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Nachtrag 
 

vom 5. Januar 2009 
 

gemäß § 16 Wertpapierprospektgesetz 
 
 

zu den nachfolgend aufgeführten Basisprospekten 
 
 
 
 

1. Alpha-Zertifikate vom 21. Februar 2008 (Nachtrag Nr. 4) 
 

2. Hedgefonds- [Index-]Zertifikate vom 18. März 2008 (Nachtrag Nr. 4) 
 

3. Inhaber-Teilschuldverschreibungen und Pfandbriefe vom 19. Juni 2008  
(Nachtrag Nr. 2) 

 
4. [Reverse] Partizipationszertifikate bezogen auf den Kurs von Aktien bzw. Indizes 

bzw. Investmentfondsanteilen bzw. Rohstoffen bzw. Zinssätzen bzw. Futures-
Kontrakten bzw. einem Korb bestehend aus den vorgenannten Bestandteilen vom  
1. Juli 2008 (Nachtrag Nr. 2) 

 
5. Verzinsliche Inhaber-Teilschuldverschreibungen – Credit Linked Anleihen (Credit 

Linked Notes) vom 10. Oktober 2008 (Nachtrag Nr. 1) 
 
 
(nachfolgend die „Basisprospekte“ genannt) 
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Wichtiger Hinweis 
 
 
 
Anleger, die vor Veröffentlichung dieses Nachtrags eine auf den Erwerb oder die Zeichnung 
der Wertpapiere gerichtete Willenserklärung abgegeben haben, können diese gemäß § 16 
Wertpapierprospektgesetz innerhalb einer Frist von zwei Werktagen nach Veröffentlichung 
dieses Nachtrags widerrufen, sofern noch keine Erfüllung eingetreten ist. Der Widerruf muss 
keine Begründung enthalten und ist in Textform gegenüber der WestLB AG,  
Herzogstraße 15, 40217 Düsseldorf, zu erklären. Zur Fristwahrung genügt die rechtzeitige 
Absendung. 
 
 
 
 
Die oben genannten Basisprospekte wurden gemäß § 14 Abs. 3 Satz 2 Wertpapierprospektgesetz  
(WpPG) veröffentlicht. Papierversionen hiervon werden während der üblichen Bankarbeitszeiten  
bei der WestLB AG, Global Markets, Herzogstraße 15, 40217 Düsseldorf  zur kostenlosen 
Ausgabe bereitgehalten. Darüber hinaus ist der Basisprospekt auf der Internetseite der WestLB 
AG unter www.westlb-zertifikate.de im Menupunkt service&information/Rechtliche 
Dokumentation abrufbar. 
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Dieser Nachtrag bezieht sich auf A) Emittentenrelevante Angaben (Zusammenfassung der 
Basisprospekte, Risikofaktoren und wesentliche Angaben zur WestLB AG (WestLB) sowie 
der am 27. November 2008 veröffentlichte, ungeprüfte 9-Monats-Bericht zum 30. September 
2008 des WestLB Konzerns) und B) Allgemeine Angaben (Bereithaltung der Prospekte, per 
Verweis einbezogene Dokumente).  
 
 
Im Einzelnen werden folgende Änderungen bzw. Ergänzungen zu den vorgenannten 
Basisprospekten  vorgenommen: 
 
A) Emittentenrelevante Angaben 
 

1. Punkt I. ZUSAMMENFASSUNG DES PROSPEKTS 
 
Der erste Absatz des Unterpunktes 2. „Identität der Geschäftsführer und der 
Abschlussprüfer“ wird in Gänze wie folgt ersetzt: 

 
„Die Geschäftsführung der WestLB AG obliegt dem Vorstand, der sich zum 30. Dezember 2008 
wie folgt zusammensetzt: 
 

 Heinz Hilgert, Vorsitzender 
 Hubert Beckmann, stellvertretender Vorsitzender 
 Dietrich Voigtländer, stellvertretender Vorsitzender  
 Klemens Breuer 
 Thomas Groß 
 Dr. Wolfgang Nickels (bis zum 31. Dezember 2008) 
 Dr. Hans Jürgen Niehaus 

     Werner Taiber“ 
 
Der Unterpunkt 3. „Zusammenfassung der Finanzinformationen“, hier: “Keine wesentlichen 
nachteiligen Veränderungen“ wird in Gänze wie nachstehend ersetzt: 
 
„Trendinformationen 
 
Soweit nicht nachstehend ausgewiesen, haben sich seit dem 31. Dezember 2007 keine 
wesentlichen nachteiligen Änderungen in den Aussichten der Emittentin oder ihrer 
konsolidierten Tochtergesellschaften ergeben. 
 
Die Finanzmarktkrise, die das Jahr 2007 dominiert hat, hat sich im Jahre 2008 fortgesetzt und 
nach einer deutlichen Verschärfung im 3. und 4. Quartal 2008 zu einer allgemeinen Bankenkrise 
ausgeweitet. Dies hängt insbesondere mit der Insolvenz von Lehman Brothers Mitte September 
zusammen, die zu einer massiven Vertrauenskrise unter den Banken geführt hat. 
 
Diese Entwicklungen haben an den Kredit- und Aktienmärkten deutlich negative Spuren in 
Gestalt erheblich gestiegener Credit Spreads und erheblich gesunkener Aktienkurse hinterlassen. 
Außerdem ist der Geldhandel unter den Banken quasi zum Erliegen gekommen. Die EZB wie 
auch weltweit weitere Zentralbanken haben ihre Liquiditätsbereitstellung in den Bankensektor 
massiv erhöht, um Banken in ausreichendem Maße mit Liquidität zu versorgen.  
 
Die Nachfrage nach komplexen innovativen Finanzprodukten ist deutlich rückläufig. Neben 
gesunkenen Volumen setzt auch die Tendenz zu einfachen, standardisierten Produkten – und 
damit einhergehend niedrigeren Margen – die allgemeine Ertragsentwicklung unter Druck. 
Verschärfend kommt hinzu, dass infolge der Zuspitzung der Krise im September und Oktober 
2008 die Marktpreise von Wertpapierportfolios unabhängig von der Qualität der zugrunde 
liegenden Aktiva eine nie zuvor gesehene Volatilität erreicht haben. 
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Die WestLB konnte sich den Verwerfungen an den Geld- und Kapitalmärkten nicht entziehen, hat 
jedoch durch frühzeitig eingeleitete Maßnahmen entgegengesteuert. Hier ist insbesondere der im 
1. Quartal 2008 aufgesetzte Risikoschirm zu nennen, durch den der Großteil des strukturierten 
Wertpapierportfolios auf eine unabhängige Zweckgesellschaft übertragen wurde. Diese 
Zweckgesellschaft ist mit  einer Risikoabschirmung der Eigentümer der WestLB (mit Ausnahme 
der NRW.BANK) bis zu einem Volumen von Euro 5 Mrd. abgesichert. Der Risikoschirm wurde in 
Abstimmung mit den Aufsichtsbehörden (z.B. BaFin) eingerichtet und bei der Europäischen 
Kommission angemeldet. Erwartungsgemäß hat die Europäische Kommission am 1. Oktober 
2008 die förmliche Prüfung im Beihilfe-Kontrollverfahren zur WestLB eingeleitet. 
 
Am 17. Oktober 2008 hat der Bundestag mit Zustimmung des Bundesrates das Gesetz zur 
Umsetzung eines Maßnahmenpakets zur Stabilisierung des Finanzmarktes 
(Finanzmarktstabilisierungsgesetz; das FMStG) beschlossen. Mit diesem Regelwerk wird für 
Banken die Möglichkeit geschaffen, ihre Liquiditätsausstattung zu stabilisieren, Risikopositionen 
abzusichern sowie die Eigenkapitalausstattung zu verbessern. Am 3. November 2008 hat der 
Aufsichtsrat der WestLB den Vorstand ermächtigt, einen Antrag auf Übernahme von Garantien 
für die Begebung von Schuldtiteln oder die Begründung von sonstigen Verbindlichkeiten nach 
§ 6 FMStG zu stellen. Außerdem prüft der Vorstand die sich aus dem Gesetz ergebenden 
Möglichkeiten für eine Rekapitalisierung und Risikoübernahme sowie baldige entsprechende 
Maßnahmen.“ 
 
 
Der Unterpunkt 4. „Zusammenfassung der Risikofaktoren“, hier „Mit der Emittentin 
verbundene Risikofaktoren“ wird in Gänze wie nachstehend ersetzt: 
 

„Mit der Emittentin verbundene Risikofaktoren 
 
Folgende Aspekte können wesentliche nachteilige Auswirkungen auf den Geschäftsbetrieb der 
WestLB AG, das Ergebnis ihrer Geschäftstätigkeit oder ihre finanzielle Lage haben: 

 

Verschlechterung der konjunkturellen Lage und der Geschäftsbedingungen 

Die globale Finanzmarktkrise des Jahres 2008 hat eine negative Auswirkung auf die Märkte in 
den USA, in Europa und Asien, welche möglicherweise noch weiter anhalten wird, und hat die 
Bedingungen in den Ländern beeinträchtigt, von denen das Geschäft der Emittentin abhängt. 
Wenn der derzeitige Konjunkturabschwung sich fortsetzt und staatliche Hilfsmaßnahmen – wie in 
der Europäischen Union und ihren Mitgliedsstaaten eingeleitet – keinen Erfolg zeigen, könnte 
sich die wirtschaftliche Lage der WestLB weiter verschlechtern.  

 

Risiko im Zusammenhang mit der derzeitigen Finanzkrise und Wettbewerbsverschärfung im 
deutschen Bankensektor 

Mit der durch die Insolvenz der US-Investmentbank Lehman Brothers ausgelösten Zuspitzung 
der Finanzmarktkrise kam es zu einer Wende im globalen Finanzdienstleistungssektor. Da die 
Banken viele ihrer Refinanzierungsquellen einbüßten, stiegen die Refinanzierungskosten trotz 
der massiven Liquiditätshilfe der Europäischen Zentralbank stark an. Verschärfend kommt hinzu, 
dass die Marktpreise von Wertpapierportfolien unabhängig von der Qualität der zugrunde 
liegenden Aktiva eine nie zuvor gesehene Volatilität erreicht haben. Dadurch ergeben sich 
drastische Auswirkungen auf die Ertragsentwicklung im gesamten Finanzsektor und folglich auch 
bei der WestLB. Trotz der Risikoabschirmung der WestLB durch die Zweckgesellschaft Phoenix 
zwingt die Finanzkrise die WestLB ebenso wie andere Banken zu einer Korrektur der Annahmen 
hinsichtlich Refinanzierungskosten, Rückstellungen für Kreditrisiken und Ertragspotenzial.  

Darüber hinaus wird die allgemeine Ertragsentwicklung durch die rückläufige Nachfrage nach 
komplexen innovativen Finanzprodukten sowie durch die Tendenz zu einfachen, standardisierten 
Produkten – und damit einhergehend niedrigeren Margen - unter Druck gesetzt. Wenn diese 
abbröckelnden Margen nicht durch andere Geschäftsfelder und/oder effiziente Kostensteuerung 
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innerhalb der WestLB kompensiert werden können, könnte dies eine erhebliche nachteilige 
Auswirkung auf die gesamte wirtschaftliche Lage der Emittentin haben. 

 

Liquiditätsrisiken 

Das Liquiditätsrisiko stellt das Risiko dar, dass die Emittentin ihren gegenwärtigen und 
zukünftigen Zahlungsverpflichtungen nicht vollständig oder nicht zeitgerecht nachkommen kann. 

Anhaltende Liquiditätsknappheit kann die Refinanzierungskosten der WestLB in die Höhe 
treiben, und extreme Liquiditätsknappheit kann die Wachstumsmöglichkeiten beschränken. 
Wenn die Emittentin keinen Zugang zu Finanzmitteln oder zu den Märkten hat, auf denen sie 
Finanzmittel aufnimmt, kann dies ihre Fähigkeit zur angemessenen Refinanzierung ihres 
Geschäftsbetriebs beeinträchtigen. Verwerfungen im Kreditumfeld verstärken das Risiko, dass 
Finanzmittel nicht zu günstigen Sätzen zu beschaffen sind.  

Wenn die Emittentin mit einer Verschlechterung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen 
rechnet, kann sie die Risikobereitschaft in ihrem Kreditgeschäft verringern, was zu sinkenden 
Zinsmargen und Zinserträgen führen und schließlich den Geschäftsbetrieb sowie die Finanz- und 
Ertragslage der Emittentin negativ beeinflussen könnte. 

 

Adressenausfallrisiken 

Das Adressenausfallrisiko lässt sich definieren als das Risiko möglicher Verluste der Emittentin 
durch den Ausfall einer vom Geschäftspartner zugesicherten vertraglichen Leistung.  

Die Emittentin geht im normalen Geschäftsgang Engagements in Bezug auf viele verschiedene 
Branchen und Kontrahenten ein, doch ist ihr Risiko gegenüber Kontrahenten aus dem 
Finanzdienstleistungsbereich besonders ausgeprägt.  

 

Marktpreisrisiken 

Das Marktpreisrisiko lässt sich definieren als negative Änderung des Werts des Gesamtportfolios 
der Emittentin aufgrund von Kursschwankungen oder Änderungen von Parametern, die sich auf 
die Kurse auswirken (wie z.B. Zinsen, Credit Spreads (Renditedifferenzen) und Wechselkurse). 
Für die Emittentin sind insbesondere Zinsrisiken (d.h. die Risiken, die sich aus allgemeinen 
Zinsniveauänderungen ergeben) und Credit Spread-Risiken (d.h. die Risiken, die durch die 
Änderung der Bonität von Kontrahenten/Branchen entstehen) als Bestandteil von 
Marktpreisrisiken wesentlich. 

 

Fair-Value-Bilanzierung und Verwendung von Schätzungen 

Bei der Ermittlung des Fair Value (des beizulegenden Zeitwerts) der von ihr abgeschlossenen 
oder gehaltenen Finanzinstrumente stützt sich die Emittentin auf quotierte Marktkurse in aktiven 
Märkten oder - wenn der Markt für ein Finanzinstrument nicht ausreichend aktiv ist - 
Bewertungsverfahren, die sich wann immer möglich auf beobachtbare Marktdaten stützen. 
Beobachtbare Marktdaten für solche Bewertungsmodelle sind wegen des Verschwindens aktiver 
Märkte für bestimmte Finanzinstrumente in den letzten Monaten möglicherweise nicht mehr 
verfügbar. 

Im Jahr 2008 hat die Emittentin erhebliche Reinverluste bei bestimmten von ihr abgeschlossenen 
Finanzinstrumenten erlitten. Wenn sich die Marktbedingungen ändern, könnte der Fair Value 
dieser Finanzinstrumente weiter sinken und zu weiteren Verlusten oder Wertberichtigungen 
führen, was wiederum eine wesentliche nachteilige Auswirkung auf die Erträge der Emittentin 
haben könnte.  

 

Risiken im Zusammenhang mit der Errichtung von Phoenix 
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Ein Abzug der von den Eigentümern der Emittentin vorgenommenen Risikoabschirmung sowie 
ein weiterer Anstieg der beispiellosen Volatilität im Marktwert ihrer Wertpapierportfolien 
könnten eine wesentliche nachteilige Auswirkung auf die Ergebnisse der Emittentin und ihre 
zukünftige Ertragslage haben. 

 

Risiko einer Rating-Herabstufung der Emittentin 

Eine Herabstufung oder auch schon die Möglichkeit einer Herabstufung der Ratings der WestLB 
könnten eine nachteilige Auswirkung auf ihre Refinanzierungskosten und ihre gesamte 
Beziehung zu Anlegern und Kunden haben. Sie könnte den Absatz von Produkten und 
Dienstleistungen erschweren. Sie könnte ferner die Wettbewerbsfähigkeit der Emittentin in den 
Märkten und ihre Möglichkeiten zur gewinnbringenden Geschäftstätigkeit im Markt 
beeinträchtigen. 

 

Operationelle Risiken 

Operationelle Risiken betreffen die Gefahr von Verlusten, die ihre Ursache(n) in der 
Unangemessenheit oder dem Versagen von Geschäftsprozessen, Technologie oder des Personals 
der Emittentin haben oder als Folge von externen Ereignissen eintreten. Diese Definition schließt 
Rechtsrisiken, nicht aber Reputationsrisiken, ein.  

 

Reputationsrisiken 

Eine Verschlechterung des Ansehens der WestLB könnte einen nachteiligen Einfluss auf die 
Kundenbasis und die geschäftlichen Transaktionen der Emittentin haben. 

 

Beteiligungsrisiken 

Die WestLB beteiligt sich als Mehrheits- oder Minderheitsaktionär an anderen Unternehmen, 
wenn dies aus strategischen oder Renditegründen sinnvoll ist. Die dem Beteiligungsportfolio 
innewohnenden Risiken ergeben sich einerseits aus der Zurverfügungstellung von Kapital: 
Ungünstige Marktbedingungen könnten zu höheren Wertberichtigungen führen oder die 
Emittentin zwingen, die Beteiligung unter ihrem aktuellen Buchwert zu veräußern.  

Andererseits könnten Beteiligungsrisiken aus den mit einigen Tochtergesellschaften 
abgeschlossenen Ergebnisabführungsverträgen sowie aus der Gewährträgerhaftung bei 
Beteiligungen an öffentlich-rechtlichen Finanzinstituten entstehen. Die WestLB hat für 
verschiedene Beteiligungen Patronatserklärungen abgegeben. Diese könnten bei Verlusten eine 
wesentliche nachteilige Auswirkung auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin 
haben.  

 

Zunehmende Regulierung 

Neuere Entwicklungen in den globalen Märkten haben dazu geführt, dass verschiedene 
Regierungs- und Aufsichtsbehörden nunmehr eine stärkere Rolle im Finanzsektor und im 
Geschäftsbetrieb von Finanzinstituten spielen. Insbesondere Regierungs- und Aufsichtsbehörden 
in den USA, in den Mitgliedsstaaten der EU und anderswo haben zusätzliches Kapital und 
Refinanzierungsmittel zur Verfügung gestellt und setzen andere Maßnahmen, wie verstärkte 
aufsichtsbehördliche Kontrolle in ihren jeweiligen Zuständigkeitsbereichen, u.a. durch höhere 
Eigenkapitalanforderungen, um. Es ist noch unklar, welche Auswirkungen ein strikteres 
regulatorisches Umfeld auf Finanzinstitute, einschließlich der Emittentin, haben wird. 

 

Allgemeine Risikosteuerung/Grundsätze sowie Leitung/Überwachung (Governance) 

Zur aktiven Steuerung ihrer Risiken hat die WestLB das WestLB Capital Adequacy Programme 
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(WestCAP) implementiert, ein umfassendes Risikosteuerungssystem zur frühzeitigen Erkennung 
unerwünschter Risikoentwicklungen und zur entsprechenden Gegensteuerung.  

 

Aufsichtsbehördliche Zulassung forgeschrittener Ansätze (Basel II) 

Ende März 2008 hat die WestLB von der BaFin die Zulassung zur Anwendung der 
fortgeschrittensten Ansätze zur Messung von Adressenausfallrisiken und operationellen Risiken 
per 01.01.2008, dem frühest möglichen Termin, erhalten. Dies stellt einen weiteren wichtigen 
Meilenstein für das interne WestLB-Projekt zur Umsetzung von Basel II dar. Im Jahr 2005 hatte 
die WestLB bereits die Genehmigung erhalten, ihre aufsichtsbehördlichen Anforderungen in 
Bezug auf das Marktrisiko mit einem internen Modellansatz ("Full Use", d.h. für alle Risikoarten 
innerhalb des Marktrisikos) zu berechnen. 

Die Risikomodelle der WestLB sowie die Überwachungs- und Steuerungsverfahren werden 
regelmäßig validiert. Dennoch bleibt das Risiko, dass noch nie dagewesene Risiken in den 
Modellen nicht ausreichend abgebildet und/oder erst mit einem Zeitverzug in die Modelle 
integriert werden. Die WestLB misst jedoch der Verbesserung ihrer Risikomessungs- und 
Risikosteuerungsmodelle gemäß den jeweiligen Marktstandards große Bedeutung zu.“ 
 
 
 

2. Punkt II. MIT DER EMITTENTIN VERBUNDENE RISIKOFAKTOREN wird in Gänze 
ersetzt durch 

 
„Es folgt eine zusammenfassende Darstellung verschiedener Aspekte des Geschäfts der 
WestLB AG Düsseldorf und Münster („WestLB“ oder die „Emittentin“ oder die „Bank“ und 
zusammen mit ihren Beteiligungen der „Konzern“), die potentielle Investoren beachten 
sollten. 
 
Die folgende Darstellung zeigt die wesentlichen Risikofaktoren auf, die sich unter Umständen 
negativ auf die Emittentin auswirken können. Dabei können sich mehrere Risikofaktoren 
gleichzeitig auswirken, ohne dass über deren Zusammenwirken eine verbindliche Aussage 
getroffen werden kann. Darüber hinaus können sich weitere, zum jetzigen Zeitpunkt unbekannte 
oder als unwesentlich erachtete Risiken ebenfalls negativ auf die Emittentin auswirken. 
Potentielle Investoren sollten die nachstehenden Angaben sorgfältig in Verbindung mit den 
anderen in diesem Basisprospekt enthaltenen Angaben lesen. 

 

Verschlechterung der konjunkturellen Lage und der Geschäftsbedingungen 

Die Rentabilität der Geschäftstätigkeit der Emittentin könnte durch eine Verschlechterung der 
konjunkturellen und politischen Bedingungen in bestimmten Einzelmärkten beeinträchtigt 
werden. Faktoren wie Zinsen, Wechselkurse, Inflation, Investorenstimmung, die Verfügbarkeit 
und Kosten von Fremdkapital, die Liquidität der globalen Finanzmärkte und das Niveau und die 
Volatilität der Aktienkurse könnten eine erhebliche Auswirkung auf die Geschäftspartner der 
Emittentin haben. Zum Beispiel 

• könnten ein Konjunkturabschwung oder eine wesentliche Änderung der Zinssätze die 
Qualität der Aktiva in und außerhalb der Bilanz der Emittentin insofern beeinträchtigen, 
als dadurch das Risiko stiege, dass eine höhere Zahl von Kunden der Emittentin nicht 
mehr in der Lage ist, ihren Verbindlichkeiten nachzukommen; 

• könnten ein Marktabschwung oder eine Konjunkturabschwächung dazu führen, dass der 
Emittentin höhere Verluste aus der Mark-to-Market-Bewertung ihrer Portfolien entstehen; 
und 

• würde ein Marktabschwung wahrscheinlich zu einer Verringerung der Anzahl der von 
Emittentin durchgeführten Transaktionen und damit zu einem Rückgang ihrer Zins- und 
Provisionserträge führen. 
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Da die Emittentin überwiegend im europäischen Markt tätig ist, wird sich besonders die 
wirtschaftliche Entwicklung in der Eurozone auf die Emittentin auswirken. 

Nach massiven Zweifeln in Bezug auf US-Subprime-Hypothekendarlehen und damit 
zusammenhängende Wertpapiere haben die Kreditmärkte erhebliche Verwerfungen, 
Liquiditätsengpässe und Marktkorrekturen erlebt, deren Umfang, Dauer, Intensität und 
wirtschaftliche Auswirkung noch nicht abzuschätzen sind. Diese globale Finanzmarktkrise hat 
eine negative Auswirkung auf die Märkte in den USA, in Europa und Asien, welche 
möglicherweise noch weiter anhalten wird, und hat die Bedingungen in den Ländern 
beeinträchtigt, von denen das Geschäft der Emittentin abhängt. 

Wenn der derzeitige Konjunkturabschwung sich fortsetzt und staatliche Hilfsmaßnahmen – wie in 
der Europäischen Union und ihren Mitgliedsstaaten eingeleitet – keinen Erfolg zeigen, könnte 
sich die wirtschaftliche Lage der Emittentin weiter verschlechtern.  

Risiko im Zusammenhang mit der derzeitigen Finanzkrise und Wettbewerbsverschärfung im 
deutschen Bankensektor 

Mit der durch die Insolvenz der US-Investmentbank Lehman Brothers ausgelösten Zuspitzung 
der Finanzmarktkrise kam es zu einer Wende im globalen Finanzdienstleistungssektor. Da die 
Banken viele ihrer Refinanzierungsquellen einbüßten, stiegen die Refinanzierungskosten trotz 
der massiven Liquiditätshilfe der Europäischen Zentralbank stark an. Verschärfend kommt hinzu, 
dass die Marktpreise von Wertpapierportfolien unabhängig von der Qualität der zugrunde 
liegenden Aktiva eine nie zuvor gesehene Volatilität erreicht haben. Dadurch ergeben sich 
drastische Auswirkungen auf die Ertragsentwicklung im gesamten Finanzsektor und folglich auch 
bei der WestLB.  

Die Eigentümer der WestLB haben die Risikoabschirmung durch die Zweckgesellschaft Phoenix 
(siehe den nachstehenden Abschnitt "Risiken im Zusammenhang mit der Errichtung von 
Phoenix") bereits zu einem frühen Zeitpunkt in der Finanzkrise vorgenommen. Dennoch zwingt 
die Finanzkrise die WestLB ebenso wie andere Banken zu einer Korrektur der Annahmen 
hinsichtlich Refinanzierungskosten, Rückstellungen für Kreditrisiken und Ertragspotenzial.  

Die Nachfrage nach komplexen innovativen Finanzprodukten ist deutlich rückläufig. Neben 
gesunkenen Volumen setzt auch die Tendenz zu einfachen, standardisierten Produkten – und 
damit einhergehend niedrigeren Margen – die allgemeine Ertragsentwicklung unter Druck. Wenn 
diese abbröckelnden Margen nicht durch andere Geschäftsfelder und/oder effiziente 
Kostensteuerung innerhalb der WestLB kompensiert werden können, könnte dies eine erhebliche 
nachteilige Auswirkung auf die gesamte wirtschaftliche Lage der Emittentin haben. 

Bei der Auflegung des Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) hat die Bundesregierung 
deutlich gemacht, dass sie von den Banken, denen der SoFFin zugute kommt, eine Gegenleistung 
erwartet. Hinsichtlich der deutschen Landesbanken wird der Ruf nach einer Konsolidierung 
immer lauter, gleichzeitig wächst der Handlungsdruck. Damit ist der Zeitpunkt für einen 
grundlegenden Wandel gekommen, der nicht nur ein einzelnes Institut, sondern den gesamten 
Bankensektor betrifft.  

Zum heutigen Zeitpunkt lässt sich das Ergebnis der Landesbankenkonsolidierung noch nicht 
vorhersagen. Der Vorstand der WestLB übernimmt im Konsolidierungsprozess der Landesbanken 
eine aktive Rolle. Die Emittentin hat sich frühzeitig auf eine Konsolidierung eingestellt und ist 
bereit, die dafür erforderlichen Änderungen vorzunehmen. 

Liquiditätsrisiken 

Das Liquiditätsrisiko stellt das Risiko dar, dass die Emittentin ihren gegenwärtigen und 
zukünftigen Zahlungsverpflichtungen nicht vollständig oder nicht zeitgerecht nachkommen kann. 

Anhaltende Liquiditätsknappheit kann die Refinanzierungskosten der WestLB in die Höhe 
treiben, und extreme Liquiditätsknappheit kann die Wachstumsmöglichkeiten beschränken. 
Wenn die Emittentin keinen Zugang zu Finanzmitteln oder zu den Märkten hat, auf denen sie 
Finanzmittel aufnimmt, kann dies ihre Fähigkeit zur angemessenen Refinanzierung ihres 
Geschäftsbetriebs beeinträchtigen. Verwerfungen im Kreditumfeld verstärken das Risiko, dass 
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Finanzmittel nicht zu günstigen Sätzen zu beschaffen sind. Ferner können die Schuldner der 
Emittentin aufgrund der anhaltenden Liquiditätskrise in anderen betroffenen Ländern 
Schwierigkeiten haben, Kredite zu refinanzieren oder an die Emittentin zurückzuzahlen, was zu 
einer Verschlechterung der Qualität des Kreditportfolios der Emittentin führen würde und den 
Anteil notleidender Kredite erhöhen könnte. Wenn sich die Marktbedingungen weiter 
verschlechtern, ist nicht auszuschließen, dass zumindest einige Schuldner der Emittentin 
zahlungsunfähig werden. 

Wenn die Emittentin mit einer Verschlechterung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen 
rechnet, kann sie die Risikobereitschaft in ihrem Kreditgeschäft verringern, was zu sinkenden 
Zinsmargen und Zinserträgen führen und schließlich den Geschäftsbetrieb sowie die Finanz- und 
Ertragslage der Emittentin negativ beeinflussen könnte. Außerdem kann die Emittentin 
beschließen, Vermögenswerte zu halten, statt sie zu verbriefen, zu syndizieren oder zu 
veräußern. Wegen der Auswirkung auf die Eigenkapitalkennziffern könnte dies die Fähigkeit der 
Emittentin zum Abschluss weiterer Kredit- oder sonstiger Transaktionen beschränken, was sich 
nachteilig auf die Möglichkeiten der Emittentin zur Steigerung ihrer Erträge und zur Ausweitung 
ihrer Geschäftstätigkeit auswirken könnte. 

Adressenausfallrisiken 

Das Adressenausfallrisiko lässt sich definieren als das Risiko möglicher Verluste der Emittentin 
durch den Ausfall einer vom Geschäftspartner zugesicherten vertraglichen Leistung.  

Die Emittentin geht im normalen Geschäftsgang Engagements in Bezug auf viele verschiedene 
Branchen und Kontrahenten ein, doch ist ihr Risiko gegenüber Kontrahenten aus dem 
Finanzdienstleistungsbereich besonders ausgeprägt. Dieses Risiko kann durch Handel, 
Kreditvergabe, Annahme von Einlagen, Abwicklung und Abrechnung sowie eine Vielzahl 
sonstiger Aktivitäten und Beziehungen entstehen. Zu diesen Kontrahenten zählen Makler und 
Händler, Geschäfts- und Investmentbanken, Investmentfonds, Hedge Funds und andere 
institutionelle Kunden. Viele dieser Beziehungen setzen die Emittentin bei einem Ausfall des 
Kontrahenten einem Kreditrisiko aus. Ferner kann sich das Kreditrisiko der Emittentin 
verschärfen, wenn Sicherheiten entweder nicht oder nur zu Preisen verwertet werden können, 
die nicht den vollen geschuldeten Kreditbetrag oder die Derivatposition abdecken. Viele der von 
der Emittentin eingesetzten Absicherungs- und sonstigen Risikomanagementstrategien schließen 
ebenfalls Transaktionen mit Finanzdienstleistern als Kontrahenten ein. Die verminderte Solvenz 
dieser Kontrahenten kann die Wirksamkeit der Absicherungs- und sonstigen 
Risikomanagementstrategien der Emittentin beeinträchtigen.  

Marktpreisrisiken 

Das Marktpreisrisiko lässt sich definieren als negative Änderung des Werts des Gesamtportfolios 
der Emittentin aufgrund von Kursschwankungen oder Änderungen von Parametern, die sich auf 
die Kurse auswirken (wie z.B. Zinsen, Credit Spreads (Renditedifferenzen) und Wechselkurse). 
Für die Emittentin sind insbesondere Zinsrisiken (d.h. die Risiken, die sich aus allgemeinen 
Zinsniveauänderungen ergeben) und Credit Spread-Risiken (d.h. die Risiken, die durch die 
Änderung der Bonität von Kontrahenten/Branchen entstehen) als Bestandteil von 
Marktpreisrisiken wesentlich. Hingegen werden Wechselkursrisiken (d.h. die Risiken, die sich 
aus Wechselkursänderungen ergeben) und mit sonstigen Marktparametern zusammenhängende 
Risiken (z.B. Zinsvolatilität) von der Emittentin durch Absicherungstransaktionen ausgeschlossen.  

Fair-Value-Bilanzierung und Verwendung von Schätzungen 

Bei der Ermittlung des Fair Value (des beizulegenden Zeitwerts) der von ihr abgeschlossenen 
oder gehaltenen Finanzinstrumente stützt sich die Emittentin auf quotierte Marktkurse in aktiven 
Märkten oder - wenn der Markt für ein Finanzinstrument nicht ausreichend aktiv ist - 
Bewertungsverfahren, die sich wann immer möglich auf beobachtbare Marktdaten stützen. 
Beobachtbare Marktdaten für solche Bewertungsmodelle sind wegen des Verschwindens aktiver 
Märkte für bestimmte Finanzinstrumente in den letzten Monaten möglicherweise nicht mehr 
verfügbar. 
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Soweit die Bewertung auf Modellen oder nicht im Markt beobachtbaren Daten beruht, kann die 
Ermittlung des Fair Value - je nach der Bedeutung der nicht beobachtbaren Daten für die 
Gesamtbewertung – subjektiv sein. Nicht beobachtbare Daten werden aufgrund der besten 
verfügbaren Informationen festgelegt, zum Beispiel durch Bezugnahme auf ähnliche 
Vermögenswerte oder Instrumente, ähnliche Laufzeiten oder sonstige analytischen Verfahren. 
Änderungen der Annahmen bei Finanzinstrumenten, bei denen der Fair Value durch 
Bewertungsverfahren gemessen wird, die ganz oder teilweise auf Annahmen basieren, welche 
nicht durch beobachtbare Daten gestützt werden, können eine wesentliche nachteilige 
Auswirkung auf den Marktkurs des Gesamtportfolios der Emittentin und damit auf ihre Erträge 
haben. 

Jeder von der Emittentin beim Verkauf eines Finanzinstruments endgültig realisierte Wert hängt 
von den Kursen ab, die nach der Verkaufsentscheidung im Markt erzielt werden können; sie 
können höher oder niedriger als der aktuelle Schätzwert des Instruments sein. Wenn der erzielte 
Veräußerungserlös niedriger als der in der Bilanz ausgewiesene Wert des Instruments ist, hätte 
dies eine negative Auswirkung auf die Erträge der Emittentin. 

Im Jahr 2008 hat die Emittentin erhebliche Reinverluste bei bestimmten von ihr abgeschlossenen 
Finanzinstrumenten erlitten. Wenn sich die Marktbedingungen ändern, könnte der Fair Value 
dieser Finanzinstrumente weiter sinken und zu weiteren Verlusten oder Wertberichtigungen 
führen, was wiederum eine wesentliche nachteilige Auswirkung auf die Erträge der Emittentin 
haben könnte. Solche Verluste oder Wertberichtigungen könnten sich z.B. aus einer 
Wertminderung der von der Emittentin gehaltenen Finanzinstrumente, einer Verschlechterung 
der Fähigkeit der Kontrahenten zur rechtzeitigen Erfüllung ihrer Verbindlichkeiten oder der 
Unwirksamkeit von Absicherungs- und anderen Risikomanagementstrategien ergeben. 

Risiken im Zusammenhang mit der Errichtung von Phoenix  

Am 1. April 2008 gab die WestLB bekannt, dass der am 8. Februar 2008 von ihren Eigentümern 
angekündigte Risikoschirm steht. Die komplexe Transaktion wird in zwei Stufen durchgeführt. In 
kürzester Zeit konnte die erste Stufe der Transaktion erfolgreich umgesetzt werden. Die WestLB 
ist damit von den meisten Risiken aus den auf eine unabhängige Zweckgesellschaft übertragenen 
strukturierten Wertpapierportfolien befreit. Auch die daraus resultierenden Belastungen im 
Jahresabschluss 2007 werden nahezu vollständig ausgeglichen.  

Der Risikoschirm schafft eine stabile Basis für die weitere Entwicklung der WestLB. Mit der 
Risikoabschirmung werden nicht nur potenzielle weitere Ergebniseinbußen bei der WestLB 
aufgrund zukünftiger Marktpreisschwankungen bei den übertragenen strukturierten 
Wertpapieren vermieden, gleichzeitig werden dadurch auch die diesbezüglichen Belastungen im 
Abschluss 2007 nahezu vollständig ausgeglichen. Das größtenteils zum Nominalwert bzw. zum 
Nettobuchwert übertragene Wertpapierportfolio in Höhe von circa Euro 23 Mrd setzt sich im 
Wesentlichen zusammen aus dem Engagement von Euro 15 Mrd bei den Zweckgesellschaften 
Harrier, Kestrel und Greyhawk sowie aus Euro 8 Mrd originärem Bilanzgeschäft der WestLB. 
Derzeit sorgt die WestLB für die Refinanzierung der Zweckgesellschaft. Der Ankauf der Papiere 
durch die neue Zweckgesellschaft wird durch die Emission von Senior und Junior Notes 
refinanziert. Die Junior Notes sind durch die Garantie der Eigentümer (mit Ausnahme der 
NRW.BANK) in Höhe von bis zu Euro 5 Mrd gegen tatsächliche Zahlungsausfälle abgesichert. 
Etwaige Verluste aus diesen Wertpapierportfolien bis zu einer Höhe von Euro 2 Mrd tragen die 
Eigentümer entsprechend ihren Anteilen an der WestLB. Darüber hinausgehende Verluste von 
bis zu Euro 3 Mrd werden vom Land NRW übernommen.  

Der Risikoschirm wurde in Abstimmung mit den Aufsichtsbehörden (z.B. BaFin) eingerichtet und 
bei der Europäischen Kommission angemeldet.  

Am 30. April 2008 teilte die Europäische Kommission mit, dass sie die Garantie des Landes NRW, 
der Sparkassenverbände und der Landschaftsverbände genehmigt habe. Der Risikoschirm von 
bis zu Euro 5 Mrd sei zwar eine staatliche Beihilfe, stehe aber in Einklang mit EU-Vorschriften.  
Am 8. August 2008 – also sechs Monate nach den Beschlüssen über die Garantie – leitete 
Deutschland den Umstrukturierungsplan der EU-Kommission zu. Das Ziel der WestLB ist die 
endgültige Anerkennung des Risikoschirms als sogenannte Restrukturierungshilfe, die die 
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Wirkung einer zeitlich unbeschränkten Genehmigung hat. Erwartungsgemäß hat die Europäische 
Kommission am 1. Oktober 2008 die förmliche Prüfung im Beihilfe-Kontrollverfahren zur WestLB 
eingeleitet. Am 16. Dezember 2008 reichte die WestLB bei der Europäischen Kommission einen 
förmlichen Antrag auf Fristverlängerung hinsichtlich der Ergebnisse der Verhandlungen über 
Änderungen in der Eigentümerstruktur der Bank ein (Absichtserklärung). Am 18. Dezember 2008 
verlängerte die Europäische Komission diese Frist bis Ende März 2009. 

Ein Abzug der von den Eigentümern der Emittentin vorgenommenen Risikoabschirmung sowie 
ein weiterer Anstieg der beispiellosen Volatilität im Marktwert ihrer Wertpapierportfolien (wie 
jeweils ausführlich im Abschnitt "Jüngste Entwicklungen und Ausblick" beschrieben) könnten 
eine wesentliche nachteilige Auswirkung auf die Ergebnisse der Emittentin und ihre zukünftige 
Ertragslage haben. 

Im Rahmen des Verfahrens werden die Eigentümer und der Vorstand der Emittentin ihren 
laufenden konstruktiven Dialog mit der Europäischen Kommission über den Anfang August 2008 
vorgelegten Restrukturierungsplan fortsetzen.  

Risiko einer Rating-Herabstufung der Emittentin 

Die Ratingagenturen Standard & Poor's Rating Services, a division of the McGraw-Hill 
Companies, Inc., Moody's Investors Service Limited und Dominion Bond Rating Services 
beurteilen jährlich, ob die WestLB als potenzieller Schuldner auch künftig in der Lage sein wird, 
ihre Verpflichtungen vereinbarungsgemäß zu erfüllen, und bewerten ihre Kreditwürdigkeit. Eine 
Herabstufung oder auch schon die Möglichkeit einer Herabstufung der Ratings der WestLB 
könnten eine nachteilige Auswirkung auf ihre Refinanzierungskosten und ihre gesamte 
Beziehung zu Anlegern und Kunden haben. Sie könnte den Absatz von Produkten und 
Dienstleistungen erschweren. Sie könnte ferner die Wettbewerbsfähigkeit der Emittentin in den 
Märkten und ihre Möglichkeiten zur gewinnbringenden Geschäftstätigkeit im Markt 
beeinträchtigen. 

Operationelle Risiken 

Operationelle Risiken betreffen die Gefahr von Verlusten, die ihre Ursache(n) in der 
Unangemessenheit oder dem Versagen von Geschäftsprozessen, Technologie oder des Personals 
der Emittentin haben oder als Folge von externen Ereignissen eintreten. Diese Definition schließt 
Rechtsrisiken, nicht aber Reputationsrisiken, ein.  

Die WestLB definiert Rechtsrisiken als die Gefahr von Verlusten inner- oder außerhalb der 
Emittentin, die aufgrund der Unangemessenheit oder des Versagens von Geschäftsprozessen 
oder des Personals der WestLB durch fehlende Kenntnis oder Missachtung der geltenden 
rechtlichen Rahmenbedingungen entstehen. 

Reputationsrisiken 

Reputation bedeutet das Ansehen, das die WestLB bei Interessengruppen/Stakeholders in Bezug 
auf Leistungsfähigkeit, Kompetenz, Integrität und Bonität genießt. In diesem Sinne ist Reputation 
als wichtiger und nachhaltiger Faktor anzusehen, der sich sowohl positiv als auch negativ auf den 
Unternehmenswert auswirkt. Eine Verschlechterung des Ansehens der WestLB könnte einen 
nachteiligen Einfluss auf die Kundenbasis und die geschäftlichen Transaktionen der Emittentin 
haben. 

Beteiligungsrisiken  

Die WestLB beteiligt sich als Mehrheits- oder Minderheitsaktionär an anderen Unternehmen, 
wenn dies aus strategischen oder Renditegründen sinnvoll ist. Zwar ist das Portfolio 
branchenmäßig breit diversifiziert, doch liegt der Schwerpunkt auf nicht börsennotierten 
Unternehmen. Die dem Beteiligungsportfolio innewohnenden Risiken ergeben sich einerseits aus 
der Zurverfügungstellung von Kapital: Ungünstige Marktbedingungen könnten zu höheren 
Wertberichtigungen führen oder die Emittentin zwingen, die Beteiligung unter ihrem aktuellen 
Buchwert zu veräußern.  
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Andererseits könnten Beteiligungsrisiken aus den mit einigen Tochtergesellschaften 
abgeschlossenen Ergebnisabführungsverträgen sowie aus der Gewährträgerhaftung bei 
Beteiligungen an öffentlich-rechtlichen Finanzinstituten entstehen. Die WestLB hat für 
verschiedene Beteiligungen Patronatserklärungen abgegeben. Diese könnten bei Verlusten eine 
wesentliche nachteilige Auswirkung auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin 
haben.  

Zunehmende Regulierung 

Neuere Entwicklungen in den globalen Märkten haben dazu geführt, dass verschiedene 
Regierungs- und Aufsichtsbehörden nunmehr eine stärkere Rolle im Finanzsektor und im 
Geschäftsbetrieb von Finanzinstituten spielen. Insbesondere Regierungs- und Aufsichtsbehörden 
in den USA, in den Mitgliedsstaaten der EU und anderswo haben zusätzliches Kapital und 
Refinanzierungsmittel zur Verfügung gestellt und setzen andere Maßnahmen, wie verstärkte 
aufsichtsbehördliche Kontrolle in ihren jeweiligen Zuständigkeitsbereichen, u.a. durch höhere 
Eigenkapitalanforderungen, um. Es ist noch unklar, welche Auswirkungen ein strikteres 
regulatorisches Umfeld auf Finanzinstitute, einschließlich der Emittentin, haben wird. 

Allgemeine Risikosteuerung/Grundsätze sowie Leitung/Überwachung (Governance) 

Zur aktiven Steuerung ihrer Risiken hat die WestLB das WestLB Capital Adequacy Programme 
(WestCAP) implementiert, ein umfassendes Risikosteuerungssystem zur frühzeitigen Erkennung 
unerwünschter Risikoentwicklungen und zur entsprechenden Gegensteuerung.  

Ausgangspunkt für die Risikosteuerung ist die Festlegung der Risikotoleranz durch den Vorstand 
und die Eigentümer der WestLB im Rahmen von WestCAP. Mit der Festlegung der Risikotoleranz 
wird der in ökonomischem Kapital gemessene Risikoappetit definiert und begrenzt.  

WestCAP ist ein wesentlicher Bestandteil zur Steuerung des Risikoprofils der WestLB. Die 
Risikotoleranz ist somit auch Grundlage für das Limitierungssystem der WestLB. Mit dem 
Risikotoleranzsystem WestCAP sind die Anforderungen aus Basel II/Säule 2 zum sogenannten 
ICAAP (Internal Capital Adequacy Assessment Process) umgesetzt. 

Aufsichtsbehördliche Zulassung fortgeschrittener Ansätze (Basel II) 

Ende März 2008 hat die WestLB von der BaFin die Zulassung zur Anwendung der 
fortgeschrittensten Ansätze zur Messung von Adressenausfallrisiken und operationellen Risiken 
per 01.01.2008, dem frühest möglichen Termin, erhalten. Dies stellt einen weiteren wichtigen 
Meilenstein für das interne WestLB-Projekt zur Umsetzung von Basel II dar. Im Jahr 2005 hatte 
die WestLB bereits die Genehmigung erhalten, ihre aufsichtsbehördlichen Anforderungen in 
Bezug auf das Marktrisiko mit einem internen Modellansatz ("Full Use", d.h. für alle Risikoarten 
innerhalb des Marktrisikos) zu berechnen. 

Die Risikomodelle der WestLB sowie die Überwachungs- und Steuerungsverfahren werden 
regelmäßig validiert. Dennoch bleibt das Risiko, dass noch nie dagewesene Risiken in den 
Modellen nicht ausreichend abgebildet und/oder erst mit einem Zeitverzug in die Modelle 
integriert werden. Die WestLB misst jedoch der Verbesserung ihrer Risikomessungs- und 
Risikosteuerungsmodelle gemäß den jeweiligen Marktstandards große Bedeutung zu.“ 

 
 
3. Punkt IV. ANGABEN ZUR EMITTENTIN, wird wie folgt  ersetzt bzw. ergänzt:  
 
C. 2.3 Geschäftsbereiche und –strategie, Seiten 14-15 des Registrierungsformulars 
(ausschließlich „Corporate Governance“) wird durch den nachstehenden Wortlaut in Gänze 
ersetzt 
 
“Kern des Geschäftsmodells der WestLB ist der vertraglich geregelte enge Verbund mit den 
Sparkassen in NRW. Die 2008 zum vierten Mal erstellte gemeinsame Geschäftsplanung hat zu 
einer intensiveren Zusammenarbeit geführt. Im Verbundbeirat wird regelmäßig über den Stand 
der Kooperation gesprochen; er ist zudem zentrales Organ für die Koordination der Planungen, 
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die dem gemeinsamen Marktangang von Sparkassen und WestLB im Sparkassen-Finanzverbund 
NRW zugrunde liegen.  
 
Das Geschäftsmodell der WestLB basiert auf vier Säulen: "Verbund und Immobilien" umfasst die 
Sparkassen, Immobilien, das Privatkundengeschäft der Weberbank und das Geschäft mit 
Firmenkunden in Nordrhein-Westfalen (mit einem Jahresumsatz von weniger als Euro 250 Mio). 
 
Ihr internationales Geschäft fasst die WestLB in der Säule "Firmenkunden & Strukturierte 
Finanzierung" zusammen, mit den Sektoren Energie & Rohstoffe, Infrastruktur, Finanzinstitute 
und Finanzierung von Unternehmensinvestitionen. Zu dieser Säule gehört auch das Geschäft mit 
Firmenkunden, deren Umsatz über Euro 250 Mio liegt. 
 
Die Säule "Kapitalmarktgeschäft" bündelt das kundeninduzierte Kapitalmarktgeschäft 
einschließlich der Betreuung institutioneller Kunden (Sales), Funding- und 
Liquiditätsmanagement, Research-Aktivitäten und das Pfandbriefgeschäft. 
 
Der Zahlungsverkehr, geld- und kapitalmarktbezogene Abrechnungsdienste und das 
Konsumentenkreditgeschäft sind im "Transaction Banking" zusammengefasst. Diese vierte Säule 
konzentriert sich auf Firmen – und öffentliche Kunden, Sparkassen, Institutionelle sowie in- und 
ausländische Banken.“ 
 
C.4 Tendenzielle Informationen 
C. 4.1 Keine wesentlichen nachteiligen Veränderungen, Seite 17 des Registrierungsformulars wird 
durch den nachstehenden Wortlaut in Gänze ersetzt: 
 
„Sofern nicht im Abschnitt „Jüngste Entwicklungen und Aussichten“ ausgewiesen, sind seit dem 
31. Dezember 2007 in den Zukunftsaussichten der Emittentin und des WestLB Konzerns  keine 
wesentlichen nachteiligen Änderungen eingetreten. „ 
 
C.4.2 Jüngste Entwicklungen und Aussichten, Seite 17-19 des Registrierungsformulars wird 
durch den nachstehenden Wortlaut in Gänze ersetzt: 
 
„Am 1. April 2008 gab die WestLB bekannt, dass der am 8. Februar 2008 von ihren Eigentümern 
angekündigte Risikoschirm steht. Die komplexe Transaktion wird in zwei Stufen durchgeführt. In 
kürzester Zeit konnte die erste Stufe der Transaktion erfolgreich umgesetzt werden. Die WestLB 
ist damit von den meisten Risiken aus den auf eine unabhängige Zweckgesellschaft übertragenen 
strukturierten Wertpapierportfolien befreit. Auch die daraus resultierenden Belastungen im 
Jahresabschluss 2007 werden zum Großteil ausgeglichen.  
Der Risikoschirm schafft eine stabile Basis für die weitere Entwicklung der WestLB. Mit der 
Risikoabschirmung werden nicht nur potenzielle weitere Ergebniseinbußen bei der WestLB 
aufgrund zukünftiger Marktpreisschwankungen bei den übertragenen strukturierten 
Wertpapieren vermieden, gleichzeitig werden dadurch auch die diesbezüglichen Belastungen im 
Abschluss 2007 nahezu vollständig ausgeglichen. Das größtenteils zum Nominalwert bzw. zum 
Nettobuchwert übertragene Wertpapierportfolio in Höhe von circa Euro 23 Mrd setzt sich im 
Wesentlichen zusammen aus dem Engagement von Euro 15 Mrd bei den Zweckgesellschaften 
Harrier, Kestrel und Greyhawk sowie aus Euro 8 Mrd originärem Bilanzgeschäft der WestLB. 
Derzeit sorgt die WestLB für die Refinanzierung der Zweckgesellschaft. Der Ankauf der Papiere 
durch die neue Zweckgesellschaft wird durch die Emission von Senior und Junior Notes 
refinanziert. Die Junior Notes sind durch die Garantie der Eigentümer (mit Ausnahme der 
NRW.BANK) in Höhe von bis zu Euro 5 Mrd gegen tatsächliche Zahlungsausfälle abgesichert. 
Etwaige Verluste aus diesen Wertpapierportfolien bis zu einer Höhe von Euro 2 Mrd tragen die 
Eigentümer entsprechend ihren Anteilen an der WestLB. Darüber hinausgehende Verluste von 
bis zu Euro 3 Mrd werden vom Land NRW übernommen. Der Risikoschirm wurde in Abstimmung 
mit den Aufsichtsbehörden (z.B. BaFin) eingerichtet und bei der Europäischen Kommission 
angemeldet.   
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Am 30. April 2008 teilte die Europäische Kommission mit, dass sie die Garantie des Landes NRW, 
der Sparkassenverbände und der Landschaftsverbände genehmigt habe. Der Risikoschirm von 
bis zu Euro 5 Mrd sei zwar eine staatliche Beihilfe, stehe aber in Einklang mit EU-Vorschriften.   
Am 5. Juni 2008 gab die WestLB bekannt, dass die Optimierung des internationalen 
Standortnetzes der Bank bereits beschlossen wurde. Danach werden die Niederlassung Tokio 
sowie die Repräsentanzen der Bank in Peking, Seoul, Buenos Aires und Prag geschlossen. Zudem 
prüft die WestLB für ihre Tochtergesellschaft WestLB Hungaria ZRt. in Budapest verschiedene 
strategische Optionen. Alle anderen 23 internationalen Standorte bleiben unverändert erhalten 
beziehungsweise werden entsprechend der strategischen Weiterentwicklung optimiert. Die 
German Desks bleiben als zentrale Anlaufstelle insbesondere für Sparkassen und mittelständische 
Kunden weiterhin in vollem Umfang erhalten. 
 
Am 31. Juli 2008 stimmte der Aufsichtsrat der WestLB dem Umstrukturierungskonzept zu, das 
der Vorstand für die künftige Ausrichtung der Bank entwickelt hat. Das Konzept wird im 
konstruktiven Dialog mit der EU-Kommission weiter abgestimmt werden. Damit wird die 
Voraussetzung geschaffen, die Bank in der anstehenden Konsolidierung des 
Landesbankensektors aktiv zu positionieren.  
Die darin enthaltenen Eckpunkte sehen unter anderem vor: 
 

- Die deutliche Straffung des Geschäftsmodells durch Fokussierung auf die 
Kernkompetenzen der Bank 

 
- Den Ausbau des Verbundgeschäftes der Bank mit den Sparkassen  

 
- Den deutlichen Abbau von Risikoaktiva und die nachhaltige Stärkung des 

Risikomanagements 
 

- Kostenreduktionen in Höhe von mindestens Euro 300 Mio bis 2010 durch signifikante 
Verbesserung der Prozesseffizienz 

 
- Den Abbau von mindestens 1.350 Vollzeitstellen bis 2010 

 
- Außerdem erklärten die Eigentümer der Bank die Absicht, eine Änderung der 

Eigentümerstruktur voranzutreiben. Die konkreten Ergebnisse dieser Verhandlungen 
sollten der Europäischen Kommission ursprünglich bis Ende 2008 vorgelegt werden 
(Fristsetzung). 

 
Am 8. August 2008 – also sechs Monate nach den Beschlüssen über die Garantie – leitete 
Deutschland den Umstrukturierungsplan der EU-Kommission zu. Das Ziel der WestLB ist die 
endgültige Anerkennung des Risikoschirms als sogenannte Restrukturierungshilfe, die die 
Wirkung einer zeitlich unbeschränkten Genehmigung hat. Erwartungsgemäß hat die Europäische 
Kommission am 1. Oktober 2008 die förmliche Prüfung im Beihilfe-Kontrollverfahren zur WestLB 
eingeleitet. Am 16. Dezember 2008 reichte die WestLB bei der Europäischen Kommission einen 
förmlichen Antrag auf Fristverlängerung hinsichtlich der Ergebnisse der Verhandlungen über 
Änderungen in der Eigentümerstruktur der Bank ein (Absichtserklärung). Am 18. Dezember 2008 
verlängerte die Europäische Kommission diese Frist bis Ende März 2009. 
 
Um den Auswirkungen der weltweiten Finanzkrise auf Deutschland entgegenzuwirken, hat die 
Bundesregierung  ein Maßnahmenpaket zur Stabilisierung der Finanzmärkte und der 
Funktionsfähigkeit des Finanzsystems verabschiedet. Das entsprechende 
Finanzmarktstabilisierungsgesetz (das "Stabilisierungsgesetz" (FMStG)) trat am 18. Oktober 
2008 in Kraft. Dem Stabilisierungsgesetz zufolge wurde der Sonderfonds 
Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) (der "Fonds") zur Gewährung von Garantien, zur Übernahme 
von Risikopositionen und zur Bereitstellung von Eigenmitteln an Institute des deutschen 
Finanzsektors gebildet. Die vom Fonds gewährten Garantien bis zu einer Gesamthöhe von 
Euro 400 Mrd sollen Liquiditätsengpässe beseitigen und die Refinanzierung der betreffenden 
Institute unterstützen. Dieses Paket wurde mit den Staats- und Regierungschefs der Euro-Länder 
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und Großbritanniens, das ähnliche Maßnahmen ergriffen hat, sowie mit der Europäischen 
Zentralbank und der Europäischen Kommission abgestimmt. Institute des Finanzsektors, die den 
Fonds in Anspruch nehmen, müssen bestimmte Auflagen erfüllen und Restriktionen beachten. 
Am 3. November 2008 unterstützte der Aufsichtsrat der WestLB die Absicht des Vorstands, die 
planmäßigen Fremdmittelaufnahmen der Bank für 2008 und 2009 über die Inanspruchnahme von 
Garantien des Fonds abzusichern. Außerdem prüft der Vorstand der WestLB die sich aus dem 
Stabilisierungsgesetz ergebenden Möglichkeiten zur Stärkung der Kapitalausstattung der Bank 
sowie entsprechende Maßnahmen. Angesichts der derzeitigen Finanzmarktkrise ist 
ausserordentliche Flexibilität in der Refinanzierung vonnöten. Der Vorstand hat daher einen 
Antrag auf Übernahme von Garantien gemäß § 6  des Stabilisierungsgesetzes gestellt. 
 
Am 1. Dezember bestätigte die Ratingagentur Standard & Poor’s das Rating für langfristige nicht 
nachrangige Schuldverschreibungen mit A- und setzte dieses Rating auf CreditWatch mit 
negativen Implikationen. 
 
Ausblick 

Das Geschäftsjahr 2007 war geprägt von der Finanzmarktkrise. 
 
Im dritten und vierten Quartal  2008 nahmen die Finanzmarktturbulenzen weiter Fahrt auf. Von 
daher sind Aussagen zur weiteren Entwicklung an den Finanz- und Kapitalmärkten mit großen 
Unsicherheiten behaftet. 
 
Von den Verwerfungen an den Kapitalmärkten ist auch die WestLB nicht verschont geblieben. 
Durch die von den Eigentümern (mit Ausnahme der NRW.BANK) garantierte Risikoabschirmung 
von bis zu Euro 5 Mrd ist die Bank allerdings vor weiteren Verlusten aus einem strukturierten 
Wertpapierportfolio mit einem Volumen von etwa nominal Euro 23 Mrd abgesichert. Damit ist 
eine wichtige Voraussetzung geschaffen, um die WestLB zu stärken und wieder zukunftsfähig 
aufzustellen.  
Der Restrukturierungsplan umfasst auch die Verpflichtung der Eigentümer, Änderungen in der 
Eigentümerstruktur der Bank vorzunehmen. Diese Änderungen sind vorzugsweise im Rahmen 
einer nachhaltigen Reform des Landesbankensektors umzusetzen. Die Eigentümer der Bank 
haben sich verpflichtet, der Europäischen Kommission bis Ende 2008 eine Absichtserklärung 
oder Grundsatzvereinbarung vorzulegen, in der ihre Erwägungen konkretisiert werden. Die Bank 
und ihre Eigentümer haben somit die erforderlichen Voraussetzungen für eine aktive 
Positionierung der WestLB in der Konsolidierung der Landesbanken geschaffen. Zu diesem 
Zweck führt die WestLB derzeit Gespräche mit der DekaBank Deutsche Girozentrale. Diese 
Gespräche befinden sich in einem frühem Stadium und ihr Ausgang ist daher noch offen.  
 
Die eingeleitete Restrukturierung sowie die weitere Stärkung des Geschäftsmodells setzt die 
WestLB in einem anhaltend krisenhaften Marktumfeld konsequent um. Die Nachfrage nach 
komplexen innovativen Finanzprodukten ist in bestimmten Produktmärkten deutlich rückläufig. 
Neben entsprechend gesunkenen Volumen setzt auch die Tendenz zu einfachen, standardisierten 
Produkten – und damit einhergehend niedrigeren Margen – die allgemeine Ertragsentwicklung 
unter Druck. Verschärfend kommt hinzu, dass infolge der Zuspitzung der Krise die Marktpreise 
von Wertpapierportfolios unabhängig von der Qualität der zugrunde liegenden Aktiva eine nie 
zuvor gesehene Volatilität erreicht haben. Angesichts der weiteren Marktverschlechterung im 
September, Oktober und November 2008 rechnet die WestLB mit negativen Auswirkungen auf 
ihre Finanzergebnisse 2008. Wegen dieser Verwerfungen und der derzeit noch unklaren 
Auswirkungen von Umkategorisierungen und weiteren Bilanzierungserleichterungen bleibt die 
WestLB mit Blick auf das Geschäftsjahr 2008 daher vorsichtig.“ 
 
 
C.5.1 Organe, (hier: Vorstand), Seiten 21 und 22 des Registrierungsformulars wird durch den 
nachstehenden Wortlaut in Gänze ersetzt: 
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„Vorstand 
 
Der Vorstand vertritt die WestLB gerichtlich und außergerichtlich. Er besteht aus mindestens zwei 
und höchstens acht Personen. Der Vorstandsvorsitzende sowie die übrigen Vorstandsmitglieder 
werden vom Aufsichtsrat bestellt. Die Beschlüsse des Vorstands werden mit einfacher Mehrheit 
gefasst. Bei Stimmgleichheit gibt die Stimme des Vorstandsvorsitzenden den Ausschlag.  
 
Gegenwärtig besteht der Vorstand aus den Herren 
 
Heinz Hilgert (Vorstandsvorsitzender) 
Hubert Beckmann (stellvertretender Vorsitzender) 
Dietrich Voigtländer (stellvertretender Vorsitzender) 
Klemens Breuer 
Thomas Groß 
Dr. Wolfgang Nickels (bis zum 31. Dezember 2008) 
Dr. Hans-Jürgen Niehaus 
Werner Taiber 
 
Die Geschäftsadresse der Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands lautet:  
WestLB AG, Herzogstraße 15, 40217 Düsseldorf.“ 
 
C.10 Wesentliche Veränderungen in der Finanzlage der Emittentin, Seite 24 des 
Registrierungsformulars wird durch den nachstehenden Wortlaut in Gänze ersetzt: 
 
„Sofern nicht nachstehend ausgewiesen, sind seit dem 30. September 2008 keine erheblichen 
nachteiligen Änderungen in der Finanzlage der Emittentin oder ihrer konsolidierten 
Tochtergesellschaften eingetreten; ferner haben sich – soweit nicht nachstehend ausgewiesen - 
seit dem 31. Dezember 2007 keine wesentlichen nachteiligen Änderungen in den Aussichten der 
Emittentin oder ihrer konsolidierten Tochtergesellschaften ergeben.  
 
Der mögliche Abzug des von den Eigentümern des WestLB Konzerns aufgestellten Risikoschirms 
wie auch ein weiterer Anstieg der beispiellosen Volatilität der Marktpreise von 
Wertpapierportfolios, wie im Abschnitt „Jüngste Entwicklungen und Aussichten“ ausführlich 
dargestellt, dürfte eine wesentliche nachteilige Auswirkung sowohl auf das Ergebnis des WestLB-
Konzerns für das Jahr 2008 als auch auf seinen künftigen operativen Erfolg haben.  
 
Soweit nicht im Abschnitt „Jüngste Entwicklungen und Aussichten“ ausgewiesen, gibt es keine 
Informationen oder bekannte Trends, Unsicherheiten, Forderungen, Verpflichtungen oder 
Ereignisse, von denen vernünftigerweise zu erwarten ist, dass sie eine wesentliche nachteilige 
Auswirkung auf die Aussichten der Emittentin zumindest im laufenden Geschäftsjahr haben 
werden.“ 
 
C.11 Rating, Seite 24 des Registrierungsformulars. Der 1. Absatz wird wie folgt in Gänze ersetzt: 
 
„Derzeit werden von der WestLB zu begebende langfristige nicht nachrangige Wertpapiere und 
nachrangige Wertpapiere von Moody's Investors Service Limited (Moody's) mit A2 mit negativem 
Ausblick  (im Fall von nicht nachrangigen Wertpapieren) und A3 mit negativem Ausblick (im Fall 
von nachrangigen Wert-papieren), von Standard & Poor's Ratings Services, a division of The 
McGraw-Hill Companies, Inc. (Standard & Poor's) mit A- (CreditWatch mit negativen 
Implikationen) (im Fall von nicht nachrangigen Wertpapieren) und BBB+ (im Fall von 
nachrangigen Wertpapieren) und von Dominion Bond Rating Service (DBRS) mit A (high) (im Fall 
von nicht nachrangigen Wertpapieren) und A  (im Fall von nachrangigen Wertpapieren) geratet.“ 
 
 
4. Der Zwischenbericht 1. – 3. Quartal 2008 wird wie folgt ergänzend aufgenommen. 
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Aus dem am 27. November 2008 veröffentlichten ungeprüften Zwischenbericht 1. – 3. Quartal 
2008 werden nachstehend die ungeprüfte Konzern Gewinn- und Verlustrechnung, die 
Konzernbilanz, die Entwicklung des Eigenkapitals, die Aufstellung der erfassten Erträge und 
Aufwendungen, die Kapitalflussrechnung sowie der Konzernanhang abgedruckt: 
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B) Allgemeine Angaben (Bereithaltung der Prospekte, per Verweis einbezogene Dokumente) 
 
Punkt VI. VERANTWORTUNG FÜR DIE ANGABEN IN DIESEM PROSPEKT UND 
BEREITHALTUNG DES PROSPEKTS für die unter 1. – 4. aufgeführten Basisprospekte bzw. 
Punkt V. ALLGEMEINE ANGABEN für den unter 5. aufgeführten Basisprospekt 
 
Der 3. Satz unter dem Unterpunkt Bereithaltung des Prospekts wird in Gänze wie folgt ersetzt: 
 
„Die Endgültigen Angebotsbedingungen der Zertifikate bzw. Schuldverschreibungen /Pfandbriefe 
werden erst kurz vor dem öffentlichen Angebot festgesetzt.“ 
 
Der Unterpunkt ÜBERSICHT DER PER VERWEIS EINBEZOGENEN DOKUMENTE wird in dem 
unter 4. aufgeführten Basisprospekt wie folgt ergänzt: 
 
„3. WestLB Basisprospekt „Closed End bzw. Open End Partizipationszertifikate bezogen auf den 
Kurs von Aktien bzw. Indizes bzw. Investmentfondanteilen“ vom 15. September 2005. 
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Die WestLB AG ist verantwortlich für die in diesem Nachtrag gemachten Angaben. Sie hat 
sichergestellt, dass die Angaben ihres Wissens nach richtig und keine wesentlichen Umstände 
ausgelassen sind. 
 
Die Veröffentlichung des Nachtrags erfolgt in der gemäß § 16 (1) 3. i.V.m. § 14 WpPG 
vorgesehenen Weise und wird in gedruckter Form bei der Emittentin zur kostenlosen Ausgabe 
bereitgehalten. Es ist darüber hinaus beabsichtigt, den Nachtrag auf der Internetseite der 
Emittentin (www.westlb-zertifikate.de im Menupunkt service&information/Rechtliche 
Dokumentation) zur Verfügung zu stellen. 
 
 
 
Düsseldorf, den 5. Januar  2009  
 
 
WestLB AG 
 
 
 
gez. ppa. Inge Sunke   gez. ppa. Christian Ross 


