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Sondervermdogen ,,Versorgungsriicklage des Freistaates Bayern*

Zur Sicherung kiinftiger Versorgungsaufwendungen hat der Freistaat Bayern im Jahr 1999 fiir
den Freistaat und die seiner Aufsicht unterliegenden selbstdndigen Korperschaften, Anstalten
und Stiftungen des 6ffentlichen Rechts ein Sondervermdgen unter dem Namen ,,Versorgungs-

riicklage des Freistaates Bayern® errichtet.

Die Zufiihrung der Mittel, die sich aus der in den Jahren 1999 bis 2002 vorgenommen Ver-
minderung der Anpassung der Besoldungs- und Versorgungsbeziige um jeweils 0,2 Prozent-
punkte sowie der Hilfte der Einsparungen aus der schrittweisen Absenkung des Versorgungs-
niveaus nach § 69¢ BeamtVG ergeben, richtet sich nach dem Gesetz liber die Bildung von
Versorgungsriicklagen im Freistaat Bayern (BayVersRiicklG) vom 26. Juli 1999 (GVBI
S. 309), zuletzt gedndert durch § 16 des Gesetzes vom 27. Juli 2009 (GVBI S. 400).

An dem Sondervermdgen sind insgesamt 9 Einrichtungen beteiligt.

Sondervermogen ,,Versorgungsfonds des Freistaates Bayern*

Mit Gesetz zur Anderung des Gesetzes iiber die Bildung von Versorgungsriicklagen im
Freistaat Bayern vom 20. Dezember 2007 (GVBI S. 947) wurde zum 1. Januar 2008 das
Sondervermodgen Versorgungsfonds des Freistaates Bayern eingerichtet. Fiir die Dauer jedes
Amt-, Dienst- oder Beschéftigungsverhéltnisses einer in Art. 1 Abs. 2 BayVersRiicklG ge-
nannten Person zum Freistaat Bayern, das erstmals nach dem 31. Dezember 2007 begriindet
worden ist, werden dem Sondervermdgen monatlich pauschal 500 € (seit 1. Mérz 2009 520 €)
aus dem Staatshaushalt zugefiihrt. Bei Teilzeitbeschéftigten vermindert sich der pauschale
Zufiihrungsbetrag auf 250 € (seit 1. Mdrz 2009 260 €), wenn die Arbeitszeit auf weniger als
die Halfte der regelmiBigen wochentlichen Arbeitszeit ermdBigt wird. Geméal Art. 16

Abs. 5 BayVersRiicklG sind in den Jahren 2008 bis 2016 Mindestzufithrungen zu leisten.



Verwaltung

Mit der Verwaltung der Mittel der Sondervermodgen ist die Deutsche Bundesbank, Hauptver-

waltung Miinchen, betraut.

Bei der Anlage der Mittel sind die vom Bayerischen Staatsministerium der Finanzen erlas-

senen Anlagerichtlinien zu beachten.

Mit Wirkung vom 1. Mai 2009 wurden die seit 1. Januar 2008 giiltigen Anlagerichtlinien
modifiziert: In Euro denominierte Schuldverschreibungen abschliefend genannter Emittenten
diirfen nunmehr auch am Primdrmarkt erworben werden, wenn ein geméfl den Anlagerichtli-
nien erforderliches Rating — sofern noch nicht vorhanden — zeitnah nachgeholt wird. Gleich-
zeitig wurde die Nachbildung des Index DivDAX eingestellt, so dass der fiir Aktienanlagen
vorgesehene Teil der Vermdgen nunmehr zu je 50% in Titel des DAX und des

DJ Euro-Stoxx-50 unter weitestgehender Indexnachbildung anzulegen ist.



Kapitalmarktbericht fur das Jahr 2009

Die Aktienmarkte setzten DAX und Umlaufsrendite Entwicklung 2009
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chem Umfang profitierten die als safe-haven fungierenden Bundesanleihen von der Flucht der
Anleger in sichere Assets. Die Umlaufrendite borsennotierter Bundesanleihen sank von 2,9 %
auf 2,7 %. Dieser Tiefststand war grofiteils den Renditeriickgidngen am kurzen Laufzeitende
geschuldet, deren entsprechende Titel im Sog der umfangreichen Liquidititsbereitstellung
durch die Notenbanken und des gegenseitigen Misstrauens der Geldmarktteilnehmer deutlich

an Attraktivitit gewannen.

Ab Mirz verinderte sich dieses Bild: Die Hoffnung auf eine schnelle Uberwindung der Krise
fiihrte zu einer nahezu linearen Aufwirtsbewegung an den Aktienmérkten im restlichen Jahr,
die nur von einer Phase voriibergehender Verunsicherung im Juni und Anfang Juli unterbro-
chen war. Der DAX beendete das Jahr knapp unter 6000 Punkten mit einem Plus von 26 %.
Die dabei wieder steigende Risikobereitschaft ging zu Lasten der lingerlaufenden, sicheren
Rentenwerte: Die Rendite der zehnjdhrigen Bundesanleihen stieg im Juni bis auf 3,7 %. Zu
den das ganze Jahr {iber stetig sinkenden Renditen einjdhriger Bundesanleihen (0,8 % am

Jahresende) errechnete sich damit in der Spitze eine Renditedifferenz von 270 Basispunkten.

Ab Mitte des Jahres konnte eine Konstellation an den Kapitalmérkten beobachtet werden, die
die autkeimende Furcht vor der Zahlungsunfahigkeit einzelner Staaten widerspiegelte: Einer-
seits profitierten die Aktienmirkte von der wachsenden Zuversicht und dem Wunsch der
Anleger nach Sachwerten, andererseits verzeichneten auch die Rentenmérkte der als sicherer
Hafen geltenden Lénder — insbesondere Deutschland — Kursgewinne und damit neuerliche

Renditeriickgidnge. Zehnjéhrige Bundestitel gingen mit einer Rendite von 3,4 % aus dem Jahr.



Im Jahresergebnis ergaben sich fiir den deutschen Kapitalmarkt deutliche Kursgewinne bei
den Aktien und eine nahezu unverdnderte Umlaufsrendite borsennotierter Bundesanleihen

(3,0 % am Jahresende) bei deutlicher Versteilung der Renditestrukturkurve.

Rentenmarkt

Deutsche Staatsanleihen und anderer Staaten der Eurozone

Die Renditen deutscher Staatsanleihen entwickelten sich im Jahr 2009 recht unterschiedlich.
Wihrend die kiirzerfristigen Renditen tendenziell sanken, sind die Renditen am langen Ende
des Marktes — bei einem volatilen Verlauf — gestiegen. Im Ergebnis hat sich die Rendite-

strukturkurve des Bundes im Jahr 2009 weiter versteilt.

Die Verzinsung fiir 2-jahrige Bundesanleihen ging um 0,4 Prozentpunkte von 1,8 % auf 1,4 %
zuriick. Die niedrigeren kurzfristigen Zinssédtze fiir Bundeswertpapiere basieren auf der
umfangreichen Liquidititsbereitstellung der Zentralbanken zu — im historischen Vergleich —
aullerordentlich niedrigen Sétzen. Die Européische Zentralbank senkte den Hauptrefinanzie-
rungssatz von 2,5 % zu Jahresbeginn in vier Schritten bis auf 1,0 % am 7. Mai 2009. Zudem
hat das Eurosystem seit der Jahresmitte erstmals langerfristige Refinanzierungsgeschifte mit

einer Laufzeit von 12 Monaten durchgefiihrt (ebenfalls zu 1 %).

Die 10-jdhrigen Bundesanleihen dagegen gewannen im Jahresverlauf 0,4 Prozentpunkte an
Rendite und stiegen von 3,0 % auf 3,4 %. In der ersten Jahreshélfte fiihrten zunehmende
Bedenken tiber die umfangreiche Ausdehnung der Staatsverschuldung und damit verbundene
Inflationssorgen dazu, dass die Verzinsung 10-jdhriger Bundestitel Anfang Juni 2009 auf ein

zwischenzeitliches Jahreshoch von 3,7 % anstieg.

In einem von Unsicherheit gepragten Umfeld blieb der Renditeanstieg von lédngerfristigen
Bundesanleihen, trotz deutlicher Ausweitung des Emissionsvolumens, gleichwohl begrenzt.
Dabei kam dem Bund die Markteinschidtzung als sicherer Hafen gegeniiber anderen Emitten-

ten und die hohe Liquiditét seiner Anleihen zugute.

Die Rendite-Differenzen der meisten Staatsanleihen im Euro-Wéhrungsgebiet im Vergleich

zu Bundesanleihen bildeten sich zwar tendenziell zuriick, blieben jedoch vergleichsweise



hoch. Die Spreads griechischer und irischer Staatsanleihen stiegen im Zuge von Rating-
herabstufungen im ersten Quartal 2009 sogar deutlich an. Griechenlandanleihen kamen im
Dezember nochmals stark unter Druck, als ihr Rating von A— auf BBB+ gesenkt wurde. Die
Agenturen Standard & Poor's und Fitch verbanden mit der abermaligen Herabstufung

Griechenlands zudem einem negativen Ausblick.

Aber auch spanische Regierungsanleihen, die von einem AAA-Rating auf ein AA-Rating her-
abgestuft worden sind, verbuchten zum Jahresende 2009 hin im Zehnjahresbereich ca. 0,5
Prozentpunkte (bzw. 50 Basispunkte) Spreadaufschlag gegeniiber Bundesanleihen. Selbst
franzdsische Staatsanleihen rentierten zuletzt in vielen Laufzeitbereichen noch mit einem
Spread in der GroBenordnung von 0,2 bis 0,3 Prozentpunkten gegeniiber Bundesanleihen.
Wihrenddessen war noch im Jahr 2007 faktisch kein Spread spanischer wie auch franzosi-

scher Regierungsanleihen gegeniiber Bundesanleihen festzustellen.

Sonstige staatlich dominierte Emittenten und Anleihen von Bundeslindern
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Bei dieser Anleiheklasse setzten die Spreads Anfang des Jahres zunichst ihren rasanten
Anstieg fort und erreichten zum Ende des ersten Quartals vielfach Spitzenwerte. Danach kam
es im weiteren Jahresverlauf zu einer Kurserholung. Im Ergebnis wird weit mehr als vor dem

Ausbruch der Finanzmarktkrise nach Adressen differenziert.

' Gemeinschaftsanleihe der Lander Bremen, Hamburg, Mecklenburg-Vorpommern, Rheinland-Pfalz, Saarland,
Schleswig-Holstein und Thiiringen, 4,125 %, féllig am 24.Januar 2014, ISIN: DE0001240257, eine
KfW-Anleihe, 3,5 %, fillig am 04. Juli 2014, ISIN: DE0001240257 und eine Cades-Anleihe 4,0 %, fillig am
25. Oktober 2014, ISIN: FR0010120410.



Anleihen deutscher Bundeslinder konnten sich am deutlichsten den vor einigen Jahren
tiblichen niedrigen Spread-Niveaus ndhern. GroBe Emittenten, wie die Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (KfW) und die Europiische Investitionsbank (EIB) erreichten wieder
Spread-Niveaus in der Grof3enordnung, die im ersten Halbjahr 2008 vorherrschte. Die Spreads
kleinerer supranationaler Emittenten blieben demgegeniiber in der Erholung zuriick, was wohl

auch ihrer geringeren Liquiditét geschuldet sein diirfte.

Pfandbriefe und andere Covered Bonds

Die Mirkte fiir Pfandbriefe und andere Euro-denominierte Covered Bonds entwickelten sich
im Kalenderjahr 2009 wie bereits in 2008 ausgesprochen volatil. Im ersten Quartal 2009 wa-
ren die Covered Bond-Mirkte wie schon im vierten Quartal 2008 kaum aktiv und die Spreads
gegeniiber Bundeswertpapieren erreichten neue Hochstinde. Im zweiten Quartal setzte dann
die Erholung ein. Sie wurde von der Ankiindigung des Ankaufprogramms fiir Covered Bonds

des Eurosystems im Mai und der Implementierung ab Juli 2009 weiter getragen.

Auch nach der deutlichen Erholung zeigte sich zum Jahresende eine stirkere Spreizung der
Renditeaufschldge nach Emissionsldndern und Schuldnern. Dabei hat auch die Spreaderho-
hung zwischen den Mirkten fiir europdische Regierungsanleihen auf die gedeckten Schuld-
verschreibungen der jeweiligen Lander durchgewirkt. Aber auch innerhalb der einzelnen
Emissionsldnder spiegelte sich die Einschdtzung der Bonitdt des Schuldners stirker in

Spreadunterschieden wider.

Ebenso gibt es eine Tendenz zu einer ausgeprigteren Differenzierung der Ratings durch die
Agenturen. Insbesondere wird die Schuldnerqualitidt zunehmend in Ratingurteile einbezogen,
wenn die Félligkeiten der emittierten gedeckten Schuldverschreibungen insgesamt deutlich

kiirzer sind als die Laufzeit der Kredite in den Deckungsstocken.

Die Liquiditdt am Sekundédrmarkt fiir Covered Bonds hat sich im Laufe des Jahres deutlich
verbessert. Die Handelsspannen sind aber immer noch weiter als vor Ausbruch der Finanz-
marktkrise. Auch wird bei den Handelsspreads von den Handelshiusern stirker zwischen den

Emittenten differenziert.



Zu Neuemissionen von Covered Bonds kam es auf breiter Front erst nach Ankiindigung des
Covered Bond-Ankaufprogramms des Eurosystems im Mai. In den Monaten von Februar bis
April wurden nur sehr vereinzelt Pfandbriefe als Inhaberschuldverschreibungen begeben und
in den vier davor liegenden Monaten konnten {iberhaupt nur Namenspfandbriefe unterge-

bracht werden.

Aktien

Die Aktienméarkte ver- DAX und EuroStoxx 50 Entwicklung 2009
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bei 5957 Punkten und einem Plus von 23,9 %. Diese an der Marktkapitalisierung der grofiten
europdischen bzw. deutschen Aktiengesellschaften gemessenen Indizes konnten so einen Teil

der im Jahr 2008 erlittenen Verluste wieder aufholen.

Am Beginn des Jahres gingen die Kurse zunidchst weiter zuriick, bis der DJ EuroStoxx
50-Performance-Index im Mérz mit 2772 Punkten ein Fiinfjahrestief markierte. Danach kam

es zu deutlichen Kurssteigerungen, die sich im vierten Quartal des Jahres verlangsamten.

Die mit Stiitzungsmalnahmen der Zentralbanken und der offentlichen Hand gelungene
Stabilisierung des Finanzsektors und die unerwartet ziigige Uberwindung der Rezession in
bedeutenden Industrieldndern schafften Vertrauen. Im Umfeld der umfangreichen Liquiditits-
bereitstellung durch die Zentralbanken und niedriger Zinsen schlug sich dies in einer
wachsenden Risikobereitschaft der Investoren und damit einer deutlichen Erholung der

Aktien nieder.



Verwaltung der Sondervermogen

Sondervermogen ,,Versorgungsriicklage des Freistaates Bayern*

Gemadl den Anlagerichtlinien erfolgt die Anlage des Sondervermdgens u. a. in Euro-denomi-
nierten handelbaren Schuldverschreibungen der Lénder, supranationaler Organisationen,
staatlich dominierter Emittenten sowie in Pfandbriefen und vergleichbaren gedeckten
Schuldverschreibungen, die im Zeitpunkt der Anlageentscheidung ein Rating von mindestens

»AA—" von Standard & Poors oder Fitch, bzw. ,,Aa3‘ von Moody’s aufweisen.

Aufgrund der angespannten Marktsituation bei am Sekundirmarkt notierten Pfandbriefen
wurde 2009 weitgehend auf eine Anlage in diesem Produkt verzichtet. Bei neun von zwolf
Anlageterminen fand deshalb eine Investition in den liquideren Anleihen der KfW, der
NRW-Bank und Europdischen Investitionsbank statt. Ergdnzend wurden im Rahmen der
monatlichen Anlagetranchen zwei Landesschatzanweisungen sowie — erstmals wieder im
November — eine Pfandbriefemission erworben. Die durchschnittliche Einstandsrendite der im
Jahr 2009 gekauften Anleihen errechnete sich mit 3,96 % etwas unterhalb der des Gesamtbe-
standes (4,21 %). Die Durationsvorgabe von 4,5 bis 5,25 Jahren wurde mit Schreiben des
Bayerischen Staatsministeriums der Finanzen vom Juli 2009 auf 4,8 bis 5,6 Jahre hoch
gesetzt, um der steilen Zinsstrukturkurve Rechnung zu tragen. Die erworbenen Anleihen

sind demgemal mit Falligkeiten zwischen 2019 und 2024 ausgestattet.

Die seit 1. Mai 2009 giiltigen Anlagerichtlinien sehen auch die Mdglichkeit vor, Primadrmarkt-

transaktionen vorzunehmen; davon wurde 2009 kein Gebrauch gemacht.

Die in Rentenwerten anzulegenden Betrige errechnen sich als Restgrofle aus der monatlichen
Tranche abziiglich Aktienkdufen. Fiir Aktienkdufe ist in den Anlagerichtlinien ein Anteil von
20 % am Portfoliomarktwert als ZielgroBe definiert, die bei Unterschreitung durch die Anlage
verfligbarer Mittel wieder anzustreben ist. Dabei soll der in Aktien anzulegende Anteil
hochstens 30 % des kalendermonatlichen Anlagebetrags ausmachen. In den Monaten Januar
bis September und November und Dezember kam es unter Anwendung dieser Regelung zu
Aktienkdufen, wihrend im Oktober wegen Erreichens der 20 %-Schwelle keine Aktien

erworben wurden.



Die Streuung des Aktienvermdgens erfolgte durch Nachbildung der Indizes DJ
Euro-Stoxx-50, DAX und — bis zur Anderung der Anlagerichtlinien im Mai — DivDAX
im Verhéltnis 50:40:10. Die DivDAX-Nachbildung wurde im Mai zu Gunsten des DAX
aufgegeben, so dass nunmehr eine paritdtische Verteilung des Aktienvermdgens auf Werte

des DJ Euro-Stoxx-50 und des DAX vorgesehen ist.

Im Marz schieden die Werte Infineon und Deutsche Postbank aus dem Index DAX aus.

Die Bestinde dieser Werte wurden auf Einzelweisung im Juni verduf3ert.

Im Jahr 2009 flossen dem Sondervermodgen Versorgungsriicklage 106 Mio € aus Zufiihrun-
gen, 30 Mio € aus Zins- und Dividendenzahlungen und 29 Mio € aus félligen Wertpapieren
zu. Diese Mittel einschlieBlich eines anfinglichen Kassenbestandes in Hohe von 4 Mio €
wurden flir Kdufe von Rentenwerten in Hohe von 126 Mio € und Nettoaktienkdufe im
Gegenwert von 42 Mio € verwendet. Zum Jahresschluss verblieb ein Kassenbestand von

1 Mio €.

Fiir die kleineren Sondervermdgen, die ihre Versorgungsriicklage mit dem Freistaat bilden,
wurden — sofern es die Mindeststiickelung zulie3 — ebenfalls die entsprechenden Anleihen
oder alternativ 6ffentliche Anleihen mit dhnlicher Laufzeit erworben. Fiir bestimmte kleinere
Sondervermogen ist gemdll Weisung des Bayerischen Staatsministeriums der Finanzen
keine monatliche, sondern nur eine vierteljahrliche oder jéhrliche Anlage vorgesehen. Die
durch regelméfige Anlage der vierteljdhrlichen Zufiihrungen entstehenden voriibergehenden

Giroguthaben wurden als verzinsliches Tagesgeld auf den Bundesbankkonten gehalten.



Per 31. Dezember 2009 stellte sich das Sondervermogen wie folgt dar:

Aufteilung des Sondervermogens in Kasse,
Renten und Aktien
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Im Berichtsjahr 2009 haben sich fiir das zusammengefasste Gesamtvermogen folgende

Bewegungen ergeben:

Anfangsbestand Kontoguthaben am 1. Januar 2009 in € 4.040.859
(+) Zinsen Kassekonto 203.384
(+) Wertpapierverkiufe 21.529.825
(+) Tilgung (Falligkeit von Wertpapieren) 28.670.845
(+) Kuponzahlungen 24.461.298
(+) Dividendenzahlungen (netto) 4.886.408
(+) Zufihrungen 106.079.033
Summe Einzahlungen (Mittelzufliisse) 185.830.794
(-) Wertpapierkéufe —189.367.022
Summe Auszahlungen (Mittelabfliisse) —189.367.022
Endbestand Kontoguthaben am 31. Dezember 2009 504.631

Im Berichtsjahr verzeichnete die Versorgungsriicklage (aggregiert) des Freistaates Bayern
eine geldgewichtete Rendite von 9,40 %. Das Aktienteilportfolio erzielte im Berichtsjahr vor
dem Hintergrund der Erholung der Aktienmaérkte eine geldgewichtete Rendite von 28,74 %.
Auch die beiden Rententeilportfolios, die zum Stichtag einen Anteil von knapp 80 % des
Vermogens hatten, lieferten positive Beitrdge zum Ergebnis. Die annualisierte geldgewichtete

Rendite seit Auflage betrug Ende Dezember 4,51 %.



Sondervermogen ,,Versorgungsfonds des Freistaates Bayern*

Fiir den Versorgungsfonds gelten gleichlautende Anlagerichtlinien wie fiir die Versorgungs-
riicklage. Die Zufiihrungen erfolgen allerdings monatlich, so dass bei den monatlichen
Anlagen die Mittel weitgehend investiert werden konnten. Grundsétzlich wurden fiir den
Versorgungsfonds die gleichen Titel erworben wie in der jeweiligen Tranche der
Versorgungsriicklage, um Synergieeffekte zu nutzen. Aus diesem Grund ist fiir den

Versorgungsfonds auch bis auf Weiteres keine Zielduration vorgegeben.

Die durchschnittliche Einstandsrendite der im Jahr 2009 erworbenen Rentenwerte errechnet
sich mit 3,95 %; die durchschnittliche Einstandsrendite der Bestinde im Versorgungsfonds
liegt per Ende 2009 bei 4,05 %. Das Investitionsvolumen in Rentenwerte betrug 2009
82,6 Mio. €.

Unter Anwendung der fiir den Versorgungsfonds giiltigen Anlagerichtlinien ergaben sich im
Jahr 2009 Aktieninvestitionen in Hohe von 17,6 Mio. €. Aufgrund des Erreichens der bereits
bei der Versorgungsriicklage genannten Grenzwerte wurden im August keine Aktienkdufe

getdtigt.

Die Anderung der Anlagerichtlinien zum 1. Mai 2009 fiihrte auch beim Versorgungsfonds
zum Verkauf der DivDAX-Werte im Mai und einer Verteilung des Aktienvermdgens auf

50 % DJ Euro-Stoxx-50 und 50 % DAX.

Die im Mérz aus dem DAX ausgeschiedenen Werte Infineon und Deutsche Postbank wurden

analog zur Versorgungsriicklage im Juni verkauft.

Unter Beriicksichtigung eines Kassenanfangsbestandes in Hohe von 14,6 Mio €, Zufiihrungen
in Hohe von 88,4 Mio € und Zins- und Dividendenertrigen von 1,2 Mio € ergab sich
nach Abzug der genannten Investitionen in Renten und Aktien ein Kassenendbestand von

4,1 Mio €.



Das Sondervermogen wies zum 31. Dezember 2009 folgende Struktur auf:

Aufteilung des Sondervermogens in Kasse,
Renten und Aktien
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Im Berichtsjahr 2009 haben sich fiir das Sondervermdgen folgende Bewegungen ergeben:

Anfangsbestand Kontoguthaben am 1. Januar 2009 in € 14.572.597
(+) Zinsen Kassekonto 136.363
(+) Wertpapierverkiufe 1.812.900
(+) Kuponzahlungen 656.634
(+) Dividendenzahlungen (netto) 434,721
(+) Zufiihrungen 88.422.834
Summe Einzahlungen (Mittelzufliisse) 91.463.451
(-) Wertpapierkédufe ~101.970.123
Summe Auszahlungen (Mittelabfliisse) -101.970.123
Endbestand Kontoguthaben am 31. Dezember 2009 4.065.925

Im Jahr 2009 erwirtschaftete der Versorgungsfonds eine geldgewichtete Rendite von 11,75 %.

Das beste Teilergebnis verzeichnete infolge der im Jahr 2009 stark gestiegenen Aktienkurse

das Aktienteilportfolio mit einer geldgewichteten Rendite von 44,29 %. Auch die Rententeil-

portfolios lieferten positive Beitrige zum Gesamtergebnis; Anleihen von Bundesldndern

erreichten eine geldgewichtete Rendite von 4,99 %; die Renditen der anderen Schuldver-

schreibungen betrugen geldgewichtet 6,30 %. Die annualisierte geldgewichtete Rendite seit

Auflage betrug Ende Dezember 10,74 %.

Miinchen, 7. Mai 2010

Bayerisches Staatsministerium der Finanzen

Weigert

Ministerialdirektor
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