Portfolio (,Referenzportfolio®) wird in der Bilanz

der HSH ausgewiesen.

HSH halt 100% Anteile an der SPVO0

Regulatorische Darstellung:

Handelt BNP als Sicherungsgeber und handelt die SPVO als
Sicherungsnehmer, so ergibt sich aus regulatorischer Sicht daraus

ein effektiver Risikotransfer von der HSH-Gruppe zu BNP.

Die SPVO ist als Teil der HSH-Konsolidierungsgruppe einzustufen,
so dass die HSH keine Eigenkapitalanforderungen nach Grundsatz
I, beispielsweise im Hinblick auf die der SPV0O gewahrten Kredite,
berticksichtigen muss. Auf Ebene allein der HSH (d. h. nicht auf
Ebene der Gruppe) ist die Beteiligung an bzw. das Eigenkapital der

SPVO0 nach wie vor als RWA zu berucksichtigen.

2. CDS-B-Transaktion wie auf Seite 3 unter B beschrieben:

[nachfolgend enthielt die Email eine hier nicht wiedergegebene grafische

Darstellung]

Fakten und Annahmen (Anderungen des Teams fir Aufsichtsfragen sind

fett markiert):

BNP P. geht mit der SPV1 einen Swap-CDS-B in Bezug auf das
Referenzportfolio ein.

BNP halt 100% der Anteile an der SPV1

Die SPV1 gibt eine Pass-through-CLN in Bezug auf das
Referenzportfolio (CLN) an APCO aus.
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e BNP P. verkauft eine AAA-CDO an APCO, das der CDO
zugrunde liegende Portfolio wird durch die BNP

zusammengestellt.

e APCO finanziert den Kauf der CLN und der CDO mittels einer
kindbaren Ruckkaufvereinbarung mit BNP P. und der Emission

einer Note

e APCO geht unter Zahlung einer Bereitstellungsgebthr eine
Liquiditatsfazilitat mit der HSH ein. Die Liquiditatsfazilitat wird

abgerufen, um den Finanzierungsbedarf von SPV zu finanzieren.

e Die HSH stellt die erforderlichen Sicherheiten in Bezug auf die
Liquiditatsfazilitat bereit, die den neuen CDO umfasst; dies wird in

der Ubersicht als Schritt 9 hervorgehoben.

e BNPP halt anfanglich die von der APCO ausgegebenen Notes.

Regulatorische Darstellung:

e Die Liquiditatsfazilitat (gewahrt durch die HSH; Punkt 8 in der
Ubersicht, so wie wir es verstehen) wird Uber eine
Risikogewichtung von 0% verfligen, sofern die Laufzeit weniger als
365 Tage betragt und die Fazilitat als Kreditzusage definiert wird
und wahrend ihrer Laufzeit nicht durch die APCO abgerufen wird.

e Die durch die HSH bereitgestellte Besicherung (Punkt 9 der
Ubersicht, so wie wir es verstehen) ist aus regulatorischer Sicht als
eine Transaktion auf3erhalb der Bilanz einzustufen (im Sinne von
Absatz 8 Nr. 1 Grundsatz 1) und wird Uber eine Risikogewichtung

von 100% verfugen.

Wir hoffen, dass diese Information beitragen kann, bei der Strukturierung

dieser RWA-Absicherung voranzukommen.

Fur weitere Fragen stehen wir Ihnen jederzeit gerne zur Verfigung.



131

Mit freundlichen GrilRen

M../S..*

Wie der Email zu entnehmen ist, enthielt sie eine vorlaufige aufsichtsrechtliche
Einschéatzung unter Zugrundelegung verschiedener Vorbehalte, die unter
anderem die Ausgestaltung der Liquiditatsfazilitdt betrafen, sowie zahlreiche
klarstellende Hinweise auf das von der Rechtsabteilung zugrunde gelegte
Verstandnis, sowie schlie3lich einen abschlielenden Hinweis, wonach die
vorlaufige Beurteilung lediglich als Unterstiitzung bei der weiteren Strukturierung

der Transaktion zu verstehen sein sollte.

bbb) Weitere Befassung der Mitarbeiter V.. S.. und Dr. E.. mit einzelnen

Aspekten der Transaktion ,Omega 55

Nach Abgabe der vorlaufigen Stellungnahme vom 27. November 2007 befassten
sich die fur aufsichtsrechtliche Fragen zustandigen Mitarbeiter zunachst unter
anderem ausfuhrlich mit einer anderen RWA-EntlastungsmalRnahme der HSH
Nordbank AG (sog. ,HRE-Deal"), die noch erheblich grél3eren Umfang hatte als
die Transaktion ,Omega 55“. Hinsichtlich dieses anderen Geschafts lagen der
Rechtsabteilung auch die Vertragsdokumente vor, diese Transaktion wurde
auch von V.. S.. aufsichtsrechtlich abschlieBend geprift und aus

aufsichtsrechtlicher Sicht zum Abschluss ,freigegeben®.

Im weiteren Verlauf der Vorbereitung der Transaktion ,Omega 55" befassten
sich sodann V.. S.. und Dr. E.. mit verschiedenen Einzelaspekten der
Transaktion, ohne dass es allerdings zu einer abschlieRenden

aufsichtsrechtlichen Prifung oder einer ,Freigabe® kam.

Insbesondere in der Woche ab dem 17. Dezember 2007 befassten sich Dr. E..
und V.. S.. mit der Formulierung der im spateren sog. ,Unwind-Letter”
(LAbwicklungsschreiben“ vom 21. Dezember 2007) enthaltenen Erklarungen, die
die Verknipfung der Vertragsteile A und B zum Gegenstand hatten. Unter
anderem wurde die Frage beurteilt, ob die Kostenstruktur des A-Teils die HSH
Nordbank AG zu einer alsbaldigen Kindigung des Geschafts drdngen und damit

unter dem Gesichtspunkt der ,Laufzeitkongruenz® — wonach eine



132

aufsichtsrechtliche RWA-Entlastung durch eine Besicherung wie den hier
vereinbarten A-CDS grundsatzlich zu einem bestimmten Zeitpunkt nur dann
eintritt, wenn die Besicherung in diesem Zeitpunkt noch tGber mindestens tber
ein Jahr in die Zukunft andauert — den aufsichtsrechtlichen Zielen der

Transaktion entgegenstehe.

Ferner beschaftigten V.. S.. und Dr. E.. sich in der Woche ab dem 17.
Dezember 2007 auch mit der spater am 21. Dezember 2007 durch Erklarungen
im sog. ,Side-Letter umgesetzten, von der BNPP kurz vor Abschluss der
Vertragsverhandlungen aufgestellten Forderung, die HSH Nordbank AG solle
die Transaktion ,Omega 55" zeitnah gesondert und detailliert der BaFin zur
Uberprifung vorlegen. Dabei vertraten V.. S.. und Dr. E.. die Auffassung, dass
eine solche Vorlage der Transaktion bei der BaFin nicht erfolgen solle,
insbesondere weil dies uniblich und mit erheblichem Aufwand verbunden sei,
und dass die Transaktion stattdessen — wie andere vergleichbare Geschafte der
Bank — in der Ublichen Weise behandelt und den Wirtschaftspriufern zur

Uberprifung vorgelegt werden solle.

Fur den Fall einer Einzelvorlage der Transaktion ,Omega 55“ hegten Dr. E.. und
V.. S.. auch die Beflrchtung, durch ein solches aus ihrer Sicht eher
ungewdhnliches Vorgehen die Aufmerksamkeit der BaFin in besonderer Weise
auf die RWA-Entlastungstransaktionen der HSH Nordbank AG zu lenken,
maoglicherweise in dieser Hinsicht gegenuber den Aufsichtsbehdrden den
Eindruck von Unsicherheit zu erwecken oder Misstrauen hervorzurufen, und
damit eine schon wegen des damit verbundenen erheblichen Zusatzaufwands
unerwiinschte umfangliche Uberpriifung zahlreicher Geschéfte der Bank durch

die Aufsichtsbeho6rden zu veranlassen.

Als der A-Teil der Transaktion ,Omega 55“ am 21. Dezember 2007 unter
Einschluss der den A- und den B-Teil verknipfenden Regelungen und
Zusatzerklarungen (im Sinne der oben unter Ziff. 1 erfolgten Darstellung des
Vertragswerks insbesondere mit Blick auf das ,Abwicklungsschreiben” und die
Lverpflichtungserklarung des Vorzugsaktionars) abgeschlossen wurde, war
insbesondere die vertragliche Konstruktion des B-Teils, namentlich die konkrete
Struktur der Liquiditatsfazilitdt, und damit auch das aufsichtsrechtliche
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Zusammenwirken von A- und B-Teil durch die Rechtsabteilung nicht gepruft

worden.

ccc) Auseinandersetzung Uber die Frage der aufsichtsrechtlichen Prifung

zwischen Rechtsabteilung und Londoner Niederlassung der HSH Nordbank AG

Unter dem Eindruck einer schlechten Zusammenarbeit zwischen der
Rechtsabteilung der HSH Nordbank AG und den Mitarbeitern der Londoner
Niederlassung der HSH Nordbank AG sandte V.. S.. am 14. Februar 2008 an
den Angeklagten F.. eine Email, deren Inhalt nachfolgend auszugsweise

wiedergegeben ist:
~Sehr geehrter Herr F..,

da ich weild wie schwer es insbesondere im jetzigen Umfeld ist, einen
Gesprachstermin mit Ihnen zu vereinbaren, mochte ich mich heute gerne

mit der folgenden mail an Sie wenden.

Aufgrund einiger erster Anfragen aus dem Immobilienbereich und aus
London ist mir nicht entgangen, dass das Thema RWA MalRnahmen uns
in der HSH Nordbank AG noch fir einige Zeit begleiten wird.

Die folgende Mandbverkritik soll, dieser Hinweis gleich vorab, kein
Nachtreten aufgrund der Ablaufe im November/Dezember 2007 sein.
Vielmehr mdchte ich frihzeitig auf Risiken hinweisen, die sich aus meiner
Perspektive fur die nachste Zeit ergeben kénnten, wenn das, was in den
vergangenen Monaten begonnen hat, so unverandert seine Fortsetzung
findet.

Im Dezember 2007 wurden bekanntlich auch einige RWA entlastende

Transaktionen am Standort London geplant und umgesetzt.

Ursachlich fir den etwas chaotischen Ablauf im Dezember waren m. E.
neben dem Zeitdruck vor allem die folgenden Faktoren:
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es waren in London zum Grof3teil Kollegen mit der Planung und
Durchfihrung der Transaktion befasst, die offensichtlich mit
derartigen strukturierten Geschéaften bislang wenig zu tun hatten.

die Kenntnisse Uuber die vertragliche und wirtschaftliche
Ausgestaltung derartiger Geschafte war daher gering

ebenso fehlte es nahezu vollstdndig an der Kenntnis der HSH
internen Prozesse, die im Rahmen der Durchfihrung derartiger
Geschafte einzuhalten sind.

Ein paar beispielhafte Punkte dessen, was schief gelaufen ist:

die ersten Strukturvarianten, die und jeweils vorgestellt wurden,

waren nahezu immer aufsichtsrechtlich nicht vertretbar

die laufende Abstimmung zwischen den Kontrahenten, den
Anwaélten und allen beteiligten Kollegen lief weitestgehend
unkoordiniert; es gab keinen zentralen Verantwortlichen fir die

einzelnen Transaktionen

die finale Struktur des BNP-A Deals einschliel3lich der
Anschlusstransaktion , die im Januar 2008 abgeschlossen wurde,
wurde mit UB Recht in dieser Form nicht abgestimmt; im Ergebnis
mussen wir hier die BNP-B Transaktion vor unseren
Wirtschaftsprufern verheimlichen, da sonst eine aufsichtsrechtliche
Anerkennung des BNP-A Deals per 31.12.2007 ausgeschlossen

ware.

Damit mochte ich den aus meiner Sicht persdnlichen Einsatz der Kollegen

in London nicht kleinreden. Auch die Kollegen dort haben Nachtschichten

geschoben und waren bemuht, alle Transaktionen noch vor dem 21.12.

zum Abschluss zu bringen, im Ergebnis erfolgreich. Der Ablauf war

insgesamt jedoch — vorsichtig ausgedrickt — suboptimal.

Mit freundliche GrifRen
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V.. S.°

Infolge dieser Email fand auch noch ein personliches Gesprache zwischen V..
S.. und dem Angeklagten F.. statt, in dem die Kritikpunkte — letztlich ohne

konkretes Ergebnis — erdrtert wurden.

Ferner kam es im Marz 2008 zu Unstimmigkeiten zwischen Mitarbeitern der
Londoner Niederlassung der HSH Nordbank AG und V.. S.. tber die Frage, ob
die Rechtsabteilung die Transaktion aufsichtsrechtlich freigegeben habe. V.. S..
war spatestens zu dieser Zeit auf die Kreditvorlage zur Transaktion ,Omega 55*
vom 14. Dezember 2007 aufmerksam geworden und wehrte sich gegen die
darin ausgesprochene Behauptung, die Rechtsabteilung habe die Transaktion
,Omega 55" gepruft und habe bestatigt, dass die aufsichtsrechtlichen Zwecke
der Transaktion erreicht wirden. Vermittelnd war an der Austragung dieser
Unstimmigkeiten A.. B.., der Verfasser des Zweitvotums zu der Transaktion

.Omega 55 aus der Abteilung Kreditrisikomanagement, beteiligt.

Im Rahmen der Klarung dieser Unstimmigkeiten Ubersandte der Londoner
Mitarbeiter S.. P.., der gemeinsam mit M.. S.. die Kreditvorlage vom 14.
Dezember 2007 verfasst hatte, an A.. B.. am 12. Méarz 2008 eine Email mit

folgendem (aus dem englischen Original Ubersetzten) Inhalt:
» AL,

diese unten genannte E-Mail war die Genehmigung der Rechtsabteilung.
Die Rechtsabteilung hat auch die Dokumente geprift und die

angehangten Gutachten ebenfalls bereitgestellt.
Gril3e,
S."

Die ,unten genannte” Email, die der Email von S.. P.. an A.. B.. Anhang
beigeflgt war, war die bereits dargestellte Email von Dr. S.. E..an S.. P.. vom
27. November 2007, in der dieser die dargestellte vorlaufige aufsichtsrechtliche
Einschatzung des einer Prasentation der BNPP  entnommenen

Transaktionskonzepts vornahm.

Bei den angehangten ,Gutachten“ handelte es sich um zwei Dokumente im pdf-

Dateiformat, hinsichtlich derer die Email lediglich die Dateinamen ,BNPP- M.
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Legal Opinion HSH vl.pdf* und ,BNPP-Omega Legal Opinion HSH v1.pdf*
erkennen lasst, wahrend der Inhalt der Dokumente der Auswertung der Email

nicht zu entnehmen war.

Allerdings konnten im Rahmen der Auswertung von Datentrdgern der HSH
Nordbank AG zwei Dokumente mit den oben genannten Dateinamen und mit
Bezug zur Transaktion ,Omega 55" sichergestellt werden. Bei der Datei ,BNPP-
M. Legal Opinion HSH v1.pdf‘ handelt es sich um ein an die BNPP und die
Omega Capital Funding Limited (OMEGA) gerichtetes, auf den 24. Januar 2008
datiertes Schreiben der — nicht spezifisch mit aufsichtsrechtlichen Fragen
befassten oder dafiir zustandigen — Mitarbeiter der Rechtsabteilung der HSH
Nordbank AG E.. G..und M.. G.., in denen diese erklaren, die HSH Nordbank
AG zu ,bestimmten rechtlichen Aspekten in Verbindung mit der Ausfertigung und
Zustellung der folgenden Vertrdge beraten zu haben®, woraufhin im Anschluss
verschiedene einzelne Vertragsdokumente aus dem A-Teil der Transaktion
,omega 55* einschliellich des Abwicklungsschreibens, des
Zeichnungsvertrages und der Verpflichtungserklarung des Vorzugsaktionars
genannt werden. Dem nachfolgend werden Zusicherungen abgegeben, wonach
unter anderem aufgrund durchgefiihrter Prifungen die HSH Nordbank AG
ordnungsgemald konstituiert und nach deutschem Recht befugt sei, ihre
Verpflichtungen nach MalRgabe der Transaktionsdokumente auszufiihren, ferner
hierzu keine weiteren Genehmigungen erforderlich seien, und die Ausfertigung,
Zustellung und Erfullung der Transaktionsdokumente nicht gegen Gesetze oder
Vorschriften der Bundesrepublik Deutschland verstol3e.

Das Dokument erflllt im Rahmen des Vertragsschlusses den Zweck, dem
Vertragsgegner zu versichern, dass die HSH Nordbank AG die Transaktion
abschlieR3en durfte, ohne dass dies gegen Gesetze verstiel3 oder die Einholung
weiterer Genehmigungen erforderte. Gleiches gilt fir das ebenfalls
sichergestellte Dokument mit dem Dateinamen ,BNPP-Omega Legal Opinion
HSH v1.pdf‘. Dieses zweite Dokument enthalt vergleichbare Zusicherungen,
nunmehr nicht Bezug auf die Vertragsdokumente des A-Teils, sondern

diejenigen des B-Teils.
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Mit einer Prifung der Erreichung der aufsichtsrechtlich von Seiten der HSH
Nordbank AG mit der Transaktion verbundenen Ziele steht der Inhalt dieser

.Legal Opinions" in keinem Zusammenhang.

cc) Weitere an der Vorbereitung der Transaktion ,Omega 55" beteiligte

Mitarbeiter

An den Vertragsverhandlungen bzw. den internen Rucksprachen dazu war
ferner unter anderem Mi. S.. beteiligt, der im Unternehmensbereich

.Immobilien* als Bereichsleiter (,M2") tatig war.

Der Immmobilienbereich war deshalb besonders in die Verhandlungen zur
Transaktion ,Omega 55" eingebunden, weil die mit der Transaktion bezweckte
RWA-Entlastung sich insbesondere zugunsten dieses Bereichs, in dem die
RWA-Limite besonders umfangreich tberschritten waren, auswirken sollte und
zugleich diesem Bereich auch ein erheblicher Teil der Kosten der Transaktion
intern zugerechnet werden sollte und man daher am aufsichtsrechtlichen wie
wirtschaftlichen Ergebnis der Vertragsverhandlungen besonders interessiert war.
Dementsprechend enthielt das im spéateren A-Teil der Transaktion ,Omega 55*
abgesicherte Kreditportfolio auch Utberwiegend Kreditforderungen aus dem

Immobilienbereich.

Die Uubrigen abgesicherten Forderungen stammten aus dem - dem
Vorstandsressort des Angeklagten V.. zugeordneten — Bereich ,Commodity
Trade Finance“. Dieser Bereich war gleichwohl in die Vorbereitung der
Transaktion, abgesehen von der Auswahl der abzusichernden Forderungen und
der Weitergabe der entsprechenden Informationen Uber diesen Teil des
abzusichernden Kreditportfolios, nicht in besonders hervorgehobener Weise

eingebunden.

dd) Teilweise Durchfiihrung des NPNM-Prozesses in Hinblick auf die

Transaktion ,Omega 55

Der aufsichtsrechtlich in den MaH/MaRisk vorgesehene sog. NPNM-Prozess,
der der Uberpriifung von fir ein Finanzinstitut ,neuen Produkten“ oder von

Produkten auf fir das Institut ,neuen Markten“ im Hinblick auf die wegen der
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noch mangelnden Erfahrung des Instituts mit solchen Geschaften verbundenen
besonderen Risiken diente, war bei der HSH Nordbank AG durch Einrichtung
eines Bereichs ,NPNM und Sonderservices* innerhalb der Abteilung
»rransaction Services" im Vorstandsressort des Angeklagten S.. organisatorisch

verankert.

Innerhalb dieses Bereichs wurden sog. NPNM-Koordinatoren infolge der
formlichen Stellung eines sog. ,Produktantrages” (so Ziff. 4.1 der ,Geschafte in
Neuen Produkten  und neuen Markten (NPNM)*  betreffenden
Fachthemenanweisung der DORA) oder auch auf informelle Anfrage durch eine
mit der Anbahnung eines Geschaftsabschlusses befasste Marktabteilung tatig
und stellten zunachst eine Arbeitsgruppe (,Working Group®) zusammen, deren
Mitglieder nach fachlichen Gesichtspunkten ,produktspezifisch®, d. h. abhéngig
vom Inhalt der zu Uberprifenden Transaktion ausgewdahlt wurden. Zu diesem
Zweck hatten verschiedene Fachabteilungen Mitarbeiter zur Teilnahme an
gegebenenfalls notwendig werdenden NPNM-Prozessen bestimmit.

In sachlicher Hinsicht wurde sodann zunachst ermittelt, ob es sich tatséchlich
um ein fur die HSH Nordbank AG ,neues” und damit dem NPNM-Prozess zu
unterziehendes, oder ein seiner Art nach bereits friher genehmigtes Geschaft
handelte. Die diesbezlgliche Fachthemenanweisung der DORA unterschied
hinsichtlich der ,Neuheit" eines Geschéafts zwischen einer Gruppe 1 (,vollig neue

Produkte”) und einer Gruppe 2 (,geringfligig abgewandelte Produkte*).

Grundsatzlich war vorgesehen, dass bereits die betreffende Marktabteilung vor
Stellung einer Anfrage oder eines Produktantrages sich Uber die NPNM-
Einstufung des Produktes anhand einer zu diesem Zweck eingerichteten
Datenbank Uber bereits genehmigte Produkte Klarheit verschaffte, wobei diese
Datenbank aber nur eingeschrankt verwendbar war und der Uberarbeitung
bedurfte, weshalb diese Vorprifung nicht selten durch die NPNM-Koordinatoren

selbst vorgenommen wurde.

War nach dieser Vorpriufung das Geschaft auf die durch seine ,Neuheit"
bewirkten Risiken zu uUberprifen, so zog die hierflir zusammengestellte
Arbeitsgruppe bei Bedarf weitere Fachkrafte hinzu und fiihrte eine Uberprifung
der geplanten Transaktion oder des ,Produkts® im Hinblick auf sdmtliche sich

aus dem spezifischen Prifungsgegenstand tatsachlich oder potentiell
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ergebenden Problemstellungen durch. Die Prifung schloss rechtliche Risiken
ebenso ein wie z. B. mit der Rechnungslegung und dem Risikocontrolling
verbundene Risiken, unter anderem betreffend die Bewertung und Abbildbarkeit

von Produkten in den elektronischen Systemen der HSH Nordbank AG.

Das Ergebnis des NPNM-Prozesses war eine in ihrer Art von der NPNM-
Einstufung des Produkts abhangende Stellungnahme bzw. im Falle einer
Kategorisierung der Stufe 1 — wie vorliegend — ein dem Gesamtvorstand zur
Freigabe des  Geschafts vorzulegendes Votum  (zZiff. 3.1  der

Fachthemenanweisung).

Leiterin der ,Working Group“ fur die Transaktion ,Omega 55" war S.. H..
(vormals: B..), an die der Londoner Mitarbeiter M.. S.. etwa Anfang Dezember
2007 die Anfrage gestellt hatte, ob die in dem Geschéft enthaltene RWA-
Transaktion ein ,neues Produkt‘ sei. In der daraufhin gebildeten NPNM-
Arbeitsgruppe waren insbesondere die Abteilungen Accounting, Risikocontrolling
sowie das ,Back-Office* vertreten, die Antragstellerseite vertrat M.. S... Die

Rechtsabteilung war in der Gruppe nicht vertreten.

Die Arbeitsgruppe tagte mehrfach in Telefon- und Videokonferenzen. In der
ersten dieser Sitzungen am 7. Dezember 2007 stellte M.. S.. die Transaktion in
Grundztigen vor, wobei die Ausfihrungen einen deutlichen Schwerpunkt auf den
A-Teil der Transaktion legten und sich mdglicherweise auch vollstandig auf den
A-Teil und den damit bezweckten RWA-Entlastungseffekt beschrankten, da
jedenfalls das Protokoll dieser Sitzung sich ausschliel3lich mit Elementen dieses
Teils der Transaktion befasst. Im Ubrigen legte M.. S.. dar, dass das Geschéft
derzeit noch einen ,laufenden Prozess” darstelle, weshalb er auch noch keinen

vollstandigen ,Produktantrag” fir den NPNM-Prozess ausfillen kénne.

Auf dieser Grundlage befasste sich die Arbeitsgruppe zunachst allein mit dem A-
Teil der Transaktion, wobei die Strafkammer nicht sicher feststellen konnte, ob
die Gruppe zu dieser Zeit Uberhaupt nur Uber den A-Teil der Transaktion
,Omega 55" informiert worden war, oder ob die ausschlie3liche Befassung mit

dem A-Teil auf einer Entscheidung der NPNM-Koordinatorin S.. H.. beruhte.

Am 14. Dezember 2007, als bereits der Entwurf des dem Vorstand
vorzulegenden NPNM-Votums abgestimmt wurde, erhielt die Arbeitsgruppe

aufgrund einer Email von M.. S.., der ein Entwurf der Kreditvorlage vom 14.
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Dezember 2007 beigefligt war, Kenntnis von der Existenz des B-Teils der
Transaktion, der sich zu diesem Zeitpunkt jedenfalls fir einige Beteiligte als
durchaus uberraschend darstellte. So wandte sich der Mitarbeiter R..- U.. mit
einer Email vom 14. Dezember 2007, 9.13 Uhr an andere Mitglieder der Gruppe,

in der es unter der Uberschrift , ALARM!“ unter anderem hieRR:
L,Schaut Ich bitte einmal kurz das Schaubild auf Seite 3 an.

Bisher wurde uns immer nur der linke Teil (A) vorgestellt. Nun gibt es
anscheinend eine Erweiterung (rechter Teil — B), der noch wesentlich
komplexer ist.

Ehrlich gesagt, ich finde es unglaublich, da? derartige Erweiterungen

nicht explizit kommuniziert werden. ...*

Der B-Teil der Transaktion ,Omega 55" war sodann noch Gegenstand einiger
Diskussionen innerhalb der Gruppe, unter anderem auch hinsichtlich der Frage,
ob und in welcher Weise darin die HSH Nordbank AG die im A-Teil
abgegebenen Risiken zurtckibernahm. Gegenstand des — am selben Tag noch

fertiggestellten — NPNM-Votums wurde der B-Teil hingegen nicht mehr.

Auch spater wurden weder der B-Teil fur sich genommen noch die
Gesamttransaktion im Hinblick auf das Zusammenwirken von A- und B-Teil einer

NPNM-Prifung unterzogen.

ee) Zustandekommen der Kreditvorlagen vom 13. und 14. Dezember 2007 und

des Zweitvotums vom 17. Dezember 2007

Die Kreditvorlage vom 13. Dezember 2007, die die Erh6éhung der von der HSH
Nordbank AG gegenuber der BNPP aufgrund der Transaktion ,Omega 55" zur
Verfigung zu stellenden Kreditlinien und die in diesen Kreditlinien liegende
Vergabe eines Grol3kredits i. S. d. 88 13 ff. KWG zum Gegenstand hatte, wurde
in der Abteilung ,,Group Risk Management” (GRM) erstellt.

Die Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 wurde in der Londoner
Niederlassung von M.. S.. und seinem Mitarbeiter S.. P.. erstellt. Sie wurde

vor ihrer endgiltigen Fertigstellung bereits in einer Entwurfsfassung am 13.
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Dezember 2007 dem stellvertretenden M3-Leiter der fir die Erstellung des
Zweitvotums zustandigen Abteilung Kreditrisikomanagement (KRM) A.. A.
zugeleitet, der sie wiederum zur Erstellung des Zweitvotums an seinen
Mitarbeiter A.. B.. weiterleitete, der sie am Folgetag, dem 14. Dezember 2007
im Wege einer um 15.41 Uhr versandten Email und verbunden mit dem
Arbeitsauftrag der Erstellung des Zweitvotums sowie einem Hinweis auf die
Eilbedurftigkeit erhielt. A.. B.. teilte sodann gegeniber M.. S.. mit, dass er
versuchen werde, das Votum bis zum Montag, den 17. Dezember 2007

fertigzustellen.

A.. B.. erstellte sodann im Wesentlichen am Wochenende ,zu Hause“ das
Zweitvotum zu der Transaktion ,Omega 55, wobei ihm weitere Unterlagen als
der Entwurf der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 nicht zur Verfigung
standen. Seine Tatigkeit beschrankte sich auf eine Wiedergabe und

Plausibilisierung der in der Kreditvorlage enthaltenen Angaben.

Am Morgen des Montag, den 17. Dezember 2007 wurde A.. B.. durch M.. S..
mitgeteilt, dass die Vorlage bereits zur Mittagszeit dem Vorstand zugeleitet
werden sollte, woraufhin A.. B.. den Entwurf bis zum Nachmittag fertigstellte
und um 16.09 Uhr das von ihm und seinem Vorgesetzten T.. E.. unterzeichnete
Votum an die Londoner Niederlassung der HSH Nordbank AG elektronisch

versandte.

Bereits um 16.16 Uhr lbersandte sodann M.. S.. die gesammelten dem
Vorstand vorzulegenden vier Vorlagen bzw. Voten auf elektronischem Wege an
das Vorstandssekretariat des Angeklagten R.. mit der Bitte, die Entscheidung

im Wege eines Eilbeschlusses vorzunehmen.

e) Weitere Entwicklung der Transaktion ,Omega 55" nach Vertragsschluss mit
der BNPP

aa) Wertentwicklung der Transaktion Omega 55 und Beendigung des B-Teils 2
im Jahre 2010

Nachdem die Angeklagten zur Transaktion ,Omega 55" in der Zeit vom 17. bis
20. Dezember 2007 ihre Zustimmung erteilt hatten (vgl. hierzu naher unten Ziff.
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4.) und die Transaktion hinsichtlich des Teils A am 21. Dezember 2007 und
hinsichtlich des B-Teils am 24. Januar 2008 abgeschlossen worden war, wurden
der A-Teil und der B-Teil 1, mithin die auf die RWA-Entlastung bezogenen Teile
der Transaktion, bereits durch vertragsgemalie Kindigung der HSH Nordbank
AG zum 21. April 2008 rickabgewickelt, ohne dass es bis dahin zu Ausféllen in
dem im A-Teil abgesicherten Kreditportfolio der HSH Nordbank AG oder
spiegelbildlichen Ziehungen der auf die CLNs der OMEGA bezogenen
Liquiditatsfazilitaten der HSH Nordbank AG gekommen war.

Der verbleibende, hier als B-Teil 2 bezeichnete Teil der Transaktion, mithin die
auf den STCDO bezogene Liquiditatsfazilitat, nahm von Anfang an eine fur die
HSH Nordbank AG wirtschaftlich ungunstige Entwicklung. Bereits die erste, auf
den Stichtag des Vertragsabschlusses zum B-Teil der Transaktion, mithin den
24. Januar 2008, von Seiten der BNPP geltend gemachte Anforderung einer
Stand-by-Ziehung dieser Fazilitat belief sich auf einen Betrag von ca. 97,2 Mio.
EUR, den die HSH Nordbank AG auch beglich. In den Folgemonaten kam es
aufgrund erheblicher Marktwertschwankungen des STCDO regelmaRig zu
Teilrickzahlungen und erneuten Ziehungen der Fazilitat, so dass diese in der
Zeit von Marz bis August 2008 in zumeist zwischen ca. 75 Mio. EUR und ca. 130
Mio. EUR liegender HOhe in Anspruch genommen war.

Etwa ab Mitte September 2008 stiegen die Stand-by-Ziehungen nochmals
erheblich an, da der STCDO aufgrund einer drastischen Verscharfung der
Finanzkrise und insbesondere auch wegen des Ausfalls mehrerer auf
Finanzinstitute bezogener Referenztitel seines Portfolios (Lehman Brothers
Holding, wenige Wochen spater auch die islandischen Banken Landsbanki und
Glitnir) erheblich an Wert verlor. Zum 31. Oktober 2008 war die auf den STCDO
bezogene Liquiditatsfazilitat in Hohe von ca. 310 Mio. EUR gezogen, nachdem
der Marktwert des STCDO nur noch etwa ein Viertel seines Nominalwertes

betrug.

Nachdem sich die allgemeine Marktlage im Laufe des Jahres 2009 in
begrenztem Umfang erholte und der STCDO hierdurch sowie dariber hinaus
durch den sog. ,Deleverage-Effekt” (vgl. hierzu unten Ziff. 5) eine nicht
unerhebliche Werterholung erfahren hatte, beschloss der Vorstand der HSH

Nordbank AG, sich zum 20. Januar 2010 von dem Geschéft zu trennen, was im
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Wege der dargestellten ,Ubertragung” geman Ziff. 10 des Kreditvertrages unter
Ausgleich des zu dieser Zeit aktuellen Marktwertverlustes der Liquiditatsfazilitat
fur den STCDO erfolgte und ftr die HSH Nordbank AG zu einem Verlust in H6he
von ca. 145,8 Mio. EUR fuhrte.

bb) Unzureichende Mitteilung an die BaFin und Buf3geldbescheid

In dem bereits im Zusammenhang mit dem Tatigwerden der Rechtsabteilung der
HSH Nordbank AG erwahnten sog. ,Side-Letter, mit dem die HSH Nordbank
AG am 21. Dezember 2007 im Zusammenhang mit dem Vertragsabschluss zum
A-Teil der Transaktion ,Omega 55" erganzende Erklarungen und Zusicherungen
abgab, war die HSH Nordbank AG gegenuber der BNPP unter anderem auch
die Verpflichtung eingegangen, die Transaktion ,Omega 55“ bis zum 29. April
2008 im Wege eines ,detaillierten Berichts" der BaFin mitzuteilen und hiertber
wiederum bis zum 30. April 2008 gegentuber der BNPP zu berichten, sowie im
Falle eines VerstoRes gegen diese Verpflichtung diejenigen Teile der
Gesamttransaktion, die sich auf das abgesicherte Kreditportfolio bezogen, in

einer fur die BNPP kostenfreien Weise aufzuldsen.

Die BaFin ihrerseits hatte, ohne dass dies als solches mit der Transaktion
,Omega 55" in Zusammenhang stand, unter dem 20. Dezember 2007 eine
schriftliche Anfrage an den Vorstand der HSH Nordbank AG gerichtet, die die
»LAuswirkungen der Subprime-Krise auf den HSH-Nordbank-Konzern* betraf und
bis zum 11. Januar 2008 um die Beantwortung mehrerer Dutzend Fragen bat,
die unter anderem die von der HSH Nordbank AG verwendeten
Bewertungsmethoden flr strukturierte (Finanz-)Produkte und bilanzielle Themen

betrafen.

Unter anderem ersuchte die BaFin in dem Schreiben auch unter der
Zwischenuberschrift ,Zu 3c) Steuerungsmafl3nahmen im Hinblick auf Anstieg der
Risikoaktiva“ unter Bezugnahme auf ein friheres Schreiben der HSH Nordbank
AG vom 10. Dezember 2007 um ausfuhrliche Darlegung, inwieweit die von der
HSH Nordbank AG geplanten Steuerungsmal3hahmen im Dezember 2007

hatten umgesetzt werden kénnen.
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Die Anfrage wurde seitens der HSH Nordbank AG mittels eines zwodlfseitigen
Schreibens vom 11. Januar 2008 beantwortet, das von den im Vorstandsstab
tatigen Mitarbeitern L.. und T.. gezeichnet war und insgesamt dreizehn Anlagen
umfasste. Unter Ziff. 6. (,Status RWA-Entlastungsmal3nahmen®) wurde
hinsichtlich der Beantwortung der unter Ziff. Il. 3c) der Anfrage aufgeworfenen
Frage auf die finfseitige Anlage 11 Bezug genommen, die eine tabellenahnliche
Darstellung verschiedener von der HSH Nordbank AG zur Entlastung der

Risikoaktiva ergriffener Malinahmen enthielt.

Unter Ziff. 3 unter der Zwischenuberschrift ,Einzeltransaktionen zur Reduzierung
der GS | Risikoposition der HSH Nordbank AG bzw. der HSH Nordbank
Gruppe*, dort wiederum unter Ziff. 3.1.3 unter der Uberschrift ,Portfolio Hedge
BNP* enthielt das Schreiben auch eine die hier als ,Omega 55“ bezeichnete
Transaktion betreffende Uberblicksartige Darstellung, die allerdings unvollstandig
war, da darin allein die im A-Teil der Transaktion abgeschlossenen CDS-
Geschafte unter Einbeziehung der M. Ltd. Erwdhnung fanden. Hinweise auf den
B-Teil der Transaktion enthielt die Darstellung demgegeniber nicht, weshalb sie
den Eindruck erweckte, der ,Portfolio Hedge BNP* habe insgesamt nur aus der
Absicherung eines Kreditportfolios der HSH Nordbank AG im Nominalwert von
ca. 1,975 Mrd. EUR bestanden.

Die Unvollstandigkeit der Auskunftserteilung in dem Schreiben vom 11. Januar
2008 sowie eine weitere, in diesem Fall von der Rechtsabteilung der HSH
Nordbank AG durch V.. S.. ausgehende unvollstandige Auskunftserteilung vom
22. Februar 2008 zu einer Anfrage der Deutschen Bundesbank vom 15. Februar
2008 wurden von der BaFin mit einem BufR3geldbescheid vom 8. September
2010 geahndet, worin den Mitgliedern des Gesamtvorstandes der HSH
Nordbank AG vorgeworfen wurde, fahrlassig das Institut treffende Pflichten
verletzt und damit gemafl § 56 Abs. 3 Nr. 9 KWG i.V.m. § 9 Abs. 1 Nr. 1 und §
130 Abs. 1 OWIG ordnungswidrig gehandelt zu haben, indem sie es unterlie3en,
ausreichende organisatorische Vorkehrungen Zu treffen und
AufsichtsmalBnahmen zu ergreifen, um die richtige und vollstandige
Beantwortung der zwei genannten Anfragen sicherzustellen. Gegen die HSH
Nordbank AG wurde gem. 8 30 OWIG eine selbstandige GeldbufR3e in H6he von
50.000 EUR festgesetzt.



145

In der Begriindung des Bescheids wurde unter anderem ausgefthrt, dass es in
dem Antwortschreiben vom 11. Januar 2008 eines Hinweises auf den
Zusammenhang der in dem Geschaft enthaltenen zwei Teiltransaktionen bedurft
hatte. ,In der Bank” sei zweifelsfrei bekannt gewesen, dass die Teiltransaktionen
nicht voneinander unabhéngig zu betrachten gewesen seien, ,da die
Verpflichtung zu Teiltransaktion B wesentliche Auswirkungen auf die Beurteilung
der RWA-Entlastungswirkung der Teiltransaktion haben musste®“.

Die HSH Nordbank AG liel3 den Bescheid bestandskréftig werden.

cc) Entdeckung der Falschbewertung der Liquiditatsfazilitdat und spéatere
Aufarbeitung der Transaktion ,Omega 55" durch die HSH Nordbank AG

Im Juli 2008 beschloss der Vorstand der HSH Nordbank AG unter dem Eindruck
der fortschreitenden krisenhaften Entwicklung der Finanzmarkte, dass das
Portfolio des CIP, in dem der wesentliche Teil des von der HSH Nordbank AG
betriebenen Kreditersatzgeschaftes enthalten war, unter Leitung des
Angeklagten Prof. Dr. N.. sowie des Ml-Leiters der Abteilung Group Risk
Management (GRM) Dr. v.. G.. abgebaut werden sollte. Im Zuge dieser
MalBhahme entsandte Dr. v.. G.. einen Mitarbeiter in die Niederlassung
London, der unter anderem auch den nach Auflésung des A-Teils und des B-
Teils 1 verbliebenen B-Teil 2 der Transaktion ,Omega 55“, mithin das in der
Liquiditatsfazilitat fir einen STCDO bestehende Restgeschaft, einer unter
anderem auch buchhalterischen Prifung unterzog und feststellte, dass es aus
seiner Sicht eine fehlerhafte Verbuchung der Transaktion bestand, namentlich
die Liquiditatsfazilitdt fehlerhafterweise als Kredit mit ihrem Nominalwert in die
Buchhaltung einging und dabei das mit der Fazilitat verbundene Marktpreisrisiko
des STCDO unbertcksichtigt blieb. Hiertiber verfasste er Ende Oktober 2008
einen Bericht.

Eine im Anschluss hieran veranlasste eilige Uberprifung der Transaktion
,Omega 55" durch den Mitarbeiter A.. A.. aus der Abteilung KRM wies unter
anderem darauf hin, dass das Marktrisiko des STCDO durch die
Liquiditatsfazilitat voll auf die HSH Nordbank AG Ubertragen werde, aktuell ein
erheblicher Wertverlust von 57% des Nominalwertes eingetreten sei und die
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Tranche ferner nur noch vier weitere Ausfélle im Referenzportfolio verkrafte,

bevor die Subordination angegriffen werde.

Hiertber informierte Dr. v.. G.. die Angeklagten B.. und Prof. Dr. N.. und traf
mit deren Zustimmung verschiedene Malinahmen, zu denen insbhesondere die
Anweisung an die Niederlassung London gehoérte, keinerlei Neugeschaft mehr
abzuschlie3en. Ferner wurden der Aufsichtsrat, der Risikoausschuss und die
BaFin Uber den Vorgang informiert sowie die Wirtschaftsprifungsgesellschaft
KPMG mit der Prifung der zutreffenden bilanziellen Behandlung der
Liquiditatsfazilitat und die interne Revision der HSH Nordbank AG mit einer
Untersuchung der Londoner Niederlassung der Bank beauftragt. Ein erstes
Gesprach mit der Wirtschaftspriufungsgesellschaft P..W..C.. am 5. November
2008 ergab, dass die Liquiditatsfazilitat aus der Transaktion ,Omega 55*
wahrscheinlich buchhalterisch nach den von der HSH Nordbank AG
anzuwendenden internationalen Rechnungslegungsvorschriften IFRS unter der
Kategorie DFV (,Designated at Fair Value®) zu kategorisieren und daher zu
seinem aktuellen Marktwert auszuweisen sei, sowie dass der eingetretene
Verlust — entgegen der bisher erfolgten Behandlung — in der Gewinn-und-
Verlustrechnung zu bertcksichtigen sei, weil die Riuckzahlung von derivativen

Elementen abhangig sei.

Diese Einschéatzung wurde von der Wirtschaftsprifungsgesellschaft KPMG im
Prufungsbericht der HSH Nordbank AG zum 31. Dezember 2008 geteilt, wonach
die auf den STCDO bezogene Liquiditatsfazilitdt der Transaktion ,Omega 55*
wirtschaftlich gesehen einen die Risiken des STCDO vollstandig auf die HSH
Nordbank AG verlagernden Total Return Swap darstelle, die im Rahmen der
IFRS nach IAS 39 ,zum Fair Value®, mithin zum jeweils aktuellen (Markt-)Wert

ZU bewerten sei.

Bisher sei, so der Prufungsbericht weiter, die Fazilitdt bzw. deren Stand-by-
Drawing unter der Kategorie ,Loans and Receivables® zu fortgeflhrten
Anschaffungskosten bilanziert und damit in der IFRS-Rechnungslegung
unzutreffend dargestellt worden, weshalb der Wertverfall bisher ,ohne

Konsequenzen® geblieben sei.

Die durch Mitteilung der HSH Nordbank AG auf den Vorgang aufmerksam

gewordenen Aufsichtsbehérden BaFin und Bundesbank priiften die Transaktion
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,Omega 55" nicht selbst durch eigene Mitarbeiter, sondern UberlieRen diese
Prufung der mit einem entsprechenden Prifungsschwerpunkt beauftragten
Wirtschaftsprifungsgesellschaft KPMG.

Im Nachhinein wurden die Umstdnde des Zustandekommens der Transaktion
,Omega 55“ einschlieBlich des Verhaltens der Angeklagten umfangreich
insbesondere durch die interne Revision der HSH Nordbank AG, daruber hinaus
aber auch im Auftrag des Aufsichtsrates der Bank durch ein externes Gutachten

der Anwaltskanzlei ,, F.. B.. D.. LLP“ untersucht.

4. Die Zustimmung der Angeklagten zur Transaktion ,Omeqga 55" trotz

unzureichender Informationen Uber die Transaktion

Die Angeklagten erteilten in der Zeit vom 14. bis zum 20. Dezember 2007
jeweils schriftlich ihre Zustimmung zum Abschluss der Transaktion ,Omega 55“
(dazu Buchst. a)).

Sie waren dabei aufgrund verschiedener Mangel der ihnen zur Entscheidung
vorgelegten Unterlagen (dazu Buchst. b)) in mehrfacher Hinsicht unzureichend

Uber Inhalt und Auswirkungen der Transaktion informiert.

Diese Informationsdefizite betrafen insbesondere die Frage, ob mit der
Transaktion die damit verfolgte Zielsetzung einer Verbesserung der
aufsichtsrechtlich zu bestimmenden Eigenkapitalquote erreicht wirde (dazu
Buchst. ¢)), ferner die Ertrags- und Kostenfolgen der Transaktion (dazu Buchst.
d)), sowie schlie8lich die Frage, ob ein sachgerechter NPNM-Prozess
hinsichtlich der Transaktion durchgefuhrt worden war (dazu Buchst. e)).

a) Die Vorstandsentscheidung Uber die Transaktion ,Omega 55"

Dem Vorstand wurden zur Information und zur im schriftichen Umlaufverfahren
zu treffenden Entscheidung Uber den Abschluss der Transaktion ,Omega 55*
vier Dokumente vorgelegt. Hierbei handelte es sich um die ,Kreditvorlage” vom
13. Dezember 2007, die weitere ,Kreditvorlage” vom 14. Dezember 2007, das
der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 beigefiigte sog. ,Zweitvotum“ vom
17. Dezember 2007, sowie das sog. ,NPNM-Votum* vom 14. Dezember 2007.
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Die Angeklagten stimmten dem Abschluss der Transaktion ,Omega 55 in der
Zeit zwischen dem 17. und dem 19. Dezember 2007 im Umlaufverfahren und
ohne dass eine mindliche Vorstellung oder Erérterung der Transaktion auf einer
Vorstandssitzung stattgefunden hatte, durch Unterzeichnung auf dem dritten
Blatt des im englischen Original drei Seiten umfassenden Zweitvotums vom 17.
Dezember 2007 sowie durch Unterzeichnung der Kreditvorlage vom 13.
Dezember 2007 zu. Die Zustimmung erfolgte gemaf einer durch Ankreuzen
markierten Standardformulierung im Zweitvotum ,auf Grundlage der durch den
Markt-UB und Nicht-Markt-UB KRM verfligten Voraussetzungen®.

Die Vorstandsdokumente wurden zunachst am 17. Dezember 2007 dem
Angeklagten R.. vorgelegt, der zusatzlich zu seinen Unterschriften das
Zweitvotum in dem dort fur die Vorstandsunterschriften vorgesehenen Feld
handschriftlich mit dem Zusatz ,Eilbeschluss® versah. Noch am 17. Dezember
2007 unterzeichnete auch der Angeklagte S.. das Zweitvotum. AnschlieRend
unterzeichneten am 19. Dezember 2007 die Angeklagten B.., V.. und Prof. Dr.

N.. sowie am 20. Dezember 2007 der Angeklagte F...

Der Vorgang war insofern ,eilbedirftig®, als es eines Vertragsschlusses noch im
Jahr 2007 bedurfte, da die mit der Transaktion bezweckten aufsichtsrechtlichen
Vorteile zum Jahresende 2007 geltend gemacht und im Zusammenhang mit
dem Jahresabschluss 2007 gegeniiber der (Kapitalmarkt-)Offentlichkeit

dargestellt werden sollten.

b) Informationslage der Angeklagten bei Zustimmung zur Transaktion Omega 55

aa) Die Vorstandsunterlagen zur Transaktion ,Omega 55"

Den Angeklagten standen, wie bereits dargestellt, zur Informationen Uber die
Transaktion ,Omega 55" vier Dokumente zur VerflUgung, namentlich eine
.Kreditvorlage* vom 13. Dezember 2007, eine weitere ,Kreditvorlage” vom 14.
Dezember 2007, ein ,Zweitvotum® vom 17. Dezember 2007 (mit Bezug auf die
Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007) sowie ein ,NPNM-Votum“ vom 14.
Dezember 2007. Das konkrete Vertragswerk zur Transaktion ,Omega 55“ als
solches war den Angeklagten nicht bekannt.



149

Diese vier (mit Ausnahme des NPNM-Votums) im Original in englischer Sprache
verfassten Dokumente sind nachfolgend (in deutscher Ubersetzung) in der
genannten Reihenfolge in das Urteil eingefuigt. Soweit in den Ubersetzungen der
beiden ,Kreditvorlagen“ und des ,Zweitvotums® Hinweise auf die Person des
Ubersetzers oder FuRnoten des Ubersetzers enthalten sind, sind diese nicht
Bestandteil der Originaldokumente. Ferner entspricht die Gliederung in
Textseiten und die entsprechende Seitenbezeichnung der Ubersetzung nicht
dem Oiriginal, die Seitenaufteilung des englischsprachigen Originals ist jeweils
durch Vermerke in der Form ,Seite ... im Original“ kenntlich gemacht. Soweit
schlieRlich die Ubersetzungen hinsichtlich einiger Begriffe oder Textpassagen
fehlerhaft sind oder den tatsachlichen Sinn der entsprechenden Textpassage
des Originals nur schwer verstandlich wiedergeben, hat die der englischen
Sprache kundige Strafkammer das ihrer Entscheidung zugrunde gelegte,
nachfolgend im jeweiligen Zusammenhang dargelegte Verstandnis solcher
Begriffe oder Textpassagen mit den Verfahrensbeteiligten in der

Hauptverhandlung erortert.

Die vier genannten Dokumente haben den folgenden Inhalt:
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Kreditvorlage vom 13. Dezember 2007:

Ubersetzung im Ermittlungsverfahren, Ubersetzerin

|

Kreditantrag HSH NORDBANK
Seite 1
UB: 47, OE-Nr.:4730 Antrag auf Erhéhung der
13.12.2007 OE:FI Kreditobergrenze Kompetenzstufe 1
- Seite 38 im 0ri§inal - - Seite 1 -
1. Angaben zum Kreditnehmer ttsbezieh
Kreditnehmer, Traiger des wirtschaftlichen Risikos (TWR): g:}f""a hizidnmg
BNP P SA,F  (7900230420) . Strategiegemat ”
Opportunistisch
Rating HSH Nordbank l:'gls 1 (m’
Kreditnehmer-Einheit, TWR-Gruppe (ggf. interne Risikoeinheit)
BNP F Gruppe (1000002154) Fitch: AA
Externes Rating Moody's: Aa1
S&P: AA+
Branchensektor Risikoland
. Bank g F . X wenn alle
Obergrenzen
Grofikredit voll ausgelastet
sind
Organkredit a
Risikoriickstellung (in
Mio. EUR).
Wichtige Hinweise
2. Anforderungen an das 6konomische Eigenkapital
. Gkonomisches Eigenkapital
Mit Stand zum 3.12.2007 (in Mio. EUR) LGD Anmerkung
. Bisher Neu Summe
Kreditnehmer / TWR 14,79 15,2 29,99 32,76 Die Kalkulation des konomischen Eigen-
Kreditnehmer-Einheit / 21,97 15,2 3717 27,99 kapitals enthalt Kreditlinien der Gegen-
TWR-Gruppe partei fur Handelsgeschafte im vereinfach-
ten Verfahren (450 Mio. EUR)
[Alle Betrége in Millionen EUR
3. Antrag
. Sicherheiten ; 1
Kreditart- Betrag laut Richtlinien Laufzeit Zweck
Allgemeine
Kreditlinie . 1.150 0 b.a.w. KL31/ 132 Monate
Allgemeine Ausweitung der Laufzeit von 12 auf 132
Kreditlinie (850) baW.  ponate
Insgesamt

Deckung Mw BLW Ertragskomponenten
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Ubersetzung im Ermittlungsverfahren, Ubersetzerin 8
Kreditnehmer

|ﬂalum |5¢ﬁ92 |

Deckung Mw BLW Ertragskomponenten

— Seite 38 [Fortsetzung] im Original — — Seite 2 -

Sonstige Einzelheiten zum Antrag

Implizite Zins-, Wahrungs- bzw. Liqui

ditdtskomponenten einer Option Ja O Nein x
Kredit g enthilt ,,Syndizi Kl 1°

g Ja O Nein  x (siehe 5.1)
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Ubersetzung im Emmittlungsverfahren, Ub erin |

14.12.2007

— Seite 39 im Originat —

4. Z&sammenfassung des Engagements
a) Kreditnehmer / TWR HSH Nordbank AG inkl. Antrag

Mit Stand zum 03.12.2007 Bestehende
Kreditart Linie
Kredite bis zu 1 Jahr
(Kontokorrentkonten, fur 1 und bis zu 5 Jahren
eeos) fiir mehr als 5 Jahre
Garantien, Akkreditive
Handelslinien
Metting-Linien 105
Handelsaktivitaten nach Einzelentscheidung 18
Aligemeine Kreditlinien 1.791
Beteiligungen
Engagement auslindische Niederlassungen

: Insgesamt 1.914
Auszahlurig der Linien 1.840

Neue Linle Richtlinien

105
18
2.941

3.064
1.840

Garantieverpflichtung
Verpflichtung des Mietnutzers

a) Kreditnehmer / TWR-Gruppe HSH Nordbank-Gruppe inkl. Antrag

::::;T zum 03.12.2007 Baaltj::‘bde Neue Linie Sic:lia:r‘::;trﬁ:!:aut

Kredits bis zu 1 Jahr

(Kontokorrentkonten, Jfaa;;:,;:,l"d biszu s

Kredite)

fiir mehr als 5 Jahre

Garantien, Akkreditive

Handelslinien

Netting-Linien 105 105

Handelsaktivitaten nach Einzelentscheidung 18 18

Aligemeine Kreditlinien* 1.927 3.077

Beteiligungen

Zusagen an ausl4ndische Niederlassungen

Zusagen an Tochtergeselischaften

Insgesamt 2.050 3.200

Auszahlung der Linien 1.919 1.910
Garantieverpflichtung
Verpflichtung des Mietnutzers

Sonstige Angaben

*Allgemeine Kreditlinien knnen auch fiir andere Produktarten verwendet werden.

Sicherheiten laut

- Seite 3 -

Alle Betrége in Millionen EUR

Externe In Anspruch
Linien genommen
3
18
112
Betrag
Betrag
.. . In Anspruch
Externe Linien genommen
3
18
140
161
Betrag
Betrag
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Ubersetzung im Emnittlungsverfahren, Ubersetzerin £

| ’ 14.12.2007

— Seite 40 im Original - ) - Seite 4 —

5. Analyse

5.1 Hinweise zum Antrag / Objekt / Projekt Giobal Head Book

Ui verlangt EUR 1,5 Milliardenund U T JC Fi verlangt EUR 0,5 Milliarden einer neuen
Kreditlinie von insgesamt 2,0 Milliarden/max.132 Monate fur Risikotransfertransaktionen, um die Positionen
risikogewichteter Aktiva [Risk Weighted Assets, RWA]' der HSH nach den Vorschriften von Basel | zu optimieren.
Freie Kreditlinien in Héhe von EUR 850 Millionen kénnen verwendet werden, so dass das Gesamtengagement nur um
EUR 1.150 Millionen erhoht wird.

Die max. Laufzeit von 12 Monaten fiir diese Obergrenzen soll auf 132 Monate ausgeweitet werden.

Der beantragte Betrag ist der nominale Nennwert der Transaktion. Bis zum heutigen Datum arbeiten NPNM und die O/
Ci P und A an der Struktur, um auch den risikoaquivalenten Betrag abschliefend zu bestimmen, welcher
von intemen Linen abzudecken ist.

Auslastung der Obergrenze: 66%

5.2 Hinweise zum Kreditnehmer / TWR

BNP F (BNPP) ist, gemessen am Eigenkapital, die zweitgréfite Bank F und die fiinfigroRte Europas mit
einer breiten intemationalen Reichweite und starker Prasenz in allen wichtigen Finanzzentren. Insbesondere ist sie fiihrend
bei strukturierten und anspruchsvollen Produkten, sie ist ein Big Player beim Investment Banking in Asien und hat ein
respektables Privatkunden-Franchise in ltalien und in den USA. Die mittelfristigen Prioritdten von BNPP bestehen darin,
Italiens B N: dell (BNL, die siebtgrifite Bank | , erworben im April 2006) erfolgreich zu integrieren
und in allen Geschéftszweigen organisch zu wachsen. Laut S&P ist die Integfatlon derzeit auf gutem Wege und beginnt,
geplante Synergien freizusetzen.

5.3 Rechtslage

-BNP F S.A. wird zu 100% von der BNP F Gruppe gehalten, hat ihren Firmensitzin P und ist die wichtigste
Betriebseinheit der Gruppe.

- Die Bank wird in F 1 von drei Behérden reguliert und beaufsichtigt: CECEI — Comité des Etablissements de Creédit

et des Entreprises d Investissement, CRBF — Comité de la Réglementation Bancaire et Financére und Commission
Bancaire. )

5.4 Branchensektor / Markt / Bewertung des Portfoliomanagements

- Die fuhrenden franzésischen Banken haben 2006 gute Ergebnisse erzielt, das Betriebsergebnis ist {lm
Durchschnitt) um 15% gestiegen

- Es wird erwartet, dass die franzésischen Banken verschiedenen Auswirkungen in 2007 standhalten,
wie den anspruchvollen allgemeinen Bedingungen fiir das operative Geschéft (sinkendes
Kreditwachstum, starken Wettbewerb, Abflachen der Zinskurve, steigende Risikokosten)

- S&P hat das franzésische Bankensystem als eines der gesiindesten in der Welt beschrieben, mit
soliden zugrunde liegenden Daten des nationalen Marktes sowie effizienten nationalen und
intemnationalen Strategien. Der franzésische Bankensektor ist einer der konsolidiertesten unter den
groRen europaischen Volkswirtschaften: nur 7 Banken gehéren ca. 85% aller Vermogenswerte. Mit
einem Marktanteil von 2/3 haben die Genossenschaftsbanken besonderen Einfluss und eine
besondere Bedeutung.

- Der Einfluss der Regierung nimmt zugunsten des Genossenschaftsbankensektors ab.

- LautFitch hat Frankreich durch die Schaffung von Natixis eine weitreichende strategische
Zusammenarbeit zwischen Sparkassen und Genossenschaftsbanken auf den Weg gebracht.

- Grundsatzlich ist der Erwerb franzésischer Banken kompliziert aufgrund der Eigentimerstruktur der
Genossenschaftsbanken und der hohen Preise der grofien gut gefihrten Privatbanken.

' Anm. d. Ubers.: Einschilbe in eckigen Klammem stammen vom Ubersetzer. Sie verweisen meist auf Fachtermini im englischen Text, die
aufgeldst wurden, um die Lesbarkeit des deutschen Textes zu verbessern. Der Einschub in eckigen Klammern stellt dabei sicher, dass
die fachliche Genauigkeit dennoch gewahrleistet bleibt.
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Ubersetzung im Ermittlungsverfahren, Ubersetzerin B

; _ 14.12.2007

|

— Seite 40 [Fortsetzung] im Original — - Seite 5

5.5 Wirtschaftliche Betrachtung

- Nettogewinn stieg um 24% auf € 7,808 Millionen, hauptsachlich verursacht durch Zinsiiberschuss und
einhergehend damit durch Kundenpositionen (Einlagen, Kredite und Aufnahme von Fremdmittein).

- Alle Geschéftszweige laufen derzeit gut und wachsen in schnellem Tempo, unterstiitzt durch ein ginstiges
Kredit- und Marktumfeld.

Die Nettobankertrage und Nettobetriebsertrage verbesserten sich jeweils um 28%, was ein gesundes
Wachstum ohne aulergewdhnliche Einflisse belegt, verglichen mit dem Nettogewinnzuwachs.
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Ubersetzung im Emittlungsverfahren, Ubersetzerin B

14,12.2007

- Seite 41 im Original — ) - Seite 6 —

- RoE (Eigenkapitalrendite), Kosten-Nutzen-Verhaltnis und RoA (Gesamtkapitalrentabilitat) stimmen mit denen
der fuhrenden europaischen Peers (iberein.

- Insgesamt gute Rentabilitat

- gute Diversifizierung, groRer Anteil an Adressen mit Investment Grade-Status, verbesserter Anteil an
notleidenden Krediten [nonperforming loans — npl} und stabile Finanzierungsbasis

- gute Qualitit der Vermégenswerte

- Laut S&P entspricht die Kapitalisierung genau den aktuellen Ratings, verglichen mit den Peers.

- Hybride Instrumente machen 22% der Kemkapitalbasis aus (S&P), stabil verglichen mit 2005

- Immer noch komfortable Kapitalquoten fiihren zur unverinderter Beurteilung zufriedensteliender
Kapitalangemessenheit

- Stabile und gut diversifizierte Finanzierungs- und Liquiditdtsbasis

- Laut der jingsten Finanzinformationen vom 30.06.2007 von Fitch sind die Bruttobetriebseinnahmen um 13,8%
auf EUR 3,366 Millionen und der Nettogewinn um 20% auf EUR 2,282 Millionen gestiegen. Die
Gesamikapitalrentabilitat ist auf 0,70% gestiegen, das Kosten-Nutzen-Verhaltnis auf 57,4% und die
Eigenkapitalrendite ist leicht gesunken auf 18%. Es muss angemerkt werden, dass, laut der Informationen von
Fitch, die Eigenkapitalrendite zum Jahresende 12/2006 15,5% betrug; daher hat sich auch diese Quote
verbessert.

- BNP hat im ersten Halbjahr 2007 ein gutes Ergebnis erzielt

-Die Auswirkungen fiir BNPP in Folge der Subprime-Krise sind nicht verdffentlicht worden, jedoch
werden laut Fitch groBe franzésische Banken zwangslaufig durch das turbulente Umfeld in den
globalen Finanzmirkten betroffen sein.

5.6 Strategie des Engagements
Diese Transaktionen dienen der Optimierung der Kontrolle Uiber risikogewichtete Aktiva und dadurch der

Kapitalkostenkontrolle nach den Vorschriften von Basel |.

5.7 Sonstige wichtige Hinweise

5.8 Zusammenfassung

Chancen / Stérken Risiken / Schwichen
- BNPP ist eine der groRten und - mdgliche negative Auswirkungen aufgrund des
51 diversifiziertesten Bankengruppen mit starken turbulenten Umfeldes an den  globalen
Marktpositionen Finanzmarkten

52 - Zzufriedenstellende Kapitalangemessenheit -
53 -~ stabile und gut diversifizierte Finanzierungs- -

: und Liquiditatsbasis
54 - insgesamtgute Rentabilitat =
55 - oxtrem hohe Wahrscheinlichkeit systemischer -

) Unterstitzung wenn notwendig

Zweite Risikobewertung
Gesamtbewertung

Die Finanzierungsstruktur von BNPP fiir das Geschéftsjahr 2006 und das erste Halbjahr 2007 kann als gut
angesehen werden.

Insgesamt werden die internen Linien fir BNPP (einschlielich der beantragten Obergrenze = nominaler
Nennwert) EUR 3.064 Millionen betragen (=5,3% des konsolidierten Eigenkapitals von BNPP zum 31.12.2006).
Zusatzlich besteht die Auszahlung der Linien von EUR 1.840.

insgesamt betragen die internen Linien fur die Gruppe (einschl. der beantragten Obergrenze = nominaler
Nennwert) EUR 3.200 Millionen (= akzeptable §,5% des konsolidierten Eigenkapitals der Gruppe zum
31.12.2006) plus Auszahlung der Linien von EUR 1.910 Millionen.
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Ubersetzung im Emittiungsverfahren, Ubersetzerin B

14.12.2007

- Seite 41 [Fortsetzung] im Original — - Seite 7 -

Angesichts des Kreditrisikos sowie der Bedeutung dieses Deals fiir die HSH-Nordbank unterstiitzen wir
die Genehmigung des Antrags, da die Bonitit von BNPP zweifelsohne akzeptabel ist, so dass die
Festlegung der Obergrenze wie hier prisentiert als berechtigt angesehen wird.
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Ubersetzung im Emittlungsverfahren, Ubersetzerin §

14122007
- Seite 42 im Original - ' — Seite 8 —
. Name des .
Aussteller Abstimmenden Markt- Global Head
us

G PE 0] S H o] F O O . Tel
Tel. . . Tel.

Entscheidung

nicht genehmigt
X genehmigt auf der Grundlage der von Markt-KK und Marktfolge-KK auferlegten Bedingungen

mit den folgenden Ausnahmen (1):

die folgenden Empfehlungen werden in Bedingungen umgewandelt:

zusétzliche Bedingungen:

Hr. F ' Hr.B
Hr. R Hr. v
Hr. ! Hr. S

(1) das Aufheben der von den Marktfolge-KK auferlegten Bedingungen (KK KRM) kann nur innerhalb des
Eskalationsprozesses gemal der Richtlinie fir Kreditkompetenzen entschieden werden. Demzufolge, um eine
Entscheidung im Eskalationsverfahren zu treffen, ist die Einbindung des Leiters von KK KRM (M1 Leiter) bei
Kompetenzstufe 4 erforderlich, beziehungsweise die Einbindung des CRO der HSH Nordbank AG bei den
Kompetenzstufen 2 und 3.

2 Anm. d. Ubers.: Name nicht eindeutig lesbar.
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Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007:

Ubersetzung im Emittiungsverfahren, Obersetzer ¢

Kreditantrag

T

HSH NORDBANK

UB: FMD / Real Estate / Commodity Finance

14.12.2007 OE: Structured Credit Analysis,

Niedertassung London

— Seite 1 im Original -

1. Angaben zum Kreditnehmer
Kreditnehmer, Trager des wirtschaftlichen Risikos (TWR):

Eine von BNP P
Arbeitstitel (,NewGoSPV*)

Kreditnehmer-Einheit, TWR-Gruppe (ggf. inteme Risikoeinheit)
NewCoSPV

Braﬁchenwlmor
Zweckgesellschaft (SPV [€

. Vi )]

IP |

gegriindete Zweckgesellschaft unter provisorischem

Risikoland

Neu Kompetenzstufe 1

- Seite 1 -

Geschiftsbeziehung
st et
Strategiegemdf X
Opportunistisch

LCR {wird
Rating HSH Nordbank bekannt

gegeben)
Externes Rating entf
. " o
Organ_ p D
Risikoriickstellung (in
Mio. EUR)

Ziel der vorgasd‘nlégenm Transaktion mit der NewCoSPV ist eine Optimierung der risikogewichteten Aktiva der HSH. Das
Rickgriffsrecht bleibt auf die von der NewCoSPV gehaltenen Aktiva begrenzt. Die KYC-Priifung durch die Niederlassung
London zusammen mit dem Compliance Officer beginnt nach Eingang der Kreditbewilligung fiir diese Transaktion. Da die

NewCoSPV eine von BNP P

gegriindete Zweckgesellschaft ist, sind jedoch zunachst keine Probleme zu erwarten.

2. Anforderungen an das Gkonomische Eigenkapital

Okonomisches Eigenkapital
Mit Stand zum (in Mio. EUR) LGD Anmerkung
Bisher Neu Summe
Kreditnehmer / TWR 0 wird wird wird
) bekannt  bekannt  bekannt
gegeben gegeben gegeben
. Kreditnehmer-Einheit / 0 wird wird wird
TWR-Gruppe bekannt  bekannt  bekannt
gegeben  gegeben  gegeben
Alle Betrige in Millionen EUR
3. Antrag
Kreditart Betrag ISR aytaalt Zweck
Liquiditatsfazilitat 2400 364 Tage  Standby-Liquiditét
Insgesamt 2400
Deckung MW BLW Ertragskomponenten




159

Obersetzung im Emittlungsverfahren, Ubersetzer S

- —Seite 1 {Fortsetzung] im Original — — Seite 2 —

SonsﬁgeEllmslhdunzuﬁAnnag

Implizite Zins-, Wihrungs- bzw. Liquidititskomponenten einer Option Ja [0 Nein [0 (siehe 5.1)
Kreditvertrag enth3it ,Syndizierungskiausel” Ja O Nein O ’
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4. Zusammenfassung des Engagements
a) Kreditnehmer / TWR HSH Nordbank AG inkl. Antrag

Mit Stand zum 02.11.2007 Bestehende
Kreditart ~ Linie
Kredite
" (Kontokomrentkonten, fir 1 und bis zu 5 Jahren
K¥achie} filr mehr als 5 Jahre
Garantien, Akkreditive
Handelslinien
Netting-Linien
Handelsaktivititen nach Einzelentscheidung
Aligemeine Kreditlinien
Beteiligungen
Engage'menl auslindische Miederlassungen
Insgesamt vor Syndizierung -
Anteil fir die Syndizierung
o Insgesamt
Auszahlung der Linien

bis zu 1 Jahr . 0

Neus Linle Richtlinien

2400

2400

2400

Garantieverpflichtung
Verpflichtung des Mietnutzers

a) Kmdﬂnahmer / TWR-Gruppe HSH Nordbank-Gruppe inkl. Antrag

Mit Stand zum 02.11.2007 Bestehendo
" Kreditart _ ) Linie

Sicherheiten laut
Néue'Linle Richtlinien

ﬁis-m 1 Jahr

2400

Kredite
fortund biszu 5
(Kontokorrentkonten, Jahren

Kredite)]
) for mehr als 5 Jahre

Garantien, Akkreditive

Handelslinien

Netting-Linien

Handelsakiivitstan nach Einzelentscheidung

Aligemeine Kreditfinien

Beteiligungen

Zusagen an auslandische Niederlassungen

Zusagen an Tochtergesellschaften

Insgesamt vor Syndizierung

2400

A davpn Anteil fur die Syndizierung

Insgesamt

Auszahlung der Linien

Sonstige Angaben

Garantieverpflichtung
Vermflichtung des Mietnutzers

- Seite 3~

Alle Betrdge in Millionen EUR

Sicherheiten laut Extan‘te In Anspruch

Linien genommen

Betrag
Betrag

Exteme Linien /M Anspruch

2400

2400

Betrag
Beirag

Wahrend BNPP {iber eine HSH-Tochtergesellschaft einen CDS-Schutz gewahrt, sind fiir BNPP Kreditlinien erforderlich, damit
diese Transaktion durchgefiihrt werden kann. Fiir BNPP wird ein zweiter Kreditantrag eingereicht.
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5. Analyse .
5.1 Hinwelse zum Antrag / Objekt / Projekt e

. Die Niederlassung London hat gemeinsam mit BNP F (,BNPP") Strukturen erarbeitet, um die Positionen

risikogewichteter Aktiva [Risk Weighted Assets, RWA]' der HSH zu optimieren. Auf Grundlage der Ergebnisse
dieser Zusammenarbeit soll mit diesem Kreditantrag die Genehmigung for eine Losung eingeholt werden, die
die risikogewichteten Aktiva for ein Portfolio der HSH-Geschaftsbereiche Real Estate und Commodity Finance
mit Vermdgenswerten von bis zu 2 Mrd. € (das ,Portfolio®) senkt und zugleich einer von BNPP gegriindeten
Zwecksgeselischaft, der NewCoSPV, eine separate Liquiditatssicherungsfazilitat bereitstellt. Zu beachten ist,
dass die Rechts- und Compliance-Abteilung in Kiel bereits bestatigt hat, dass diese Transaktion die BaFin-
Anforderungen nach Basel | erfillt.

Um die risikogewichteten Aktiva des Portfolios, die sich derzeit auf 100 % belaufen, zu senken, wird eine HSH-
Tochtergesellschaft {,HSH Sub“) von BNPP einen Credit-Default-Swap-Schutz for das Portfolio erwerben (von
S&P, Moody’s, Fitch mit jeweils AA+, Aa1 bzw. AA eingestuft), der greift, falls bis zum Ende der Laufzeit der
zugrunde liegenden Vermtgenswerte die Kreditereignisse Insolvenz und Zahlungsversiumnis eintreten (der
.CDS"). Da die HSH Sub eine konsalidierte Tochtergesellschaft der HSH ist, wird die HSH von der 20%-igen
Risikogewichtung der BNPP profitieren.

Aus welchen Vermdgenswerten sich das Portfolio letztlich zusammensetzen wird, ist noch nicht endgiiltig.
festgelegt. Daher enthait dieser Antrag noch keine detaillierten Angaben zu Faktoren wie dem
durchschnittlichen gewichteten Rating, Spread, erwarteten Verlusten und Anforderungen an die Ausstattung
mit dkonomischem Kapital. Da for Genehmigung, Dokumentation und Umsetzung nur ein knapp bemessener
Zeitrahmen zur Verfiigung steht, und dieser Antrag ohnehin eine Genehmigung der Kompetenzstufe 1
erfordert, wird vorgeschlagen, dass nach der endglitigen Zusammenstellung des Portfolios (und nachdem die
genannten Faktoren berechnet wurden) diese Angaben durch das Kreditrisikomanagement [KRM] bestatigt
werden.

Im Rahmen einer weiteren, separaten Transaktion wird die NewCoSPV Ober eine rechtlich unabhangige
Struktur ein Portfolio aus Credit Linked Notes (,CLNs") im Wert von 4 Mrd. € erwerben. Bei den CLNs wird es
sich um neue, von BNPP emittierte Aktiva handeln, die sich sowohl auf das bestehende Portfolio als auch auf
neue, hochgradig defensive Aktiva mit hohem Rating beziehen.-Um die Eigenfinanzierung der NewCoSPV zu
gewahrleisten, wird BNPP eine Repo-Fazilitat (,RF*) mit einem Volumen von 4,82 Mrd. € einrichten, die die
taglichen Finanzierungsanforderungen sicherstellt. Darliber hinaus erhalt die NewCoSPV Zugang zu einer
Liquiditatssicherungsfazilitat (,BLF") mit einer Laufzeit von 364 Tagen und einen Volumen von 4,82 Mrd. €,
damit die Finanzierung auch im Falle bestimmter, vorab festgelegter Ereignisse gewahrleistet bleibt, bei denen
- die RF die Finanzierung nicht mehr leisten kann. Die BNPP wird sich mit 2,42 Mrd. € und die HSH mit

2,4 Mrd. € an der BLF beteiligen. Die BLF wird so strukturiert, dass die risikogewichteten Aktiva gemas Basel |

einen Wert von 0 % erreichen. Die folgenden Strukturdiagramme geben die Transaktionen im Uberblick

wieder: :

" Anm. d. Obers.: Einschiibe in eckigen Klammem stammen vom Ubersetzer. Sie verwsisen meist auf Fachtermini im englischen Text, die
aufgeltst wurden, um die Lesbarkeit des deutschen Textes zu verbessem. Der Einschub in eckigen Klammenm stellt dabei sicher, dass
die fachliche Gi igkeit dennoch gew#hrieistet bleibt.
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A B

1. Referenzportfolio
(2 Mrd. €)

BNPP
(5CP)

S ¢. Besicherung

¥ il N
A\ CDS-Prémie 7. [ N
\\ (4.82Mrd. ) | i .  Residualeinkommen
\\ ’ 1 Marges A
A, 3. Aktien- | Haircut .
100 % der Aktien kaphal i I Nachschuss- S
| ;
\ ! | forderungen

: BMPP
{Repro-,

; (Verwaltungs-
slalle)

HSH sUB

Kontra-
hent)
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Die oben dargelegte Transaktion wurde durch das NPNM-Gremium gepriift und als akzeptabel genehmigt
(siehe beigefligtes NPNM-Votum). Dabei verweist das NPNM-Gremium darauf, dass einige Bestandteile der
Struktur wie der Wert der HSH-Sub-Vorzugsaktien, die von der HSH gezeichnet werden, nicht exakt ermittelt
werden konnen. Der NPNM-Prozess konnte Aspekte, die als auerhalb der tiblichen Geschaftsvorgange von
HSH identifiziert wurden, im Wesentlichen tber den Riickgriff auf manuelle Hilfskonstruktionen lésen. Aufgrund
ihrer Einzigartigkeit muss ein gewisses operatives Risiko bei dieser Transaktion akzeptiert werden.

Wahrend BNPP Ober HSH Sub einen CDS-Schutz gewahrt, werden fir BNPP Kreditlinien benotigt, die for

diese Transaktion wesentlich sind. Entsprechend wird fiir BNPP ein separater Kreditantrag eingereicht, dessen
Volumen allerdings noch nicht feststeht. Das wird jedoch gemeinsam mit dem Konzernrisikomanagement noch
erarbeitet.

5.2 Hinweise zum Kreditnehmer / TWR

Die NewCoSPV ist eine geuen Glaubigeranspriiche und Konkurs abgesicherte [bankruptcy remote]
Zweckgesellschaft, die in | (oder einem anderen geeigneten Land) eingetragen wird und durch die BNPP
gegriindet wurde. Die NewCoSPV ist keine neue Zweckgesellschaft, sondern wurde bereits frither fur die
Umsetzung von Geschéftsaktivitaten genutzt, die von der BNPP unterstiitzt wurden. Die Statuten der
NewCoSPV sehen allerdings ausdriicklich vor, dass die BNPP ein separates, von anderen Transaktionen
unabhangiges Risiko trégt, wie es mit den in diesem Kreditantrag vorgeschlagenen Transaktionen beabsichtigt
wird. Die Eignung der Rechtsdokumentation und der Risikotrennung werden durch die Rechtsberater der HSH
geproft und bestatigt, bevor eine Transaktion mit der NewCoSPV durchgefiihrt wird. Fir die NewCoSPV ist
kein eigensténdiges Rating vorgesehen.

5.3 Rechtslage

Wie dargelegt werden Transaktionen, die die NewCoSPV mit der HSH realisiert, juristisch abgeschirmt und
Anspriache von Glaubigem oder aus Konkursverfahren gegenlber der BNPP ausgeschlossen [bankruptcy
remoteness]. Die interne Rechtsberatung der HSH wird die Dokumentation priifen. Darlber hinaus hat die
Rechtsabteilung in Kiel die Transaktionskonditionen [term sheets] geprift und bestatigt, dass die in diesem
Antrag beschriebene Behandlung der risikogewichteten Aktiva nach Basel | sachgema® ist.

5.4 Branchensektor / Markt / Bewertung des Portfoliomanagements

Die Finanzierung der NewCoSPV soll iber die RF von BNPP oder maglicherweise iiber andere geeignete
Marktkontrahenten mit einem kurzfristigen Rating von mindestens A-1/ P-1 (nach S&P bzw. Moody's) erfolgen.
Aufgrund des hohen Ansehens von BNPP und des Umstands, dass die RF ab ihrer Griindung voll finanziert
sein wird, ist von einem minimalen Risiko filr diesen Teil der Transaktion auszugehen. Es wird erwartet, dass
sich die NewCoSPV Ober die gesamte Laufzeit der Transaktion Gber die RF finanzieren kann.

Wie dargelegt erstreckt sich die Regresshaftung der HSH letztlich Gber die BLF auf die Aktiva der NewCoSPV.
4 Mrd. € der Vermdgenswerte, die die NewCoSPV erwirbt, sind zwar neu, beziehen sich jedoch auf
Referenzschuldner, die der HSH vertraut sind und von ihr als zuverlassig erachtet werden (da sie bereits
Bestandteil des urspriinglichen Portfolios sind). Bei den zusétzlichen neuen Vermégenswerten in Hohe von 820
Mio. €, die der HSH bislang nicht vertraut sind, handelt es sich um einen hochgradig defensiven Single Tranche
CDO (,STCDO") der Ratingnote AAA, der durch ein Portfolio aus privatwirtschaftlichen und éffentlichen
Referenzschuldnern besichert ist. Selbstverstandiich tragt die HSH nur einen Risikoanteil am STCDO, der
ihrem Anteif am BLF entspricht, d. h. in Hohe von zirka 50 %. Die HSH ist an der Auswahl der Vermtgenswerte
beteiligt und verfiigt bei allen Erstanlagen tber ein Vetorecht. AnschlieBend wird die HSH zum Anlageberater
der NewCoSPV im Hinblick auf den STCDO emannt. Die BNPP wird am Management der Vermigenswerte
nicht beteiligt, sodass ein Interessenskonflikt ausgeschlossen bieibt. Zwar verflgen STCDOs Giber eine
hervorragende Bonitatseinstufung und sind defensiv ausgestaltet, dennoch kann das Rating dieser
Anlageklassen grundsatzlich schwanken. Daher werden diese Vermdgenswerte in Abschnitt 5.5 ausfithrlicher
analysiert.
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Gemat der RF muss die NewCoSPV maglicherweise Deckungswerte ausweisen kénnen, wenn es im Rahmen
der Mark-to-Market-Bewertung zu Anderungen beim Wert des STCDO kommt. Da die NewCoSPV als solche
nur begrenzt Zugriff auf die erforderlichen Finanzmittel hat, wird sie die von BNPP und HSH bereitgestellten
Mittel der BLF anteilig und unter Berlicksichtigung der Gleichrangigkeit [pari passu] in Anspruch nehmen. Es
wird erwartet, dass diese Uberwachung und entsprechende Nachschussforderungen wochentlich erfolgen
werden. Zudem soll ein Schwellenwert definiert werden, nach dessen Erreichen Deckungswerte auszuweisen
sind. Anfénglich kénnte vereinbart werden, dass beide BLF-Kapitalgeber einen zwischen beiden Parteien zu
vereinbarenden Deckungsbetrag ausweisen, um zusatzlichen Bearbeitungsaufwand zu vermeiden. Im Rahmen
der urspriinglichen Verhandlungen wurde fur die HSH eine auszuweisende Deckungssumme von rund

60 Mio. € angedacht. Dieser Aspekt zahlt zu den Ausstattungsmerkmalen der Transaktion. :

Die HSH Sub wird eine in J eingetragene Zweckgeselischaft sein. Die HSH wird Vorzugsaktien der
Geselischaft erwerben, die im Laufe der Zeit gezeichnet werden. Der Zeichnungswert wird den klnftig zu
zahlenden CDS-Pramien entsprechen. im Zuge der Zeichnungen von Vorzugsaktien konsolidiert die HSH die
Gesellschaft und kann somit vom erworbenen CDS-Schutz profitieren.
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Der CDS wird so strukturiert, dass die HSH Sub das Recht behalt, die Struktur zu kiindigen. Tritt dieses
Ereignis ein und kandigt die HSH Sub die Struktur, wird die NewCoSPV selbst voraussichtiich umstrukturiert.
Zwar wird die BLF als Vereinbarung mit einer Laufzeit von 364 Tagen strukturiert, dennoch muss sich die HSH
bei Teilnahme an der Transaktion zum Zeitpunkt der Auflegung bewusst sein, dass eine Beendigung vor
Erreichen der Falligkeit des STCDO in der NewCoSPV zwar grundsatzlich moglich ist, dabei jedoch 1) eine
Gebiihr fallig werden kann, deren Hohe derzeit nicht absehbar ist, da diese auf einer Mark-to-Market-
Bewertung der Vermogenswerte zum Zeitpunkt der Beendigung basiert oder 2) (ber eine Laufzeitverlangerung
ein langeres Kreditrisiko entstehen kann, das potenziell bis zum Ende der 7-jahrigen Laufzeit der
Vermagenswerte fortwahren konnte. In Anbetracht dieses Umstands wurde die BLF unter sorgfaitiger
Berticksichtigung der Anforderungen sowohi von Basel | als auch von Basel Il strukturiert, wobei letztere in
Abschnitt 5.5 noch eingehender untersucht werden.

5.5 Wirtschaftliche Betrachtung

Hauptanﬁegen der vorgeschlagenen Transaktionen ist es, die nach Basel | erforderliche Kapitalunteriegung der
HSH zu optimieren. Durch die Ausfhrung der Transaktionen kommt die HSH in den Genuss der folgenden
erheblichen Kapitaleinsparungen gegentiber den Basel-I-Regeln:

Beschreibung Risikogewichtung Eigenkapitalquote Basel-lI-Kapital

Bestehendes Portfolio 100 % ) 8% 160.000.000 €

mit 2 Mrd. €, wie derzeit '

bilanziert :

Durch BNPP besichertes 20% 8% 32.000.000 €

Portfolio .

NewCoSPV BLF 0% 8% 0€
Maximale ,,Einsparung“ der Kapitalanforderung gem. Basel | fiir die HSH 128.000.000 €

Da die endguitige Zusammensetzung des Portfolios noch nicht feststeht, ist dessen gewichteter
durchschnittlicher Spread zwar noch unbekannt, wird aber Ober die Struktur weiterhin anwachsen und an die
HSH zu zahlen sein. Die Kosten der Verpackung des Portfolios in den CDS werden geringer sein als die Gber
das Portfalio erzielte Marge. Die Ober die BLF erzielte Marge ist ebenfalls noch unbekannt, da sie von den zum
Zeitpunkt der Ausfohrung herrschenden Marktbedingungen abhangt. Auf Grundlage der Gespréche mit BNPP

" und der aktuellen Marktbedingungen ist jedach damit zu rechnen, dass die HSH einen zusatzlichen Ertrag von

zirka 3 Mio. € pro Jahr erzielen wird.

Die BLF geht eine Deckungsverpflichtung ein, um die Finanzierung der NewCoSPV in dem Falle
sicherzustellen, dass der Finanzierungssatz laut RF einen Schwellenwert ilberschreitet, der durch die BNPP
gemaR ihrer Rolle als Verwaltungsstelle zu berechnen ist. Zu beachten ist, dass die BLF nicht in Anspruch
genommen werden kann, um zahlungsunfahige Aktiva zu finanzieren, sondem erst dann genutzt werden kann,
wenn die SF bereits vollstindig abgerufen wurde.

Zwar verfugt die HSH Sub 0ber eine Kandigungsoption fur den CDS, nicht aber fir die NewCoSPV-
Transaktion, weshalb die Fahigkeit, die BLF irgendwann als eine nach Basel Il anrechnungsfahige
Liquiditatsfazilitat zu betrachten, for die HSH vorteithaft ist. Solite der CDS im Laufe des Jahres 2008 gekandigt
werden, wird BNPP die NewCoSPV-Transaktion wahrscheinlich neu strukturieren. Eine Neustrukiurierung wird
als wahrscheinlich erachtet, da andemfalis die Elemente der CLNs, die sich auf das bestehende Portfolio
beziehen, entfallen wirden und die BNPP kaum mehr in der Lage wére, die zugrunde liegenden :
Vermdgenswerte zu erwerben. Das wiirde aber bedeuten, dass der BNPP die Sicherung verloren ginge, sie
aber nach Mafgabe der BLF der HSH dennach eine entsprechende Marge auszahlen misste. Somit entsteht
der BNPP in dieser Situation ein Anreiz, die NewCoSPV neu zu strukturieren.
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Die Finanzabteilung hat bereits bestatigt, dass, vorbehaltlich einer Prifung der endgiltigen Dokumente, eine
nach Basel Il anrechnungsfahige Liquiditatsfazilitat fur die HSH vorteilhaft ware. Grund hierfir ist, dass i) die
neu strukturierte BLF als eine Eventualkreditfazilitst mit einer Laufzeit von 364 Tagen behandelt wird, die einen
Kreditumrechnungsfaktor von 20 % und eine Risikogewichtung von 12 % erhalt, ii) die neu strukturierte BLF als
Kredit nach IAS-37 behandelt wird (fur die BLF ist keine Mark-to-Market-Bilanzierung erforderlich) und iii) die
BNPP den GroBteil des wirtschaftlichen Risikos und Nutzens tragt (sodass die HSH die NewCoSPV nicht
konsolidieren muss].z Das NPNM-Gremium hat bereits frioher anrechnungsfahige Liquiditatsfazilitaten als

solche genehmigt.

Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass die NewCoSPV zwar ein neues Portfolio aus CLNs erwirbt, sich
einige davon jedoch auf bestehende Transakfionen aus dem Portfolio beziehen und der HSH daher bereits

bekannt sind. Die Referenzschuldner, in die die HSH bislang nicht investiert hatte, d. h. der STCDO, werden
daher im Folgenden naher untersucht.

2 Anm. d. Ubers.: Im Original fehit eine eindeutige Abgrenzung der beiden in Klammem gesetzten Satze. Der inhaltliche Bezug — dass es
sich offenbar um eine Begrilndung handelt — ist daher eine als wahrscheinlich erachtete Interpretation des Ubersetzers.
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Um, so weit wie maglich, eine Vereinbarkeit mit den bestehenden Verfahren zu gewahrleisten, wird der STCDO
im Wesentlichen den anerkannten Richtlinien der HSH fiir Investments in diese Anlageklassen entsprechen. Zu
Analysezwecken hat BNPP einen indikativen, nach S&P-Kriterien mit AAA bewerteten STCDO bereitgestelit.

Zwar steht die endgiltige Zusammensetzung noch nicht fest, dennoch I&sst sich der Beispiel-STCDO wie folgt

mit den anerkannten Kriterien der HSH vergleichen:

Finanzinstitute beziehen

Kriterien Richtlinien Derzeit Konform
Mindest-Rating der Tranche zum Zeitpunkt der A- AAA Ja
Auflegung
Mindestanzahl der bewerteten Schuldner® 75 161 Ja
Maximale Gewichtung je zugrunde liegender Titel 2% 0,67 % Ja
Mindestanforderung durchschnittlich gewichtetes Rating BBB A- Ja
Maximaler %-Satz des gesamten Referenzportfolios mit 5% 0% Ja
geteiltem |G- und Nicht-IG-Rating
Tranche von S&P oder Moody's eingestuft S&P Ja
_Maximale Tranchengroe 200 Mio. € | 400 Mio. € Nein
Schuldner missen Kérperschaften oder Staaten sein i Ja
Maximaler CDS-Handelsspread des Schuldners 500 Ja
| Keine ungewdhnlichen Strukturierungsmerkmale Ja
{CDO*2, indexgebundener Kupon) _
Mindestbelastbarkeit gegendber Kreditereignissen: Ja
2 auf 1,5 Jahre; 3/3,5 J.; 4/5,5 J.; 5/>5,5 J.
Nachrangige Kredite durfen sich ausschlieflich auf Ja

Wie die obige Ubersicht beweist, Ubertrifft der STCDO alle wesentlichen Anforderungen der HSH-Kriterien far
ein Investment in STCDOs deutlich, mit Ausnahme des maximalen Volumens, das berstiegen wird. Dabei ist
zu beachten, dass die zuvor beantragte Transaktion Ruby Finance Limited, die ein Investment von insgesamt
400 Mio. € in vergleichbare VVermégenswerte genehmigte, nicht realisiert wird. Dariber hinaus handelt es sich
hierbei um eine Vorbedingung fiir die Transaktion. Die Erstanalyse des vorgeschlagenen STCDO zeigt, dass
die Struktur defensiv ausgestaltet wurde, um einen Schutz sowohl gegen Zahlungsausfalle als auch gegen

Bonitatsherabstufungen der Schuldner zu gewahrleisten:

* Anm. d. Obers.: Der Originaltext scheint missverstandlich formuliert. Dort heiftt es Minimum number of rating entities”, was wartlich
b tzt die ,bewertenden Einheiten” waren. Nach Einschatzung des Ubersetzers sind aber die rated entitites” — also die ,bewerteten

Einheiten* - gemeint.
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Anz. Ausfalle 0 10 20 40 60 80 100 120 140 160 180

0 AAA AR+ AA AA- A+ A A A- A A A-

1 AAt AA A+ A- A BBB+  BBB+  BBB+ BEB BEB BER

2 AA- A A BBB+ BB BBB  BBB- BEB- BBE- BEE- BEE-

3 A BBB+ 8BB BEE-  BBB- BBE- BBE- BBB- BBB- BBS- BBEB-

4 888 BBE BEB- BEB- BB+ . BB BB 8B BB 8B BB

Nach 1 Jahr L T Y T B e

Anz. Ausfalle 0 10 20 10 60 80 100 120 140 160 180
[} ARA ARA ARA AA+ AA AA AA- AA- AA- A+ A+
1 AAA AAs AA AA- A+ A A A- A- A- A-
2 AA+ AA A+ A- BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
3 AR A BBB+ BBB+ BBB BEB BBB BBB- BBB- BBB- BBB-
4 A BBB+ BEB BBB- BEB- BBB- BBBE- BEB- BEBB- BBB- BBB-

Mach 2 Jahren ! .

Anz. Ausfille 0 10 20 40 &0 80 100 120 140 180 180
0 AAA AAA ARA AAA AAA AAF AA+ AA+ AA+ A AN
1 AAA AAA AAA AA+ AA AA AR AA- AA- AA- AA-
2  AMA AAA AA AA At A A A- A- A A
3 AA+ AA A+ A- A- BEB+ BBB+ BBB+ ' BBB+  BBB+ BEB+
4 LY A- ' BBB+ BBB+ BBE  EBB BBB BBB- BBB- BBB- BBB-

Anz. Ausfille [ 10 20 40 a0 80 100 120 140 160 180
0 ARA T AR AAA L AR AAA AMA  ARA AMA AMA L AAA A
1 ARA ABA AAA AAA AAA ARA AAA L AAs AAt AA: . AAE
2 ABA AAA AAA AA+ AAF AA AA AA AR AA AA
3 ARA AAA AR AA An- A+ A A A A A
4 At M [ SN, ] . M, BBB+ - BBB+ BB+ BBB+ ERDY BBB+

Nach 4 Jahren Herabstufungen um ¢ine Stufe

Anz. Ausfille [ 10 20 40 60 80 100 120 140 160 180
0 AAA AAA AAA AAA ARA AAA ARA AAA AAA APA AMA
2 AAR ARA AAA ARA AAA ARA . AAA AAA AAA AAR ARA
3 AAR AAA ARA AA+ Ad+ AA AA AR AA AR A
4 AnA AR+ AA AR AA A+ Ax A+ A+ A A

Die oben dargestelite Analyse geht davon aus, dass Ausfélle zun#chst diejenigen Schuldner mit dem
schwéchsten Rating und dem hochsten Spread betreffen und fur Herabstufungen gleiches giit. Wie durch die
Analyse ersichtlich wird, prasentiert sich der vorgeschlagene STCDO zu Beginn der Transaktion als auler-
ordentlich robust und kann sich im Laufe der Zeit noch erheblich verbessern, sadass er als akzeptables Risiko
betrachtet werden kann. ' i

5.6 Strategie des Engagements
Die Transaktion entspricht dem Anliegen der HSH, ihre risikogewichteten Akliva nach Basel | Ober ein

effizientes Rahmenwerk zu optimieren.

5.7 Sonstige wichtige Hinweise
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5.8 Zusammenfassung

' Chancen / Stirken Risiken / Schwichen

- Diese Transaktion erfullt die Anforderungen der - Ausfuhrung: Risiko, dass BNPP die

HSH, ihre risikogewichteten Aktiva zu geringen
oder ohne Mehrkosten und Ober ein effizientes
Rahmenwerk zu optimieren.

5.8.1

- Transaktionen nicht wie vorgeschlagen oder
_nicht rechtzeitig durchfiihrt.

Mildernde Fakioren: Die BNPP ist ein
vertrauenswirdiger Kontrahent, mit der die
Abteilung Neukreditvergabe [Originations] seit
Langem erfolgreich zusammenarbeitet. Uber
die wichtigsten wirtschaftlichen und
strukturellen Bedingungen wurde bereits
Einvernehmen erzielt
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5.8.2

5.8.3

584

5.8.5

- Die Transaktion wurde durch die Rechts- und -

Compliance-Abteilung bereits als BaFin-konform
bestatigt.

Mit der BNPP ein renommierter Arrangeur. -

Das Referenzschuldnerrisiko bezieht sich auf -
Vermégenswerte, die die HSH bereits beurteilt
hat oder die defensiv strukturiert und mit sehr
hohem Rating eingestuft wurden.

Dadurch erzielt die HSH aber ein effizientes -
Rahmenwerk einen zusatzlichen Ertrag von
voraussichtlich rund 3 Mio. € pro Jahr.

Erste Risikobewertung I
Gesamtbewertung
Die Transaktion wird befOrwortet, da:

- Seite 13 -

Zusatzliche Vermdgenswertrisiken: Uber die
BLF wird die HSH Risiken tragen, die sich auf
die Vermodgenswerte des bestehenden
Portfolios und auf neue strukturierte Schuldtitel
beziehen.

Mildernde Faktoren: Die HSH wird aktiv am
Prozess der Titelauswahl beteiligt und fihit sich
aufgrund des Analyseverfahrens mit dem
Risiko sicher. o
Preisermittiung des Repo-Geschafts:
Zeichnungen gemal der BLF hangen
weitgehend von intransparenten Repo-Preisen
ab, die durch die BNPP gestellt werden.
Mildernde Faktoren: Derzeit bietet sich der
BNPP kein wirtschaftlicher Anreiz, die BLF zu
zeichnen, solange es nicht zu einem Ereignis in
Form einer Herabstufung i) der HSH oder ii) der
strukturierten Schuldtitel unterhalb von BBB
kommt. _ _ _
Anpassung von Basell- zu Baselll-
Rahmenwerk: Ab Ende 2007 wird die HSH
vorwiegend die Vargaben von Basel Il erfUllen
missen.

Mildernde Faktoren: Die HSH behalt sich ein
Kondigungsrecht vor und die Transaktion ist
flexibel genug, kinftig Zu einer
anrechnungsfahigen Liquiditatsfazilitat
umstrukturiert zu werden, die die Basel-ll-
Kriterien erfullt. e
HSH-Abwertungsrisiko: Sollte die HSH bis
unter die Stufe von A- [/ A3 herabgestuft
werden, wird die HSH unter der BLF gezogen.
Mildernde Faktoren: erkanntes Risiko, als
unwahrscheinlich erachtet.

sie das Anliegen der HSH erfullt, ihre risikogewichteten Aktiva iber ein effizientes Rahmenwerk zu

optimieren,

das zus#tzlich zu tragende Risiko akzeptabel ist, angemessen gemanagt und Oberwacht werden kann
und kiinftig in einer Form vorliegen wird, die der Anforderung der HSH entspricht, gemafR Basel Il zu

bilanzieren; und

die Struktur durch die Rechts- und Compliance-Abteilung genauestens gepfuﬂ und letztlich genehmigt

wurde.

Voraussetzungen

Eine Genehmigung unterliegt den folgenden Voraussetzungen:

zufriedenstellende rechtliche Priffung der Dokumente;

zufriedenstellende Abschlusspriifung der strukturierten Kreditvermégenswerte und
volistandige Analyse des Portfolios durch die Bereiche Real Estate und Commodity Finance,

ginschlieBlich des zu erwartenden Verlusts.
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Name des
UB* Real Estate / -
Aussteller agsﬁmmenden Markt- Commodity Finance Global Heads
& P L M S M S P D IF Q
Geschaftsfuhrer Leiter Neugeschaft
M S Niederlassung London
LQ
Structured Credit Analysis
H -J B

4 Anm. d. Obers.: Hier steht bereits Im Originaltext das Kirzel ,UB", Nach Einschétzung des Uberseizers handelt es sich um das deutsche
Kirzel fir ,Unternehmensbereich”, das falschlichenweise im Englischen verwendet wurde. Die englische Ubersetzung lautet ,Business
Unit” und das entsprechende Kiirzel ,BU" ist relativ leicht mit dem englischen zu verwechsein.
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Zweite Risikobewertung — Kreditrisikomanagement

Anmerkungen zum Antrag

Die FMD der Niederlassung London hat gemeinsam mit BNP P eine Transakiion strukturiert, mit
der sich die nach Basel | geforderte Eigenkapitalausstattung um rund 128 Mio. EUR erheblich senken
lasst. Grundlage der Transaktion sind Vermédgenswerte der Unternehmensbereiche Real Estate und
Commodity Finance im Gesamtwert von bis zu 2 Mrd. EUR. Die Transaktion hat eine Laufzeit von 364
Tagen. Von einer Verldngerung um bis zu sieben Jahren ist jedoch auszugehen. Da die im Antrag
dargelegte, beabsichtigte Eigenkapitaleinsparung im Hinblick auf die Bestimmungen von Basel |
strukturiert ist, ist fir 2008 mit einer Neustrukturierung zu rechnen. Teile der Transaktion wurden jedoch
freits im Hinblick auf die neuen Bestimmungen von Basel Il strukturiert.

Die vorgeschlagene Transaktion, fir die eine Liquiditatsfazilitat von 2,400 Mfd. EUR eingerichtet wird
(8konomisches Kapital / Rating kann bislang nicht ermitteit werden), besteht aus zwei Teilen:

1. Um die zu 100 % risikogewichteten Aktiva fir das Portfolio zu senken, wird eine HSH-
Tochtergesellschaft von BNP P einen CDS-Schutz fiir das Portfolio erwerben. Da es
sich bei der Tochtergesellschaft um eine voll konsolidierte Tochtergesellschaft handett,
wird die HSH Nordbank von der 20%-igen. Risikogewichtung fiir den Sicherungsgeber
BNP P profitieren.

Der erste Teil der Transaktion Obertragt das Kreditrisiko auf BNP P und fithrt zur gewiinschten
Eigenkapitaleinsparung gemaf Basel I. '

Den zweiten Teil der Transaktion bildet eine rechtlich eigenstéindige Struktur. Dieser Teil der
Transaktion schafft (iber das zugrunde liegende Portfolio einen Schutz fiir BNP P

2. Die NewCoSPV, eine von BNP P aufgelegte und bereits bestehende
Zweckgesellschaft, wird Credit Linked Notes (CLN) im Wert von bis zu 4 Mrd. EUR
erwerben, die mit dem zuvor genannten Portfolio unterlegt sind. Zugleich verbessert die
NewCoSPV die durchschnittliche Kreditqualitat ihres ‘Portfolios durch den zusétzlichen
Erwerb hoch defensiver Single Tranche CDOs (STCDO) im Wert von 820 Mio. EUR (das
Gesamtportfolio umfasst somit 4,82 Mrd. EUR).

3. Die Finanzierung des Gesamtportfolios der NewCoSPV erfolgt Uber eine Repo-Fazilitét
von BNP P mit einem Volumen von 4,82 Mrd. EUR. Zudem werden die HSH
Nordbank und BNP P: gemeinsam eine Sicherungsfazilitat mit einem Volumen von
4,82 Mrd. EUR fur die NewCoSPV einrichten (HSH Nordbank 2,4 Mrd., BNP Paribas
2,42 Mrd.). Die Sicherungsfazilitit ist so strukturiert, dass sie nach Basel| eine
Risikogewichtung von 0 % erhélt. Laut den Vertragsbestimmungen der Repo-Fazilitit kann
von der NewCoSPV verlangt werden, Deckungsvermégen auszuweisen, um
Verédnderungen der Marktpreise [Mark-to-Market-Bewertung]' fur das Portfolio (CLN und
STCDO) auszugleichen.

' Anm. d. Obers.: Einschiibe in eckigen Klammem stammen vom Ubersetzer. Sie verweisen meist auf Fachtermini im englischen Text, die
aufgeldst wurden, umn die Lesbarkeit des deutschen Textes zu verbessern. Der Einschub in eckigen Klammern stelit dabei sicher, dass die
fachliche Genauigkeit dennoch gewdahrleistet bleibt. " '
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Fir den Fall dass aufgrund einer Verschlechterung der Kreditqualitat Deckungsvermégen
verlangt wird, zieht die NewCoSPV dieses bei der Liquiditatssicherungsfazilitit anteilig und
unter Berticksichtigung der Gleichrangigkeit [pari passu] ein. Derzeit wird mit BNP P

der Vorschlag besprochen, fiir die Repo-Fazilitat eine Erstdeckung auszuweisen. Weiche
Beitrdge BNP P und die HSH Nordbank jeweils zu dieser Erstdeckung leisten,
wurde bislang nicht festgelegt. Nach aktuellem Stand kénnte die Erstdeckung einen
entsprechenden Ausweis von rund 60 Mio. EUR von der HSH Nordbank erfordern.

Das Term Sheet der Transaktion wurde durch den Unternehmensbereich Recht und Compliance
Oberprirft. Zudem wurden die Unternehmensbereiche Finanzen und Group Risk Management im
Zusammenhang mit den Anforderungen aus Basel | und Basel Il herangezogen. Diese Aspekte fallen
nicht in den Aufgabenbereich der Geschaftseinheit Kreditrisikomanagement [KRM]. Wir konzentrieren
uns daher ausschlieRlich auf die aus der Transaktion hervorgehenden Risiken.
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Risiken

a) In Ubereinstimmung mit dem Markt-UB

Obwohi verschiedene Untemehmensbereiche der HSH Nordbank bereits Due-Diligence-Prifungen
durchgefiihrt haben, bleibt ein gewisses Risiko bestehen, dass die Bankenaufsicht die Transaktion
nicht als ein Instrument der Basel-I-Eigenkapitaleinsparung akzeptiert. Die Konsequenzen einer
méglichen Zuriickweisung durch die BaFin kénnen nicht beurteilt werden.

Die vorgeschlagene Transaktion weist einen eher hohen Komplexitdtsgrad auf und scheint daher
mit erheblichen operativen Risiken einherzugehen. Das NPNM-Gremium weist explizit darauf hin,
dass angesichts der Einzigartigkeit der Transaktion gewisse operative Risiken akzeptiert werden
muissen.

Das Kreditrisiko, das sich aus dem ersten Teil der Transaktion ergibt, ist ein Kontrahentenrisiko,
das durch die Verpflichtungen der BNP P im Rahmen des Credit Default Swap entsteht. Fr
die BNP P wird ein separater Kreditantrag eingereicht, um die erforderlichen Kreditlinien flr
den CDS zu beantragen.

Far den zweiten Teil der Transaktion sind die folgenden Aspekte zu beriicksichtigen:

a) Die HSH Nordbank wird Oiber die Liquiditatssicherungsfazilitit Kreditrisiken ausgesetzt, d. h.
Gber die Deckungsanforderungen fir die Repo-Fazilitit im Zusammenhang mit den
Veranderungen der Mark-to-Market-Bewertung des Portfolios. Zeichnungen nach MaRgabe
der Liquidititssicherungsfazilitdt héngen von den Repo-Preisen ab, die von BNP P
gestellt werden. Allerdings wére die BNP P in gleichem MaRe betroffen wie die HSH
Nordbank, da die Liquidit4tssicherungsfazilitit nach dem Prinzip der Gleichrangigkeit [pari

- passu] strukturiert ist. )

b) Die HSH Nordbank geht mit dem Single Tranche CDO (STCDO), der Wertpapiere
privatwirtschaftlicher und staatlicher Emittenten enthélt, neue Kreditrisiken ein. Die einzelnen
Vermégenswerte im STCDO wurden jedoch noch nicht ausgewd#hit. Allerdings sind die
Risikokriterien far das STCDO-Portfolio konservativer als die Kriterien des STCDO, der sich
bereits im Portfolio der HSH Nordbank befindet (z. B. Erst-Rating von AAA ggii. A, maximales
gewichtetes durchschnittliches Rating von A- ggii. BBB-, bessere Streuung der Kredite).
Zuversichtlich stimmt uns zudem, dass die HSH Nordbank an der Auswahl der im STCDO
geblindelten Wertpapiere beteiligt .ist (einschlieBlich Vetorecht) und zum Anlageberater der
NewCoSPV im Hinblick auf den STCDO ernannt wird.

Es ist aus unserer Sicht nicht abschatzbar, ob die Struktur fir die HSH Nordbank gewinnbringend
sein wird, da ihre Laufzeit unsicher ist und ihre Entwicklung von der Markilage abhéngt.

b) in Abweichung vom Markt-UB / zusétzliche Anmerkungen

Positive Aspekte
a) In Ubereinstimmung mit dem Markt-UB

Das neue Kreditrisiko, das sich aus der Transaktion ergibt, steht in Bezug zu den vergleichsweise
hochwertigen Wertpapieren der Ratingstufe AAA, wobei die HSH Nordbank aktiv an der Auswahl
dieser Wertpapiere beteiligt wird.
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»  Vorbedingung durch FMD London: Eine zufriedenstellende rechtliche Prifung der Dokumentation
durch den Unternehmensbereich Recht und Compliance wird gefordert.

b) In Abweichung vom Markt-UB / zusétzliche Anmerkungen

Fazit

" Wie oben dargelegt erachten wir die Kreditrisiken im Rahmen der Transaktion als akzeptabel und
befiirworten daher die Transaktion. Dennoch weisen wir darauf hin, dass im Zuge der
Neustrukturierung der Transaktion (die fir 2008 zu erwarten ‘ist) derzeit nicht abschéatzbare Kosten
entstehen kdénnen.
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Voraussetzungen

Empfehlungen

Weitere Anmerkungen

Der Zeitrahmen der zweiten Risikobewertung war aufBerordentlich eng und in Anbetracht der
Komplexitat sowie der zugrunde liegenden Betrige unangemessen knapp bemessen.

ﬁr Text bezieht sich auf Seite 5 auf eine vorrangig besicherte Fazilitat (SF) [Senior Facility]. Diese SF
r Teil einer zuriickliegenden Phase der Transaktion, ist aber nicht Teil der aktuellen Struktur.

Dem KRM wird ein Uberblick Gber das finale Portfolio vorgelegt werden. Dieser Uberblick wird eine Art
Ex-post-Darstellung sein und ist nicht als endgitiger Portfolioabgleich beabsichtigt.

Kreditrisikomanagement
Rating/Votierung
OE 3816 Real Estate

Entscheidung
a nicht genehmigt

a genehmigt auf Grundlage der durch den Markt-UB und Nicht-Markt-UB KRM verfigten Voraus-

setzungen
® Q mit den folgenden Ausnahmen

a folgende Empfehlungen werden zu Voraussetzungen verwandelt:

Q zusétzliche Voraussetzungen:

Herr F
Herr B
HerrR
Herr St

1 Eine Annullierung der \ die durch den Nicht-Markt-U

ich (UB KRM) verfagt werden, ist gema8 Zustandigkeitsrichtiinien nur im
insti mit dem E i

zu treffen, die Beteiligung des

Rahmen des Eskalationsprozesses ruldssig. Daher ist, um die Entscheldung in U

die B

Leiters der UBE KRM (,M1-Leitung™) auf Kompetenzstufe 4 erforderdich, beziehung:

Kompetenzstufen 2 und 3.

des (:l'iO der HSH Nerdbank AG aul den
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NPNM — Votum zwecks Genehmigung eines strukturierten Produktes im
Rahmen der Anweisung , Neuartige Produkte / Neue Mirkte®

Hier: NPNM 07/113 RWA Hedge BNPP

Fir das oben genannte Produkt wurde der NPNM — Prozess gemal der Anwei-
sung .Neuartige Produkte / Neue Mirkie® durchlaufen. Alle ven den relevanten
Fachbereichen adressierten Punkte wurden aufgenommen und werden ent-
sprechend vor Handelsstart abgearbeitet.

. Aufgrund der Dringlichkeit des Antrages und der sehr kurzfristig zu erfolgenden
Umsetzung erstellen wir dieses Votum auf Basis von noch nicht final vorliegen-
den Dokumenten. Der Dokumentationsprozess wird in Abstimmung mit dem UB
Recht bis zum Handelstag abgeschlossen.

NPNM-relovante Risiken

s Aufgrund der ndtigen manuellen Tétigkeiten in der Meldewesananrech-
nung entstehen zusétzliche, jedoch vertretbare operationelie Risiken.
Derartige manuelle Tatigkeiten werden ebenfalls bei den besicherten
Verbriefungstransaktionan vorgenommen.

» Die Rechtsrisiken wurden durch die Unterstotzung des UB Recht mini-
miert.

* Sofem eine Ausgestaltung des CDS gemé&B IFRS als Finanzgarantie
nicht moglich ist, kann voraussichtlich keine Fair Value-Bewertung des
CDS erfoigen. Dles wirde zu elnem nicht IFRS konformen Auswels im
Konzemabschluss der HSH Nordbank fiihren.

. * Unter Zugrundelegung der Annahme, dass die HSH Nordbank die
Mehrheit der Shares (und damit verbunden der Stimmrechte) an der
SPVO hiilt, besteht unseres Erachiens eine Pflicht zur Vollkonsolidierung
der SPVO0 nach IFRS. Grundlage fOr diese Einschatzung ist das Beste-

* hen eines Control-Verhilinisses im Sinne des |IAS 27 sowie die Erful-
lung des Kriteriums S1C-12.10 (a). Eine Erfillung auch der anderen SIC-
12-Kriterien kann unter Umsténden emeicht werden, l&ast sich allerdings
erst nach detaillierter Priifung der Struktur im Nachgang bsurteilen.

Restriktionen / Hinweise an den initiierenden Bereich:

1. Folgende Voraussatzungen milssen vor Geschifisabschiuss bzw. in
Abstimmung mit den jeweiligen OEs unverziglich nach Geschaftsab-
schiuss erfiilit werden:

o Die Stellungnahme der OE 0827 Accounting / Grundsatzfragen
zur Bilanzierung, GroMikV und aufsichisrechtlicher Behandlung
muss schriftlich bei NPNM vorliegen.

o Die Stellungnahme aus der OE 0240 Bankrecht muss schriftlich
bai NPNM vorfiegen.

Saita 1von 2

§. 1

Seite 1/2
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Pfad: BNPWorstandsvorlagen

o Die Stellungnahmen werden keine geschifisstoppenden Krite-
rien aufweisen.

o Die Wurdigung erfolgt vorbehaltiich siner abschlielenden Pril-
fung und Verifizierung der getroffenen Aussagen im Nachgang
auf Basis sdmilicher finaler Unterlagen. Es wird darauf hingewie-
sen, dass die Notwendigkeit einer Anderung der urspringlich ge-
troffenen Aussagen aufgrund der Analyse der letztendlichen Ver-

. tragsdokumente nicht ausgeschliossen werden kann, Des Weite-
ren wird explizit darauf hingewiesen, dass der initierende Markt-
bersich fur die fristgerechte, eine Konsolidierung ermaglichende
Bereitstellung der in den Reporting-Packages spezifizierten Da-
ten verantwortlich ist.

2. Die Erfassung der Teitkomponenten hat wie im separat von NPNM zur
Verfogung gestellten Produktkonzept zu erfoigen.

3. Vier Wochen vor Beendigung der Struktur ist die OE 3691 NPNM schrift-
lich zu informieren, um im Rahmen des NPNM — Prozesses die entspre-
chenden Schritte abzustimmen,

4. Eine vollsténdig korrekte Bawertung der Transaktion wirde bedeuten,
dass alle Einzelkomponenten und Ereignisse vollsténdig in den Syste-
men der HSH abgebildet und bewertet werdan missten. Dies ist zum
einen technisch und prozessual nicht méglich, zum anderen kann der
Portfofio CDS der HSH Sub, welcher sich im Wert der Shares wieder-
spiegelt, nicht korrekt bewertet werden. Vor dem Hintergrund der kurzen
Laufzeit der Transaktion (bis Mitte April 2008) wird eine darstellbare Ab--
bildung gewshit, die das Marktrisiko bestmdglich repliziert.

5. Dieses Votum ist dem KRM -Votum beizufiigen und bindet die Herm
R und8 gin, Eine separate Vorstandsvorlage wird nicht erstelit.

Empfehlung:

Wir empfehlen die Freigabe dieses Geschiifts auf Basis einer Einzelgeschafts-
genehmigung. Jede weitere Struktur dieser Art muss, auch bei nur geringfugi-
gen Anderungen der Struktur oder der Komponenten, aufgrund der hohen
Komplexitit des Gesamtkonstrukts den NPNM — Prozess emeut durchlaufen.

Mit freundlichen Gragen

OE D T

E "f-;( s 44 47 07

Saite 2 van 2

§. 2

Seite 2/2
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bb) Besondere Informationen des Angeklagten S.. aus Nachfragen bei M.. S..

Der Angeklagte S.. flhrte anlasslich seiner Entscheidung tber die Transaktion
.Omega 55" mit dem Mitverfasser der Kreditvorlage M.. S.. in der
Niederlassung London der HSH Nordbank AG Uber die Transaktion ein
Telefongesprach und richtete an M.. S.. verschiedene Nachfragen. Hieraus
ergaben sich allerdings, namentlich da M.. S.. die Nachfragen im Wesentlichen
dahingehend beantwortete, dass die Transaktion noch nicht vollstandig im Detall
ausgearbeitet sei, keine fur die vorliegende Entscheidung erheblichen

zusatzlichen Erkenntnisse des Angeklagten S...

c) Unzureichende Informationslage der Angeklagten hinsichtlich der Erreichung

der aufsichtsrechtlichen Transaktionsziele (RWA-Entlastung)

Aus den dem Vorstand vorgelegten Dokumenten Uber die Transaktion ,Omega
55 war nicht ausreichend ersichtlich, ob die mit der Transaktion bezweckte
Verbesserung der aufsichtsrechtlich zu bestimmenden Eigenkapitalquote der
HSH Nordbank AG erreicht werden wirde, weil insoweit weder ausreichend
dargestellt war, in welchem Umfang eine Rechtspriifung der Transaktion unter
aufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten stattgefunden hatte, noch aufgrund
welcher rechtlichen Erwagungen die Transaktion zu einer aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalentlastung fuhren sollte, obwohl sich das wirtschaftliche Risiko der
HSH Nordbank AG durch die Transaktion nicht minderte und der Zweck der
Transaktion damit in offensichtlichem Widerspruch zu aufsichtsrechtlichen

Grundprinzipien stand. Im Einzelnen:

aa) Informationslage der Angeklagten zur Frage der aufsichtsrechtlichen

Wirkungen der Transaktion ,Omega 55" und deren Priifung durch die
Rechtsabteilung der HSH Nordbank AG

Die Angeklagten wurden durch die Vorstandsunterlagen zu der Frage, ob mit der
Transaktion ,Omega 55" die aufsichtsrechtliche Zielsetzung einer Entlastung der
fur die aufsichtsrechtliche Bestimmung der Eigenkapitalquote maRgeblichen
risikogewichteten Aktiva (RWA) in Hohe von 128 Mio. EUR erreicht werden
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wirde, und ob diese Frage insbesondere von der Rechtsabteilung der HSH

Nordbank AG hinreichend geprift worden war, insbesondere wie folgt informiert:

aaa) Die Kreditvorlage vom 13. Dezember 2007 enthielt Gber die Frage der

Erreichung der aufsichtsrechtlichen Transaktionsziele keine Informationen.

bbb) Die Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 enthalt hiertiber verschiedene

Aussagen. Insbesondere wird schon einleitend unter Ziff. 1 unter der Uberschrift
~Wichtige Hinweise" auf den Transaktionszweck einer ,Optimierung der
risikogewichteten Aktiva der HSH* hingewiesen, dies wird im weiteren Text noch

mehrfach erwahnt.

Unter Ziff. 5.3 (,Rechtslage”) wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass die
Rechtsabteilung der HSH Nordbank AG in Kiel die Transaktion anhand eines
~1rerm Sheets” geprift habe und bestatigt habe, dass die in dem Kreditantrag
vom 14. Dezember 2007 beschriebene Behandlung der risikogewichteten Aktiva
nach Basel | sachgerecht sei. Diese ,Behandlung” wird unter Ziff. 5.5
tabellarisch verdeutlicht: Hiernach senke sich fiir ein bestehendes Portfolio von 2
Mrd. EUR durch die Transaktion die (aufsichtsrechtliche) Risikogewichtung von
zuvor 100% auf 20 % und damit das vorzuhaltende ,Basel-I-Kapital* von 160
Mio. EUR auf 32 Mio. EUR ab.

Im Hinblick auf die aufsichtsrechtliche Bedeutung der von der HSH Nordbank
AG Ubernommenen Liquiditatsfazilitaten wird unter Ziff. 5.1 im vorletzten Satz
des vierten Absatzes darauf hingewiesen, dass ,die BLF* (wobei ,BLF* eine
Abkirzung fir den im englischen Originaltext zur Beschreibung samtlicher
Liquiditatsfazilitaten gebrauchten Begriff ,Back-Stop-Liquidity-Facility” ist) so
strukturiert werde, ,dass die risikogewichteten Aktiva gemal3 Basel | einen Wert

von 0% erreichen”.

Dass die Transaktion von der Rechtsabteilung mit positivem Ergebnis geprift
worden sei, wird schlie8lich auch in der Zusammenfassung unter Ziff. 5.8.2 des
Dokuments mit dem Hinweis ,Die Transaktion wurde durch die Rechts- und
Compliance-Abteilung bereits als BaFin-konform bestatigt® sowie in der
Gesamtbewertung am Ende des Dokuments (im Anschluss an Ziff. 5.8.5) mit
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dem Hinweis, dass die Struktur durch die Rechts- und Compliance-Abteilung
.genauestens” geprift und genehmigt worden sei, nochmals ausdriicklich
bekraftigt.

ccc) Das Zweitvotum vom 17. Dezember 2007 zur Kreditvorlage vom 14.

Dezember 2007 enthalt zu den aufsichtsrechtlichen Wirkungen der Transaktion
verschiedene Hinweise. Zunachst wird unter der Uberschrift ,Anmerkungen zum
Antrag” (dort Absatz 1) grundsatzlich dargestellt, dass die Transaktion eine
Reduzierung der nach den Regeln von Basel | erforderlichen
Eigenkapitalausstattung um rund 128 Mio. EUR im Hinblick auf ein Portfolio von
Vermogenswerten der HSH Nordbank AG im ,Gesamtwert von bis zu 2 Mrd.
EUR" bewirken soll. Zur Funktionsweise dieser Reduzierung wird (Absatz 2)
ausgefuhrt, dass das Geschéaft aus zwei Teilen bestehe und im ersten dieser
Teile die HSH Nordbank AG im Hinblick auf das Portfolio von 2 Mrd. EUR im
Wege einer CDS-Besicherung fur eine von der HSH Nordbank AG konsolidierte
Zweckgesellschaft von der 20%igen Risikogewichtung der BNPP profitiere. Zum
zweiten Teil ist (Absatz 3, dort Ziff. 3) ebenfalls erwahnt, dass die
Liquiditatsfazilitat (die in der Ubersetzung als ,Sicherungsfazilitat* bezeichnet ist,
wobei im Original auch hier von der ,Backstop Facility* die Rede und daher die
Liquiditatsfazilitat im zweiten Teil des Geschéfts gemeint ist) ,nach Basel | eine

Risikogewichtung von 0% erhalt".

Sodann heildt es zur Frage, ob und mit welchem Ergebnis die
aufsichtsrechtlichen Wirkungen der Transaktion gepruft worden sind (Absatz 5,
d. h. im letzten Absatz vor der Zwischenuberschrift ,Risiken®), dass ,das Term
Sheet der Transaktion* durch den Unternehmensbereich Recht und Compliance
L<aberpruft® worden sei und ferner die Unternehmensbereiche Finanzen und
Group Risk Management im Zusammenhang mit den Anforderungen aus Basel |
und Basel Il herangezogen worden seien, sodann allerdings ,Diese Aspekte
fallen nicht in den Aufgabenbereich der Geschaftseinheit
Kreditrisikomanagement. Wir konzentrieren uns daher ausschlie3lich auf die aus

der Transaktion hervorgehenden Risiken®.

SchlieRlich wird unter der Uberschrift ,Risiken® unter Buchst. a) (,In

Ubereinstimmung mit dem Markt-UB“) erwahnt, dass, obwohl verschiedene
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Unternehmensbereiche der HSH Nordbank bereits ,Due-Diligence-Prifungen®
durchgefuhrt hatten, ,ein gewisses Risiko* bestehen bleibe, ,dass die
Bankenaufsicht die Transaktion nicht als Instrument der Basel-I-
Eigenkapitaleinsparung akzeptiert, und dass ,die Konsequenzen einer

maoglichen Zuriickweisung durch die BaFin“ ,nicht beurteilt werden* kbnnten.

Unter der Uberschrift ,Positive Aspekte* wird unter Buchst. a) (,In
Ubereinstimmung mit dem Markt-UB*) schlieRlich noch darauf hingewiesen,
dass von Seiten FMD London (d. h. von Seiten der in der Londoner
Niederlassung das Geschaft betreibenden Marktabteilung) eine
zufriedenstellende rechtliche Prifung der Dokumentation durch den
Unternehmensbereich Recht und Compliance gefordert werde.

ddd) Das NPNM-Votum vom 14. Dezember 2007 enthalt zu (aufsichts-
Jrechtlichen Fragen im Zusammenhang mit der Transaktion ,Omega 55" zum

einen unter der Uberschrift ,NPNM-relevante Risiken* (dort Spiegelstrich 2) den
Hinweis: ,Die Rechtsrisiken wurden durch die Unterstitzung des UB Recht
minimiert.“, sowie unter der Uberschrift ,Restriktionen/Hinweise an den
initierenden Bereich:“ unter Ziff. 1 die Mal3gabe, dass weitere Voraussetzungen
vor oder in Abstimmung mit den jeweiligen OEs (wobei es sich bei dem Kirzel
,OE" um eine Abkirzung fur ,Organisationseinheit(en)” handelt) vor oder
unverzuglich nach Geschaftsabschluss erfillt werden missen, namentlich eine
Stellungnahme aus der ,OE 240 Bankrecht* ,schriftich bei NPNM vorliegen®
musse und keine ,geschéftsstoppenden Kriterien* enthalten durfe.

bb) Unzulédnglichkeit der Informationslage

Die dem Vorstand Uber die Fragen der aufsichtsrechtlichen Wirkungen der
Transaktion ,Omega 55“ und die aufsichtsrechtliche Prifung der Transaktion
durch die zustandige Rechtsabteilung anhand der genannten vier Dokumente
vermittelten Informationen waren nicht ausreichend, um eine hinreichend
informierte Entscheidung Uber die Zustimmung zum Abschluss der Transaktion

~-Omega 55* zu treffen.
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Dabei lag aufgrund der Informationen in den Vorstandsunterlagen fur jeden
fachkundigen Leser auf der Hand, dass die Transaktion ,Omega 55" erhebliche
Rechtsrisiken aufwies und daher insbesondere in aufsichtsrechtlicher Hinsicht

einer besonders sorgfaltigen Prifung bedurfte.

Zugleich mangelte es sowohl an den fir eine pflichtgemalle Entscheidung der
Angeklagten tber die Zustimmung zu der Transaktion gemaR} 8 93 Abs. 1 AktG
erforderlichen hinreichenden Informationen lber die Frage, ob die Transaktion
einer ausreichenden Prifung durch die Rechtsabteilung im Hinblick auf ihre
aufsichtsrechtlichen Folgen unterzogen worden war, als auch dartber, durch
welche besondere rechtliche Vertragskonstruktion eine Entlastung der
risikogewichteten Aktiva mit der Transaktion erreicht werden sollte, obwohl die
HSH Nordbank AG mit der Transaktion kein wirtschaftliches Risiko abgab. Dies

war auch den Angeklagten bewusst. Im Einzelnen:

aaa) Erhebliche Rechtsrisiken und besonderer aufsichtsrechtlicher

Prifungsbedarf innerhalb der Transaktion ,Omega 55

Zunachst war anhand der in den Vorstandsunterlagen enthaltenen Darstellung
der Transaktion zu bestimmen, in welchem Umfang rechtliche Informationen
Uber die Transaktion ,Omega 55" fir eine i. S. d. 8§ 93 AktG pflichtgemalie
Entscheidung Uber die Zustimmung zum Abschluss der Transaktion erforderlich

waren.

Fur jeden fachkundigen Leser ergab sich aus der Lektlire der
Vorstandsunterlagen, dass die Transaktion ,Omega 55“ besondere rechtliche

Risiken aufwies.

Dies ergab sich zum einen daraus, dass die Transaktion allein einer RWA-
Entlastung der HSH Nordbank AG und damit der Erreichung einer bestimmten,
nach aufsichtsrechtlichen Vorschriften zu beurteilenden Rechtsfolge diente,
ohne deren Erreichung die Transaktion fur die HSH Nordbank AG sinnlos und

wirtschaftlich nachteilig war (dazu Ziff. (1)).

Zum anderen folgten besondere (aufsichts-)rechtliche Risiken der Transaktion
auch daraus, dass ihre in den Vorstandsunterlagen dargestellte Struktur, nach
der die HSH Nordbank AG ein wirtschaftliches Risiko zunachst abgab, sodann
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ein inhaltsgleiches Risiko aber auf sie zurtickiibertragen wurde, die Erreichung
der bezweckten RWA-Entlastung offensichtlich in Frage stellte. Dies ergab sich
insbesondere daraus, dass eine Verringerung der aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalanforderungen bei gleichbleibender wirtschaftlicher Risikosituation
eines Finanzinstituts in direktem Widerspruch zu dem allgemeinen
aufsichtsrechtlichen Grundprinzip steht, wonach die Finanzinstitute fur
vorhandene Risiken Eigenkapital vorzuhalten haben, oder vereinfacht
dargestellt: Weil die Transaktion das Risiko aus einem Kreditportfolio im Wert
von 2 Mrd. EUR ,zum Verschwinden® bringen sollte (dazu Ziff. (2)).

Aufgrund der aus den Vorstandsunterlagen ersichtlichen erheblichen
Rechtsrisiken war es zur Vorbereitung der Zustimmungsentscheidung
erforderlich, dass die Angeklagten sich sowohl unzweideutig tber die Frage
vergewisserten, ob und mit welchem Ergebnis die Transaktion in
aufsichtsrechtlicher Hinsicht grindlich von den dafir zustandigen Mitarbeitern
der Rechtsabteilung der HSH Nordbank AG geprift und ,genehmigt” oder
Jreigegeben” worden war, als auch sich selbst jedenfalls in Grundztigen dariber
informierten, aufgrund welcher wesentlichen aufsichtsrechtlichen Uberlegungen
die Transaktion zum Ziel einer RWA-Entlastung fuhren sollte, obwohl sie an den
wirtschaftlichen Risiken, denen die HSH Nordbank AG ausgesetzt war, nichts
anderte (dazu Ziff. (3)).

(1) Aufsichtsrechtliche Rechtsfolge ,RWA-Entlastung” als zentraler Zweck der

Transaktion

Das Erreichen einer rechtlich  wirksamen RWA- und  damit
Eigenkapitalentlastung der HSH Nordbank AG nach den aufsichtsrechtlichen
Bestimmungen unter ,Basel | stellte den zentralen Zweck der Transaktion dar,
bei dessen Verfehlen sich die gesamte Transaktion als fur das Institut sinnlos
und wirtschaftliche nachteilig erwies. Mithin lag der Transaktionszweck konkret

in der Erreichung einer bestimmten Rechtsfolge.

Schon deshalb gehorte es zu einer pflichtgemalen Behandlung des Geschafts
durch den Vorstand, insbesondere den mit der Transaktion verbundenen
Rechtsfragen besondere Aufmerksamkeit zu widmen.
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Auf den genannten Transaktionszweck der Eigenkapital- bzw. RWA-Entlastung
der HSH Nordbank AG wurde in den Vorstandsunterlagen deutlich hingewiesen,
insbesondere wurde dies in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 und dem
Zweitvotum vom 17. Dezember 2007 bereits in den einleitenden Bemerkungen

deutlich hervorgehoben.

(2) Besondere aufsichtsrechtliche Risiken aufgrund der fiir die HSH Nordbank

AG risikoneutralen Darstellung der  Transaktionsstruktur in den

Vorstandsunterlagen

Dariber hinaus lag auch anhand der aus den Vorstandsunterlagen
hervorgehenden Konstruktion der Transaktion ,Omega 55“ auf der Hand, dass
die damit bezweckte RWA-Entlastung falls Uberhaupt, so allenfalls durch

Verwendung besonderer juristischer ,Kunstgriffe* wirde erzielt werden kdnnen.

Denn die Transaktion stand zu dem aufsichtsrechtlichen Grundprinzip, wonach
ein Finanzinstitut fur vorhandene Risiken in Hb6he von mindestens 8 %
Eigenkapital vorzuhalten hatte, in direktem Widerspruch, weil eine RWA-
Entlastung erzielt werden sollte, ohne dass sich durch die Transaktion zugleich
das wirtschaftliche Risiko, dem die HSH Nordbank AG ausgesetzt war,
verringerte. Die Transaktion sollte im Ergebnis das in dem Kreditportfolio der
HSH Nordbank AG im Gesamtwert von etwa 2 Mrd. EUR liegende Risiko

aufsichtsrechtlich ,verschwinden lassen®.

Dies ging aus der Darstellung des Gesamtgeschafts in der Kreditvorlage vom
14. Dezember 2007 und dem zugehdrigen Zweitvotum vom 17. Dezember 2007
klar hervor. Insoweit war deutlich dargestellt, dass das Risiko aus dem
genannten Portfolio zwar in einem ersten Teil des Geschafts auf die BNPP
Ubertragen, in einem zweiten Teil aber ein inhaltsgleiches Risiko auf die HSH
Nordbank AG zurlckverlagert wurde, so dass sich die wirtschaftliche
Risikosituation der HSH Nordbank AG durch die Transaktion im Ergebnis nicht

veranderte.

Insbesondere ergab sich diese ,Hin- und Zurtickverlagerung” des Risikos aus
dem Kreditportfolio der HSH Nordbank AG aus der Darstellung der Transaktion
in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 und dem zugehdrigen Zweitvotum:
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(a) Darstellung in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007

Sowohl in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 als auch in dem
zugehdrigen Zweitvotum vom 17. Dezember 2007 wird deutlich mitgeteilt, dass
die Gesamttransaktion aus zwei Teilen bestehe, und dass zuné&chst im ersten
Teil die BNPP vermittelt Uber eine Zweckgesellschaft ein Portfolio von
Vermogenswerten der HSH Nordbank AG im Wert von etwa 2 Mrd. EUR durch
einen CDS absichern werde, weshalb die HSH Nordbank AG von der guten
Bonitatseinstufung der BNPP unter den Basel-I-Regelungen profitiere und eine

Eigenkapitalersparnis von etwa 128 Mio. EUR erziele.

Ebenso deutlich geht aus den zwei genannten Dokumenten hervor, dass die
HSH Nordbank AG, vermittelt tGber eine Liquiditatsfazilitat, dasselbe oder ein
inhaltsgleiches Risiko im zweiten Teil der Transaktion zuriicknimmt und damit
ihrerseits die BNPP gegeniber den Risiken aus dem im A-Teil tbernommenen
Risiken absichert.

Aus der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 geht diese Risikortickiibernahme
im zweiten Teil der Transaktion unter anderem dadurch hervor, dass dort
zunachst unter Ziff. 5.1 (Absatz 4) geschildert wird, dass im Rahmen einer
.weiteren, separaten Transaktion® eine als NewCoSPV bezeichnete
Zweckgesellschaft unter anderem ein Portfolio von Credit Linked Notes (CLN) im
Wert von 4 Mrd. EUR Ubernehmen werde, dass die Eigenfinanzierung der
Gesellschaft NewCoSPV zunachst Uber eine Repo-Fazilitat erfolgen solle, dass
dariber hinaus die NewCoSPV aber auch ,Zugang® zu einer
Liquiditatssicherungsfazilitatt  (BLF)  erhalte, die unter  bestimmten
Voraussetzungen die Finanzierung gewahrleiste, wenn die Repo-Fazilitdt diese
nicht mehr leisten kdonne, und dass die HSH Nordbank AG sich an dieser
Liquiditatsfazilitat im Gesamtvolumen von 4,82 Mrd. EUR in HOhe von 2,4 Mrd.
EUR beteilige.

Zum naheren Inhalt dieser Liquiditatsfazilitat teilt die Kreditvorlage vom 14.
Dezember 2007 sodann unter Ziff. 5.4 (Absatz 1) zunéchst mit, dass eine
Finanzierung der NewCoSPV Uber die Repo-Fazilitat iber die gesamte Laufzeit
der Transaktion erwartet werde, dass sich allerdings (Absatz 2) ,die
Regresshaftung der HSH letztlich Uber die BLF auf die Aktiva der NewCoSPV*
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erstrecke. Zum Gegenstand dieser ,Regresshaftung” wird sodann ausgefihrt,
dass die von NewCoSPV erworbenen Vermdgenswerte in Hohe von 4 Mrd. EUR
zwar ,neu” seien, sich aber auf Referenzschuldner bezégen, die der HSH
Nordbank AG vertraut seien und von ihr als zuverlassig erachtet wirden, da sie
bereits Bestandteil des urspriinglichen ,Portfolios* seien. Der Begriff des
.Portfolios” ist zuvor in der Kreditvorlage unter Ziff. 5.1 (Absatz 1) ausdrtcklich
dem im A-Teil abgesicherten Kreditportfolio der HSH Nordbank AG zugewiesen
worden. Im Ubrigen enthalt die Kreditvorlage zu diesen ,vertrauten®

Vermoégenswerten oder Referenzschuldnern keine genaueren Ausfiihrungen.

Zusammengefasst teilt die Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 insoweit aber
mit, dass die HSH Nordbank AG im zweiten Teil des Geschafts eine
Liquiditatsfazilitat in Ho6he von ca. 2,4 Mrd. EUR zugunsten der
Zweckgesellschaft ,NewCoSPV* zur Verfligung stellt, dass ferner die HSH
Nordbank AG Uber die Liquiditatsfazilitat eine ,Regresshaftung” fir die von der
NewCoSPV erworbenen Aktiva Udbernimmt, und dass es sich bei den
Vermogenswerten von NewCoSPV in Hohe von 4 Mrd. EUR um solche Werte
handelt, deren Referenzschuldner der HSH Nordbank AG deshalb bekannt sind,
weil sie bereits Bestandteil des urspringlichen ,Portfolios” seien.

Damit liegt schon anhand der Darstellung in der Kreditvorlage vom 14.
Dezember 2007 auf der Hand, dass die HSH Nordbank AG im zweiten Teil der
Transaktion ein dem im ersten Teil abgegebenen Risiko inhaltsgleiches, namlich
auf dieselben Referenzschuldner bezogenes Risiko Ubernimmt, dessen
nominelle Hohe von etwa 2 Mrd. EUR auch der nominellen Hohe des im ersten

Teil der Transaktion abgegebenen Risikos entspricht.

Aufgrund dieser Darstellung des Geschafts liegt ebenfalls auf der Hand, dass
das Kreditrisiko aus dem Portfolio der HSH Nordbank AG in H6he von etwa 2
Mrd. EUR durch die zwei Teile der Transaktion nur ,hin- und hergeschoben”
wird. Erganzend ist darauf hinzuweisen, dass der gesamte in der genannten
Kreditvorlage dargestellte, auf die CLNs bezogene Teil der Liquiditatsfazilitat,
wirde es sich nicht um eine Ruckubertragung des im ersten Teil von der BNPP

ubernommenen Risikos handeln, keinerlei verstandlichen Sinn ergeben wirde.

Im Ubrigen wird die Haftung der HSH Nordbank AG fiir die Vermdgenswerte der

NewCoSPV im zweiten Teil der Transaktion auch unter Ziff. 5.8.2 der
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Kreditvorlage mit dem Satz zusammengefasst: ,Uber die BLF wird die HSH
Risiken tragen, die sich auf die Vermodgenswerte des bestehenden Portfolios

und auf neue strukturierte Schuldtitel beziehen®.

(b) Darstellung im Zweitvotum vom 17. Dezember 2007

Dartber hinaus stellt auch das Zweitvotum die Ruckubertragung des Risikos auf
die HSH Nordbank AG im zweiten Teil der Transaktion deutlich dar.

Insoweit wird dort unter der Uberschrift ,Anmerkungen zum Antrag“ (Absatz 2)
zunachst auf die Zweiteilung des Geschafts hingewiesen, und hinsichtlich des
zweiten Teils sodann ausgefthrt, dass dieser Teil ,uber das zugrunde liegende
Portfolio einen Schutz fir BNP P.* schaffe. Unter Ziff. 2. wird sodann
ausgefuhrt, dass die NewCoSPV Credit Linked Notes (CLN) im Wert von bis zu
4 Mrd. EUR erwerben werde, die ,mit dem zuvor genannten Portfolio unterlegt*

seien.

Dabei kann mit dem ,zuvor genannten Portfolio® allein das im ersten Teil der
Transaktion im Wege eines CDS abgesicherte Portfolio von Krediten der HSH
Nordbank AG aus den Unternehmensbereichen Real Estate und Commodity
Finance im Wert von ,bis zu“ 2 Mrd. EUR gemeint sein, da ein anderes
.Portfolio* im Zweitvotum nicht ,zuvor® erwahnt wird und die Transaktion im
Ubrigen auch kein anderes ,Portfolio“ enthalt, das von der genannten
Formulierung sonst in sinngebender Weise gemeint gewesen sein kénnte,
insbesondere auch nicht dasjenige des STCDO, da dieses offensichtlich nicht

den CLNs ,unterlegt” sein kann.

Insoweit stellt das Zweitvotum deutlich dar, dass — zum Zweck eines ,Schutzes*
der BNPP — die Zweckgesellschaft NewCoSPV im Gesamtwert von 4 Mrd. EUR
CLN erwirbt, deren Referenzwerte die Kreditforderungen aus dem Portfolio der
HSH Nordbank AG sind, und die mithin das in diesem Kreditforderungsportfolio

liegende (Ausfall-)Risiko in doppelter Hohe verkorpern.

Unter Ziff. 3 wird sodann der Haftungsmechanismus des zweiten Teils der
Transaktion dahingehend dargestellt, dass die Finanzierung des Portfolios der
NewCoSPV uber eine Repo-Fazilitat im Volumen von 4,82 Mrd. EUR erfolgt und
,zudem“ die HSH Nordbank AG und die BNPP gemeinsam eine
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Sicherungsfazilitat in gleicher Héhe einrichten, wovon 2,4 Mrd. EUR auf die HSH
Nordbank AG entfallen. Sodann wird geschildert, dass nach den Regelungen
der Repo-Fazilitstt von der NewCoSPV verlangt werden konne,
Deckungsvermégen auszuweisen, um Marktwertveranderungen des aus CLNs
und STCDO bestehenden Portfolios auszugleichen. Ferner wird geschildert,
dass fur den Fall, dass Deckungsvermdgen aufgrund einer Verschlechterung der
Kreditqualitdit  verlangt werde, die NewCoSPV dieses bei der

Liquiditatssicherungsfazilitat einziehe.

Mit dieser Darstellung erklart das Zweitvotum dem fachkundigen Leser nicht nur
ausdriucklich, dass der zweite Teil der Transaktion dem ,Schutz der BNPP*
dient, sondern erlautert zugleich, wie dieser ,Schutz“ Uber die von der
NewCoSPV erworbenen CLNs vermittelt wird, namlich indem NewCoSPV bei
(Markt-)Wertverlusten bzw. einer ,Verschlechterung der Kreditqualitat”
hinsichtlich der von ihr erworbenen Vermoégenswerte Deckungssummen
ausweisen muss und zu diesem Zweck die Liquiditatsfazilitaten in Anspruch
nehmen kann. Mithin haftet die anteilig von der HSH Nordbank AG und der
BNPP bereitgestellte Liquiditatsfazilitat bis zur Hohe von 4 Mrd. EUR flr
Wertverluste derjenigen von NewCoSPV erworbenen Vermdgenswerte, die sich
auf das im ersten Geschaftsteil abgesicherte ,Portfolio* als Referenzwerte

beziehen.

Die Hohe des Anteils der HSH Nordbank AG an dieser uber die
Liquiditatsfazilitat vermittelten Verlusthaftung entspricht mit einem Betrag von 2
Mrd. EUR der Hohe der von der BNPP im ersten Teil der Transaktion
Ubernommenen CDS-Gewahrleistung. Die von der HSH Nordbank AG im
zweiten  Teil der Transaktion Uber die Liquiditatsfazilitdt (oder
»Slcherungsfazilitat®) dbernommenen Risiken entsprechen demnach inhaltlich
wie betragsméafig dem im ersten Teil an die BNPP abgegebenen Kreditrisiko.

Nach alledem lag fur den Leser der Vorstandsunterlagen und damit zugleich fr
die Angeklagten auf der Hand, dass die HSH Nordbank AG im Rahmen der
Gesamttransaktion das Ausfall- bzw. Verlustrisiko aus dem Kreditportfolio im
Gesamtwert von etwa 2 Mrd. EUR nicht an die BNPP abgab, sondern dieses
Risiko nach Abschluss der Transaktion in gleicher Weise trug wie vor dem

Geschéaftsabschluss.
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(c) Bedeutung des Hinweises, dass die BLF nicht in Anspruch genommen

werden kénne, um notleidende Vermdgenswerte der NewCoSPV zu finanzieren

Das vorgenannte Ergebnis der Darstellung der Transaktionsstruktur in den
Vorstandsunterlagen wurde auch nicht durch den Hinweis der Kreditvorlage vom
14. Dezember 2007 (Ziff. 5.5, Absatz 3) in Frage gestellt, wonach

»ZU beachten ist, dass die BLF nicht in Anspruch genommen werden

kann, um zahlungsunféhige Aktiva zu finanzieren®.

Insoweit ist zunachst klarzustellen, dass eine genauere Ubersetzung des Satzes
gelautet hatte, dass zu beachten sei, dass die BFL nicht in Anspruch genommen
werden konne, um ,ausgefallene” oder ,notleidende” Vermbgenswerte (engl.:

.defaulted assets") zu finanzieren.

Dem genannten Satz ist nicht etwa zu entnehmen, dass die HSH Nordbank AG
Uber die im Rahmen der Transaktion vereinbarte Liquiditatsfazilitat fr
ausgefallene/notleidend gewordene Vermogenswerte der NewCoSPV

grundsétzlich nicht haftet.

Der Satz stellt vielmehr nur Kklar, dass die Liquiditatsfazilitdt fur einen
ausgefallenen oder notleidenden Vermoégenswert ,nicht in Anspruch genommen
werden kann®, mithin fir einen notleidenden Vermoégenswert nur dann haftet,
wenn sie im Zeitpunkt des Ausfalls oder ,Notleidend-werdens” bereits in
Anspruch genommen (also ,gezogen”) worden ist. Nicht mehr gezogen werden
kann sie demgegenluber wegen eines Vermodgenswertes, der bereits vor einer

Ziehung ausgefallen ist.

Dass dies im Ergebnis keine Begrenzung der Haftung der HSH Nordbank AG flr
Wertverluste der Vermdgenswerte der NewCoSPV darstellt, ergibt sich vor allem
aus dem in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 unter Ziff. 5.8.3
enthaltenen Hinweis, wonach die BNPP Uber den sog. ,Repo-Spread‘ die

Ziehung der Liquiditatsfazilitat steuern kann:

.Preisermittlung des Repo-Geschafts: Zeichnungen gemafR der BLF
hangen weitgehend von intransparenten Repo-Preisen ab, die durch die

BNPP gestellt werden®.
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Insoweit ist allerdings zunachst die Ubersetzung des englischen Originals der
Kreditvorlage dahingehend zu korrigieren, dass die verwendete Begrifflichkeit
»Zeichnungen gemald der BLF“ richtigerweise durch ,Ziehungen der BLF* zu
ersetzen ist. Der insofern maRRgebliche englische Originalbegriff lautet ,drawings
under the BLF". Der Begriff der ,drawings® wird sowohl in den
Vorstandsunterlagen als auch in dem spéateren Vertragswerk durchgangig zur
Beschreibung einer ,Ziehung®, d. h. einer Inanspruchnahme der

Liquiditatsfazilitat(en) benutzt.

Aus dieser in der Kreditvorlage dargestellten Méglichkeit der BNPP, durch
Jntransparente Repo-Preise* Ziehungen der Liquiditatsfazilitdt zu veranlassen,
folgt, dass der vorgenannte Hinweis, dass die Liquiditatsfazilitat fir ausgefallene
bzw. notleidende Vermdgenswerte der NewCoSPV nicht in  Anspruch
genommen werden kann, im Ergebnis nichts daran &ndert, dass die HSH
Nordbank AG fur die Vermogenswerte der NewCoSPV, darunter die auf das
urspringliche Kreditportfolio referenzierenden CLNSs, voll einzustehen hat. Denn
hiernach muss die HSH Nordbank AG mit einer jederzeitigen, durch die BNPP
mittels Erh6hung der Repo-Preise herbeigefuhrten Ziehung der Fazilitat und
einem sich dann anschlieRenden spateren Ausfall der Ruckzahlung im Falle des
Wertverlustes der Vermdgenswerte der NewCoSPV rechnen.

Ein weiterer Hinweis darauf, dass die BNPP die Inanspruchnahme der
Liquiditatsfazilitat veranlassen kann, findet sich im Ubrigen auch unter Ziff. 5.5

(Absatz 3) der Kreditvorlage:

.Die BLF geht eine Deckungsverpflichtung ein, um die Finanzierung der
NewCoSPV in dem Falle sicherzustellen, dass der Finanzierungssatz laut
RF einen Schwellenwert Uberschreitet, der durch die BNPP gemal ihrer

Rolle als Verwaltungsstelle zu berechnen ist.”

Hiernach kann die BNPP innerhalb der Repo-Fazilitdt (im Text der Kreditvorlage
zum Teil als ,RF" bezeichnet) einen Schwellenwert festlegen, von dem abhangt,

ob bzw. wann die Finanzierung der NewCoSPV durch die BLF erfolgt.

Nach alledem ging aus den Vorstandsunterlagen deutlich hervor, dass die HSH
Nordbank AG die Risiken aus dem Kreditportfolio im Wert von ca. 2 Mrd. EUR
im Rahmen der Gesamttransaktion zunéchst abgab, im zweiten Teil des

Vertragswerks jedoch zuricknahm, und damit insgesamt vor wie nach
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Abschluss der Transaktion diesen Risiken ausgesetzt war, so dass fur den Leser
dieser Dokumente auf der Hand lag, dass eine aufsichtsrechtlich wirksame
Eigenkapitalentlastung durch die Transaktion allenfalls unter besonderen

weiteren rechtlichen Voraussetzungen zu erreichen war.

In umgekehrter Hinsicht musste ein informierter Leser der Kreditvorlage vom 14.
Dezember 2007 allerdings nicht schon aufgrund des sich daraus ergebenden
Widerspruchs der Transaktion ,Omega 55% zu dem aufsichtsrechtlichen
Grundprinzip, wonach ein Finanzinstitut fur wirtschaftliche Risiken Eigenkapital
vorzuhalten hat, den zwingenden Schluss ziehen, dass die mit der Transaktion
angestrebte RWA-Entlastung nicht wirksam zustande kommen konnte.
Insbesondere die Aufsichtsbehdrde BaFin vertrat unter der Geltung der Basel-I-
Regelungen die Rechtsauffassung, dass bestimmte Formen sog.
.regulatorischer Arbitrage” zwar nicht wiinschenswert seien, aus Rechtsgriinden
aber von den Aufsichtsbehérden nicht unterbunden werden kénnten. Der Begriff
der ,regulatorischen Arbitrage” bezeichnet in diesem Zusammenhang
Geschafte, durch die — insbesondere durch Vereinbarung von
Liquiditatsfazilitaten mit unterjahriger Laufzeit — aufsichtsrechtlich eine
Eigenkapitalentlastung eines Finanzinstituts erreicht werden bzw. eine
zusatzliche Eigenkapitalbelastung vermieden werden sollte, obwohl das Institut
bei wirtschaftlicher Betrachtung Risiken tatséchlich nicht abgab bzw. neue

Risiken Ubernahm.

(3) Folgerungen fir die Informierungspflichten der Angeklagten

Da die Transaktion nach dem Vorgesagten besondere, aus den
Vorstandsunterlagen klar hervorgehende (aufsichts-)rechtliche Risiken aufwies,
gehorte es zu den aus 8§ 93 Abs. 1 AktG folgenden Pflichten der Angeklagten,
eine Zustimmungsentscheidung zu der Transaktion nur zu treffen, nachdem sie
sich hinreichend darlUber vergewissert hatten, dass diese Rechtsrisiken durch
fachkundiges Personal, namentlich die im Institut daflir zustadndigen Mitarbeiter
der Rechtsabteilung einer hinreichend grindlichen Priifung unterzogen worden

waren.

Dartber hinaus war es ebenfalls Bestandteil einer pflichtgemallen

Zustimmungsentscheidung, dass die Angeklagten sich selbst zumindest Uber die
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Grundzuge der rechtlichen Uberlegungen und Vorschriften, aufgrund derer der
beabsichtigte aufsichtsrechtliche Erfolg der Transaktion erzielt werden sollte,
soweit Kenntnis verschafften, dass ihnen auch eine eigene, zumindest
grundlegende Plausibilitatsprifung dieser rechtlichen Vorgehensweise mdglich

war.

Im Hinblick auf dieses zweite Erfordernis einer pflichtgemalien
Entscheidungsvorbereitung ist zu erganzen, dass nach Auffassung der
Strafkammer zu den aus § 93 Abs. 1 AktG folgenden Vorstandspflichten nicht fir
jede von einem Finanzinstitut durchgefihrte Kreditvergabe- oder sonstige
Transaktion die Beifiigung eines Rechtsgutachtens zur Vorbereitung der
Vorstandsentscheidung erforderlich ist. Prinzipiell gilt fir die rechtlichen ebenso
wie fUr die wirtschaftlichen, bilanziellen und sonstigen Aspekte einer Transaktion
der Grundsatz der Arbeitsteilung, wonach der Vorstand sich nur mit denjenigen
Informationen ausstatten lassen muss, die eine Plausibilisierung der
grundlegenden Funktionen und Folgen eines Geschafts vermitteln, und sich im
Ubrigen grundsatzlich — jedenfalls in Ermangelung von Anhaltspunkten fir das
Gegenteil — auf eine ordnungsgemalie Bearbeitung der Angelegenheit durch die

dafur zustandigen Fachkrafte des Unternehmens verlassen kann.

Welche Ausfuhrlichkeit allerdings fur die Informationslage des Vorstands zur
Plausibilisierung der wesentlichen Wirkungen einer Transaktion zu fordern ist,
richtet sich nach den Besonderheiten des jeweiligen Geschafts. Fur die
vorliegende Transaktion ,Omega 55“ waren Informationen Uber die (aufsichts-
Jrechtliche Wirkungsweise insbesondere deshalb von besonderer Bedeutung,
weil — wie dargestellt — das Erreichen der aufsichtsrechtlichen Zielsetzung den in
den Vorstandsunterlagen deutlich genannten zentralen Zweck der Transaktion
darstellte, und dartiber hinaus die Erreichung dieses Ziels sich als offensichtlich
problematisch darstellte, weil die Struktur des Geschéfts in offensichtlichem
Widerspruch Zu den Grundgedanken der aufsichtsrechtlichen

Eigenkapitalbestimmungen stand.

Aus diesen Grinden war es fur die vorliegende Transaktion ,Omega 55“ zur
pflichtgeméfien Vorbereitung der Zustimmungsentscheidung fur die Angeklagten
erforderlich, sich auch inhaltlich zumindest mit den wesentlichen rechtlichen

Uberlegungen auseinanderzusetzen, aus denen sich hatte ergeben sollen, dass
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und wie dieses Ziel auch ohne Abgabe wirtschaftlicher Risiken durch die HSH

Nordbank AG hatte erreicht werden sollen.

Insoweit ist erganzend darauf hinzuweisen, dass eine genauere Erlauterung der
zu erwartenden wirtschaftlichen Vorteile und Risiken einer Transaktion in den
Unterlagen, die dem Vorstand zur Vorbereitung einer Kreditentscheidung
vorgelegt werden, eine Selbstverstandlichkeit darstellt. Wduirde sich
beispielsweise die Beschreibung der wirtschaftlichen Ergebnisse einer
Transaktion, die sich ihrer Struktur nach als mit hohen Verlustrisiken behaftet
darstellt, auf die schlichte Mitteilung ,Die Transaktion erbringt einen Gewinn von
30 Mio. EUR.“ beschréanken, so ware dies offensichtlich unzureichend. Gleiches
hat insoweit aber auch fir die Darstellung der rechtlichen Auswirkungen einer
Transaktion zu gelten, wenn diese ihrer Struktur nach — wie hier — erhebliche
Rechtsrisiken aufweist und zugleich der ,Rechtserfolg” der Transaktion deren
zentralen Zweck darstellt. Insoweit ist kein Grund ersichtlich, an die
Informations- und Plausibilisierungsanforderungen des entscheidenden
Vorstandes flr rechtliche Fragen geringere Anforderungen zu stellen, als dies
fur wirtschaftliche, bilanzielle oder sonstige Transaktionsrisiken der Fall ist. Hatte
hingegen ein Vorstand keine Pflicht zu einer zumindest grundlegenden
Plausibilisierung der wesentlichen Losungsschritte fir die Uberwindung
rechtlicher Risiken im Vorfeld einer Entscheidung, so triige er diesbeziglich
auch keinerlei eigene Verantwortung, sondern konnte diese vollstdndig auf die
zustandige Fachabteilung Ubertragen. Die von 8§ 93 Abs. 1 AktG begriindeten
Sorgfaltspflichten liefen dann, soweit sie sich auf die Uberprifung von
Rechtsrisiken bezbgen, ins Leere. Fiur eine solche Ausnahme von den
Sorgfaltspflichten des Vorstandes einer Aktiengesellschaft fur rechtliche Risiken
besteht kein Grund.

bbb) Unzulanglichkeit der aus den Vorstandsunterlagen hervorgehenden

Informationen Uber aufsichtsrechtliche Fragen

Die den Angeklagten aus den Vorstandsunterlagen zur Verfigung stehenden
Informationen waren zu den beiden dargelegten Fragenkreisen unzureichend:
Weder ergab sich aus den Vorstandsunterlagen eindeutig, ob bzw. in welchem

Umfang und mit welchem Ergebnis eine aufsichtsrechtliche Prifung der
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Transaktion durch fachkundiges Personal durchgefiihrt worden war (dazu Ziff.
(1)), noch wurde der Vorstand mit denjenigen Informationen ausgestattet, die zu
einer zumindest grundlegenden Plausibilisierung derjenigen rechtlichen
Uberlegungen erforderlich war, aufgrund derer die Transaktion die damit
bezweckte RWA-Entlastung bewirken sollte (dazu Ziff. (2)).

(1) Unzureichende Information Uber aufsichtsrechtliche Prifung der Transaktion
.Omega 55" durch die Rechtsabteilung der HSH Nordbank AG, insbesondere

Nichtbeachtung der Funktionstrennung zwischen ,Markt" und ,Marktfolge*

Die Angeklagten waren nicht hinreichend, insbesondere nicht unter Beachtung
des Gebots der Funktionstrennung zwischen ,Markt* und ,Marktfolge*“, Gber die
Frage informiert, ob bzw. in welchem Umfang sowie mit welchem Ergebnis eine
fachkundige Priafung der aufsichtsrechtlichen Wirkungen der Transaktion

»,Omega 55 durchgefihrt worden war.

Wie bereits dargestellt, enthielt zwar die Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007
mehrere eindeutige Aussagen des Inhalts, dass die Transaktion ,Omega 55 von
der in Kiel ansassigen Rechtsabteilung der HSH Nordbank AG geprift worden
sei und unter den Regeln von Basel | damit eine aufsichtsrechtliche
Eigenkapitalentlastung in Hohe von 128 Mio. EUR erzielt werde.

Diese Information war indes im Hinblick auf das Gebot der Funktionstrennung
zwischen ,Markt* und ,Marktfolge”, die daraus folgende Trennung zwischen
LErst-“ und ,Zweitvotum“ bei der Vorbereitung von Vorstandsentscheidungen
sowie das dahinterliegende allgemeine ,Vier-Augen-Prinzip“, wonach jede von
einer ein Geschaft initierenden Unternehmensabteilung (,Marktabteilung®)
getroffene  Entscheidung durch davon funktionell getrennte andere
Fachabteilungen (,Marktfolge®) einer Kontrolle unterzogen werden muss,
unzureichend. Denn die durch das ,Zweitvotum“ vom 17. Dezember 2007
reprasentierte Stellungnahme der ,Marktfolge” enthielt Gber die Frage, ob die
aufsichtsrechtlichen Wirkungen der Transaktion ausreichend geprift worden
seien, keine deutliche Aussage. Gleiches gilt fur das — fur die Sondersituation
eines fur die Bank ,neuen‘ Geschafts — ebenfalls der ,Marktfolge®
zuzurechnende NPNM-Votum.
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Zur Frage der (aufsichts-)rechtlichen Prifung teilt der Verfasser des
Zweitvotums mit, dass die Rechtsabteilung sich im Wege der Prifung eines
»rerm Sheets” mit der Transaktion befasst habe, bzw. dass ,verschiedene” nicht
naher bezeichnete ,Unternehmensbereiche” der HSH Nordbank AG (ebenfalls
nicht naher bezeichnete) ,Due-Diligence-Prifungen” durchgefuhrt hatten. Zu
welchem Ergebnis die rechtliche Prifung gekommen ist, wird nicht konkret
mitgeteilt. Ebenso wenig ist ersichtlich, ob dem Verfasser des Zweitvotums ein
Bericht der Rechtsabteilung Uber diese Prifung vorlag oder ob die
Rechtsabteilung Uberhaupt in irgendeiner Weise bei der Abfassung des
Zweitvotums ihre Ergebnisse eingebracht hat oder sonst hinzugezogen worden
ist, oder ob stattdessen der Verfasser des Zweitvotums diese Information nur

ungeprift aus der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 Gbernommen hat.

Stattdessen teilen die Verfasser des Zweitvotums mit, dass ,diese Aspekte®,
namentlich die zum fachlichen Bereich der Abteilungen ,Recht und Compliance®,
.Finanzen* und ,Group Risk Management‘ gehérenden mit der Transaktion
verbundenen Fragen nicht in den Bereich ihrer eigenen Geschéftseinheit KRM
(Kreditrisikomanagement) fielen und das Zweitvotum sich daher ,ausschlief3lich®

auf die aus der Transaktion hervorgehenden ,Risiken“ konzentriere.

Mithin enthalt das Zweitvotum einen klaren Hinweis darauf, dass es in
wesentlichen Teilen unvollstandig ist, weil es allein durch die Abteilung KRM
verfasst worden ist und diese sich zu Einzelheiten der Tatigkeit und etwaiger
Prufungsergebnisse der anderen erwahnten Abteilungen nicht fachkundig

aufern kann.

Ebenso wenig wie das Zweitvotum lasst auch das Votum des NPNM-Bereichs
erkennen, ob bzw. in welchem Umfang und mit welchem Ergebnis eine
aufsichtsrechtliche Prufung der Transaktion durchgefiihrt worden ist. Der
Hinweis auf die ,Minimierung“ der Rechtsrisiken durch Unterstitzung des UB
Recht ist insofern offensichtlich nichtssagend und lasst insbesondere schon
nicht erkennen, ob den spezifischen aufsichtsrechtlichen Fragen der Transaktion

besondere oder Uberhaupt irgendwelche Aufmerksamkeit gewidmet worden ist.

Dartber hinaus stellt das NPNM-Votum auch Kklar, dass jedenfalls eine
schriftliche Stellungnahme der Rechtsabteilung dort im Zeitpunkt der Abfassung

nicht vorlag, und lasst im Ubrigen klar ein Bedirfnis erkennen, sich dagegen
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abzusichern, dass die nachzureichende rechtliche Stellungnahme noch
~.geschaftsstoppende Kriterien* enthalten kdonnte, was einen deutlichen Hinweis
darauf darstellt, dass die (aufsichts-)rechtlichen Fragen im NPNM-Prozess
keiner abschlieRenden Klarung zugefihrt worden, sondern mit Unsicherheiten
behaftet sind.

Schliel3lich ist auflerdem das NPNM-Votum auch offensichtlich insgesamt
unzulénglich, da es keinerlei Aussagen Uber den zweiten (hier als B-Tell
bezeichneten) Teil der Transaktion trifft, insbesondere auch keine der fir diesen
Teil maRRgeblichen Strukturen, Zweckgesellschaften oder Schlisselbegriffe (wie
etwa ,CLN“, ,Repo-Fazilitat®, ,Liquiditatsfazilitat® oder ,STCDO") anspricht. Fur
den Leser, dem die Existenz dieses zweiten Teils sowohl aus der Kreditvorlage
vom 14. Dezember 2007 als auch aus dem Zweitvotums bekannt war, lag

insofern die Unvollstandigkeit des NPNM-Votums auf der Hand.

Nach alledem hat der Vorstand es versaumt, sich von Seiten der Marktfolge
hinreichend klar Uber die Frage zu informieren, ob und in welchem Umfang und
mit welchem Ergebnis eine Rechtsprifung der Gesamttransaktion durchgefuhrt

worden war.

Die hierauf bezogenen Angaben des Erstvotums (d. h. der Kreditvorlage vom
14. Dezember 2007) sind demgegenuber unzureichend, da die Funktions- und
Votentrennung zwischen ,Markt* und ,Marktfolge” gerade zum Ziel hat, die
Auffassungen der Marktabteilung, deren Hauptinteresse regelmafig starker auf
den Abschluss von Geschaften als auf die Beachtung von deren Risiken
gerichtet ist, einer unabh&ngigen Kontrolle zu unterziehen. Es liegt insofern auf
der Hand, dass diese Kontrollfunktion leerlauft, wenn ein Vorstand sich das
Ergebnis einer ,Kontrolle* gerade von der zu kontrollierenden Abteilung mitteilen

|asst.

Mithin  wurden die Angeklagten ihrer Pflicht zur Wahrung dieser
Funktionstrennung bei der Informationsbeschaffung Uber die Frage der
fachkundigen aufsichtsrechtlichen Prifung der Transaktion ,Omega 55" nicht

gerecht und waren daher Uber diese Frage unzureichend informiert.
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(2) Unzureichende Informationen (Uber die mit der Erreichung der

aufsichtsrechtlichen Ziele der Transaktion verbundenen wesentlichen
Rechtsfragen

Die Angeklagten waren dariber hinaus auch Uber die wesentlichen rechtlichen
Grundgedanken  der geplanten  aufsichtsrechtlichen Funktionsweise
unzureichend informiert. Insoweit wird in der Kreditvorlage vom 14. Dezember
2007 und im Zweitvotum vom 17. Dezember 2007 schlicht und ohne
nachvollziehbare Begrindung behauptet, dass die Transaktion die angestrebte

Eigenkapitalentlastung unter den Regelungen von Basel | bewirken werde.

Uber diese bloRe Behauptung des Ergebnisses der Transaktion hinaus standen
den Angeklagten jedoch keine Informationen zur Verfiigung, anhand derer sich
hatte plausibilisieren lassen, aufgrund welcher rechtlichen Uberlegungen und
Vorschriften die Transaktion zu einer Reduzierung der aufsichtsrechtlich bei der
Bestimmung der Eigenkapitalquote einzurechnenden risikogewichteten Aktiva
der HSH Nordbank AG fuhren sollte, obwohl die HSH Nordbank AG mit der

Transaktion keine wirtschaftlichen Risiken abgab.

Nicht aussagekraftig ist insoweit der in der Kreditvorlage vom 14. Dezember
2007 (dort Ziff. 5.1, Absatz 4) und im Zweitvotum (Ziff. 3 unter der Uberschrift
~Anmerkungen zum Antrag“) enthaltene erlauternde Hinweis, wonach die
Liquiditatsfazilitat so strukturiert sei, dass sie nach den Regelungen von Basel |
eine Risikogewichtung von 0 % erhalte, und zwar auch nicht in Verbindung mit
dem weiteren Hinweis, dass diese Fazilitat eine Laufzeit von 364 Tagen habe
(Kreditvorlage vom 4. Dezember 2007, Ziff. 5.1 Absatz 4), bzw. dass ,die
Transaktion” eine Laufzeit von 364 Tagen habe (Zweitvotum vom 17. Dezember

2007, Absatz 1 unter der Uberschrift ,Anmerkungen zum Antrag®).

Zwar kann im Hinblick auf einen mit den Grundzigen des Aufsichtsrechts
vertrauten Bankvorstand als Leser dieser Dokumente vorausgesetzt werden,
dass diesem das aufsichtsrechtliche Regelungsgefiige unter den Vorschriften
von ,Basel I" insoweit bekannt ist, dass hiernach die grundsatzliche Moglichkeit
bestand, dass eine nicht in Anspruch genommene Liquiditatsfazilitat (im Sinne
einer Kreditlinie mit einer unterjahrigen Laufzeit) wegen des damit verbundenen
vernachlassigbaren Risikos flir das Finanzinstitut im Rahmen der

aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalberechnung eine Risikogewichtung von 0%
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erhielt, mithin als risikogewichtetes Aktivum bei der Eigenkapitalberechnung

nicht ins Gewicht fiel.

Auch vor diesem Hintergrund ist eine Plausibilisierung der Erreichung der
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalentlastung durch die Transaktion ,Omega 55*
allerdings nicht moéglich. Denn wie dargestellt, verlagerte die im Rahmen dieser
Transaktion vereinbarte ,Liquiditatsfazilitat® nach der Darstellung in den
Vorstandsunterlagen das Risiko aus den im ersten Transaktionstell
abgesicherten Krediten im Wert von 2 Mrd. EUR zuriick auf die HSH Nordbank
AG. Mithin handelte es sich offensichtlich gerade nicht um eine ,Kreditlinie* mit
.vernachlassigbarem Risiko®, sondern um eine der Sache nach derivative
Struktur, mit der das Ausfallrisiko von Wertpapieren (CLNs) der NewCoSPV, die
ihrerseits das Risiko aus dem Kreditportfolio der HSH Nordbank AG

verkorperten, auf die HSH Nordbank AG (zurtick-)ibertragen wurde.

Die oben genannten Hinweise auf die Unterjahrigkeit und die 0O-prozentige
Risikogewichtung der in der Transaktion ,Omega 55 vereinbarten
Liquiditatsfazilitat trugen mithin nichts Wesentliches zur Klarung der
malfdgeblichen aufsichtsrechtlichen Rechtsfragen bei, sondern verlagerten diese
Problematik lediglich auf die ungeklart bleibende Frage, ob und wie es
aufsichtsrechtlich moglich bzw. zulassig sein sollte, eine ,Liquiditatsfazilitat”, mit
der ein Kreditrisiko auf die HSH Nordbank AG Uubertragen wurde, so
auszugestalten, dass diese eine Risikogewichtung von 0% erhielt, obwohl das

damit verbundene Risiko keineswegs vernachlassigbar war.

Die zentrale aufsichtsrechtliche Frage, auf welche rechtlich zulassige Weise das
aufsichtsrechtliche Risiko aus dem Kreditportfolio durch die Transaktion

L,verschwinden” sollte, war damit nicht nachvollziehbar erlautert.

cc) Subjektive Kenntnis der Angeklagten von der Unzuldnglichkeit ihres

Informationsstandes Uber die aufsichtsrechtlichen Wirkungen der Transaktion

Den Angeklagten war bewusst, dass sie im Zeitpunkt ihrer Zustimmung zu der
Transaktion ,Omega 55" tber die Frage der Erreichung der aufsichtsrechtlichen
Ziele der Transaktion und namentlich Uber die Frage einer ausreichenden und
erfolgreichen aufsichtsrechtlichen Prifung durch die Rechtsabteilung und tber



200

den rechtlichen Weg, auf dem die Transaktion diese Ziele erreichen sollte,

unzureichend informiert waren.

Dabei ist die Strafkammer zugunsten der Angeklagten davon ausgegangen,
dass diese die aus den genannten vier Vorstandsunterlagen bestehenden
Dokumente Uber die Transaktion gelesen und die darin enthaltenen Aussagen
als solche auch verstanden haben, da zum einen keine Anhaltspunkte fur ein
,blindes* Unterschreiben ohne Lekture und Verstandnis der Dokumente durch
die Angeklagten vorlagen, und der Strafkammer ferner auch keinerlei
Anhaltspunkte fir eine diesbeziglich mangelnde fachliche oder intellektuelle

Befahigung der Angeklagten bekannt geworden sind.

Ebenso ist die Strafkammer Uberzeugt, dass den Angeklagten die Grundséatze
der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalberechnung jedenfalls insoweit vertraut
waren, als der wesentliche Zweck der aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalvorschriften darin besteht, sicherzustellen, dass die Finanzinstitute
zur Absicherung vorhandener wirtschaftlicher Risiken Eigenkapital vorhalten.
Gleiches qilt fir den Umstand, dass den Angeklagten bekannt war, dass nicht in
Anspruch genommene Liquiditatsfazilitditen bzw. Kreditlinien mit einer Laufzeit
von bis zu einem Jahr aufgrund des geringen damit verbundenen Risikos unter
bestimmten Umstanden als  aufsichtsrechtlich mit 0% in die
Eigenkapitalberechnung einflieende risikogewichtete Aktiva zu beurteilen sein

kdénnen.

Insoweit handelt es sich jeweils um selbstverstandliches Alltagswissen eines
Bankvorstandes, dartber hinaus hatten sich samtliche Angeklagte auch erst
kurze Zeit zuvor, insbesondere auf einer Vorstandssitzung am 20. November
2007, auf der samtliche Angeklagte anwesend waren, mit einem Konzept zur
.Restrukturierung” des bestehenden CDO-Portfolios befasst, worin insbesondere
erwogen wurde, dieses Portfolio auf eine Zweckgesellschaft auszulagern und
diese Gesellschaft durch eine Liquiditatsfazilitat abzusichern, wobei das Konzept
als einen der Vorteile dieses Vorschlags den Umstand hervorhob, dass ,der
Asset-Transfer bei gleichzeitiger Stellung einer Liquiditatsfazilitat unter Basel |

zu einer entsprechenden RWA-Entlastung fuhrt®.

Schliefilich ist die Strafkammer auch davon uberzeugt, dass den Angeklagten

das Gebot der funktionellen und organisatorischen Trennung von ,Markt‘ und
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.Marktfolge” und die aufsichtsrechtliche Erforderlichkeit eines NPNM-Votums bei
fur das Institut ,neuen“ Geschaften grundsatzlich bekannt war, da beide
Grundsatze sich in den ihnen vorgelegten Unterlagen (Zweitvotum und NPNM-
Votum) widerspiegeln und im Ubrigen die genannten Grundsatze
Kernbestandteile der MaRisk sind und ebenfalls selbstverstéandliches

Grundwissen eines Bankvorstandes darstellen.

Hiervon ausgehend war den Angeklagten ihre unzureichende Informationslage
bewusst. Namentlich waren ihnen aus den Vorstandsunterlagen die fur die
erheblichen in der Transaktion liegenden rechtlichen Risiken maf3geblichen
Umstande bekannt. Erganzend wurden sie auch noch durch einen Hinweis im
Zweitvotum  (unter der Uberschrift ,Risiken® wunter Buchst. a) ,In
Ubereinstimmung mit dem Markt-UB“, dort im Absatz 1) auf solche Risiken
aufmerksam gemacht, wonach ,ein gewisses Risiko* bestehe, ,dass die
Bankenaufsicht die Transaktion nicht als ein Instrument der Basel-I-
Eigenkapitaleinsparung akzeptiert”. Hieraus folgte fur die Angeklagten zwar nicht
schon, dass deren Verfasser von der aufsichtsrechtlichen Erfolglosigkeit der
Transaktion ausgingen, wohl aber, dass auch von dieser Seite ein

erwahnenswertes aufsichtsrechtliches Risiko gesehen wurde.

Vor diesem Hintergrund war den Angeklagten aufgrund der Lektlre der
Vorstandsunterlagen bewusst, dass es einer genauen aufsichtsrechtlichen
Prufung der Transaktion ,Omega 55" durch die Rechtsabteilung einerseits und
einer zumindest grundlegenden Plausibilitdtsanalyse der aufsichtsrechtlichen
Funktionsweise der Transaktion durch sie selbst andererseits bedurfte.

Dass den Angeklagten ferner auch bekannt war, dass sie in beiderlei Hinsicht

nur tber unzureichende Informationen verfligten, liegt auf der Hand.

d) Unzureichende Informationslage zu Kosten- und Ertrdgen der Transaktion

Omega 55°

Die Angeklagten haben ferner ihre Pflichten aus 8§ 93 Abs. 1 AktG auch dadurch
verletzt, dass sie sich Uber die wirtschaftlichen Kosten und Ertrage der
Transaktion ,Omega 55" im Vorfeld ihrer Zustimmung zu dem Geschaft keine
hinreichenden Informationen beschafften.
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Die in den Vorstandsunterlagen enthaltenen Hinweise auf Kosten und Ertrage
ermdglichten es ihnen insbesondere wegen mangelnder Angaben zum Wert des
im Rahmen der Transaktion strukturierten STCDO nicht, eine auch nur
naherungsweise Berechnung der per Saldo mit der Transaktion verbundenen

Kosten durchzufiihren.

aa) Kosten und Ertrdge des A-Teils der Transaktion ,Omega 55"

Wie bereits dargelegt, war der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 sowie
dem zugehdrigen Zweitvotum zu entnehmen, dass die Transaktion sich in zwei
Teile gliederte, die in der in der Kreditvorlage enthaltenen Skizze (Seite 3 des
Originals, Seite 5 der Ubersetzung) mit den Buchstaben ,A* und ,B*
(entsprechend der in diesem Urteil verwendeten Diktion) gekennzeichnet

wurden.

Im Hinblick auf die ,Ertrdge” oder Vorteile des A-Teils fir die HSH Nordbank AG
ging aus den Vorstandsunterlagen offensichtlich hervor, dass diese fir sich
genommen in einer CDS-Besicherung des Kreditportfolios der HSH Nordbank
AG lagen, die allerdings im B-Teil riickgangig gemacht wurde. Im Kontext der
Gesamttransaktion erbrachte der A-Teil also einen sich mit dem B-Teil zu Null
saldierenden ,Ertrag” und stellte sich insofern nur als Zwischenschritt zur

Erreichung der mit der Gesamttransaktion bezweckten RWA-Entlastung dar.

Im Hinblick auf die Kosten des A-Teils war, wie bereits dargestellt, aus den
genannten Vorstandsunterlagen ersichtlich, dass im A-Teil der Transaktion
Kosten fur die Vergutung des von der BNPP bereitgestellten ,,CDS-Schutzes* flr
das Kreditportfolio der HSH Nordbank AG im Wert von 2 Mrd. EUR anfallen
wlrden. Zur Hohe dieser Kosten des A-Teils enthalt die Kreditvorlage vom 14.
Dezember 2007 allein folgenden Hinweis (Ziff. 5.5, Absatz 2):

.Die Kosten der Verpackung des Portfolios in den CDS werden geringer

sein als die Uber das Portfolio erzielte Marge*.

Dieser Hinweis ist als solcher im Zusammenhang der vorliegenden
Gesamttransaktion ohne sinnvollen wirtschaftlichen Gehalt. Zwar dirfte
grundsétzlich bei isoliert und fur sich betrachteten CDS-Geschaften der Hinweis,
dass die Absicherung zu einer Pramie erfolgt, die unter der Marge aus dem
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abgesicherten Portfolio liegt, eine fur die wirtschaftliche Betrachtung wertvolle
Information sein. Wenngleich eine genaue Benennung der Hohe der Kosten
gleichwohl wiinschenswert wéare, ergdbe sich daraus immerhin, dass die
Besicherung eines Portfolios sich per Saldo nicht als Verlustgeschaft darstellt,
sondern die (Zins-)Einkinfte aus dem Portfolios auch nach Abzug der CDS-
Pramien und der Refinanzierungskosten der Bank noch einen positiven

Restertrag erbringen.

Sinnlos ist demgegenuber diese Information — flr sich betrachtet — im
vorliegenden Zusammenhang der Gesamttransaktion. Da die HSH Nordbank
AG das Risiko aus dem Kreditportfolio zwar im A-Teil an die BNPP abgab, aus
den Vorstandsunterlagen aber, wie bereits dargestellt, zugleich hervorging, dass
die HSH Nordbank AG dasselbe bzw. ein inhaltsgleiches Risiko im B-Teil wieder
zuricknahm, kam es als Ergebnis der Gesamttransaktion gar nicht zu einer
Besicherung des Kreditportfolios der HSH Nordbank AG.

Insofern hat der oben genannte Hinweis auf die ,Kosten der Verpackung des
Portfolios in den CDS" im Kontext der Gesamttransaktion den Inhalt, dass die
Kosten einer im Ergebnis gar nicht stattfindenden Absicherung die Marge aus
dem im Ergebnis gar nicht abgesicherten Portfolio nicht Ubersteigen. Diese
Information hat fur sich betrachtet keinen sinnvollen wirtschaftlichen Gehalt.

Gleichwohl ermdglichte der genannte Kostenhinweis bei ungefahrer Kenntnis
der Hohe der genannten Marge aus dem abgesicherten Kreditportfolio — die
durchschnittlich etwa ein Prozent bezogen auf das Nominalvolumen betrug —
eine Uberschlagige Berechnung mit dem Ergebnis, dass die Kosten des A-Teils

einen Betrag von 20 Mio. EUR jahrlich nicht Gbersteigen wirden.

Im Ubrigen héatte der genannte Hinweis eine tiberschlagige Berechnung der per
Saldo aus der Risikohin- und Zurtckubertragung (A-Teil und B-Teil 1)
entstehenden Kosten oder Ertrage ermoglichen konnen, wenn die Kreditvorlage
ihn mit einem entsprechenden Hinweis auf die im Rahmen des B-Teils im
Zusammenhang mit der Ricknahme des Risikos anfallenden Kosten oder
Ertrdge verknlpft hatte. Der Leser der Vorlage hatte hieraus ein Bild der per
Saldo fur diesen Teil der Transaktion anfallenden Kosten gewinnen kdnnen. An
einer in dieser Hinsicht differenzierten Darstellung der Kosten und Ertrage des

B-Teils fehlt es allerdings, wie nachfolgend erlautert wird, ebenfalls.
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bb) Kosten und Ertrdge des B-Teils der Transaktion ,Omega 55"

Zu den Ertragen des B-Teils enthalt die Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007

(ziff. 5.5, Absatz 2) den zusammenfassenden Hinweis:

,Die Uber die BLF erzielte Marge ist ebenfalls noch unbekannt, da sie von
den zum Zeitpunkt der Ausfihrung herrschenden Marktbedingungen
abhangt. Auf Grundlage der Gesprdche mit BNPP und der aktuellen
Marktbedingungen ist jedoch damit zu rechnen, dass die HSH einen

zusatzlichen Ertrag von zirka 3 Mio. EUR pro Jahr erzielen wird."

Weitere konkrete Bezifferungen von Geld- oder Wertbetragen hinsichtlich der
Kosten, Ertrage oder Risiken des B-Teils benennt die Kreditvorlage vom 14.

Dezember 2007 ebenso wenig wie die Ubrigen Vorstandsunterlagen.

Die dargestellte Informationslage ist ungeeignet, dem Leser der
Vorstandsunterlagen eine klare Vorstellung von der Kosten- und Ertragslage des

B-Teils zu vermitteln.

Allein im Hinblick auf die Kosten bzw. Risiken des auf die CLNs bezogenen Teils
der Liquiditatsfazilitat (B-Teil 1) wird insoweit aus der Darstellung der
Transaktionsstruktur wegen der damit verbundenen Risikortckibertragung
deutlich, dass dieses Risiko sich mit den Vorteilen aus dem A-Teil
(Risikoabsicherung durch die BNPP) zu Null saldiert.

Welches Entgelt der HSH Nordbank AG demgegenuber fir diese
Risikortuickiibernahme zuflief3t, ist allerdings schon unklar, weil hinsichtlich der
Ertrage des B-Teils nur undifferenziert ein jahrlicher — im Ubrigen auch als noch
nicht endgultig feststehend bezeichneter — Gesamtbetrag genannt und nicht
erlautert wird, aus welchen Teilbetragen fur welche Teilgeschéafte sich dieser
zusammensetzt. Es fehlt insofern an der Ausweisung eines Teilbetrages an
Ertragen fur das auf die Liquiditatsfazilitat(en) fur die CLNs bezogene
Teilgeschaft, die dem Leser der Vorstandsunterlagen (im Zusammenhang mit
der Uber die Ertradge des A-Teils getroffenen Aussage hinsichtlich der die Marge
aus dem Kreditportfolio nicht Ubersteigenden Kosten) eine wenigstens

Uberschlagige Kalkulation ermdglichen wirde, welche Kosten die Hin- und
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Zurucktransferierung des Risikos aus dem Kreditportfolio des HSH Nordbank

AG per Saldo verursacht.

DarlUber hinaus ist aus dem genannten Hinweis auf die Ertrdge von 3 Mio. EUR
jahrlich auch nicht zu entnehmen, ob und gegebenenfalls in welcher Weise darin
der Umstand berucksichtigt ist, dass die HSH Nordbank AG im zweiten Teil des
B-Teils Uber eine weitere Liquiditatsfazilitat bis zur Hohe von 400 Mio. EUR das
Risiko aus einem STCDO ubernimmit.

Der wichtigste Mangel in der Behandlung der Kosten- und Ertragslage des B-
Teils liegt allerdings dartber hinaus im Fehlen einer konkreten
Auseinandersetzung mit dem Wert des von der HSH Nordbank AG
ubernommenen STCDO-Risikos. Die Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007
setzt sich insoweit zwar mit dem ,Ausfallrisiko* des STCDO auseinander, nicht
aber mit der Frage, welchen (Markt-)Wert der STCDO bzw. die darauf bezogene
Liquiditatsfazilitat bei Abschluss des Geschéaftes haben werde. Beide Faktoren
hatten indes der Analyse bedurft.

Betreffend das Ausfallrisiko des STCDO wird dieser in der Kreditvorlage vom 14.
Dezember 2007 zundchst mehrfach als ,hochgradig defensiv* (Ziff. 5.1, Absatz
4; ebenso Ziff. 5.4, Absatz 2) bezeichnet. Konkret analysiert wird das in dem
STCDO liegende Risiko sodann anhand einiger wesentlicher Eckdaten seiner
Strukturierung sowie im Hinblick auf sein aktuelles und kinftig zu erwartendes
Rating. Eine tabellarische Aufstellung (Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007,
Seite 6 im Original, Seite 10 der Ubersetzung) weist insbesondere aus, dass der
STCDO bestimmten Anforderungen unter anderem an das Mindestrating der
Tranche, die Zahl der Einzelwerte im Referenzportfolio, die Maximalgewichtung
der einzelnen Referenzwerte innerhalb des Portfolios und verschiedenen
weiteren Voraussetzungen genugt. Die als ,anerkannte Kriterien“ bezeichneten
Anforderungen entstammen einer Liste von Voraussetzungen, die innerhalb der
HSH Nordbank AG fir ein sog. ,Schnellankaufsverfahren® von STCDOs
festgelegt worden waren und als Indikation fir ein relativ sicheres und wenig

problematisches STCDO-Geschéft aufgefasst wurden.

In einer weiteren tabellarischen Aufstellung wurde sodann in Abh&angigkeit von
kinftigen Ausfallen im Referenzportfolio einerseits und Rating-Herabstufungen

der Einzelwerte im Referenzportfolio andererseits die innerhalb der néchsten
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vier Jahre zu erwartende Ratingentwicklung des STCDO dargestellt, woraus
sich ergab, dass der STCDO im Laufe der Jahre mehrere Ausfalle von
Referenzwerten ebenso wie eine nicht unerhebliche Anzahl von Herabstufungen
der einzelnen Referenzwerte unter Beibehaltung eines akzeptablen bis guten

Ratings wurde ,verkraften* konnen.

Aus dieser ,Analyse“ folgte im Wesentlichen, dass - jedenfalls unter
weitgehender Beschrankung der Betrachtungsweise auf Ratinginformationen —
die Behauptung zutraf, dass es sich um einen ,hochgradig defensiven®, mithin

auf ein sehr geringes Ausfallrisiko angelegten STCDO handelte.

Demgegenuber fehlt eine Auseinandersetzung mit dem ,Wert* des STCDO bzw.
der darauf bezogenen Liquiditatsfazilitat. Den Vorstandsunterlagen lief3 sich
nicht entnehmen, ob der STCDO bzw. die Liquiditatsfazilitdt moglicherweise von
Anfang an einen ,negativen Marktwert“ haben und sich damit moéglicherweise
bereits im  Zeitpunkt des bevorstehenden Vertragsschlusses als
.verlustgeschaft” fur die HSH Nordbank AG darstellen wirden.

Denn Uber den ,Wert* des STCDO bzw. der darauf bezogenen Liquiditatsfazilitat
lasst sich den oben dargestellten Informationen Uber das Ausfallrisiko nichts
entnehmen. Wie im Zusammenhang mit den Feststellungen zum
Vermogensnachteil der HSH Nordbank AG aus der Gesamttransaktion noch
naher darzustellen sein wird (unten Ziff. 5), bestimmen sich der Wert eines
STCDO und mit einigen Abweichungen der Wert der darauf bezogenen
Liquiditatsfazilitat anhand der Differenz zwischen den wahrend der Laufzeit zu
erwartenden Verlusten und den wahrend der Laufzeit zu erwartenden
Pramienzahlungen. Die Wertermittlung ist im Einzelnen durchaus kompliziert,
insbesondere da sie die umfangreiche Auswertung von Marktdaten sowie eine
aufwendige stochastische Berechnung der zu erwartenden Verluste aus dem
STCDO-Portfolio erfordert.

Insofern ist die Uberschlagige Abschatzung des Wertes eines STCDO wegen
der Kompliziertheit des Berechnungsvorgangs praktisch unmdglich. Erst recht ist
sie ausgeschlossen, wenn — wie hier — die zu erwartenden Pramienzahlungen
nicht bekannt sind. Ob sich die in der Kreditvorlage erwahnten ,Zusatzertrage*
von jahrlich 3 Mio. EUR insoweit teilweise auch auf die Vergitung der
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Liquiditatsfazilitat fir den STCDO beziehen, lasst sich der Kreditvorlage nicht

entnehmen.

Vor diesem Hintergrund ermdglichten die Vorstandsunterlagen den Lesern keine
auch nur einigermafl3en konkrete Einschatzung dazu, ob es sich bei der
Risikolbernahme fir den STCDO um ein fur die HSH Nordbank AG glnstiges
oder ungiinstiges Geschaft handelte. Denn auch ein ,hochgradig defensiv*
ausgestalteter STCDO - mit einer entsprechend hohen externen
Ratingeinstufung von ,AAA" (nach Standard & Poor’s) — in der hier vorliegenden
GroRRenordnung eines ,Investments® von 400 Mio. EUR kann bei entsprechend
niedriger Vergitung ohne weiteres einen ,Verlust® im Sinne eines negativen
Marktwertes (vgl. auch hierzu unten Ziff. 5) in deutlich zweistelliger
Millionenhdhe bedeuten. Die sich aus dem Rating ergebende Einschatzung des
Ausfallrisikos als ,sicher oder ,hochgradig defensiv‘ bedeutet daher
keineswegs, dass eine konkrete Analyse des (Markt-)Wertes des STCDO

unterbleiben konnte.

cc) Zusammenfassung

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Vorstandsunterlagen keine
konkrete  Einschatzung der konkreten Kosten und Ertrage der

Gesamttransaktion erméglichten.

Der Hinweis auf die Kosten des A-Teils liel3 sich, soweit zugunsten der
Angeklagten eine Kenntnis der durchschnittlich etwa ein Prozent betragenden
Marge aus dem im A-Teil abgesicherten Kreditportfolio der HSH Nordbank AG
im Nominalvolumen von 2 Mrd. EUR vorausgesetzt wird, mit bis zu 20 Mio. EUR
naherungsweise bestimmen, wobei es sich nach der Angabe in der
Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 um einen jahrlichen Betrag handeln sollte

(entsprechend der ebenfalls eine jahrliche Grélie darstellenden ,Marge*).

Diesen bis zu etwa 20 Mio. EUR jahrlich betragenden Kosten standen im
Hinblick auf den B-Teil nicht naher erlauterte und aufRerdem als vorlaufiger
Schatzbetrag gekennzeichnete Einkinfte von 3 Mio. EUR jahrlich sowie ein
seinem Wert nach nicht beziffertes STCDO-Engagement im Nominalwert von
400 Mio. EUR gegenuber, wobei der Marktwert des STCDOs bzw. der darauf
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bezogenen Liquiditatsfazilitat ohne weiteres im deutlich mehrstelligen negativen
Millionenbereich liegen konnte. Den Angeklagten konnte daher anhand der
Kreditunterlagen nicht klar sein, ob das Engagement die HSH Nordbank AG 10,
20, 30 oder auch 40 Millionen EUR kosten werde.

Diese Unsicherheiten wurden schlie3lich noch erganzt durch Hinweise der
Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 auf die Vorlaufigkeit selbst der
getroffenen vagen Aussagen. So heil3t es unter Ziff. 5.1 (Absatz 3) im Hinblick
auf das Kreditportfolio der HSH Nordbank AG :

LAus welchen Vermdgenswerten sich das Portfolio letztlich
zusammensetzen wird, ist noch nicht endgultig festgelegt. Daher enthalt
dieser Antrag noch keine detaillierten Angaben zu Faktoren wie dem
durchschnittlichen gewichteten Rating, Spread, erwarteten Verlusten und

Anforderungen an die Ausstattung mit 6konomischem Kapital.”,
sowie unter Ziff. 5.5 (Absatz 2):

,Da die endgultige Zusammensetzung des Portfolios nicht feststeht, ist

dessen gewichteter durchschnittlicher Spread zwar noch unbekannt ...~

Darauf, dass auch die Einschatzung jahrlicher ,zusatzlicher Ertrage” aus dem B-
Teil in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 als nur vorlaufige

Einschéatzung dargestellt ist, wurde bereits hingewiesen.

Dass im Ubrigen auch bei den Verfassern des Zweitvotums Unklarheit tiber die
wirtschaftlichen Auswirkungen der Transaktion herrschte, ist zum Einen aus der
Abwesenheit jeder konkreten Bezifferung der wirtschaftlichen Folgen der
Transaktion im Zweitvotum zu entnehmen und wird ergdnzend unter der

Uberschrift ,Risiken* (dort Buchst. a), letzter Absatz) mit dem Hinweis:

,ES ist aus unserer Sicht nicht abschatzbar, ob die Struktur fir die HSH
Nordbank gewinnbringend sein wird, da ihre Laufzeit unsicher ist und ihre

Entwicklung von der Marktlage abhangt.”
zum Ausdruck gebracht.

Nach alledem haben die Angeklagten ihre Pflichten aus § 93 Abs. 1 AktG auch
dadurch verletzt, dass sie sich keinen hinreichend konkreten Uberblick tiber die

Kosten und Ertrage der Transaktion verschafften. Dass den Angeklagten die
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Unzulanglichkeit ihres diesbezlglichen Informationsstandes auch bewusst war,
liegt angesichts der ihnen schlicht fehlenden Mdglichkeit, die Gesamtkosten der
Transaktion auch nur ungefahr abzuschatzen, auf der Hand.

e) Unzureichende NPNM-Prifung der Transaktion ,Omega 55

Die Angeklagten erklarten ferner ihre Zustimmung zu der Transaktion ,Omega
55 auch trotz eines ihnen vorliegenden, unter Verletzung der MaRisk, die
ihrerseits eine Konkretisierung der Pflichten aus § 93 Abs. 1 AktG darstellen,

inhaltlich offensichtlich unzureichenden NPNM-Votums.

Das NPNM-Votum vom 14. Dezember 2007 lie3 nicht eindeutig erkennen, ob
die sog. ,NPNM-Prufung“ nur fir den A-Teil der Transaktion ,Omega 55“ oder
aber fur die Gesamttransaktion durchgefuhrt worden war, wobei es in diesem
Zusammenhang nicht mal3geblich auf die in der Hauptverhandlung intensiv

diskutierte Frage ankommt, ob die Uberschrift des Votums
,NPNM 07/113 RWA Hedge BNPP*
im Zusammenhang mit dem einleitenden Satz:

,Fur das oben genannte Produkt wurde der NPNM-Prozess gemal der

Anweisung ,Neuartige Produkte / Neue Markte" durchlaufen.”

bereits die Vermutung nahelegte, dass sich das Votum nur auf den A-Teil der
Transaktion bezog, oder ob dieser Titel vielmehr die Auslegung nahelegte, dass
das Votum die Gesamttransaktion abdeckte. Insoweit sind beide Interpretationen
denkbar, die genannten Formulierungen besitzen als solche keine eindeutige

Aussagekraft.

Dafir, dass das NPNM-Votum den B-Teil der Transaktion nicht berticksichtigte,
sprach allerdings fur einen aufgrund der Ubrigen Vorstandsunterlagen tber die
Transaktion informierten Leser der folgende, unter Ziff.4 in das Votum

aufgenommene Hinweis:

.Eine vollstandig korrekte Bewertung der Transaktion wirde bedeuten,
dass alle Einzelkomponenten und Ereignisse vollstéandig in den Systemen
der HSH abgebildet und bewertet werden missten. Dies ist zum einen

technisch und prozessual nicht moglich, zum anderen kann der Portfolio
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CDS der HSH Sub, welcher sich im Wert der Shares wiederspiegelt, nicht
korrekt bewertet werden. Vor dem Hintergrund der kurzen Laufzeit der
Transaktion (bis Mitte April 2008) wird eine darstellbare Abbildung

gewahlt, die das Marktrisiko bestmoglich repliziert.”

Hiernach gingen die Verfasser des NPNM-Votums offensichtlich davon aus,
dass die Laufzeit der Transaktion lediglich bis Mitte April 2008 andauern wurde.
Einem Leser der dbrigen Vorstandsunterlagen war jedoch insbesondere
aufgrund eines Hinweises unter Ziff. 5.4 (im letzten Absatz) der Kreditvorlage
vom 14. Dezember 2007 sowie einem entsprechenden Hinweis aus dem
Zweitvotum unter der Uberschrift ,Anmerkungen zum Antrag (Absatz 1) bekannt,
dass jedenfalls der den STCDO betreffende Teil der Vereinbarung eine auf
sieben Jahre angelegte Laufzeit hatte, woraus sich ergibt, dass das NPNM-

Votum diesen Teil der Vereinbarung nicht berlcksichtigt hatte.

Mafgeblich ist dartber hinaus aber auch, dass das NPNM-Votum aus Sicht
eines fachkundigen Lesers, der mit dem wesentlichen Inhalt der Transaktion
,Omega 55 im Sinne der Darstellungen in den Ubrigen Vorstandsunterlagen
vertraut war, Uberhaupt keinerlei inhaltliche Informationen zum B-Teil der
Transaktion enthielt und schon deshalb nicht erkennen liel3, ob dieser Teil
uberhaupt einer NPNM-Priifung unterzogen worden war.

Das Votum geht insoweit weder auf die Zweiteilung des Gesamtgeschafts ein,
noch werden mit den Vereinbarungen im B-Teil in Zusammenhang zu bringende
Begriffe (wie STCDO, Liquiditatsfazilitat etc.) oder Namen der im B-Tell
beteiligten Zweckgesellschaften erwahnt.

Das Fehlen von Ausfuhrungen zum B-Teil der Transaktion wird im NPNM-Votum
auch nicht begriindet, etwa in dem Sinne, dass der B-Teil des Gesamtgeschafts
einer NPNM-Prifung gar nicht bedurfte, weil es sich um ein fur die HSH
Nordbank AG bereits bekanntes, schon friilher genehmigtes Geschaft gehandelt
hatte.

Dass es sich allerdings keineswegs um ein bereits ,bekanntes” oder schon
friher genehmigtes Geschéfte handelte, lag fur den fachkundigen Leser der

Ubrigen Vorstandsunterlagen auch auf der Hand.
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Dies folgte schon daraus, dass der A-Teil offensichtlich Gegenstand des NPNM-
Votums geworden und insoweit als ,neuartiges Geschéaft* behandelt worden war,
dieser A-Teil aber nach den bereits dargestellten Ausfihrungen der
Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 zur Gesamtstruktur, insbesondere des
daraus hervorgehenden Zusammenhangs zwischen Risikoabgabe im A-Teil und
Risikoriicknahme im B-Teil, in seinen Auswirkungen gar nicht sinnvoll rechtlich
oder wirtschaftlich losgelést vom B-Teil betrachtet werden konnte. Nach
weiteren Ausfihrungen in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 (Ziff. 5.5
Absatz 9 (der Tabelle zum Schnellankaufsverfahren nachfolgend)) im
Zusammenhang mit dem die Risikotibernahme fur den STCDO betreffenden Teil
des Geschéfts:

,Daruber hinaus handelt es sich hierbei um eine Vorbedingung fur die

Transaktion®.

war aul3erdem klargestellt, dass auch der den STCDO betreffende Teil des
Geschafts zwingend mit dem Rest der Transaktion verbunden war. Insofern war
offensichtlich, dass eine NPNM-Prufung, da sie aus im A-Teil der Transaktion
liegenden Grinden Uberhaupt erforderlich war, auch die gesamte Transaktion

erfassen musste und mithin Ausfiihrungen zum B-Teil unverzichtbar waren.

Im Ubrigen war aus den ubrigen Vorstandsunterlagen auch offenkundig, dass
der B-Teil der Transaktion deutlich komplexer gestaltet war als der A-Teil, und
dass es sich im Ubrigen bei der Transaktion ,Omega 55“ ohnehin um eine
.einzigartige” Struktur handelte. Auch aus diesen Grinden lag die
Erforderlichkeit einer die gesamte Transaktion erfassenden NPNM-Prifung auf
der Hand.

Die Strafkammer ist Uberzeugt, dass diese aus den Vorstandsunterlagen klar
hervorgehenden Umstande auch den Angeklagten bei ihrer Lektlre der

Dokumente bewusst geworden sind.

f) Fehlende Angabe des ,6konomischen Eigenkapitals® in den

Vorstandsunterlagen

Eine weitere objektive Pflichtverletzung der Angeklagten lag nicht schon darin,
dass sie der Transaktion ,Omega 55" zustimmten, obwohl darin keine Angabe



212

des sog. ,0konomischen Eigenkapitals® enthalten und namentlich der dafur
vorgesehene Raum unter Ziff. 2 der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007
(LAnforderungen an das Okonomische Eigenkapital®) nicht ausgefullt war,
sondern den Hinweis ,TBA" (engl. fur ,to be announced®, Ubersetzt: ,wird (noch)

bekanntgegeben®) enthielt.

Das ,0konomische Eigenkapital®* im Sinne des in der Kreditvorlage
anzugebenden Betrages war eine Berechnungsgrof3e, die bei der HSH
Nordbank AG der wirtschaftlichen Abschatzung der Auswirkungen bestimmter
Arten moglicherweise mit einem Geschaft verbundener Verluste (sog.
Konzentrationsrisiken) auf das Eigenkapital der HSH Nordbank AG und damit
der Risikosteuerung diente.

Die Angabe des ,0komischen Eigenkapitals® in der Kreditvorlage hatte
insbesondere drei Funktionen. Sie hatte zundchst Auswirkungen auf die
Entscheidungskompetenzen fir ein  Geschaft, namentlich war Dbeli
Uberschreitung einer bestimmten Betragsgrenze fir das ©konomische
Eigenkapital durch eine abzuschlieRende Transaktion eine
Gesamtvorstandsentscheidung einzuholen, worauf es allerdings im vorliegenden
Zusammenhang nicht ankommt, da fur die Transaktion ,Omega 55" bereits aus
anderen Grinden eine Gesamtvorstandsentscheidung erforderlich und dies den

Angeklagten auch bewusst war (vgl. dazu unten Buchst. g)).

Zwei weitere Bedeutungen der Hohe des 6konomischen Eigenkapitals lagen
darin, dass fiir eine Transaktion bei Uberschreitung bestimmter als
.Reportinggrenze” und ,Ratinggrenze“ bezeichneter Schwellenwerte fur den
okonomischen Eigenkapitalbedarf nach dem Kredithandbuch der HSH Nordbank

AG besondere Regelungen galten.

Zweck und Auswirkungen der Reporting- und der Ratinggrenze sowie deren
Hohe waren unter Ziff. 3.2.2.3. des Kredithandbuchs des HSH Nordbank AG
(Stand: 27. September 2007) unter der Uberschrift ,Prifung von
Konzentrationsrisiken fir Kredithehmereinheiten* geregelt. Die Einfihrung dieser
Konzentrationsrisiko-Grenzen beruhte auf einem Beschluss des Vorstands der
HSH Nordbank AG.

Der Sache nach sollten Neugeschéafte der HSH Nordbank AG im Hinblick auf die

Konzentration von Risiken daraufhin Uberprift werden, welche Folgen der
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Ausfall einer einzelnen ,Kreditnehmereinheit* fir die HSH Nordbank AG haben
werde. Unter einer Kredithnehmereinheit war prinzipiell ein einzelner Schuldner
zu verstehen, je nach Bedingungen des Einzelfalls konnten allerdings auch
mehrere individuelle Schuldner zZu einer Kreditnehmereinheit
zusammenzufassen sein, wenn hinsichtlich solcher Schuldner ein gemeinsames

Ausfallrisiko bestand.

Zum Zweck der die Reporting- und die Ratinggrenze betreffenden Prifung hiel3
es in zZiff. 3.2.2.3 des Kredithandbuchs unter Zziff. I: ,Die Prifung von
Konzentrationsrisiken soll verhindern, dass sich ein einzelnes Kreditereignis
kritisch auf die Kapitalisierung der Bank niederschlagt.“ Die Grenzwerte fur die
Reporting- und die Ratinggrenze orientierten sich daher daran, dass bei dem
Abschluss neuer Transaktionen uberpruft werden sollte, ob aufgrund des
Ausfalls einer einzelnen Kredithehmereinheit bestimmte besonders ungunstige
Folgen fur die HSH Nordbank AG drohten.

Aufgehend von dieser Grunduberlegung war fur die Reporting- und die

Ratinggrenze unter Ziff. 3.2.2.3 des Kredithandbuchs Folgendes geregelt:

aa) Reportinggrenze

Hinsichtlich der Reportinggrenze war im Kredithandbuch in der o. g. Fassung

folgendes festgelegt:

.Das GuV Ergebnis reduziert sich auf Null, wenn eine
Kredithnehmereinheit oberhalb der Reportinggrenze (Gesamtengagement
> 1,0 Mrd. EUR, O6konomischer Eigenkapitalbedarf > 28,6 Mio. EUR)

ausfallt.”

Wenn eine Transaktion mithin fir eine Kreditnehmereinheit den Schwellenwert
fur die Reportinggrenze uberschritt, bedeutete dies, dass eine Transaktion
Risiken enthielt, nach denen bereits der Ausfall einer einzelnen
Kreditnehmereinheit das GuV-Ergebnis der HSH Nordbank AG auf Null

reduzieren konnte.

Geschafte, bei denen die Reportinggrenze hinsichtlich irgendeiner
Kredithehmereinheit Gberschritten wurde, waren nach den weiteren Regelungen

des Kredithandbuchs (aaO.) nur mit Bewilligung des Vorstandes maoglich, und
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erforderten dariiber hinaus einen Bericht an den sog. ,Risikoausschuss” der
HSH Nordbank AG, bei dem es sich um ein Untergremium des Aufsichtsrates
handelte.

Hiernach kann die Frage, ob im Rahmen der Transaktion ,Omega 55" die
Reportinggrenze Uberschritten wurde, fur die vorliegende Betrachtung einer
Pflichtverletzung der Angeklagten im Rahmen ihrer Zustimmung zu der
Transaktion ,Omega 55 auBer Betracht bleiben, da die Uberschreitung der
Reportinggrenze dem Vorstand keine besonderen schon bei der Zustimmung zu
einer Transaktion zu bericksichtigenden Pflichten auferlegt. Eine
Pflichtverletzung héatte insofern nur darin liegen kdonnen, nach Abschluss der
Transaktion den Risikoausschuss nicht zu informieren, nicht aber schon darin,
der Transaktion als solcher zuzustimmen. Im Ubrigen fand ein Bericht tiber die

Transaktion an den Risikoausschuss am 7. April 2008 auch tatsachlich statt.

bb) Ratinggrenze

aaa) Objektive Nichtiiberschreitung der Ratinggrenze

Hinsichtlich der Ratinggrenze enthielt das Kredithandbuch (aaO.) folgende
Regelung:

-Ein GuV-Verlust tritt ein, so dass das Kernkapital unterhalb des fur das
Zielrating der Bank erforderliche Mindestniveau fallt, wenn eine
Kredithnehmereinheit oberhalb der Ratinggrenze (Gesamtengagement>1,5
Mrd. EUR, 6konomischen Eigenkapitalbedarf > 57,4 Mio. EUR) ausfallt.”

Die genannten Kriterien fur die Uberschreitung der Ratinggrenze sind als
kumulative Voraussetzungen zu verstehen, da die Benennung des
Nominalbetrags eines Engagements allein noch keine — fiur die vorliegende
Betrachtung aber offensichtlich entscheidende — Risikogewichtung enthélt.

Die so bestimmte Ratinggrenze durfte nach der Regelung im Kredithandbuch ,in
keinem Fall Uberschritten werden®. Dadurch sollte verhindert werden, dass die
HSH Nordbank AG Transaktionen abschloss, bei denen schon der (Zahlungs-

)Ausfall einer einzigen Kreditnehmereinheit zu einem so erheblichen GuV-
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Verlust und einer entsprechenden Absenkung des Kernkapitals fuihrte, dass die
HSH Nordbank AG Gefahr lief, das von ihr angestrebte Rating zu verfehlen.
Allerdings durfte der Vorstand der HSH Nordbank AG, da das Verbot solcher
Geschafte seinerseits auf einer Vorstandsentscheidung beruhte, sich lGber diese
selbstauferlegte Verpflichtung jedenfalls durch eine

Gesamtvorstandsentscheidung ohne Pflichtverletzung hinwegsetzen.

Unabhangig hiervon lag eine Uberschreitung der Ratinggrenze durch die

Transaktion ,Omega 55 aber auch nicht vor.

Zwar gab es — im Nachgang der Zustimmung der Angeklagten zu der
Transaktion — Berechnungen, die eine Uberschreitung der Ratinggrenze
annahmen, diese beruhten indes auf einem fehlerhaften Verstandnis des

Vertragswerks der Transaktion ,Omega 55"

Zunachst hatte der Londoner Mitarbeiter S.. P.. im Januar 2008 mittels der
EDV-Anwendung ,BABE"“ (,Barwertige Adressenausfallrisiko-Bewertung“) eine
Berechnung durchgefuhrt, die hinsichtlich der OMEGA als Kredithehmereinheit
einen O0konomischen Kapitalbedarf von ca. 90,2 Mio. EUR ermittelte. Diese
Berechnung wurde allerdings von der HSH Nordbank AG der weiteren

Behandlung der Transaktion nicht zugrundegelegt.

Weitere Berechnungen wurden im Vorfeld der bereits genannten Sitzung des
Risikoausschusses der HSH Nordbank AG vom 7. April 2008 durch den
Mitarbeiter E.. Z.. aus dem Analysebereich der Abteilung ,Group Risk
Management” (GRM) durchgefuhrt. E.. Z.. errechnete den Bedarf an
O0konomischem Eigenkapital im Hinblick auf das die Zweckgesellschaft OMEGA
betreffende Ausfallrisiko mit ca. 104 Mio. EUR, im Hinblick auf die BNPP als
potentiell ausfallende Kreditnehmereinheit mit 22,7 Mio. EUR fur die Transaktion
,Omega 55“ und mit 42,6 Mio. EUR flr das nach Abschluss der Transaktion
,Omega 55" bestehende Gesamtgeschaft mit der BNPP, sowie ferner im
Hinblick auf Ausfélle von Schuldnern aus dem Referenzportfolio der OMEGA mit
maximal 19,2 Mio. EUR sowie im Hinblick auf den STCDO als solchen mit 3,84
Mio. EUR.

Auf Basis dieser Berechnungen wurde im Vorfeld der Sitzung des
Risikoausschusses vom 7. April 2008 zwischen dem — als Verfasser des

Zweitvotums fur die Transaktion ,Omega 55" auch fiur die Vorbereitung des
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Berichts an den Risikoausschuss zustandigen — Mitarbeiter A.. B.., seinem
zustandigen M1-Leiter und dem Angeklagten Prof. Dr. N.. Gber das hinsichtlich
dieser Transaktion zu berichtende Okonomische Eigenkapital diskutiert. Der
Angeklagte Prof. Dr. N.. entschied hierbei, dass der héchste genannte Wert,
namentlich der auf die OMEGA als Kreditnehmereinheit bezogene Betrag von
104 Mio. EUR an den Risikoausschuss berichtet werden sollte, was in der
Sitzung am 7. April 2008 — durch den Angeklagten Prof. Dr. N.. als
Berichterstatter — auch geschah. Der Risikoausschuss nahm den Bericht Uber

die Transaktion zur Kenntnis.

Tatsachlich war allerdings die Ratinggrenze durch die Transaktion ,Omega 55*
nicht Gberschritten worden. Die Berechnung des 6konomischen Eigenkapitals
auf Basis der von der HSH Nordbank AG gegenuber der Zweckgesellschaft
OMEGA zur Verfugung gestellten Liquiditatsfazilitaten im Gesamtnominal von
2,4 Mrd. EUR ist fehlerhaft und beruht auf einer unzureichenden Analyse des
Vertragswerks zur Transaktion ,Omega 55, namentlich weil dabei die gesamten
gegenuber OMEGA zur Verfugung gestellten Liquiditatsfazilititen wie
Kreditlinien oder Kredite behandelt werden, hinsichtlich derer die
Ruckzahlungsforderungen der HSH Nordbank AG mit einem Bonitats- oder
Ausfallrisiko der OMEGA belastet sind.

Entsprechende unzutreffende Annahmen Uber die Funktionsweise der
Transaktion legte insbesondere auch der Mitarbeiter Z.., wie aus einer
diesbezuglichen Email vom 27. Marz 2008 hervorgeht, einleitend seiner
Berechnung des ©6konomischen Eigenkapitalbedarfs fir das auf die OMEGA

bezogene ,Konzentrationsrisiko" zugrunde:
,Oomega ist der direkte Kontrahent mit der Folge:

Verkauf der CDO-Tranche erfolgt tber Omega. Die HSH Nordbank hat
keine direkte Kontrolle Uber die Tranche. Das Geld der LiquiFaz liegt auf

einem BNP Konto, wobei Omega Zugriff auf das Konto hat.”

Im Anschluss an die Nennung dieser Pramissen wird in der Email der durch
einen Ausfall der OMEGA potentiell bewirkte (Eigenkapital-)Verlust auf
Grundlage der Gesamthohe der von der HSH Nordbank AG im B-Teil zur
Verfigung gestellten Liquiditatsfazilitatten von 2,4 Mrd. EUR unter

Berlcksichtigung verschiedener insbesondere die Wahrscheinlichkeit der
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Inanspruchnahme der Liquiditatsfazilitat(en) bertcksichtigender

Risikogewichtungsfaktoren auf ca. 104 Mio. EUR berechnet.

Die Berechnung bildet mithin ein Risiko ab, das darin besteht, dass die HSH
Nordbank AG aus den von ihr zur Verfigung gestellten Liquiditatsfazilitaten in
Anspruch genommen wird und sodann mit Ansprichen auf Rulckforderung
solcher Ziehungen ausfallt, weil bei der OMEGA ein Kreditereignis — wie z. B.
Insolvenz — eintritt, mithin die OMEGA als Schuldner ausfallt.

Die Berechnung geht damit von Voraussetzungen aus, die dem Vertragswerk
der Transaktion nicht entsprechen, insbesondere da die Liquiditatsfazilitaten als
»hormale“, mit dem Risiko eines Ausfalls der Rickzahlung der Darlehensvaluta
bei Ausfall des Schuldners belastete Kredite behandelt werden und das
Zusammenwirken von A- und B-Teil der Transaktion und die spezifischen

Ziehungsmechanismen der Liquiditatsfazilitaten keine Berlcksichtigung finden.

Insbesondere vernachlassigen die Ausgangsvoraussetzungen der genannten
Berechnung des o©konomischen Eigenkapitals den Umstand, dass den
Liquiditatsfazilitaten im Nominalwert von ca. 2 Mrd. EUR, die sich auf die von
OMEGA gehaltenen CLNs bezogen, im Falle ihrer Ziehung jeweils ein Gber die
M. Ltd. vermittelter Anspruch der HSH Nordbank AG aus dem dortigen CDS-

Geschéft gegentiberstand.

Die hinsichtlich dieser Liquiditatsfazilitaten vorgesehenen s0g.
Liquiditdtsziehungen dienten, wie im Zusammenhang mit der Analyse des
Vertragswerks bereits dargestellt, allein dazu, im Falle von Kreditereignissen aus
dem im A-Teil abgesicherten Kreditportfolio die aus dem dortigen CDS
entstehenden Verpflichtungen der BNPP zur Leistung eines Barausgleichs
.,fuckgangig zu machen®, indem die Ziehungsbetrdge durch OMEGA unter der
Repo-Vereinbarung an die BNPP weitergeleitet wurden und die BNPP damit im
Hinblick auf das Kreditportfolio der HSH Nordbank AG risikolos gestellt wurde.

Insofern bestand ein ,Kontrahentenrisiko* der HSH Nordbank AG im Hinblick
darauf, dass Gelder aus Liquiditdtsziehungen der auf die CLNs von OMEGA
bezogenen Liquiditatsfazilitaten wegen einer Insolvenz oder eines sonstigen
Zahlungsausfalls der OMEGA nicht zurlickgezahlt werden wirden, gerade nicht.
Diese Ziehungen waren ohnehin nicht zur Rickzahlung an die HSH Nordbank

AG vorgesehen und beinhalteten im Rahmen des Zusammenwirkens von A-Teil
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und B-Teil 1 kein mit dem Ausfallrisiko der OMEGA belastetes
Ruckzahlungsrisiko der HSH Nordbank AG, sondern nahmen der HSH
Nordbank AG lediglich die ihr unter den Regelungen des A-Teils zuflieRenden
Vorteile, stellte sich also im Kontext der Gesamttransaktion als

.Nullsummengeschatft* dar.

Zu dem in der oben genannten Email des Mitarbeiters Z.. genannten Szenario,
dass ,das Geld der LiquiFaz" ,auf einem BNP Konto* liegt, ,wobei Omega Zugriff
auf das Konto hat®, hatte es im Hinblick auf die die CLNs von OMEGA
betreffenden Liquiditatsfazilitaten mithin allenfalls dann — theoretisch — kommen
konnen, wenn samtliche auf die CLNs bezogenen Liquiditatsfazilitaten im
Rahmen einer Term-Out-Ziehung durch OMEGA gezogen worden wéren, mithin
unabhangig davon gezogen worden waren, ob im abgesicherten Kreditportfolio
der HSH Nordbank AG Verluste (bzw. ,Kreditereignisse) eingetreten waren und
daher zugleich unabhéangig von Anspriichen der HSH Nordbank AG in derselben

Hohe aus dem A-Teil.

Jedoch trat, wie bereits dargestellt, eine Term-Out-Ziehung der auf die CLNs
bezogenen Liquiditatsfazilitaten nach Ziff. 4. 3 Buchst. b) des Kreditvertrages nur
dann ein, wenn die HSH Nordbank AG sich entschloss, diese
Liquiditatsfazilitaten nicht zu verlangern. Dieses Risiko musste die HSH
Nordbank AG jedoch zu keiner Zeit eingehen, vielmehr hétte sie, sofern sie sich
entschloss, diese Liquiditatsfazilitdten nicht zu verlangern, das Vertragswerk
stattdessen kiindigen bzw. durch eine Ubertragung nach Zziff. 10 des

Kreditvertrages beenden kdnnen.

Hiernach bestand ein der Berechnung des 6konomischen Eigenkapitals im
Hinblick auf die Ratinggrenze zugrunde zu legendes, auf die OMEGA als
Kontrahenten abstellendes Konzentrationsrisiko im Hinblick auf den auf die
CLNs entfallenden Teil der Liquiditatsfazilitdten nicht.

Hinsichtlich des auf den STCDO entfallenden Teils der Liquiditatsfazilitat betrug
der Bedarf an 0©konomischem Eigenkapital fir den STCDO nach den
Berechnungen des Mitarbeiters Z.. unter Zugrundelegung eines im Vergleich zu
den CLNs geringen Gewichtungsfaktors lediglich 3,84 Mio. EUR und fallt schon
deshalb fur die Frage einer Uberschreitung der Ratinggrenze nicht ins Gewicht.

Gleiches gilt fir etwaige mit einem Ausfallrisiko der OMEGA potentiell belastete
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Zahlungen im Rahmen der Bereitstellungsprovision oder der Verzinsung
gezogener Betrage, die schon wegen ihres verhaltnismafig geringen Umfangs
im Hinblick auf eine Uberschreitung der Ratinggrenze ebenfalls nicht ins

Gewicht fallen.

Unabhangig davon enthalt das Vertragswerk ,Omega 55“ aber auf3erdem noch
weitere Regelungen, die die HSH Nordbank AG vor Zahlungsausfallen der
OMEGA schitzten, so dass im Ergebnis hinsichtlich der OMEGA gar kein
nennenswertes ,Kontrahentenrisiko® und damit zugleich kein erhebliches
.Konzentrationsrisiko” fur die HSH Nordbank AG bestand.

Zunachst war eine Insolvenz der OMEGA nach dem Vertragswerk schon
insgesamt ausgeschlossen, da die OMEGA nicht berechtigt war, irgendwelche
Verpflichtungen einzugehen, hinsichtlich derer es zu einer Zahlungsunfahigkeit
Uberhaupt hatte kommen kdénnen. Jede andere Gestaltung hatte auch ihrer
Struktur als ,insolvenzferne® und ausschlief3lich fur die Zwecke der Transaktion
ausgestaltete reine ,Zweckgesellschaft“ widersprochen.

Darlber hinaus schlie3lich enthielt das Vertragswerk, um die Liquiditatsgeber
erganzend gegenuber der an sich bereits vertraglich ausgeschlossenen
Zahlungsunfahigkeit und auch noch dariber hinaus gegen sonstige (Zahlungs-
)Versaumnisse der OMEGA erganzend abzusichern, unter ZzZiff. 15.1 des
Kreditvertrages das Recht eines jeden Liquiditdts- bzw. Kreditgebers, mithin
auch der HSH Nordbank AG, an die BNPP als Fuhrungsbank einen Antrag zu
stellen, hinsichtlich der OMEGA ein ,Ausfallereignis® festzustellen, wenn
OMEGA (selbst in nur geringfugiger Weise) ihre Verpflichtungen nicht erfullen
wirde. Die entsprechende Feststellung eines Ausfallereignisses hatte
insbesondere zur Folge, dass ,jede Fazilitat endet”, mithin samtliche Anspriche
der OMEGA aus den Liquiditatsfazilitaten erloschen. Der entsprechende Antrag
konnte in einer Vielzahl von Fallen gestellt werden, insbesondere im Falle der
Insolvenz der OMEGA (Ziff. 15.1 Buchst. (g)), dartber hinaus aber auch schon
bei Nichterbringung irgendwelcher falliger vertraglich vorgesehener Zahlungen
durch OMEGA (Ziff. 15.1 Buchst. (a)), bei Unrichtigkeit irgendwelcher von
OMEGA gegebenen Zusicherungen oder Gewahrleistungen (Ziff. 15.1 Buchst.
(b)), oder fur den Fall, dass es OMEGA aus rechtlichen (Ziff. 15.1 Buchst. (d))
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oder sonstigen (Ziff. 15.1 Buchst. (e)) Grinden unmoglich sein oder werden

sollte, irgendwelche vertraglichen Verpflichtungen zu erftllen.

OMEGA konnte auch nicht — was im Ubrigen ohnehin grob vertragswidrig
gewesen ware und damit einen bei der Berechnung des ©6konomischen
Eigenkapitalbedarfs der Transaktion fir die HSH Nordbank AG nicht zu
berticksichtigenden Gesichtspunkt dargestellt hatte — die von ihr gehaltenen
Vermogenswerte ,verschleudern, so dass diese fir eine Verwertung zum
Zwecke der Ruckzahlung irgendwelcher Ziehungen aus Liquiditatsfazilitaten
nicht mehr zur Verfligung gestanden hatten. Denn die Vermdgenswerte als
solche waren fur die Dauer der Transaktion auf einen im Rahmenvertragswerk
(Anhang 1) definierten ,Sicherheitentreuhé&nder” (diese Funktion wurde von der
in London ansassigen Gesellschaft , T. L. D. T. Corporation p.l.c.”
wahrgenommen) lbertragen, dem auch die Verwertung der Vermogenswerte
oblag, so dass die Vermdgenswerte einer (vertragswidrigen) Verfigung durch
OMEGA entzogen waren.

Nach alledem war der 6konomische Eigenkapitalbedarf im Hinblick auf ein die
OMEGA betreffendes Kontrahentenrisiko vernachlassigbar und insbesondere
nicht unter Zugrungelegung eines ,Ausfallrisikos® hinsichtlich der sich auf die
CLNs beziehenden Liquiditatsfazilitaten im Nominalwert von 2 Mrd. EUR zu
berechnen. Hinsichtlich der verbleibenden, auf den STCDO bezogenen
Liquiditatsfazilitat und der sonstigen Forderungen der HSH Nordbank AG
gegeniiber OMEGA war der Bedarf an 6konomischem Eigenkapital im Ubrigen
geringfugig und lag weit unterhalb der Ratinggrenze.

Ein ,Konzentrationsrisiko® bestand mithin nur im Hinblick auf einen
Zahlungsausfall der BNPP mit Blick auf die Forderungen aus den CDS-
Geschaften im A-Teil. Insoweit héatte es nach dem Vertragswerk dazu kommen
konnen, dass bei einem Kreditereignis im dortigen Kreditportfolio Zahlungen an
die HSH Nordbank AG aus dem A-Teil ausblieben. Der Mitarbeiter Z..
berechnete das die BNPP betreffende Konzentrationsrisiko fur die Transaktion
,Omega 55" auf 22,7 Mio. EUR. Die Kreditvorlage vom 13. Dezember 2007, die
eine Angabe des 6konomischen Eigenkapitalbedarfs im Hinblick auf die der
BNPP eingeraumten Kreditlinien enthielt, bezifferte den Gesamtbedarf an

okonomischem Eigenkapital im Hinblick auf sdmtliche mit der BNPP betriebenen
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(Uber die Transaktion ,Omega 55" hinausgehenden) Geschafte mit dem
unterhalb der Ratinggrenze liegenden Wert von 29,99 Mio. EUR fur die BNPP
bzw. 37,17 Mio. EUR fur die BNPP-Gruppe. Die Ratinggrenze wurde auch

insoweit nicht Uberschritten.

bbb) Subjektive Nichtiiberschreitunqg der Ratinggrenze

Unabhéangig davon, dass die Ratinggrenze nach den vorangehenden
Ausfuhrungen schon objektiv nicht Uberschritten war, war jedenfalls auch
zugunsten der Angeklagten davon auszugehen, dass diese subjektiv nicht damit
rechnen mussten und auch tatsachlich nicht damit rechneten, dass diese

Grenze Uberschritten war.

Dies beruht mal3geblich darauf, dass die Strafkammer Uberzeugt ist, dass die
Angeklagten den Charakter des A-Teils und des B-Teils 1 als Risiko-
Kreislaufgeschaft anhand der die Transaktion ,Omega 55" betreffenden
Vorstandsunterlagen verstanden und daher davon ausgingen, dass im B-Teil
jedenfalls hinsichtlich der CLNs und der darauf bezogenen Liquiditatsfazilititen
der OMEGA kein eigenstandiges und mithin auch kein mit einem etwaigen
Ausfall von OMEGA verbundenes Risiko enthalten war, weil die
Liquiditatsfazilitaten insoweit gerade nur dazu dienten, der BNPP etwaige unter
dem CDS im A-Teil zu leistende Zahlungen ,zurtickzuerstatten* bzw. der BNPP
eine entsprechende Verrechnung zu ermdglichen. Die Angeklagten hatten
deshalb keinen Anlass, davon auszugehen, dass hinsichtlich der OMEGA ein
zur Uberschreitung der Ratinggrenze bestehendes Konzentrationsrisiko aus den

Liquiditatsfazilitaten fir die CLNs bestand.

Ein eigenstandiges ,neues” Risiko, das als solches auch mit dem Ausfallrisiko
der OMEGA Dbelastet war, konnte nach den Informationen der
Vorstandsunterlagen allenfalls im Hinblick auf die den STCDO betreffende
Liquiditatsfazilitat und im Hinblick auf die Zahlung von Bereitstellungsprovisionen
und Zinsen bestehen. Insoweit gab es aber schon wegen der (vergleichsweise)
geringen nominellen Hohe der diesbeziglichen Anspriiche keine Anhaltspunkte
fur die Angeklagten, mit einer Uberschreitung der Ratinggrenze allein durch
diesen Teil des Geschafts zu rechnen.
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Hinsichtlich des die BNPP betreffenden Kontrahentenrisikos schlief3lich durften
die Angeklagten sich auf die Angabe des 6konomischen Eigenkapitals in der
Kreditvorlage vom 13. Dezember 2007 verlassen, wonach die Ratinggrenze
auch insoweit nicht Uberschritten wurde. Anhaltspunkte, insofern von einem
hoheren Bedarf an 6konomischem Eigenkapital auszugehen, ergaben sich fir

die Angeklagten nicht.

q) Verantwortlichkeit samtlicher Angeklagter fir die Zustimmung durch

Unterzeichnung der Vorstandsvorlagen

Die durch Unterzeichnung des Zweitvotums vom 17. Dezember 2007 erklarte
Zustimmung jedes einzelnen Angeklagten zur Transaktion ,Omega 55" ist flr
den nachfolgenden Vertragsabschluss der HSH Nordbank AG urséchlich

geworden.

Dies ergibt sich zunachst bereits daraus, dass samtliche Angeklagte der
Transaktion tatsachlich im Vorfeld des Vertragsabschlusses durch

Unterzeichnung der Vorstandsunterlagen zustimmten.

Dariber hinaus war eine Gesamtvorstandsentscheidung aber auch von
Gesetzes wegen aufgrund der in der Transaktion enthaltenen Gewahrung eines
Grof3kredits i. S. d. 88 13 ff. KWG erforderlich (dazu Buchst. aa)), was den
Angeklagten auch bekannt war (dazu Buchst. bb)).

aa) Gesetzliches Erfordernis einer Gesamtvorstandsentscheidung

Nach 88 13a Abs. 2, 13 Abs. 2 KWG darf ein Finanzinstitut unbeschadet der
Wirksamkeit des Rechtsgeschéfts einen ,Grof3kredit* nur auf Grund eines
einstimmigen Beschlusses samtlicher Geschaftsleiter gewahren. Der Beschluss
soll vor der Kreditgewdhrung gefasst werden. Ist dies im Einzelfall wegen der
Eilbedurftigkeit des Geschaftes nicht maoglich, ist der Beschluss unverziglich

nachzuholen.
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aaa) Gewdhrung eines GroRRkredits im Rahmen der Transaktion ,Omega 55"

Die Voraussetzungen fur die Annahme eines Grol3kredites im Sinne dieser
Vorschriften sind fur Handelsbuchinstitute — zu denen die HSH Nordbank AG
gehorte — in 8§ 13a Abs. 1 Satz 3 KWG geregelt. Ein Gesamtbuch-Grof3kredit
besteht danach, wenn die Gesamtheit der Kredite an einen Kredithehmer
(kreditnehmerbezogene Gesamtposition) 10 vom Hundert der Eigenmittel
erreicht oder Uberschreitet; fur das Handelsinstitut besteht ferner ein
Anlagebuch-Gro3kredit, wenn die Gesamtheit der Kredite an einen
Kreditnehmer ohne Berticksichtigung der kredithehmerbezogenen
Handelsbuchgesamtposition 10 vom Hundert des haftenden Eigenkapitals des
Instituts erreicht oder tberschreitet.

Hiernach enthielt die Transaktion ,Omega 55" die Gewéahrung eines Grol3kredits.
Das haftende Eigenkapital der HSH Nordbank AG hatte zum Zeitpunkt der
Zustimmungsentscheidung der Angeklagten in der Zeit vom 17. bis 20.
Dezember 2007 eine HOhe von etwa 12,1 Mrd. EUR, so dass der Schwellenwert
fur die Bewertung einer Kreditgewahrung als Grof3kredit bei ca. 1,2 Mrd. EUR
lag.

Im Rahmen der Transaktion ,Omega 55" stellte sich bereits die Vereinbarung
des A-CDS als Grol3kredit im Sinne der genannten Vorschriften dar und wurde
in der Kreditvorlage vom 13. Dezember 2007 (,Linienerhéhung” fur die BNPP)

zutreffend auch so behandelt.

Der insofern fir die kredithehmerbezogene Anlagebuch-Gesamtposition in § 19
Abs. 1 KWG und fur die kredithehmerbezogene Handelsbuch-Gesamtposition in
88 37 ff. der Grof3kredit- und Millionenkreditverordnung (GroMiKV) geregelte
malf3gebliche Begriff des ,Kredits" umfasst grundsatzlich samtliche Aktiva, die
ein Ausfallrisiko aufweisen und sich einem Adressaten zuordnen lassen. Als
»Grol3kredit* kommen mithin nicht nur Darlehensvereinbarungen in Betracht, bei
denen sich der Darlehensriuckforderungsanspruch als durch das
Adressatenrisiko des Schuldners belastet darstellt, sondern im vorliegenden
Zusammenhang auch die mit dem Adressatenrisiko (Bonitatsrisiko) der BNPP
belasteten Anspriche aus dem CDS-Besicherungsgeschéaft im A-Teil auf
Barausgleichszahlungen fir Ausfélle in dem abgesicherten Kreditportfolio der
HSH Nordbank AG. Dies entspricht dem Zweck der Grol3kreditvorschriften, eine
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besonders sorgfaltige Uberpriifung solcher Geschafte sicherzustellen, die fur ein
Finanzinstitut deshalb mit besonderen ,Klumpen“-Risiken verbunden sind, weil
bei besonders hoher Abhangigkeit von der Bonitat eines Einzelschuldners schon
dessen Ausfall ausreichen kann, um das Finanzinstitut in eine bedrohliche

Schieflage zu bringen.

Aus diesem Grund hatte die Kreditvorlage vom 13. Dezember 2007 zum Inhalt,
dass fir die Zwecke der Transaktion ,Omega 55" die Kreditlinien der HSH
Nordbank AG gegenuber der im A-Teil zahlungsverpflichteten BNPP auf
insgesamt 2 Mrd. EUR angehoben werden mussten. Es handelte sich mithin um
einen den festgestellten Schwellenwert von ca. 1,2 Mrd. EUR deutlich
Uberschreitenden Kredit, weshalb auch auf Seite 1 der Kreditvorlage vom 13.
Dezember 2007 unter Ziff. 1 in den Hinweisen am rechten Rand der Seite die
Rubrik ,GroRRkredit* angekreuzt war. Der Zusatz ,wenn alle Obergrenzen voll
ausgelastet sind“ bezieht sich im vorliegenden Zusammenhang darauf, dass es
sich nicht um einen auszuzahlenden Kredit, sondern um eine Kreditlinie
handelte, deren tatsachliche ,Inanspruchnahme“ davon abhing, in welchem
Umfang sich aus den CDS-Geschaften im A-Teil der Transaktion ,Omega 55
zukUnftig tatséchlich Zahlungspflichten der BNPP ergeben wirden. An der
gesetzlichen Einstufung als ,,Grol3kredit* andert dieser Umstand nichts.

Mithin war aufgrund der CDS-Vereinbarungen im A-Teil mit der Transaktion
,Omega 55" die Gewahrung eines GroRRkredits verbunden. Ob ferner auch die
gegenuber der OMEGA zur Verfugung gestellten Liquiditatsfazilitaten in ihrer
Gesamthohe von 2,4 Mrd. EUR als GroRRkredit zu behandeln sind — wogegen
spricht, dass die HSH Nordbank AG Uber diese Liquiditatsfazilitaten letztlich nur
fur Ausfélle der von OMEGA gehaltenen Vermégenswerte haftete und insofern
kein der OMEGA als Einzelschuldner zuzuordnendes Adressatenrisiko bestand

— kann daher hier dahingestellt bleiben.

bbb) Folgen der GroRkreditgewadhrung fir die Anforderungen an die

Vorstandsentscheidung

Da mit der Transaktion ,Omega 55" die Gewahrung eines Grol3kredits
verbunden war, hatte Uber die Transaktion eine Gesamtvorstandsentscheidung
nach 88 13a Abs. 2, 13 Abs. 2 KWG zu erfolgen.
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(1) Gesamtvorstandsentscheidung fiir beide die Transaktion ,Omega 55*

betreffende Kreditvorlagen

Dieses Erfordernis galt nicht allein fur die als einen ,GroRRkredit* beinhaltend
ausdrucklich gekennzeichnete und von den Angeklagten gesondert
unterzeichnete Kreditvorlage vom 13. Dezember 2007 uber die Erh6éhung von
Kreditlinien fir die BNPP, sondern auch fir die Kreditvorlage vom 14. Dezember
2007 mitsamt dem zugehdrigen Zweitvotum vom 17. Dezember 2007, da beide

Kreditvorlagen dieselbe Transaktion — die Transaktion ,Omega 55“ — betrafen.

Insoweit kann das Erfordernis der Gesamtvorstandsentscheidung fur die
Gewédhrung eines Grol3kredites nicht durch die Aufteilung der
Zustimmungsentscheidung auf zwei unterschiedliche Vorstandsvorlagen
dahingehend verstanden werden, dass in einer ersten Vorstandsvorlage, die der
Gesamtvorstandsentscheidung bedarf, allein Gber die Gewahrung ,irgendeines”
nicht naher umschriebenen Grol3kredits an einen bestimmten Schuldner
entschieden wird, und sodann Uber das zur Uberschreitung des
Schwellenwertes fur die Annahme eines Grof3kredits fuhrende tatsachliche

Geschatft in anderer Besetzung entschieden werden kdnnte.

Denn der Inhalt der Beschlussfassung ,samtlicher Geschaftsleiter* Uber die
GroRRkreditgewahrung darf sich nicht auf die Hohe eines zu gewahrenden
GrolRRkredites beschréanken, sondern muss auch die Bedingungen, zu denen der
GroRRkredit gewahrt werden soll (wie z. B. Laufzeit, Zinsen, Sicherheiten,
Tilgungsbestimmungen etc.) umfassen. Zu beschlie3en ist ferner nicht nur tber
den Kreditteil, der die GroRRkreditdefinitionsgrenze Ubersteigt, sondern tber den
gesamten Grol3kredit (vgl. Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG 2. Aufl. 2004, 8
13 KWG Rz. 35).

Vor diesem Hintergrund war eine Gesamtvorstandsentscheidung nicht nur fur
die Gewahrung eines Grol3kredits an die BNPP als solche, sondern fur die
gesamte, in der Vorstandsvorlage vom 14. Dezember 2007 und dem

zugehdrigen Zweitvotum dargestellte Transaktion ,Omega 55“ erforderlich.
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(2) Unbeachtlichkeit der Kennzeichnung als ,Eilbeschluss*

An der Erforderlichkeit der Gesamtvorstandsentscheidung &nderte sich auch
nichts dadurch, dass der Angeklagte R.. — als Erstunterzeichner des
Zweitvotums vom 17. Dezember 2007 — das Dokument mit dem Zusatz

~Eilbeschluss” gekennzeichnet hatte.

Insbesondere ergibt sich daraus nicht, dass die Zustimmung einzelner
Angeklagter fur den verbindlichen Abschluss der Transaktion ,Omega 55“ nicht
kausal geworden oder einzelne Angeklagten aus sonstigen Grinden fur den
Vertragsabschluss unter dem Gesichtspunkt nicht verantwortlich waren, dass
auch bei grundsatzlich gesetzlich vorgesehener Gesamtvorstandsentscheidung
ein Vertragsabschluss ohne Verstol3 gegen 8§ 13 Abs. 2 KWG aufgrund der
Zustimmung von weniger als samtlichen Geschaftsleitern erfolgen kann, wenn

im Einzelfall die Eilbedurftigkeit des Geschéftes dies erfordert.

Dass es hierauf im vorliegenden Fall nicht ankommt, ergibt sich schon daraus,
dass eine die Einholung der Entscheidung samtlicher Geschaftsleiter entbehrlich
machende Eilbedurftigkeit im Sinne des § 13 Abs. 2 KWG nicht vorlag, sondern
nach dem insofern eindeutigen Wortlaut der Vorschrift gerade nur dann vorliegt,
wenn die Transaktion so zeitnah abgeschlossen werden muss, dass die Zeit flr
die Einholung der Entscheidung samtlicher Geschaftsleiter nicht ausreicht. Das
war vorliegend offensichtlich nicht der Fall, da es zu einer Zustimmung
samtlicher Angeklagter und damit des Gesamtvorstandes der HSH Nordbank

AG vor Vertragsschluss tatséachlich kam.

Im Ubrigen kommt es hierbei nicht auf etwaige Besonderheiten an, die sich aus
internen Regelungen der HSH Nordbank AG Uber die Vorstandszusténdigkeiten
und Entscheidungskompetenzen in ,Eilfallen” ergeben, da solche Regelungen
ersichtlich keine Abweichung von den gesetzlichen Vorgaben der 88 13a Abs. 2,
13 Abs. 2 KWG rechtfertigen.
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bb) Subjektive Kenntnis der Angeklagten von dem Erfordernis einer

Gesamtvorstandsentscheidung

aaa) Kenntnis von der Gewdhrung eines GroRkredits im Rahmen der

Transaktion ,Omega 55

Dass mit der Transaktion ,Omega 55 die Gewadhrung eines Grol3kredits
verbunden war, ging aus der Kreditvorlage vom 13. Dezember 2007 eindeutig
hervor und ergab sich zunéchst schon daraus, dass in der entsprechenden
Rubrik am oberen rechten Rand der Vorlage das Ankreuzfeld in der Rubrik

,GroRRkredit* markiert war.

Daruber hinaus folgte dies aber auch aus dem Umstand, dass die Kreditvorlage
vom 13. Dezember 2007 nach ihrem Inhalt keinem anderen Zweck diente, als
die Bonitat der BNPP fur die durch die Transaktion ,Omega 55" erforderlich
werdenden zusatzlichen Kreditlinien in Milliardenh6he zu bestatigen und im
Ubrigen die Unterschriften samtlicher Angeklagter vorsah und dazu kein

eigenstandiges Zweitvotum vorgelegt wurde.

Die Strafkammer ist insoweit Gberzeugt, dass die Angeklagten anhand dieser
Vorlage erkannten, dass die Transaktion ,Omega 55" die Gewahrung eines
Grol3kredits beinhaltete.

bbb) Kenntnis der Angeklagten von der Erforderlichkeit  eine

Gesamtvorstandsentscheidung

Den Angeklagten war der zum selbstverstandlichen Grundlagenwissen eines
jeden Bankvorstandes gehdrende Umstand bekannt, dass die Gewéhrung eines
GrolR3kredites eine Entscheidung samtlicher Geschaftsleiter, mithin des aus allen

Angeklagten bestehenden Gesamtvorstands der HSH Nordbank AG erforderte.
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(1) Kenntnis des Umstandes, dass das Erfordernis der

Gesamtvorstandsentscheidung beide die Transaktion ,Omega 55" betreffende

Kreditvorlagen umfasste

Den Angeklagten war auch bewusst, dass das Erfordernis einer
Gesamtvorstandsentscheidung Uber die Transaktion ,Omega 55" sich nicht auf
die in der Kreditvorlage vom 13. Dezember 2007 dargestellte und ausdricklich
als solche gekennzeichnete Grol3kreditgewdhrung beschrankte, sondern sich
auf die gesamte, in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 und dem

zugehdrigen Zweitvotum dargestellte Transaktion ,Omega 55“ bezog.

Insbesondere gingen auch nicht einzelne Angeklagte deshalb davon aus, dass
ihre Zustimmung zu der Transaktion nicht erforderlich sei, weil auf der
Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 die auf der ersten Seite am rechten Rand
zur Markierung durch Ankreuzen vorgesehene Rubrik ,Grol3kredit* nicht markiert

war.

Vielmehr ergibt sich der Umstand, dass samtliche Angeklagten vom Erfordernis
einer Gesamtvorstandsentscheidung ausgingen, zunachst schon daraus, dass
jeder Angeklagte das Zweitvotum vom 17. Dezember 2007 tatséchlich
unterzeichnete, wofir kein Grund ersichtlich wére, wenn nicht samtliche
Angeklagte — zu Recht — davon ausgegangen waren, dass auch diesbeziiglich

ihre Zustimmung erforderlich war.

Dariber hinaus ist die Strafkammer auch Uberzeugt, dass samtlichen
Angeklagten bewusst war, dass das Erfordernis einer
Gesamtvorstandsentscheidung fur die Gewéhrung eines Grol3kredites nicht in
eine vom Gesamtvorstand zu entscheidende Kreditvorlage Uber eine inhaltlich
im Einzelnen unbestimmte GroRRkreditgewahrung als solche und eine weitere —
dann nicht mehr vom Gesamtvorstand zu entscheidende — Kreditvorlage zur
Entscheidung (ber die konkret zur Uberschreitung der GroRkreditgrenze

fuhrende Transaktion aufgespalten werden kann.

Eine andere Auffassung liefe dem vom Erfordernis der
Gesamtvorstandsentscheidung offensichtlich verfolgten Zweck, eine besondere
Uberprifung von mit einer GroRkreditgewahrung verbundenen Geschaften
sicherzustellen und gerade wegen der besonderen Bedeutung und des erhdhten

Risikos solcher Geschafte die Verantwortung dafir in die Hande samtlicher
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Geschaftsleiter zu legen, so offensichtlich entgegen, dass die Strafkammer
Uberzeugt ist, dass kein Angeklagter, nachdem die Kreditvorlage vom 13.
Dezember 2007 keinen Zweifel daran liel3, dass mit der Transaktion ,Omega 55“
eine GrolRkreditgewahrung verbunden war, sich von der fehlenden Markierung
des GrolRRkredit-Ankreuzfeldes auf der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007
dahingehend irrefihren liel3, dass er glaubte, seine Zustimmung zu der
konkreten Transaktion ,Omega 55" sei nicht erforderlich.

Wie bereits dargelegt, wird diese Uberzeugung dadurch bestatigt, dass
samtliche Angeklagte das Zweitvotum vom 17. Dezember 2007 tatsachlich
unterzeichneten, darunter auch die Angeklagten V.. und Prof. Dr. N.., obwohl
fur sie auf dem Zweitvotum gar keine Unterschriftenzeile vorgesehen war, was
umso mehr dafur spricht, dass sie zutreffend davon ausgingen, dass ihre
Unterschrift gleichwohl erforderlich sei, da ihre durch die Unterzeichnung
bestatigte Befassung mit der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 und dem
Zweitvotum sich andernfalls als unnotige Zeitvergeudung dargestellt hatte.

Vor diesem Hintergrund kommt es im vorliegenden Zusammenhang nicht auf die
in der Hauptverhandlung umfanglich diskutierte Frage an, ob die Angeklagten
auch bereits der HOhe der mit der Transaktion ,Omega 55“ verbundenen
Kreditgewahrung entnahmen, dass die Transaktion die Gewéhrung eines
GrolRRkredits umfasste und daher eine Gesamtvorstandsentscheidung erforderte,
oder ob die Kompliziertheit der Grol3kreditvorschriften einen solchen

Ruckschluss verbietet.

(2) Kenntnis der Angeklagten von der Unbeachtlichkeit der Kennzeichnung des

Zweitvotums als ,FEilbeschluss*

Schlielilich ist die Strafkammer auch Uberzeugt, dass samtlichen Angeklagten
bewusst war, dass die von dem Angeklagten R.. vorgenommene
Kennzeichnung des Zweitvotums als ,Eilbeschluss” an ihrer Verantwortlichkeit
fur die Transaktion ,Omega 55" und der Erforderlichkeit ihrer jeweiligen

Zustimmung fur den Vertragsabschluss nichts anderte.

Insbesondere ist die Strafkammer insoweit Uberzeugt, dass den Angeklagten
bewusst war, dass bei einer Grol3kreditentscheidung eine Eilbedurftigkeit,
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aufgrund derer ausnahmsweise vom Erfordernis einer
Gesamtvorstandsentscheidung vor Abschluss eines Geschafts abgesehen
werden kann, nicht schon dadurch entsteht, dass ein Beschluss als
.Eilbeschluss” gekennzeichnet ist, sondern sich — wie bereits dargestellt —
vielmehr nur aus der tatsachlichen Eilbedirftigkeit der Sache in dem Sinne
ergeben kann, dass die bis zum spatesten Transaktionsabschluss zur Verfigung
stehende Zeit fur die Einholung der Zustimmung samtlicher Vorstandsmitglieder

nicht ausreicht.

Eine solche ,Eilbedurftigkeit* war vorliegend nicht gegeben, da die Transaktion
,Omega 55" erst nach Zustimmung samtlicher Angeklagter verbindlich
vertraglich abgeschlossen wurde und die Angeklagten hiermit zumindest
rechneten und dies auch billigten. Insoweit bot die Kreditvorlage vom 14.
Dezember 2007 ihren Lesern ebenso wenig wie die Ubrigen
Vorstandsunterlagen irgendwelchen Anlass zu der Annahme, dass der
Vertragsschluss vor dem 21. Dezember 2007 erfolgen werde. Klar ersichtlich
war insoweit aus den Vorstandsunterlagen lediglich, dass der Vertragsabschluss
fur den A-Teil der Transaktion mit dem darin enthaltenen CDS-Geschaft noch
vor dem Jahresende 2007 abgeschlossen werden musste, um die damit
bezweckte RWA-Entlastungswirkung erreichen zu koénnen. Im Ubrigen gaben
aber die Vorstandsunterlagen insbesondere aufgrund der zahlreichen Hinweise
auf die bis zum Vertragsabschluss noch zu erledigenden weiteren Arbeiten eher
Anlass zu der Besorgnis, ob das Ziel eines Vertragsschlusses im Jahr 2007
uberhaupt noch erreicht werden kdnne, demgegeniber aber keinen Anlass fur
die Annahme, zu diesem Vertragsschluss werde es noch vor dem letzten

Geschaftstag vor Weihnachten, mithin dem 21. Dezember 2007 kommen.

Im Ubrigen kommt es allerdings auf die Frage, ob ein Angeklagter
maoglicherweise subjektiv. davon ausging, dass es sich bei seiner
Unterzeichnung der Vorstandsunterlagen deshalb nur um eine ,nachtragliche
Genehmigung“ handelte, weil er davon ausging, dass der betreffende
Vertragsschluss bereits erfolgt sei, auch deshalb nicht an, weil die unverzigliche
Nachholung der Gesamtvorstandsentscheidung im Sinne des § 13 Abs. 2 Satz 3
KWG hinsichtlich der davon betroffenen Geschaftsleiter nicht mit verminderten

Prufungsanforderungen hinsichtlich des Entscheidungsgegenstandes einhergeht
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und dieser sich schon aus der aul3erst naheliegenden Schlussfolgerung, dass
die Nachholung der Gesamtvorstandsentscheidung sonst sinnlos waére,

ergebende Umstand den Angeklagten auch bewusst war.

Schlief3lich ist die Strafkammer auch Uberzeugt, dass den Angeklagten bekannt
war, dass die verschiedenen Regelungen fur ,Eilfalle® aus dem internen
Regelwerk der HSH Nordbank AG an den hier dargelegten, sich bereits aus den
gesetzlichen Grol3kreditvorschriften ergebenden Vorstandszustandigkeiten

nichts andern.

h) Keine Beseitigung der Pflichtverletzung durch mit der Zustimmung

verbundene Vorbehalte oder Vertrauen auf sorgfiltige Arbeit der

nachgeordneten Mitarbeiterebene

Die in der unzureichenden Informierung Uber die aufsichtsrechtlichen Risiken
der Transaktion ,Omega 55“ bestehende Pflichtverletzung der Angeklagten wird
nicht dadurch beseitigt, dass ihre Zustimmung zum Abschluss der Transaktion
ausweislich der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 unter Vorbehalt einer
,Zufriedenstellenden rechtlichen Prifung der Dokumente® stand bzw. im NPNM-
Votum darauf hingewiesen wurde, dass eine schriftliche ,Stellungnahme des OE
0240 Bankrecht® noch vor oder in Abstimmung mit den jeweiligen
Organisationseinheiten unverziglich nach Geschéaftsabschluss ,bei NPNM*
vorgelegt werden misse und diese Stellungnahme keine ,geschaftsstoppenden

Kriterien* aufweisen durfe.

Die Angeklagten durften die Beurteilung der fir die Sinnhaftigkeit der
Transaktion ,Omega 55" wesentlichen Fragen, zu denen die Sicherstellung des
Erreichens der mit der Transaktion verfolgten aufsichtsrechtlichen RWA-
Entlastung zweifellos gehorte, nicht durch Vorbehalte der dargestellten Art der

nachgeordneten Arbeitsebene Uberlassen.

Dieser Grundsatz gilt jedenfalls dann, wenn — wie hier — die Entscheidung schon
von Gesetzes wegen durch den (Gesamt-)Vorstand zu treffen ist. Kénnte sich
ein Vorstand in solchen Féllen seiner eigenen Prufungspflicht durch einen

Vorbehalt des Inhalts entledigen, dass die noch offenen Fragen durch
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nachgeordnete Mitarbeiter in ,zufriedenstellender* Weise gelést werden missen,

liefe die Vorstandsverantwortung letztlich ins Leere.

Dabei kommt es nicht mal3geblich darauf an, dass es im Einzelfall sinnvoll
erscheinen mag, eine Vorab-Zustimmung des Vorstands zu einer aufwendigen
Transaktion deshalb einzuholen, damit nicht unnétige Kosten durch die
abschlussreife Vorbereitung einer Transaktion entstehen, die dann letztlich nicht
die Zustimmung des Vorstands findet. Sind im Rahmen einer solchen ,Vorab-
Vorlage* die fur den Vorstand als Entscheidungsgrundlage malRgeblichen
Umstdnde der Transaktion noch nicht abschlielend geklart, so kann der
Vorstand Uber die Transaktion auch noch keine endgtiltige, d. h. die Transaktion
zum Abschluss freigebende Entscheidung treffen. Eine solche Vorab-Vorlage
konnte bei pflichtgemalRem Verhalten des Vorstands lediglich eine vorlaufige
Zustimmung unter der Mal3gabe ermdglichen, dass die Transaktion bis zur
Abschlussreife weiter vorzubereiten ist, zugleich aber vor Geschaftsabschluss
und nach Klarung aller fur die Vorstandsentscheidung malgeblichen
Transaktionseigenschaften eine erneute Zuleitung an den Vorstand zur dann
endgultigen Entscheidung zu erfolgen hat. Ein solcher Fall liegt indes hier nicht

Vvor.

Sinngemal gelten diese Ausfihrungen auch dafir, dass die Angeklagten sich
auch im Ubrigen hinsichtlich der wesentlichen, von ihnen selbst zu prifenden
Grundlagen der Transaktion ,Omega 55" nicht schlicht auf ein sorgfaltiges
Arbeiten der nachgeordneten Mitarbeiterebene verlassen konnten, soweit sich
dies nicht aus den ihnen vorgelegten Unterlagen ergab. Andernfalls liefe die —
vorliegend  wie  dargestellt auch  gesetzlich  vorgeschriebene  —

Vorstandsverantwortung fir die Transaktion ins Leere.

Die Strafkammer hat keine Zweifel, dass den Angeklagten diese offensichtlichen

Zusammenhange auch bewusst waren.

i) Besondere Kenntnisse der Angeklagten R..und F..

Die Angeklagten R.. und F.. erhielten am 20. Dezember 2007 weitere
Informationen, die Anlass zu Zweifeln an der Erreichung einer aufsichtsrechtlich

wirksamen RWA-Entlastung durch die Transaktion ,Omega 55" gaben.
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Namentlich teilte der im Immobilienbereich der HSH Nordbank AG als M2-Leiter
tatige Mitarbeiter Dr. S.., der auch in die Vertragsverhandlungen zur
Transaktion ,Omega 55“ eingebunden war, in einer unter anderem an die
Angeklagten R.. und F.. gerichteten Email vom 20. Dezember 2007 um 17.27
Uhr mit, dass die BNPP nunmehr kurz vor dem geplanten Abschlusstermin fur
die Transaktion ,Omega 55 eine neue Bedingung stelle, die darin bestehe, dass
die HSH Nordbank AG einen detaillierten Bericht tUber die Transaktion zur
Offenlegung gegenuber der BaFin erstellen sowie diesen vor dem 30. April 2008
bei der BaFin einreichen und eine Kopie davon der BNPP Ubersenden solle, und
dass ferner fur den Fall, dass die BNPP einen solchen Bericht nicht bis zum 30.
April 2008 erhalte, alle das Kreditportfolio der HSH Nordbank AG betreffenden
Teile des Geschéfts in einer fir die BNPP kostenfreien Weise riickabgewickelt
werden sollten. Weiter wird in der Email ausgefuhrt, dass Dr. S.. dies mit der
Rechtsabteilung besprochen habe und man das im Januar in Ruhe prifen
musse, die Tendenz aber sei, dass man der BaFin das Geschaft ,eher nicht
zeigen* und nur zusagen wolle, der BaFin ,uber unseren

Wirtschaftspriferbericht alles zu zeigen®.

Die in dieser Email wiedergegebene Auffassung der Rechtsabteilung, dass die
von der BNPP geforderte Vorlage des Geschéafts bei der BaFin vermieden
werden sollte, hatte der Mitarbeiter der Rechtsabteilung Dr. E.. zuvor schon ein
einer anderen, unter anderem auch an den Angeklagten F.. Gbersandten Email
von 16.04 Uhr am selben Tag mitgeteilt und darauf hingewiesen, dass jede feste

Verpflichtung in dieser Hinsicht, falls mdglich, vermieden werden sollte.

Aus etwaigen aus diesem Email-Verkehr gewonnenen Kenntnissen der
Angeklagten R.. und F.. ergeben sich allerdings keine fur die Frage einer
weiteren oder schwerwiegenderen Pflichtverletzung der Angeklagten R.. und
F.. erheblichen Erkenntnisse. Zum einen erfuhren sie insoweit, dass die
Rechtsabteilung in die Vorbereitung der Transaktion ,Omega 55" eingebunden
war, nicht aber, ob insoweit eine abschlie3ende aufsichtsrechtliche Prifung und

Freigabe der Transaktion erfolgt war.

Zum anderen gab die Kenntnis des Anliegens der BNPP, die Transaktion der
BaFin vorzulegen, ebenso wie der Hinweis der Rechtsabteilung, dass dies eher

vermieden werden solle, den Angeklagten R.. und F.. grundsatzlich Anlass zu
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Zweifeln an der Geeignetheit der Transaktion zur Erzielung der RWA-
Entlastung. Insoweit erfuhren sie allerdings aus der Email des Dr. S.., dass die
Transaktion keineswegs komplett geheimgehalten werden, sondern lediglich
eine detaillierte Vorlage bei der BaFin mdglichst vermieden und stattdessen die
Ubliche Behandlung erfolgen sollte, die darin bestand, die Transaktion den
Wirtschaftsprifern vorzulegen. Hieraus konnten die Angeklagten R.. und F..
entnehmen, dass die Rechtsabteilung auch keine durchgreifenden Zweifel an
der Erreichung der RWA-Entlastung geaul3ert hatte, da sonst auch eine Vorlage
der Transaktion gegenuber den Wirtschaftsprifern ersichtlich zu vermeiden

gewesen ware.

Insgesamt ergab sich mithin hierdurch keine von den schon aus den
Vorstandsunterlagen bekannten Umstanden und Unsicherheiten wesentlich

abweichende Informationslage der Angeklagten R..und F...

5. VermogenseinbulRen der HSH Nordbank AG durch die Transaktion ,Omeqga

55" infolge Pflichtverletzungen der Angeklagten

Die HSH Nordbank AG erlitt aus der Transaktion ,Omega 55" einen auf die
pflichtwidrige Zustimmung der Angeklagten zum Vertragsabschluss trotz
unzureichender Information Uber die Erreichbarkeit der mit der Transaktion
verfolgten aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalentlastungszwecke
zurickzufihrenden, vom Vorsatz der Angeklagten — mit Ausnahme des
Angeklagten B.., aus dessen Einlassung sich insoweit (geringflgige)
Besonderheiten ergeben — umfassten Vermdgensnachteil in Hohe von ca. EUR
38,5 Mio. EUR. Hinsichtlich des Angeklagten B.. betragt der von seinem

Vorsatz umfasste Vermdgensnachteil ca. 39,1 Mio. EUR.

Da die Angeklagten es versaumten, sich hinreichend dartber zu informieren, ob
mit der Transaktion die als deren Hauptziel angestrebte Entlastung der
Eigenkapitalquote der HSH Nordbank AG auch tatsachlich erreicht werde, und in
der Folge einer dieses Ziel verfehlenden und damit fir die HSH Nordbank AG
insgesamt sinnlosen Transaktion zustimmten, stellen sich samtliche durch die
Transaktion per Saldo verursachten Kosten als Vermdgensnachteil der HSH
Nordbank AG dar, da bei pflchtgemal3er Prifung die Verfehlung der
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aufsichtsrechtlichen Ziele erkannt und die Transaktion daher nicht

abgeschlossen worden ware.

a) Objektiver Vermodgensnachteil auf subjektiver Grundlage

Da die Transaktion den damit verbundenen Hauptzweck einer Entlastung der
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalquote fir die HSH Nordbank AG nicht erreichte
und im Ubrigen fir die HSH Nordbank AG wirtschaftlich nachteilig und damit
insgesamt sinnlos war, besteht ein Vermégensnachteil der HSH Nordbank AG in

Hohe der per Saldo aus der Transaktion folgenden Gesamtkosten.

Dieser Vermoégensnachteil beruht auf der unzureichenden Informationslage der
Angeklagten Uber die Geeignetheit der Transaktion, die damit verfolgte
Verbesserung der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalquote zu bewirken. Bei
pflichtgemaflem Verhalten der Angeklagten hatten die Angeklagten entweder
eine vollstdndige aufsichtsrechtliche Prifung noch veranlasst — mit dem
Ergebnis, dass die RWA-Entlastung nicht erreicht werden wirde — oder sie
hatten jedenfalls erkannt, dass Uber die Aussichten der Transaktion auf
Erzielung der RWA-Entlastung Unklarheit herrschte, weil es zu einer

abschlieRenden Prifung nicht gekommen war.

In beiden Fallen hatten sie bei pflichtgemalRem Verhalten von der Zustimmung

zu der Transaktion abgesehen.

Die Kammer schliel3t dagegen aus, dass die Angeklagten im Falle einer
pflichtgeméalRen Nachfrage bei den fir die aufsichtsrechtliche Prifung
zustandigen Mitarbeitern S.., Dr. E.. und W.. die — falsche — Auskunft erhalten
hatten, dass das Geschaft aufsichtsrechtlich hinreichend und mit dem Ergebnis
geprift worden sei, dass dadurch die aufsichtsrechtlichen Zielsetzungen erreicht

wirden.

aa) Schadensberechnung und Laufzeit der Transaktion

Da die auf der Zustimmungsentscheidung des Vorstands beruhende
unmittelbare Vermdgensverfigung der HSH Nordbank AG im Abschluss der

beiden Vertragsteile der Transaktion ,Omega 55* am 21. Dezember 2007 und
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am 24. Januar 2008 bestand, sind die sich aus der pflichtwidrigen
Zustimmungsentscheidung der Angeklagten ergebenden Vermdgensnachteile
der HSH Nordbank AG als Saldo der mit diesen zwei Vertragswerken

vereinbarten vermégenswerten Rechte und Pflichten zu berechnen.

Da die Transaktion allerdings bei Abschluss der beiden Teilvertragswerke am
21. Dezember 2007 und am 24. Januar 2008 hinsichtlich des A-Teils und des B-
Teils 1 eine mehrjahrige Laufzeit vorsah, dabei aber bestimmte Rechte der HSH
Nordbank AG bestanden, sich von diesen Vereinbarungen zu lésen, und
zugleich die durch die Transaktion per Saldo entstehenden Kosten fir die HSH
Nordbank AG in Abhangigkeit von der Laufzeit der Transaktion im A-Teil und im
B-Teil 1 variierten, war zunachst zu bestimmen, von welcher Vertragslaufzeit fur
den A-Teil und den B-Teil 1 bei der Berechnung des Vermégensnachteils

auszugehen war (dazu Buchst. aaa)).

Bei der Berechnung der sich aus dem B-Teil 2 (STCDO-Geschéft) ergebenden
Vermogensnachteile stellte sich hingegen die entsprechende Frage nicht, da die
Bewertung der Auswirkungen dieses Vertragsteils auf das Vermogen der HSH
Nordbank AG unabhangig von der Laufzeit dieses Teilgeschafts feststand (dazu
Buchst. bbb)).

aaa) A-Teil und B-Teil 1

Der Berechnung des Vermdgensnachteils aus dem A-Teil und dem B-Teil 1 war
nicht die tatsachliche spatere Laufzeit zugrunde zu legen, da diese im Zeitpunkt
der Vertragsabschlisse und damit der Vermobgensverfigung noch nicht
verbindlich feststand, sondern sich erst aus spateren Entscheidungen der HSH

Nordbank AG ergeben wirde.

Da die Laufzeit insofern nicht feststand, hat die Strafkammer der Berechnung
des sich aus den Teilgeschaften A-Teil und B-Teill 1 ergebenden
Vermogensnachteils zugunsten der Angeklagten die kiirzestmdgliche nach dem
Vertragswerk in Betracht kommende Laufzeit zugrunde gelegt, die mit einiger
Wahrscheinlichkeit auch der Planung der veranwortlichen Mitarbeiter der HSH
Nordbank AG, dem Vorstellungsbild der Angeklagten aufgrund eines
diesbezuglichen Hinweises im NPNM-Votum vom 14. Dezember 2007, und im
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Ubrigen auch — ohne dass es darauf allerdings im vorliegenden Zusammenhang
ankadme — der tatsachlichen spateren Durchfihrung und Auflésung dieses Teils
der Gesamttransaktion entsprach.

Der frihestmoégliche Kindigungszeitpunkt fur die im A-Teil abgeschlossenen
Geschafte ergibt sich aus einer Regelung unter Ziff. 5 (,Zusatzliche
Bestimmungen*) Buchst. (b) (,Option auf vorzeitige Beendigung®) der zwischen
der M. Ltd. und der BNPP vereinbarten CDS-Bestatigung, in der es heil3t:

,Der Kaufer kann die vorliegende Transaktion an jedem Geschaftstag vor
dem vereinbarten Laufzeitende beenden, indem er dem Verkéufer eine
schriftliche Kundigung ("vorzeitige Kindigung") vorlegt, die bestatigt, dass
der Kaufer die Transaktion beenden mdchte. Nach Erhalt einer solchen
Kindigung hat der Verkaufer unter angemessenem Aufwand dafir zu
sorgen, dass alle entsprechenden Hedging-Transaktionen beendet
werden; vorausgesetzt, der Verkaufer hat den Kaufer dartiber informiert,
dass er in der Lage war, dies zu erwirken, gilt fir die Transaktion ein
vorzeitiges Laufzeitende zum in der vorzeitigen Kindigung festgelegten
Termin; dies ist ein Zahlungstermin flr den Zahlungspflichtigen des festen
Zinssatzes frihestens 30 Kalendertage nach Erhalt der vorzeitigen
Kindigung durch den Verkaufer. Ein Vorfalligkeitsbetrag wird ermittelt und
ist zahlbar in Bezug auf die Transaktion und das Datum gemalfd Abschnitt
6 des ISDA Master Agreement, in der durch Absatz (b) von Teil 5 des

entsprechenden Anhangs geanderten Fassung.”

Hieraus geht hervor, dass eine Kindigung nur zu einem Datum erfolgen kann,
zu dem die M. Ltd. als Zahlungspflichtige des festen Zinssatzes eine
(Festbetrags-)Zahlung zu erbringen hat, und ferner dieser Termin frihestens 30
Kalendertage nach Erhalt eines Kindigungsschreibens durch die Gegenpartei

liegen darf.

Der erste fur eine Kiundigung durch die M. Ltd. in Betracht kommende Termin
ware hiernach an sich der 20. April 2008, der allerdings auf einen Sonntag fiel,
so dass der frihestmdgliche Kindigungszeitpunkt, bei dem es sich nach der
dargestellten Regelung um einen Geschéftstag handeln musste, der 21. April
2008 war.
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Die Strafkammer ist aufgrund dieser Uberlegungen zugunsten der Angeklagten
fur die Berechnung des Vermogensnachteils von einer Laufzeit des aus A-Tell
und B-Teil 1 bestehenden Teilgeschafts bis zum 21. April 2008 ausgegangen.
Daran, dass es sich hierbei um eine Annahme zugunsten der Angeklagten
handelt, andert es nichts, dass die M. Ltd. (und damit zugleich die HSH
Nordbank AG) im Falle der vorzeitigen Kindigung einen ,Vorféalligkeitsbetrag*
(engl.: ,Early Termination Amount*) zu zahlen hatte, schon weil diese
Entschadigung nur Betrdge umfasste, die im weiteren Verlauf der Vertragsdauer
ohne Kundigung ohnehin zahlbar gewesen waren. Im Ubrigen ist die
Strafkammer aber auch, wie nachfolgend noch zu erldutern, davon
ausgegangen, dass die Angeklagten mit der Zahlbarkeit eines solchen
Vorféalligkeitsbetrages nicht rechnen mussten und auch tatsédchlich nicht

rechneten.

bbb) B-Teil 2

Fur die Berechnung der sich aus dem B-Teil 2 fur die HSH Nordbank AG
ergebenden Vermégensnachteile war keine Bestimmung eines der Laufzeit
zugrunde zu legenden Zeitpunktes erforderlich, da sich fur die von der HSH
Nordbank AG fiir den STCDO der OMEGA ubernommene Liquiditatsfazilitat eine
Wertbestimmung durchfihren lasst, die unabhangig davon ist, ob die HSH
Nordbank AG von ihrer vertraglichen Befugnis Gebrauch machte, sich von dem

Geschéft zu losen.

Die HSH Nordbank AG trug insofern das volle Risiko des STCDO - im
Gegenzug zu den dafir erlangten Pramien in Form einer
Bereitstellungsprovision — bis zum Ende der siebenjahrigen Laufzeit des STCDO
und konnte sich von diesem Risiko auch durch eine vorzeitige Beendigung des

Vertragswerks nicht l6sen.

Soweit die HSH Nordbank AG sich entschlossen hatte, die Liquiditatsfazilitat far
den STCDO nicht zu verlangern, hatte dies wie bereits dargestellt, zu einer sog.
»rerm-Out-Ziehung” dieser Liquiditatsfazilitat bis zum Ende der siebenjahrigen
Vertragslaufzeit (entsprechend der Laufzeit des STCDO) gefuhrt und an den
Auswirkungen des Geschafts auf das Vermégen der HSH Nordbank AG nichts

geandert.
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Hatte die HSH Nordbank AG sich wahrend der Laufzeit des Geschéfts
entschlossen (wie tatsachlich geschehen), sich im Wege der Ubertragung der
vertraglichen Verpflichtungen gemald Klausel 10 des Kreditvertrages von dem
Vertrag zu lésen, so ware dies nur unter Berlcksichtigung des zu diesem
Zeitpunkt aktuellen Marktwertes des STCDO, namentlich der Entrichtung der
Liquiditatskredit-Ersetzungskosten durch die HSH Nordbank AG an den zur
Ubernahme des Geschéfts bereiten Dritten erfolgt.

Diese der HSH Nordbank AG entstehenden Kosten wiederum hatten sich an
dem zum Zeitpunkt der Ubertragung bestehenden Verhaltnis des in dem
STCDO unter Beriicksichtigung seiner Restlaufzeit liegenden (Rest-)Risikos
einerseits und den fur den Rest der Laufzeit zu erwartenden Pramien

(Bereitstellungsprovisionen) orientiert.

Im Ergebnis hatte die HSH Nordbank AG daher in jedem Fall fur die
Wertentwicklung des STCDO unter Beriicksichtigung von dessen voller Laufzeit
einzustehen gehabt, namentlich auch dann, wenn sie sich in der dargestellten
Weise durch ,Ubertragung” von dem Geschéft gelost hatte. Der (positive oder
negative) ,Wert" des B-Teils 2 fur die HSH Nordbank AG stand daher bereits mit
dem Vertragsschluss zum B-Teil am 24. Januar 2008 in gleicher Weise fest, als
wenn die HSH Nordbank AG den STCDO selbst erworben hatte.

bb) Saldo aus Zahlungsverpflichtungen und Zahlungsanspriichen im A-Teil und
im B-Teil 1

aaa) Kosten und Ertrage des A-Teils fur die HSH Nordbank AG
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(1) Kosten des A-Teils

Wie bereits dargestellt, hat die Strafkammer der Berechnung der der HSH
Nordbank AG aus den Vereinbarungen des A-Teils entstehenden Kosten eine
fur diesen Transaktionsteil geltende Laufzeit vom 21. Dezember 2007 bis zum

20. April 2008 zugrunde gelegt.

Wie ebenfalls bereits dargelegt, war die HSH Nordbank AG aufgrund der
Regelungen des A-Teils des Vertrages verpflichtet, als Inhaberin der
Vorzugsaktien der M. Ltd. die aus den zwischen der M. Ltd. und der BNPP
geschlossenen CDS-Geschéften folgenden Pramienzahlungsverpflichtungen der
M. Ltd. im Wege eines fur den Erwerb der Vorzugsaktien zu zahlenden
Entgeltes zu 0bernehmen und jeweils zehn Tage vor Falligkeit der
entsprechenden Zahlungspflicht der M. Ltd. gegeniber der BNPP an die M.
Ltd. zu zahlen (vgl. oben Buchst. b) aa) ddd)).

Die Zahlungsverpflichtungen der HSH Nordbank AG entsprechen mithin den
Zahlungspflichten der M. Ltd. aus der CDS-Bestatigung vom 21. Dezember

2007, die wie folgt vereinbart bzw. zu berechnen sind:

Wie sich aus der Darstellung des Vertragswerks (vgl. oben Ziff. 1 b) aa) ccc))
bereits ergibt, unterscheidet die zwischen der M. Ltd. und der BNPP im A-Tell
abgeschlossene CDS-Bestatigung hinsichtlich der von der M. Ltd. zu leistenden

.Pramien” zwischen drei Arten von ,Festbetragen” (engl.: ,Fixed Amount(s)").

(a) Festbetrag (1)

Hinsichtlich des Festbetrags (1) war als Zahlungszeitpunkt in Bezug auf jede
Referenzverpflichtung (d. h. jedes einzelne der 194 CDS-Geschafte) zunachst
der 20. April 2008 und sodann jahrlich der 20. Januar, 20. April, 20. Juli und 20.
Oktober jeden Jahres bestimmt, bis entweder das Laufzeitende der jeweiligen
Referenzverbindlichkeit (d. h. der jeweils abgesicherten Kreditforderung der
HSH Nordbank AG) und damit auch das Ende des jeweiligen CDS-Geschéftes
erreicht sein oder ein (ebenfalls zur Beendigung des entsprechenden CDS-
Geschéftes fuhrender) Barausgleich geleistet oder das Geschaft auf sonstige

Weise beendet sein wirde.
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Die Hohe der als Festbetrag (1) innerhalb jedes CDS-Geschafts zu
entrichtenden Zahlung war in der CDS-Bestatigung nicht als konkreter
Geldbetrag festgelegt, sondern fur den jeweils zwischen zwei Zahlungen
liegenden Zeitraum fir jeden Zahlungszeitpunkt anhand der verstrichenen Zeit
zu berechnen. Dabei war die Hohe jedes auf ein einzelnes CDS-Geschaft

entfallenden Festbetrags (1) geregelt als das Produkt aus

e der Festen Rate (1) (engl. ,Fixed Rate (1)), die in Bezug auf jedes CDS-
Geschatft in der Anlage 1 zur CDS-Bestétigung (,Reference Registry”) als
jahrliche Rate angegeben war,

e einem Betrag, den die Berechnungsstelle (engl.: ,Calculation Agent®, eine
von der BNPP wahrgenommene Funktion) festlegt und der dem
entsprechenden Nominalbetrag des Referenzwertes jedes CDS-
Geschafts zu Beginn jedes Zahlungszeitraums entspricht (Diese
Regelung bewirkt die Berlcksichtigung von Wertverlusten bzw. Ausfallen
der Referenzwerte der einzelnen CDS-Geschéfte bei der Berechnung des
Festbetrags (1)), sowie

e dem Festzins-Zinstagequotienten (engl. ,Fixed Rate Day Count
Fraction®). Hierbei handelt es sich nach dem Definitionsteil unter Ziff. 1
der CDS-Bestdatigung um den Quotienten aus der Anzahl der im
entsprechenden Zahlungszeitraum verstrichenen Zeit, dividiert durch die
Gesamtanzahl der Tage eines Jahres, wobei die insofern einem Jahr
zugrunde zu legende Anzahl von Tagen in den Allgemeinen
Begriffsbestimmungen der CDS-Bestatigung i. V. m. Ziff. 5.3 (c) der CDD
2003 auf 360 Tage festgelegt war. Hinsichtlich des Zahlungszeitraums im
vorgenannten Sinne ergibt sich aus Ziff. 2.8 und 2.9 CDD 2003, dass es
sich um den jeweils zwischen zwei Zahlungszeitpunkten liegenden
Zeitraum handelt, wobei jeder Zahlungszeitpunkt dem jeweils
nachfolgenden Zahlungszeitraum zugerechnet wird und der erste
Zahlungszeitraum am Datum des Inkrafttretens des Vertrages beginnt
und diesen Tag einschlief3t, wobei das Datum des Inkrafttretens des
Vertrages unter Ziff. 1 der CDS-Bestéatigung als der 21. Dezember 2007
festgesetzt ist. Hiervon abweichend ist allerdings unter Ziff. 2 der CDS-

Bestatigung unter dem Stichwort ,Konditionen der Festbetrage“ unter Ziff.
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(iv) abweichend geregelt, dass der Zahlungszeitraum im vorgenannten
Sinne hinsichtlich des Festbetrages (1) erst am 24. Januar 2008

(einschlief3lich) beginnt.

Jeder einzelne im Rahmen eines CDS zu zahlende Festbetrag (1) ist daher wie

folgt zu berechnen:
Festbetrag (1) =

(Feste Rate (1)) * (Nominalbetrag des Referenzwertes) * (Zahlungszeitraum in Tagen)
360 Tage

Der Zahlungszeitraum fur die am 20. April 2008 von der M. Ltd. zu bewirkenden
Festbetrage (1) reicht nach dem Vorgesagten vom 24. Januar 2008
(einschlie3lich) bis zum 20. April 2008 (ausschlie3lich) und betragt mithin 87
Tage. Die einzelnen Festbetrage (1) ergeben sich entsprechend nach der oben
genannten Berechnungsweise aus der folgenden Tabelle, deren jede laufende
Nummer einem der 194 vereinbarten CDS-Geschéafte entspricht, wobei die
Nominalwerte der 194 Referenzverbindlichkeiten (d. h. der Kreditforderungen
der HSH Nordbank AG) sowie die fir jede Referenzverbindlichkeit geltende

Feste Rate (1) dem Anhang 1 zur CDS-Bestatigung entnommen sind:

Lfd. | Nominalwert der | Feste Rate (1) Festbetrag (1) zum 20.
Nr. | Referenzforderung in % April 2008 in EUR
in EUR
1 6.333.600,00 0,77 11785,77
2 2.216.100,00 1,48 7926,25
3 9.442.400,00 0,40 9127,65
4 1.400.600,00 0,40 1353,91
5 11.313.300,00 0,50 13670,24
6 4.399.600,00 0,41 4359,27
7 1.019.600,00 0,62 1527,70
8 578.000,00 0,62 866,04
9 24.618.700,00 0,52 30937,50
10 9.654.400,00 0,52 12132,36
11 17.218.600,00 0,68 28295,90
12 5.412.200,00 0,75 9809,61
13 8.692.000,00 0,81 17014,59
14 11.374.300,00 0,12 3298,55
15 1.896.200,00 0,12 549,90
16 7.825.800,00 0,60 11347,41
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17 3.284.900,00 0,60 4763,11
18 5.849.400,00 0,60 8481,63
19 2.274.800,00 0,60 3298,46
20 14.202.900,00 0,60 20594,21
21 6.570.100,00 0,60 9526,65
22 478.200,00 0,61 704,95
23 39.253.700,00 0,51 48380,19
24 46.866.200,00 1,37 155166,18
25 200.000.000,00 0,60 290000,00
26 122.232.000,00 0,60 177236,40
27 58.701.000,00 0,60 85116,45
28 41.299.000,00 0,60 59883,55
29 36.705.100,00 0,60 53222,40
30 20.400.000,00 0,50 24650,00
31 5.445.400,00 0,50 6579,86
32 16.457.300,00 0,55 21874,49
33 2.742.900,00 0,55 3645,77
34 3.298.900,00 0,55 4384,79
35 34.000.000,00 0,59 48478,33
36 12.179.800,00 0,41 12068,15
37 2.750.500,00 0,41 2725,29
38 3.840.100,00 0,41 3804,90
39 65.500.000,00 0,36 56985,00
40 1.929.300,00 1,00 4662,48
41 1.384.900,00 0,75 2510,13
42 482.000,00 0,83 966,81
43 2.820.800,00 1,10 7498,63
44 1.621.200,00 0,45 1763,06
45 636.700,00 0,62 953,99
46 837.300,00 0,61 1234,32
a7 1.228.500,00 1,30 3859,54
48 878.800,00 1,30 2760,90
49 2.374.100,00 0,97 5565,29
50 3.694.700,00 1,04 9286,01
51 1.220.400,00 1,01 2978,79
52 657.200,00 1,01 1604,12
53 17.250.000,00 0,85 35434,38
54 5.868.300,00 1,31 18578,06
55 857.100,00 5,01 10377,34
56 1.650.000,00 1,31 5223,63
57 14.000.000,00 1,00 33833,33
58 14.200.000,00 1,01 34659,83
59 84.000.000,00 0,63 127890,00
60 1.103.000,00 0,34 906,30
61 1.140.200,00 0,37 1019,53




244

62 1.360.400,00 0,50 1643,82
63 1.498.900,00 0,50 1811,17
64 2.067.800,00 0,38 1898,93
65 2.039.500,00 0,38 1872,94
66 1.982.300,00 1,02 4886,37
67 3.749.500,00 1,00 9061,29
68 779.200,00 0,51 960,36
69 389.600,00 0,51 480,18
70 351.800,00 0,75 637,64
71 351.800,00 0,75 637,64
72 303.700,00 0,50 366,97
73 183.300,00 0,50 221,49
74 204.900,00 0,50 247,59
75 342.900,00 0,50 414,34
76 223.400,00 0,50 269,94
77 92.800,00 0,50 112,13
78 300.000,00 0,75 543,75
79 130.700,00 0,75 236,89
80 117.600,00 0,75 213,15
81 1.782.500,00 0,50 2153,85
82 891.300,00 0,50 1076,99
83 507.600,00 0,50 613,35
84 391.200,00 0,45 425,43
85 74.800,00 0,82 148,23
86 794.500,00 0,82 1574,43
87 173.900,00 0,50 210,13
88 2.365.200,00 0,50 2857,95
89 411.300,00 0,50 496,99
90 151.400,00 0,81 296,37
91 89.300,00 0,81 174,80
92 1.264.500,00 0,50 1527,94
93 1.411.900,00 0,50 1706,05
94 1.153.500,00 0,50 1393,81
95 2.944.100,00 0,50 3557,45
96 883.300,00 0,50 1067,32
97 381.300,00 0,50 460,74
98 211.100,00 0,95 484,65
99 3.481.400,00 0,50 4206,69
100 1.091.400,00 0,46 1213,27
101 397.100,00 0,87 834,90
102 816.900,00 0,50 987,09
103 343.900,00 0,75 623,32
104 100.400,00 0,75 181,98
105 211.600,00 0,50 255,68
106 271.600,00 0,50 328,18
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107 263.600,00 0,52 331,26
108 289.800,00 0,50 350,18
109 203.400,00 0,50 245,78
110 203.300,00 0,50 245,65
111 306.900,00 0,75 556,26
112 571.300,00 0,81 1118,32
113 50.000,00 0,75 90,63
114 435.000,00 0,75 788,44
115 203.700,00 0,75 369,21
116 683.600,00 0,68 1123,38
117 336.300,00 0,75 609,54
118 278.600,00 0,87 585,76
119 56.700,00 0,91 124,69
120 48.900,00 0,91 107,54
121 56.700,00 0,91 124,69
122 97.700,00 0,91 214,86
123 250.200,00 0,91 550,23
124 166.100,00 0,91 365,28
125 678.000,00 0,91 1491,04
126 89.900,00 0,91 197,71
127 170.000,00 0,91 373,86
128 89.900,00 0,91 197,71
129 89.900,00 0,91 197,71
130 203.300,00 0,91 447,09
131 166.100,00 0,91 365,28
132 400.800,00 0,50 484,30
133 386.900,00 0,91 850,86
134 400.600,00 0,91 880,99
135 390.800,00 0,91 859,43
136 173.900,00 0,91 382,44
137 170.000,00 0,91 373,86
138 299.000,00 0,91 657,55
139 170.000,00 0,91 373,86
140 238.000,00 0,87 500,40
141 152.700,00 0,87 321,05
142 191.200,00 0,91 420,48
143 190.400,00 0,91 418,72
144 639.200,00 0,80 1235,79
145 581.700,00 0,80 1124,62
146 15.000,00 0,80 29,00
147 319.600,00 0,80 617,89
148 10.700,00 0,80 20,69
149 330.300,00 0,80 638,58
150 4.978.500,00 0,50 6015,69
151 557.900,00 0,50 674,13
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152 52.600,00 0,82 104,24
153 64.800,00 0,82 128,41
154 273.800,00 0,82 542,58
155 82.600,00 0,82 163,69
156 265.200,00 0,82 525,54
157 581.600,00 0,81 1138,48
158 179.800,00 0,88 382,37
159 51.500,00 0,85 105,79
160 411.800,00 0,81 806,10
161 109.500,00 0,81 214,35
162 174.400,00 0,88 370,89
163 174.400,00 0,88 370,89
164 359.500,00 0,88 764,54
165 2.217.700,00 0,50 2679,72
166 5.614.900,00 1,15 15604,74
167 8.353.800,00 1,15 23216,60
168 2.033.800,00 1,15 5652,27
169 8.561.100,00 1,15 23792,72
170 70.000.000,00 0,72 121800,00
171 11.800.000,00 0,50 14258,33
172 18.318.600,00 1,05 46483,45
173 7.500.000,00 0,85 15406,25
174 15.160.000,00 0,85 31141,17
175 3.750.000,00 0,55 4984,38
176 3.750.000,00 0,55 4984,38
177 13.550.000,00 0,53 17355,29
178 7.350.000,00 0,53 9414,13
179 16.000.000,00 0,69 26680,00
180 64.433.200,00 0,65 101213,82
181 106.158.700,00 0,50 128275,10
182 9.684.600,00 0,73 17085,25
183 9.642.400,00 1,20 27962,96
184 13.955.400,00 1,20 40470,66
185 55.854.800,00 0,50 67491,22
186 59.177.700,00 2,65 378983,85
187 7.115.100,00 1,20 20633,79
188 31.780.000,00 1,35 103682,25
189 105.603.600,00 0,65 165885,66
190 89.534.500,00 0,65 140643,78
191 19.987.600,00 0,65 31397,19
192 52.259.700,00 1,10 138923,70
193 24.362.100,00 1,40 82425,11
194 34.206.800,00 0,40 33066,57

Summe

3.509.778,58
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Die Summe aller zum 20. April 2008 von der M. Ltd. zahlbaren Festbetrage (1)
betragt mithin 3.509.778,58 EUR, wobei die HSH Nordbank AG entsprechende
Zahlungen in gleicher Hohe mit einem Vorlauf von 10 Tagen — mithin am 10.
April 2008 — an die M. Ltd. zu erbringen hatte.

Da es sich bei dieser Zahlungsverpflichtung der HSH Nordbank AG um eine im
Zeitpunkt des Vertragsschlusses zuklnftige Verpflichtung handelt, war der
Betrag im Rahmen seiner Wertbestimmung im Zeitpunkt des Vertragsschlusses
noch zu diskontieren. Den insoweit zu subtrahierenden Betrag hat die
Strafkammer im Wege der Schatzung auf Grundlage folgender nédherungsweiser

Berechnung ermittelt:

Der Diskontierung hat die  Strafkammer als  naherungsweisen
Refinanzierungssatz der HSH Nordbank AG den Jahresanfang 2008 geltenden
1-Wochen-EURIBOR in Hohe von 4,12% zuzlglich eines Aufschlags von 10
Basispunkten, mithin 4,22 % zugrunde gelegt und in einer — aufgrund der
verhaltnismaRig kurzen Zeitraume nur zu geringen Abweichungen flihrenden —
vereinfachenden Rechnung jeweils die Anzahl der Tage zwischen Datum des
Vertragsschlusses und Falligkeit der Zahlungsverpflichtung durch 360 Tage
(entsprechend der nach der Regelung in der CDS-Bestéatigung anzunehmenden
Anzahl von Tagen im Jahr) dividiert und das Ergebnis mit dem genannten
Refinanzierungssatz multipliziert und vom tatséchlichen Zahlungsbetrag
subtrahiert. Mithin war hier ausgehend von einem nach Vertragsschluss am 21.
Dezember 2007 bis zur Zahlung am 10. April 2008 verstreichenden Zeitraum
von 111 Tagen und einem Diskontierungssatz von 4,22 % ein Abzug von

3.509.778,57 EUR * 0,0422 * 111 Tage / 360 Tage = 45.668,07 EUR
vorzunehmen.

Der Wert der Zahlungsverpflichtungen im Zusammenhang mit dem Festbetrag
(1) entsprach mithin im fir die Bestimmung des Vermégensnachteils
malfdgeblichen Zeitpunkt des Vertragsschlusses am 21. Dezember 2007 einem
Betrag von 3.464.110,50 EUR.

(b) Festbetrag (2)




248

Hinsichtlich des weiteren von der M. Ltd. an die BNPP und damit jeweils auch
von der HSH Nordbank AG an die M. Ltd. zu entrichtenden Festbetrages (2)
enthalt die CDS-Bestatigung die konkrete Regelung, dass

zum 31. Dezember 2007 ein Betrag von 3.333.334 EUR,
zum 20. Januar 2009 ein Betrag von 2.525.466 EUR,
zum 20. Januar 2010 ein Betrag von 2.380.020 EUR, sowie
zum 20. Januar 2011 ein Betrag von 2.380.020 EUR

zur Zahlung fallig ist. Fur die hier zu betrachtende Laufzeit der Transaktion im A-
Teil ist nur die erste Zahlung in Héhe von 3.333.334 EUR zu bertcksichtigen. Da
der Betrag von der M. Ltd. am 31. Dezember 2007 zu zahlen war, war er fur die
HSH Nordbank AG angesichts des fur ihre Zahlung an die M. Ltd. geltenden
Vorlaufs von 10 Tagen mit Vertragsabschluss sofort fallig, so dass sich eine

Diskontierung erubrigt.

(c) Festbetrag (3)

Hinsichtlich des von der M. Ltd. an die BNPP und damit zugleich von der HSH
Nordbank AG jeweils zuvor an die M. Ltd. zu entrichtenden Festbetrags (3)
enthdlt die CDS-Bestatigung zunachst hinsichtlich des Zahlungsdatums die
Regelung, dass erster Zahlungstermin der 31. Dezember 2007 ist, sowie
dariber hinaus, beginnend am 20. April 2008 bis einschlieRlich dem 20. Januar
2009, jeweils der 20. Januar, der 20. April, der 20. Juli und der 20. Oktober
jeden Jahres. Unter Beriucksichtigung des hier zugrunde zu legenden
Laufzeitendes der Transaktion im A-Teil sind mithin am 31. Dezember 2007

sowie am 20. April 2008 jeweils eine Zahlung fallig.

Die HOhe des ersten, am 31. Dezember 2007 falligen Festbetrags (3) ist in der

CDS-Bestatigung ausdrticklich auf den Betrag von 347.700 EUR festgesetzt.

Fur die zu spateren Zeitpunkten fallig werdenden weiteren Festbetrage (3) ist

vereinbart, dass diese sich jeweils ergeben als Produkt aus

e der Festen Rate (3), (die in der CDS-Bestéatigung konkret auf 0,0463 %
festgesetzt ist),
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e einem von der Berechnungsstelle (BNPP) festzusetzenden Betrag, der
hinsichtlich  jeder CDS-Vereinbarung dem Nominalbetrag jedes
Referenzwertes (d. h. jeder abgesicherten Kreditforderung der HSH
Nordbank AG) am Datum des Inkrafttretens des Vertrages (21. Dezember
2007 gemal ziff. 1 der CDS-Bestéatigung) entspricht, mithin den in der
Anlage | zur CDS-Bestatigung ausgewiesenen Nominalwerten der

abgesicherten Kreditforderungen der HSH Nordbank AG, sowie

e dem Zahlungszeitraum, der in der bereits dargestellten Regelung zur
Berechnung des Festbetrages (1) entsprechender Weise anhand der
jeweiligen Zahlungstermine fur den Festbetrag (3) zu bestimmen ist.

Dementsprechend ergibt sich fur den zweiten, zum 20. April 2008 falligen
Festbetrag (3) unter Berucksichtigung des vom 31. Dezember 2007
(einschlieB3lich) bis zum 20. Aprii 2008 (ausschlieR3lich) reichenden
Zahlungszeitraums von 111 Tagen und unter Berlcksichtigung der Summe aller
Nominalwerte der abgesicherten 194 Kreditforderungen der HSH Nordbank AG
als Referenzwerte der 194 CDS-Geschéfte in Hohe von 1.963.712.900 EUR die

folgende Berechnung:
Festbetrag (3) zum 20. April 2008 =

0.0463% * 1.963.712.900 EUR * (Zahlungszeitraum von 111 Tagen)
360 Tage

= 280.336,38 EUR

Eine Diskontierung fur den von der M. Ltd. bereits zum 31. Dezember 2007 und
10 Tage zuvor von der HSH Nordbank AG an die M. Ltd. zu leistenden Betrag
von 347.700 EUR eribrigt sich, flr den zweiten Zahlbetrag von 280.336,38 EUR
ist aufgrund der Diskontierung ein nach der bereits dargestellten
Schatzungsmethode ermittelter Betrag von 3.319,03 EUR abzuziehen, woraus
sich ein Wert der Verpflichtung zum 21. Dezember 2007 von 277.017,35 EUR
ergibt.

Die Summe der bis einschlieB3lich zum 20. April 2008 zu zahlenden Festbetrage
(3) betragt demnach 347.700 EUR + 277.017,35 EUR = 624.717,35 EUR.
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(d) Summe der bis 20. April 2008 zu zahlenden Festbetrdge

Die Summe aller von der HSH Nordbank AG bis einschlie3lich zum 20. April
2008 unter den Regelungen des A-Teils zu zahlenden Festbetrage betragt
hiernach 7.422.161,85 EUR:

Festbetrag (1) 3.464.110,50 EUR
Festbetrag (2) 3.333.334,00 EUR
Festbetrage (3) 624.717,35 EUR
Summe 7.422.161,85 EUR

(e) Vorfalligkeitsbetrag fiir vorzeitige Beendigung des Vertrages

Darlber hinaus hatte die M. Ltd. gegeniiber der BNPP (und damit wiederum die
HSH Nordbank AG gegeniber der M. Ltd.) im Falle vorzeitiger Kiindigung des
Vertragswerks zum A-Teil, namentlich der mit der CDS-Bestatigung getroffenen
Vereinbarungen, gemald der bereits dargestellten Regelung unter Ziff. 5 (b) der
CDS-Bestatigung einen sog. Vorfalligkeitsbetrag (engl. ,Early Termination

Amount®) zu leisten.
Die zur besseren Verstandlichkeit hier erneut dargestellte Regelung lautete:

.- EIn Vorfalligkeitsbetrag wird ermittelt und ist zahlbar in Bezug auf die
Transaktion und das Datum gemal3 Abschnitt 6 des ISDA Master
Agreement, in der durch Absatz (b) von Teil 5 des entsprechenden

Anhangs geanderten Fassung.”

Abschnitt 6 des hiervon in Bezug genommenen und mit dem A-Teil als
Rahmenvertrag zwischen der M. Ltd. und der BNPP vereinbarten ISDA Master
Agreement (2002) trifft unter Ziff. 6 bestimmte Regelungen fir die Zahlbarkeit
von Vorfélligkeitsbetrdgen, wobei die Regelungen dem Grundsatz folgen, dass
im Falle vorzeitiger Vertragsbeendigung die noch ausstehenden vertraglich
vereinbarten Zahlungen im Kindigungszeitpunkt zu erbringen sind, so dass
grundsatzlich auch im Falle einer Kindigung einer Partei vertraglich

ausgehandelte Vorteile erhalten bleiben.

Die nahere Darlegung dieser Regelungen erubrigt sich vorliegend allerdings

deshalb, weil sie nach der dargestellten Regelung aus Ziff. 5 (b) der CDS-
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Bestatigung ,durch Absatz (b) von Teil 5 des entsprechenden Anhangs”
modifiziert werden. Der ,entsprechende Anhang“ bezeichnet dabei eine weitere
zwischen der BNPP und der M. Ltd. getroffene Vereinbarung, wonach das ISDA
Master Agreement (2002) mit den in diesem Anhang geregelten Modifikationen
Anwendung finden soll. Ergdnzend nahm, wie bereits dargelegt, auch die CDS-
Bestatigung zwischen der M. Ltd. und der BNPP einleitend auf das ISDA Master
Agreement (2002) Bezug.

Teil 5 Absatz (b) des genannten Anhangs trifft unter der Uberschrift
Lvorfalligkeitsbetrage” folgende Regelung:

,Jngeachtet gegenteiliger Bestimmungen des Vertrags sind die einzigen
Betrage, die zum Zweck der Bestimmung jeglichen Vorfalligkeitsbetrages
bezuglich der Transaktion bertucksichtigt werden, Betrage, welche fur die
Zwecke der Bestatigung der Transaktion Festbetrdge (2) oder
Festbetrage (3) sind.”

Die Regelung bestimmt mithin, dass etwaige Vorfalligkeitsbetrdge im Falle der
vorzeitigen Vertragsbeendigung auf die — von der M. Ltd. zu zahlenden —
Festbetrdge (2) und Festbetrage (3) im Sinne der ,Bestatigung der Transaktion®,
womit im vorliegenden Zusammenhang die CDS-Bestatigung in Bezug
genommen wird, beschrankt sind. Daher hat grundsatzlich die M. Ltd. (und
damit zugleich die HSH Nordbank AG) zum Kuindigungszeitpunkt als
Vorfélligkeitsbetrag tUber die bis zu diesem Datum bereits fallig gewordenen bzw.
bereits geleisteten Festbetrdge hinaus auch samtliche weiteren Festbetrage (2)
und Festbetrage (3) im Sinne der CDS-Bestéatigung unabhéngig von deren im

Kindigungszeitpunkt noch nicht eingetretener Falligkeit zu zahlen.
Es handelt sich mithin um die weiteren Festbetrage (2) in Hohe von
2.525.466 EUR, fallig zum 20. Januar 2009,
2.380.020 EUR, fallig zum 20. Januar 2010, sowie
2.380.020 EUR, fallig zum 20. Januar 2011,

sowie ferner um die weiteren Festbetrage (3), fur die sich nach der hierzu

vorgehend erlauterten Berechnungsmethode folgende Betrage ergeben:

229.825,32 EUR, fallig zum 20. Juli 2008,
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229.825,32 EUR, fallig zum 20. Oktober 2008, sowie
232.350,87 EUR, fallig zum 20. Januar 2009.

Eine Uberschlagige Diskontierung ergibt insoweit die folgenden Betrage fur die
Festbetrage (2):

2.418.891 EUR, fallig zum 20. Januar 2009,

2.179.146 EUR, fallig zum 20. Januar 2010,

2.078.709 EUR, fallig zum 20. Januar 2011,
sowie fir die Festbetrage (3):

224.975 EUR, féllig zum 20. Juli 2008,

222.551 EUR, fallig zum 20. Oktober 2008, sowie

222.544 EUR, fallig zum 20. Januar 2009,

mithin einen Gesamtbetrag von 7.346.816 EUR.

(2) Ertrdge des A-Teils

Eine Berechnung des Vermdgenswertes der sich aus dem A-Teil fur die HSH
Nordbank AG ergebenden Vorteile ist vorliegend entbehrlich. Entsprechende
Vorteile sind zwar grundsétzlich vorhanden, ergeben sich namentlich aus der im
Gegenzug fur die gezahlten CDS-Pramien ergebenden Risikoabsicherung durch
die BNPP, deren Ertrage uber die von der M. Ltd. zu entrichtende
,vorzugsdividende" der HSH Nordbank AG zuflieRen, solange diese Inhaberin

der Vorzugsaktien der M. Ltd. ist.

Da allerdings das abgesicherte Risiko, wie bereits dargestellt, durch die
Regelungen des B-Teil 1 vollstandig auf die HSH Nordbank AG
zuruckubertragen wurde, und die BNPP ferner auch in dem zwischen den
beiden Vertragsschlussdaten fiir den A-Teil und den B-Teil liegenden Zeitraum
nicht zur Leistung von Barausgleichszahlungen aus den CDS-Geschaften im A-
Teil verpflichtet war, saldieren sich diese Vorteile der HSH Nordbank AG aus
dem A-Teil mit den sich aus der Risikotbernahme fir die CLNs im B-Teil 2
ergebenden vermogenswerten Nachteilen zu Null und bedirfen daher keiner

gesonderten Bewertung oder Berechnung.
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bbb) Kosten und Ertrage des B-Teils 1 fiir die HSH Nordbank AG

Unter den Regelungen des B-Teils 1 fliel3t der HSH Nordbank AG zunéchst eine
.Pramie” in Form einer sog. ,Bereitstellungsprovision* (engl.: ,Commitment Fee")
als Gegenleistung fir die zugunsten der OMEGA bereitgestellten, auf die von

OMEGA erworbenen CLNs bezogenen Liquiditatsfazilitaten zu.

Zur Bereitstellungsprovision enthalt der Kreditvertrag unter Ziff. 7.1 die
Regelung, dass OMEGA an jedem  Zahlungstermin die den
Liquiditatskreditgebern an diesem Termin zahlbaren Betrage der

Bereitstellungsprovision an die Fihrungsbank zu zahlen hat.

Die Regelung wird erganzt durch ziff. 9.10 (,Zahlungen an die
Finanzierungsparteien®) des Kreditvertrages, wonach die Fiuhrungsbank (deren
Funktion von der BNPP wahrgenommen wird) gegeniber den
Finanzierungsparteien (zu denen die Liquiditatskreditgeber gehoéren) die flr
diese Finanzierungsparteien an die FUhrungsbank gezahlten Gelder an die
Finanzierungsparteien unter anderem in Form von Bereitstellungsprovisionen
auszuzahlen hat. Die Fuhrungsbank ist insofern verpflichtet, die von OMEGA zu
erbringenden  Bereitstellungsprovisionen an  die  Liquiditatskreditgeber

weiterzuleiten.

Als Zahlungstermine sieht das Rahmendokument in Anhang 1 den 20. Januar,
20. April, 20. Juli und 20. Oktober jeden Jahres, beginnend am 20. April 2008,
sowie gegebenenfalls das Datum der Auflosung des Portfolios der OMEGA oder
das Laufzeitende eines der von OMEGA erworbenen Vermodgenswerte (mit dem

zugleich die entsprechende Liquiditatsfazilitat entfallt) vor.

Die Hohe der Bereitstellungsprovision ist wiederum als jahrliche Rate im Anhang
1 zum Kreditvertrag fur jeden von OMEGA erworbenen Vermdgenswert
festgelegt. Dabei entsprechen hinsichtlich samtlicher von OMEGA erworbener,
in dem Anhang aufgefuhrter CLNs die fiur die Bereitstellungsprovision
angegebenen Raten den in der Anlage 1 zu dem im A-Teil zwischen der BNPP
und der M. Ltd. vereinbarten CDS-Bestéatigung fur die Berechnung des
Festbetrags (1) angegebenen Raten, allerdings versehen mit einem Abzug von

2 Basispunkten (0,02%) des Nominalbetrages des jeweiligen Referenzwertes.
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Beispielhaft betragt mithin die fur den Festbetrag (1) mal3gebliche Rate aus
Anhang | zur CDS-Bestatigung zwischen der M. Ltd. und der BNPP fir die erste
dort aufgefuihrte Kreditforderung der HSH Nordbank AG 0,77% und die im
Anhang 1 zum Kreditvertrag festgelegte Rate fur die Berechnung der an die
HSH Nordbank AG zu zahlenden Bereitstellungsprovision hinsichtlich der

Liquiditatsfazilitat, die sich auf die erste dort genannte CLN bezieht, 0,75%.

Mithin flieBen daher Uber die Bereitstellungsprovision aus dem Kreditvertrag die
von der HSH Nordbank AG an die M. Ltd. und von dieser an die BNPP unter
dem A-Teil zu zahlenden Festbetrage (1) mit einer geringen Differenz von 2
Basispunkten (bezogen auf den Nominalwert der im A-Teil abgesicherten
Kreditforderungen, die jeweils dem 49%igen Anteil der HSH Nordbank AG an
den im Kreditvertrag bereitgestellten Liquiditatsfazilititen entsprechen) an die
HSH Nordbank AG zurick.

Die Differenz betragt, wie dargestellt, 2 Basispunkte des Nominalwertes der im
A-Teil abgesicherten 194 Kreditforderungen, mithin war an die HSH Nordbank
AG zum 20. April 2008 ein Betrag von 3.414.865,78 EUR zu zahlen, nach den o.
g. Mal3staben (auf den Zeitpunkt des Vertragsschlusses im B-Teil, d. h. den 24.
Januar 2008) diskontiert entspricht dies einem Wert von 3.380.039,84 EUR.

ccc) Kosten und Ertrage des B-Teils 2 fiir die HSH Nordbank AG

Die Kammer hat den Sachverstandigen Prof. Dr. H.. mit der Berechnung des
Wertes der Liquiditatsfazilitat fur den STCDO beauftragt. Der Sachverstandige
hat den Wert des STCDO unter Berlcksichtigung seiner Einkleidung in eine
Liquiditatsfazilitat und der sich daraus ergebenden vertraglichen Besonderheiten

nach den Vorgaben der Strafkammer berechnet.

(1) Vorfragen der Wertberechnung des STCDO

Im Vorfeld der Wertberechnung des STCDO bzw. der darauf bezogenen
Liquiditatsfazilitat der HSH Nordbank AG hat die Strafkammer dem
Sachverstandigen Prof. Dr. H.. vorgegeben, die Wertberechnung auf den 24.
Januar 2008 vorzunehmen (dazu Buchst. (a)) und dariiber hinaus dem STCDO

nicht das tatsachlich im Rahmen des Vertragswerks vorgesehene Portfolio von
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Referenz-Vermégenswerten, sondern ein teilweise hypothetisches
Referenzportfolio zugrunde zu legen, in dem keine Anleihen von Finanzinstituten

enthalten waren (dazu Buchst. (b)).

(a) Zeitpunkt der Wertberechnung

Die Strafkammer hat dem Sachverstdndigen vorgegeben, der Wertberechnung
des STCDO den 24. Januar 2008 zugrunde zu legen.

Zwar standen, wie bereits dargestellt, die fir den B-Teill 2 und die
Wertberechnung dieses Vertragsteils fur die HSH Nordbank AG maRgeblichen
Parameter des STCDO bereits im Zusammenhang mit dem Abschluss des A-
Teils der Transaktion am 21. Dezember 2007 insoweit fest, als diese im Term-
Sheet, das dem Abwicklungsschreiben (,Unwind Letter”) beigeflgt war, bereits
einschlie3lich Attachment Point, Detachment Point, sich daraus ergebender
Tranchendicke sowie auch hinsichtlich des Portfolios des STCDO und der fur die
auf den STCDO bezogene Liquiditatsfazilitat durch OMEGA an die HSH
Nordbank AG zu zahlenden Bereitstellungsprovision als Gegentand des noch

abzuschlieRenden B-Teils aufgefiihrt waren.

Gleichwonhl erfolgte die verbindliche Ubernahme der Liquiditatsfazilitat fir den
STCDO durch die HSH Nordbank AG erst mit dem Vertragsschluss zum B-Tell
am 24. Januar 2008, so dass auch dieser Zeitpunkt der Berechnung des
Vermogensnachteils und damit der vorliegenden Wertberechnung zugrunde zu

legen war.

(b) Inhalt des Referenzportfolios des STCDO

Als weitere Vorgabe hat die Strafkammer dem Sachverstandigen aufgegeben,
die Wertberechnung einerseits anhand des tatsachlich vertraglich festgelegten
Referenzportfolios des STCDO, darlber hinaus aber auch anhand eines
~hypothetischen” Referenzportfolios durchzufiihren, das — abweichend von der
tatsachlichen Zusammenstellung des Referenzportfolios des STCDO - keine

Schuldtitel von ,Finanzinstituten” enthielt.
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Diese — wegen ihrer Bedeutung fur die Wertberechnung des STCDO bereits hier
und somit im Vorgriff auf die Feststellungen zur subjektiven Seite der
Feststellungen zum Vermdgensnachteil dargestellte — Vorgabe beruhte darauf,
dass die Angeklagten nach der Darstellung des Referenzportfolios des STCDO
in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 davon ausgehen durften, dass das
Referenzportfolio allein aus Referenzwerten von ,Unternehmen® und ,Staaten”
(im engl. Original: ,Corporates” und ,Governments”) bestand. Die Strafkammer
konnte nicht hinreichend sicher feststellen, dass die Angeklagten unter dem
Begriff ,Unternehmen® bei ihrer Zustimmung zum Abschluss der Transaktion

auch ,Finanzinstitute” verstanden hatten.

Da das Vorhandensein von auf Finanzinstitute bezogenen Schuldtiteln im
Referenzportfolio des STCDO sich nach dem Ergebnis der fir beide Portfolien
(mit und ohne ,Finanzinstitute”) sachverstandig durchgefihrten Berechnungen
zu Lasten der Angeklagten auswirkte, weil die auf Finanzinstitute bezogenen
Referenzwerte im  Vergleich zu den Ubrigen Referenzwerten zu
Uberproportionalen Wertverlusten des STCDO fuhrten, ist die Strafkammer
zugunsten der Angeklagten davon ausgegangen, dass diese von einem STCDO
ausgingen, dessen Referenzportfolio allein aus Anleihen von Staaten und

Wirtschaftsunternehmen unter Ausschluss von Finanzinstituten bestand.

Dieser Umstand fiihrte dazu, dass das der Wertberechnung fiir den STCDO
zugrunde zu legende Referenzportfolio der zu ihren Gunsten angenommenen
subjektiven Vorstellung der Angeklagten nachzubilden war, mithin waren bei im
Ubrigen weitestmdglich gleichbleibenden und den Angaben in der Kreditvorlage
vom 14. Dezember 2007 entsprechenden (insbesondere Rating-)Parametern
des STCDO die auf Finanzinstitute entfallenden Referenzwerte durch auf
sonstige Wirtschaftsunternehnmen und Staaten bezogene Referenzwerte zu

ersetzen.

Da die Erlauterung der bei der Bildung des hypothetischen STCDO gewahlten
Vorgehensweise das Verstandnis des Vorgehens bei der Wertberechnung des
STCDO teilweise voraussetzt, wird die Bildung des hypothetischen STCDO erst
nachfolgend (unter Buchst. bb) bbb) (1)) ndher dargestelit.
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(2) Wert der auf den STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitdt der HSH Nordbank
AG

Auf Grundlage der genannten Vorgaben hat der Sachverstandige Prof. Dr. H..
den (Markt-)Wert der auf den STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitat fur die HSH
Nordbank AG zum Zeitpunkt des diesbeziglichen Vertragsschlusses am 24.
Januar 2008 unter Zugrundelegung des hypothetischen Referenzportfolios des
STCDO ,0hne Finanzinstitute* auf -32,8 Mio. EUR bestimmit.

Dieser ,negative Marktwert* der Liquiditatsfazilitat ist so zu verstehen, dass es
sich bei der Summe von 32,1 Mio. EUR um den Betrag handelt, der zum
Stichtag an einen anderen Marktteilnehmer zu entrichten gewesen wére, damit
dieser sich zur Ubernahme des Geschéfts bereitgefunden hatte. Die HSH
Nordbank AG erlitt mithin aus diesem Teil des Vertrages (B-Teil 2) mit

Vertragsschluss am 24. Januar 2008 einen entsprechenden Vermdgensverlust.

Zur Ermittlung dieses Ergebnisses hat der Sachverstandige Prof. Dr. H..
zunachst fur sich genommen den Wert des STCDO mit hypothetischem
Referenzportfolio im dargestellten Sinne berechnet, und in einem zweiten Schritt
erganzend Besonderheiten berlcksichtigt, die sich aus der Einkleidung der
Ubernahme des STCDO in die vertraglich vereinbarte Liquiditatsfazilitat
ergeben.

(a) Grundsatzliches zur Vorgehensweise bei der Wertberechnung von

Finanzprodukten

Zum Verstandnis der nachfolgend dargestellten Wertberechnung des STCDO
und der Liquiditatsfazilitdt sollen vorab einige grundsatzliche Erlauterungen zur

Vorgehensweise erfolgen:

Hinsichtlich der Bestimmung des ,Marktwerts des STCDO* ist zur
Verdeutlichung der Herangehensweise zunachst zu erlautern, dass der
~Marktwert" eines Finanzprodukts sich grundsatzlich danach bestimmt, zu
welchem Wert ein anderer Marktteilnehmer dieses Geschéaft zu Ubernehmen
bereit ware. Dieser ,Wert" kann Uber oder unter der Grenze von Null liegen.
Handelt es sich absehbar um ein Geschaft, das bereits Verluste in bestimmter
Hohe erfahren hat, wirde ein anderer Marktteilnehmer fir dessen Ubernahme
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nicht nur keine Vergitung zahlen, sondern seinerseits eine Zahlung verlangen,
um die bisherigen Verluste auszugleichen. In diesem Sinne kann dem

Finanzprodukt ein ,negativer Marktwert* beigemessen werden.

Bei der Bestimmung des insoweit zu ermittelnden Marktwertes ist ferner darauf
hinzuweisen, dass sich eine aufwendige Berechnung des Marktwertes eines
Finanzprodukts grundséatzlich dann eribrigt, wenn dieses am Finanzmarkt
Jliquide” (d. h. in nicht unerheblichem Umfang) gehandelt wird, so dass jederzeit
aktuelle Marktpreise verfligbar sind und der Wert des Produkts sich daher direkt
entsprechenden Marktdaten entnehmen lasst, wie dies beispielsweise bei

borsengehandelten Aktien der Fall ist.

Solche konkreten Marktdaten lagen fur den vorliegend zu bewertenden STCDO
nicht vor, da es sich um ein individuell auf die Transaktion ,Omega 55"
zugeschnittenes und eigens zu diesem Zweck strukturiertes Finanzprodukt
handelte, das nicht in gleicher Art und Weise ,liquide* am Markt gehandelt

wurde.

Die Berechnung des Wertes eines solchen Finanzprodukts erfolgt daher im
Wege einer auf bestimmten Annahmen und Vereinfachungen beruhenden
modellhaften Berechnung, deren Zweck darin besteht, aus bestimmten
vorhandenen Marktdaten, die als solche zwar nicht das zu bewertende
Finanzprodukt selbst betreffen, auf dessen Wert aber mittelbar Einfluss haben,
mit insbesondere mathematischen Methoden einen — insofern hypothetischen —
.Marktwert® fir das entsprechende Finanzprodukt zu bestimmen, der
bestmdglich zu ermitteln versucht, welchen Wert oder Preis der Markt dem

entsprechenden Produkt beimessen wirde, wenn es sich im Handel befande.

(b) Zur Wertberechnung des STCDO

(aa) Methodische Erlauterung der Wertberechnung des STCDO

Der Sachverstandige Prof. Dr. H.. hat in der Hauptverhandlung zunéchst die
von ihm bei der Wertbestimmung des Single Tranche CDO (STCDO,

nachfolgend auch als ,die Tranche® bezeichnet) gewéahite Vorgehensweise, die
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das Standardmodell fiur die Wertberechnung von STCDOs im Jahr 2007

darstellte und auch heute noch darstellt, insbesondere wie folgt erlautert:

(aaa) Marktpreis als Differenz von Pramien- und Verlusterwartung

Der Marktpreis eines Single Tranche CDO bestimmt sich grundsatzlich als Saldo
aller Zahlungsflusse, die von dem Geschaft wahrend seiner Laufzeit zu erwarten
sind und entspricht daher der Differenz der zukinftig erwarteten (auf den
Kaufzeitpunkt diskontierten) Pramienzahlungen abzuglich der zu erwartenden
(ebenfalls diskontierten) Verlustausgleichszahlungen. Mithin sind im Rahmen
der Marktpreisbestimmung der zu erwartende Verlust der Tranche und die zu

erwartenden Ertrdge (Pramienzahlungen) zu ermitteln.

Der erwartete Verlust der CDO-Tranche kann grundsatzlich im Wege der
Durchfihrung von (computergestitzten) Simulationen bestimmt werden, die mit
einem Modell durchgeftihrt werden, das unter Bericksichtigung bestimmter, aus
Marktdaten Zu gewinnender Wahrscheinlichkeitsbedingungen die

.verlustverteilung” im STCDO-Portfolio Uber dessen Laufzeit hinweg abbildet.

Hinsichtlich der aus dem STCDO zu erwartenden Pramieneinnahmen ist als
Rechengrol3e zwar der Spread als solcher bekannt, da er sich aus den
Bedingungen des STCDO ergibt.

Spread”. Der Begriff des ,Spreads® bezeichnet in diesem
Zusammenhang in Bezug auf jeden Vermdgenswert (z. B. eine Anleihe)
die Hohe der fur die Ubernahme, Absicherung oder Gewahrleistung eines
solchen Vermogenswerts erwarteten oder tatsachlich gezahlten Pramie,
wobei der Spread nicht den absoluten Zahlbetrag der Pramie, sondern die
zu zahlende prozentuale Rate auf den Nominalwert des

Vermogenswertes bezeichnet (vergleichbar einer Zinsrate).

Da sich der zu einem bestimmten zuklnftigen Zeitpunkt zu zahlende Spread
jedoch regelmaliig als anteilige Rate des in diesem Zeitpunkt noch vorhandenen
restlichen Nominalwerts des STCDO bzw. seines Referenzportfolios darstellt,
nehmen die Pramienzahlungen aus dem STCDO in Abhéngigkeit von im
Referenzportfolio auftretenden Verlusten des STCDO ebenfalls ab. Die aus dem

STCDO zu erwartenden Pramieneinnahmen stellen sich insofern in der
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mathematischen Betrachtung als Funktion des Spreads auf das jeweils noch
vorhandene (Rest-)Nominal der Tranche dar, wahrend dieses (Rest-)Nominal
seinerseits eine Funktion der Verlustverteilung ist. In diesem Sinne beeinflusst

mithin die Verlusterwartung zugleich die Pramienerwartung.

(bbb) Wahrscheinlichkeitsparameter ,Spreads” und Korrelationen

Zur Vorbereitung der Ermittlung der ,Verlustverteilung“ im vorgenannten Sinne
sind zunachst zwei Arten von Eingangsparametern zu ermitteln und

aufzubereiten:

(aaaa) Spreads

Den ersten Eingangsparameter bilden die — in aller Regel als Marktdaten bei
einschlagigen Anbietern (z. b. dem US-amerikanischen Datenanbieter
Bloomberg L.P.) verfigbaren — Spreads der einzelnen Referenzwerte im
Portfolio des STCDO.

Die Hohe solcher Spreads stellt sich als Ausdruck des vom Markt dem
jeweiligen Vermogenswert beigemessenen Risikos dar. Die aus Marktdaten
gewonnenen Spreads gelten als ,fair®, d. h. als dem Risiko des entsprechenden
Vermogenswertes angemessen. Wird ein Vermdgenswert am Markt als riskant
eingeschatzt, steigen die fur die Ubernahme des Vermogenswertes
angebotenen Spreads; entsprechend werden fir als ,sicher® geltende
Vermogenswerte nur geringe Spreads gezahlt. Der Spread ermoglicht daher
einen Riuckschluss auf die vom Markt hinsichtlich eines Vermoégenswertes
angenommene Ausfallwahrscheinlichkeit und kann mit dieser Aussagekraft fur

die weitere Berechnung genutzt werden.

Die am Markt fur die in dem Referenzportfolio des zu untersuchenden STCDO
enthaltenen (Referenz-)Vermégenswerte gezahlten Spreads sind in aller Regel
als Marktdaten verfugbar, da die fur die Zusammenstellung von STCDO-
Portfolien ausgewahlten Referenzwerte in der Regel einem relativ kleinen Kreis
(ca. 600 bis 800 unterschiedliche Staats- und Unternehmensanleihen) am Markt

liquide gehandelter Vermdgenswerte entnommen werden.
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Hinsichtlich jedes Referenzwertes des zu untersuchenden STCDO werden fir
unterschiedliche Laufzeiten die am Markt gezahlten Spreads — und damit
zugleich die vom Markt angenommene Ausfallwahrscheinlichkeit fur die jeweilige
Laufzeit — aus Marktdaten ermittelt. Aus diesen flir bestimmte Zeitpunkte
innerhalb der Laufzeit des jeweiligen Vermodgenswertes konkret errechneten
Ausfallwahrscheinlichkeiten wird sodann — mittels Interpolation hinsichtlich der
Licken zwischen den einzelnen konkret ermittelten Ausfallwahrscheinlichkeiten
fur bestimmte Zeitpunkte und unter Bertcksichtigung der zu erwartenden
Recovery Rate — eine Kurve gebildet, die Uber die Laufzeit des
Vermogenswertes hinweg dessen Ausfallwahrscheinlichkeit (oder bei
umgekehrter Betrachtung: dessen ,Uberlebenswahrscheinlichkeit®) angibt.

Unter einer Recovery-Rate im vorgenannten Sinne ist hierbei eine Quote

zu verstehen, die im Falle des ,Ausfalls* eines Vermdgenswertes bzw.
eines Referenzschuldners gleichwohl als verbleibender Restwert des

Vermogenswertes zu erwarten ist (vergleichbar einer Insolvenzquote).

(bbbb) Korrelationen

Der zweite Eingangsparameter fur das die Entwicklung der CDO-Tranche

simulierende Modell ergibt sich aus den sog. ,Korrelationen®.

Korrelationen: Unter dem Begriff der Korrelation ist eine — ebenfalls aus

Marktdaten zu gewinnende — (Rechen-)Grol3e zu verstehen, die das
Ausmald beschreibt, in dem sich die verschiedenen Referenzwerte eines

Portfolios in ihrem Verlustverhalten untereinander beeinflussen.

Als stark vereinfachendes Beispiel kann ein Portfolio dienen, das allein
aus Anleihen von Kfz-Herstellern und deren Zulieferern besteht. In einem
solchen Portfolio ist die Wahrscheinlichkeit des Zusammenfallens von
Ausfallereignissen (z. B. durch Insolvenz der Unternehmen) aufgrund des
wirtschaftlichen Zusammenhangs zwischen den betroffenen
Unternehmen deutlich groRer als in einem stark diversifizierten Portfolio
mit  Anleihen von Staaten und Unternehmen verschiedener

Wirtschaftszweige.
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Die Korrelationen — d. h. die Informationen Uber Zusammenhédnge im
Ausfallverhalten mehrerer Referenzwerte eines Portfolios — werden ebenfalls
aus Marktdaten gewonnen. Sie entstammen bestimmten ,Standard-STCDOs",
die mit unterschiedlichen Portfolien und verschiedenen Attachment Points und
Tranchendicken am Markt liquide gehandelt werden. Da hinsichtlich dieser
Standard-STCDOs sowohl die .fairen® (d. h. vom Markt als dem Risiko
angemessen betrachteten) Spreads fur die Tranchen als solche, als auch die
Spreads der Referenzwerte in den Portfolien dieser Standard-STCDO aus
Marktdaten bekannt sind, kdnnen hieraus die Korrelationen, d. h. Informationen
Uber die Zusammenhange zwischen vom Markt erwarteten
Einzelausfallereignissen und dem fairen Spread der Tranche entnommen
werden. Diese den Standard-CDOs entnommenen Korrelationen sind sodann

weitestmoglich den Bedingungen des zu untersuchenden STCDOs anzupassen.

Insoweit ist zunadchst fur die Ermittlung der Korrelationen eine der zu
untersuchenden Tranche hinsichtlich Attachment Point und Tranchendicke
maoglichst vergleichbare Standard-Tranche zu wahlen, wobei eine Mezzanine-
Tranche (d. h. eine Tranche mit einem Attachment Point, der gré3er als Null ist)
unter Inkaufnahme einer gewissen Vereinfachung auch als Differenz zweier
Equity-Tranchen mit Detachment Points, die im einen Fall dem Attachment Point
der Mezzanine Tranche und im anderen Fall dem Detachment Point der
Mezzanine-Tranche entsprechen, verstanden werden kann. Das Ergebnis dieser

Berechnung wird als sog. ,Base Correlation“ bezeichnet.

Soweit darliber hinaus die Referenzwerte des zu untersuchenden Portfolios von
denjenigen der zur Gewinnung der Korrelationen verwendeten Standard-CDOs
verschieden sind — wobei die Bedeutung dieses offensichtlichen Problems sich
aufgrund des bereits genannten Umstandes verringert, dass fur die
Strukturierung von STCDOs die Referenzwerte regelmafig aus einer relativ
kleinen Gruppe am Markt verfigbarer Vermdgenswerte ausgewdahlt werden —
konnen die Korrelationen verschiedenen Standard-CDOs mit unterschiedlichen
Referenzportfolien enthommen werden, und die Ergebnisse im Rahmen eines
gewichteten Durchschnitts nach dem Grad der jeweiligen Uberschneidung des
Portfolios des untersuchten mit dem des Standard-STCDOs in das

Gesamtergebnis einflie3en.
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(ccce) Modellierung

Als Zwischenergebnis stehen nach dieser vorbereitenden Auswertung von
Marktinformationen nunmehr fir die weitere Berechnung der Entwicklung der zu
untersuchenden CDO-Tranche sowohl Aussagen Uber die zu erwartende
(genauer: vom Markt erwartete) Ausfallwahrscheinlichkeit der einzelnen
Referenzwerte des Portfolios in Form von Ausfall- bzw. Uberlebenskurven als
auch Aussagen Uber zu erwartende Abhéangigkeiten zwischen solchen

Einzelausfallen in Form der angepassten Korrelationen zur Verfiigung.

Diese Informationen werden nunmehr durch eine sog. Gauss-Copula-Funktion
zu einem Berechnungsmodell zusammengeflgt, dass Aussagen Uber die zu
erwartende Entwicklung des Referenzportfolios des zu untersuchenden STCDO

insgesamt erlaubt.

Die Gauss-Copula ist dabei eine Funktion, die die Bestimmung der
Zusammenhange zwischen der stochastischen Verteilung mehrerer
Zufallsvariablen unter Vorgabe bestimmter Wahrscheinlichkeitsparameter
erlaubt. Im vorliegenden Zusammenhang wird die Funktion dazu genutzt, die
Abhangigkeiten zwischen den zu erwartenden einzelnen Ausfallereignissen von
Referenzwerten des Portfolios unter Berlcksichtigung der sich aus den
Korrelationen ergebenden Informationen tber den Zusammenhang zwischen
diesen Einzelausfallen zu "modellieren”, d. h. ein Berechnungsmodell zu
erstellen, das  fur Eingangsparameter in Form der Einzel-
Uberlebenswahrscheinlichkeiten der Referenzwerte des STCDO-Portfolios unter
Berlcksichtigung der Korrelationen Wahrscheinlichkeitsaussagen Uber die
gemeinsame Uberlebenswahrscheinlichkeit mehrerer Referenzwerte zu einem

bestimmten Zeitpunkt trifft.

Das so gewonnene Modell ahmt auf Grundlage der eingebrachten
Wahrscheinlichkeitsparameter die zu erwartende Entwicklung des zu

untersuchenden Portfolios nach.

Mit dem Modell werden nunmehr eine Vielzahl von Simulationen durchgefihrt.
Regelmalig nach etwa einer Million (computergestitzten) Durchlaufen des
Modells  kénnen auf diese Weise hinreichend  aussagekraftige
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Durchschnittswerte flr das — auf Basis der Marktdaten zu erwartende —

Verlustverhalten des Portfolios insgesamt ermittelt werden.

(dddd) Wertbestimmung

Der auf diese Weise ermittelte, fir verschiedene Zeitpunkte wahrend der
Laufzeit des STCDO durch Ausféalle im Referenzportfolio zu erwartende Verlust
der Tranche wird sodann, wie eingangs dargestellt, auch in die von Verlusten im
Referenzportfolio  beeinflusste  Pramienerwartung aus dem STCDO
eingerechnet, woraus sich die sog. ,risikoadjustierten zu erwartenden

Pramienzahlungen ergeben.

Mit den so gewonnenen RechengroRen des ,erwarteten Verlustes* und der
Jfisikoadjustierten Pramienzahlungen® kann nunmehr ermittelt werden, ob sich
das dem STCDO innewohnende Verlustrisiko in angemessenem Verhaltnis zu
den vorgesehenen Pramienzahlungen verhalt. Die Bepreisung des STCDO st
dann fair“ ausgestaltet, wenn der risikoadjustierte diskontierte Wert (Barwert)
der zu erwartenden Pramienzahlungen dem ebenfalls diskontierten erwarteten
Wertverlust der Tranche entspricht. In diesem Fall haben - nach
Marktgesichtspunkten — im Zeitpunkt der Ubernahme des STCDO durch den
Investor weder dieser als Sicherungsgeber, noch die Gegenpartei als
Sicherungsnehmer mit Wahrscheinlichkeit einen Gewinn oder Verlust zu

erwarten.

Liegt demgegenuber der risikoadjustierte Barwert der Pramienzahlungen
unterhalb der zu erwartenden Verluste durch Ausfalle im Referenzportfolio des
STCDO, so ergibt die zu errechnende Differenz aus Sicht des Investors einen
.negativen Marktwert", dessen Bezahlung der Investor, sofern es sich dabei um
einen hinreichend informierten Marktteilnehmer handelt, zu Beginn der Laufzeit
mindestens verlangen wuirde, damit sich das Geschaft fur ihn in diesem

Zeitpunkt als ,fair* darstellt.

Vor diesem Hintergrund kann auch ein STCDO mit relativ hoher
Ausfallwahrscheinlichkeit bei entsprechend hohen Pramienzahlungen ein

gewinntrachtiges, und ebenso ein im Hinblick auf seine Ausfallwahrscheinlichkeit
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relativ sicherer STCDO bei entsprechend niedrigen Pramienzahlungen ein

verlusttrachtiges Geschaft darstellen.

Uber diese materielle Plausibilisierung seiner Vorgehensweise hinaus hat der
Sachverstandige Prof. Dr. H.. auch die mathematischen Voraussetzungen und
Hintergrinde seiner Vorgehensweise ausfihrlich erlautert, wobei die
diesbezuglichen (finanz-)mathematischen Einzelheiten durch die Strafkammer
lediglich im Rahmen einer vergleichsweise oberflachlichen Plausibilitatsanalyse

nachvollzogen werden konnten.

bb) Konkrete Wertberechnung des STCDO

Die konkrete Wertberechnung des STCDO hat der Sachverstandige
grundsatzlich unter Zugrundelegung der dem Vertragswerk zur Transaktion
,Omega 55 zu entnehmenden Anknlpfungstatsachen durchgefihrt,
insbesondere dem Gesamtnominalbetrag des Referenzportfolios des ,Gesamt-
CDO" - als dessen Risikoausschnitt sich die Bestandteil der Transaktion
,Omega 55“ gewordene Tranche darstellt — in H6he von 81.632.653.100,00 EUR
bei 161 Referenzwerten im Portfolio, dem Attachment Point von 4,420 %
(entsprechend einem Anteil von 3.608.163.267,00 EUR am Gesamtportfolio),
dem Detachment Point von 5.420% (entsprechend einem Anteil von
4.424.489.789,00 EUR am Gesamtportfolio), dem sich hieraus ergebenden
Gesamtrisiko der Tranche von 816.326.522,00 EUR (entsprechend der
Tranchendicke von 1% des Gesamt-CDO-Portfolios), dem aus dem STCDO
flieRenden Spread von 60 Basispunkten (0,6%) sowie dem Laufzeitende am 20.
Dezember 2014 und dem 12 Monate spater liegenden endgultigen

Abrechnungsdatum.

Hinsichtlich des Zeitpunktes, auf den die Marktpreisberechnung durchgefiihrt
wurde, ist der Sachverstandige entsprechend der bereits dargelegten Vorgabe
der Strafkammer vom 24. Januar 2008 ausgegangen, mithin dem Zeitpunkt, zu
dem die Verpflichtungen aus dem STCDO, vermittelt Gber die von der HSH
Nordbank AG flr diesen Ubernommene Liquiditatsfazilitat, fir die HSH Nordbank
AG mit Abschluss des B-Teils der Gesamttransaktion ,Omega 55“ verbindlich

wurden.
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Hinsichtlich des dem STCDO zugrundeliegenden Referenzportfolios hat der
Sachverstandige die Marktpreisberechnung, wie ebenfalls eingangs bereits
dargestellt, in doppelter Weise sowohl unter Zugrundelegung der tatsachlich im
Rahmen der Transaktion ,Omega 55" vereinbarten Referenzwerte, als auch
hinsichtlich eines hypothetischen Portfolios ohne auf Finanzinstitute bezogene
Referenzwerte durchgefiihrt (vgl. zu dessen Zusammensetzung unten Buchst.
bbb) ziff. (1)).

Die Berechnungen fihrten zu folgenden Ergebnissen:

aaa) Marktpreis des STCDO mit dem tatsachlich vereinbarten Referenzportfolio
am 24. Januar 2008

Der Sachverstandige hat die Berechnung des STCDO in zwei Szenarien
durchgeflhrt, ndmlich unter Zugrundelegung von sog. ,MID-Spreads” (Szenario
1) fur die einzelnen Referenzwerte des STCDO-Portfolio, sowie unter
Zugrundelegung sog. BID-Spreads (Szenario 2), und hat fur die entsprechenden
Szenarien beide Arten von Spreads aus Marktdaten fir den 24. Januar 2008

ermittelt.

BID-Spreads sind in diesem Zusammenhang die am Markt fir die
Ubernahme der Referenzwerte des STCDO-Portfolios angebotenen
Spreads. Diese unterscheiden sich von den der Nachfrage

zugrundeliegenden Spreads (sog. ASK-Spreads).

Die_MID-Spreads stellen einen gemittelten Wert der BID- und ASK-

Spreads dar.

Dabei fuhrt die Berechnung anhand der BID-Spreads im Rahmen der
weiteren Berechnungen zu einem héheren Wert des STCDO, da sie
niedriger sind als die MID-Spreads, demzufolge das daraus abgeleitete,
vom Markt den jeweiligen Referenzwerten zugemessene Risiko ebenfalls
niedriger in die Berechnung einflieBt und die Verwendung der BID-
Spreads mithin zu einem geringeren ,erwarteten Verlust® der
untersuchten Tranche fihrt, so dass (bei gleichbleibenden in die

Berechnung einflieBenden zu erwartenden Pramien) die Tranche als
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Ergebnis der Berechnung aus Sicht des das Risiko Ubernehmenden

Investors einen hoheren Wert hat.

Der Sache nach sind nach den vorangehenden methodischen Ausfiihrungen der
Wertberechnung des STCDO die ,fairen* Spreads der Referenzwerte zugrunde
zu legen, d. h. die vom Markt als dem Risiko der jeweiligen Referenzwerte
angemessen eingeschatzten Spreads. Da die Berechnungsvariante anhand der
BID-Spreads aus den dargestellten Grinden zu einem fur die Angeklagten
gunstigeren Ergebnis (d. h. einem geringeren Verlustrisiko und damit einem
hoheren Wert des STCDO) fuhrt, und der Sachverstandige Prof. Dr. H..
bekundet hat, dass die Zugrundelegung der BID-Spreads jedenfalls auch aus
seiner fachlichen Sicht nicht zu beanstanden ist, hat die Strafkammer ihrer
Entscheidung ebenfalls die Wertberechnung auf Basis der BID-Spreads

zugrundegelegt.

Hiernach hatte der STCDO zunachst als Ergebnis der Marktpreisberechnung
einen Minderwert von 12,64 % seines Nominalvolumens, was unter
Bertcksichtigung des Nominalvolumens des Engagements der HSH Nordbank
AG in Hohe von 400 Mio. EUR einem absoluten Minderwert von 50,56 Mio. EUR

entspricht.

Von der HOhe des ermittelten Minderwertes nahm der Sachverstandige sodann
noch einen Abschlag in Hoéhe von 2 % (des Nominalwertes der Tranche) als

angemessene Absicherung gegen potentielle Modellfehler vor.

Im Ergebnis wurde insoweit ein Minderwert des STCDO von 10,64 % bzw. in
absoluten Zahlen ein ,negativer Marktwert” von 42,56 EUR festgestellt.

bbb) Marktpreis des STCDO mit hypothetischem Referenzportfolio (ohne

Finanzwerte) am 24. Januar 2008

Wie bereits dargelegt, hat die Strafkammer dem Sachverstandigen die
Vornahme einer weiteren Marktpreisberechnung des STCDO auf den Stichtag
24. Januar 2008 aufgeben, bei der von einem — dem subjektiven Kenntnisstand
der Angeklagten bei Zustimmung zum Abschluss der Transaktion ,Omega 55*
entsprechenden — STCDO-Referenzportfolio auszugehen war, das keine
Finanzinstitute enthielt, und auch im Ubrigen dem Kenntnisstand der
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Angeklagten aus der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 entsprach. Auf
diese Weise wurde eine Schéatzgrundlage fir die Wertbestimmung einer
Liquiditatsfazilitat fur einen STCDO mit demjenigen Referenzportfolio ermittelt,
das dem Vorstellungbild der Angeklagten bei ihrer Zustimmungsentscheidung
zur Transaktion ,Omega 55" aufgrund der ihnen zur Verfigung gestellten

Vorstandsunterlagen entspricht.

(1) Vorgaben fir den ,hypothetischen STCDO"

Dabei hat die Strafkammer dem Sachverstandigen Prof. Dr. H.. im Rahmen
ihrer Anleitungsbefugnis insbesondere vorgegeben, die Struktur dieses
-hypothetischen* STCDO einerseits soweit wie mdglich den Vorgaben der
Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 anzupassen und andererseits ein
Referenzportfolio zu bilden, das auch unter praktischen Gesichtspunkten
realistischerweise gegen Ende des Jahres 2007 fur die Zusammenstellung eines
STCDO hétte Verwendung finden kdnnen.

Als Stichtag fur die Strukturierung des hypothetischen Portfolios wurde dabei der
20. Dezember 2007 zugrunde gelegt, da die Strukturierung des tatsachlich im
Rahmen der Transaktion ,Omega 55“ aufgesetzten STCDO ebenfalls
spatestens am 21. Dezember 2007 mit Abschluss des A-Teils fertiggestellt, wie
sich aus der Aufzadhlung der 161 Referenzwerte im Anhang zum
Abwicklungsschreiben (,Unwind Letter”) vom 21. Dezember 2007 ergibt. Die gilt
ersichtlich unabhéngig davon, dass die HSH Nordbank AG das entsprechende
STCDO-RIisiko erst mit Abschluss des Kreditvertrages im Rahmen des B-Teils
am 24. Januar 2008 Ubernahm, da es vorliegend allein auf den Zeitpunkt der

Strukturierung des Portfolios ankommt.

Bei der Gestaltung dieses neu aufzusetzenden ,hypothetischen® Portfolios ist
der Sachverstandige auf vorgenannter Grundlage wie folgt vorgegangen:

Die auf Finanzinstitute bezogenen Referenzwerte des STCDO-Portfolios
konnten nicht ersatzlos aus dem vorhandenen Portfolio gestrichen werden, da
die hierdurch bewirkte Verdnderung der Gesamtzahl der Referenzwerte sich
erheblich auf die Wertbestimmung des STCDO ausgewirkt hatte und dartber
hinaus die Gesamtzahl von 161 Referenzwerten im Portfolio des STCDO auch
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den Angeklagten mit der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 mitgeteilt

worden war.

Daher wurden die im tatsachlichen Referenzportfolio enthaltenen, auf
Finanzinstitute bezogenen Referenzwerte durch andere Referenzwerte
ausgetauscht. FiUr diese neuen Referenzwerte galten die folgenden

Bedingungen:

Es handelte sich um Referenzwerte, die realistischer- und Ublicherweise
tatsachlich Ende des Jahres 2007 Gegenstand der Strukturierung eines STCDO
hatten sein konnen. Die Auswahl wurde daher zunéchst auf solche Werte
beschrankt, hinsichtlich derer zum Stichtag 20. Dezember 2007 Credit-Default-
Indices aus Itraxx und CDX zur Verfugung standen, wodurch sichergestellt
wurde, dass es sich um am Markt liquide gehandelte Werte handelte. Darlber
hinaus waren die Ersatz-Referenzwerte auf solche Werte beschrankt, die auch
in Portfolien anderer STCDOs zum Stichtag 20. Dezember 2007 enthalten
waren, wie der Sachverstandige Prof. Dr. H.. durch entsprechende Recherchen

sicherstellte.

Dariber hinaus war Bedingung der Aufnahme und Zusammenstellung der
Ersatz-Referenzwerte, dass das implizite externe Rating der durch den
Austausch veranderten hypothetischen Tranche nach Standard & Poor’s dem
impliziten externen Rating des Original-STCDO aus der Transaktion ,Omega 55*
entsprach. Dies stellte der Sachverstandige Prof. Dr. H.. mittels einer ihm aus
seiner Dberuflichen Tatigkeit zur Verfigung stehenden Software der
Ratingagentur Standard & Poor’s (sog. ,CDO-Evaluator®) sicher, die es
ermdglicht, unter Eingabe entsprechender (Markt-)Daten das von der
Ratingagentur Standard & Poor’s voraussichtlich vergebene Rating eines
Vermogenswertes nachzubilden. Auf diese Weise konnten die ersatzweise in
das STCDO-Portfolio eingebrachten Vermodgenswerte so ausgewahlt werden,
dass der ,hypothetische® STCDO entsprechend den Vorgaben aus der
Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 das Rating von ,AAA" (nach Standard &

Poor’s) erhalten hatte.

Weitere Mal3gabe des ,hypothetischen* STCDO-Referenzportfolios war, dass
die Industrieverteilung (d. h. die Verteilung der wirtschaftlichen Herkunft der im
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Portfolio enthaltenen Vermégenswerte nach Branchen) und die Landerverteilung

der Industrie- und Landerverteilung des Originalportfolios &hnlich war.

Ferner wurden die Ersatz-Referenzwerte auch hinsichtlich ihrer CDS-Spreads so
ausgewahlt, dass sie den ersetzten Referenzwerten mdglichst &hnlich waren. Im
Ubrigen wurden auch die Vorgaben der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007

hinsichtlich des Mindest- und Durchschnittsratings der Referenzwerte beachtet.

Die Abweichungen zwischen Original-STCDO und hypothetischem STCDO hat
der Sachverstdndige in der Hauptverhandlung im Einzelnen anhand
tabellarischer Aufstellungen vorgestellt. Der neu gebildete STCDO kommt damit
dem Original-STCDO einerseits und den der Zustimmungsentscheidung der
Angeklagten zugrundeliegenden Informationen aus der Kreditvorlage vom 14.
Dezember 2007 sehr nahe und stellt eine ausreichende Schatzgrundlage fir
denjenigen STCDO dar, der bei im Ubrigen gleichbleibenden Umstanden
entstanden ware, hatte er den Inhalt gehabt, der den Angeklagten im Vorfeld

ihrer Zustimmungsentscheidung mitgeteilt wurde.

(2) Konkrete Wertberechnung des ,hypothetischen* STCDO

Auch die Marktpreisberechnung des hypothetischen STCDO wurde auf
Grundlage von BID-Spreads durchgefuhrt, die im Falle der neu eingefiigten
Referenzwerte durch einen grof3ziigigen und insofern fir die Angeklagten
gunstigen Abschlag von 10% auf die fur diese Referenzwerte tatsachlich aus
Marktdaten ermittelten MID-Spreads gebildet wurden. Im Ergebnis zeichnete
sich die neu gebildete Tranche durch ein ahnliches, gleichwohl fir die

Angeklagten glnstigeres Bewertungsergebnis aus.

Als Ergebnis der reinen Marktpreisberechnung ergab sich ein relativer
Minderwert der Tranche von 9,68 % seines Nominalvolumens entsprechend
einem Betrag von 38,72 Mio. EUR.

Unter Beriicksichtigung eines angemessenen Abschlages von 2% des
Nominalwertes zur Absicherung gegen Modellunsicherheiten ergibt sich mithin
ein Minderwert von 7,68% entsprechend einem absoluten ,negativen Marktwert"
von 30,72 Mio. EUR.
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cc) Konkrete Wertberechnung der auf den STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitit
der HSH Nordbank AG auf den 24. Januar 2008

Das fur die Wertberechnung des STCDO als solchem gefundene Ergebnis war
nunmehr noch hinsichtlich solcher Besonderheiten zu modifizieren, die sich aus
der Einkleidung der Ubernahme des STCDO im Wege der im Rahmen der
Transaktion ,Omega 55 von der HSH Nordbank AG (dbernommenen
Liquiditatsfazilitat und deren vertraglicher Besonderheiten ergaben.

aaa) Statischer Spread von 55 Basispunkten

Insoweit war zunachst zu bertcksichtigen, dass aus dem STCDO als solchem
nach seinen Ausgabebedingungen ein Spread (d. h. eine Pramie) von 60
Basispunkten des Gesamtvolumens von 400 Mio. EUR zu zahlen war, hingegen
die der HSH Nordbank AG als Bereitstellungsprovision aus der fur den STCDO
bereitgestellten Liquiditatsfazilitat zu zahlenden Pramien nur 55 Basispunkte
(0,55 %) betrugen, was grundsatzlich aufgrund der geringeren Vergutung bei

gleichbleibendem Risiko zu einem geringeren Wert des STCDO flhrte.

Zugleich war allerdings dieser Spread von 55 Basispunkten nach den
vertraglichen Bedingungen der Liquiditatsfazilitdt ,statisch® zu zahlen, d. h.
unabhangig von Verlusten im STCDO-Portfolio Uber die gesamte Laufzeit
hinweg in jeweiliger H6he von 55 Basispunkten auf den urspringlichen
Gesamtnominalbetrag von 400 Mio. EUR. Mithin war bei der Wertberechnung —
anders bei nach der dargestellten Wertberechnung eines STCDO der Regelfall —
keine ,risikoadjustierte, sondern eine uber die Laufzeit feste Pramie zugrunde
zu legen, was sich wiederum im Vergleich tendenziell guinstig auf den Wert der

Transaktion auswirkt.

Als Ergebnis der Berucksichtigung dieser Abweichungen lag der Wert der
Liquiditatsfazilitat der HSH Nordbank AG, ausgehend vom dargestellten
hypothetischen Referenzportfolio, berechnet auf den 24. Januar 2008, nach den
Berechnungen des Sachverstandigen um 0,28 % des Gesamtnominals,
entsprechend einem absoluten Betrag von 1,12 Mio. EUR, unter dem zuvor fir
den STCDO errechneten Wert.
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bbb) Auswirkungen der Liquiditatsbeschaffungskosten fir Stand-by-Ziehungen

Als zweite, den Wert der Transaktion aus Sicht der HSH Nordbank AG potentiell
beeinflussende Besonderheit der vereinbarten Liquiditatsfazilitdt war noch zu
prufen, ob der HSH Nordbank AG zusatzliche, neben der Ubernahme des
JAusfallrisikos” der STCDO-Tranche zu bertcksichtigende Gewinne oder
Verluste dadurch entstanden, dass sie nach den Regelungen des
Kreditvertrages im Wege der sog. ,Stand-by“-Ziehungen utber die Laufzeit des
Geschafts hinweg fir zwischenzeitlich eintretende Marktwertverluste des

STCDO in Anspruch genommen werden konnte.

Grundsatzlich entstand hieraus — in Abhangigkeit von der zu erwartenden
Inanspruchnahme der HSH Nordbank AG fur solche Marktwertverluste — eine
weitere (positive oder negative) Marge als Differenz der aufzubringenden
Liquiditatsbeschaffungskosten, die die HSH Nordbank AG durch féllige
Liquiditdtsauszahlungen im Rahmen der Stand-by-Ziehungen entstanden, und
der ihr nach dem Vertragswerk zuflieRenden Verzinsung geleisteter Stand-by-
Ziehungen (die sich von der reinen Bereitstellungsprovision fir die ungezogene

Liquiditatsfazilitat unterschied).

Fur diese Betrachtung ist der Sachverstandige nach Vorgabe der Strafkammer
von einer Fortschreibung der zum 24. Januar 2008 geltenden wirtschaftlichen
Verhaltnisse sowohl der HSH Nordbank AG als auch des wirtschaftlichen
Umfeldes Uber die gesamte siebenjahrige Laufzeit des STCDO-Geschéftes
ausgegangen, namentlich hinsichtlich des am 24. Januar 2008 geltenden
Zinsumfeldes, den zu dieser Zeit bestehenden Refinanzierungskosten der HSH
Nordbank AG in Hohe des EURIBOR zuziglich 10 Basispunkten, sowie der
Hohe aller fur die Wertberechnung des STCDO relevanten Credit Spreads.
Ferner war fir diese Betrachtung davon auszugehen, dass Uber die Laufzeit des
STCDO in dessen Referenzportfolio keine Ausfalle stattgefunden héatten.

Grundlage dieser Annahmen war, dass nach insofern Ubereinstimmender
Einschatzung der von der Strafkammer gehdrten Sachverstandigen
Wirtschaftsprifer H.. und Prof. Dr. H.. die sich mal3geblich negativ auf die
spatere Wertentwicklung des STCDO auswirkende massive Verscharfung der
~Subprime”- bzw. zu dieser Zeit bereits der ,Finanz“-Krise im Verlaufe des

Jahres 2008 von den Angeklagten nicht vorhersehbar war.
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Insofern waren der vorliegenden Betrachtung hinsichtlich der durch Stand-by-
Ziehungen zu erwartenden (Zusatz-)Kosten weder die in 2008 zu
verzeichnende, durch den schweren Fortschritt der Finanzkrise bewirkte
Erhéhung der Refinanzierungs- bzw. Liquiditatsbeschaffungskosten der HSH
Nordbank AG zugrunde zu legen, noch die tatséchlich zu verzeichnenden, zu
besonders starken Marktwertwertverlusten des STCDO und damit der
Liquiditatsfazilitat fihrenden Ausfalle im Referenzportfolio, die Uberdies Banken
betrafen, die im hier zugrundliegenden hypothetischen Referenzportfolio aus
den oben dargestellten Griinden ohnehin nicht enthalten waren. Das zugrunde
gelegte Szenario geht mithin davon aus, dass sich der Anfang 2008 bestehende
Zustand des Subprime-Krise bzw. der beginnenden Finanzkrise weder
verbesserte, noch verschérfte, weil dies der zugunsten der Angeklagten
angenommenen subjektiven Sicht der Angeklagten entsprach, die nach den
vorangehenden Ausfuhrungen mit der Verscharfung der ,Krise“ nicht rechnen

mussten.

Unter den Voraussetzungen dieses Szenarios einer Fortschreibung der
wirtschaftlichen Entwicklung nach dem Stand am 24. Januar 2008 war nach
Angaben des Sachverstandigen Prof. Dr. H.. mit verhaltnismafiig geringfiigigen
vorubergehenden Marktwertverlusten und entsprechend geringen
Inanspruchnahmen der auf den STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitat der HSH

Nordbank AG zu rechnen.

Maf3geblich dafir war insbesondere der sog. ,Deleverage-Effekt®, der
umschreibt, dass der Wert eines STCDO sich — tendenziell — verbessert, je
naher das Laufzeitende rickt, da — vereinfachend gesagt — aufgrund des sich
verringernden Zeitraums bis zum Laufzeitende auch die Wahrscheinlichkeit,
dass in der restlichen Laufzeit noch zu Verlusten fihrende Ausfalle im
Referenzportfolio stattfinden, sich verringert.

Der Sachverstandige Prof. Dr. H.. hat diesen Deleverage-Effekt des STCDO
und damit zugleich die tendenzielle Abnahme der Inanspruchnahme der HSH
Nordbank AG im Wege von Stand-by-Ziehungen Uber die Laufzeit des STCDO

hinweg simuliert.

Nach dem Ergebnis dieser Simulation war davon auszugehen, dass die HSH

Nordbank AG wahrend der ersten zwei Jahre der Laufzeit des Geschéafts —
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mithin ungefahr in den Jahren 2008 und 2009 — mit einer durchschnittlichen
Inanspruchnahme von 50 Mio. EUR rechnen musste, wahrend im Anschluss — d.
h. ab Januar 2010 — mit einer vollstdndigen Werterholung des STCDO bis zum
Ende seiner Laufzeit und entsprechendem Ruckgang der Stand-by-Ziehungen

bis auf die H6he der ,initialen“ Ziehung von 35 Mio. EUR zu rechnen war.

Fur die sich hieraus ergebenden zuséatzlichen Verluste der HSH Nordbank AG
war sodann die Differenz zwischen Refinanzierungsrate der HSH Nordbank AG
(die auf 4,1% entsprechend dem 2-Jahres-EURIBOR am 24. Januar 2008
zuzlglich weiterer 10 Basispunkte, d. h. 4,2% anzunehmen war) und aus der
Transaktion ,Omega 55" fur gezogene Stand-by-Ziehungen an die HSH
Nordbank AG zu entrichtenden Zinsen zu ermitteln.

Hierbei ging der Sachverstandige — falschlich, wobei der Fehler auf insoweit
unzureichenden Vorgaben der Strafkammer beruhte — von einem Zinsertrag fur
Stand-by-Ziehungen der auf den STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitat der HSH
Nordbank AG in Hohe der Bereitstellungsprovision von 55 Basispunkten aus und
errechnete so einen zusétzlichen Verlust der HSH Nordbank AG in Hohe von
»hochstens” 3,35 Mio. EUR.

Tatsachlich ergab sich in Abweichung hiervon aus dem Kreditvertrag im
Zusammenhang mit dem Rahmenvertragswerk, dass der fir Ziehungsbetrage
aus Stand-by-Fazilitaten der HSH Nordbank AG zuflieBende Zinssatz im Sinne
eines ,Tagesgeldsatzes” an den eintagigen europaischen Interbankenzinssatz
der Eurozone EONIA (,Euro OverNight Index Average®) gekoppelt war. Dieser
lag Anfang Januar 2008 bei 3,78 %. Ausgehend von Nettokosten der HSH
Nordbank AG fiur Stand-by-Ziehungen in Hohe der Differenzrate von 0,42 %
(4,2% - 3,78%) bei einer Inanspruchnahme in Hohe von 50 Mio. EUR Uber 2
Jahre ergeben sich zusatzliche Kosten fur die HSH Nordbank AG in HOhe von
jeweils 210.000 EUR fir die ersten zwei Jahre der Laufzeit des Geschafts.

Darlber hinaus war zu bertcksichtigen, dass die Liquiditatsfazilitat ohnehin
unabhangig von der Marktwertentwicklung des STCDO nach dem Vertragswerk
immer mindestens in Hohe des initialen Ziehungsbetrages von 35 Mio. EUR
gezogen sein sollte, was nach der dargestellten Berechnung
Liquiditatsbeschaffungskosten von 147.000 EUR fir die Jahre drei bis sieben

der Laufzeit ergibt.
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Unter Abzug eines Uberschlagig berechneten Abschlags fur die Diskontierung
(mit dem oben genannten Faktor 4,22 %, sowie hinsichtlich des Zeitfaktors
jeweils auf die Jahresmitte bezogen) ergeben sich gerundet folgende

Einzelbetrage:

Jahr Betrag nominal Betrag diskontiert

1 210.000 EUR 205.000 EUR
2 210.000 EUR 196.000 EUR
3 147.000 EUR 132.000 EUR
4 147.000 EUR 126.000 EUR
5 147.000 EUR 121.000 EUR
6 147.000 EUR 115.000 EUR
7 147.000 EUR 111.000 EUR
Summe 1.006.000 EUR

Hiernach entstanden unter Beachtung der oben genannten Annahmen fur die
wirtschaftliche Entwicklung Uber die siebenjahrige Laufzeit der Transaktion

hinweg Liquiditatsbeschaffungskosten von gerundet 1 Mio. EUR.

dd) Zusammenfassung zum objektiven Vermdgensnachteil auf subjektiver

Grundlage

Insgesamt hat die HSH Nordbank AG nach alledem durch den Abschluss der
zwei Teile des Vertragswerkes zur Transaktion ,Omega 55“ am 21. Dezember
2007 und am 24. Januar 2008 Vermogensnachteile in der nachfolgend

dargestellten Hohe erlitten.

Es handelt sich prinzipiell um eine objektive Schadensberechnung, die allerdings
wie dargestellt unter zwei Gesichtspunkten bereits subjektive Elemente der
Vorstellung der Angeklagten von den Kosten der Transaktion berucksichtigt,

namentlich insoweit als der Berechnung des STCDO das dargestellte
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hypothetische Portfolio zugrunde gelegt wurde, und ferner bei der Berechnung
der Differenz zwischen Zinsertrdgen aus Stand-by-Ziehungen und eigenen
Liquiditatsbeschaffungskosten der HSH Nordbank AG die wirtschaftlichen
Verhéltnisse aus dem Januar 2008 unter dem Gesichtspunkt fortgeschrieben
wurden, dass die Angeklagten mit der drastischen Verschéarfung der Finanzkrise

nach diesem Zeitpunkt nicht rechnen mussten.

Der so berechnete Vermdgensnachteil der HSH Nordbank AG betragt gerundet
44,2 Mio. EUR:

Relevanter Teil des Art der Zu- und Betrag
Vertragswerks Abflusse
A-Tell
Kosten Summe der Festbetrage -7.422.161 EUR
Vorfalligkeitsbetrag - 7.346.816 EUR
Ertrage (Saldieren  sich mit

Kosten des B-Teils 1 zu

Null)
B-Teil 1
Kosten (Saldieren  sich mit
Ertrdgen des A-Teils zu
Null)
Ertrage Bereitstellungsprovision 3.380.039 EUR
B-Teil 2
Berechnung Minderwert STCDO - 30.720.000 EUR
berticksichtigt Zusatzliche  Verluste - 1.120.000 EUR
Kosten und | 4urch Liquiditatsfazilitat
Ertrage

Zinsdifferenz fur Stand- -1.000.000 EUR

by-Ziehungen




277

Summe -44.228.938,85 EUR

bbb) Vorsatz der Angeklagten hinsichtlich eines Vermdgensnachteils wegen

unzureichender Information Uber die rechtlichen Erfolgsaussichten der

Eigenkapitalentlastung

Die Angeklagten handelten bei ihrer Zustimmung zu der Transaktion ,Omega
55* im Hinblick auf einen aus der Transaktion fir die HSH Nordbank AG
folgenden Vermoégensnachteil mit mindestens bedingtem Vorsatz sowohl im
Hinblick darauf, dass die Kosten der Transaktion sich fir die HSH Nordbank AG
als Vermogensnachteil darstellten, weil die Transaktion wegen des von ihnen
billigend in Kauf genommenen Misslingens der mit der Transaktion bezweckten
RWA-Entlastung insgesamt wirtschatftlich sinnlos war (dazu Buchst. aa)), sowie
mit Einschrankungen auch im Hinblick auf die festgestellte HOhe dieser Kosten
(dazu bb)).

aa) Schadensvorsatz im Hinblick auf Ausbleiben aufsichtsrechtlicher

Zielerreichung

Die Angeklagten rechneten damit und nahmen es billigend in Kauf, dass mit der
Transaktion ,Omega 55" eine aufsichtsrechtliche Eigenkapitalentlastung nicht
erzielt werden wirde. Da sich das Geschaft ohne Erreichung dieses
aufsichtsrechtlichen Zwecks als fur die HSH Nordbank AG, wie die Angeklagten
ebenfalls mindestens billigend in Kauf nahmen, als wirtschaftlich nachteilig und
damit sinnlos darstellte, nahmen sie damit zugleich den Eintritt eines
Vermoégensnachteils der HSH Nordbank AG in Hohe der insgesamt durch das

Geschatft verursachten Kosten billigend in Kauf.

Dass die Angeklagten mit einem Misslingen der mit der Transaktion bezweckten
RWA-Entlastung rechneten, ergibt sich aus ihrer bereits dargestellten

Informationslage zu dieser Frage.

Dabei konnte die Strafkammer nicht feststellen, dass die Angeklagten wussten,
dass eine aufsichtsrechtliche Prifung der gesamten Transaktion weder durch
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die Rechtsabteilung noch durch sonstiges fachkundiges Personal durchgefihrt

worden war.

Die Strafkammer ist aber Uberzeugt, dass die Angeklagten trotz der
entgegenstehenden Mitteilung der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007,
wonach das Geschéaft von der Rechtsabteilung in Kiel bzw. der ,Rechts- und
Compliance-Abteilung” ,genauestens” gepruft und genehmigt worden sein sollte,
damit rechneten, dass eine ausreichende aufsichtsrechtliche Prifung durch
fachkundiges Personal nicht durchgefiihrt worden war, insbesondere da aus
dem ihnen vorgelegten Zweitvotum vom 17. Dezember 2007 und dem NPNM-
Votum vom 14. Dezember 2007 hervorging, dass den Verfassern beider
Dokumente keine konkreten Informationen dazu vorlagen, ob und mit welchem
Ergebnis eine aufsichtsrechtliche Prifung der Transaktion ,Omega 55“ durch die
Rechtsabteilung (oder sonstiges fachlich kompetentes internes oder externes
Personal) durchgefihrt worden war. Den Angeklagten war insofern auch
bewusst, dass es — wenn eine solche Prifung durchgefuhrt worden wéare —
keinen Grund gegeben hétte, deren Inhalt und Ergebnis nicht an die Verfasser
des Zweitvotums und des NPNM-Votums weiterzuleiten, damit diese
pflichtgemald Aussagen uber die rechtlichen Risiken und deren Behandlung in

ihre Voten aufnehmen konnten.

Ferner war den Angeklagten aus der inhaltlichen Darstellung der Transaktion in
den Vorstandsunterlagen auch bekannt, dass die Transaktion dem
aufsichtsrechtlichen Grundprinzip des Gleichlaufs von wirtschaftlichem Risiko
und dafur vorzuhaltendem Eigenkapital zuwiderlief. Schlie3lich war auf3erdem
die Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 insgesamt, wie bereits dargestellt, in
mehrfacher Hinsicht, namentlich auch bei der Darstellung der wirtschaftlichen
Folgen der Transaktion, von Ungenauigkeiten und Hinweisen auf die
Vorlaufigkeit der dort gemachten Ausfihrungen gepragt. Auch aus diesen
Grinden ist die Strafkammer Uberzeugt, dass die Angeklagten vor dem
Hintergrund der — fehlenden — diesbezuglichen Informationen aus dem Zweit-
und dem NPNM-Votum wussten, dass die — im Ubrigen nicht durch die RWA-
Entlastung plausibilisierende inhaltliche aufsichtsrechtliche Ausfihrungen
angereicherte — Behauptung der Kreditvorlage zur erfolgreich durchgefiihrten

aufsichtsrechtlichen Prifung nicht zuverlassig war, und daher mit der
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Mdoglichkeit rechneten, dass die Erreichung einer aufsichtsrechtlich wirksamen

RWA-Entlastung durch die Transaktion ,Omega 55" fehlschlagen wirde.

Dass die Angeklagten ferner die Nichterreichung der RWA-Entlastung nach den
einschlagigen aufsichtsrechtlichen Vorschriften auch billigend in Kauf nahmen,
ergibt sich insbesondere daraus, dass die Angeklagten die mit der Transaktion
bezweckte RWA- bzw. Eigenkapitalentlastung unbedingt insbesondere
gegeniber der Kapitalmarktoffentlichkeit geltend machen wollten, wovon sie sich
erhebliche, wenn auch wertmaRig kaum bezifferbare Vorteile fur die HSH
Nordbank AG versprachen, und sie im Ubrigen auch nicht damit rechneten, dass
es zu einer ins Einzelne gehenden Uberpriifung der Frage, ob diese RWA-
Entlastung einer genauen aufsichtsrechtlichen Prifung standhielt, zu

irgendeinem Zeitpunkt noch kommen werde.

Von letzterem konnten sie, wie ihnen auch bewusst war, schon deshalb
ausgehen, weil mit Beginn des Jahres 2008 die Aufmerksamkeit der deutschen
Bankaufsichtsbehérden — Bundesbank und BaFin — ganz wesentlich von den
umfangreichen Neuregelungen der Basel 1I-Grundsétze in Anspruch genommen

werden wirde.

bb) Vorsatz der Angeklagten bezlglich der Hohe des aus der Transaktion

.Omega 55" aufgrund der Nichterreichung der RWA-Entlastung folgenden

Vermdgensnachteils

Die Angeklagten nahmen den durch die Transaktion ,Omega 55“ entstandenen
Vermogensnachteil der HSH Nordbank AG auch der H6he nach tberwiegend

billigend in Kauf:

aaa) Subjektive Vorstellung der Angeklagten hinsichtlich der Kosten des A-Teils

Hinsichtlich der aus dem A-Teil der Transaktion im Wege von Pramien fir die
dort zunéchst vereinbarte CDS-Besicherung des Kreditportfolios der HSH
Nordbank AG im Nominalwert von 2 Mrd. EUR anfallenden Kosten war den
Angeklagten, wie bereits dargestellt, nur mitgeteilt worden, dass diese Kosten
die ,Marge“ aus dem dort zundchst abgesicherten Kreditportfolio der HSH
Nordbank AG im Nominalwert von etwa 2 Mrd. EUR nicht Ubersteigen werde.
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Der insofern den Angeklagten moéglichen (berschlagigen Berechnung der
.Marge aus dem Kreditportfolio* hat die Strafkammer, insoweit den Angaben des
Angeklagten B.. folgend, eine durchschnittiche Marge von 1% des
Nominalwertes des Kreditportfolios zugrunde gelegt. Hiernach rechneten die
Angeklagten mit jahrlichen Kosten des A-Teils der Transaktion in H6he von etwa
20 Mio. EUR.

Hinsichtlich der Laufzeit dieses Teils der Transaktion ist die Strafkammer —
entsprechend den Uberlegungen zur Laufzeit der Transaktion im Rahmen der
objektiven Schadensberechnung - zugunsten der Angeklagten davon
ausgegangen, dass sie von einer raschen Kindigung und damit einer Laufzeit
bis etwa Mitte April 2008 ausgingen. Zwar hat die Strafkammer nicht feststellen
kobnnen, ob eine solche rasche Beendigung der Transaktion von den
Angeklagten konkret geplant war. Allerdings enthielt das NPNM-Votum vom 14.
Dezember 2007 unter Ziff. 4 den Hinweis:

.---Vor dem Hintergrund der kurzen Laufzeit der Transaktion (bis Mitte
April 2008) wird eine darstellbare Abbildung gewahlt, die das Marktrisiko

bestmdglich repliziert.”

Angesichts dieses Hinweises war jedenfalls nicht auszuschlieBen, dass die
Angeklagten von einer Laufzeit dieses Teils der Transaktion etwa Mitte April
2008 ausgingen. Auf die separate Kiundbarkeit dieses Teils des
Gesamtgeschéfte hatte die Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 unter Ziff. 5.4
(letzter Absatz) auch hingewiesen hatte; sie lag auch im Ubrigen alles andere
als fern, weil der Bedarf der HSH Nordbank AG nach RWA-
Entlastungsmallinahmen und damit das Bedurfnis eines Fortbestandes der
Transaktion ,Omega 55“ ohnehin jahrlich neu zu prifen war und im Ubrigen
auch noch nicht feststand, ob es einer Fortdauer dieser MalRnahme unter den ab
dem 1. Januar 2008 fur die HSH Nordbank AG geltenden Basel-1I-Regelungen

noch bedurfte.

Ausgehend von einer insofern fur die subjektive Sichtweise der Angeklagten
hinsichtlich der Kosten des A-Teils geltenden Transaktionslaufzeit bis ,Mitte April
2008, mithin etwa Uber ein Drittel eines Jahres, war auch hinsichtlich der von
den Angeklagten erwarteten Kosten des A-Teils ein Drittel des aufgrund des

diesbeziiglichen Kostenhinweises in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007
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von ihnen erwarteten jahrlichen Betrages von bis zu 20 Mio. EUR zugrunde zu

legen, mithin ein Betrag von etwa 6,66 Mio. EUR.

Dass die Angeklagten dartber hinaus mit im Falle einer Kiindigung des A-Teils
anfallenden weiteren Kosten im Sinne des dargestellten ,Vorfalligkeitsbetrages*

rechneten, hat die Strafkammer nicht zu ihrer Uberzeugung feststellen konnen.

Insoweit enthielten die Vorstandsunterlagen zur Transaktion ,Omega 55" keinen
Hinweis auf durch eine Kindigung anfallende Zusatzkosten. Zwar hat der
Sachverstandige Prof. Dr. H.. in diesem Zusammenhang bekundet, dass die
Entschadigung einer Vertragspartei flir entgangene Entgelte im Falle der
vorzeitigen Kindigung eines Vertrages durch die andere Partei regelmaflig dem
,Spirit* (mithin dem ,Geist“ oder dem ,Gedanken”) von Finanztransaktionen wie
der vorliegenden entspreche. Allein hierauf hat die Strafkammer indes eine
Uberzeugung, dass die Angeklagten mit einer solchen Moglichkeit — und
gegebenenfalls in welcher H6he — rechneten, nicht zu stitzen vermocht, zumal
die Vorstandsunterlagen den Angeklagten auch keine Information dartber
vermittelten, in welchem Zeitraum eine Kindigung in diesem Sinne als
.vorzeitig“ anzusehen sein wirde und welche Entgelte der BNPP dabei
gegebenenfalls verlorengehen koénnten, die sodann Gegenstand eines
Vorfalligkeitsbetrages hatten werden kénnen.

Insgesamt rechneten die Angeklagten mithin hinsichtlich der aus dem A-Teil

anfallenden Kosten mit einem Betrag von ca. 6,66 Mio. EUR.

bbb) Subjektive Vorstellung der Angeklagten hinsichtlich der Ertrdge und Kosten

des B-Teils, insbesondere der Kosten der auf den STCDO bezogenen

Liquiditatsfazilitat

Hinsichtlich des B-Teils waren den Angeklagten zum einen bestimmte, wenn
auch in ihrer Bedeutung nicht ndher erlauterte und als vorlaufig gekennzeichnete
Ertrdge bekannt. Dartber hinaus waren insbesondere die objektiv festgestellten,
im negativen Marktwert der auf den STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitat

begriindeten Vermdgensnachteile vom Vorsatz der Angeklagten voll umfasst.

(1) Kosten und Ertrage, die nicht die Liquiditatsfazilitat fiir den STCDQO betreffen
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Zu den Ertragen aus dem B-Teil enthielt die Kreditvorlage vom 14. Dezember
2007 — wie dargestellt — die Angabe, dass die HSH Nordbank AG ,zusatzliches
Einkommen* in Hohe von ungefahr 3 Mio. EUR jahrlich erzielen werde.

Der Hinweis auf dieses zusatzliche Einkommen konnte sich fir die Angeklagten
nach dem Zusammenhang der Kreditvorlage nur auf den B-Teil der Transaktion
beziehen, da die HSH Nordbank AG aus dem A-Teil schon nach dessen Struktur
keine ,Ertrage”, sondern lediglich Verlustausgleichszahlungen zu erwarten hatte
und im Ubrigen der Hinweis auf diese Ertrage auf den vorherigen Satz der
Kreditvorlage Bezug nimmt, wonach die ,Marge” aus der Liquiditatsfazilitat

bisher unbekannt sei.

Die Strafkammer ist zugunsten der Angeklagten — mit Ausnahme des
Angeklagten B.., aus dessen Einlassung sich insoweit anderes ergibt — davon
ausgegangen, dass sie diese Angabe fir einen Ertrag aus dem B-Teil 1 hielten,
mithin fUr ein Entgelt aus der auf die CLNs bezogenen Liquiditatsfazilitat. Dieser
— jahrliche — Betrag ist entsprechend der Annahme zur Vorstellung der
Angeklagten von der Laufzeit des A-Teils auf ein Drittel zu kirzen. Wie
dargestellt, war nach den Angaben im NPNM-Votum fir den aus A-Teil und B-
Teil 1 bestehenden Teilkomplex der Transaktion mit einer Beendigung ,Mitte
April 2008 zu rechnen, der auch die Zuflisse aus dem B-Teil 1 beenden wiurde.
Daraus ergibt sich eine Entgelthhe von 1 Mio. EUR, mit der die Angeklagten

mit Ausnahme des Angeklagten B.. aus dem B-Teil 1 rechneten.

Etwas anderes gilt fur den Angeklagten B.., der sich insoweit dahingehend
eingelassen hat, dass er mit Zuflissen aus dem B-Teil 1 nur in H6he von 1 Mio.
EUR jahrlich rechnete, mithin unter Zugrundelegung einer Beendigung des A-
Teils und des B-Teils 1 zu ,Mitte April 2008 mit einem Ertrag von 333.000 EUR.
Der weitere ,jahrliche Zusatzertrag® von 2 Mio. EUR geht nach dieser
Einlassung in der Berechnung der auf den STCDO entfallenden
Liquiditatsfazilitat, die die dafir an die HSH Nordbank AG gezahlte

Bereitstellungsprovision bereits bertcksichtigt, auf.

(2) Kosten und Ertrage der auf den STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitit
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Dass die Angeklagten im Ubrigen einen erheblichen negativen Marktwert der auf
den STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitat billigend in Kauf nahmen, ergibt sich
zunachst schon daraus, dass sie der Transaktion ,Omega 55“ zustimmten, ohne
dass ihnen brauchbare Informationen tber dessen Wert zur Verfiigung standen.
Die hierzu in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 mitgeteilten
Informationen ermdoglichten keine auch nur Uberschldgige Berechnung des
Wertes des STCDO bzw. der darauf bezogenen Liquiditatsfazilitat.

Insbesondere ermdglichten, wie bereits dargestellt, die Informationen lber das
Rating und die zuklnftig zu erwartende Ratingentwicklung des STCDO eine
solche Berechnung nicht, weil hierdurch nur eine bestimmte Spanne fir das
Ausfallrisiko der Tranche angegeben wird, wéhrend der (Markt-)Wert eines
STCDO vom Verhaltnis zwischen Verlusterwartungen und Pramienerwartungen
abhangt, so dass auch ein STCDO mit geringer Ausfallwahrscheinlichkeit bei
einer fur dieses Risiko unangemessen geringen Pramie ohne weiteres einen
anfanglichen Minderwert  im zweistelligen Prozentbereich seines
Nominalvolumens haben kann. Die Strafkammer hat keine Zweifel, dass den
Angeklagten auch bewusst war, dass sie Uber den (Markt-)Wert des STCDO

keine brauchbaren Informationen besafl3en.

Dass die Angeklagten dariber hinaus auch mit einem schon anfanglich
negativen Marktwert des STCDO rechneten, ergibt sich ebenfalls aus der

Darstellung des Geschafts in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007.

Hiernach liegt zunachst auf der Hand, dass die Risikoubernahme fir den
STCDO durch die HSH Nordbank AG bis zu einer Hohe von 400 Mio. EUR
einen Teil der Vergutung der BNPP fir deren Teilnahme an der gesamten
Vereinbarung darstellte. In der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 wird
darauf hingewiesen, dass die Risikoiibernahme fiir den STCDO ein zwingender
Bestandteil der Gesamtvereinbarung war (Ziff. 5.5 Absatz 9 (der Tabelle zum

Schnellankaufsverfahren nachfolgend)):

,Daruber hinaus handelt es sich hierbei um eine Vorbedingung fur die

Transaktion®.

Dieser Hinweis stellt klar, dass die BNPP zum Abschluss der Gesamttransaktion
nur bereit war, sofern die HSH Nordbank AG den die Risikoibernahme fiir den

STCDO Dbetreffenden Teil des Geschéafts ebenfalls abschlieRen wirde.
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Demgegenuber gab es fur die HSH Nordbank AG keinen sinnvollen Grund, die
eigentlich allein einer RWA-Entlastung dienende Transaktion mit der
Risikolbernahme fir einen STCDO zu verbinden, da letztere zu der RWA-
Entlastung keinen Beitrag leistete, sondern vielmehr die wirtschaftlichen Risiken
der HSH Nordbank AG erhohte.

Vor diesem Hintergrund war der Schluss darauf, dass dieser Teil des Geschéfts
eine zusatzliche Vergutung der BNPP fur ihre Teilnahme an der
Gesamtvereinbarung darstellte und sich damit zugleich zwar nicht zwingend,
doch aber mit gro3er Wahrscheinlichkeit als fur die HSH Nordbank AG nachteilig
darstellte, aul3erst naheliegend. Die Strafkammer ist Gberzeugt, dass auch die
Angeklagten diesen Schluss gezogen haben.

Darlber hinaus ergibt sich aus einem weiteren Umstand, dass die Angeklagten
mit einem in dem STCDO liegenden Vermoégensverlust fir die HSH Nordbank
AG rechneten. Fiur die auf den STCDO bezogene Liquiditatsfazilitat der HSH
Nordbank AG war nach den Ausfiihrungen der Kreditvorlage vom 14. Dezember
2007 von Anfang an eine Ziehung in ganz erheblicher H6he vorgesehen. Hierzu
heil3t es unter Ziff. 5.4 der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 (Absatz 3):

,Gemal der RF muss die NewCoSPV moglicherweise Deckungswerte
ausweisen konnen, wenn es im Rahmen der Mark-to-Market-Bewertung
zu Anderungen beim Wert des STCDO kommt. Da die NewCoSPV als
solche nur begrenzt Zugriff auf die erforderlichen Finanzmittel hat, wird
sie die von BNPP und HSH bereitgestellten Mittel der BLF anteilig und
unter Berlcksichtigung der Gleichrangigkeit [pari passu] in Anspruch
nehmen. Es wird erwartet, dass diese Uberwachung und entsprechende
Nachschussforderungen wéchentlich erfolgen werden. Zudem soll ein
Schwellenwert definiert werden, nach dessen Erreichen Deckungswerte
auszuweisen sind. Anfanglich kdnnte vereinbart werden, dass beide BLF-
Kapitalgeber einen zwischen beiden Parteien zu vereinbarenden
Deckungsbetrag ausweisen, um zusatzlichen Bearbeitungsaufwand zu
vermeiden. Im Rahmen der urspringlichen Verhandlungen wurde fur die
HSH eine auszuweisende Deckungssumme von rund 60 Mio. €
angedacht. Dieser Aspekt zahlt zu den Ausstattungsmerkmalen der

Transaktion.”
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Hier wird zunéchst der bereits dargestellte Zusammenhang erlautert, wonach die
auf den STCDO bezogene Liquiditatsfazilitat fur Wertverluste des STCDO in
Anspruch genommen werden kann. Dariber hinaus wird dargestellt, dass
vereinbart werden ,koénnte", dass beide Liquiditatsgeber von Anfang an eine
Deckungssumme  (bzw. eine ,Sicherheit®, die Formulierung des
englischsprachigen Originals lautet insoweit: ,collateral®) ausweisen, die fur die
HSH Nordbank AG nach den bisherigen Verhandlungen ungefahr 60 Mio. EUR
betragen soll. Mit anderen Worten ,kdnnte* hiernach vereinbart werden, dass die
HSH Nordbank AG zur Deckung oder Sicherung mdglicher Wertverluste des
STCDO aus der hierauf bezogenen Liquiditatsfazilitat von Anfang an in HOhe
von 60 Mio. EUR in Anspruch genommen werden wird.

Aus der Ankindigung der Vereinbarung einer Deckungssumme bzw.
»Sicherheit” im Hinblick auf zu erwartende Wertverluste des STCDO, die bereits
von Beginn der Laufzeit an gezahlt werden soll, ergibt sich, dass auch von
Anfang an mit einem Wertverlust bzw. ,Minderwert* des STCDO gegeniber
seinem Nominalwert zu rechnen ist, und zwar auch in erheblicher H6he, wie sich
aus der in Aussicht genommenen HOhe von 60 Mio. EUR fir diese

Deckungssumme ergibt.

Fur diese offensichtliche Schlussfolgerung kommt es im Ubrigen nicht auf die in
der Hauptverhandlung intensiv erOrterte Frage an, ob die initiale
Inanspruchnahme der Liquiditatsfazilitat neben ihrer — insofern ausdricklich aus
der Formulierung der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 hervorgehenden —
Funktion als ,Sicherung® gegen Wertverluste des STCDO auch, wie in der
Kreditvorlage ebenfalls erwahnt, der  Vermeidung »Zusatzlichen
Bearbeitungsaufwandes” in der Hinsicht dient, dass nicht jede Kkleinere
Wertdnderung des STCDO jeweils den Aufwand eines tatsachlichen
Zahlungsflusses zwischen den Liquiditatsgebern und der NewCoSPV (bzw. der

ihre Konten verwaltenden BNPP) verursachen soll.

Denn unabhangig davon, worin der Schwerpunkt der Begrindung fir diese
initiale Ziehung liegt, ware sie jedenfalls — sowohl als Sicherheit, als auch im
Hinblick auf eine dadurch bewirkte Vermeidung von Bearbeitungsaufwand —
uberflissig, wenn nicht von Anfang an mit Wertverlusten des STCDO in

erheblicher Héhe — unter Einrechnung einer betrachtlichen Ubersicherung der
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NewCoSPV bzw. einer betrachtlichen Absicherung gegen unwillkommenen
Bearbeitungsaufwand jedenfalls in Hohe von mindestens zwei Dritteln dieser
Summe, mithin jedenfalls 40 Mio. EUR — zu rechnen ware.

Die Strafkammer ist Uberzeugt, dass diesen offensichtlichen Schluss auch die
Angeklagten bei Lektlre der entsprechenden Darstellung in der Kreditvorlage
vom 14. Dezember 2007 gezogen haben und daher mit — bereits anfanglichen —
Wertverlusten der auf den STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitat bis zur Hohe
von 40 Mio. EUR rechneten und im Ubrigen wahrscheinlich darauf vertrauten,
dass der STCDO diese Verluste aufgrund seiner bereits dargestellten Tendenz
zur Wertverbesserung wahrend seiner Laufzeit (,Deleverage-Effekt”) wieder

aufholen werde.

Nach alledem ist die Strafkammer tGberzeugt, dass die Angeklagten in Hohe des
tatsachlichen bestehenden negativen Marktwertes der auf den STCDO
bezogenen Liquiditatsfazilitat von gerundet 32,8 Mio. EUR mit einem
anfanglichen Minderwert des auf die HSH Nordbank AG entfallenden Anteils der
Liquiditatsfazilitat fiur den STCDO rechneten und diesen Minderwert auch — um
das Gesamtgeschaft zum Zwecke der Geltendmachung der RWA-Entlastung

insgesamt abschlie3en zu kbénnen — billigend in Kauf nahmen.

Abschliel3end ist insoweit darauf hinzuweisen, dass es im vorliegenden
Zusammenhang des Vorsatzes der Angeklagten hinsichtlich des mit der auf den
STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitat verbundenen Vermdgensnachteils nicht
auf die in der Hauptverhandlung erorterte Frage ankommt, ob die Angeklagten
wussten oder damit rechneten, dass der B-Teil der Transaktion, auf dessen
Vertragsschluss es fir die Wertbestimmung der auf den STCDO bezogenen
Liquiditatsfazilitat als des Zeitpunktes der diesbeztglichen Vermdgensverfiigung
der HSH Nordbank AG ankommt, nicht schon Ende des Jahres 2007, sondern
erst im Januar 2008 verbindlich vertraglich abgeschlossen werden wirde.
Unabhangig davon, dass die Vorstandsunterlagen tber den Zeitpunkt des
Abschlusses des B-Teils keine Angaben enthielten und sich anders als fir den
A-Teil ein Bedurfnis zum Abschluss noch in 2007 fir den B-Teil auch nicht aus
der Natur der Sache ergab, hatte eine Information Uber den Zeitpunkt des
Abschlusses des B-Teils auch keinerlei Informationen tber den Wert der auf den
STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitat vermittelt. Fir den Vorsatz hinsichtlich
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dieser Liquiditatsfazilitat kommt es vielmehr allein auf die hier zugrunde gelegten
wirtschaftlichen Informationen aus den Vorstandsunterlagen an, die nach der
Kreditvorlage bei Vertragsschluss — unabhangig von dessen konkretem

Zeitpunkt — einzuhalten waren.

cce) Kein Vorsatz hinsichtlich der tatsdchlich eingetretenen Verluste aus dem
STCDO-Geschaft in Hohe von ca. 150 Mio. EUR

Fur die im weiteren Verlauf der Transaktion ,Omega 55“ nach deren fir die HSH
Nordbank AG verbindlichem Abschluss am 21. Dezember 2007 hinsichtlich des
A-Teils und am 24. Januar 2008 hinsichtlich des B-Teils eingetretenen
tatsachlichen Verluste, namentlich die GuV-relevanten Uber Stand-by-Ziehungen
der diesbezilglichen Liquiditatsfazilitdit vermittelten Marktwertverluste des
STCDO einerseits und den bei Auflosung des B-Teils 2 im Januar 2010 von der
HSH Nordbank AG im Wege der Ubertragung gemaR Zziff. 10 des
Kreditvertrages realisierten tatsachlichen Verluste von etwa 145 Mio. EUR sind

die Angeklagten objektiv wie subjektiv nicht verantwortlich.

Diese Verluste standen im Zeitpunkt des die Liquiditatsfazilitat fur den STCDO
betreffenden Vertragsschlusses am 24. Januar 2008 und damit der der
Entscheidung der Angeklagten folgenden Vermdgensverfugung der HSH
Nordbank AG als des fir die Bestimmung des Vermdgensnachteils
malf3geblichen Zeitpunktes noch nicht fest. Dies folgt bereits daraus, dass die
vom Sachverstandigen Prof. Dr. H.. durchgefuhrte Marktpreisbewertung des
STCDO und der darauf bezogenen Liquiditatsfazilitat anhand einer sowohl
aktuell wie auch im Jahr 2007 den ,Marktstandard“ darstellenden Methode
bereits — namentlich durch die in die Berechnung einflieRenden, das vom Markt
angenommene Risiko  verkdrpernden ,Spreads® — die damaligen
Markterwartungen unter dem Eindruck der Subprime-Krise bericksichtigt.

Im Ubrigen beruhten diese Verluste maRgeblich auf der deutlichen Verscharfung
der Subprimekrise bzw. des Ubergangs der Subprimekrise in eine allgemeine
Finanzkrise und spater auch eine ,Krise der Realwirtschaft®, die die Angeklagten
nach insoweit Ubereinstimmenden Angaben der hierzu von der Strafkammer

befragten Sachverstadndigen H.. und Prof. Dr. H.. nicht vorhersehen konnten.
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Der Sachverstdndige H.. hat insoweit ausgesagt, dass seiner fachlichen
Einschéatzung nach die schwere Weiterentwicklung der krisenhaften Entwicklung
insbesondere im Jahr 2008 zum hier relevanten Zeitpunkt Ende des Jahres
2007 aulRerhalb dessen lag, was im Rahmen ,ublicher Stresstests und
Szenarioanalysen“ vorhersehbar gewesen waére, dass mithin mit der
tatsachlichen verstarkten krisenhaften Entwicklung aus Perspektive der HSH
Nordbank AG auch dann nicht zu rechnen gewesen ware, wenn solche Tests

und Analysen durchgefuhrt worden waren.

Der Sachverstandige Prof. Dr. H.. fuhrte in diesem Zusammenhang
insbesondere auch aus, dass viele Marktteilnehmer Anfang des Jahres 2008 im
Hinblick auf die Weiterentwicklung der Krise der Auffassung gewesen seien,
dass ,das Grobste vorbei* sei. Mit dem Ausfall grol3erer Banken wie der
amerikanischen GroRbank Lehman Brothers sei allgemein nicht gerechnet
worden. Dariiber hinaus sei der Finanzmarkt auch davon ausgegangen, dass
bei Gefahrdungslagen grolRerer Bankh&auser mit staatlichen
Rettungsmalnahmen und dadurch mit der Vermeidung eines Zahlungsausfalls

Zu rechnen sei.

c) Gesamtergebnis zum Vermdgensnachteil

Insgesamt ist hiernach der HSH Nordbank AG durch die Zustimmung der
Angeklagten zur Transaktion ,Omega 55 unter unzureichenden Informationen
Uber die aufsichtsrechtliche Prifung der Transaktion und die wesentlichen, zur
Erreichung des RWA-Entlastungszwecks fihrenden Rechtsiberlegungen ein
von den Angeklagten — mit Ausnahme des Angeklagten B.. — billigend in Kauf

genommener Vermoégensnachteil von gerundet 38,5 Mio. EUR entstanden:

Relevanter Teil des Objektive Subjektive
Vertragswerks Vermdgensvor- und Einschrankungen der
Nachteile (mit Vermdgensvor- und
subjektiven Elementen) Nachteile
A-Teil
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Summe der Festbetrage -7.422.161,85 EUR -6.666.666 EUR

Vorfalligkeitsbetrag - 7.346.816 EUR )
B-Teil 1

Bereitstellungsprovision 3.380.039 EUR 1.000.000 EUR
B-Teil 2

Minderwert STCDO - 30.720.000 EUR - 30.720.000 EUR

Zusatzliche Verluste -1.120.000 EUR -1.120.000 EUR

durch Liquiditatsfazilitat

Zinsdifferenz fur Stand- - 1.000.000 EUR - 1.000.000 EUR
by-Ziehungen

Summe -43.994.938,85 EUR -38.506.666 EUR

Hinsichtlich des Angeklagten B.. belauft sich der billigend in Kauf genommene
Schaden auf ca. 39,1 Mio. EUR, da er, wie dargestellt, mit geringeren Ertragen
aus dem B-Teil 1 rechnete.

6. Zum Vorwurf gemaR Ziff. 2 der Anklageschrift (Unrichtige Darstellung, 8 400
Abs. 1 Nr. 1 AktG)

Die HSH Nordbank AG verdéffentlichte am 20. Juni 2008 den Quartals-
Zwischenbericht fir den HSH-Konzern zum 31. Marz 2008 und eine hierauf

bezogene Pressemitteilung.

In beiden Dokumenten wurde auf den Stichtag 31. Marz 2008 fur den HSH
Nordbank Konzern ein Konzerniberschuss bzw. ,Konzernbilanzgewinn“ von 81
Mio. EUR bei einer Bilanzsumme von 203,9 Mrd. EUR, einem
Geschaftsvolumen des Konzerns von 252,1 Mrd. EUR und einer

Kernkapitalquote von 6,4% ausgewiesen.

Beide Publikationen hatten im Hinblick auf den darin ausgewiesenen

Uberschuss einen falschen Inhalt, der darauf beruhte, dass fehlerhaft zum
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Stichtag 31. Marz 2008 Verluste, die sich bei zutreffender Bewertung aus der auf
den STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitat aus der Transaktion ,Omega 55*
ergaben, unbericksichtigt blieben. Dies beruhte wiederum auf einer fehlerhaften
Anwendung der einschlagigen internationalen Rechnungslegungsvorschriften
(IAS (,International Accounting Standards” bzw. IFRS (,International Financial
Reporting Standards®)) und einer daraus folgenden unzutreffenden Bilanzierung
der Liquiditatsfazilitat.

Tatsachlich wurde die auf den STCDO bezogene Liquiditatsfazilitat bei der HSH
Nordbank AG in der ersten Jahreshalfte 2008 bilanziell als
Darlehensverpflichtung behandelt und daher in der Kategorie ,Loans and
Receivables® nach IAS 37 mit einem geringen Risikoabschlag und ohne
Berlcksichtigung der zwischenzeitlich eingetretenen Stand-by-Ziehungen
aufgrund von Marktwertverlusten des STCDO verbucht, weshalb die
entsprechenden Verluste auch keinen Eingang in die Gewinn- und
Verlustrechnung fanden wund damit in dem im genannten Quartals-
Zwischenbericht und der zugehérigen Pressemitteilung  mitgeteilten

Konzernuberschuss nicht beriicksichtigt waren.

Bei richtiger Behandlung ware die Liquiditatsfazilitat wegen ihres derivativen
Charakters — sie verlagerte insofern, wie bereits anhand des Vertragswerks
dargestellt, das Risiko aus dem STCDO im Umfang ihrer maximalen
Betragshéhe von 400 Mio. EUR direkt auf die HSH Nordbank AG - als
~Finanzinstrument” nach IAS 39 zu behandeln gewesen. Sie hatte deshalb der
Kategorie ,Designated Fair Value* (DFV) zugeordnet, zum aktuellen Marktpreis
bewertet und mit dieser Bewertung in die Gewinn- und Verlustrechnung der HSH

Nordbank AG einflieRen missen.

Daher hatte bei zutreffender Bewertung die Liquiditatsfazilitat zum Stichtag 31.
Méarz 2008 aufgrund der zwischenzeitlichen Marktwertverluste des STCDO und
entsprechender (Stand-by-)Ziehungen der Liquiditatsfazilitat mit einem Verlust
von 112.158.751 EUR Dbewertet werden missen. Anstelle eines
Konzernuberschusses hatte dementsprechend im Quartals-Zwischenbericht
zum 31. Marz 2008 und der begleitenden Pressemitteilung fir den Konzern ein
Verlust in Hohe von (gerundet) 31 Mio. EUR anstelle eines Uberschusses von

(gerundet) 81 Mio. EUR ausgewiesen werden mussen.
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Allerdings stellte sich diese Abweichung insbesondere im Hinblick auf das vom
HSH Nordbank Konzern insgesamt zum Stichtag 31. Marz 2008 unterhaltene
Geschaftsvolumen als unerheblich dar.

V. Beweiswirdigung

1. Einlassungen der Angeklagten zur Sache

Zur Sache haben sich die Angeklagten B.., S.. und Prof. Dr. N.. gemal3 der
nachfolgenden Darstellung eingelassen. Die Angeklagten R.., V.. und F..

haben keine Einlassungen zur Sache abgegeben.

a) Angeklagter B..

Der Angeklagte B.. hat sich insbesondere wie folgt eingelassen:

Nach der Fusion der Landesbanken Hamburg- und Schleswig Holstein habe
sich das Geschaftsmodell der HSH Nordbank unter anderem im Hinblick auf den
in Aussicht genommenen Bérsengang gravierend verdndert. Ziel sei es
gewesen, eine nachhaltige Wettbewerbsfahigkeit der HSH Nordbank im
Vergleich zu den anderen am Kapitalmarkt notierten Finanzunternehmen zu
erreichen, woraus sich die Notwendigkeit abgeleitet habe, die
Eigenkapitalrentabilitat auf Gber 15 Prozent zu steigern und die Kernkapitalquote
auf Uber sieben Prozent zu erhéhen. Die Rentabilititssteigerung habe
insbesondere Uber ein forciertes Neugeschaft erfolgen sollen. Daher habe die
Bank zun&chst bewusst hohere Kreditbestande und damit hohere Bestande an
mit Eigenkapital zu unterlegenden risikogewichteten Aktiva in Kauf genommen

und dadurch zusétzliche Zins- und Provisionsertrage erzielt.

Im Rahmen des Bilanz- und Risikomanagements sei es daher zunehmend
darauf angekommen, Instrumente wie Syndizierungen, Verbriefungen oder
sonstige MalBhahmen zu nutzen, um die Kreditrisiken wieder auszuplatzieren.
Solche Instrumente seien in den Jahren 2005 und 2006 erfolgreich genutzt
worden, aufgrund der Mitte 2007 einsetzenden Subprime-Krise aber nur noch

sehr bedingt verwendbar gewesen, namentlich Syndizierungen nur noch in
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geringem Umfang und Verbriefungen so gut wie gar nicht mehr. In der Folge
hatten sich deutlich tber der Planung liegende RWA-Bestadnde zum Jahresende
2007 in einer GroRenordnung von mindestens 10 Mrd. EUR abgezeichnet.

Im Hinblick auf den Bdrsengang und die allgemeine Verunsicherung am Markt
habe es gegolten, die internen Ziele gleichwohl einzuhalten. Eine deutliche
Uberschreitung der RWA-Bestande und ein entsprechend hdoherer
Kapitalverbrauch sei der Kapitalmarktoffentlichkeit nicht zu vermitteln gewesen,
insbesondere da die Bank ohnehin eine nur schwache Eigenkapitalausstattung
gehabt habe. Namentlich die Ratingagenturen hatten auch den hohen Anteil der
stillen Einlagen am Eigenkapital der Bank moniert und seien bei der Beurteilung
der Kapitalausstattung eines Instituts von der sog. ACE-Quote (,Adjusted
Common Equity”) ausgegangen, die bei der HSH Nordbank zum Jahresende
2007 bei 3,6 Prozent gelegen habe, wahrend die sog. ,Peer Group“, d. h. die
von der Bank gewahlte Vergleichsgruppe, eine durchschnittliche ACE-Quote von
5,5 Prozent ausgewiesen habe.

Fur den Vorstand habe daher die Eigenkapitalentwicklung Ende 2007 im
Vordergrund gestanden. Ohne Gegensteuerung hatte sich eine negative
Entwicklung auf die Refinanzierungsmdglichkeiten der Bank, auf das
Neugeschaft, auf das Rating sowie auf den geplanten Borsengang ergeben.
Entsprechend sei dem Jahresabschluss 2007 entscheidende Bedeutung
zugekommen, der die Grundlage fir die Beurteilung der Ertrags- und
Liquiditatslage sowie der Eigenkapitalausstattung durch die
Kapitalmarktteilnehmer gebildet habe. Die Basel-I-Grundséatze hatten dabei auch

in die Zukunft ausgestrahlt.

Die Angeklagten als Vorstand hétten es daher fir zwingend geboten gehalten,
Gegensteuerungsmalinahmen einzuleiten, um die erhohten RWA-Bestande
abzubauen, insbesondere durch eine Begrenzung des Neugeschéfts im vierten
Quartal 2007 wund durch RWA-Transaktionen, und hieriber einen
Gesamtvorstandsbeschluss gefasst. Die Notwendigkeit von RWA-Transaktionen
habe der Vorstand auf3erdem dem Aufsichtsrat in der Sitzung am 5. September
2007 vorgestellt, der dies zur Kenntnis genommen habe. Personliche Ziele habe
man mit diesen MalRBhahmen nicht verfolgt.
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Fur die Anbahnung und Durchfihrung der MalBnahmen habe es zwel
selbstandige Verantwortungsbereiche gegeben, némlich den jeweiligen
Marktbereich, der seine RWA-Bestande habe abbauen mussen, der das
auszuplatzierende Portfolio zusammenzustellen und intern die Kosten der
Malinahme zu tragen gehabt habe. Dies sei 2007 primar der Immobilienbereich
der HSH Nordbank AG gewesen. Dariiber hinaus habe der Kapitalmarktbereich
die kapitalmarktseitigen Erfordernisse abzuklaren gehabt und insbesondere
geeignete und im Hinblick auf Strukturierung und Durchflihrung einer solchen

Transaktion erfahrene Bankpartner suchen sollen.

Insgesamt seien Ende 2007 10 RWA-Transaktionen mit einem Gesamtvolumen
von 17 Mrd. EUR und einem Entlastungseffekt von 12,6 Mrd. EUR durchgefiihrt

worden.

Bei der konkreten Anbahnung und Vorbereitung der Transaktion ,Omega 55" sei
er nicht beteiligt gewesen. Lediglich einmal ungefahr Mitte Dezember 2007 habe
ihn der Angeklagte F.. darauf angesprochen, ob er bereit sei, wegen einer
geplanten RWA-Transaktion ein sogenanntes Chairman-to-Chairman-Gesprach
mit dem Vorstandsvorsitzenden der BNPP zu flihren, um diesem allgemeine
Hintergrundinformationen tber die wirtschaftliche Lage der HSH Nordbank und
die allgemeinen Beweggrinde fiur die RWA-Entlastungsmal3inahme zu
Ubermitteln. Es habe damals unter den Banken ein gewisses Misstrauen
gegeben, weil man sich in der Einschatzung unsicher gewesen sei, welche
Auswirkungen die amerikanische Subprime-Krise fur die Banken und Institute
mit sich bringen werde. Er habe vor diesem Hintergrund seine Bereitschaft zu
einem solchen Gesprach erklart, zu dem es aber nicht gekommen sei, und bis
zur Vorlage des Kreditantrages habe er auch keine weitergehenden
Informationen zu der RWA-EntlastungsmaBnahme erhalten. Uber den im
Rahmen der Transaktion ,Omega 55 ausgetauschten ,side-letter* sei er

ebenfalls nicht unterrichtet worden.

Hinsichtlich des Umgangs mit Beschlussvorlagen habe es bei der HSH
Nordbank drei Verfahrensarten geben, namentlich Vorstandsbeschlisse ohne
zeitliche Vorgaben, eilige Vorstandsbeschlisse, die mit dem Hinweis ,Eilt*
versehen gewesen seien, und die Kennzeichnung als ,Eilbeschluss®. Da die

Vorlage zur Transaktion Omega 55 als ,Eilbeschluss gekennzeichnet gewesen
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sei, habe ein rechtsverbindlicher Beschluss bereits mit Unterschriften der
Vorstandsmitglieder R.. und S.. und damit vor seiner eigenen Unterzeichnung
vorgelegen. Nach Ziff. 2 der Zustandigkeitenrichtlinie der Bank héatten zwei
Vorstédnde fur den Gesamtvorstand handeln kdonnen und hétten dann den
Beschluss den anderen Vorstanden nachtraglich zur Kenntnis zu geben
beziehungsweise bei Grol3krediten nachtraglich deren Genehmigung einzuholen
gehabt. Alle Vorstandsmitglieder seien davon ausgegangen, dass nach der

zweiten Unterschrift die Freigabe erfolge.

Ferner sei im formularmafigen Standardteil die Rubrik fir Grol3kredite nicht
angekreuzt gewesen. Ihm sei nicht erkennbar gewesen, dass es sich bei der
Transaktion moglicherweise um einen Grof3- oder Organkredit handele, zumal
die weitere Vorlage zur Linienerhdhung der BNPP als Grol3kredit
gekennzeichnet gewesen sei und er die Linienerhéhung auch als Grol3kredit
erkannt habe. Im Ubrigen lasse die Hohe der Nominalbetrage von Krediten
keinen unmittelbaren Ruckschluss auf einen GrofR3kredit zu. Die entsprechenden
Vorschriften des Kreditwesengesetzes ermdglichten auch keine tberschlagige
Berechnung in dieser Frage. Die HOhe des Betrages von 2,4 Mrd. EUR sei
daher fur ihn kein Anlass gewesen, die Richtigkeit der Qualifizierung des Kredits
in Zweifel zu ziehen und die auf der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007
vorgenommene Einstufung zu hinterfragen. Er habe seine Unterschrift als
Kenntnisnahme bewertet, gleichwohl habe er die Vorlage intensiv geprift und

sich in der Pflicht zur ,Verplausibilisierung” gesehen.

Er habe sich sodann auf die inhaltliche Richtigkeit der Vorlage konzentriert, die
eindeutig als RWA-Entlastungstransaktion prasentiert worden sei. Es sei zu
ersehen gewesen, dass der Antrag aus zwei Teilen bestanden habe, wobei die
gewollte RWA-Entlastung durch die in dem A-Teil aufgezeigte Absicherung
mittels eines CDS erreicht worden sei. Die eigenkapitalentlastende Wirkung
solcher Geschéfte sei ihm als auch im Hause der HSH Nordbank jedem bekannt
gewesen, es sei darum gegangen die 100%ige Anrechnung der Kredite durch
eine 20%ige Anrechnung zu ersetzen. Parallel sei die in der Kreditvorlage vom
13. Dezember 2007 dargestellte Linienerhdhung fir die BNPP erfolgt, da die
BNPP als Kontrahent ein Risiko tibernommen habe und es habe geprift werden
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missen, ob die BNPP fur die beabsichtigte Laufzeit des Kredits als

Kreditnehmerin ,gut* gewesen sei.

Die im B-Teil vorgestellte komplexe Struktur habe nach seiner Bewertung keinen
einschrdnkenden Einfluss auf die Entlastungswirkung gehabt. Die
Zweckgesellschaft Omega 55 habe ein Portfolio von CLN in Hohe von 4 Mrd.
EUR und einen STCDO von 820 Mio. EUR erwerben und sich uber
Wertpapierleihgeschafte refinanzieren sollen. Die von der BNPP und der HSH
Nordbank bereitzustellenden Liquiditatsfazilitdten hatten die Zweckgesellschaft
zusatzlich im Falle des Eintritts bestimmter vordefinierter Ereignisse stitzen

sollen.

Die Struktur habe nicht erkennen lassen, dass die Ubertragenen Risiken durch
die HSH Nordbank direkt und unmittelbar zurickgenommen werden sollten,
zumal die im Antrag genannten Betrage nicht kongruent gewesen seien und die
Liquiditatsfazilitaten gemeinsam mit der BNPP und mit deutlich hGherem Betrag
als dem eigentlichen Absicherungsvolumen hatten bereitgestellt werden sollen.
Auch das Zweitvotum habe hervorgehoben, dass BNPP insofern in gleicher
Weise betroffen sei wie die HSH Nordbank.

In einer kurz zuvor dem Vorstand vorgelegten Vorlage zur RWA-Transaktion
-Ruby”® sei eine Risikortickiibbernahme vorgesehen gewesen, das Zweitvotum
habe in diesem Falle darauf aber auch deutlich hingewiesen, und die Vorlage
habe ebenfalls mehrere Hinweise darauf enthalten, dass die Rechtsabteilung
zweifelsfrei festgestellt habe, dass die dortige RWA-Entlastungsmal3nahme

.BaFin-konform“ gewesen sei.

Im B-Teil der Transaktion habe nach seinem Verstandnis fur die Gesellschaft
Omega 55 bei dem Erwerb der CLNs und des STCDO ein
Refinanzierungserfordernis bestanden. Die vorrangige Fremdfinanzierung habe
Uber ein der Liquiditatsfazilitat vorgeschaltetes Wertpapierkreditgeschaft in Form
einer Repo-Fazilitat mit der BNPP erfolgen sollen. Die von der HSH Nordbank
eingerdumte  Liquiditatsfazilitat habe fur ihn den Charakter einer
Eventualverbindlichkeit gehabt. Es habe sich also die Frage gestellt, wer wann

welches Risiko trage.

Die Ziehungen hétten nach der Darstellung in der Vorlage unter bestimmten

Voraussetzungen erfolgen kénnen, aber nicht fur ausgefallene Vermoégenswerte
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der Gesellschaft Omega 55, was in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007
hervorgehoben worden sei. Danach habe die Liquiditatsfazilitat zum einen bei
maoglichen Marktwertschwankungen des STCDO gezogen werden kénnen, oder
auch bei einem Downgrade der HSH Nordbank AG unter das Rating BBB, ferner
habe es zu Ziehungen aufgrund einer Veranderung der Repo-Rate kommen
konnen, was aber durch den Hinweis unter Ziff. 5.8.2 der Kreditvorlage relativiert
worden sei, wonach fur die BNPP derzeit kein wirtschaftlicher Anreiz zur
Ziehung bestehe. Das sei fur ihn schlissig gewesen, da solche Ziehungen im

Rahmen der gleichrangigen Haftung auch die BNPP betroffen hatten.

Letztlich habe aus seiner Sicht ein Risikortcktransfer auf die HSH Nordbank AG
erst im Falle der unwahrscheinlichen Inanspruchnahme der Liquiditatsfazilitat
stattgefunden, was die RWA-Entlastungswirkung unberihrt gelassen habe. Die
Liquiditatsfazilitat sei in ihrer Laufzeit auf 364 Tage beschrankt gewesen mit der
Konsequenz einer Nullanrechnung auf die RWA nach den Regeln von Basel I,

was seinem damaligen Verstandnis entsprochen habe.

Die Omega 55-Vorlage habe ebenfalls die Rechtsabteilung passiert und sei
durch diese als BaFin-konform bewertet worden, es finde sich auch kein Hinweis
darauf, dass ein Risiko zurickubernommen werde. Fur ihn sei in den
verschiedenen Beurteilungen zum Ausdruck gekommen, dass jede
Entlastungstransaktion als ein von den Spezialisten der beteiligten Banken

strukturierter Einzelfall zu betrachten sei.

Auch das Zweitvotum durch KRM habe eine Uberprifung des Geschéfts durch
den Rechtsbereich bestatigt, aus seiner Sicht habe sich KRM uberzeugt gehabt
haben miuissen, dass der Unternehmensbereich Recht tatséchlich eine
Uberprifung mit dem Ziel der Bestatigung durchgefiihrt hatte. Der Hinweis des
Zweitvotums auf ein Risiko, ob die BaFin die RWA-Entlastungswirkung
anerkenne, sei nur ein Hinweis auf den normalen Prozessablauf mit der BaFin

gewesen.

Da in der Vorlage an mehreren Stellen ein eindeutiges Votum des
Rechtsbereichs aufgefiihrt worden sei, seien nach seiner Uberzeugung die
Voraussetzungen fur eine wirksame RWA-Entlastung nach Basel | gegeben
gewesen. Dass in einer Kreditvorlage falsche Angaben betreffend die

Einbindung der Rechtsabteilung oder deren Votum gemacht worden seien, sei in
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der Vergangenheit nie vorgekommen. Ohnehin sei eine Transaktion wie die
vorliegende nach den Richtlinien der HSH Nordbank zwingend von der
Rechtsabteilung zu beurteilen. Hinweise auf fehlende Fachkompetenz der

Rechtsabteilung habe er auch nicht gehabt.

Den im B-Teil der Transaktion eingebundenen CDO habe er als ein Geschaft mit
vertretbaren Risiken wahrgenommen, insbesondere weil fir das noch
gemeinsam mit BNPP zu definierende Portfolio ein Zielrating von AAA
festgesetzt worden sei, was auch unter Einfluss der Subprime-Krise bedeutet
habe, dass das Geschaft mit keinerlei Ausfallrisiken behaftet gewesen sei. Er sei
davon ausgegangen, dass der B-Teil ein wirtschaftlich verbundenes Geschéft
darstelle, das aus Sicht von BNPP Voraussetzung der Gesamttransaktion
gewesen sei. Vom Bestehen eines anfanglichen Marktwertverlustes des STCDO

sei er nicht ausgegangen.

Hinsichtlich des mit der Transaktion eingegangenen Risikos habe das Geschaft
zwar ein Volumen von 2,4 Mrd. EUR gehabt, was sich aber deutlich dadurch
relativiert habe, dass dieser Betrag sich in H6he von 2 Mrd. EUR auf bekannte
Risiken bezogen habe, das neue Risiko also nur ein Volumen von 400 Mio. EUR
gehabt habe, was ein zwar erhebliches, aber fir die Bank nicht
aulRergewohnliches Risiko gewesen sei. Dieser Teil des Geschafts sei auf Seite
6 der Kreditvorlage (im Original) an den Kriterien des Schnellankaufsverfahrens
gemessen worden, die es ermdglichen sollten, mdglichst schnell strukturierte
Papiere zu erwerben und diese es im Nachhinein genauer zu untersuchen,
wobei der Vorstand erst ab einem Volumen von mehr als 200 Mio. EUR

zwingend in die Entscheidung Uber das Engagement einzubinden gewesen sei.

Aus den gesammelten Informationen habe sich fur ihn ergeben, dass es sich um
eine sehr robuste Transaktion gehandelt habe. Das Kreditausfallrisiko sei
differenziert betrachtet worden, auch wenn die Vermogenswerte (underlyings) im
Referenzportfolio des STCDO noch nicht festgestanden hatten, was auch nicht
undblich gewesen sei, und hinsichtlich deren Auswahl die HSH Nordbank AG ja
aulBerdem ein Veto-Recht gehabt habe. Ob bei friheren CDO-Geschéaften der
HSH Nordbank AG in den Referenzportfolien Finanzinstitute enthalten gewesen

seien, wisse er nicht.
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Da das im A-Teil abzusichernde Kreditportfolio der HSH Nordbank AG noch
nicht festgestanden habe, sei eine Angabe des 6konomischen Eigenkapitals in
der Kreditvorlage nicht mdglich gewesen. Das ¢konomische Eigenkapital im
Sinne der Kreditvorlage und zugleich in seinem allgemeinen Verstandnis
innerhalb der HSH Nordbank AG habe ohnehin nur das unerwartete
Kreditausfallrisiko umschrieben. Es sei wichtig gewesen zur Bestimmung der
Kompetenzgrundlage anhand der Reporting- und Ratinggrenzen. Das
unerwartete Ausfallrisiko habe sich aber ohnehin nur auf das in der Transaktion
vorgesehenen neue Risiko, mithin den STCDO beziehen kénnen, so dass ihm

eine Uberschreitung nicht wahrscheinlich erschienen sei.

Im Hinblick auf die Wirtschaftlichkeit der Gesamttransaktion habe er zunachst
den Wert des strategischen Transaktionsziels der Freisetzung von 128 Mio.

EUR Eigenkapital beriicksichtigt.

Ferner habe die Kreditvorlage darauf hingewiesen, dass Ertrdge aus dem
Kreditportfolio der HSH Nordbank AG verbleiben wirden. Bei der ihm damals
bekannten durchschnittlichen Marge im abgesicherten Kreditportfolio von einem
Prozent fur das Immobilienportfolio und mehr als einem Prozent fir den Anteil
der Kreditforderungen aus dem Bereich ,Commodity Trade Finance® habe sich
ergeben, dass es um eine Marge von mindestens 20 Mio. EUR jahrlich

gegangen sei.

Fur den B-Teil habe es in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 einen
Hinweis auf zusatzliche jahrliche Ertrage von 3 Mio. EUR gegeben. Das sei ihm
plausibel erschienen, da man ndherungsweise von einer Verzinsung eines AAA-
gerateten STCDO zwischen 40 und 60 Basispunkten habe ausgehen kénnen, so
dass sich bei Zugrundelegung von 50 Basispunkten ein Ertrag in Hohe von 2
Mio. EUR jahrlich ergebe. Die weiteren 1 Mio. EUR hatten sich fir ihn aus der
Bereitstellungsprovision in einer Grof3enordnung von 5 Basispunkten fur die
Liquiditatsfazilitat fir die CLNs ergeben. Die Ausflihrungen im Zweitvotum zur
nicht zu beurteilenden Wirtschaftlichkeit hatten seiner Einschatzung nicht
entgegengestanden, da die Abteilung KRM die Folgen einer maoglichen

Kindigung des Geschafts im Jahr 2008 nicht habe quantifizieren kénnen.

Insgesamt seien die Bedingungen der Transaktion im Erst- und Zweitvotum

hinreichend dargelegt gewesen, zumal dort auch Vorbehalte beziglich der noch
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erforderlichen Durchsicht der endgiltigen Vertragsdokumentation gemacht und
das NPNM-Votum noch das Erfordernis der Einreichung einer schriftlichen
Begutachtung durch die Rechtsabteilung enthalten habe.

Das NPNM-Votum habe sich nach den Angaben in der Kreditvorlage auf Seite
vier des Originals sowohl auf den A-Teil als auch auf den B-Teil des Geschéfts
bezogen und insbesondere in der Schlussbemerkung auf die ,Komplexitat des
Gesamtkonstrukts® hingewiesen, was sich nicht auf den A-Teil habe beziehen

kénnen, da dieser nicht ,komplex* gewesen sei.

Er sei davon ausgegangen, dass die Liquiditatsfazilitat fur notleidende
Vermogenswerte nicht hafte. Allerdings sei er nicht davon ausgegangen, dass
die HSH Nordbank AG Gelder aus bereits erfolgten Ziehungen zuriickerhalten

wurde, wenn der STCDO ausfiele.

Auch sei er davon ausgegangen, dass die wirksame Risikoentlastung aus dem
A-Teil nicht durch den B-Teil eingeschrankt worden sei. Allerdings seien die
Risiken von der BNPP mittels CLNs an die OMEGA (bzw. die ,NewCoSPV* in
der Terminologie der Kreditvorlage) weitergereicht worden. Der Finanzierung
dieses Erwerbs habe vorrangig die Repo-Fazilitdt gedient. Ihm sei auch klar
gewesen, dass die Zweckgesellschaft NewCoSPV neben den erworbenen
Vermogenswerten Uber keinerlei sonstiges Vermogen verflgt habe, so dass sie
nur aus diesem Vermogenswerten habe in Anspruch genommen werden
konnen. Er habe auch erkannt, dass die BNPP sich im B-Teil fur ,bestimmte

Eventualitaten“ habe absichern wollen.

Den Hinweis auf die gegenuber der Liquiditatsfazilitdt vorrangig in Anspruch zu
nehmende ,SF" in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 habe er sofort als

Schreibfehler erkannt.

Im Ubrigen habe er Kreditvorlagen nie ,schnell durchgewunken, sondern die
Prufung im Bewusstsein eines spateren Vertretenmissens gegenuber den
Wirtschaftsprifern, dem Aufsichtsrat und den Eigentimern der Bank

vorgenommen.

b) Angeklagter S..
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Der Angeklagte S.. hat sich zur Sache in der Hauptverhandlung wie folgt

eingelassen:

Er sei mit der ,Omega 55"“-Transaktion erst- und letztmals wahrend seiner
aktiven Dienstzeit bei der HSH Nordbank AG am 17. Dezember 2007 anhand
der Vorstandsunterlagen befasst gewesen. Das sei fur seine Position auch nicht
undblich gewesen, da er als Risiko- und zugleich Marktfolgevorstand mit der
einer Vorstandsentscheidung Uber eine solche Transaktion vorausgehenden
Geschaftsanbahnung, Kundenverhandlung oder Aufbereitung von
Kreditvorlagen in aller Regel nicht befasst gewesen sei. Zu seinem
Verantwortungsbereich  hatten im  Kreditgeschaft insbesondere die
Risikolberwachung, fur Kreditrisiken auch durch die Erstellung eines
marktunabhangigen Zweitvotums fir Vorstandsentscheidungen gelegen, wobei
diese Zweitvoten durch den Bereich KRM (Kreditrisikomanagement) erstellt

worden seien.

Die vier das Geschaft betreffenden Vorstandsunterlagen habe er am Nachmittag
des 17. Dezember 2007 erhalten und sich damit ausgiebig und grindlich befasst

und sich dabei auch nicht unter Zeitdruck gefuhilt.

Die Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 habe dargestellt, dass mit der
Transaktion die Vorstandsstrategie zur Kapitaloptimierung mit Hilfe von RWA-
Transaktionen umgesetzt werde. Ihm sei die Bedeutung dieser
Kapitaloptimierung, zu der Ende 2007 fur die Bank ein Zwang bestanden habe,
bewusst gewesen. Aufgrund des lebhaften Neugeschéfts im ersten Halbjahr
2007 und der durch die Finanzkrise erschwerten Syndizierungs- und
Verbriefungsmoglichkeiten seien verschiedene einschneidende Maflihahme wie
die Kirzung zugeteilter RWA-Budgets, eine weitgehende Einschrankung des
Neugeschaftes und auch gesonderte RWA-Transaktionen wie die Transaktion
,Omega 55" erforderlich geworden, um die geplanten Eigenkapitalquoten zum

Ende des Jahres 2007 zu erreichen.

Die Erreichung dieser Quoten sei erforderlich gewesen, um insbesondere
angesichts des bestehenden Misstrauens ,zwischen den Banken und der HSH*
die Refinanzierungsmadglichkeiten zu erhalten. Die HSH Nordbank habe zur
Refinanzierung des langfristigen Neugeschéfts und zur Bestandsfinanzierung

der kurzfristigen Geschéfte der Refinanzierung Uberwiegend durch andere
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Banken bedurft. Eine Verschlechterung der Eigenkapitalquote hétte diesen
Mechanismus ernsthaft in Frage gestellt. Ferner sei es darum gegangen, die
Refinanzierungskosten der Bank nicht zu verschlechtern. Insofern habe schon
eine Verteuerung um 0,1 Prozentpunkte bei kurzfristigem Refinanzierungsbedarf
von etwa 70 Milliarden Euro eine Belastung der Gewinn- und Verlustrechnung in
Hohe von 70 Millionen Euro jahrlich ausgemacht. Ferner habe die Einhaltung
der geplanten und auch extern kommunizierten Eigenkapitalquoten auch fir den
beabsichtigten Borsengang grol3e Bedeutung gehabt; in dieser Hinsicht sei es
auch wichtig gewesen, die aus dem Borsengang erwarteten Erlése der
Bankeigner nicht zu gefédhrden. Und nicht zuletzt hatten, um das
Geschaftsmodell der Bank zu sichern, auch keine negativen Signale an die

Ratingagenturen gesendet werden durfen.

Die Bedeutung der geplanten Eigenkapitalquoten der HSH Nordbank seien in
2007 vielfach in internen Gremien und in Vorstandssitzungen diskutiert und auch
gegeniber den Aufsichtsgremien der Bank kommuniziert worden, ferner sei der
Abschluss von RWA-Transaktionen ausdriicklich im Einverstdndnis mit dem

Aufsichtsrat der Bank erfolgt.

Ferner sei ihm aus der Berichterstattung im daflr zustdndigen sogenannten
ALCO-Gremium der HSH Nordbank (ALCO: Asset Liability Committee) bekannt
gewesen, dass Ende des Jahres 2007 an verschiedenen RWA-Transaktionen
gearbeitet worden sei, wobei deren Realisierung nicht sicher gewesen sei. Die
beabsichtigte Wirkung dieser Geschafte auf die RWA-Belastung der Bank sei
gleichwohl bei der prognostischen Berechnung der Eigenkapitalquoten bereits

berticksichtigt gewesen.

Die Vorstandsunterlagen zur Transaktion ,Omega 55“ habe er nach seinem

Ublichen Prufungsschema analysiert.

Die Kreditvorlage ,Omega 55" sei ihm fur den Zweck einer RWA-Entlastung
zwar als komplex erschienen, die einzelnen Bestandteile wie CDS,
Liquiditatsfazilitaten und STCDO seien ihm aber aus friiheren Geschaftsvorfallen
vertraut gewesen. Neu sei allerdings deren Kombination gewesen, weshalb ihn
auch nicht Gberrascht habe, dass zu der Transaktion ein NPNM-Votum vorgelegt

worden sei.
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Die Zielsetzung der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 habe eindeutig
klargemacht, dass im A-Teil eine RWA-Entlastung erzielt werden sollte und im
B-Teil eine Kreditentscheidung fir eine Kreditzusage, d. h. eine
Liquiditatsfazilitat fur ein Referenzportfolio von 2 Mrd. EUR und fir einen neuen
STCDO von 400 Mio. EUR beantragt worden sei.

Als Instrument zur RWA-Minderung habe die Vorlage den Kauf eines CDS von
der BNPP genannt, der Kreditausfalle fur Referenzkredite der HSH Nordbank
AG bis zu deren Falligkeit abgesichert habe. Die Wirkungsweise eines CDS sei
ihm bekannt gewesen. Die 20%ige Anrechenbarkeit der Forderung gegenuber
der BNPP im Rahmen der RWA-Berechnung habe die urspriinglich 100%ige
Anrechnung der Referenzkredite ersetzt. Der parallel vorgelegte Kreditantrag
vom 13. Dezember 2007 zur Linienerh6hung und -verlangerung habe daftr die
bendtigte Genehmigung geschaffen und den beabsichtigten Risikotransfer auf
die BNPP unterstrichen.

Ferner habe die Kreditvorlage - nach seinem Verstandnis als
Verhandlungsergebnis auf Wunsch von BNPP - eine zweite separate
Transaktion zur Genehmigung vorgestellt, und zwar eine Liquiditatsfazilitat Gber
364 Tage fur ein Portfolio von CLN, die auf das bisherige Portfolio und
zusatzliche erstklassige Vermogenswerte referenzierten. Derartige
Liquiditatsfazilitaten seien am Markt vielfach genutzt worden, um eine Null-
Anrechnung unter Basel | fir Anlagen in Kredite oder Wertpapiere zu erreichen.
Ihm sei bekannt gewesen, dass eine aufsichtsrechtliche Eigenkapitalunterlegung
fur die beantrage Liquiditatsfazilitat als eine Kreditzusage Uber 364 Tage vor
deren Inanspruchnahme bzw. ,Ziehung“ nach Basel | nicht erforderlich gewesen
sei, gewusst habe er dies unter anderem aus friheren Genehmigungen von
Liquiditatsfazilitaten, mittels derer die HSH Nordbank AG auch zuvor schon ihre
Eigenkapitalrentabilitdit optimiert gehabt habe. Diese Nutzung von
Liquiditatsfazilitaten sei ihm als ,aufsichtsrechtliche Arbitragemdglichkeit"

bekannt gewesen.

Eine Ruckverlagerung des Risikos aus den durch den CDS abgesicherten
Referenzkrediten der HSH Nordbank AG uber die Liquiditatsfazilitat sei in der
Kreditvorlage nicht beschrieben worden. Seine Einschatzung habe insbesondere

darauf geful3t, dass nach der Darstellung des Geschéfts die Liquiditatsfazilitat far
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notleidende Kredite nicht habe gezogen werden kdénnen. Daraus habe sich fur
ihn eindeutig ergeben, dass die von der BNPP gestellte Absicherung fir das
Kreditrisiko aus dem Portfolio der HSH nicht durch die Liquiditatsfazilitdt habe

konterkariert werden konnen.

Diese Einschatzung sei dadurch bestéatigt worden, dass es sich um eine
gemeinsame Liquiditatsfazilitat mit der BNPP gehandelt habe, dass die
Zweckgesellschaft NewCoSPV vorrangig durch die BNPP finanziert worden sei,
und dass die Ziehungsmdoglichkeiten  der  Liquiditatsfazilitat — auf
Marktwertschwankungen des STCDO und Herabstufungen (,Downgrades*) der
HSH Nordbank beschrankt gewesen seien. Er habe der Kreditvorlage auch
entnommen, dass die Ziehung auch bei gednderten Repo-Preisen erfolgen

kdnne.

Seine eigene Beurteilung sei durch das in der Kreditvorlage und den
anliegenden Voten mehrfach erwdhnte Prifungsergebnis der Rechtsabteilung
bestatigt worden, auch insoweit habe er keine Zweifel oder Anlass fir
Nachfragen zur aufsichtsrechtlichen Wirksamkeit der Transaktion gehabt, zumal
es zu den ublichen und zwingenden, geregelten Verfahrensschritten bei der
HSH Nordbank gehoért habe, dass die Rechtsabteilung eine diesbezugliche
Prifung bei Vertragen mit nicht bankiblichem Standard und bei internationalen
Kreditvertrage, was beides auf Omega 55 zugetroffen habe, durchfihrte. Zweifel
an der Kompetenz und sachgerechten Arbeit der Rechtsabteilung habe er nicht
gehabt. Diesbezlgliche Feststellungen seien ihm auch aus der Vergangenheit
nicht bekannt gewesen.

Soweit das Zweitvotum auf ein gewisses Risiko hingewiesen habe, ob die BaFin
die aufsichtsrechtliche Wirksamkeit der RWA-Entlastung anerkennen werde,
habe es sich nur um eine uUbliche ,Vorsichtsklausel gehandelt; es sei ja
selbstverstandlich, dass nur die BaFin die aufsichtsrechtliche Wirkung

rechtsguiltig bestatigen kénne.

Soweit das NPNM-Votum fordere, dass noch eine schriftliche Stellungnahme der
Rechtsabteilung vorgelegt werden misse, die keine ,geschaftsstoppenden”
Kriterien aufweisen werde, werde damit zugleich beschrieben, dass im NPNM-
Verfahren bereits muindliche, die Angaben in der Kreditvorlage bestéatigende

Stellungnahmen abgegeben worden seien.
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Im Ubrigen habe das NPNM-Votum unter der Uberschrift ,Empfehlung” auf Seite
2 auch einen ausdriicklichen Hinweis auf die ,Gesamtstruktur® der Transaktion
gegeben, indem es dort geheil3en habe, dass jede weitere Struktur dieser Art
auch bei nur geringfuigigen Anderungen der Struktur oder der Komponenten
aufgrund der hohen Komplexitdt des Gesamtkonstrukts den NPNM-Prozess

erneut durchlaufen musse.

Bei seiner eigenen Prifung der Kreditvorlage sei es ihm, neben der Frage, ob
die Eigenkapitalfreisetzung als Ziel der Transaktion habe erreicht werden
kénnen, aufgrund seines Verantwortungsbereiches insbesondere um das
Kreditrisiko gegangen. Die Kreditvorlage habe zu dessen Analyse eine Fille von

Informationen enthalten.

Kreditvorlagen mussten alle flr die Kreditentscheidung wesentlichen
Informationen enthalten und aus sich selbst heraus beschlussfahig sein. Er habe
die Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 fur schlissig gehalten, auch wenn
bestimmte Angaben noch fehlten, insbesondere hinsichtlich des durch die
Liquiditatsfazilitat referenzierten Portfolios sowie fur den STCDO und dessen
nahere Ausgestaltung. Grundsatzgenehmigungen durch den Vorstand auf Basis
eines zwischenzeitlichen Verhandlungsstandes mit weiteren Vorgaben fir die
Realisierung seien ihm bekannt und bei derartigen Transaktionen auch blich
gewesen, da nicht alle Details eines komplexen geplanten Geschafts schon vor
Beschlussfassung durch den Vorstand schon ausgehandelt und vertraglich
geregelt wirden. Dadurch wirden kostentrachtige Vorarbeiten ebenso wie eine
Prajudizierung der Vorstandsentscheidung vermieden, die durch bereits

entstandene Kosten in Millionenh6he drohen kdnnte.

Fur den A-Teil habe es in der Kreditvorlage Omega 55 keines eigentlichen
Beschlusses Uber ein zu Ubernehmendes Kreditrisiko bedurft, da die
Portfolioabsicherung innerhalb zu genehmigender Kreditlinien fir die BNPP
erfolgte. Der insoweit erforderliche Kreditbeschluss sei in der parallel
vorgelegten Kreditvorlage vom 13. Dezember 2007 zur Erhéhung und
Verlangerung der Kreditlinien fir die BNPP enthalten gewesen, da die BNPP

das Risiko aus der Portfolioabsicherung wirtschaftlich habe tibernehmen sollen.

Fur den B-Teil der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 sei hingegen eine

Kreditgenehmigung wegen der vereinbarten Liquiditatsfazilitat erforderlich
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gewesen. Eine ausdrickliche Begriindung fur die Beteiligung der HSH Nordbank
AG an der Liquiditatsfazilitat habe die Vorlage nicht enthalten. Er habe sie als
Teil des Verhandlungsergebnisses mit der BNPP fir deren Absicherung des
HSH-Kreditportfolios verstanden, die offenbar dem Ziel der BNPP gedient habe,
Zusatzertrdge zu generieren. Diese seien aus der pari-passu-Beteiligung der
HSH Nordbank AG an der Liquiditatsfazilitat auch der HSH Nordbank AG

zugeflossen.

Im B-Teil sei es — pari passu mit der BNPP — um eine Kreditzusage bzw.
Liquiditatsfazilitat fur ein Referenzportfolio von 4 Mrd. EUR gegangen, dessen
Kreditnehmer der Bank nach der Darstellung in der Kreditvorlage bekannt
gewesen seien. Durch die Darstellung, wonach die NewCoSPV
Vermogenswerte erwerben werde, die in Hohe von 4 Milliarden Euro zwar neu
seien, aber Werte enthielten, die der HSH Nordbank bekannt seien und die sie
als zuverlassig erachte, da diese Bestandteil des urspringlichen Portfolios
seien, sei beschrieben worden, dass nicht das Kreditrisiko aus dem Portfolio des
A-Teils zurtckverlagert worden sei, zumal in der Vorlage auch erlautert worden
sei, dass die Liquiditatsfazilitat fir notleidende Engagements nicht gezogen
werden konne. Da sich ein Kreditrisiko aber nur in notleidenden Engagements
realisieren konne, sei auch von daher ein Rucktransfer des Risikos durch die

Transaktion nicht denkbar gewesen.

Die Liquiditatsfazilitat habe als zusatzliche Refinanzierungsquelle bereitgestellt
werden sollen, und zwar als Ersatz fur die im Normalfall vorgesehene
Finanzierung des NewCoSPV durch Repo-Linien der BNPP. Die
Liquiditatsfazilitat habe nur unter bestimmten Bedingungen gezogen werden
kénnen, namentlich einer Erhéhung der Repo-Preise, gestaltbar durch die
BNPP, oder eines Downgrades der HSH Nordbank AG oder des

Referenzportfolios unter Investmentgrade-Niveau.

Die Kreditvorlage habe ausgefiihrt, dass mit einer Ziehung der Liquiditatsfazilitat
aufgrund einer Erhéhung der Repo-Preise durch Festsetzung der BNPP nicht zu
rechnen sei. Gleichwohl sei dies nattrlich nicht ausgeschlossen gewesen, und
zwar nach den Angaben der Kreditvorlage flr bis zu sieben Jahre. Das habe flr
ihn  bedeutet, dass es auch bei der Liquiditatsfazilitat um eine

Kreditentscheidung fir bis zu sieben Jahre gegangen sei, weshalb es auf die
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Analyse der Kreditbonitat der referenzierten Kredite besonders angekommen

sei.

In Bezug auf die CLNs hatten Kreditvorlage und Zweitvotum ausgesagt, dass
diese der HSH Nordbank bekannt und akzeptabel seien, es sich also nicht um

neue unbekannte Risiken handele.

Als weiteren Teil des von der Liquiditatsfazilitat referenzierten Portfolios habe die
Kreditvorlage einen AAA-gerateten STCDO von 400 Mio. EUR genannt, fur den
auf Seite 6 der Kreditvorlage in der englischen Originalfassung umfangreiche
risikobeschrankende Auflagen formuliert worden seien. Nach diesen Vorgaben
habe es sich nur um Adressen handeln kénnen, denen die HSH Nordbank AG
nach den bankenublichen BonitdtsmalRstdben auch in einer direkten
Kundenbeziehung Kredit bewilligt hatte. Im Ubrigen habe das Portfolio des
STCDO ja noch nicht festgestanden. Nach den in der Tabelle angegebenen
Mal3stédben sei dessen Risikogehalt aber deutlich geringer gewesen als die
Summe des Kreditausfallrisikos des gesamten Referenzportfolios. Ferner habe
die Rating-Szenarioanalyse in der Tabelle auf Seite 7 des Originals der
Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 die Robustheit des STCDO anhand von
simulierten Kreditausfallen und Ratingmigrationen seines Referenzportfolios
aufgezeigt. Auch hier sei ferner von Bedeutung gewesen, dass eine Ziehung der

Liquiditatsfazilitat fur notleidende Kredite nicht erlaubt gewesen sei.

Seine eingehende Analyse dieser Informationen habe das Bild eines sehr
geringen Kreditrisikos des beschriebenen STCDO ergeben, wobei sich auch
risikobeschrankend ausgewirkt habe, dass Finanzinstitutionen nicht zum
Referenzportfolio gezahlt hatten. lhm sei bekannt gewesen, dass
Finanzinstitutionen im Zusammenhang mit der Subprime-Krise unter besonderer

Beobachtung gestanden héatten.

Gleichwohl hatten sich ihnm bei der Analyse noch Fragen gestellt, insbesondere
zu dem STCDO, weshalb er mit dem Kreditanalysten M.. S.. telefoniert und ihn
nach der Subordination, d. h. dem Attachment Point, und der Tranchendicke des
STCDO befragt habe, ferner zum noch nicht feststehenden Referenzportfolio
und auch danach, wie weit die Gesamttransaktion schon fertig strukturiert
gewesen sei. Nach der Auskunft von M.. S.. sei die Portfolioabsicherung bis auf

die namentliche, endgiltige Festlegung des abgesicherten Portfolios fertig
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gewesen, wahrend an der Strukturierung des STCDO noch gearbeitet und dies
auch noch einige Zeit in Anspruch nehmen werde, so dass ihm die anderen

angefragten Informationen noch nicht vorlagen.

Diese anderen Informationen seien aber fur seine Entscheidung als Vorstand

auch nicht ausschlaggebend gewesen.

Soweit das Zweitvotum einen Hinweis auf die Zeitknappheit fir dessen
Erstellung enthalten habe, sei das nicht Gberraschend gewesen und auch bei
anderen Transaktionen gelegentlich vorgekommen, dies sei als Hinweis auf die

missliche Arbeitssituation fir KRM zu verstehen gewesen.

Die mogliche Ziehung von Liquiditatsfazilitditen aufgrund von erhdhten
Reposatzen habe bedeutet, dass die HSH Nordbank fir die nach der
Kreditvorlage ,bereits bekannten* Referenzkredite der CLN und den STCDO das
Kreditrisiko héatte Gbernehmen mussen. Insofern sei es nicht um neue,
besonders riskante Engagements, sondern im Hinblick auf das Kreditrisiko nur
um ein neues auf 400 Mio. EUR beschrénktes Kreditrisiko gegangen, bestehend
aus Engagements, die von der Finanzkrise nicht erfasst gewesen seien, und fur
die sehr konservative robuste Auflagen formuliert worden waren, so dass auch
eine mdgliche Ziehung der Liquiditatsfazilitat ein gut beherrschbares Kreditrisiko

gewesen seien.

Im Hinblick auf das nur aus dem STCDO resultierende Marktrisiko sei ihm die
gestiegene Volatilitstt von CDO schon aus der taglichen Berichterstattung
vertraut gewesen, allerdings sei es bei Omega 55 ja nicht um den direkten
Erwerb eines CDO, sondern um eine Liquiditatsfazilitat fir einen neuen STCDO
gegangen, woflr nach den Darlegungen in der Kreditvorlage, die die Fazilitat als
nach IAS 37 zu behandelndes Darlehen kennzeichnete, und auch nach seinem
eigenen Kenntnisstand keine mark-to-market-Bewertung (d. h. keine bilanzielle
Bewertung zum jeweils aktuellen (Markt-)Wert) erforderlich gewesen sei.

Soweit auch Liquiditatsrisiken zu beachten gewesen seien, sei nach den
Angaben in der Kreditvorlage keine Ziehung und damit auch keine fur die HSH
Nordbank AG erforderliche Refinanzierung der Liquiditatsfazilitdt zu erwarten
gewesen, da die NewCoSPV ja regelmalig durch eine Repo-Linie zu finanzieren
gewesen sei. Der in der Vorlage genannte, noch zu verhandelnde Betrag von bis
zu 60 Mio. EUR fur die HSH Nordbank und die BNPP sei ihm als ubliche
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~Sicherheitsleistung” angesichts des taglichen Refinanzierungsbedarfs auch

sehr Uberschaubar erschienen.

Hinsichtlich operationeller Risiken, insbesondere soweit sie die Kkorrekte
Erfassung und Abbildbarkeit der verschiedenen durch die Transaktion
verursachten Zahlungsstrome und Risiken betrafen, habe er schlief3lich aus dem
die Gesamttransaktion befirwortenden NPNM-Votum enthommen, dass sich die
zustandigen Fachbereiche mit der Gesamttransaktion befasst gehabt hatten und
dass insoweit fur die Erfassung und Bewertung im Rechenwerk der Bank keine
gegen die Gesamttransaktion sprechenden Risiken zu erwarten gewesen seien.
Einschrankungen des NPNM-Votums dahingehend, dass sich dieses nur auf
den A-Teil beziehe, habe er nicht erkannt.

Zur Vorteilhaftigkeit des Geschéfts insgesamt verweise er nochmals auf die
einschneidenden Konsequenzen, die der Bank ohne Vornahme von RWA-
Transaktionen gedroht hatten. Im Ubrigen seien Angaben zur Wirtschaftlichkeit
der Transaktion in der Kreditvorlage in zusammengefasster Form enthalten
gewesen. Die Marktbereiche der HSH Nordbank AG, denen intern die Ertrage
und Kosten des von ihnen abgeschlossenen (Neu-)Geschéafts zugerechnet
worden seien, hétten bestimmte — vom Angeklagten S.. allerdings nicht
dargelegte — Qualitatsvorgaben zu erfillen gehabt, seien im Ubrigen aber frei
gewesen, Konditionen hinsichtlich Ertragen und Kosten fir ihre Geschéafte zu
vereinbaren. Die Verantwortung hierfir habe auch bei Geschaften, die in
Vorstandskompetenz zu genehmigen gewesen seien, ausdricklich in den
Marktbereichen gelegen, was auch fur ,Omega 55" gegolten habe. Daher hétten
in der Kreditvorlage auch nicht alle einzelnen Ertrags- und Kostenkomponenten

einzeln und detailliert aufgefiihrt werden mussen.

Im Ubrigen sei ihm und im Vorstand insgesamt natiirlich bekannt gewesen, dass
Transaktionen zur Freisetzung von Eigenkapital Geld kosten wirden, allerdings
sei dieses Geld auch zuvor schon dadurch verdient worden, dass mehr Geschaft
als urspringlich geplant abgeschlossen worden war und Mehrertrage produziert
hatte, weshalb ja gerade die RWA-Entlastungstransaktionen erforderlich

geworden waren.

Die Information aus der Kreditvorlage, wonach die Marge fir die Absicherung

des Bestandes niedriger gewesen sei als die Durchschnittsmarge des
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Bestandes, habe bedeutet, dass der Bank noch eine Teilmarge aus dem
Bestand verblieben sei, was ihm jedenfalls vorteilhafter erschienen sei als ein
alternativer Verkauf des Bestandes und von daher eine gtinstige Moglichkeit zur
Eigenkapitalfreisetzung. Aul3erdem seien potentielle Ertrage aus dem

freigesetzten Eigenkapital von 128 Mio. EUR zu erwarten gewesen.

Fur den B-Teil sei in der Kreditvorlage ein zusatzlicher Ertrag von jahrlich 3 Mio.
EUR beschrieben worden. Au3erdem habe er sich auf die zusammenfassende
Bewertung in der Kreditvorlage gestitzt, dass durch die Gesamttransaktion
insgesamt per Saldo keine oder nur zu vernachlassigende Kosten fur eine RWA-
Reduzierung anfallen sollten. Da eine Liquiditatsfazilitat mit einer Laufzeit von
364 Tagen nicht mit Eigenkapital zu unterlegen gewesen sei, habe sich deshalb
rein rechnerisch auf jeden Fall eine Optimierung der Eigenkapitalrendite der
Bank ergeben. Fir den Fall einer Ziehung der Liquiditatsfazilitdt sei sein
Verstandnis gewesen, dass dann dafir Ubliche Zinsen an die HSH Nordbank zu
zahlen gewesen waren, die die Pramien fir die Absicherung durch den CDS
kompensiert hatten. Wirtschaftlich habe daher aus den Darstellungen in der
Kreditvorlage nichts gegen eine Genehmigung der beantragten Transaktion
gesprochen. Die diesbezlglichen Ausfihrungen des Zweitvotums hatten ihm
ebenfalls aufgrund der noch nicht feststehenden endgultigen Regelungen
eingeleuchtet, aber keinen Grund fur eine Nachfrage oder die Ablehnung des

Geschafts dargestellt.

Zusammenfassend hétten sich aus seiner eingehenden Analyse keine
geschéaftsverhindernden Risiken fur den angestrebten Zweck der
Eigenkapitalfreisetzung ergeben, vielmehr habe es sich aus seiner Sicht um eine
wirtschaftlich sehr ginstige Méglichkeit zur RWA-Reduzierung gehandelt, er
habe daher auch aus heutiger Sicht eine gut vertretbare Entscheidung im
Interesse der HSH Nordbank AG getroffen.

Zum in der Kreditvorlage fehlenden 6konomischen Eigenkapital sei anzumerken,
dass dieses nach den Angaben in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007
noch nachzuliefern sein sollte. Es habe sich auch nicht um eine wichtige
Risikokennziffer gehandelt, denn nach dem bei der HSH Nordbank
herrschenden Verstandnis vom Begriff des dkonomischen Eigenkapitals habe

dieses nicht alle Risiken, sondern nur im Vorgriff auf Neuregelungen von Basel Il
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das ,unerwartete Kreditausfallrisiko® beschrieben. Die entsprechende
Berechnung sei auf3erdem im Hinblick auf einen auf ein Kreditportfolio
referenzierenden STCDO ausgesprochen komplex, erst recht, wenn dieses
Risiko nur durch eine eventuelle Ziehung einer Liquiditatsfazilitat einzugehen
war. Aus der Angabe des Okonomischen Eigenkapitals habe eine
zusammenfassende Risikoeinschétzung ohnehin nicht gewonnen werden
konnen. Im Ubrigen habe er den Londoner Mitarbeiter M.. S.. auch nach dem
okonomischen Eigenkapital befragt. Das Fehlen der Angabe habe dieser
Uberzeugend damit begriindet, dass das Referenzportfolio noch nicht feststehe,

und mitgeteilt, dass die Grol3e nachgeliefert werden wirde.

Die Kreditvorlage habe die Kompetenzstufe 1 betroffen, mithin eine
Gesamtvorstandskompetenz. Die Kennzeichnung als Eilbeschluss habe er im
Ubrigen fiir Gberfliissig gehalten, da noch ausreichend Zeit bis zum Jahresende
bestanden habe. Er habe den Beschluss daher auch nicht als Eilbeschluss nach
seiner Unterschrift gegentber dem Markt freigegeben, sondern die Unterlagen

im Ublichen Umlaufverfahren an das nachste Vorstandsmitglied weitergeleitet.

Schliellich habe ihm nichts ferner gelegen, als die Bank zu schadigen, wie es
ihm heute vorgeworfen werde. Er bedauere es, dass die HSH Nordbank durch
die — von der Kreditentscheidung abweichende — Aufnahme von Finanzinstituten
in das Referenzportfolio des STCDO und endgiltig durch die vorzeitige
Auflésung des STCDO grof3e Verluste realisiert habe. Ihm sei aber auch nicht
erklarlich, warum die vorzeitige Beendigung bei einem Engagement, das sich im
Investmentgrade-Bereich befunden habe, beschlossen worden sei.

c) Angeklagter Prof. Dr. N..

Der Angeklagte Prof. Dr. N.. hat sich insbesondere wie folgt zur Sache

eingelassen:

Er sei am 1. Oktober 2007 als Finanzvorstand in die HSH Nordbank AG
eingetreten, nachdem sich die HSH Nordbank AG zu diesem Zeitpunkt eine
kapitalmarktorientierte neue Vorstandsstruktur mit klarer Ressortverantwortung
gegeben, insbesondere die vom Angeklagten S.. bekleidete Position des

Risikovorstands und seine eigene Position als Finanzvorstand neu geschaffen
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gehabt habe. Als Finanzvorstand sei er fir die Ressorts Steuern,

Rechnungswesen und Finanzen-Controlling zustandig gewesen.

Gesamtvorstandskreditbeschliisse der hdchsten Kompetenzstufe
(Kompetenzstufe 1) hatten bei der HSH Nordbank AG grundsatzlich vier
Vorstandsunterschriften bendétigt, namentlich die des fir den Kreditantrag
kundenverantwortlichen  Marktvorstandes, dessen  Stellvertreters, des
Vorstandsvorsitzenden und des Risikovorstands. Nach Kennzeichnung einer
Vorstandsvorlage als ,Eilbeschluss® hatten ferner zwei anwesende
Vorstandsmitglieder eine solche Kreditentscheidung wirksam treffen kénnen, die
nichtbeteiligten Vorstandsmitglieder seien dann unverziglich zu unterrichten
gewesen. Der Finanzvorstand sei zur damaligen Zeit grundsatzlich nicht in
Kreditbeschliisse einzubinden gewesen, es sei denn, es habe sich um
Grol3kredite gehandelt, die nach § 13 KWG innerhalb von vier Wochen nach
Genehmigung durch die zustandigen Vorstdnde die Unterschriften aller
Vorstande erforderten.

Auf Einzeltransaktionsebene sei das Finanzressort weder fur die Anbahnung,
noch die Verhandlung, den Abschluss, die systemtechnische Erfassung, die
bilanzielle Kategorisierung oder die nachfolgende Uberwachung eines
Kreditengagements oder dessen Marktbewertung zustandig gewesen. Nur bei
vollig neuen Produkten sei im Rahmen des NPNM-Prozesses ein Mitarbeiter der

Finanzabteilung bei Bedarf hinzugezogen worden.

In den ersten Wochen nach seinem Eintritt habe er sich primar mit seinem
Aufgabenbereich und der Organisation der HSH Nordbank AG vertraut gemacht,
wobei insbesondere die Bankplanung fir 2008 und die Folgejahre und der
Ubergang von der HGB- zur IFRS-Bilanzierung im Vordergrund gestanden habe.
Letzteres sei ein mehrjahriges Grol3projekt gewesen, 2007 sei fur die HSH
Nordbank AG der letztmogliche Termin zur verbindlichen IFRS-Einfihrung

gewesen.

Durch die regelmafigen wochentlichen Vorstandssitzungen sei er sodann nach
und nach Uber weitere fur die HSH Nordbank AG wichtige Themen informiert
worden. Die Rahmenbedingungen fur die HSH Nordbank AG héatten sich nach
dem Wegfall der Landergarantie und Gewahrtragerhaftung im Jahre 2005 und

dem damit verbundenen Wegfall des AAA-Ratings der Bank verandert gehabt,
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weshalb die Bedeutung der Kapitalmarkttffentlichkeit und der Rating-Agenturen
fur die Bank deutlich zugenommen habe. Fir den geplanten Bérsengang sei die
Kapitalmarktfahigkeit der HSH Nordbank AG schon vor, aber auch im Jahr 2007

ein herausragendes Ziel der Bank gewesen.

Politik und Aufsichtsrat hatten von der HSH Nordbank AG im Jahr 2007 eine
Neuausrichtung gefordert, namentlich Steigerung der Rentabilitat durch
forciertes Neugeschaft. Einzelne Unternehmensbereiche der HSH Nordbank AG
hatten daher deutlich mehr Kreditneugeschaft abgeschlossen als geplant und
damit héhere RWA-Bestande in Kauf genommen, zugleich aber auch héhere
Zins- und Provisionsertrage erzielt, weshalb die Kredit-Risikoaktiva weit tber
Plan gelegen hatten. Der Vorstand habe sich schon vor seinem Eintritt in die
Bank entschlossen, zur Reduzierung der RWA entsprechende
Gegenmal3nahmen wie etwa Reduzierung des Neugeschafts, Syndizierungen,
verbesserte systemtechnische Transaktionsabbildungen und bilaterale RWA-
EntlastungsmalRnahmen einzuleiten. Dies sei ihm geschéftspolitisch plausibel
und mit Blick auf die Kapitalkennziffern, das Neugeschéft, das Rating und die
Refinanzierung der HSH Nordbank AG auch notwendig erschienen. Da nicht
bdrsennotierte Unternehmen wie die HSH Nordbank AG in der Regel keine
testierten Quartals- bzw. Halbjahresabschlisse vorlegten, sei dem
Jahresabschluss 2007 eine Uberragende Bedeutung zugekommen. Seiner
Ansicht nach habe eine Bank, die wie die HSH Nordbank AG zur Refinanzierung
~-quasi komplett am Kapitalmarkt hing“, mit einer Bilanzsumme von 200 Mrd.
EUR und einem Rating unter ,A* am Kapitalmarkt ,nicht Gberleben® konnen.

Bilaterale RWA-Transaktionen seien als Instrumente aktiven
Risikomanagements von zahlreichen Instituten regelméaRig durchgefihrt worden
und vollig ,legal“. Jede derartige Transaktion sei typischerweise ein von den
Spezialisten der beteiligten Institute strukturierter Einzelfall gewesen, um den

Interessen beider Seiten Rechnung zu tragen.

Der Gesamtvorstand sei aufgrund der Uberragenden Bedeutung der RWA der
Gesamtbank regelmafRig summarisch, also ohne Details, zu den von den
Marktbereichen in Zusammenarbeit mit dem Kapitalmarktbereich beabsichtigten
Transaktionen unterrichtet worden, wobei nur der Name des moglichen

Kontrahenten, des risikoabgebenden Unternehmensbereichs, das geplante
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Volumen, sofern bereits verhandelt, die indikativen Kosten und die
Umsetzungswahrscheinlichkeit bis Jahresende 2007 mitgeteilt worden seien.
Dem Aufsichtsrat der HSH Nordbank AG sei am 10. Dezember 2007 dargelegt
worden, dass durch die bis dahin eingeleiteten zahlreichen und
unterschiedlichen Mallnahme bei der Jahresendkapitalquote aktuell noch eine
Unsicherheit von 0,3 % gesehen werde und weitere Mal3Bhahmen in der

Umsetzung seien.

In Fragen der aufsichtsrechtlichen Risikoerfassung und Kapitalunterlegung sei er
kein Sachverstandiger, ihm sei aber bekannt gewesen, dass unter Basel | das
Risiko von Bankgeschaften nur pauschal erfasst worden sei, so dass es
gravierende Unterschiede zwischen dem aufsichtsrechtlich mit Kapital zu
unterlegenden und dem tatséchlichen 6konomischen Risiko gegeben habe. So
sei etwa eine Staatsanleihe mit 0%, eine Bankanleihe mit 1,6% und eine
Unternehmensanleihe mit dem Maximalsatz von 8% Eigenkapital zu unterlegen
gewesen. Liquiditatsfazilititen mit einer Laufzeit von unter einem Jahr hatten
aufsichtsrechtlich als risikolos gegolten und unabhangig von dem in ihnen
steckenden o6konomischen Risiko nicht mit Eigenkapital unterlegt werden

mussen.

Vor dem Hintergrund dieser Diskrepanz zwischen 6konomischer und
aufsichtsrechtlicher Risikobewertung hétten sich ,Arbitragemdéglichkeiten®
ergeben. Bei aufsichtsrechtlichen Arbitragegeschaften sei ein bestehendes
O0konomisches Risiko so restrukturiert worden, dass zwar das Okonomische
Risiko quasi unverdndert geblieben sei, sich aber die aufsichtsrechtliche
Kapitalunterlegung deutlich verringert habe. Auch die Aufsichtsbehérden hatten
selbstverstandlich aufsichtsrechtliche Arbitragegeschéfte in diesem Sinne
gekannt, und gerade dies sei ein Grund fiur die Weiterentwicklung des
Aufsichtsrechts hin zu Basel Il gewesen.

Hinsichtlich der Transaktion Omega 55 sei er zu keinem Zeitpunkt in die
Planung, Vorbereitung, Umsetzung oder Uberwachung eingebunden gewesen.
Aul3er den ihm Ende Dezember vorgelegten Vorstandsunterlagen habe er keine
weiteren Informationen gehabt. In die Organisation der Bank habe er ebenso
Vertrauen gehabt wie zu seinen erfahrenen Vorstandskollegen.

Die Transaktion ,Omega 55" habe er folgendermal3en wahrgenommen:



314

Der Kreditantrag vom 13. Dezember 2007 sei als Grof3kredit mit dem Zusatz ,,if
all limits are utlized® bezeichnet gewesen, daher seien alle
Vorstandsunterschriften auf dem Antrag vorgesehen gewesen. Der Kreditantrag
vom 14. Dezember 2007 sei weder als Organkredit noch als GroRRkredit
gekennzeichnet = gewesen und habe dementsprechend nur 4
Vorstandsunterschriften fir einen Gesamtvorstandsbeschluss gemal interner
Regularien der HSH Nordbank AG vorgesehen, hiernach sei der Finanzvorstand
gerade nicht fir eine Unterschrift vorgesehen gewesen. Die Eigenschaft als
Grol3kredit habe er auch nicht anhand des Volumens erkannt, die
Grol3kreditvorschriften der 88 13 ff. KWG seien kompliziert. Er sei sich damals
sicher gewesen, dass ,Omega 55" kein Grol3kredit sel.

Beide Kreditantrage seien vom Immobilien- und Risikovorstand am 17.
Dezember 2007 zum Eilbeschluss gemacht worden, damit sei eine
Kreditentscheidung wirksam getroffen gewesen. Nachfolgende
Vorstandsmitglieder seien grundsatzlich davon ausgegangen, dass bei einem
Eilbeschluss unmittelbar nach der 2. Unterschrift die Freigabe der Transaktion

an die Marktbereiche erfolge, damit der Vertragsabschluss erfolgen kénne.

Seine Unterschrift unter der Kreditvorlage vom 13. Dezember 2007 habe er
aufgrund der angekreuzten Grol3krediteigenschaft geleistet. Seine Abzeichnung
der Omega 55-Transaktion sei nicht erforderlich und aus seiner Sicht nur eine
Kenntnisnahme davon gewesen, woflr die Kreditlinienerhéhung des

Kreditantrags vom 13. Dezember 2007 bendtigt worden sei.

Die eigentliche Omega 55-Transaktion, bei der es sich um ein einheitliches
Geschaft mit zwei Teilen gehandelt habe, sei klar als RWA-
Entlastungstransaktion mit einem Kindigungsrecht der HSH Nordbank AG
positioniert gewesen. An verschiedenen Stellen der Kreditvorlage vom 14.
Dezember 2007 sei zweifelsfrei dargelegt, dass die zustdndige Rechtsabteilung

die aufsichtsrechtliche Entlastungswirkung unter Basel | bestatigt habe.

Da die Rechtsabteilung das gesamte Vertragswerk gepruft und keine Bedenken
gegen die Wirksamkeit der RWA-Entlastung gehabt habe, seien auch bei ihm
keine Bedenken gegen die Richtigkeit dieser Einschatzung aufgekommen. Die
RWA-Entlastung zum 31. Dezember 2007 sei auch wirksam gewesen. Durch

den Abschluss des CDS im A-Teil der Transaktion sei das Risiko des
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abgesicherten Kreditportfolios nur noch mit 20% auf die RWA anzurechnen

gewesen.

Ferner sei eine unterjahrige Kreditlinie hinsichtlich des nicht in Anspruch
genommenen Teils anrechnungsfrei gewesen; dies sei ihm Ende des Jahres
2007 selbstverstandlich, unter anderem auch aus seiner friheren beruflichen
Tatigkeit, bekannt gewesen. Im Ubrigen habe sich auch der Vorstand der HSH
Nordbank AG am 20. November 2007 mit einer Conduit-Losung (also der
Auslagerung von Risiken auf eine Zweckgesellschaft, die zunéchst durch Dritte
fremdfinanziert war und der die Bank ferner eine unterjahrige Liquiditatsfazilitat
zur Verfugung stellte) befasst, um das Risiko eines synthetischen CDO-
Portfolios im Gesamtwert von 2,1 Mrd. EUR auszulagern, wobei die Motivation
dafir primér in den GuV-Auswirkungen und nur sekundar in einer RWA-
Reduzierung gelegen habe. Auf den positiven Aspekt der RWA-Entlastung sei

aber in diesem Zusammenhang ebenfalls hingewiesen worden.

Die Transaktion ,Omega 55" habe mit einem Kreditvolumen von 2 Mrd. EUR
entsprechend etwa einem Prozent der Bilanzsumme keine ungewdhnlich hohe
GroRRenordnung gehabt, die Bank habe Ende 2007 vom Volumen her auch
deutlich hohere RWA-Transaktionen abgeschlossen. Die Beschreibung der
Transaktion einschliel3lich der Eigenkapitalersparnis von 128 Mio. EUR durch
80%ige RWA-Entlastung des Kreditportfolios von 2 Mrd. EUR habe aus seiner
damaligen Sicht den marktiblichen Arbitragestrukturen und den in der

aufsichtsrechtlichen Praxis angewendeten Regeln entsprochen.

Die Einbindung der Rechtsabteilung sei, da ,Omega 55 eine
Nichtstandardkreditvorlage gewesen sei, zwingend nach MaK/MaRisk und
gemal interner Richtlinien der Bank vorschrieben gewesen, ihr positives Votum
habe sich an verschiedenen Stellen des Marktvotums gefunden, und auch das
Marktfolgevotum habe die Entlastungswirkung bestatigt, indem dort ebenfalls
mitgeteilt worden sei, dass die Liquiditatsfazilitat unter Basel | ein Gewicht von
0% erhalte. Er sei davon ausgegangen, dass die Mitarbeiter von KRM sich von

diesen Aussagen im Rahmen ihrer Prifung Gberzeugt hétten.

Ferner habe die Kreditvorlage ihn dariber informiert, dass die gesamte
Transaktion den marktunabhangigen NPNM-Prozess durchlaufen gehabt habe,

und das zugehorige NPNM-Votum habe die Freigabe des Geschafts empfohlen.
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Auch hier hatten sich Hinweise auf die Einbindung der Rechtsabteilung

befunden.

Auch sei aus allen drei Voten ersichtlich gewesen, dass die Rechtsabteilung den
Transaktionsprozess inklusive der Dokumentation bis zum Abschluss der
Transaktion begleiten werde. Fir ihn sei sichergestellt gewesen, dass die
Rechtabteilung darauf achten werde, dass die zunachst vorlaufig auf Basis noch
nicht finalisierter Dokumente bejahte aufsichtsrechtliche Wirkung auch final
Bestand haben werde. Andernfalls hétte auch selbstversténdlich eine erneute
Rucksprache mit den Entscheidungstragern erfolgen missen. Soweit
Kreditantrage Uberhaupt unter Risikogesichtspunkten von der Rechtsabteilung
zu priifen gewesen waren, habe dies im Ubrigen nicht bei Beschlussfassung des
Vorstandes Uber eine Kreditvorlage schon geschehen sein missen, was bei
zeitlich ambitionierten Transaktionen ohnehin haufig nicht mdglich gewesen sei.
In solchen Fallen sei dann nur eine Richtungsentscheidung des Vorstandes auf
Basis vorlaufiger Dokumente mit den wesentlichen Eckdaten erfolgt.

Insofern habe es unter den Bedingungen, unter denen der Kreditantrag von den
Entscheidungstragern genehmigt worden sei, auch den Hinweis gegeben, dass
eine zufriedenstellende rechtliche Prifung der Vertragsdokumente durch die
Rechtsabteilung erforderlich sei, was aus seiner Sicht daher sichergestellt
gewesen sei. Bei Abweichungen von diesen Eckdaten ware eine erneute
Befassung der Entscheidungstrager selbstverstandlich notwendig gewesen.
Insgesamt habe er keine Zweifel an der regulatorischen Entlastungswirkung der
Transaktion oder einer sachgemal3en Einbindung der Rechtsabteilung gehabt.

Im Ubrigen sei er davon ausgegangen, dass die gesamte Transaktion noch im
Jahr 2007 abgeschlossen werden wirde. Da der B-Teil auf den A-Tell
referenziert habe, habe er angenommen, dass die wirtschaftliche Einigung und
somit der Abschluss beider Teile zeitgleich erfolgen werde.

Die Transaktion habe im Ergebnis zu einer regulatorischen Entlastung bei der
HSH Nordbank AG von 80% des Nominalwertes des Kreditportfolios gefuhrt. Die
in der aufsichtsrechtlichen Praxis angewendeten Anforderungen und Regeln
hatten derartige Strukturen erlaubt, was auch in verschiedenen offiziellen
Dokumenten der BaFin thematisiert worden sei. Im Ergebnis seien derartige
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Geschafte von der BaFin und den Abschlussprifern akzeptiert oder zumindest

toleriert worden.

Von dem sog. ,Sideletter” habe er im Dezember 2007 keine Kenntnis gehabt.
Waren ihm damals Informationen Uber eine Nichtoffenlegung gegeniber den
Aufsichtsbehdrden oder Wirtschaftspriufern bekannt geworden, hétte er eine

Uberprifung der Transaktion durch den Wirtschaftspriifer verlangt.

Hinsichtlich der Kosten sei in der Kreditvorlage dargelegt worden, dass die
Absicherungskosten unter dem Portfolioertrag liegen wirden, so dass der A-Teill
wahrend der Laufzeit profitabel fir die HSH Nordbank AG sein wirde. Der B-Teil
habe bei dem erwarteten Verlauf einen Ertrag von mindestens 3 Mio. EUR
jahrlich einbringen sollen. Da die Kosten grundsatzlich von den Marktbereichen
Zu tragen gewesen seien, die Kosten von vielen Faktoren abgehangen hatten,
jede Transaktion einzigartig gewesen sei, es positive vertrauensbhildende
Beispiele gegeben habe, der Finanzvorstand keine Ertragsverantwortung
getragen habe und nicht in Verhandlungen eingebunden gewesen sei und die
Preisfestsetzung in der Kompetenz der Marktbereiche gelegen habe, habe er
keine Anhaltspunkt gehabt, an den in der Kreditvorlage wiedergegebenen

positiven Aussagen zu zweifeln.

Ferner sei ihm selbstverstandlich bewusst gewesen, dass jedes Kreditgeschaft
ein Risiko enthalte. Mit einem Uber das normale Risiko hinausgehenden
Schadensrisiko der gesamten Transaktion, also fir die ohnehin risikoarme
RWA-Entlastung und fur den CDO, habe er nicht gerechnet. Das wirtschaftliche
Risiko des AAA-CDO habe er damals gut begrindet vertretbar gefunden,
insbesondere da die Subprime-Krise noch nicht auf die Realwirtschaft
Ubergegriffen gehabt habe und keine Finanzinstitute als Referenztitel
vorgesehen gewesen seien, was sich fur ihn als Moglichkeit aus der
Beriicksichtigung der Unsicherheiten aufgrund der Subprime-Krise ergeben
habe. Eine Krisenzeit, in der CDOs mit Corporates (Unternehmen) und
Sovereigns (Staaten) ein besonders risikoreiches Engagement dargestellt

hatten, habe es aus seiner damaligen Sicht nicht gegeben.

Eine besondere Bedeutung habe fur ihn das AAA-Rating des CDO gehabt, das
nach seiner Erinnerung in einer Situation vergeben worden sei, in der die

Rating-Agenturen ihre Einschatzungen aus der Zeit vor der Subprime-Krise
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bereits signifikant angepasst gehabt hatten. Ein AAA-Rating von Standard &
Poor’s habe damals eine Ausfallwahrscheinlichkeit von weniger als 1 Prozent
Uber sieben Jahre bedeutet, und auch ein A-Rating mit Blick auf die
Referenztitel habe eine nur unwesentliche hohere Ausfallwahrscheinlichkeit
gehabt. Zudem sei der CDO laut Kreditvorlage nach defensiveren Kriterien
strukturiert gewesen als bestehende CDOs der Bank. Im Ubrigen habe er
selbstverstandlich auch auf die langjahrige Erfahrung der Bank vertraut, die vor
seinem Eintritt in den Vorstand ein Portfolio von 30 Milliarden Euro an Credit

Investments aufgebaut gehabt habe.

Ferner sei es fur ihn auch selbstverstandlich gewesen, dass hinsichtlich der in
der Kreditvorlage noch nicht finalisierten Punkte, sollte es zu materiell
bedeutsamen Abweichungen kommen, diese unter Einbeziehung der
zustandigen Vorstandsverantwortlichen, zu denen er allerdings nicht gehort

habe, neu zu genehmigen gewesen seien.

Wichtig sei ferner fur ihn die ohne Auflagen oder Einschrédnkungen erfolgte
Zustimmung der Marktfolge gewesen. Die bilanzielle Kategorisierung unter IFRS
habe auf die Kreditvorlage keine Auswirkungen gehabt, weshalb die
Kreditvorlage dazu auch wie in anderen Fallen keine Aussage treffe. An einem
ordnungsgemalien Durchlaufen der Transaktion durch den NPNM-Prozess habe
er keine Zweifel gehabt, insbesondere weil in der Kreditvorlage auch darauf
hingewiesen worden sei, dass die Transaktion ,durch NPNM* geprift und fur

akzeptabel befunden worden sei.

Hinsichtlich des Datums seiner Unterzeichnung hat der Angeklagte Prof. Dr. N..
angegeben, dass er zwar nicht mehr wisse, wann er die die Transaktion ,Omega
55" betreffenden Kreditvorlagen unterzeichnet habe, dass aber die erste Ziffer
seiner handschriftichen Datumsangabe zu seiner Unterschrift auf der
Kreditvorlage vom 13. Dezember 2007 keine ,1" sei, sondern die Datumsangabe
,29/12" laute und er daher davon ausgehe, beide Dokumente nicht am 19.

Dezember 2007, sondern am 29. Dezember 2007 abgezeichnet zu haben.

Von einer Kiindigung des A-Teils der Transaktion habe er erst vor einer Sitzung
des Risikoausschusses der HSH Nordbank AG im April 2008 erfahren, wo er
den Angeklagten S.. vertreten habe. Danach sei er im November 2008 wieder

mit der Transaktion befasst gewesen, als die fehlende Einbindung der
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Transaktion in die interne Uberwachung entdeckt und ihm mitgeteilt worden sei.
Er habe daraufhin den Angeklagten B.. unterrichtet, die Firma P..W..C..
eingeschaltet, eine Task Force mit der Firma KPMG zur Analyse aller
strukturierten Kreditprodukte mit Handelsbezug initiiert, sowie in Absprache mit
dem Angeklagten B.. einen sofortigen Handelsstopp fir die Niederlassung
London verfiigt. Danach seien sukzessive alle nachtraglichen Berichtigungen
IFRS-konform vorgenommen worden, wobei solche ,Restatements” unter IFRS
klar geregelt und im Bankenbereich sehr haufig seien und auch bei der HSH

Nordbank in anderen Fallen durchgefihrt worden seien.

Zu dem Vorwurf der vorsatzlichen Falschdarstellung der Bilanz per 31. Méarz
2008 halte er die Vorstellung der Staatsanwaltschaft fur lebensfremd, dass er
aufgrund seiner Fokussierung auf den Borsengang eine strafrechtliche
Fehlbilanzierung vorgenommen haben solle, zumal der Bdérsengang zu dieser
Zeit bereits ,abgesagt‘ gewesen sei. Auch habe die Deutsche Prufstelle flr
Rechnungslegung (DPR) im Auftrag der BaFin die Bilanz zu den verschiedenen

Stichtagen gepruft und nicht beanstandet.

Insgesamt habe er einen moglichen Schaden fir die Bank durch die Transaktion
,Omega 55" nicht erkannt und schon gar nicht billigend in Kauf genommen,
zumal es sein Ziel gewesen sei, die Bank besser und zukunftssicherer

aufzustellen.

2. Zur Wirdigunq insbesondere der Einlassungen der Angeklagten B.., S.. und
Prof. Dr. N..

Die Einlassungen der Angeklagten sind zur Uberzeugung der Strafkammer
widerlegt, soweit sie zu den getroffenen Feststellungen in Widerspruch stehen.

Im Einzelnen:

a) Zur Vorstellung der Angeklagten von der Risikoriickiibernahme im B-Teil der

Transaktion ,Omega 55

Die Strafkammer ist Uberzeugt, dass samtliche Angeklagte den die Transaktion
,Omega 55" betreffenden Vorstandsunterlagen entnommen haben, dass im B-
Teil der Transaktion das im A-Teil an die BNPP abgegebene Risiko von der
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HSH Nordbank AG inhaltsgleich (zurtck-)ibernommen wurde. Auf die
diesbezuglichen Ausfihrungen im Rahmen der getroffenen Feststellungen,
wonach sich dieser Zusammenhang aus den Vorstandsunterlagen eindeutig
ergibt und von den Angeklagten auch so verstanden wurde, wird zunéchst

Bezug genommen (vgl. oben Ziff. 4. c) bb) aaa) (2)).

Der Angeklagte Prof. Dr. N.. hat nicht bestritten, den Umstand erkannt zu
haben, dass die Transaktion ,Omega 55 das 6konomische Risiko aus dem
Kreditportfolio bei der HSH Nordbank AG beliel3.

Soweit der Angeklagte B.. sich dahingehend eingelassen hat, bei seiner
Zustimmung zu der Transaktion ,Omega 55" habe seiner Meinung nach der B-
Teil der Transaktion keinen einschrankenden Einfluss auf die im A-Teil erzielte
Entlastungswirkung gehabt, und er habe auch nicht erkannt, dass im B-Teil das
Risiko ,direkt und unmittelbar® zurickgenommen worden sei, hat die
Strafkammer dies als Schutzbehauptung bewertet. Der Angeklagte B.. hat diese
Einlassung, soweit sie trotz der Beschrankung durch die Begriffe ,direkt* und
~unmittelbar* zum Ausdruck bringen sollte, er habe eine Riickverlagerung der im
A-Teil der Transaktion abgesicherten Risiken durch die HSH Nordbank AG im B-
Teil nicht erkannt, schon selbst im Verlauf seiner weiteren Einlassung widerlegt,
indem er einrdumte, erkannt zu haben, dass ein Risikortcktransfer hinsichtlich
der im A-Teil abgesicherten Risiken jedenfalls im Falle der Inanspruchnahme
der auf die CLNs bezogenen Liquiditatsfazilitat durch OMEGA stattgefunden
habe, dass die OMEGA auch nur aus den von ihr gehaltenen Vermdgenswerten
habe in Anspruch genommen werden konnen, und dass Ziehungen der
Liquiditatsfazilitaten von einer Veranderung der Repo-Rate durch die BNPP
abhingen. Gerade hieraus folgt, dass ihm auch bewusst war, dass die BNPP das
im A-Teil tbernommene Risiko im B-Teil an die HSH Nordbank AG — gesteuert

Uber die Repo-Rate — zurlickgeben konnte.

Ob der Angeklagte B.. im Ubrigen entsprechend seiner Einlassung
Uberlegungen dazu anstellte, wie wahrscheinlich ein solches Vorgehen sei, ist
fur die Frage der Erkenntnis der Risikortickverlagerung ohne Bedeutung, da es
insofern nur darauf ankommt, dass die BNPP die Mdglichkeit hatte, die Risiken
an die HSH Nordbank AG zuriickzugeben. Im Ubrigen lag auf der Hand, dass

ein wirtschaftlicher Anreiz fir die BNPP an der Risikoriickverlagerung jedenfalls
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dann bestehen wirde, wenn die BNPP aus den CDS-Geschéaften im A-Teil in
Anspruch genommen werden wirde. Ferner hat der Angeklagte B.. hiermit auch
eingerdumt, dass er den Hinweis der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007,
wonach Liquiditatsfazilitaten nicht fir ausgefallene Vermégenswerte in Anspruch
genommen werden konnten, nicht so verstand, dass dadurch Kkeine
Risikoricknahme der HSH Nordbank AG im B-Teil bewirkt werde.

Vergleichbares gilt fur die diesbezlgliche Einlassung des Angeklagten S...
Soweit dieser sich darauf beruft, er habe eine Rickverlagerung des Risikos aus
dem Kreditportfolio der HSH Nordbank AG der Kreditvorlage vom 14. Dezember
2007 insbesondere deshalb nicht entnommen, weil nach der Darstellung des
Geschafts die Liquiditatsfazilitat fur notleidende Kredite nicht habe gezogen
werden koénnen, handelt es sich um eine Schutzbehauptung. Auch der
Angeklagte S.. hat den Vorstandsunterlagen schon nach seiner eigenen
Einlassung entnommen, dass die Ziehung von Liquiditatsfazilitaten infolge
geénderter Repo-Preise erfolgen und sodann bei der Finanzierung der OMEGA
die Repo-Fazilitdt ersetzen kdnne, und dass im Falle solcher Ziehungen die
HSH Nordbank AG das Kreditrisiko aus den von OMEGA erworbenen CLN und
des STCDO ubernahm. Daraus ergibt sich, dass die BNPP dieses Risiko auf die
HSH Nordbank AG im Wege einer Erhdhung der Repo-Satze (ruck-)verlagern

konnte.

Im Ubrigen ist — schon unabh&ngig davon, dass insbesondere das Zweitvotum
die Absicherung der BNPP gegenuber den im A-Teil ibernommenen Risiken
auch als Zweck des B-Teils 1 mitteilte — auch nicht plausibel, welchen Sinn der
Angeklagte S.. — oder irgendein anderer Angeklagter — dem in den
Vorstandsunterlagen dargestellten B-Teil 1 Gberhaupt hatte beimessen wollen,
wenn dieser Teil der Vereinbarung nicht einer Rickverlagerung des Risikos aus
dem im A-Teil abgesicherten Kreditportfolio auf die HSH Nordbank AG gedient
hatte. Die von der HSH Nordbank AG ausweislich der Kreditvorlage vom 14.
Dezember 2007 im Wege einer Liquiditatsfazilitat Gbernommenen Risiken aus
CLNs, die sich nach dem Inhalt der Vorlage auf das Risiko aus dem
Kreditportfolio der HSH Nordbank AG bezogen, ware dann sinnlos und
unverstandlich gewesen. Soweit der Angeklagte S.. sich in diesem

Zusammenhang dahingehend eingelassen hat, er habe die Liquiditatsfazilitat
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dahingehend aufgefasst, dass diese fiur die BNPP Zusatzertrdge habe
generieren sollen, die dann ,aus der pari-passu-Beteiligung“ der HSH Nordbank
AG an der Liquiditatsfazilitat auch der HSH Nordbank AG hatten zuflieRen
sollen, ist dies in jeder Hinsicht unplausibel, da schon nicht erkennbar ist, wie
auf diese Weise Zusatzertrage fir die HSH Nordbank AG und die BNPP hatten
.generiert® werden sollen, und weshalb es hierzu einer Beteiligung der HSH
Nordbank AG an der Liquiditatsfazilitat iberhaupt hatte bedtrfen sollen.

Schlielich hat, ohne dass es darauf flr die vorliegende Wirdigung noch
ankame, in diesem Zusammenhang auch der Sachverstidndige Dr. G..
bekundet, dass nach seinem Verstandnis der Kreditvorlage der Hinweis, dass
die Liquiditatsfazilitat nicht fir notleidende Vermdgenswerte in Anspruch
genommen werden koénne, nur bedeute, dass die Liquiditatsfazilitat fir den
Ausfall eines Vermodgenswertes nur dann einstehe, wenn sie bezuglich des
entsprechenden Vermogenswertes bereits vor dessen Ausfall gezogen worden
sei. Dartiber hinaus hat der Sachverstandige Dr. G.. auch bekundet, dass aus
seiner Sicht schon aus der in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007
enthaltenen skizzenhaften Darstellung des Gesamtgeschéfts (Seite 3 des
Originals, Seite 5 der Ubersetzung) hervorgehe, dass die HSH Nordbank AG die

im ersten Transaktionsteil ausgelagerten Risiken im zweiten Teil ,zuricknahm?®.

Die diesbeziglichen Angaben des Sachverstandigen Dr. G.. sind glaubhaft. Der
— von dem Angeklagten R.. mit der Begutachtung insbesondere der
Aussagekraft der Vorstandsunterlagen zur Transaktion ,Omega 55" beauftragte,
von diesem Angeklagten als prasentes Beweismittel gestellte und von der
Strafkammer befragte — Sachverstandige Dr. G.. verfugt Uber langjahrige
fachliche Erfahrung im Bank- und Bankvorstandsgeschaft. Er absolvierte ein
Studium der Volkswirtschaft, trat im Jahr 1987 in die Kreditanstalt fur
Wiederaufbau (KfW) ein und war dort Uber 20 Jahre hinweg mit
unterschiedlichsten Kapitalmarktgeschaften befasst. Im Juli 2007 Gbernahm er
die Aufgabe eines Vorstands bei der IKB, wobei seine Aufgabe insbesondere
darin bestand, Kreditrisiken der IKB zu analysieren, die die Unterstitzung der
IKB durch die KfW erforderlich machten. Derzeit ist er als Vorstand fur die

Bereiche Risikocontrolling und Finanzen der IKB verantwortlich.
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An der fachlichen Kompetenz des Sachverstandigen Dr. G.. hat die
Strafkammer keine Zweifel. Im Ubrigen erschien der Sachverstandige Dr. G..
zwar im Rahmen seiner gerichtlichen Vernehmung zuweilen bemdiht, aus seiner
Sicht fur die Angeklagten gunstig erscheinende Umstdnde besonders
hervorzuheben. Der Glaubhaftigkeit seiner vorliegend relevanten, die
Interpretation des Hinweises der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 auf die
fur ,notleidende“ Vermdgenswerte nicht in Anspruch zu nehmende
Liquiditatsfazilitat betreffenden Aussagen, die sich fur die Angeklagten

erkennbar nicht glinstig auswirken, steht dies nicht entgegen.

b) Zur Vorstellung der Angeklagten von der Prifung der Transaktion ,Omeqga 55

durch die Rechtsabteilung

Soweit die Angeklagten sich dahingehend eingelassen haben, sie seien von
einer abschlieBenden Prifung und ,Freigabe“ der Transaktion ,Omega 55*
hinsichtlich der Erreichung der damit bezweckten RWA-Entlastung durch die
Rechtsabteilung ausgegangen, hat die Strafkammer dies ebenfalls als —
widerlegte — Schutzbehauptung gewertet. Auf die Ausfihrungen zu der
entsprechenden, sich aus den Vorstandsunterlagen ergebenden Kenntnislage
wird zunachst Bezug genommen (vgl. oben Ziff. 4. ¢) aa), Ziff. 4. c) bb) bbb) und
Ziff. 4. c) cc)).

Den Angeklagten war die — aufsichtsrechtlich vorgeschriebene und von der HSH
Nordbank AG auch umgesetzte — strikte organisatorische und funktionale
Trennung zwischen ,Markt* und ,Marktfolge® bekannt. Sie entnahmen den
Vorstandsunterlagen auch, dass das Zweitvotum vom 17. Dezember 2007 zwar
auf eine Befassung der Rechtsabteilung mit der Transaktion hinwies, sich zum
Ergebnis der Prifung der Rechtsabteilung aber nicht duRerte und ausdricklich
darauf hinwies, dass das Zweitvotum sich konkret nur mit den Themen
auseinandersetzen werde, die in den fachlichen Zustandigkeitsbereich seiner
Verfasser fielen, mithin mit Fragen des Kreditrisikomanagements. Das
Zweitvotum lie3 insofern auch ganzlich offen, ob im Rahmen seiner Erstellung
uberhaupt Kontakt mit der Rechtsabteilung aufgenommen worden war oder ob
die Zweitvotanten alle diesbezlglichen Informationen nur aus der Kreditvorlage

Ubernommen hatten.
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Vor diesem Hintergrund ist auch die Einlassung der Angeklagten B.. und Prof.
Dr. N.., sie seien davon ausgegangen, dass die Mitarbeiter der Abteilung KRM
sich bei Abfassung des Zweitvotums davon Uberzeugt hatten, dass die
Rechtsabteilung die Transaktion aufsichtsrechtlich gepruft und freigegeben
habe, nicht glaubhaft. Aus dem Zweitvotum ergibt sich dies gerade ausdricklich

nicht.

Ebenso enthahmen die Angeklagten auch dem NPNM-Votum, dass im Hinblick
auf die aufsichtsrechtliche Prufung der Transaktion durch die Rechtsabteilung
keine Klarheit herrschte, weil sich die Aussagen zu dieser Frage auf den
nichtssagenden Hinweis beschrankten, dass die Rechtsrisiken mit Hilfe der
Rechtsabteilung ,minimiert* worden seien, und im Ubrigen darauf hingewiesen
wurde, dass ein schriftlicher Bericht nicht vorliege, und fur den noch
nachzuliefernden Bericht der weitere Hinweis erfolgte, dass dieser ,Lkeine

geschaftsstoppenden Kriterien“ enthalten dirfe.

Zugleich wussten die Angeklagten, dass mit der Transaktion ganz vorrangig
aufsichtsrechtliche Zwecke verfolgt wurden, mithin die Risiken besonders im
Bereich der aufsichtsrechtlichen Fragestellungen lagen und es insofern nicht nur
grundsatzlich, sondern insbesondere bei dieser Art von Transaktion einer klaren
AuRerung zur aufsichtsrechtlichen Priifung der Rechtsabteilung und deren
Ergebnis von Seiten der Marktfolge — und damit im Zweitvotum und im NPNM-
Votum — bedurfte. Dartiber hinaus waren die diesbezilglichen Hinweise im
Votum der Marktabteilung der Londoner Niederlassung der Bank zwar inhaltlich
eindeutig, sachlich aber géanzlich oberflachlich und enthielten keinerlei
inhaltliche, erkennbar auf die Rechtsabteilung zurickgehende Ausfihrungen

hinsichtlich der fur die Prifung wesentlichen rechtlichen Uberlegungen.

Den Angeklagten war aul3erdem bewusst, dass die Unterscheidung zwischen
.Markt* und ,Marktfolge” keine reine Formelei darstellte, sondern es tatsachlich
aus rein praktischen Grinden einer Kontrolle der vorrangig an
Geschaftsabschlissen interessierten Marktabteilungen der Bank im Hinblick auf

die Berticksichtigung von Risiken bedurfte.

Schlief3lich wurde in den Vorstandsunterlagen das Vorliegen einer schriftlichen
Stellungnahme der Rechtsabteilung zu einer dort durchgefuhrten

aufsichtsrechtlichen Priufung und deren Ergebnis an keiner Stelle bestatigt,
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obwohl mit einer solchen Stellungnahme angesichts der Komplexitat der
Transaktion offenkundig zu rechnen gewesen ware, wohingegen das NPNM-
Votum sogar ausdricklich darauf hinwies, dass eine solche Stellungnahme nicht
vorliege und zudem ein Bedurfnis nach Absicherung gegen die Besorgnis
deutlich machte, diese Stellungnahme kénne ,geschéaftsstoppende Kriterien®

enthalten.

Vor diesem Hintergrund ist die Strafkammer Uberzeugt, dass die Angeklagten
zumindest mit der Mdoglichkeit rechneten, dass es zu einer abschlieRenden
aufsichtsrechtlichen Prufung und ,Freigabe” durch die Rechtsabteilung im Sinne
einer Feststellung, dass aus dortiger Sicht die aufsichtsrechtlichen Ziele erreicht

werden wirden, nicht gekommen war.

c) Zur Vorstellung der Angeklagten von der Erreichung der RWA-Entlastung

durch die Transaktion ,Omeqga 55*

Die Strafkammer ist ferner Uberzeugt, dass die Angeklagten damit rechneten,
dass die mit der Transaktion ,Omega 55“ ausweislich der Vorstandsunterlagen
angestrebte RWA-Entlastung aus aufsichtsrechtlichen Grinden verfehlt werden

kdnnte.

Insofern liegt bereits auf der Hand, dass die Angeklagten angesichts der aus
den Vorstandsunterlagen ersichtlichen Komplexitdt der Gesamttransaktion
,Omega 55" einerseits und ihrer unzureichenden Informationslage Uber die
Frage, ob die Transaktion von juristischen Fachkraften ausreichend gepruft
worden war, sowie in Ermangelung die Grundzige der rechtlichen
Funktionsweise der Transaktion abdeckender Rechtsausfihrungen keine
ausreichende Grundlage fur die Annahme hatten, die aufsichtsrechtlichen

Zwecke der Transaktion wiirden erreicht.

Zuséatzliche Zweifel ergaben sich zur Uberzeugung der Strafkammer fir die
Angeklagten daraus, dass den Angeklagten, wie bereits dargestellt, aus den
Vorstandsunterlagen die Rickverlagerung des im A-Teil abgegebenen Risikos
auf die HSH Nordbank AG im B-Teil bekannt war, und sie daher auch wussten,

dass die Transaktion in Widerspruch zum grundsatzlichen Zweck der
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aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalvorschriften stand, wonach Finanzinstitute fur

bestehende Risiken Eigenkapital von mindestens 8 % vorzuhalten haben.

Die Strafkammer ist ebenfalls tberzeugt, dass keiner der Angeklagten aufgrund
einer eigenen Plausibilisierung der aufsichtsrechtlichen Wirkungsweise der
Transaktion ,Omega 55" subjektiv zu der Gewissheit gelangte, dass durch die in
den Vorstandsunterlagen prasentierte Struktur die in den Unterlagen
geschilderte RWA-Entlastung eintreten werde. Wie bereits erwahnt, hatte eine
solche personliche Plausibilisierung ohnehin nur oberflachlicher Natur sein
kénnen, da es zu Erlangung hinreichender Sicherheit in dieser Hinsicht
angesichts der offensichtlichen Komplexitat der Transaktion der Gewissheit
bedurft hatte, dass die Transaktion von Fachkréften geprift und freigegeben
worden war. Im Ubrigen erlaubten die Vorstandsunterlagen aber auch eine
solche oberflachliche Plausibilisierung der Frage, auf welche Weise die
Transaktion, obwohl sie im Ergebnis das wirtschaftliche Risiko aus dem
zunachst im A-Teil abgesicherten Kreditportfolio bei der HSH Nordbank AG
beliel3, gleichwohl die RWA-Entlastung erreichen sollte, nicht, da es an

diesbeziiglichen inhaltlichen rechtlichen Erlauterungen fehlte.

Obgleich die Strafkammer Uberzeugt ist, dass den Angeklagten schon als
Bestandteil ihrer aufsichtsrechtlichen Grundkenntnisse, dariber hinaus aber
auch aufgrund ihrer bisherigen Vorstandstatigkeit und namentlich der bereits
dargestellten Befassung mit einem Konzept zur Ummantelung des bestehenden
CDO-Portfolios mit Liquiditatsfazilitaten auf der Vorstandssitzung am 20.
November 2007 grundsatzlich bekannt war, dass Liquiditatsfazilitaten mit
unterjdhriger Laufzeit wegen des damit Ublicherweise verbundenen geringen
zeitlichen wie wirtschaftlichen Risikos unter den Regelungen von Basel | eine
Risikogewichtung von 0% bei der aufsichtsrechtlichen Berechnung der
risikogewichteten Aktiva erzielten, ermoglichte auch diese Kenntnis eine
Plausibilisierung der in den Vorstandsunterlagen enthaltenen Darstellung der
Transaktionsstruktur im Hinblick auf die Erreichung der aufsichtsrechtlichen
Ziele — im Sinne einer 0%igen RWA-Gewichtung der im B-Teil der Transaktion
vorgesehenen Risikortickiibernahme — nicht, weil aus der Struktur ersichtlich
war, dass diese Risikoverlagerung gerade nicht mit einem sachlich ,geringen”

Risiko verbunden war, sondern vielmehr die Struktur der BNPP erlaubte, das
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von ihr im A-Teil Ubernommene Risiko in voller Hohe auf die HSH Nordbank AG

zuruckzuverlagern.

Demgegenuber erscheint die Annahme fernliegend, die Angeklagten konnten
gedacht haben, dass jede risikoverlagernde, mdoglicherweise derivative
Geschaftsstruktur schon allein aufgrund ihrer Benennung als ,Liquiditatsfazilitat”
und einer dafiir vorgesehenen unterjahrigen Laufzeit (mit Verlangerungsoption)
eine Risikogewichtung von 0% unter den Regelungen von Basel | erreichen

werde.

Insofern war den Angeklagten bewusst, dass die Erreichung der
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalentlastung allenfalls im Wege einer besonderen
Vertragsgestaltung wirde erreicht werden kdnnen, hinsichtlich derer sie aber
Uber keine sachlichen Informationen verfligten und hinsichtlich derer sie auch
nicht sicher waren, ob sie von aufsichtsrechtlich fachkundiger Seite fur die HSH

Nordbank AG gepruft worden war.

Diesbeziiglich ergibt sich auch nichts anderes aus der allgemein verbreiteten
und daher auch bei den Angeklagten einschlie3lich der sich im Rahmen ihrer
Einlassungen hierauf berufenden Angeklagten Prof. Dr. N.. und S..
vorauszusetzenden Kenntnis des Umstandes, dass die Aufsichtsbehdrden nicht
zwingend von einer Unwirksamkeit ,regulatorischer Arbitragegeschafte im
Hinblick auf die dadurch bewirkte Eigenkapitalabsenkung ausgingen, sondern
die Frage der aufsichtsrechtlichen Anerkennung solcher Transaktionen jeweils
von einer genauen Prifung des Einzelfalls abhangig machten. Dies andert
nichts daran, dass die Angeklagten nicht wussten, ob ein solcher Fall auch bei
der konkret vorliegenden, in ihrer Struktur individuell angepassten und damit

zugleich einzigartig ausgestalteten Transaktion ,Omega 55" vorlag.

Dass die BaFin die dargestellte Rechtsauffassung hinsichtlich ,regulatorischer
Arbitragegeschafte* vertrat und mithin nicht zwingend schon deshalb davon
ausging, dass eine aufsichtsrechtliche EigenkapitalentlastungsmalRnahme
fehlschlug, weil es zu einer wirtschaftlichen Risikoentlastung des betroffenen
Finanzinstitutes durch die Mal3nhahme nicht kam, sondern die Entscheidung Uber
die aufsichtsrechtliche Wirksamkeit jeweils von einer konkreten Einzelfallprifung
der Transaktion abhangig machte, hat die seit 1994 bei der BaFin beschéftigte

und seit Oktober 2006 mit der Aufsicht Uber die Landesbanken, darunter die
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HSH Nordbank AG, befasste Zeugin B.. glaubhaft bekundet und in diesem
Zusammenhang ausgefuhrt, dass fur sie zwar ,klar* sei, dass ein Risiko, das
ausplatziert werde, nicht ,uber die Hintertir wieder herein genommen werden*
diurfe, dass andererseits aber auch ,regulatorische Arbitrage” ,immer mdglich
sein und auch gemacht werden* wirde. Die BaFin kdnne die Banken hiervor nur
warnen, gleichwohl gebe es bestimmte Falle, in denen solche
Arbitragegeschéafte durch die BaFin toleriert wirden, weil es keine rechtliche

Handhabe dagegen gebe.

Nach alledem rechneten die Angeklagten zur Uberzeugung der Strafkammer mit
der Mdoglichkeit, dass die in den Vorstandsunterlagen dargestellte RWA-
Entlastung und Eigenkapitalersparnis verfehlt werden konnte.

Dies nahmen die Angeklagten bei ihrer gleichwohl erfolgenden Zustimmung
auch billigend in Kauf, insoweit wird auf die diesbezuglichen Ausfiihrungen in

den Feststellungen Bezug genommen (vgl. oben Ziff. 5. b) aa)).

d) Zum Verstandnis der Angeklagten von der eigenen Verantwortlichkeit und der

Urséchlichkeit ihrer Zustimmung fiir den Abschluss der Transaktion ,Omega 55

Die Strafkammer ist Gberzeugt, dass die Angeklagten erkannten, dass es sich
bei der Transaktion ,Omega 55“ um ein Geschéft handelte, das zu seiner
Freigabe zum verbindlichen Vertragsschluss eine Entscheidung des
Gesamtvorstandes und damit sdmtlicher Angeklagter erforderte und das daher
auch samtlichen Angeklagten bewusst war, dass der Vertragsabschluss — im
Sinne eines ursachlichen Zusammenhangs — auch von ihrer Zustimmung abhing
und sie in diesem Sinne fur das Zustandekommen der Transaktion jeweils auch

personlich verantwortlich waren.

Insoweit wird auf die diesbezlglichen Ausfihrungen in den Feststellungen
Bezug genommen (vgl. oben Ziff. 4. g)). Die Strafkammer ist Gberzeugt, dass die
Angeklagten insbesondere dem Zusammenhang zwischen den ihnen
Uberlassenen Kreditvorlagen entnahmen, dass auch hinsichtlich der
Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 eine Gesamtvorstandsentscheidung
erforderlich war, und dass hiervon auch, da es sich um eine gesetzliche Vorgabe
handelte, nicht durch interne Kompetenzvorschriften der HSH Nordbank AG
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abgewichen werden konnte. Gleiches gilt insbesondere auch fir die
Einlassungen der Angeklagten S.. und Prof. Dr. N.., soweit sie in diesem

Zusammenhang auf ihre spezifischen Ressortzustandigkeiten hinweisen.

Soweit im Ubrigen der Angeklagte Prof. Dr. N.. in diesem Zusammenhang zwar
nicht ausdricklich behauptet, in seiner Einlassung aber die Mdglichkeit in den
Raum gestellt hat, er habe die Kreditvorlage vom 13. Dezember 2007 und das
Zweitvotum vom 17. Dezember 2007 zur selben Zeit unterzeichnet, und bei dem
diesbeziiglichen Datum habe es sich wahrscheinlich um den 29. Dezember
2007 gehandelt, da seine handschriftliche Datumsangabe auf der Kreditvorlage
vom 13. Dezember 2007 als ,29/12" zu lesen sel, ist die Strafkammer Uberzeugt,
dass der Angeklagte Prof. Dr. N.. beide diesbezuglichen Unterschriften am 19.

Dezember 2007 geleistet hat.

Es sind zunachst schon keine Griinde ersichtlich und auch der Einlassung des
Angeklagten Prof. Dr. N.. nicht zu entnehmen, weshalb der Angeklagte Prof. Dr.
N.. im Gegensatz zu samtlichen anderen Angeklagten seine Unterschriften nicht
in der Zeit vom 17. bis zum 20. Dezember 2007 geleistet haben sollte. Dartber
hinaus ist seine handschriftliche Datumsangabe auf dem Zweitvotum vom 17.
Dezember 2007 dem in der Hauptverhandlung in Augenschein genommenen
Schriftbild nach offensichtlich als ,19/12* zu lesen, wéhrend die ebenfalls in
Augenschein genommene Datumsangabe auf der Kreditvorlage vom 13.
Dezember 2007 sowohl als ,29/12“ als auch als ,19/12“ gelesen werden kann,
woraus sich im Zusammenhang damit, dass der Angeklagte nach seiner
eigenen Einlassung beide Dokumente zur gleichen Zeit unterzeichnet habe,

ergibt, dass beide Unterschriften am 19. Dezember 2007 geleistet wurden.

SchlieB3lich hat dariiber hinaus die Strafkammer den Umstand, dass der
Angeklagte Prof. Dr. N.. seine Unterschriften am 19. Dezember 2007 geleistet
hat, auch einer Datumsaufzeichnung einer per elektronischem Scan der
Vorstandsunterlagen erzeugten Datei entnommen. Der in der Hauptverhandlung
als Zeuge vernommene juristische Mitarbeiter der Londoner Niederlassung der
HSH Nordbank AG M.. M..N.. hat in der Hauptverhandlung angegeben, die
Vorstandsunterlagen nach Freigabe der Transaktion zum Abschluss durch den
Vorstand ,eingescannt* und die entsprechenden Dateien auf eine CD gebrannt

zu haben. Auf der CD ist eine Datei enthalten, die als Erstellungsdatum den 20.
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Dezember 2007 ausweist und deren Inhalt aus einer Bilddatei besteht, die das
Zweitvotum vom 17. Dezember 2007 einschlief3lich der Unterschriften samtlicher
Angeklagter zeigt. Anhaltspunkte fur eine Unrichtigkeit des Erstellungsdatums
der Datei sind nicht ersichtlich. Auch hieraus folgt, dass der Angeklagte Prof. Dr.

N.. seine besagten Unterschriften am 19. Dezember 2007 leistete.

e) Zur Vorstellung der Angeklagten hinsichtlich ihres Informationsstandes iiber

die Kosten und Ertrdge der Transaktion ,Omega 55“

Die Strafkammer ist Uberzeugt, dass den Angeklagten bewusst war, dass sie
von den Kosten und Ertrdgen der Transaktion ,Omega 55 eine unzureichende
Vorstellung hatten. Auf die Ausfiuhrungen zu den diesbeziiglich den
Vorstandsunterlagen zu entnehmenden Informationen wird Bezug genommen
(vgl. oben Ziff. 4. d)).

Dies ergibt sich bereits daraus, dass namentlich hinsichtlich des die Kosten der
Gesamttransaktion potentiell mafl3geblich beeinflussenden Wertes des STCDO
bzw. der darauf bezogenen Liquiditatsfazilitat in den Vorstandsunterlagen
aufschlussreiche Informationen ganzlich fehlten. Darlber hinaus ermdglichten
auch die tbrigen Informationen hinsichtlich der Kosten des A-Teils und der im B-
Teil nach vorlaufiger Bewertung zu erwartenden jahrlichen Ertrdge von 3 Mio.
EUR zwar — unter BerlUcksichtigung der bei den Angeklagten
vorauszusetzenden Kenntnis der ungefahren Marge aus dem abgesicherten
Kreditportfolio von naherungsweise 1% des Nominalwerts — eine Uberschlagige
Berechnung der jahrlichen Kosten, jedoch keine sinnvolle Analyse der
verschiedenen Zahlungsflisse aus den einzelnen Teilgeschéften im Hinblick auf
deren Angemessenheit oder die fur die jeweiligen Zahlungen geltenden

Voraussetzungen.

Soweit der Angeklagte B.. in seiner Einlassung dargelegt hat, wie er sich den
nach der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 zu erwartenden jahrlichen
Ertrag von 3 Mio. EUR erklarte, war dies ersichtlich schon im Hinblick auf die
fehlende Kenntnis des Wertes des STCDO ungeeignet, ihm einen Uberblick

Uber die mit der Transaktion verbundenen Gesamtkosten zu verschaffen.



331

Soweit sich der Angeklagte Prof. Dr. N.. insbesondere auch darauf berufen hat,
er habe dem Hinweis aus der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007, wonach
die Kosten der Besicherung des Kreditportfolios im A-Teil die Marge aus dem
Portfolio nicht Uberstiegen, entnommen, dass der A-Teil fir die HSH Nordbank
AG ,profitabel” bzw. kein Verlustgeschéaft darstelle, ist dies schon deshalb nicht
plausibel, weil diese Besicherung im B-Teil 1 riickgangig gemacht wurde, mithin
im Rahmen der Gesamttransaktion jede noch so geringe fur die im Ergebnis
nicht stattfindende Besicherung bezahlte CDS-Pramie sich als ,Verlust®
darstellte, sofern sie nicht durch eine entsprechende Bereitstellungsprovision
hinsichtlich der im B-Teil auf die CLNs bezogenen Liquiditatsfazilitaten
ausgeglichen wurde, wozu die Kreditvorlage jedoch keine konkreten

Informationen enthielt.

Soweit die Angeklagten B.., Prof. Dr. N.. und S.. im Hinblick auf die ihnen
vorliegenden Informationen zum STCDO der Transaktion ausfiihren, dass
dessen AAA-Rating fir sie besondere Bedeutung gehabt habe, weil daraus eine
Ausfallwahrscheinlichkeit von weniger als 1 Prozent tber sieben Jahre folgte, ist
es zwar zutreffend, dass die Angeklagten sich Uber das Rating der Tranche und
die Angaben der Kreditvorlage tber die zu erwartende Ratingentwicklung eine —
allerdings mit den Unsicherheiten externer Ratings belastete — Vorstellung von
der Ausfallwahrscheinlichkeit des STCDO bilden konnten.

Dies entband sie jedoch nicht von der weiteren Pflicht, sich auch tGber den Wert
der Tranche bzw. der darauf bezogenen Liquiditatsfazilitat zu informieren, tber
den das Rating als solches nichts besagte. Soweit der Angeklagte B.. in diesem
Zusammenhang angegeben hat, von einem anfanglichen Marktwertverlust des
STCDO sei er nicht ausgegangen, ist dies nicht glaubhaft, da er tber keine
Informationen verfigte, anhand derer er diese Frage hatte beurteilen kdnnen
und sich stattdessen, wie bereits dargestellt, namentlich im Hinblick auf die
Interessenlage der BNPP hinsichtlich des den STCDO betreffenden
Teilgeschafts und die angekindigte anfangliche Stand-by-Ziehung in Hohe von
60 Mio. EUR aus der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 auch deutliche

Hinweise auf einen solchen anfanglichen Minderwert des STCDO ergaben.

Soweit schlie3lich die Angeklagten S.. und B.. in diesem Zusammenhang auf

einen wirtschaftlichen Vorteil der Transaktion in Form der aus dem
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freizusetzenden Eigenkapital zu generierenden Ertrage hinweisen, ist dies schon
wegen der bestehenden Unsicherheiten hinsichtlich der Erzielung dieser
Eigenkapitalersparnis, dartber hinaus aber auch deshalb nicht plausibel, well
das ,freizusetzende” Eigenkapital nicht zur Eingehung neuer Geschéfte genutzt
werden, sondern sich nur im Rahmen der Absenkung der Eigenkapitalquote

auswirken sollte.

Ebenfalls fehl geht die Einlassung des Angeklagten S.., dass die einzelnen
Kosten- und Ertragskomponenten der Transaktion in den Vorstandsunterlagen
nicht hatten aufgefiihrt werden mussen, weil innerhalb der HSH Nordbank AG
die Ertragsverantwortung bei der zustandigen Marktabteilung gelegen habe. Wie
bereits in anderem Zusammenhang ausgefihrt, kann sich der Vorstand einer
Aktiengesellschaft jedenfalls bei einer von Gesetzes wegen durch den Vorstand
zu treffenden Entscheidung seiner Verantwortung zumindest in wesentlichen
Fragen nicht auf Kosten nachgeordneter Mitarbeiter entledigen. Dies gilt
entsprechend fur das Argument, dass zur Vermeidung unndtiger
Transaktionskosten nicht selten eine ,Grundsatzgenehmigung“ des Vorstandes
in einem Stadium erforderlich sei, in dem die Transaktion noch nicht in
samtlichen wesentlichen Frage ausgearbeitet sei, sowie fur den Einwand, dass
die Vorstandsentscheidung im vorliegenden Falle mit Vorbehalten, insbesondere
einer noch durchzufihrenden Prifung der Vertragsdokumentation durch die
Rechtsabteilung, versehen worden sei und der Vorstand sich hierauf habe
verlassen konnen. Die Strafkammer ist Uberzeugt, dass der offensichtliche
Umstand, dass der Vorstand seine (gesetzlich vorgesehene)
Entscheidungskompetenz in den fir die Entscheidung zentralen Fragestellungen
nicht auf diese Weise der nachgeordneten Ebene Ubertragen darf, samtlichen

Angeklagten bewusst war.

Dass schlie3lich der sich hierauf berufende Angeklagte S.. oder andere
Angeklagte dem nichtssagenden Hinweis in der Kreditvorlage unter Ziff. 5.8.1

des Inhalts:

,Diese Transaktion erfullt die Anforderungen der HSH, ihre
risikogewichteten Aktiva zu geringen oder ohne Mehrkosten und tber ein

effizientes Rahmenwerk zu optimieren.”
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dahingehend vertrauten, dass die Transaktion nur ,geringe” oder gar keine
Kosten — wobei der Hinweis in diesem Zusammenhang schon nicht erlautert,
was mit dem Begriff ,Mehrkosten* im Unterschied zu ,Kosten® gemeint sein
konnte — verursachen werde, hélt die Strafkammer fir in jeder Hinsicht
lebensfremd. Insoweit war samtlichen Angeklagten bewusst, dass diese
Aussage viel zu vage war, um ihr verwertbare Informationen tber die Kosten
und Ertrage der Transaktion zu entnehmen. Im Ubrigen ist die Strafkammer
auch Uberzeugt, dass kein Angeklagter davon ausging, die BNPP werde sich

ganz oder weitgehend unentgeltlich an der Transaktion beteiligen.

f) Zur Vorstellung der Angeklagten im Hinblick auf die Vollstandigkeit und
Aussagekraft des NPNM-Votums

Die Strafkammer ist ferner Gberzeugt, dass die Angeklagten bei Erteilung ihrer
Zustimmung zur Transaktion ,Omega 55" damit rechneten und es billigend in
Kauf nahmen, dass das ihnen vorgelegte NPNM-Votum vom 14. Dezember
2007 inhaltlich unvollstdndig war, insbesondere den B-Teil der Transaktion
,Omega 55" nicht erfasste, und dass sie zumindest damit rechneten und auch
dies billigend in Kauf nahmen, dass eine NPNM-Prifung und entsprechende
Hinweise in dem NPNM-Votum auch fur diesen Teil erforderlich gewesen waren.

Auch insoweit wird zunadchst auf die diesbezuglichen Ausfiihrungen in den

Feststellungen der Strafkammer Bezug genommen (vgl. oben Ziff. 4. e)).

Soweit der Angeklagte B.. sich diesbeziglich dahingehend eingelassen hat,
nach seiner Vorstellung habe sich das NPNM-Votum deshalb auf die gesamte,
A- und B-Teil umfassende Transaktion ,Omega 55“ bezogen, weil in der
Schlussbemerkung des Votums auf die ,Komplexitat des Gesamtkonstrukts®
hingewiesen worden sei und der A-Teil fur sich genommen nicht ,komplex”
gewesen sei, Uberzeugt diese Einlassung schon deshalb nicht, weil sie
hinsichtlich der Einschatzung dessen, was die Verfasser des NPNM-Votums fur
.komplex“ hielten, in jeder Hinsicht spekulativ ist, und im Ubrigen das Votum
selbst gerade im Hinblick auf den A-Teil durchaus komplexe, wenn auch im
NPNM-Votum oberflachlich abgehandelte, Fragen hinsichtlich Konsolidierung,
Bewertung und Erfassung bzw. Abbildung in den elektronischen Systemen der
HSH Nordbank AG aufwirft und gerade im Hinblick auf die vollstdndige
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Bewertung und Abbildung darauf hinweist, dass diese ,technisch und
prozessual“ nicht moglich ist, und damit einen deutlichen Hinweis darauf
beinhaltet, dass bereits der A-Teil der Transaktion ,Omega 55* eine die tblichen

Prozesse der HSH Nordbank AG Uberfordernde Komplexitat aufweist.

Soweit die Angeklagten B.. und Prof. Dr. N.. ferner darauf hinweisen, dass sie
der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 entnommen hétten, dass der NPNM-
Prozess fur die gesamte Transaktion durchgefuhrt worden sei, tberzeugt dies
ebenfalls nicht. Insofern gilt bereits das zum Hinweis auf die Prufung durch die
Rechtsabteilung und die diesbeziglichen Hinweise in der Kreditvorlage vom 14.
Dezember 2007 ausgefihrte. Die Strafkammer ist Uberzeugt, dass den
Angeklagten bewusst war, dass sie Informationen uber den der Marktfolge
zuzuordnenden NPNM-Prozess nicht dem Votum der Marktabteilung entnehmen
durften, und dass insofern zur Feststellung der Priufung und des Ergebnisses

des NPNM-Prozesses auch allein das NPNM-Votum heranzuziehen war.

Dass schlie3lich das NPNM-Votum, insoweit entgegen der diesbezugliche
Einlassung des Angeklagten S.., nicht schon deshalb als auf die gesamte
Transaktion ,Omega 55“ bezogen aufgefasst werden konnte, weil dort unter der
Uberschrift ,Empfehlung* auf Seite 2 der Begriff ,Gesamtstruktur® verwendet
wurde, liegt ebenfalls auf der Hand, da das NPNM-Votum gerade keinerlei
Aufschluss darlber gibt, was nach seinem Sprachgebrauch unter der

,Gesamtstruktur® zu verstehen ist.

Die Strafkammer ist im Ubrigen berzeugt, dass samtliche Angeklagte die
Unvollstandigkeit des NPNM-Votums schon anhand des insoweit auch
offensichtlichen Umstandes erkannten, dass dort kein einziger Hinweis enthalten
war, aus dem sich konkret eine Befassung des NPNM-Prozesses mit

irgendwelchen Inhalten des B-Teils entnehmen liel3.

Im Ubrigen ist die Strafkammer auch tiberzeugt, dass den Angeklagten bewusst
war, dass es auch fur den B-Teil der Durchfiihrung eines NPNM-Prozesses
bedurfte.

Das ergibt sich zunéchst schon daraus, dass es sich bei der Transaktion
,Omega 55“ um eine individuell angepasste und in diesem Sinne ,einzigartige*
Struktur handelte, was als solches fur die Angeklagten bereits offensichtlich war
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und im Ubrigen auch in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 unter Ziff. 5.1

(funfter, zugleich vorletzter Absatz) ausdricklich erwahnt wurde.

Dartber hinaus hatte das NPNM-Votum bereits in dem A-Teil mit der darin
enthaltenen — vergleichsweise Ubersichtlichen — Struktur einer durch eine
Zweckgesellschaft vermittelten CDS-Besicherung eines Kreditportfolios
erhebliche Bewertungs- und Abbildungsprobleme ausgemacht. Da der B-Tell,
wie den Angeklagten auch bewusst war, nicht nur deutlich komplexer gestaltet
war als der A-Teil, sondern auch — vermittelt Gber mehrere verschiedene
Teilgeschafte — ein dem im A-Teil abgesicherten Risiko inhaltsgleiches Risiko
auf die HSH Nordbank AG zurtckverlagerte, stellten sich dort offenkundig
mindestens  &hnliche, wenn nicht schwierigere  Abbildungs- und
Bewertungsprobleme, deren Benennung in dem NPNM-Votum, hatte es sich mit
dem B-Teil befasst, offensichtlich zu erwarten gewesen ware. Vor diesem
Hintergrund erscheint die Annahme, die Angeklagten kdnnten gedacht haben,
dass der NPNM-Prozess zwar fur den A-Teil, nicht aber fur den B-Tell

erforderlich gewesen sein kdnnte, als in jeder Hinsicht lebensfern.

q) Zur Frage der ausgebliebenen tatsachlichen Prifung durch die

Rechtsabteilung

Die Feststellung, dass die Rechtsabteilung der HSH Nordbank AG und
namentlich die fur die Prifung aufsichtsrechtlicher Fragestellungen zustandigen
Mitarbeiter S.., Dr. E.. und W.. die Transaktion ,Omega 55" zu keiner Zeit
aufsichtsrechtlich abschlieBend geprift und in diesem Sinne flr den
Vertragsabschluss ,freigegeben” haben, beruht insbesondere auf den Angaben

der Zeugin S.. sowie auf weiteren, nachfolgend dargestellten Beweismitteln.

Die seit 15 Jahren als Bankberaterin mit dem Schwerpunkt , Aufsichtsrecht und
in den Jahren 2004 bis 2010 in der Rechtsabteilung der HSH Nordbank AG
tatige Zeugin S.. hat zu ihrer Befassung mit der Transaktion ,Omega 55*
insbesondere angegeben, dass sich zunédchst Ende November 2007 ihre
weiteren fir aufsichtsrechtliche Fragen innerhalb der Rechtsabteilung
zustandigen Kollegen Dr. E.. und W.. — wéhrend eines Urlaubs der Zeugin S..
— mit der Transaktion beschaftigt gehabt hatten. Die vorlaufige
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aufsichtsrechtliche Stellungnahme von Dr. E.. sei ihr nachtraglich bekannt

geworden.

In der Zeit danach sei das Geschaft zunachst nicht mehr ,relevant* gewesen,
und sie habe gedacht, dass die Transaktion nicht mehr zu Stande kommen
werde. Sie sei auch in andere, betragsmaflig noch deutlich umfangreichere

Transaktionen involviert gewesen.

Etwa ,kurz vor Weihnachten® habe sich dann der Londoner Mitarbeiter S.. P..
mit Fragen an sie gewandt, die sich auf eine Vorstellung des Geschafts bei der
BaFin und auf mit Kindigungsmdglichkeiten verbundene aufsichtsrechtliche
Fragen im Zusammenhang mit einem als ,Side-Letter* bezeichneten
Vertragsdokument bezogen héatten. An ihre Befassung mit dem sog.
Abwicklungsschreiben (,Unwind Letter) in der Woche ab dem 17. Dezember
2007, die sich aus entsprechendem Email-Verkehr aus dieser Zeit ergibt, konnte

sich die Zeugin nach ihren Angaben nicht erinnern.

Von dem B-Teil habe sie im Jahr 2007 zwar bereits gewusst, dieser sei auch
schon aus der Ende November 2007 von dem Londoner Mitarbeiter T.. den
Kollegen Dr. E.. und W.. Uberlassenen Powerpoint-Prasentation der BNPP
Uber die Transaktion hervorgegangen. Sie habe aber im Jahr 2007 Gber den B-
Teil der Transaktion keine genauen Informationen oder Vertragsdokumente
erhalten und die aufsichtsrechtlichen Wirkungen der Gesamttransaktion nicht

geprift.

Die Angaben der Zeugin S.. hat die Strafkammer jedenfalls insoweit als
glaubhaft erachtet, als die Zeugin bekundet hat, dass eine konkrete
aufsichtsrechtliche Prufung des B-Teils und damit zugleich der Wirkungsweise
der Gesamttransaktion ,Omega 55“ durch sie im Jahr 2007 nicht stattgefunden
hat.

Bei der Wiurdigung der Angaben der Zeugin S.. hat die Strafkammer
berticksichtigt, dass die Zeugin vor dem Hintergrund erheblicher nachtraglicher
Auseinandersetzungen innerhalo der HSH Nordbank AG Uber das
Zustandekommen der Transaktion ,Omega 55 und die Frage der
Verantwortlichkeit fir in diesem Zusammenhang vorgekommene Fehler und
Falschbehandlungen, als deren Folge der Zeugin auch im Jahr 2010 nahegelegt

wurde, ihre Anstellung bei der HSH Nordbank AG aufzugeben, ein Interesse
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daran haben konnte, eigenes Fehlverhalten zu verschleiern und die

Verantwortung dafur anderen Mitarbeitern der HSH Nordbank AG zuzuweisen.

Die Angabe der Zeugin, dass sie die Transaktion ,Omega 55“ nur in
Einzelaspekten, nicht aber insgesamt unter  aufsichtsrechtlichen
Gesichtspunkten geprift und auch nicht zum Abschluss ,freigegeben” habe, wird
indes durch verschiedene andere, insbesondere auch objektive Beweismittel
bestatigt.

Insoweit war zunachst die bereits dargestellte, von der Zeugin S.. an den
Angeklagten F.. gerichtete Email vom 14. Februar 2008 von Bedeutung, in der
die Zeugin erwahnt, dass man die Transaktion ,Omega 55“ vor den
Wirtschaftsprifern der HSH Nordbank AG ,verheimlichen® misse. Unabhangig
davon, ob es sich hierbei um einen ernst gemeinten Vorschlag oder lediglich
einen Versuch handelte, mit einer drastischen Formulierung die Aufmerksamkeit
des Angeklagten F.. fir das mit der Email verfolgte Anliegen zu gewinnen,
erscheint es jedenfalls lebensfern, dass die Zeugin S.. eine solche Bemerkung
gemacht und damit die Aufmerksamkeit des Angeklagten F.. — als eines
Vorstands — konkret auf die Frage der (Un-)Wirksamkeit der mit der Transaktion
~.Omega 55" bezweckten RWA-Entlastung gelenkt haben wirde, wenn sie selbst
die Transaktion ,Omega 55" kurze Zeit vorher fur die Rechtsabteilung unter

aufsichtsrechtlichen Aspekten zum Abschluss ,freigegeben” gehabt hétte.

Ebenfalls bestatigt wird der Umstand, dass eine abschlieRende Prifung und
Freigabe der Transaktion durch die Rechtsabteilung nicht erfolgte, durch die von
dem Londoner Mitarbeiter S.. P.. im Zusammenhang mit der
Auseinandersetzung Uber die Frage, ob die Londoner Niederlassung von der
Rechtsabteilung diese in der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 mehrfach
erwahnte ,Freigabe“ tatsachlich erhalten habe, am 12. Marz 2008 versandte
Email, in der er darlegt, worin seiner Meinung nach die Freigabe der Transaktion

durch die Rechtsabteilung bestanden habe.

Da die Email, wie bereits dargestellt, diesbeztiglich auf die erste, oberflachliche
und offensichtlich vorlaufige aufsichtsrechtliche Einschatzung des Zeugen Dr.
E.. verweist und sich im Ubrigen nur noch auf zwei weitere Dokumente beruft,
die die aufsichtsrechtliche Prufung der Transaktion offenkundig gar nicht

betreffen, spricht auch dies deutlich daftur, dass die Transaktion ,Omega 55" zu
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keiner Zeit durch die dafur zustandigen Mitarbeiter der Rechtsabteilung
hinreichend aufsichtsrechtlich gepruft und zum Abschluss ,freigegeben* worden

ist.

Auf die Aussage des Zeugen Dr. E.., der in seiner Vernehmung ebenfalls
angegeben hat, die Transaktion ,Omega 55“ weder im Vorfeld der Erstellung der
Kreditvorlage gepruft oder zum Abschluss freigegeben, noch tberhaupt vom
genauen Inhalt insbesondere des B-Teils der Transaktion ,Omega 55" im Jahr
2007 Kenntnis genommen zu haben, der sich allerdings ebenfalls mit dem
Vorwurf eigenen Fehlverhaltens im Hinblick auf einen nicht hinreichend
sorgfaltigen Umgang mit den ihm dber die Transaktion im Dezember 2007
bekannten Gesamtumstanden konfrontiert sah, kommt es nach alledem hier

nicht mehr an.

Die in der Zeit von Juni 2006 bis September 2008 in der Rechtsabteilung der
HSH Nordbank AG tatige Zeugin W.. hat — auch auf konkrete Nachfrage und
auf Vorhalt verschiedener Dokumente, insbesondere Emails — angegeben, sich

an keine Befassung mit der Transaktion ,Omega 55 zu erinnern.

h) Zur Frage der unvollstandigen NPNM-Priifung der Transaktion ,Omega 55*

Die Feststellungen zum hinsichtlich der Transaktion ,Omega 55" bei der HSH
Nordbank AG durchgefiihrten NPNM-Prozess einschlie3lich des Umstandes,
dass der Prozess nur fir den A-Teil der Transaktion durchgefiuihrt wurde und
sich auch das NPNM-Votum aus Sicht ihrer Verfasserinnen allein auf diesen Teil
der Transaktion bezog, beruhen insbesondere auf den Angaben der Zeugen S..
H.. und K. R..- U.., sowie auf in diesem Zusammenhang ergangenem Email-
Verkehr.

Die als Koordinatorin des diesbeztiglichen NPNM-Prozesses mit der Transaktion
,Omega 55" befasste Zeugin H.. hat in ihrer Vernehmung angegeben, dass
allein der A-Teil der Transaktion ,Omega 55" Gegenstand eines NPNM-
Prozesses gewesen sei und auch das hierzu von ihr verfasste NPNM-Votum
sich allein auf diesen Teil des Geschéfts bezogen habe und habe beziehen

sollen. Im Ubrigen hat die Zeugin insbesondere umfangreiche Ausfilhrungen
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dazu gemacht, dass das diesbezigliche Versaumnis nicht auf einem Fehler

ihrerseits beruhe.

Bei der Wadirdigung der Angaben dieser Zeugin hat die Strafkammer
berticksichtigt, dass die Zeugin die gerichtliche Vernehmung in deutlich
erkennbarer Weise als sehr unangenehm empfunden und vielfach versucht hat,
Fragen auszuweichen und die Verantwortung fur die unzureichende NPNM-
Prifung der Transaktion ,Omega 55“ bei verschiedenen anderen Mitarbeitern
der HSH Nordbank AG zu verorten, namentlich bei dem Mitarbeiter M.. S.. aus
der Londoner Niederlassung der HSH Nordbank AG, der ihr insoweit mehrfach
erklart habe, dass zwischen dem A-Teil und dem B-Teil der Transaktion ,Omega
55“ keine Verbindung bestehe und der B-Teil erst im Januar 2008
abgeschlossen werden solle, weshalb sie es flr zureichend gehalten habe, den
NPNM-Prozess und das entsprechende NPNM-Votum im Vorfeld der
Vorstandsentscheidung Uber die Transaktion im Dezember 2007 auf deren A-
Teil zu beschranken.

Ob diese Angaben zur Verantwortung fur die unzureichende Durchfihrung des
NPNM-Prozesses im Einzelnen glaubhaft sind, kann vorliegend dahinstehen, da
unabhangig davon jedenfalls die Angabe der Zeugin, dass nur der A-Teil der
Transaktion den NPNM-Prozess durchlaufen habe, als solcher ebenfalls schon
ein ungunstiges Licht auf die Zeugin wirft und ihre EinrAumung dieses

Umstandes als solche daher glaubhatft ist.

Im Ubrigen ergibt sich dieser Umstand auch aus den glaubhaften Angaben des
Zeugen R..- U.., der als Mitarbeiter des Bereichs ,Accounting am NPNM-
Prozess beteiligt war und bestatigt hat, dass die Information Uber den B-Teil der
Transaktion ,Omega 55" die NPNM-Arbeitsgruppe zu spat erreichte, um noch
eine entsprechende NPNM-Prifung zu erlauben und Eingang in das dem
Vorstand vorgelegte NPNM-Votum vom 14. Dezember 2007 zu finden. Der
Zeuge R..- U.. ist aullerdem der Verfasser der sich auf das spate
Bekanntwerden des B-Teils beziehenden, mit der Uberschrift ,Alarm“ betitelten
Email vom 14. Dezember 2007, 9.13 Uhr.

Dass im Ubrigen auch der B-Teil der Transaktion ,Omega 55“ objektiv die
Durchfihrung eines NPNM-Prozesses erforderte, ergibt sich schon aus der

Einzigartigkeit der Transaktion und dem Umstand, dass die Teile A und B der
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Transaktion insbesondere Uber die Risikorickibernahme im B-Teil 1
miteinander verknupft waren, so dass aus der Erforderlichkeit eines NPNM-
Prozesses fir den A-Teil bereits die Erforderlichkeit des Prozesses auch fur den
B-Teil folgt. Das Fehlen eines NPNM-Prozesses fir diesen Teil der Transaktion
wurde nach den auch insoweit glaubhaften Angaben der Zeugin H.. spater auch
von der HSH Nordbank AG als Verstol3 gegen die Vorschriften der MaRisk an
die Aufsichtsbehdrden gemeldet.

3. Zur Wertberechnung der auf den STCDO bezogenen Liquiditatsfazilitdt der
HSH Nordbank AG

Die Feststellungen zur Wertberechnung des STCDO und der darauf im Rahmen
der Transaktion ,Omega 55“ bezogenen Liquiditatsfazilitat der HSH Nordbank
AG beruhen auf der in der Hauptverhandlung methodisch und rechnerisch
jeweils anhand zuvor der Strafkammer und den Verfahrensbeteiligten
Uberlassener schriftlicher Unterlagen ausfuihrlich dargestelliten und erlauterten

Bewertung durch den Sachverstandigen Prof. Dr. H...

Die Strafkammer hat an der fachlichen Erfahrung und Kompetenz des
Sachverstandigen im Zusammenhang mit der Bewertung von Finanzprodukten
im Allgemeinen und insbesondere des vorliegend zu bewertenden STCDO und

der darauf bezogenen Liquiditatsfazilitat keine Zweifel.

Der Sachverstandige Prof. Dr. rer. nat. M.. H.. st studierter
Diplommathematiker und Diplomwirtschaftsmathematiker und seit September
2012 Professor fiur Risikomanagement und Regulierung ander ,F. S. 0. F. &
M.", einer privaten, staatlich anerkannten Wirtschaftsuniversitat mit Sitzin F. a.
M. mit den Schwerpunkten Risikomanagement und Regulierung, Quantitative
Methoden und Finanzmathematik, Finanzméarkte und Finanzprodukte. Ferner ist
er seit Januar 2013 Geschaftsfuhrer der SCDM, eines in F.. anséassigen
spezialisierten Anbieters fur IT- und Risikomanagement-Anwendungen fir
Finanzinstitutionen, Wirtschaftsprifer und Notenbanken, die insbesondere
Bewertungsdienstleistungen und  Datenmanagement  flr  strukturierte
Kreditprodukte anbietet. Vor seiner derzeitigen Tatigkeit war der
Sachverstandige umfangreich in seiner praktischen Berufstatigkeit mit der

Behandlung und Bewertung strukturierter Kreditprodukte befasst. Nach seinem
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Studium der Mathematik und der Wirtschaftsmathematik trat er im Jahr 2000
eine Stelle bei der Firma C. an, wechselte im Jahr 2002 zur Landesbank B.-
W., wo er erstmals mit Single Tranche Collateralised Debt Obligations (STCDO)
befasst war. Ab 2004 war er bei B. C. in L. als Strukturierer von STCDOs
beschaftigt. Im Jahr 2007 wechselte er zur D.-Bank und war als Leiter des
Bereichs ,Liquid Credit* mit dem Management eines Portfolio von STCDOs
befasst. Ab dem Jahr 2009 war er schlie3lich fur die Gesellschaft C. F. E.in L.
im Bereich Asset-Backed-Securities (ABS) und Kreditprodukte tatig und
insbesondere mit der Preisbildung solcher Wertpapiere bzw. Produkte befasst.
2011 wechselte er als ,Head of Fixed Income” zur M. Bank, bevor er im Jahr
2012 seinen Lehrstuhlan der F. S. o. F. & M. antrat.

Der Sachverstandige hat in der Hauptverhandlung zunachst im Vorfeld der
tatsdchlichen Bewertung des STCDO wund der darauf bezogenen
Liquiditatsfazilitat die seiner Bewertung zugrundeliegende Methodik
einschlie8lich deren mathematischer Grundlagen ausfuhrlich erlautert, dabei
Fragen der Verfahrensbeteiligten spontan und Uberzeugend beantwortet sowie
in geeigneten Fallen, in denen die Nachfragen weitere Recherchen erforderten,
die Fragen in einem weiteren Hauptverhandlungstermin mit ergdnzenden
Erlauterungen Uberzeugend beantwortet. Der offensichtlich intensiv in die
Aufgabenstellung eingearbeitete Sachverstandige konnte dabei auch im Laufe
seiner Begutachtung neu auftretende weitere Fragen jederzeit plausibel
beantworten, im Bedarfsfall unterschiedliche Vorgehensweisen anbieten und
deren Vor- und Nachteile in der Hauptverhandlung tiberzeugend darstellen.

Im Hinblick auf die konkrete Bewertungsmethode fir die Bestimmung der zu
erwartenden Verlustverteilung aus dem im Rahmen der Transaktion ,Omega 55*
strukturierten STCDO hat der Sachverstandige dargelegt, dass das von ihm
verwendete 1-Faktor-Gaul3-Copula-Modell sowohl im Jahre 2007 als auch, trotz
immer wieder und insbesondere auch im Zusammenhang mit der Finanzkrise in
Fachkreisen diskutierter Abweichungen, namentlich hinsichtlich der Verwendung
anderer Copula-Formeln, noch heute das Standardmodell bzw. den
.Marktstandard” fir die Bepreisung von STCDOs darstellt(e). Die Strafkammer
hat vor dem Hintergrund der in der Hauptverhandlung Uberzeugend zum

Ausdruck gekommenen fachlichen Kompetenz des Sachverstandigen einerseits
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und seiner umfangreichen beruflichen Erfahrung mit der Verwaltung und
Bepreisung von Finanzgeschéaften und insbesondere STCDOs in den
vergangenen 12 Jahren auch hieran keine Zweifel.

4. Zur Vorstellung der Angeklagten vom Referenzportfolio des im Rahmen der

Transaktion ,Omega 55" aufgesetzten STCDO

Der Wertberechnung des STCDO war ein im festgestellten Sinne
.hypothetisches" Referenzportfolio unter Ersetzung des im tatsachlichen
Referenzportfolio des STCDO enthaltenen Anteils von Schuldtiteln von
Finanzinstituten zugrunde zu legen, da die Strafkammer nach dem Grundsatz ,in
dubio pro reo“ zugunsten der Angeklagten davon ausgegangen ist, dass diese
der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 entnahmen, dass das
Referenzportfolio des STCDO keine Anleihen von Finanzinstituten, sondern
allein Anleihen von Staaten und sonstigen Wirtschaftsunternehmen enthalten

werde.

Zur insofern malf3geblichen wirtschaftlichen Herkunft der Referenzwerte des
STCDO-Portfolios enthielt die Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 zwei

Hinweise, wonach es sich um ein Portfolio aus

Lprivatwirtschaftlichen oder offentlichen Referenzschuldnern® (Ziff. 5.4
Absatz 2)

bzw. um

.Korperschaften oder Staaten® (tabellarische Aufstellung unter Ziff. 5.5,
Seite 6 des Originals, Seite 10 der Ubersetzung, Zeile 9)

handeln sollte, wobei zunéachst klarzustellen ist, dass die Strafkammer fir die
vorliegende Betrachtung, da es insbesondere auf das konkrete Verstandnis von
bestimmten Begriffen ankommt, nicht auf die deutsche Ubersetzung, sondern
auf die im englischsprachigen Original verwandten Begriffe abgestellt hat,
wonach die entsprechenden Formulierungen unter Ziff. 5.4 Absatz 2 der

Kreditvorlage

,corporate and governmental entities"
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sowie in der tabellarischen Aufstellung unter Ziff. 5.5 (Seite 6 des Originals,

Seite 10 der Ubersetzung)
,corporates or sovereigns"®

lauten. Mithin kommt es im vorliegenden Zusammenhang auf das Verstandnis
der Angeklagten von dem englischen Begriff ,corporate” bzw. ,corporates” an.
Der Begriff kann sowohl fir ,Korperschaften® als auch fur ,Firmen® oder
~(Wirtschafts-)Unternehmen® im Allgemeinen verwendet werden und ist insofern

auslegungsbedurftig.

a) Sprachgebrauch bei der HSH Nordbank AG

Die Strafkammer hat im Rahmen der Beweisaufnahme nicht feststellen kénnen,
dass es innerhalb der HSH Nordbank AG zur Tatzeit ein einheitliches und somit
auch der Vorstellung der Angeklagten zugrunde zu legendes Verstandnis des
Begriffes ,corporate” dahingehend, dass davon Finanzinstitute umfasst oder
nicht umfasst sind, gab.

In diesem Zusammenhang hat die Strafkammer zunachst verschiedene bei der
HSH Nordbank AG beschéftigte Zeugen zu dem ihnen bekannten Verstandnis

des Begriffs ,Corporates” befragt.

Der Zeuge S.., der in der Londoner Niederlassung der HSH Nordbank AG
federfuhrend mit der Vorbereitung der Transaktion ,Omega 55" befasst war, hat
hierzu angegeben, dass nach seinem Verstandnis der Begriff ,corporates” auch
Finanzinstitute (,financials*) umfasse. Der ebenfalls in der Londoner
Niederlassung als ,Transaktionsjurist* beschéaftigte und insofern insbesondere
mit Fragen der Vertragsprifung und —gestaltung befasste Zeuge M..N.. hat
demgegeniuber angegeben, dass ,Corporates in dem ihm vertrauten
Sprachgebrauch am Finanzmarkt regelmaRig nur produzierende Firmen
bezeichne, wéhrend Finanzinstitute eine eigene Kategorie bildeten; dies gelte
insbesondere auch fir die von den grofRen internationalen Ratingagenturen
verwendeten Kategorien. Der im Bereich ,Immobilien® der HSH Nordbank AG
tatige Zeuge Q.. beantwortete die Frage, ob bei der Bezeichnung von

Vermogenswerten der Begriff ,corporates auch Finanztitel umfasse, zunachst
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mit ,Ja“, da es sich um eine ,Industrieklasse” handele, fiigte sodann aber hinzu,

dass der Begriff ,Corporates” in dieser Hinsicht aber ,unklar” sei.

Ein einheitlicher Sprachgebrauch bei der HSH Nordbank AG fir den Begriff

.Corporates” konnte insofern nicht festgestellt werden.

b) Allgemeiner Sprachgebrauch am Finanz-/Kapitalmarkt

Die Sachverstandigen WP H.., Dr. G.. und Prof. Dr. H.. haben insoweit
Ubereinstimmend angegeben, dass nach ihrem Verstandnis bzw. nach ihren
Kenntnissen Uber die Ubliche Verwendung des Begriffes ,Corporates” davon

Finanzinstitute nicht umfasst seien.

Der Sachverstandige H.. fuhrte insoweit aus, dass nach seinem Verstandnis die
englische Umschreibung ,Corporates and Sovereigns® Finanztitel (also auf
Finanzinstitute bezogene Vermégenswerte, z. B. Anleihen etc.) nicht beinhalte.
An der auf diese Angabe bezogenen fachlichen Kompetenz des
Sachverstandigen H.., der seit Anfang der 90er Jahre als Wirtschaftsprufer tatig
ist und sich in dieser Eigenschaft seit etwa 15 Jahren schwerpunktmafig mit
Verbriefungsgeschéften befasst, hat die Strafkammer ebenso wenig Zweifel wie

an der Glaubhaftigkeit dieser Aussage im Ubrigen.

Der Sachverstandige Dr. G.. sagte — ebenfalls glaubhaft — aus, dass zwar
Banken per Definition auch ,Unternehmen” und damit ,Corporates* seien, dass
aber nach seiner Erfahrung Ublicherweise im Zusammenhang mit
Finanzmarktgeschaften Bankenrisiken gesonderte Erwdhnung fanden, weshalb
es ihn Uberraschen wirde, wenn der Begriff bei der HSH Nordbank AG auch

Finanztitel hatte erfassen sollen.

Der Sachverstandige Prof. Dr. H.. sagte — auch insofern insbesondere aufgrund
seiner langjahrigen Erfahrung mit Kapitalmarktgeschaften glaubhaft — zu dieser
Frage aus, dass er personlich ,corporates® und ,Finanztitel* als unterschiedliche
Klassen von Vermogenswerten ansehe, und dass diese begriffliche

Unterscheidung auch am Kapitalmarkt allgemein tblich sei.

c) Weitere Indizien
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Indiziell war in diesem Zusammenhang ergadnzend zu berucksichtigen, dass in
der tabellarischen Darstellung zu den Eckdaten des STCDO aus der
Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 (Ziff. 5.5, Seite 6 des Originals, Seite 10
der Ubersetzung) in der letzten Tabellenspalte als ein von dem dort
beschriebenen STCDO eingehaltenes und insofern in der letzten Spalte der

Tabelle mit ,Ja“ markiertes Kriterium die Voraussetzung

.Nachrangige Kredite durfen sich ausschliel3lich auf Finanzinstitute

beziehen.”

genannt war. Allerdings ist das so umschriebene Kriterium auch dann erfullt,
wenn in dem Referenzportfolio des STCDO keine auf Finanzinstitute bezogenen
Referenztitel enthalten sind, da es nur besagt, dass nachrangige Kredite dann,
wenn sie in dem Portfolio enthalten sein sollten, sich auf Finanzinstitute
beziehen missen, weshalb sich hieraus kein drangender Rickschluss darauf

ergibt, dass dies im Portfolio des beschriebenen STCDOs der Fall war.

Indiziell dafur, dass die Angeklagten mit Finanzinstituten im Portfolio des
STCDO zumindest rechneten, sprach, dass die Strafkammer nicht hat feststellen
konnen, dass Angeklagte sich bereits zu einem friheren Zeitpunkt nach
Bekanntwerden der bilanziellen Falschbehandlung der auf den STCDO
bezogenen Liquiditatsfazilitdt im November 2008, als die nunmehr unerwartet
die GuV der HSH Nordbank AG belastenden Verluste gro3es Aufsehen
erregten, bereits darauf berufen hatten, dass sie aufgrund der
Vorstandsunterlagen nicht mit dem Vorhandensein von Finanzinstituten im
Portfolio des STCDO gerechnet hatten. Dies hatte deshalb nahegelegen, weil
die Finanztitel zwar nicht allein, aber in Uberdurchschnittlicher Weise
insbesondere infolge des Ausfalls der Lehman Brothers Bank und der
islandischen Banken Landsbanki und Glitnir im September und Oktober Jahre
2008 in besonderer Weise zu den Wertverlusten des STCDO beigetragen hatten
und der Vorstand durch eine solche Argumentation zumindest teilweise die
Verantwortung fir die hohen Verluste des STCDO auf die Verfasser der

Kreditvorlage hatte abwalzen kdnnen.

Darluber hinaus hat der Sachverstandige Prof. Dr. H.. auf Nachfrage bekundet,
dass die Aufnahme von Finanztiteln in CDO-Portfolien nach seiner beruflichen

Erfahrung absolut Ublich gewesen sei und ihm kein STCDO-Portfolio erinnerlich
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sei, das keine Finanztitel enthalten habe. Allerdings halte er es fur den hier
malfdgeblichen Zeitpunkt Ende des Jahres 2007 angesichts der allgemein
bekannten Subprime-Krise, die insbesondere Finanzinstitute betraf, wiederum
fur durchaus nachvollziehbar, wenn im Hinblick auf die zu dieser Zeit
bestehenden Unsicherheiten hinsichtlich der Bonitat von Finanzinstituten unter
dem Eindruck der wirtschaftlichen Entwicklung ein STCDO ohne Finanztitel

strukturiert worden ware.

(d) Ergebnis

Nach alledem konnte die Strafkammer sich keine dahingehende Uberzeugung
bilden, dass die Angeklagten unter dem Begriff ,corporates® auch Finanztitel
verstanden. Da sich bei einer Berechnung des Wertes des STCDO unter
Verzicht auf Finanztitel eine fur die Angeklagten gunstigere Wertberechnung
ergab, war zugunsten der Angeklagten davon auszugehen, dass diese von
einem STCDO-Portfolio ohne Finanztitel ausgingen.

VI. Rechtliche Wirdigung

1. Zum Vorwurf der Untreue gem. 8 266 Abs. 1, 2. Alt. StGB

Die Angeklagten haben sich nicht der Untreue nach § 266 Abs. 1 StGB schuldig
gemacht. Zwar haben Sie durch ihre auf nicht hinreichender
Informationsgrundlage erteilte Zustimmung zum Abschluss der Transaktion
-Omega 55" ihre Pflichten aus 8§ 93 Abs. 1 AktG in mehrfacher Hinsicht verletzt
und hierdurch auch einen Vermoégensnachteil der HSH Nordbank AG bewirkt.

Dabei haben sie auch mit mindestens bedingtem Vorsatz gehandelt.

Gleichwohl liegt keine die Tatbestandsvoraussetzungen des § 266 Abs. 1 StGB
erfillende Verletzung einer Vermodgensbetreuungspflicht vor, da die
Pflichtverletzungen der Angeklagten sich weder einzeln noch bei einer
Gesamtbetrachtung als ,offensichtlich* oder ,gravierend* darstellen. Im Ubrigen
sind die Voraussetzungen einer mittaterschaftlichen Untreue gem. 8§ 266 Abs. 1,

2. Alt. StGB demgegeniber gegeben.
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Im Einzelnen:

a) Vermdgensbetreuungspflicht

Die Angeklagten traf in ihrer Eigenschaft als Vorstandsmitglieder der HSH
Nordbank AG eine Vermogenspflicht, deren Umfang und Grenzen sich
grundsatzlich nach MalRgabe der 88 76, 93 AktG bestimmt (vgl. BGHSt 54, 148
Rn. 36; BGHSt 55, 288 Rn. 37).

Nach § 93 Abs. 1 AktG haben die Vorstandsmitglieder einer Aktiengesellschaft
bei ihrer Geschaftsfihrung die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften
Geschaftsleiters anzuwenden. Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das
Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung verntinftigerweise
annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum Wohle der

Gesellschaft zu handeln.

Die sich hieraus ergebenden, die Vermodgensbetreuung der Aktiengesellschaft
umfassenden Pflichten eines Vorstandsmitglieds haben die Angeklagten
verletzt, indem sie der Transaktion ,Omega 55" zustimmten, obwohl sie Gber die
Transaktion in mehrfacher Hinsicht, namentlich im Hinblick auf die Aussichten
einer Erreichung der damit bezweckten Eigenkapitalentlastung, der mit der
Transaktion verbundenen Kosten- und Ertragslage sowie im Hinblick auf die
ordnungsgemaflle Durchfihrung des aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen
NPNM-Prozesses unzureichend informiert waren und diese Umstande auch von

ihrem Vorsatz umfasst waren.

Insbesondere durften Sie wegen des ihnen bewussten mangelnden
Informationsstandes auch nicht im Sinne der in 8§ 93 Abs. 1 Satz 2 AktG
verankerten sog. ,business judgement rule* davon ausgehen, ,auf der

Grundlage angemessener Informationen” zu handeln.

b) Voraussetzungen der Verletzung der Vermdgensbetreuungspflicht

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts hat die Auslegung
des Tatbestands des § 266 Abs. 1 StGB von Verfassungs wegen das Ziel zu

verfolgen, die Anwendung des Untreuetatbestandes auf, worauf es hier
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besonders ankommt, Falle klarer und deutlicher (evidenter) Falle pflichtwidrigen
Handelns zu beschréanken, sowie Wertungswiderspriche zur Ausgestaltung
spezifischer Sanktionsregelungen zu vermeiden und den Charakter des

Untreuetatbestands als eines Vermogensdelikts zu bewahren.

Die (Fort-)Entwicklung geeigneter dogmatischer Mittel zu diesem Ziel obliegt in
erster Linie den Strafgerichten und hier vornehmlich den Revisionsgerichten.
Diese mussen im Interesse der Berechenbarkeit und Voraussehbarkeit der
Rechtsanwendung in wichtigen Anwendungsbereichen des Untreuetatbestands
diesen durch fallgruppenspezifische Obersatzbildung unter Berlcksichtigung der
genannten Kriterien handhabbar machen. Tatbestandsbegrenzende Funktion
kommt ebenfalls der Rechtsprechung zu, die eine Pflichtverletzung im Sinne des
§ 266 StGB nur dann bejaht, wenn sie gravierend ist (BVerfGE 126, 170 ff. Rz.
110).

Fur Falle der — mit dem vorliegend zu beurteilenden Sachverhalt jedenfalls im
Ansatz vergleichbaren — Kreditbewilligung durch eine Bank, die naturgemalfd mit
Risiken behaftet sind, deren Eingehung notwendiger Bestandteil des
Geschaftsbetriebes ist (vgl. BGHSt 46, 30 Rn. 14), kommt es zur Bestimmung
der Pflichtwidrigkeit insbesondere auf die bei der der Bewilligung
vorausgehenden Risikoprufung angewandte Sorgfalt an.

Hierzu hat der Bundesgerichtshof Anhaltspunkte genannt, aus denen sich
ergeben kann, dass diese Prifung nicht ausreichend vorgenommen worden ist,
namentlich dal3 die Informationspflichten vernachlassigt wurden, die
Entscheidungstrager nicht die erforderliche Befugnis besal3en, unrichtige oder
unvollstandige Angaben gegeniber Mitverantwortlichen oder zur Aufsicht
befugten oder berechtigten Personen gemacht werden, die vorgegebenen
Zwecke nicht eingehalten wurden, die HOochstkreditgrenzen uberschritten
wurden, oder die Entscheidungstrager eigennttzig handelten (BGHSt aaO. Rn
15 - 21).

Dabei entspricht es anerkannten bankkaufménnischen Grundsatzen, Kredite nur
nach umfassender und sorgfaltiger Bonitatsprifung zu gewahren. Fir die
Pflichtverletzung im Sinne des 8 266 StGB ist indessen mal3gebend, ob die
Entscheidungstrager bei der Kreditvergabe ihre bankibliche Informations- und

Prufungspflicht beziglich der wirtschaftlichen Verhéltnisse des Kredithehmers
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gravierend verletzt haben (BGHSt 47, 148 ff. Rz 46). Gravierende
Pflichtverletzungen wiederum werden sich nur dann bejahen lassen, wenn die
Pflichtverletzung evident ist (BVerfG aaO. Rn. 111).

c) Abwagunq zur Schwere der Pflichtverletzung

Auf dieser Grundlage hat die Strafkammer samtliche festgestellten, fir die
Beurteilung der Pflichtverletzung der Angeklagten malgeblichen Umstande
gegeneinander mit dem Ergebnis abgewogen, dass eine ,gravierende* und

.evidente” Pflichtverletzung hier noch nicht vorliegt.

Insoweit sprach zunéachst fur eine gravierende Pflichtverletzung, dass die
Angeklagten sich bei ihrer Zustimmung zum Abschluss der Transaktion ,Omega
55 in mehrfacher Hinsicht, namentlich hinsichtlich der Sicherstellung der
Erreichung der aufsichtsrechtlichen RWA- und damit Eigenkapitalentlastung,
hinsichtlich der Gesamtkosten der Transaktion, sowie hinsichtlich der
vollstdndigen Durchfihrung des NPNM-Prozesses hinsichtlich  dieser
Transaktion, unvollstandig informiert haben und damit zusammengefasst fir
eine nicht sicher erfolgversprechende Transaktion erhebliche Kosten fir die

HSH Nordbank AG in Kauf genommen haben.

Gegen eine gravierende Pflichtverletzung sprach insbesondere, dass die
Angeklagten bei Abschluss der Transaktion ,Omega 55" uneigennitzig und in
Verfolgung wichtiger strategischer Ziele der HSH Nordbank AG und damit im —
insofern allerdings falsch verstandenen — Interesse der Bank handelten.

Ebenfalls verflgten sie Uber die fur die Entscheidung erforderlichen Befugnisse,
indem sie als Gesamtvorstand Uber die Transaktion ,Omega 55“ entschieden.
Unrichtige oder unvollstdndige Angaben gegentber Mitverantwortlichen oder zur
Aufsicht befugten oder berechtigten Personen wurden ebenfalls nicht gemacht.
Eine Uberschreitung von Kredit- oder Risikoobergrenzen liegt ebenfalls nicht

Vvor.

Ihre Informationspflichten haben die Angeklagten demgegeniuber zwar, wie
dargestellt, insbesondere mit Blick auf die fir die Sinnhaftigkeit der
Gesamttransaktion und damit  zugleich die Entstehung eines
Vermogensnachteils fir die HSH Nordbank AG wegen Wegfalls des zentralen
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Vorteils der Transaktion unzureichend wahrgenommen. Indes ist das Mal3 der
Vernachlassigung dieser Pflicht wiederum nicht sehr schwerwiegend. Insoweit
kann nicht unberiicksichtigt bleiben, dass die unzureichende Information im
Wesentlichen darin bestand, dass die ausdruckliche Information Uber die
aufsichtsrechtliche Prifung und Freigabe der Transaktion durch die
Rechtsabteilung aus der Kreditvorlage vom 14. Dezember 2007 hervorging und
nur deshalb als nicht hinreichend zuverlassig betrachtet werden musste, weil es
an einer entsprechend eindeutigen Information aus den Voten der Marktfolge
(Zweitvotum und NPNM-Votum) fehlte und es auch an einer sachlichen
Erlauterung fehlte, auf welchem rechtlichen Wege die RWA-Entlastung trotz
fehlender Abgabe wirtschaftlicher Risiken durch die HSH Nordbank AG erreicht
werden sollte. Auch aus den Marktfolgevoten ging wiederum zwar keine
abschlieBende Prifung und Freigabe, gleichwohl aber eine Befassung der
Rechtsabteilung mit der Transaktion hervor. Angesichts dieser Informationslage
rechneten die Angeklagten zwar einerseits mit der Madglichkeit der
Nichterreichung der aufsichtsrechtlichen Transaktionsziele, konnten dieses
rechtliche Risiko aber andererseits wegen der durch sdmtliche Voten bestétigten
Beteiligung der Rechtsabteilung an der Transaktionsvorbereitung fir gering
halten.

Diesbeziiglich ergeben sich, wie bereits dargestellt (vgl. oben Ziff. 4. i)) auch
keine Besonderheiten hinsichtlich der Angeklagten R.. und F.. und des von

ihnen zur Kenntnis genommenen Email-Verkehrs vom 20. Dezember 2007.

Hinsichtlich des erheblichen mit der Transaktion eingegangenen finanziellen
Risikos fur die HSH Nordbank AG war zu berlcksichtigen, dass den
Angeklagten zwar keine verwertbaren Informationen tber den — insofern den
Schwerpunkt des Risikos darstellenden — Wert der auf den STCDO bezogenen
Liquiditatsfazilitat zur Verfiigung standen, wohl aber mit der in der Kreditvorlage
vom 14. Dezember 2007 ausgewiesenen ,AAA“-Bewertung des STCDO sowie
der Tabelle Uber die in die Zukunft projizierten Ratingszenarien unter
Berlcksichtigung von Ausféllen im Referenzportfolio eine — wenn auch auf
externen Ratings beruhende und von den Angeklagten nicht hinterfragte —
Aussage Uber die Ausfallwahrscheinlichkeit der Tranche getroffen wurde.
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Schlie3lich war auch zu bertcksichtigen, dass in samtlichen drei den
Angeklagten zur Verfugung gestellten Voten — trotz der darin enthaltenen
unzureichenden Informationen — im Ergebnis der Abschluss der Transaktion

,Omega 55* empfohlen wurde.

Nach umfassender Abwéagung samtlicher vorstehender und der (brigen
festgestellten, die Pflichtverletzungen der Angeklagten hier bestimmend
kennzeichnenden Umstande ist die Strafkammer zu der Auffassung gelangt,
dass das Verhalten der Angeklagten hier noch nicht das Mal3 einer

~.gravierenden” und ,evidenten“ Pflichtverletzung erreicht.

d) Vermdgensnachteil der HSH Nordbank AG

aa) Zeitpunkt der Vermdégensverfliigung

Der Ermittlung des der HSH Nordbank AG durch die Zustimmung der
Angeklagten zur Transaktion ,Omega 55" entstandenen Vermdgensnachteils
war der Zeitpunkt der Vermogensverfigung, mithin der sich als Folge der
Zustimmung der Angeklagten darstellende fiur die HSH Nordbank AG
verbindliche Vertragsschluss zugrunde zu legen. Da dieser Vertragsschluss fur
die zwei Vertragsteile (A und B) zu zwei unterschiedlichen Zeitpunkten erfolgte,
war der Nachteil als Saldo der vermdgenswerten Rechte und Pflichten der HSH
Nordbank AG aus dem jeweiligen Teilvertragswerk zum Zeitpunkt seines
jeweiligen Abschlusses zu ermitteln, mithin fur den A-Teil auf den 21. Dezember
2007 und fur den B-Teil auf den 24. Januar 2008.

bb) Wertberechnung des STCDO und der darauf bezogenen Liguiditatsfazilitit

Der Schéatzung des Vermogensnachteils wurde, soweit sie sich auf die mit der
Transaktion ,Omega 55“ vereinbarte, auf einen STCDO beziehende
Liquiditatsfazilitatt bezog, die sowohl im Zeitpunkt der diesbezlglichen
Vermogensverfugung am 24. Januar 2008 als auch heute als Marktstandard

anerkannte Bewertungsmethode und damit eine in der wirtschaftlichen Praxis
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entwickelte, geeignete Methode zur Bewertung dieser Vermdgenspositionen
(vgl. BVerfGE 126, 170 ff. Rz. 113) zugrunde gelegt.

2. Zum Vorwurf der unrichtigen Darstellung gem. § 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG

Im Hinblick auf den gemaR Ziff. 2 des Anklagesatzes gegen die Angeklagten F..
und Prof. Dr. N.. erhobenen Vorwurf der unrichtigen Darstellung gem. § 400
Absatz 1 Nr. 1 AktG fehlt es an der Verwirklichung des objektiven Tatbestandes,
da die Abweichung der im Quartalsbericht zum 31. Marz 2008 und der
zugehdrigen Pressemitteilung dargestellten Ertragslage von der sich bei richtiger
Verbuchung der auf den STDCO bezogenen Liquiditatsfazilitat aus der
Transaktion ,Omega 55" ergebenden Ertragslage nicht erheblich war.

a) Voraussetzungen der Erheblichkeit der Unrichtigkeit der Darstellung

Der Tatbestand des 8§ 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG bedarf vor dem Hintergrund der
Weite seines durch den Begriff des ,unrichtigen Wiedergebens” der Verhéltnisse
der Gesellschaft und unter Berilicksichtigung seines Schutzzwecks dahingehend
der einschréankenden Auslegung, dass im Hinblick auf Art. 103 Abs. 2 GG nur
erhebliche  Abweichungen zwischen der unrichtigen Angabe der
gesellschaftlichen Verhéltnisse und der tatséchlichen Unternehmenssituation

den Tatbestand erfillen.

Seinem Schutzzweck nach dient § 400 AktG sowohl dem Schutz der Aktionare
als auch dem Schutz dritter Personen wie Gesellschaftsglaubiger oder
Arbeitnehmer, die zu der Aktiengesellschaft in rechtlicher oder wirtschaftlicher
Beziehung stehen oder in eine solche Beziehung treten wollen und deshalb an
dem Vermoégensstand, den Gesellschaftsverhaltnissen und der
Vertrauenswiurdigkeit der Gesellschaft interessiert sind. Geschuitztes Rechtsgut
ist das Vertrauen dieser Personen in die Richtigkeit von Erklarungen, die bei
bestimmten Anldssen von Organen der Gesellschaft abgegeben werden (vgl.
Schaal in: Erbs/Kohlhaas, Strafrechtliche Nebengesetze, Loseblattslg., 170.
ErgLfg. Mai 2008, § 400 AktG Rz. 2).

Unter Bertcksichtigung dieses Schutzzwecks sind von der
Tatbestandsverwirklichung solche unrichtigen Darstellungen auszuschliel3en, die
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fur eine Entscheidung des geschutzten Personenkreises, mit der Gesellschaft in
rechtliche oder wirtschaftliche Beziehungen zu treten oder bereits bestehende
Beziehungen auszugestalten oder weiterzufiihren, nicht relevant sind (vgl. OLG
Frankfurt NStZ-RR 2002, 275, 277; Pelz in: Burgers/Korber, Aktiengesetz 3.
Aufl. 2014, § 400 Rz. 4; fur eine Begrenzung auf ,evidente* Versto3e: Hefendehl
in: Spindler/Sulz AktG 2. Aufl. 2010, § 400 Rz. 24; zum insofern gleichgelagerten
8 82 Abs. 2 Nr. 2 GmbHG fir eine Beschrdnkung auf ,evidente" Verstol3e:
Lutter/Hommelhoff-Kleindiek GmbH-Gesetz 18. Aufl. 2012, § 82 Rz. 28; zu §
331 Nr. 1 HGB: Quedenfeld in: Minchner Kommentar zum Handelsgesetzbuch,
3. Aufl. 2013, 8§ 331 Rn. 49; die Verfassungskonformitat dieser Auslegung im
Hinblick auf § 331 Nr. 1 HGB bestatigend ferner: BVerfG 2 BvR 822/06 (zitiert

nach juris)).

Hiernach sind Erklarungen, die bei abstrakter Betrachtungsweise fir eine
Entscheidung der geschitzten Personen, mit der Gesellschaft in rechtliche oder
wirtschaftliche Beziehungen zu treten, nicht relevant sind, bereits aus dem
Tatbestand auszuschliel3en (OLG Frankfurt aaO.).

b) Mangelnde Erheblichkeit der unrichtigen Darstellung im Quartalsabschluss

zum 31. Méarz 2008 und in der Pressemitteilung vom 20. Juni 2008

Die Abweichung der tatsachlich erfolgten von der zutreffenden Darstellung der
Ertragslage des HSH Nordbank Konzerns im Quartals-Zwischenbericht zum 31.
Marz 2008 sowie in der Pressemitteilung vom 20. Juni 2008 ist nach den
vorgenannten Maf3staben nicht erheblich und erfullt damit bereits den objektiven
Tatbestand des § 400 Abs. 1 AktG nicht.

Dabei kommt es nicht mafigeblich auf die absolute und als solche nicht
unbetrachtliche HO6he der hier hinsichtlich des Konzernliberschusses
bestehenden Differenz zwischen fehlerhafter Darstellung und tatsachlichen
Unternehmensverhaltnissen von ca. 112 Mio. EUR an. Die Erheblichkeit ist
vielmehr daran zu messen, ob die Abweichung im Hinblick auf das von der
unrichtigen Darstellung betroffene Unternehmen abstrakt geeignet ist, die
Entscheidung des vom Schutzzweck erfassten Personenkreises uber die
Gestaltung ihrer rechtlichen oder wirtschaftlichen Beziehungen zu dem

Unternehmen zu beeinflussen.
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Vor diesem Hintergrund ist bei der die Ertragslage einer Aktiengesellschaft
betreffenden unrichtigen Darstellung auch der Umfang der Geschafte des
Unternehmens in den Blick zu nehmen, aus dem der unrichtig wiedergegebene
Ertrag generiert wird, und der daher die Aussagekraft einer Mitteilung Uber die

Ertragslage maf3geblich mitbestimmt.

Ein quantitativer Vergleich der Abweichung der vorliegend mitgeteilten von der
tatséchlichen Ertragslage der HSH Nordbank AG zum 31. Marz 2008 mit der zu
dieser Zeit bestehenden, im Quartalsabschluss und der Pressemitteilung
ebenfalls mitgeteilten Gesamtbilanzsumme von 203,9 Mrd. EUR und dem
Gesamt-Geschéftsvolumen von 252,1 Mrd. EUR ergibt, dass die Abweichung im
Hinblick auf die Bilanzsumme einen Anteil von ca. 0,0549 % und im Hinblick auf
das Geschaftsvolumen einen Anteil von 0,0444% ausmacht. Veranschaulichend
entsprache dies bei einem kleinen bis mittleren Betrieb mit einem Gesamt-
Geschéftsvolumen von 250.000 EUR einer Abweichung bei der Mitteilung des
Gewinns oder Verlusts in H6he von ca. 111,- EUR.

Vor diesem Hintergrund ist die Unrichtigkeit der Darstellung im vorliegenden
Falle aus der Perspektive eines verninftigen Beobachters bei seiner
Entscheidung Uber das Eingehen rechtlicher oder wirtschaftlicher Beziehungen
zur HSH Nordbank AG nicht von Bedeutung und damit im vorgenannten Sinne

nicht ,erheblich* oder ,wesentlich*.

Die Erheblichkeit der unrichtigen Darstellung ergibt sich im Ubrigen auch nicht
daraus, dass im vorliegenden Falle anstelle eines verhaltnismaRig geringen
Gewinns — mithin einer ,schwarzen Zahl* — ein verhaltnismalig geringer Verlust
und damit eine ,rote Zahl* mitzuteilen gewesen ware. Bei verninftiger
Betrachtung ergibt sich flr die Erheblichkeit der unrichtigen Darstellung der
Ertragslage kein Unterschied daraus, dass diese zu einem Wechsel vom
Gewinn- in den Verlustbereich fihrt. Andernfalls kdnnte jede auch noch so
geringe Falschdarstellung — im Extremfall der Unterschied zwischen einem
Gewinn von 10 EUR oder einem Verlust von 10 EUR bei einer unrichtigen
Darstellung von insgesamt 20 EUR - zur Erheblichkeit der unrichtigen
Darstellung fuhren. Ein vernunftiger Empfanger der unrichtigen Mitteilung wirde
ersichtlich seine das Unternehmen betreffenden Entscheidungen hiervon nicht

abhangig machen.
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Die Erheblichkeit der unrichtigen Darstellung folgt schlie3lich auch nicht daraus,
dass der Konzerniberschuss im Quartalsbericht — insbesondere in einem den
Quartalsbericht einleitenden ,Brief* des Angeklagten B.. — gesonderte
Erwahnung findet. Insoweit wird zwar das positive Ergebnis des ersten Quartals
erwahnt, allerdings durchaus zurlickhaltend als ,sicherlich  nicht
zufriedenstellend” bewertet und im Ubrigen nur als Zeichen dafiir angesehen,
dass die HSH Nordbank ,bisher relativ gut durch die Turbulenzen an den
internationalen Finanzmarkten gekommen ist“. Diese Einschatzung verleiht dem
— fehlerhaft dargestellten — Quartalsgewinn keine ,erhebliche” Bedeutung im

vorgenannten Sinne.

Nach alledem fehlt es vorliegend an einer den Tatbestand des § 400 Abs. 1 Nr.

1 AktG erfullenden unrichtigen Darstellung.

Tully Bruns Wellhausen





