Hinterlegt am 05.12.2016 - 09:00

ELEKTRONISCH EINGEBRACHT

Handelsgericht Wien

Justizzentrum Wien Mitte

Marxergasse 1a
1030 Wien

13/0058Klage201610//VJ
Zusténdig: Dr. Gabriel Lansky

Klagende und wider-
beklagte Partei:

vertreten durch:

vertreten durch:

Beklagte und wider-
klagende Partei:

vertreten durch:

vertreten durch:

wegen

GZ: 48 Cg 218/11k
48 Cg 222/11y
1 von 34 Wien, am 5.12.2016
lansky@lansky.at
Stadt Linz
Altes Rathaus, Hauptplatz 1
4020 Linz

Aigner Rechtsanwalts-GmbH
Pestalozzigasse 4/5
1010 Wien

Wildmoser/Koch & Partner Rechtsanwilte GmbH
Hopfengasse 23
4020 Linz

BAWAG P.S.K. Bank fiir Arbeit und Wirtschaft und
Osterreichische Postsparkasse AG
Georg-Coch-Platz 2

1018 Wien

LANSKY; - GANZGER + partner
Rechtsanwilte-GmbH

ellt (§ 8 RAO)

Dorda Brugger Jordis Rechtsanwalte GmbH
Universitatsring 10
1010 Wien

CHF 30.640.161,40 s.A. (Klage)
EUR 417.737.018,29 s.A. (Widerklage)

I. EINGERAUMTER SCHRIFTSATZ

Il. AUFGETRAGENE URKUNDENVORLAGE

lll. URKUNDENERKLARUNGEN

Gleichschnift gemaf § 112 ZPO direkt an Aigner Rechtsanwalts-GmbH zugestellt.

Die Beilagen werden auf Grund einer fiir webERV zu groen Datenmenge per Post bzw Boten Ubermittelt.

1-fach
11 Beilagen
Beilagenverzeichnis

LANSKY,
GANZGER
alrtnet

LANSKY, GANZGER + partnor
Rechtsanwilte GmbH

1010 Wien
Biberstralle 5

T:+43 153333 300
F +43 153284 83
www lansky at

ADV-Code P130123
FN 214760z HG Wien
UID: ATU 52816403
DOVR: 0657794

Rechtsanwalte

Dr. Gabriel Lansky
Dr. Gerald Ganzger
Mag. Ronald Frank|

Dr. Julia Andras

Mag. Andreas Bauer

Dr. Melany Buchberger-Golabi
Univ.-Doz. DDr. Alexander Egger
MMag. Bertold Kemptner

Dr. Rainer A, Lass!

Valentin Neuser

Mag. Johannes Schmutzer LL M
Dr, Elisabeth Steiner

Mag. Katharina Raabe-Stuppnig
Mag. Roman Tobeiner

Mag. Piroska Vargha

Rechtsanwaltsanwirter

Mag. Osai Amiri

Ing. Mag. Amra Bajraktarevic
Mag. Kevin Barrett

Mag. Sevgi Dogan

Mag. Luciano Duque-Cordero
Mag. Nicole del Carmen Garfias
Mag. Viktoria Jevtic

Mag. Oliver Peschel

Dr. Robert Salfenauer

Of counsel

Mgr. Stefan Holy

RAK Bratislava

Univ.Prof. Dr. Thomas Krijssmann, LL.I
em. o. Univ.-Prof. DDr. Heinz Mayer
a0. Univ.-Prof. Dr. Hannes Tretter
Tatiana Urdaneta-Witiek

RAK Saarland

Kurt A. Wagner, JD, MBA

RAK Washinglon DC, flinais

Oipl. Jur. Anna Zeitlinger

RAK Region Moskau

Bankverbindungen

UniCredit Bank Austria AG

BLZ 12000, BKAUATWW
Kanzlelkonto: 0068-4141-005
IBAN: AT74 1200 0006 8414 1005
Fremdgeldkonto: 0066-4141-013
IBAN: AT52 1200 0006 8414 1013

BAWAG

BLZ 14000, BAWAATWW

Nr. 02010-716-716

IBAN: AT29 1400 0020 10 716 716
PSK

BLZ 60000, OPSKATWW

Nr. 7-357-354

IBAN: AT73 6000 0000 0735 7354



1.1
1.2
1.3

2.1
2.2
2.3

2.4

2.5

3.1
3.2

3.3

3.4
3.5

5.1
5.2

Hinterlegt am 05.12.2016 - 09:00

INHALTSVERZEICHNIS
EINGERAUMTER SCHRIFTSATZ c.vvvvuveneeneeeeeeeeeeeeeeeeeoesooeesoooooeoeoeooeoeeoeooeoee 3
ZUSAMMENFASSUNG...........coeccvereemcrsearnsssesssssseesseessssssess s ssss s s s s 4
Optimierung im Sinn des GRB 2004 ...................coocoomomemo 4
Swap 4175 war zur Optimierung geeIgNEeL ..ot 4
"Buy and Hold"-Strategie ..............c.ocoevvurvioomoeeoeeosoooooooo 5
RICHTIGES VERSTANDNIS DES GEMEINDERATSBESCHLUSSES................ 5
GRB 2004 betrifft Privatwirtschaftsverwaltung ..o 6
AUSIEGUNGSMELNOTE ... 6
AUSIEGUNG. ......cooviiiiiniimiii e 7
2.3.1  Marktiblichkeit ist entscheidend..............coccovvomoeoo 7
2.3.2 "Optimieren" im Sinn des GRB 2004...........cccoovvoioo 8
2.3.3  Keine Privilegierung von Gemeinden im Rechtsverkehr......................... 9
Alifallige Unklarheit des Begriffs "optimieren" geht zu Lasten der Stadt Linz...... 12
2.4.1  Aligemeine Unklarheitenregel gemal § 915 ABGB............c.ccvvveeeeeen 12
2.4.2  Unklarheitenregel bei 6ffentlich-rechtlichen Organisationsvorschriften. 12
Stadt Linz war ein Vertragspartner auf Augenhdhe..............ccoeeevemmee 14
SWAP 4175 WAR ZUR OPTIMIERUNG GEEIGNET «.........ooooeooeooeoooooooons 15
GIUNASALZE .......covoive e 15
Objektiver Optimierungsbegriff......................ovw.oveeeeeorereesoeoooooo 15
3.2.1 OptimierungsKriterien ....................oouveveeooeomsemooooooo 16
3.22 Risiko aus dem Swap 4175 war beherrschbar ..........cc.coooevvvvevvvevo, 18

Optimierung im Sinn der Musterdienstanweisung des Deutschen Stadtetags.... 20
3.3.1  Die Musterdienstanweisung ist als Auslegungsmafstab fiir den

Begriff der Optimierung nicht maRgeblich ... 20
3.3.2  Swap 4175 erfiillt dennoch alle Kriterien der Musterdienstanweisung .. 23
Zur Optimierung vor der Fiinf-Jahres-Historie.............coooooooooo 25
In eventu: Optimierung auch bei Abstellen auf die Risikoneigung...................... 26
LANGE DER DATENHISTORIE......vvovvceeeeeeresesseseosseremeeeeeseooooooeooooooosssoo 27
AUFGETRAGENE ERKLARUNG ZUR "BUY-AND-HOLD"-STRATEGIE........ 29
Definition des Begriffs................cccoeonriumemnieeceeeeeeeseeeeeeoe oo 29
Strategie der Stadt Linz.............ooovvvvemvuereeeeeeeeeseeeeeeoeoooooooo 30
URKUNDENVORLAGE.........coocmsiireseessenssessssssssssesssessesssssssssessssseseosesesessessen 32
URKUNDENERKLARUNGEN...........evvseuusunsesmsseseesssessessssssssssssessseseesessessssesns 33

LANSKY, GANZGER + partner Rechtsanwilte GmbH



Hinterlegt am 05.12.2016 - 09:00

I EINGERAUMTER SCHRIFTSATZ

Das Gericht hat den Parteien in der Tagsatzung vom 11.11.2016 bekannt gegeben, dass es ein
Erganzungsgutachten einholen will, welches die Fragen der Optimierung und — in diesem Zusam-
menhang insbesondere — der Lénge der Datenhistorie des historisch-statistischen Modells der
Sachversténdigen behandeln soll. Zugleich kiindigte das Gericht an, dass es den Sachverstindi-
gen den von ihnen anzuwendenden Begriff der Optimierung vorgeben werde. Das Gericht rdumte
BAWAG P.S.K. vor dem Hintergrund der Ergénzung der Sachversténdigen zum Gutachten vom
26.10.2016 und der Erbrterung in der Tagsatzung am 11.11.2016 die Méglichkeit ein, ihre im
Schriftsatz vom 10.10.2016 (ON 436) aufgeworfenen Fragen entweder in der Verhandlung am
9.12.2016 oder — soweit méglich — auch schriftlich davor zu erganzen.

Das Gericht hatte dabei auch angeregt, dass BAWAG P.S.K. das eigene Verstandnis des Begriffs
der Optimierung darlegt und erldutert. BAWAG P.S.K. legt daher in diesem Schriftsatz den ihrer
Ansicht nach anzuwendenden Begriff der Optimierung dar, wobei die Anmerkungen des Gerichts
in der Verhandiung ber(icksichtigt werden, und stellt dazu erganzende Fragen an die Sachverstin-
digen. BAWAG P.S.K. hélt dariiber hinaus die ubrigen Fragen im Schriftsatz vom 10.10.2016 aus-
dricklich aufrecht. Zudem kommt BAWAG P.S.K. dem Auftrag des Gerichts nach, sich zu einer
"Buy-and-Hold"-Strategie der Stadt Linz zu &uRern. Weiters werden gemaf dem Beschluss des
Gerichts vom 11.11.2016 weitere Urkunden vorgelegt (unten Il.) und Urkundenerkldrungen
abgegeben (unten Iil.).

Soweit in diesem Schriftsatz Fragen formuliert werden, werden diese zur besseren Zuordenbarkeit
im Anschluss an die Nummerierung im Schriftsatz der BAWAG P.S.K. vom 10.10.2016 (ON 436)
fortiaufend nummeriert, sohin beginnend mit Frage 31.

Neben den Themen der Optimierung und der Lénge der Datenhistorie des historisch-statistischen
Modells der Sachversténdigen, zu denen das Gericht ein Ergénzungsgutachten einholen will,
wurden in der Tagsatzung vom 11.11.2016 auch noch Themen angesprochen, die fiir das Gericht
im derzeitigen Verfahrensstadium nicht relevant sind (S 7 des Protokolls, ON 450). Insbesondere
wurden auch Fragen zur Schadenshéhe erdrtert. Klarstellend weist BAWAG P.S.K. darauf hin,
dass sie dem Auftrag des Gerichts folgend auf Fragen, die nicht die Themen Optimierung und
Datenhistorie betreffen, in diesem Schriftsatz nicht eingeht.
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1. ZUSAMMENFASSUNG

1.1 Optimierung im Sinn des GRB 2004

. Der GRB 2004 ist objektiv unter Bedachtnahme auf den Empfangerhorizont auszu-
legen. Allféllige Unklarheiten gehen zu Lasten der Stadt Linz.

. Eine grammatische Interpretation des GRB 2004 ergibt, dass die Stadt Linz das Ziel
der Optimierung lediglich im Sinne einer Bindung der FVV festgelegt hat; im Hinblick
auf die Aulenwirkung geht es ausschlieBlich um die Frage der Marktublichkeit.

- Mdchte man dennoch eine AuRenwirkung des Begriffs "optimieren" annehmen,
kann es nur darauf ankommen, ob das abzuschlieRende Geschift abstrakt zur Op-
timierung geeignet ist. Das dem GRB 2004 zugrundeliegende Versténdnis des Be-
griffs "optimieren" steht im Einklang mit dem Begriff der Optimierung im finanzwirt-
schaftlichen Sinn: Abstrakte Eignung zur Erzielung von Ertragen gegen Ubernahme
eines Risikos.

. Wenn Gebietskorperschaften am allgemeinen Geschéftsverkehr teilnehmen, unter-
liegen sie den gleichen Regeln wie Private. Eine Privilegierung, etwa durch andere
Auslegung von Begriffen oder die Auferlegung besonderer Sorgfaltspflichten, wiirde
den Geschéftspartner einer Gebietskorperschaft in unsachlicher Weise einseitig
dem Risiko der Unwirksamkeit des Rechtsgeschafts aussetzen. Dies wiirde den
Rechtsverkehr mit Gebietskdrperschaften praktisch unmdglich machen.

] BAWAG P.S K. durfte darauf vertrauen, dass nur jene Geschafte, die offensichtlich
nicht zur Optimierung geeignet sind, nicht von der im GRB 2004 enthaltenen Voll-
macht umfasst sind.

1.2 Swap 4175 war zur Optimierung geeignet

. Bei der Beurteilung der Optimierung kommt es auf die Ertrags-/Kostenseite und die
Risikoseite des Portfolios an.

. Die objektive Optimierungseignung eines Geschéfts ist ausschliellich ex ante Zu
beurteilen; Umsténde nach dem Abschiuss haben aufter Betracht zu bleiben.

. Der Swap 4175 erfiillit die Kriterien des objektiven Optimierungsbegriffs:

(i) Verbesserung der Ertrags- bzw Kostensituation und (i) Veranderung der Risi-
kostruktur.

LANSKY, GANZGER + partner Rechtsanwilte GmbH
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] Das Risiko aus dem Swap 4175 war beherrschbar (so auch die Sachversténdigen).
Dies gilt — auch wenn es auf die subjektive Fahigkeit nicht ankommt — ebenso fiir
die Stadt Linz. Diese hatte sowohl die erforderlichen Kenntnisse als auch die Mittel,
um den Wechselkurs téglich zu verfolgen und aus Wechselkursentwicklungen ent-
sprechende Schlussfolgerungen zu ziehen. Die Stadt Linz konnte jederzeit aus dem
Swap 4175 aussteigen oder Risikobegrenzungen vornehmen bzw Vorkehrungen
treffen, damit ein jederzeitiger Ausstieg oder eine jederzeitige Risikobegrenzung
moglich ist.

. Die Definition aus der Musterdienstanweisung des Deutschen Stadtetags (2007)
kann fir das gegenstandiiche Verfahren nicht mafigeblich sein, auch wenn der
Swap 4175 alle in der Musterdienstanweisung genannten Kriterien erfullt.

= Bei Zugrundelegung einer 5-Jahre-Datenhistorie war der Swap 4175 eindeutig opti-
mierend (hohere Ertrage und geringeres Risiko). Aufgrund der Euro-Einfiihrung und
der danach notwendigen Anpassung auf den Markten ist nur eine Datenhistorie von
maximal finf Jahren sachgerecht.

1.3 "Buy and Hold"-Strategie

= Die Stadt Linz hat in Bezug auf den Swap 4175, wie auch schon bei der CHF-
Anleihe, keine "Buy-and-Hold"-Strategie im Sinne eines sturen Festhaltens bis zum
Ende der Laufzeit verfolgt. Sie hat zwar den Swap 4175 fir die Dauer der CHF-
Anleihe abgeschlossen, dies aber vorbehaltlich von Marktentwickiungen, die eine
Reaktion in Form einer Umstrukturierung oder eines Glattstellens erforderlich ma-
chen kdnnen. Ein vorzeitiger Ausstieg wére wie bei der CHF-Anleihe méglich gewe-
sen.

2, RICHTIGES VERSTANDNIS DES GEMEINDERATSBESCHLUSSES

Die Formulierung des Gemeinderatsbeschlusses vom 3.6.2004 ("GRB 2004") lautet wie
folgt:

"Die FVV wird erméchtigt, das Fremdfinanzierungsportfolio durch den Abschiu3 von

marktiiblichen  Finanzgeschéften —und  Finanzterminkontrakten zu optimieren"
(Beilage ./11).

LANSKY, GANZGER + partner Rechtsanwalte GmbH
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GRB 2004 betrifft Privatwirtschaftsverwaltung

Es ist offenkundig, dass der Gemeinderat der Stadt Linz diesen Beschluss im Rahmen
der Privatwirtschaftsverwaltung gefasst hat. Der Beschluss beinhaltet uno actu eine
Ermachtigung im Innenverhltnis ("diirfen”) sowie eine Vollmacht im AuRenverhaltnis
("k6nnen").

Auslegungsmethode

Der GRB 2004 ist nicht lediglich intern wirksam (Ermachtigung), sondern entfaltet auch
Wirkung gegeniiber Dritten (Vollmacht). Der Beschluss ist daher nach den allgemeinen
Regeln der Interpretation, die im § 6 ABGB aufgezahlt sind, zu interpretieren.! Bei der
Auslegung von rechtsgeschiftlichen Erklarungen geman § 914 ABGB ist "der Vertrag so
zu verstehen, wie es der Ubung des redlichen Verkehrs entspricht" (siehe dazu insbeson-
dere das Vorbringen der BAWAG P.S.K. im Schriftsatz der BAWAG P.S.K. vom
28.02.2014, S 80 ff). § 915 2. Satz ABGB bestimmt, dass bei zweiseitig verbindlichen Ver-
trdgen "eine undeutliche AuRerung zum Nachteil desjenigen" auszulegen ist, der sich der-
selben bedient hat.

Wenn es um Erklarungen geht, die sich an einen gréReren Adressatenkreis oder an die
Offentlichkeit richten, wie das bei dem GRB 2004 der Fall war, ist auRerdem eine ver-
stérkt objektivierte Auslegung (aus sich selbst und ungeachtet von besonderen Um-
standen in der Entstehung) geboten. Dies ist sachgerecht, weil die entsprechenden
Rechtsakte an eine Mehr- oder Vielzahl von potenziellen Adressaten gerichtet sind und
die naheren Umsténde der Entstehung dieser Rechtsakte nicht bekannt sind und nicht
bekannt sein missen. Speziell im Zusammenhang mit der Auslegung von Beschliissen
und vergleichbaren Gesamtakten ist aus diesen Griinden zur Wahrung der Sicherheit des
Rechtsverkehrs eine verstérkt objektivierte Auslegung geboten.?

Auch die Rechtsprechung wendet dieses Prinzip an und flhrt aus, dass immer dort, wo
der Rechtsverkehr betroffen ist, nach objektiven Kriterien unter Bedachtnahme auf
den Empféngerhorizont eines verstindigen Dritten auszulegen ist.? Diese Auslegung
muss deshalb fiir alle Dritten gleich sein.*

B W N -

F. Bydlinski, Juristische Methodenlehre und Rechtsbegriff®, 465 f; F. Bydlinski in Rummel, ABGB> §6Rz2.
Vonkilch in Fenyves/Kerschner/Vonkilch, Klang® § 914 Rz 303 ff und 311 ff.

Vgl nur OGH 21.12.2004, 4 Ob 241/04a.

F. Bydlinski, Juristische Methodenlehre und Rechtsbegriff, 466.
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Auslegung

Marktiiblichkeit ist entscheidend

Eine grammatische Interpretation des GRB 2004 ergibt, dass die Zielsetzung der Opti-
mierung reine Innenwirkung hat. Daher bindet sie lediglich die Finanz- und Vermégens-
verwaltung der Stadt Linz ("FVV") im Innenverhéltnis. Eine Auflenwirkung im Sinne eines
Wirksamkeitserfordernisses besteht nicht.

Dagegen mdchte die Stadt Linz die Erméchtigung im GRB 2004 so verstehen, als lautete
sie: "Finanzgeschéfte und Finanzterminkontrakte abzuschlieBen, wenn sie marktiiblich
sind und das Fremdfinanzierungsportfolio optimieren". Eine derartige Verknupfung von
Mittel (= marktiibliche Finanzgeschéfte) und Zweck (= optimieren) ist dem GRB 2004 aber
nicht zu entnehmen.

Der GRB 2004 ist daher dahingehend zu verstehen, dass die FVV (nur) marktibliche Fi-
nanzgeschéfte und Finanzterminkontrakte abschlieRen darf und selbst entscheiden muss,
was sie zur Verfolgung ihres Ziels der Optimierung als erforderlich erachtet.

Die Optimierungseignung des jeweiligen Geschafts ist daher schon sprachlich kein rele-
vantes Kriterium fiir den Umfang der sich aus dem GRB 2004 ergebenden Vollmacht: es
geht ausschlieflich um die Frage der Marktiiblichkeit (zum Begriff der Marktiiblichkeit vgl
auch insbesondere Schriftsatz der BAWAG P.S.K. vom 28.2.2014, Punkt 4.).

Im Ubrigen kénnte keinem potentiellen Vertragspartner zugemutet werden, selbst zu beur-
teilen, ob ein Finanzinstrument konkret zur Optimierung des gesamten Fremdfinanzie-
rungsportfolios geeignet ist. Der Vertragspartner kann das in der Praxis schlicht nicht wis-
sen.® All dies zeigt, dass der Begriff "optimieren" nur fiir die Stadt Linz, nicht aber fiir ihre
kinftigen Vertragspartner beurteilbar ist. Eine gegenteilige Sicht wirde im Ubrigen auch
dazu fiihren, dass selbst fiir die Stadt Linz letztlich vorteilhafte Geschéfte nichtig wéren,
soliten sie den Zweck der Optimierung ex ante nicht erfiillt haben.

Die systematische Interpretation bestétigt das Ergebnis: Eine Kommune kann durch die
Wahl eines unbestimmten Begriffs nicht die gesetzliche Risikoverteilung umkehren und
dem Vertragspartner das Risiko der Unwirksamkeit aufbiirden. Es steht Kommunen auch
frei, bestimmte Arten von Geschiften auszuschlieRen (dazu gleich unten). Aus dem Ge-
sichtspunkt des Vertrauensschutzes und der Mdglichkeit, unzuldssige Geschafte auszu-

N. Raschauer, Spekulative Vermégensveranlagung durch Gebietskérperschaften, RFG 2013, 66 (71).
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schlielen, ergibt sich also ebenfalls, dass es auf die Optimierungseigenschaft eines ein-
zelnen Geschafts nicht ankommen kann.

Teleologisch betrachtet war der Zweck des GRB 2004, ein Management des Fremdfi-
nanzierungsportfolios durch die FVV zu ermdglichen. Dabei sollte es der FVV obliegen,
die Optimierungseignung zu beurteilen, wihrend Geschéftspartner der Stadt Linz nur prii-
fen sollten, ob ein Geschéft, das die FVV abschlieRt, marktiiblich ist. Wire es hingegen
notwendig zu priifen, ob das Fremdfinanzierungsportfolio der Stadt Linz optimiert wird,
konnte praktisch kein Marktteiinehmer mit Stadt Linz (oder irgendeiner anderen Kommu-
ne) kontrahieren.

"Optimieren" im Sinn des GRB 2004

MdGchte man dennoch eine AuRenwirkung des Begriffs "optimieren” annehmen, kann es
wiederum nur darauf ankommen, wie ein Dritter diesen Begriff objektiv verstehen durfte.
Unabhéngig davon, ob die Regein der Gesetzesinterpretation oder der Vertragsinterpreta-
tion (unter Berlicksichtigung einer verstérkt objektivierten Auslegung) herangezogen wer-
den, kommt man in beiden Fillen zu folgendem Ergebnis: Es kommt darauf an, ob ein
Geschaft offensichtlich fiir eine Optimierung ungeeignet ist. Denn nur dies ist fiir Dritte er-
kennbar. Alle librigen Geschifte sind im AuRenverhaltnis zulassig. Jede andere Interpre-
tation wiirde aus den zuvor angefiihrten Griinden dazu fiihren, dass der GRB keinen fir
Dritte erschlieBbaren Inhalt hitte und nicht umgesetzt werden kénnte.

Wer zum Abschluss von Finanzgeschiften und Finanzterminkontrakten erméchtigt ist,
muss zwangslaufig das diesen Geschéften immanente Risiko in Kauf nehmen und damit
rechnen, dass der angestrebte Erfolg unter Umstinden auch ausbleibt. Die historische In-
terpretation bestétigt, dass dem Gemeinderat der Stadt Linz bei der Beschlussfassung
bewusst war, dass im Zusammenhang mit der Erteilung dieser Erméchtigung auch Risi-
ken entstehen kénnen.

So wird bereits im Amtsbericht vom 13.05.2004 (Beilage ./C) ausgefiihrt, dass die "Diver-
genzen im Geld- und Kapitalmarkt optimal" ausgentitzt werden sollen. Aus dem Protokoll
der — grundsétzlich offentlichen — Sitzung des Gemeinderates wird deutlich, dass einige
Mitglieder des Gemeinderates davon sprechen, dass die "Schwankungsbereitschaft' der
Fremdwéhrungskredite mdglicherweise auch zu Verlusten fiihren und Verbindlichkeiten
erhohen kann. Die Rede ist auch von Risiken, die von der "Stadt Linz sicher nicht beein-
flusst' werden kénnen. Genannt werden insbesondere Kursschwankungen, ein Anstieg
des Rohdlpreises etc. Betont wird auch die Notwendigkeit einer professionellen Finanzop-
timierung durch die FVV.

LANSKY, GANZGER + partner Rechtsanwilte GmbH
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Der damalige Birgermeister Dr. I-ergénzte, dass Ziel die hervorragende Bewirt-
schaftung des Fremdfinanzierungsportfolios in kirzestmdglicher Zeit sei (Beilage J11).
Dem Gemeinderat war daher vollig klar, dass rasches Handeln der FVV notwendig ist und
dass sie daher selbst entscheiden muss, welche Geschéfte sie zur Optimierung des ge-
samten Fremdfinanzierungsportfolios fiir notwendig erachtet. Beschrénkungen der Mog-
lichkeiten und der Parameter der Optimierung wurden nicht erértert.

Das Verstandnis, wonach die erteilte Ermachtigung mit Risiken verbunden ist, zeigt sich
auch besonders deutlich in der Wortmeldung des (damaligen) Stadtrats Dr Vil "Dass in
Fremdwéhrung gehen Risken beinhaltet, ist keine Frage, es war aber ein Abwégen zwi-
schen Risiko und den extrem niedrigen Zinssétzen." (Beilage ./11 ). Besser kann man
das Wort "optimieren"” finanzwirtschaftlich fast gar nicht beschreiben.

Mit dem GRB 2004 hat die Stadt Linz daher bewusst finanzwirtschaftliche Risiken in Kauf
genommen, um ein nicht ndher definiertes Optimierungsziel zu erreichen.

Bei korrekter Auslegung des GRB 2004 ist der Begriff "optimieren" daher in der Weise zu
verstehen, dass ein Finanzprodukt abstrakt geeignet sein muss, einen kostenreduzieren-
den Effekt auf das Fremdfinanzierungsportfolio auszuiiben. Damit ein solcher positiver Ef-
fekt erzielt werden kann, muss - mangels Kapitaleinsatz — ein Risiko ibernommen wer-
den. Ob Geschéfte im konkreten Fall ein positives Ergebnis bewirken, kann bei der gebo-
tenen Betrachtung ex ante auch in Zusammenhang mit der Optimierung nicht relevant
sein.

Damit steht das dem GRB 2004 zugrundeliegende Versténdnis des Begriffs "optimieren"
im Einklang mit dem Begriff der Optimierung im finanzwirtschaftlichen Sinn: Abstrakte
Eignung zur Erzielung von Ertragen gegen eine Verdnderung der Risikostruktur, die in
der Regel in einer Verdnderung des Value-at-Risk oder der Standardabweichung gemes-
sen wird (siehe dazu naher Punkt 3. unten). Pointiert gesagt: Mehr Ertrag — mehr Risi-
ko.

Keine Privilegierung von Gemeinden im Rechtsverkehr

Eine Gemeinde hat das Recht, innerhalb der Schranken der allgemeinen Bundes- und
Landesgesetze Vermégen aller Art zu besitzen, zu erwerben und dariiber zu verfligen,
wirtschaftliche Unternehmungen zu betreiben sowie im Rahmen der Finanzverfassung ih-
ren Haushalt selbstindig zu fiihren und Abgaben auszuschreiben (Art 116 Abs 2 B-VG);
die Angelegenheiten der Privatwirtschaftsverwaltung zihlen zum eigenen Wirkungsbe-
reich der Gemeinde (Art 118 Abs 2 B-VG). Einschrénkungen, gestaffelt etwa nach der
GroRe und der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit der Gemeinde, sind bundesverfas-
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sungsgesetzlich nicht vorgesehen. Die Privatrechtsfahigkeit von Gemeinden ist daher ei-
ne unbeschrankte.®

Alles andere als eine uneingeschrankte Privatrechtsfahigkeit wiirde zu einer verfas-
sungswidrigen Privilegierung von Kommunen gegeniber privaten Schuldnern fiihren.”
Das sieht auch der OGH so und hiit fest, dass der Vertragspartner selbstverstindlich
nicht angehalten ist, sémtliche Grundsitze fiir die Willensbildung offentlicher Kérperschaf-
ten zu Oberpriifen und sein Verhalten danach einzurichten.®

Zivilrechtlich ergibt sich dieser Vertrauensschutz bereits aus der Rechtsprechung zu
Vollmachten (vgl Punkt 2.1 oben):

Nach der ganz herrschenden Lehre und Rechtsprechung ist der Inhalt einer Vollmachts-
urkunde namlich nach der Ubung des redlichen Verkehrs auszulegen, worauf sich der
Dritte verlassen darf und nicht besonders nachfragen muss.® Das Vertrauen des Dritten
auf den Gblichen Wortlaut — konkret in einem finanzwirtschaftlichen Sinn verstanden — ist
deshalb geschiitzt.

Offentlich-rechtlich gelangt man zum gleichen Ergebnis:

Ob eine Gemeinde ein bestimmtes Geschiift tatigen darf (oder eben nicht), kann sich nur
aus den jeweiligen Gemeindeordnungen, Stadtstatuten oder sonstigen einschiégigen
Rechtsnormen ergeben. Das Statut der Stadt Linz enthielt zum Zeitpunkt des Gemeinde-
ratsbeschlusses kein Verbot von Swap-Geschiften.” Schranken hinsichtlich der Zulds-
sigkeit bestimmter Geschéfte kénnen sich daher nur aus einschlagigen Rechtsnormen
zum Zeitpunkt des Abschiusses ergeben.!' Eine Ruckwirkung ist unzuldssig. Andernfalls
ist es dem Vertragspartner einer Gebietskérperschaft nicht maglich, derartige Beschrin-
kungen zu identifizieren und er wére in einer unsachlichen Weise einseitig dem Risiko der

10

11

Mayer/Muzak, B-VG® Art 116 Rz II1.1 mwN, wonach Gemeinden "blof an die fiir jedermann geltenden Vor-
schriften gebunden werden [diirfen] und dass besondere Beschrénkungen fiir die Gemeinde unzulgssig sind."”
Thunhart, Eigenméchtige Vertragsabschliisse des Burgermeisters und die Notwendigkeit von Vertrauens-
schutz im Gemeinderecht, JB! 2001, 69 (73 1).

OGH 13.9.1990, 8 Ob 573/90.

Heiss in Klete¢ka/Schauer, ABGB-ON'®' § 914 Rz 42; Apathy in Schwimann/Kodek, ABGB* § 1028 Rz 1:
Strasser in Rummel, ABGB® §§ 1027 - 1033 Rz 1; OGH 11.6.2002, 1 Ob 269/01t; OGH 13.10.1993,
9 Ob A 266/93.

Auch N. Raschauer, Spekulative Vermdgensveranlagung durch Gebietskorperschaften, RFG 2013, 66 pas-
sim, insbesondere 72, verwies noch 2013 darauf, dass die geitende Rechtsordnung den Gebietskorperschaf-
ten den Abschiuss riskanter Finanzgeschifte erlaubt.

Erst Jahre spater wurde auf Bundes- und Landesebene versucht, bestimmte Grundsitze einer "Risikoaver-
se[n] Ausrichtung der Finanzgebarung der Gebietskbrperschaften” (vgl die "Vereinbarung zwischen dem
Bund, den Léndern und den Gemeinden iiber eine risikoaverse Finanzgebarung" nach Art 15a Abs 1 B-VG)
festzulegen. Selbst nach der neuen Art 15a-Vereinbarung ist aber bei Derivaten nur darauf abzustellen, ob es
ein entsprechendes Grundgeschaft gibt (Art1 Z 1 der Vereinbarung), was beim Swap 4175 mit der CHF-
Anleihe zweifelsfrei der Fall war.
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Unwirksamkeit des Rechtsgeschifts ausgesetzt.'? Dies wiirde den Rechtsverkehr mit Ge-
bietskdrperschaften praktisch verunméglichen, was auch nicht in deren Interesse lage.

Zuletzt stellte der VFGH in seinem Erkenntnis vom 3.6.2015 (G 239/2014) kiar, dass auch
moglicherweise existenzbedrohende Geschifte, auch wenn sie durch ein Fehlverhalten
von Organen des Landes begriindet wurden, nicht von vornherein als nichtig qualifiziert
werden konnen. Das Gericht betonte dabei ausdriicklich das berechtigte Vertrauen von
Glaubigern auf von offentlichen Schuldnern eingegangene Verpflichtungen. Aus dem
VIGH-Erkenntnis ergibt sich insbesondere auch, dass sich Gebietskorperschaften nicht ih-
rer Verpflichtungen unter Berufung auf die mangelnde wirtschaftliche Leistungsfahigkeit
oder diesbeziigliche Priifpfiichten von Glaubigern entledigen kdnnen.

Aus all dem ergibt sich, dass Kommunen im Privatrechtsverkehr nicht privilegiert werden
dirfen und der (potenzielle) Vertragspartner der Kommune deshalb, genau wie wenn er
einer gewdhnlichen juristischen Person gegeniiber stinde, ein schiitzenswertes Vertrau-
en hat. Eine Nachforschungspflicht ist ausgeschlossen, insbesondere ist eine Nachpri-
fung gemeindeinterner Beschlusserfordernisse unzumutbar™ und wiirde zu vollig unge-
rechtfertigten und untypischen Risikoverteilungen fiihren.'* Auch wenn sich die Stadt Linz
(und gelegentlich auch andere Kommunen) gerne so darstellt, hat sie sich in ihrem Ver-
haiten eben "nicht an Minderjéhrigen, sondern [...] an anderen, in ihrer Tétigkeit uneinge-
schréinkten Verkehrsteilnehmern [zu] orientieren".'®

Als Trager von Privatrechten ist die Gemeinde allen anderen Privatrechtssubjekten
gleichgestellt. Wollte man annehmen, dass die Gemeinde im Privatrechtsverkehr beson-
deren Schutz geniefle, so wiirde dies bedeuten, dass sie gegenuber anderen Rechtssub-
jekten privilegiert ist. Weiters wiirde dies bedeuten, dass der privatrechtlich handelnde
Hoheitstréger vor nachteiligen Vertriagen geschiitzt ist. Eine solche Auffassung wiirde das
bisherige Verstédndnis von Privatwirtschaftsverwaltung véllig auf den Kopf stellen. Bisher
ist man immer davon ausgegangen, dass der privatwirtschaftlich handelnde Hoheitstrager
— eben deshalb weil er neben seiner Privatrechtsfahigkeit auch noch Hoheitsmacht ein-
setzen kann - eine strukturelle Ubermacht genieft und daher etwa auch als privatwirt-
schaftlich handelnder Rechtstriager an die Grundrechte gebunden ist (Fiskalgeltung der
Grundrechte). Dies bedeutet, dass der Biirger vor dem privatwirtschaftlich handelnden
Hoheitstréger besonderen Schutz genieft. Wollte man die Gemeinde nun dadurch privile-

12
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14

15

N. Raschauer, Spekulative Vermdgensveranlagung durch Gebietskorperschaften, RFG 2013, 66 (71).

N. Raschauer, Spekulative Vermégensveranlagung durch Gebietskdperschaften, RFG 2013, 66 (71). AuRer-
dem: Der Vertragspartner einer Gebietskérperschaft muss nicht priifen, ob diese den Grundsitzen der Spar-
samkeit, Wirtschaftlichkeit und Zweckmafigkeit entspricht, weil das mit den Erfordemissen des funktionieren-
den geschiftlichen Verkehrs unvereinbar ware (aaO 68).

Thunhart, Eigenmachtige Vertragsabschliisse des Burgermeisters und die Notwendigkeit von Vertrauens-
schutz im Gemeinderecht, JBI 2001, 69 (73 f).

Thunhart, Rechtsgeschaftiiche Vertretungsregeln im Gemeinderecht (2000), 131.
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gieren, dass sie vor Geschéften, die fiir sie nachteilig sein kdnnten besonders geschiitzt
wird, so wiirde man das bisherige Verstindnis von Privatwirtschaftsverwaltung geradezu
umkehren. Es bleibt also dabei: Nach einhelliger Auffassung in Rechtsprechung und Judi-
katur kann es eine Privilegierung von Hoheitstrdgern im Bereich der Privatwirtschaftsver-
waltung nicht geben. Nicht der Hoheitstréager ist vor dem Privaten zu schitzen, sondern
umgekehrt der Private vor dem Hoheitstréager. '

Die gleichen Grundsétze gelten im Ubrigen nicht nur fiir den Abschluss von Rechtsge-
schéften, sondern auch fiir alle Rechtshandlungen, die als nachtragliche Genehmigung
oder Heilung zu qualifizieren sind (insbesondere Replik der BAWAG P.S.K. vom
30.8.2015, 72 ff).

Allfallige Unklarheit des Begriffs "optimieren" geht zu Lasten der Stadt Linz

Alligemeine Unklarheitenregel gemiR § 915 ABGB

Nach der Unklarheitenregel des § 915 ABGB gehen im Sinne der Vertrauenstheorie Un-
klarheiten bei der Auslegung zu Lasten desjenigen, der sich des auszulegenden Begriffes
bedient hat.

Ist eine eindeutige Auslegung des Begriffs "optimieren" nicht méglich, ist diejenige Ausle-
gung heranzuziehen, die sich fiir den Erklarungsempfanger, also BAWAG P.S.K. als die
gunstigste herausstellt. Mit anderen Worten: Es kommt unter Vertrauensgesichtspunkten
auf den Empfangerhorizont von BAWAG P.S.K. an, was sie im Zeitpunkt des Abschlusses
des Swap 4175 unter dem Begriff "optimieren” verstehen durfte; es ist somit auch danach
ein objektives Begriffsverstandnis mafgeblich.

Unklarheitenregel bei 6ffentlich-rechtlichen Organisationsvorschriften

Im Zusammenhang mit dem fiir die Gliltigkeit des Geschifts relevanten § 867 ABGB folgt:
§ 867 ABGB bezieht sich nur auf im Organisationsrecht als Gilltigkeitsvoraussetzungen
normierte Bestimmungen. Kann einer ffentlich-rechtlichen Vorschrift nichts {iber die Gil-
tigkeit entnommen werden, greift § 867 ABGB nicht ein."” BioRe interne Verhaltensanfor-
derungen an die fiir eine juristische Person des &ffentlichen Rechts handelnden Organe
sind keine Organisationsvorschriften iSd § 867 ABGB und entfalten daher im Lichte des

16

17

F. Bydlinski, Die privatwirtschaftliche Tétigkeit des Staates in privatrechtlicher Sicht, JBI 1968, 9 ff; Kori-
nek/Holoubek, Grundlagen staatlicher Privatwirtschaftsverwaltung (1993); Mayer/Kucsko-Stadimayer/Stoger,
Bundesverfassungsrecht'' (2015), 286 ff, 673 f mwN.

Mit historischen Nachweisen Wilhelm, Die Vertretung der Gebietskorperschaften im Privatrecht (1981) 40 ff;
Eccher/Purtscheller, Zur Giiltigkeit privatrechtlicher Vertrage juristischer Personen des éffentlichen Rechts
(§ 867 ABGB), JBI 1977, 561 (566); Perner in Kletegka/Schauer, ABGB-ON'Y' § 867 ABGB Rz 2.
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§ 867 ABGB auch keine AuBenwirkung.' Die Vorgabe, das Finanzportfolio durch den Ab-
schluss von Finanzgeschéften und Finanzterminkontrakten "zu optimieren"”, ist eine Hand-
lungsmaxime (Sorgfaltsanforderung), die nur fiir die handeinden Organe gilt, nicht aber
eine Organisationsvorschrift iSd § 867 ABGB, weil darin weder die interne Willensbildung
noch die Vertretung der &ffentlichen Kérperschaft geregelt werden. Eine allfillige fehlende
Eignung zur Optimierung des Fremdfinanzierungsportfolios im Zeitpunkt des Vertragsab-
schiusses kann von vornherein nicht zur Unwirksamkeit des Swap-Geschifts fiihren, weil
insoweit keine Organisationsvorschrift im Sinn des § 867 ABGB vorliegt.

Im Ubrigen ist zu § 867 ABGB von der hA anerkannt, dass eine Organisationsvorschrift
der offentlichen-rechtlichen Korperschaft dem Dritten naturlich nur insoweit entgegenge-
halten werden kann, als sich die Handlungsbeschrankung aus den Organisationsvor-
schriften "véllig eindeutig"® ergibt. Unklare Formulierungen in den &ffentlich-rechtlichen
Organisationsvorschriften gehen nach Rechtsprechung und der herrschenden Lehre je-
denfalls zu Lasten der &ffentlichen Korperschaft.? Das folgt aus dem im privatrechtlichen
Stellvertretungsrecht anerkannten Grundsatz des Vertrauensschutzes, der auch im Ver-
tretungsrecht &ffentlicher juristischer Personen anzuwenden ist.

Nach der Ansicht des OGH?' zu § 867 ABGB "muR es sich [...] um vollig eindeutige An-
ordnungen handeln, welche keinen Zweifel am Umfang der eingerdumten Vertretungs-
macht libriglassen." Ist die 6ffentlich-rechtliche Vorschrift derart unklar abgefasst, dass es
erst einer eingehenden Analyse oder gar der Einholung eines Rechtsgutachtens bei
hochspezialisierten gerichtlichen Sachverstindigen bedarf, um auf dem Auslegungsweg
die Befugnisse des Handelnden zu ermitteln, kann sich die 6ffentliche Kérperschaft nicht
darauf berufen, dass der Umfang der Vertretungsmacht nach den kundgemachten Vor-
schriften eingeschrankt sei.

Daraus folgt: Sollte ein Gericht wider Erwarten Zweifel hegen, ob der Swap 4175 im Zeit-
punkt des Vertragsabschlusses (denn nur auf diesen Zeitpunkt kann es im Lichte des
§ 867 ABGB ankommen) zur Optimierung geeignet war, lige eine unklare Formulierung
des GRB 2004 vor. Ein Dritter konnte nicht damit rechnen, dass der Swap nicht den An-
forderungen des Beschiusses entspricht.

18
19
20

21

Siehe Hengstschidger in Korinek/Holoubek, Bundesverfassungsrecht (1 Lfg, 1999) Band Il/1 Art 51 Rz 89 1.
OGH 15.5.1979, 4 Ob 28/79, DRdJA 1981,395 (Eccher); RIS-Justiz RS0014733.

Vgl OGH 15.5.1979, 4 Ob 28/79: Krejci, Vertretungsprobleme kommunaler Privatwirtschaftsverwaltung, in
Krejci/Ruppe, Rechtsfragen der kommunalen Wirtschaftsverwaltung (1992) 119 1(139 f); Riedler in Schwi-
mann/Kodek, ABGB* § 867 ABGB Rz 6: Perner in Kletetka/Schauer, ABGB-ON'° § 867 ABGB Rz 11; ten-
denziell auch F. Bydlinski, Die privatwirtschaftliche Tatigkeit des Staates in privatrechtlicher Sicht, JB! 1968, 9
(17).

OGH 15.5.1979, 4 Ob 28/79.
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Stadt Linz war ein Vertragspartner auf Augenhohe

Auch wenn sich die Stadt Linz éffentlich gerne anders darstellt, verfiigte sie nicht nur iber
alle rechtlichen, sondern auch Uber alle tatsschlichen Voraussetzungen fiir eine volle
Teilnahme am Wirtschaftsleben, gleich jedem privatwirtschaftlich organisierten Marktteil-
nehmer (insbesondere Widerklage der BAWAG P.S.K. vom 8.11.2011, S 3; Schriftsatz
vom 28.2.2014 der BAWAG P.S.K., Punkt 5.2.).

Bei der Stadt Linz handelt es sich um eine bestens organisierte Stadt mit rund 2.800 Mit-
arbeitern, deren tégliche Aufgabe es ist, die hochkomplexe Infrastruktur einer GroRstadt
mit 200.000 Einwohnern in praktisch allen Lebensbereichen zu organisieren.?? Gerade in
Bezug auf die Wirtschaftskompetenz steht die Organisation der Stadt Linz hier den ande-
ren Bereichen in nichts nach: Mit der FVV als eigener und hochspezialisierter Abteilung,
die regelmé&Rig privatwirtschaftlich auftritt, Beteiligungen halt, kauft und verkauft und seit
Jahrzehnten Fremdfinanzierungsportfolien unterhélt, war die Stadt Linz wohl besser auf-
gestellt als viele private Marktteilnehmer. Dies gilt auch in Bezug auf finanziellen Verhalt-
nisse: Die Stadt Linz verfiigt iiber ein freies Vermégen von rund EUR 2,5 Mrd. und die
Linzer Unternehmensgruppe hat ein Vermégen von mehr als EUR 5 Mrd. (vgl dazu
Schriftsatz der BAWAG P.S.K. vom 15.2.2016).

Aber nicht nur die FVV verfiigte (iber vertiefte Kenntnisse in Wirtschaftsfragen, auch die
Entscheidungstridger der Stadt Linz (Gemeinderatsmitglieder, Stadtrate und auch der
Birgermeister) hatten ein deutliches Bewusstsein fiir Wirtschafts- und insbesondere
Fremdwahrungsfragen. Dies zeigt sich insbesondere aus den Diskussionsbeitrdagen der
vergangenen Gemeinderatssitzungen:

So wurde bereits in der Gemeinderatssitzung vom 21.9.1993 (Beilage ./HHHH) im Lichte
der erstmaligen CHF-Verschuldung auf das Fremdwahrungsrisiko hingewiesen und als
"Mutprobe" bezeichnet. Der (damalige) GR M} nahm diese Bemerkung zur Kenntnis,
vertrat allerdings die Meinung, "daR der Schweizer Franken, so wie die D-Mark, die
stabilste Wahrung ist", weshalb die "Fremdwéhrungsstrategie beziehungsweise Anlei-
hestrategie" der Stadt Linz nicht schiecht sein kénne. GR Dr N von der Opposition
wies damals sogar schon darauf hin, dass man sich nicht nur auf die Zahlen der Vergan-
genheit stiitzen darf, um die Zukunft vorherzusagen und beschrieb damit den klassischen
Riickschaufehler, dem Stadt Linz in ihren Schriftsitzen auch noch fast 25 Jahre danach
unterliegt. Spéatere Diskussionen im Gemeinderat — und es gab regelmaRig Diskussionen
ber das CHF-Portfolio — verliefen ganz ahnlich. Bilirgermeister Dr. D- vertrat in

Vgl http://www.linz.at/zahlen/040_Bevoelkerung/  und
http://www.linz.at/zahlen/095 SonstigeDaten/030 Personal/.
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diesem Zusammenhang am 17.10.2002 die damals durchaus gangige Auffassung, dass
Fremdwéhrungsgeschifte "im internationalen Geldgeschéft tiblich [und] grundsétzlich Ta-
gesgeschéaft" sind (Beilage ./UUUU).

Daraus ergibt sich, dass die StadtLinz den anderen Marktteilnehmern, insbesondere
auch BAWAG P.S K., in allen Finanzfragen durchaus auf Augenhohe und angesichts des
umfangreichen Mitarbeiter- und Beraterstabs kompetenter, zuverldssiger und effizienter
als manches privatwirtschaftlich organisierte Unternehmen begegnen konnte. Die Ausle-
gung der Begriffe "marktiblich" und "optimieren” im Sinn einer abstrakten, auf objektiven
finanzwirtschaftlichen Kriterien aufbauenden Beurteilung Uberfordert die Stadt Linz daher
nicht.

SWAP 4175 WAR ZUR OPTIMIERUNG GEEIGNET
BAWAG P.S.K. legt in der Folge dar, dass der Swap 4175 zur Optimierung geeignet war.
Grundsitze

Bei der Beurteilung der Optimierung kommt es zum einen auf die Ertrags-/Kostenseite
des Portfolios und zum anderen auf die Risikoseite an.

Die Beurteilung der objektiven Optimierungseignung eines Geschafts hat ausschlieflich
im Wege einer ex ante-Betrachtung zu erfolgen. Umstdnde nach Abschluss des Ge-
schéfts haben dabei auer Betracht zu bleiben. Es ist somit auf den Abschlusszeitpunkt
abzustellen. Dagegen ist es unzulassig, ex post-Betrachtungen fiir eine ex ante-
Beurteilung heranzuziehen, indem man die Optimierungseignung eines Produkts von
nachtréglichen Ereignissen wie der Ubermittlung von Daten abhéngig macht.

Nach dem GRB 2004 wollte die Stadt Linz ihr Fremdfinanzierungsportfolio optimieren. Ei-
ne Optimierung des Fremdfinanzierungsportfolios bedeutet finanzwirtschaftlich eine Ver-
anderung der Ertrags-/Risikostruktur. Die Stadt Linz verfugte (ber ein (CHF-) Fremdfinan-
zierungsportfolio. Der Swap 4175 konnte die Ertrags-/Risikostruktur eines (CHF-) Fremd-
finanzierungsportfolios verandern. Deshalb war der Swap 4175 nicht offensichtlich un-
geeignet, das Fremdfinanzierungsportfolio zu optimieren.

Obijektiver Optimierungsbegriff

Unterstellt man, die BAWAG P.S.K. miisse nachweisen, dass der Swap 4175 zur Optimie-
rung geeignet war, so ware diese Frage nach den folgenden objektiven Kriterien zu be-
antworten:

LANSKY, GANZGER + partner Rechtsanwilte GmbH
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3.21  Optimierungskriterien

Der im Finanzmarkt gangige Optimierungsbegriff basiert auf den Veroffentlichungen des
Nobelpreistragers Markowitz** und stellt auf folgende Kriterien ab:

(i)  Verbesserung der Ertrags- bzw Kostensituation (dh Erhéhung von Ertragen oder
Verringerung von Kosten);

(i)  Veradnderung der Risikostruktur.
Eine Optimierung liegt daher in folgenden Fallen vor:
" Die erwarteten Kosten des Portfolios werden gesenkt und das Risiko wird erhoht.

. Die erwarteten Kosten aus dem Portfolio werden gesenkt, wobei auch gleichzeitig
das Risiko reduziert wird. Dieser Fall eines "dominanten Portfolios" kommt eher sel-
ten vor,

Ausgangspunkt fiir eine Optimierung ist der Zusammenhang zu einem bereits vorhande-
nen Portfolio (Konnexitat). Das bestehende Portfolio ist einem Geschaéftspartner typischer
Weise unbekannt und es gibt auch keine Nachforschungspflicht (Punkt 2.3.3 oben).

Im gegenstandlichen Fall war tatsachlich ein entsprechendes Fremdfinanzierungsportfolio
(ua bestehend aus der CHF 195 Mio-Anleihe) vorhanden.

Legt man diese von Markowitz entwickelten objektiven Kriterien an den Swap 4175 an,
handelt es sich um ein Optimierungsgeschift:

(i)  Durch den Swap 4175 verbesserte sich die Ertrags- bzw Kostensituation der Stadt
Linz:

Mit dem Swap 4175 tauschte die Stadt Linz den variablen CHF-6-M-Libor, der zum
Zeitpunkt des Abschluss des Swapgeschifts bei ca 2,3% p.a. lag, gegen einen Fix-
zinssatz von 0,065% p.a. Damit erzielte die Stadt Linz eine deutliche Reduktion ihrer
Zinsbelastung aus der CHF-Anleihe, und die Ersparnis lag bei ca 2,255 % p.a. (vg!
Schriftsatz der BAWAG P.S.K. vom 28.2.2014, Punkt 3.3.1).

= Grundlegend Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance 1952, Vol 7, No 1, 77-91; Markowitz H. M.
Portfolio Selection, Cowles Foundation for Research in Economics at Yale University, 1959; auch die Sach-
versténdigen ziehen selbstverstandlich Markowitz heran; Gutachten, S 31.
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Im Gegenzug fiir die Reduktion der Zinsbelastung und den Wegfall des Zinsznde-
rungsrisikos nahm die Stadt Linz eine Erhéhung des bereits bestehenden Waih-
rungsrisikos in Kauf:

Festzuhalten ist, dass die Stadt Linz mit Aufnahme der CHF-Anleihe in H6he von
CHF 195 Mio — und somit Jahre bevor sie den Swap 4175 abgeschlossen hat —
langst ein erhebliches (und theoretisch unbeschrénktes) Fremdwéhrungsrisiko so-
wie auch Zinsrisiko eingegangen ist. Jedes Erstarken des CHF fiihrte zu héheren
Verbindlichkeiten aus der CHF-Anleihe in EUR, und zwar sowohl in Bezug auf die
Zinszahlungen als auch hinsichtlich der Rickzahlung. Ein sehr starker CHF hatte zu
einem EUR/CHF-Kurs gegen Null und damit zu einer (theoretischen) Verbindlichkeit
aus der CHF-Anleihe gegen Unendlich gefiihrt. Das heift, dass bereits das Fremd-
wahrungsrisiko aus der CHF-Anleihe theoretisch unbegrenzt, aber beherrschbar
war. Ebenso hétten Zinsverdnderungen zu massiven Risiken flihren kénnen. Das
mit der CHF-Anleihe urspriinglich iibernommene Risiko war damit ex ante deutlich
héher als das mit dem Swap 4175 zusétzlich Gibernommene Risiko, was sich auch
aus den Berechnungen der Sachverstandigen ergibt (Ergénzung zum Gutachten
vom 26.10.2016, S 12 und 26).

Aus den Berechnungen der Sachversténdigen zeigt sich, dass auch vor der lange-
ren Datenhistorie durch die Hereinnahme des Swap 4175 weiterhin die Kosten der
Stadt Linz massiv gesenkt wurden (Ergénzung zum Gutachten vom 26.10.2016,
Tabelle auf S 12). Im Unterschied zur Finf-Jahres-Historie erhoht sich zwar gleich-
zeitig auch das Risiko unter Berticksichtigung der RisikomaRe Value-at-Risk 95 %
und 99 % (nicht aber bei 90 %). Allerdings ist das durch den Swap 4175 in diesen
Extremszenarien erhdhte Risiko geringer als der Value-at-Risk, der laut den Sach-
versténdigen mit dem Ubergang von einer fix verzinsten Euro-Finanzierung zu einer
variabel verzinsten CHF-Anieihe iibernommen wurde. Damit ist das (ibernommene
Risiko geringer als jenes Risikos, welches sich die Stadt Linz bereits durch die Auf-
nahme der CHF-Anleihe aufgebiirdet hatte (Ergénzung zum Gutachten vom
26.10.2016, Tabelle auf S 12).

Ein Beispiel: Der Ertrag fiir die Stadt Linz verbesserte sich durch die Hereinnahme
des Swap 4175 um EUR 27 Mio (Median). Gleichzeitig wurde das Risiko (die mittle-
re der drei Varianten [90/95/99 %] Value-at-Risk 95 %, von den Sachverstandigen
als géngig bezeichnet; Ergénzung, S 13) nur um rund 19 % oder EUR 26 Mio von
EUR 134 Mio (nur Anleihe) auf EUR 160 Mio (Anleihe und Swap) erhoht.

Diese, im Vergleich zu dem mit der urspringlichen CHF-Anleihe verbundenen Risi-
ko, tatséchlich als gering zu bezeichnende Risikoerh6hung passt zur Aussage der
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Sachverstédndigen, dass das Portfolio mit Swap 4175 in 87 % aller Falle besser fiir
die Stadt Linz war als das Portfolio ohne Swap 4175 (Erganzung zum Gutachten
vom 26.10.2016, S 10f). Dies ist auch insofern logisch nachvoliziehbar, als jede
Schwankung des EUR/CHF-Kurses auf die Anleihe und Zinszahlungen unmittelbar
durchschlégt, wahrend dieses Risiko beim Swap nur in wenigen Fallen besteht.

Ex ante war der Swap 4175 deshalb auch unter diesem Gesichtspunkt objektiv op-
timierend.

Daher sind die Sachversténdigen erganzend zu fragen:

Frage 31: Ergibt sich aus den Berechnungen der Sachversténdigen unter Her-
anziehung der gesamten Datenhistorie seit Einfiihrung des Euro (Er-
génzung, S 10), dass im Linz-Portfolio mit Swap 4175 die Kosten ge-
senkt wurden?

Frage 32: Hatte die Stadt Linz, da der Wechselkurs gegen Null streben kénnte,
aus der CHF-Anleihe ein theoretisch unbeschrinktes CHF-
Wahrungsrisiko?

Frage 33: Trifft es zu, dass sich eine Verschlechterung des EUR/CHF-Kurses auf
alle Zahlungstermine der CHF-Anleihe auswirkt, auf die
Verpflichtungen aus dem Swap 4175 aber nur, wenn der Strike an
einem Zahlungstermin unterschritten wurde?

Frage 34: Ist es zutreffend, dass durch den Swap 4175 das Zinsédnderungsrisiko
aus der CHF-Anleihe eliminiert wurde?

Risiko aus dem Swap 4175 war beherrschbar

Wenn das Risiko noch weiter differenzieren mochte, kommt es richtigerweise darauf an,
dass das mit einem Finanzinstrument verbundene Risiko beherrschbar ist.

Es ware ndmlich nicht sachgerecht, einer dffentlichen Kérperschaft fiir die Fremdfinanzie-
rung die Verwendung von Finanzinstrumenten mit einem — rein theoretisch unbegrenzten
— Risiko schlichtweg zu versagen. Damit bliebe es nimlich offentlichen Korperschaften
schlechthin verwehrt, von der Ertragssteigerung bzw Kostensenkung durch solche Pro-
dukte zu profitieren. Dann hétte die Stadt Linz die 195 Mio-CHF-Anleihe nicht begeben
bzw tiberhaupt keine Fremdfinanzierung in Fremdwahrung aufnehmen diirfen. Ubrig blie-
ben festverzinste Kredite in Euro.

LANSKY, GANZGER + partner Rechtsanwilte GmbH

18



Hinterlegt am 05.12.2016 - 09:00

Eine Beherrschbarkeit ist dann gegeben, wenn die Entwickiung des betreffenden Finan-
zinstruments und somit des damit verbundenen Risikos mit den zur Verfiigung stehenden
Kenntnissen und Mitteln laufend beobachtet werden kann und die Mdaglichkeit eines je-
derzeitigen Ausstiegs oder einer jederzeitigen Risikobegrenzung besteht, sodass auf eine
nachteilige Entwicklung jederzeit durch einen ginzlichen Ausstieg aus dem Produkt oder
die Vornahme von Absicherungen (Cap, Floor, ganz oder zu einzelnen Terminen) reagiert
werden kann. Die Beherrschbarkeit stelit somit sicher, dass bei einem Produkt die Reali-
sierung eines — allenfalls theoretisch bestehenden unbeschrinkten — Risikos ausge-
schlossen werden kann.

Wie bereits oben ausgefiihrt, war der Swap 4175 unter diesem Gesichtspunkt in jedem
Fall beherrschbar. Obwohl es auf die subjektive Beherrschbarkeit durch die Stadt Linz
nicht ankommt, hatte diese sowohl die erforderlichen Kenntnisse als auch die Mittel, um
den EUR/CHF-Wechselkurs taglich zu verfolgen und aus Wechselkursentwickiungen die
entsprechenden Schlussfolgerungen zu ziehen. Tatséchlich hat Mag. Pl den Wechsel-
kurs auch sténdig verfolgt. Letztlich hatte die Stadt Linz die Méglichkeit, jederzeit aus dem
Swap 4175 auszusteigen oder Risikobegrenzungen (fir BAWAG P.S.K. nicht beobacht-
bar auch mit Dritten) vorzunehmen bzw Vorkehrungen zu treffen, damit ein jederzeitiger
Ausstieg oder eine jederzeitige Risikobegrenzung moglich ist. Dafiir hatte sie nur eine der
zahlreichen Restrukturierungs- und Ausstiegsangebote von BAWAG P.S.K. annehmen
missen. Hatte sie zum Beispiel das Angebot vom 15.5.2008 angenommen, ware sie mit
einem Verlust von unter EUR 1,8 Millionen ausgestiegen (Beilage ./285, S 37 f). Nach den
Berechnungen der Sachversténdigen ware im Juli 2007 fiir die Stadt Linz sogar ein ganz-
lich verlustfreier Ausstieg méglich gewesen (Gutachten, S 94). Dies zeigt eindeutig, dass
die Stadt Linz dieses Risikos bewusst weiter tragen wollte.

Auch die Sachverstédndigen gehen davon aus, dass das Risiko aus dem Swap 4175 be-
herrschbar war (Gutachten, S 52 f und 106). BAWAG P.S.K. durfte im Ubrigen auch da-
von ausgehen, dass die Stadt Linz das fiir sie zweifellos beherrschbare Produkt Swap
4175 auch beherrschen werde.

Die Untatigkeit der Stadt Linz im Hinblick auf die Umsetzung tauglicher (oder auch nur ir-
gendweiche) Mafinahmen zur Risikobeherrschung (plakativ gesagt: "Vogel-Strauf3-
Politik") kann aber nicht dazu filhren, dass das zusitzliche Risiko im Nachhinein doch
wieder als unbeherrschbar angesehen wird. Wiirde man das anders sehen, hatten es
Kommunen in der Hand, ex ante risikoméalRig fiir eine ordentliche Stadt durchaus be-
herrschbare Geschéfte durch das Ignorieren von Marktentwicklungen plétzlich zu Ge-
schaften mit unbeherrschbarem Risiko zu machen. Tatsdchlich steht es natlrlich auch
Kommunen (wie allen anderen Marktteilnehmern) frei, zu ihrem eigenen Schaden und ge-
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gen besseres Wissen keine Schutzvorkehrungen zu treffen. Die Rechtsordnung darf sol-
ches Verhalten aber nicht auch noch dadurch belohnen, dass der Schaden auf den sich
ordentlich verhaltenden Vertragspartner iiberwalzt wird.

Optimierung im Sinn der Musterdienstanweisung des Deutschen Stadtetags

Die Musterdienstanweisung ist als AuslegungsmaRstab fiir den Begriff der Optimie-
rung nicht maRgeblich

Das Gericht hat sich in der Tagsatzung vom 11.11.2016 auf die Musterdienstanweisung
des Deutschen Stadtetags bezogen und erwogen, sich hinsichtlich des Optimierungsbe-
griffs méglicherweise an die Definition des Deutschen Stadtetags anzuiehnen
(vgl Protokoll ON 450, S 3 f). Die Musterdienstanweisung ist fiir den vorliegenden Fall je-
doch aus den folgenden Griinden nicht geeignet:

] Die Musterdienstanweisung des Deutschen Stadtetags ist fiir die Rechtslage im Ab-
schlusszeitpunkt des Swap 4175 nicht mafgebend, da sie zu diesem Zeitpunkt
noch nicht existierte: Die Musterdienstanweisung wurde erst am 21.6.2007 an die
unmittelbaren Mitgliedstidte des Deutschen Stédtetags verteilt und stammt somit
aus der Zeit nach Abschluss des Swap 4175.%* Fir die interessierte Allgemeinheit
wurde die Musterdienstanweisung Uberhaupt erst Ende 2007 veréffentlicht.2®

Insofern ist die Feststellung von Dr. - wonach dieses Rundschreiben bereits aus
dem Jahr 2005 stammen soll (vg! Beilage ./8xY, S 55), nachweislich falsch. Er-
ganzend ist auszufiihren, dass die von Dr. |l seinem Gutachten angefigte Beilage
kein Datum tragt (vgl Anlage 4 zu Beilage ./8xY).

. Unstrittig ist, dass weder im Jahr 2004 noch im Jahr 2007 allgemeingiiltige MaRsti-
be fur das kommunale Schuldenmanagement existierten.? In der Tat hatte man es
eher mit einer Vielzahl von teilweise widersprechenden Regelungswerken zu tun;
von einer einheitlichen Regulierung des Zins- und Schuldenmanagements war das
deutsche, aber insbesondere auch das &sterreichische Kommunalwesen im Jahr
2007 noch weit entfernt. Insofern ist bereits der Versuch, fiir den Zeitraum 2006/07
allgemeingiiltige Definitionen im Bereich des kommunale Zins- und Schuldenmana-
gements rickwirkend aufzustellen, methodisch unzuldssig.

24
25

26

Deutscher Stédtetag, Rundschreiben an die unmittelbaren Mitgliedsstadte vom 29.6.2007, 1.

Deutscher Stédtetag, Rundschreiben an die unmittelbaren Mitgliedsstadte vom 29.6.2007, 1; Deutscher Stid-
tetag, Kommunales Zins-und Schuldenmanagement - Dienstanweisungen, landesrechtliche Regelungen und
Praxisbeispiele, in: DSR-Beitrage zur Finanzpolitik, Reihe G Heft 14 (K5In und Berlin 2007).

Hannes Rehm, Sigrid Matern-Rehm, Kommunalfinanzen (Wiesbaden 2010), 196; Deutscher Stédtetag, Rund-
schreiben an die unmitteibaren Mitgliedsstidte vom 29.6.2007, 1.
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Beweis: Rundschreiben des Deutschen Stadtetags Uber die Musterdienstan-
weisung fir den Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten im
kommunalen Zins- und Schuldenmanagement, Beilage ./362.

" Im Begleitschreiben zur Musterdienstanweisung wird darauf hingewiesen, dass die
Rechtslage zum Einsatz von Finanzderivaten weder gesetzlich noch einheitlich ge-
regelt ist. Es wird ausdriicklich betont, dass die in der Musterdienstanweisung ent-
haltenen Regelungen lediglich Empfehlungen sind und erst an die értlichen Gege-
benheiten angepasst werden sollten:

"Die Musterdienstanweisung fiir den Einsatz derivativer Finanzinstrumente
ist deshalb erst recht kein bundeseinheitliches Muster, das unkommen-
tiert iibernommen werden darf. |... ] Die jeweilige Kommune ist gefordert,
die Musterdienstanweisung in eine eigene Dienstanweisung zu transformie-
ren, welche [...] die individuelle Zielsetzung des Zins- und Schuldenmana-
gements sowie die Risikotragféhigkeit der Kommune angemessen beriick-
sichtigt."?’

Daraus folgt, dass die in der Musterdienstanweisung enthaltenen Begrifflichkeiten
keineswegs Allgemeingeltung besitzen, sondern erst an die jeweiligen Anforderun-
gen der jeweiligen Kommune angepasst werden.

Dies gilt insbesondere auch fir den Optimierungsbegriff: Zum Abschlusszeitpunkt
des Swap 4175 gab es keine gangige Definition im kommunalwirtschaftlichen
Sprachgebrauch.

So hélt beispielsweise zum Begriff eines "Zinsoptimierungsgeschafts" der Finanz-
ausschuss der Stadt Miinchen in seinem Beschluss vom 4.5.2006 fest:

"Zinsoptimierungsgeschéfte liegen vor, wenn Zinsderivate zur Erzielung von
Zusatzertragen genutzt werden mit dem Ziel, die Zinsbelastung eines Kre-
dits oder Kreditportfolios zu vermindern, und hierbei die bisherige Risiko-
situation verandert wird, "

Der Derivaterlass des Landes Sachsen-Anhalt vom 31.5.2006 hat eine etwas ande-
re Schwerpunktsetzung:

"“Chancen und Risiken in einem Schuldenportfolio eines 6ffentlichen Haus-
halts hdngen hauptséchlich von der Zinsentwicklung [...] ab. Im Hinblick

z Deutscher Stidtetag, Kommunales Zins-und Schuldenmanagement - Dienstanweisungen, landesrechtliche
Regelungen und Praxisbeispiele, in: DSR-Beitrage zur Finanzpolitik, Reihe G Heft 14 (Kéln und Berlin 2007),
8

28 S.tadtkémmerei Miinchen, Beschluss des Finanzausschusses vom 4.5.2006, 23.
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auf die Optimierung des Schuldenportfolios stellt sich [daher] die Frage nach
dem Verhiltnis zwischen Risiko und Chance. "’

Daraus zeigt sich, dass verschiedene Liander bzw Kommunen (in Deutschland) un-
terschiedliche Vorstellungen vom Zins- und Schuldenmanagement hatten. Gemein-
sam ist ihnen aber die hohe Bedeutung des Zinsanderungsrisikos. Das wird ver-
standlich vor dem Hintergrund des damaligen Zinsumfelds:

Zum Abschlusszeitpunkt des Swap 4175 (12.2.2007) war das Zinsénderungsrisiko
aus der CHF-Anleihe aufgrund des Marktumfelds als sehr bedeutend einzuschat-
zen. Seit Mitte 2003 hatte sich der 6-M-CHF-Libor (von unter 0,3 %) bis zum Ab-
schiuss des Swap 4175 versechsfacht (1,89 %). Dabei war der Zins seit Marz 2003
fast konstant gestiegen. Das Zinsénderungsrisiko aus der CHF-Anleihe war schia-
gend geworden, die Zinsbelastung hatte sich versechsfacht und ein Ende der Ent-
wicklung war nicht abzusehen.

Entwickiung des 6-Monats-CHF-Zinses 5 Jahre vor Abschluss des Swap 4175 (Quelle: Reuters)

= Hinweise und Empfehlungen hinsichtliich des Einsatzes von derivativen Finanzierungsinstrumenten, Derivater-

lass des Landes Sachsen-Anhalt vom 31.5.2006. 5.
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Auf der anderen Seite hatte sich der CHF/EUR-Wechselkurs von 1,44 auf 1,62 seit
2002 bewegt. Auch hier war eine Verénderung des Trends nicht absehbar.

Wi ;' [ ’ 1,54

Entwicklung des EUR/CHF-Wechselkurses 5§ Jahre vor Abschluss des Swap 4175 (Quelle: Reuters)

Frage 35: Ist es nachvoliziehbar, dass zum Abschlusszeitpunkt das Zinsrisiko
von der Stadt Linz als gefihrlicher empfunden wurde als das Wech-
selkursrisiko?

3.3.2  Swap 4175 erfiillt dennoch alle Kriterien der Musterdienstanweisung

Nach der Musterdienstanweisung liegt eine Optimierung vor, wenn Finanzderivate
(ausdricklich auch Zinsswaps, Waéhrungsswaps, Zins-Wahrungsswaps, Doppelswaps)*®
zur Erzielung von Zusatzertrigen genutzt werden mit dem Ziel, (i) die Zinsbelastung eines
Einzelkredits oder des Kredit-oder Schuldenportfolios zu vermindern, und (ii) hierbei das
bisherige Risiko limitiert erhéht wird (vgl auch Gutachten, S 106).

Der Swap 4175 erfiillt beide Kriterien:
(i) Verminderung der Zinsbelastung des Portfolios
Wie von den Sachversténdigen festgestellt, wurden die Zinszahlungen aus dem

Grundgeschéft durch den Swap 4175 erheblich reduziert (vgl Gutachten, Kapitel
2.6.1.).

Musterdienstanweisung, S 11 (Beilage 1362).
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(i) Limitierte Erhdhung des Risikos

Fir die Limitierung des Risikos reicht es bereits aus, wenn das mit dem Produkt
verbundene Risiko beherrschbar ist. Zum Begriff der Beherrschbarkeit sowie dazu,
dass der Swap 4175 fiir die Stadt Linz in jedem Fall beherrschbar war, siehe die
Ausfiihrungen unter Punkt 3.2.2 oben.

Folglich erfiillte der Swap 4175 auch die Kriterien einer Optimierung gemaR der
Musterdienstanweisung des Deutschen Stédtetags.

(iii} Stadt Linz hatte alle nétigen Informationen zur Risikobeherrschung

Wie von den Sachverstindigen festgestellt, war fiir die Beherrschung des Risikos
des Swap 4175 die Beobachtung des EUR/CHF-Wechselkurses vollig ausreichend.
Der Wechselkurs war jederzeit im Internet verfligbar (Gutachten, S 56). Deshalb
konnen auch allenfalls unzureichende Dateniibermittiungen (vgl ON 438) firr das
Verhalten der Stadt Linz nicht relevant oder kausal gewesen sein.

Es war in diesem Zusammenhang auch nicht die Pflicht der BAWAG P.S.K., der
Stadt Linz eine Risikobegrenzungsmafinahme aufzudrangen.®' Insbesondere be-
stand keine Pflicht der BAWAG P.S.K., von sich aus der Stadt Linz Bewertungen
des Swap 4175 zu (ibermitteln. Hatte die Stadt Linz das gewlinscht, hatte sie dar-
Uber mit der BAWAG P.S.K. eine Vereinbarung abschlieRen miissen, was sie aber
nicht getan hat (Gutachten, S 57).

Es entspricht der ganz herrschenden Ansicht, dass es keine "Depotbeobachtungs-
pflicht" der Bank gibt, wonach diese nach Abschluss einer Finanztransaktion die
Entwicklung des Instruments beobachten und dem Kunden dazu Empfehlungen ge-
ben miisste.*? Das gilt sowohl fiir das WAG 1996% als auch fiir das WAG 2007
Auch bei Derivatgeschéften gibt es keine derartige Verpflichtung.*® Die Pflichten der
Bank enden jedenfalls mit der Abwicklung des Auftrags. Eine Verletzung von Bera-

31

33

34

35

Sogar bei Spekulationsgeschéften hat der OGH mehrfach ausgesprochen, dass von einer Bank nicht verlangt
werden kann, den spekulierenden Kunden zu bevormunden (so zuletzt auch OGH 19.2.2016, 8 Ob 134/15m).
Fir viele Oppitz in Apathy/lro/Koziol (Hg), Osterreichisches Bankvertragsrecht?VI, Rz 2/91 und
Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht |, § 6 Rz 34 jeweils mwN.

Knobl in Frolichsthal, WAG § 13 Rz 36; Knobl, Die Wohlverhaltensregeln der §§ 11 bis 18 des 6sterreichi-
schen Wertpapieraufsichtsgesetzes, OBA 1997, 3 (11); Wirtschaftskammer Osterreich, Leitfaden zur Anwen-
dung der Wohlverhaltensregeln nach dem Wertpapieraufsichtsgesetz (WAG), Punkt 4.1, it d.

Jingst Ondreasova, Zurechnung von selbstandigen Anlageberatern an Banken gemaR § 1313a ABGB,
OBA 2015, 795 (802). )

Oppitz, Haftung und Risken bei Geschiften in (OTC-)Derivaten, OBA 1999, 949 (956 f).
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tungspfiichten® iiber den Ankauf von Wertpapieren hinaus kann es deshalb nicht
geben, wenn kein gesonderter Vertrag geschlossen wurde.?” Dieselbe Meinung wird
auch von der herrschenden Ansicht in Deutschiand vertreten.®

Die Sachverstandigen sind daher erganzend zu fragen:

Frage 36: Kann ein - insbesondere aufgrund der Beherrschbarkeit des Risikos —
an sich optimierendes Produkt aufgrund der nachtréaglichen Untitig-
keit eines Kunden die Optimierungseignung verlieren?

Zur Optimierung vor der Fiinf-Jahres-Historie

Wie schon erwéhnt liegt ein sogenanntes "dominantes” Portfolio vor, wenn sich bei einem
Portfolio aufgrund der Hinzunahme eines Finanzprodukts einerseits die Ertrags- bzw Kos-
tenseite verbessert und andererseits gleichzeitig auch das Risiko reduziert. In diesem Fall
liegt — nach der herrschenden Meinung (sowohl in der Wissenschaft, als auch in der Pra-
xis des Finanzmarkts)® — eindeutig eine Optimierung vor, und zwar unabhangig von der
Art oder Beschaffenheit des Risikos oder einer Risikoneigung des Kunden.

In ihrer Ergdnzung zum Gutachten vom 26.10.2016 gelangen die Gerichtssachverstandi-
gen zu dem Ergebnis, dass bei Heranziehung der 5-Jahres-Historie die Hereinnahme
des Swap 4175 in das Linz-Portfolio fiir die Stadt Linz sowohi den Ertrag erhoht als
auch das Risiko verringert hat (Gutachten, S 40 ff; Ergénzung zum Gutachten vom
26.10.2016, S 14). Das Portfolio mit Swap konne deshalb "als besser als dasjenige ohne
Swap eingestuft werden" (Ergédnzung zum Gutachten vom 26.10.2016, S 14).

Auf Basis einer Fiinf-Jahres-Historie ist das Portfolio der Stadt Linz mit Swap 4175 im
Sinn von Markowitz ein dominantes Portfolio und eindeutig optimierend (vgl ndher Schrift-
satz der BAWAG P.S.K. vom 10.10.2016, S 9).

Die Heranziehung einer Datenhistorie von héchstens fiinf Jahren ist sinnvoll und ange-
messen (vgl Punkt 4. unten). Es gibt eine Vielzahl von historischen Berechnungen unter
denen das Portfolio mit Swap 4175 eindeutig eine Optimierung ist.

36
37
38

39

Zum Beratungsverzicht im vorliegenden Fall siehe das bisherige Vorbringen.

Jingst OGH 24.1.2013, 8 Ob 104/12w.

Koller in Assmann/Schneider, WpHG §31 Rz 151; vgl auch BGH 23.11.2004, XIZR 13/03 und
Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht I, § 6 Rz 34 mwN fiir die deutsche Rsp.

Reilly F.K, Brown K.C., “Investment Analysis & Portfolio Management”, South Western, 2009; Grundlegend
Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance 1952, Vol 7, No 1, 77-91; Markowitz H. M, Portfolio Se-
lection, Cowles Foundation for Research in Economics at Yale University.
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Der Swap 4175 ist somit bereits unter diesem Gesichtspunkt als Optimierungsgeschaft
anzusehen. Es bedarf dariiber hinaus keiner Voraussetzung.

Daher sind die Sachverstindigen ergénzend zu fragen:

Frage 37: Trifft es zu, dass das Linz-Portfolio mit Swap 4175 vor der Fiinf-
Jahres-Historie als dominantes Portfolio und damit im Sinn von Mar-
kowitz als jedenfalls optimierend bezeichnet werden kann?

In eventu: Optimierung auch bei Abstellen auf die Risikoneigung

Im Fall eines "dominanten” Portfolios (wie oben unter Punkt 3.4. beschrieben) kommt es
auf die Risikoneigung nicht an. Stelit man dennoch auf die Risikoneigung der Stadt Linz
ab, liegt eine Optimierung vor. Die deutliche Risikopréferenz der Stadt Linz zeigt namlich,
dass der Swap 4175 durchaus im Rahmen der Risikoneigung der Stadt Linz lag:

Um die subjektive Risikopraferenz beurteilen zu konnen, wird Ublicher Weise das Revea-
led-Preferences-Modell herangezogen. Dabei ist davon auszugehen, welche Risikoent-
scheidungen bereits in der Vergangenheit getroffen wurden, um Riickschliisse auf die zu-
kinftigen Risikoentscheidungen zu ziehen.”® Jemand, der sich in der Vergangenheit risi-
koavers verhalten hat, wird sich tendenziell auch zukinftig risikoavers verhalten; ebenso
wird ein risikofreudiger Anleger in vergleichbaren Fallen weiter risikofreudigere Entschei-
dungen treffen.

Risikolos wére es fiir die Stadt Linz gewesen, sich nicht zu verschulden. Bei einer Ver-
schuldung wére risikoneutral lediglich eine Verschuldung in Euro mit einem Fixzinssatz
gewesen. Durch die CHF-Anieihe hat die Stadt Linz gezeigt, dass sie bereit ist, zur Errei-
chung einer Zinsersparnis ein EUR/CHF-Wechselkursrisiko in Kauf zu nehmen. Weiters
hat sie auch das damals als sehr bedeutsam angesehene Risiko variabler Zinsen in Kauf
genommen. Daraus konnte BAWAG P.S.K. schlielen, dass die Stadt Linz mit dem Wech-
selkursrisiko vertraut war. Zudem war auch klar, dass durch den Swap 4175 das Zinsrisi-
ko eliminiert wurde. Daher war der Swap 4175 zur Optimierung geeignet.

Das mit der CHF-Anleihe urspriinglich (ibernommene Wahrungs- und Zinsrisiko war
ex ante deutlich hdher als das mit dem Swap 4175 (vor der gesamten Datenhistorie) zu-
satzlich ibernommene Risiko, was sich auch aus den Berechnungen der Sachverstandi-
gen ergibt (Ergdnzung zum Gutachten vom 26.10.2016, S 12 und 26).
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Nach Maflgabe des Revealed-Preferences-Modells folgt deshalb aus der fortlaufenden
Neuverschuldung in CHF seit 1993 eine deutliche Praferenz der Stadt Linz, Wahrungsrisi-
ken einzugehen. Die Ubernahme des Risikos durch den Swap 4175 war fiir die Stadt
Linz weder uniiblich noch neu, sondern stimmte mit den bisherigen Risikoent-
scheidungen iiberein. Das Risiko aus dem Swap 4175 war damit von der subjekti-
ven Risikoneigung der Stadt Linz gedeckt.

Die Sachverstandigen sind ergénzend zu fragen:

Frage 38: Ist das Revealed-Preferences-Modell ein geeigneter Ansatz, um die
subjektive Risikoneigung von Marktteilnehmern einzuschéatzen?

LANGE DER DATENHISTORIE

Die Sachverstandigen haben im Gutachten zwei verschiedene Zeitreihen herangezogen,
namlich eine mit fiinf Jahren (Gutachten, S 40 ff) und eine mit rund acht Jahren
(Gutachten, S 35 ff). Letztere stellt auf den Zeitpunkt der Euro-Einfiihrung am 1.1.1999
ab. Das Gericht hat in der Verhandlung vom 11.11.2016 Uberlegt, die Gutachter um eine
Erweiterung der Zeitreihen zu ersuchen (vgl Protokoll ON 450, S 3).

Eine Erweiterung der Zeitreihe in die Vergangenheit noch vor Euro-Einfihrung wiirde aber
gerade nicht zu verlaBlicheren Ergebnissen filhren, weil damit andere Markte in die
Betrachtung einbezogen werden wiirden:

Haupteinflussfaktor fir die Aussagekraft rein statistischer Wahrscheinlichkeitsrech-
nungen ist die Ldnge der verwendeten Zeitreihe (Gutachten, S 148). Um ein belastbares
Modell zu erhaiten, diirfen nur reprisentative Zeitreihen herangezogen werden.
Auch die FMA geht bei Informationen an Privatkunden davon aus, dass die
Reprasentativitat der Zeitreihe wichtiger ist als die Lénge der Zeitreihe.*'

Eine Verlangerung der Zeitreihe hinter den Zeitpunkt der Euro-Einfiihrung, wie von der
Stadt Linz gefordert (Schriftsatz der Stadt Linz vom 10.10.2016, S 14 f), hatte zur Folge,
dass man auf Daten aus Mérkten zurlickgreift, die langst nicht mehr existieren. Konkret
waren namlich zum einen die Marktakteure andere. Der mafgebliche Hauptakteur am
Euro-Wahrungsmarkt ist die FEuropsdische Zentralbank. Diese agiert anstelle von
19 nationalen Zentralbanken der 19 Mitgliedsstaaten der Eurozone, die vor Einfiihrung
des Euro das Marktgeschehen mafgeblich pragten. Zum anderen waren auch die am
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Finanzmarktaufsichtsbehérde, Rundschreiben der FMA zu Informationen einschlieflich Marketingmitteilungen
gemal WAG 2007, insbesondere 16.
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Markt tétigen Handler andere, da die gehandelten Wahrungspaare durch Einfiihrung des
Euro génzlich andere sind (EUR/CHF statt DM/CHF, ATS/CHF, ITL/CHF etc).

Davon geht auch die Fachliteratur aus:

Hau/Killeen/Moore zeigen explizit fiir den Euro, dass sich die Devisenmarkte auf Grund
der Euro-Einfiihrung fundamental verdndert haben. So kommt es zu einer Ausweitung der
Geld-Brief-Spanne, einem starken Riickgang des Transaktionsvolumens in Bezug auf
Nicht-Euro-Wéhrungen, die Marktransparenz wurde auf Grund des Wegfalls vieler
Waéhrungspaare erhéht. Daten von einem Zeitpunkt vor diesem véllig veranderten Markt
sollten also nicht fiir Schatzungen herangezogen werden.*?

In einem Arbeitspapier der Schweizer Nationalbank hielt Reynard dazu fest: "some factors
like the introduction of the euro [...] have modified the CHF behavior [...]' (S 1); "The
introduction of the euro represented a major event in the currency market, especially for
Switzerland in the middle of the European continent." (S 3); "Swiss franc fluctuations have
been affected by the introduction of the euro in 1999." (S 24).%

Der im Gutachten zitierte Artikel von Engel stammt aus dem Jahr 1994 und betrifit
Datenreihen bis 1991, also weit vor der Euro-Einfihrung. Grundlage dieses Artikels ist
eine verénderte Umwelt nach der Bretion Woods Phase (1944-1973). Auch aus diesem
Artikel ergibt sich also, dass nachhaltige Verénderungen der Mérkte dazu fiihren, dass
eine Zeitreihe nicht Giber den Zeitpunkt der letzten nachhaltigen Veranderung ausgedehnt
werden sollte.*

Diesbeziiglich schieft sogar die Ansetzung der Datenhistorie mit 4.1.1999 {iber das Ziel
hinaus, da die Wahrungsmarkte ab Einflihrung des Euro mehrere Jahre benétigten, um
sich auf die gednderten Gegebenheiten anzupassen. So zeigen Dijk/Munander/Hafner
eine gravierende Verdnderung der Korrelationen der Wechselkurse nach der Euro-
Einflihrung mit einem nachhaltigen Strukturbruch bei CHF-EUR im dritten Quartal 2001.
Dies spricht dafiir, dass die Zeitreihe friihestens 2002 beginnen solite.*® Deshalb eignet
sich von allen bisher gerechneten Varianten die funfjéhrige Datenhistorie am besten.
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Hau/Killeen/Moore, The euro as an international currency: explaining puzzling first evidence from the foreign
exchange market, Journa! of International Money and Finance 21 (2002), 351 — 383.
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Engel, Can the Markov switching mode! forecast exchange rates? Journal of Intemational Economics 36
(1994), 151 — 165.

Djjk/Munander/Hafner, The Euro Introduction and Non-Euro-Currencies; medium econometrische toepassing-
en (2006), 30 - 36.
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Von einem fiinfjéhrigen Zeitraum geht auch der Gesetzgeber aus: § 4 Z 2 IIKV beschrankt
(in Ubereinstimmung mit der unionsrechtlichen Grundlage) die Angaben zur Wertentwick-
lung von Finanzinstrumenten gegeniiber Privatkunden ausdricklich auf (hochstens) die
vergangenen finf Jahre.

Daher sind die Sachversténdigen ergianzend zu fragen:

Frage 39: Fuhrt eine Verlangerung der Datenhistorie auf einen Zeitraum vor
Einfiihrung des Euro zu einer Verzerrung der
Berechnungsergebnisse?

Frage 40: Sind Daten aus Mirkten vor Einfilhrung des Euro reprisentativ fiir
den EUR/CHF Wechselkurs?

Frage 41: Falls nein, wire es wissenschaftlich und methodologisch zulassig,
Daten aus Mirkten vor Einfiihrung des Euro fiir Berechnungen
EUR/CHF Wechselkurs heranzuziehen?

AUFGETRAGENE ERKLARUNG ZUR "BUY-AND-HOLD"-STRATEGIE

Das Gericht hat BAWAG P.S.K. in der Tagsatzung vom 11.11.2016 aufgetragen, sich zum
Vorliegen einer "Buy-and-Hold" Strategie zu erkldren (vgt Protokoll ON 450, S 5). Im
bisherigen Verfahrensverlauf hat BAWAG P.SK. das Vorliegen einer "Buy-and-Hold"
Strategie auf Seite der Stadt Linz weder vorgebracht, noch auBer Streit gestelit.

BAWAG P.S.K. bestreitet ausdriicklich, dass die Stadt Linz in Bezug auf den Swap 4175
eine "Buy-and-Hold"-Strategie im Sinne eines sturen Festhaltens bis zum Ende der
Laufzeit verfolgt hat und bringt dazu ergénzend vor wie folgt:

Definition des Begriffs

BAWAG P.S.K. versteht "Buy-and-Hold"-Strategie nicht in der Weise, dass ein Produkt
unabhéngig von jeder Marktentwickiung bis zum Ende der Laufzeit gehalten werden soll
("Vogel-StrauR-Politik"), sondern dahingehend, dass zwar kein kurzfristiges Handeln zur
Ertragserzielung beabsichtigt ist, gleichwohl aber auf aliféllige Marktentwicklungen —
gegebenenfalls kurzfristig — reagiert werden soll.

Die von den Sachverstindigen im Gutachten (Verweis auf GA Dr. fll; Gutachten, S 117)
gebrauchte Terminologie zur "Buy-and-Hold"-Strategie erscheint jedoch demgegeniiber
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der "Vogel-StrauRl-Strategie" zu entsprechen, durch die das Risiko tatsdchlich
unkontrollierbar wirde.

Von Kommunen wird in der Regel keine "Buy-and-Hold"-Strategie im Sinne eines sturen
Festhaltens verfolgt, da Kommunen keine Kapitalmarktanleger im klassischen
Versténdnis sind, sondern ein Portfoliomanagement zur Schuldenbewirtschaftung
betreiben. Dies wurde bereits 2004 vom Osterreichischen Stadtebund wie folgt
festgehalten:

"Portfoliomanagement, das im Gegensatz zur klassischen buy and hold/borrow and
hold Methode - Kredite werden nach dem Bestbieterprinzips ausgewshlt und dann
bis zur Tilgung gehalten - wdchentlich, taglich, das Portefeuille nach den
Marktentwicklungen  analysiert,  Chancen  zur Optimierung  sucht  und
dementsprechend Positionen eingeht und wieder aufiést." (Beilage ./186, S. 3).

Daher trifft der Begriff "Buy-and-Hold" im Sinn eines sturen Festhaltens nicht auf
Kommunen zu.

Strategie der Stadt Linz

Es ist auch aus dem Verhalten der Stadt Linz und dem bisher erhobenen Sachverhalit klar
ersichtlich, dass die Stadt Linz keine "Buy-and-Hold" Strategie im Sinn eines sturen
Festhaltens verfoigte:

] Aus dem Amtsbericht vom 23.9.2002 (Beilage ./TTTT) ergibt sich klar, dass die
Stadt Linz bei ihrem CHF-Engagement von Anfang an keine Buy-and-hold-Strategie
verfoigte, sondern sich durch die ausdriickliche Ausbedingung einer vorzeitigen
Kindigungsmaglichkeit nach eigenen Worten die Mdéglichkeit offen halten wollte,
auf Wéahrungsschwankungen zur reagieren, also vorzeitig tilgen zu kénnen.

. Die Stadt Linz schloss den Swap 3976 am 26.9.2006 fiir eine Laufzeit von sieben
Jahren ab und stellte diesen am 20.7.2007 - also lange vor Endfélligkeit — mit einem
Gewinn von rund EUR 800.000,00 vorzeitig glatt (siehe Einzelabschlussbestétigung
vom 28.9.2006, Beilage ./2, Einzelabschlussbestatigung vom 20.7.2007 - Vorzeitige
Beendigung des Swap 3976, Beilage ./363, aus: Strafakt ON 5 AS 149). Dies zeigt,
dass die Stadt Linz vor Laufzeitende Derivate glattstellen konnte und dies auch be-
wusst tat. Genau dies ist die oben beschriebene "Buy-and-Hold" Strategie.

. Dass die Stadt Linz von Anfang an bereit war, auf Marktverdnderungen zu reagie-
ren, zeigt sich bereits aus dem Abschluss des Swap 4175, mit dem wirtschaftlich die
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Zinszahlungsstruktur der bestehenden CHF-Anleihe geéandert wurde. Auch die Ab-
anderung eines bestehenden Geschiftes (etwa der Tausch von variabien in fixen
Zinssatz) ist keine "Buy-and-Hold" Strategie im Sinn eines sturen Festhaltens.

- Die Stadt Linz verfolgte laufend die Wechselkursentwicklungen von EUR/CHF. Dies
geschah aufgrund der Motivation, auf Marktentwicklungen rechtzeitig reagieren zu
konnen und nicht Laufzeiten ,blind* bis zum Ende auslaufen zu lassen (siehe Akten-
vermerk der Stadtkdmmerei vom 8.10.2002, Beilage ./364, aus: Strafakt ON 98, AS
333).

. Die Stadt Linz wollte bereits im Friihjahr 2008 vorzeitig aus dem Swap 4175 aus-
steigen bzw diesen restrukturieren und hat deswegen verschiedene Banken kontak-
tiert (vgl Beilage ./113). Bis zum Vertragsbruch seitens der Stadt Linz im Oktober
2011 folgte auf Wunsch der Stadt Linz eine Reihe von Restrukturierungsangeboten
der BAWAG P.S.K. Auch dies zeigt, dass die Stadt Linz keine "Buy-and-Hold" Stra-
tegie verfolgte, sondern laufend den Markt beobachtete und auch bereit war, ent-
sprechend zu reagieren.

" Der Swap 4175 konnte jederzeit beendet oder glatigestelit werden; er war ohne wei-
teres von jedem Kreditinstitut handelbar (vgi Gutachten, S 53). Dies hatte es der
Stadt Linz ermdglicht, den Swap 4175 jederzeit glattzustellen.

" Selbst die dem Swap 4175 zugrundeliegende Anleihe von CHF 195 Mio. war mit ei-
nem — fiir eine Anleihe sehr untypisch — Kindigungsrecht ausgestattet (vgl Beilage
/D). Auch dies belegt, dass die Stadt Linz sich hinsichtlich ihres Fremdfinanzierung-
sportfolios s&mtliche Handlungsoptionen offen lieR, um kurzfristig reagieren zu kon-
nen.

Beweis: Einzelabschlussbestitigung vom 20.7.2007 iiber die vorzeitige Beendigung
des Swap 3976 per 19.7.2007, Beilage ./363:
Aktenvermerk der Stadtkdmmerei vom 8.10.2002, Beilage ./364.

Daraus ergibt sich, dass die Stadt Linz zwar ein Finanzderivat grundsétzlich fiir die Dauer
des Grundgeschéfts abgeschlossen hat, dies aber vorbehaltlich von Marktentwicklungen,
die eine Reaktion in Form einer Umstrukturierung oder eines Glattstellens erforderlich
machen kénnen. Dies stellt aber keine "Buy-and-Hold" Strategie im Sinne eines sturen
Festhaltens dar.
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.  URKUNDENVORLAGE

Dem Gerichtsauftrag vom 11.11.2016 entsprechend legt BAWAG P.S.K. nachfolgende
Urkunden, die im Rahmen der Befundaufnahme oder Gutachtenserstattung den Sachver-
standigen tibermittelt wurden, vor:

E-Mail an den Sachverstindigen Dr. Wil vom 20.10.2015 samt Aufstellung der
Bewertungskurse (Fixing-Kurse), Beilage ./365;

" E-Mail an die Sachverstindigen Dr. W und Dr. Schmidt vom 15.12.2015 samt
Beantwortung der Fragen aus der Befundaufnahme und Options-Auszugs aus dem
Folder ColL-K, Beilage ./366;

*  E-Mail an die Sachverstandigen Dr. Wi} und Dr. Sl vom 9.2.2016,
Beilage ./367;

. E-Mail an die Sachverstandigen Dr. Wil und Dr. S- vom 15.2.2016 samt
Darstellung zum Nachforschungsergebnis ,Externe Hedges zur Transaktion Swap

4175 mit der Stadt Linz", Beilage ./368;

o Tickets zur Darstellung zum Nachforschungsergebnis ,Externe Hedges zur Transak-
tion Swap 4175 mit der Stadt Linz*, Beilagenkonvolut ./369;

. Ausziige aus der Bloomberg Datenbank, Beilagenkonvolut ./370;

= E-Mail an den Sachverstindigen Dr. SHIEIE vom 17.3.2016 samt Auszug Bloom-
berg Daten zu SFO006M und EUR006M, Beilage./371;

Zusétzlich legt BAWAG P.S.K. das Ticket des Delta-Hedge vom 12.2.2007 vor:

= Ticket zum Delta-Hedge vom 12.2.2007, Beilage ./372.

Mit E-Mail vom 15.12.2015 (Beilage /1366) hat BAWAG P.S.K. bereits einen Screenshot
dieses Delta Hedge zur Verfiigung gestelit. Aus dem nunmehr vorgelegten Ticket ist ein-

deutig erkennbar, dass die Transaktion mit einem Dritten erfolgt ist.

Die mit diesem Schriftsatz vorgelegten Urkunden werden dem Gericht — da dies aufgrund
des groen Datenumfangs eine Vorlage per WebERYV technisch nicht moglich ist — posta-

LANSKY, GANZGER + partner Rechtsanwilte GmbH
32



Hinterlegt am 05.12.2016 - 09:00

lisch Gbermittelt. Ferner werden dem Gericht die vorgelegten Urkunden auch digitalisiert
und OCR-fahig auf einem Datentriger Ubermittelt.

lil. URKUNDENERKLARUNGEN

] Beilage ./9xM, Kurzgutachten von SAM Sachsen Asset Management GmbH vom 5.
Mai 2015:

Echt; zur Richtigkeit wird auf das eigene Vorbringen verwiesen und erginzend an-
gemerkt:

Die Methodik der Privatgutachterin SAM widerspricht der Methodik der Gerichts-
sachversténdigen. Da die angewendete Methodik nicht geeignet ist, sind auch die
Rechenergebnisse unrichtig und im Ubrigen wohl angesichts des Gutachtens der
Gerichtssachversténdigen iiberholt.

. Beilage ./9xN, Stellungnahme Markus Fulmek vom 2. Oktober 2012:

Echt; zur Richtigkeit wird auf das eigene Vorbringen verwiesen, insbesondere wird
die Kritik am Privatgutachten Il aus dem Schriftsatz der BAWAG P.S.K. vom
27.3.2015 (S 3 ff) aufrecht erhalten.

. Beilage ./9xO, Finanzwissenschaftliches Gutachten der Sachsen Asset Manage-
ment vom 7.10.2016:

Echt; zur Richtigkeit wird auf das eigene Vorbringen verwiesen und ergénzend an-
gemerkt:

Das Privatgutachten behauptet eine fehlende Plausibilitit der historischen Simulati-
on im Gutachten der Gerichtssachverstindigen.

Insoweit die Sachversténdigen ihr Gutachten bereits selbst berichtigt haben, sind
die betreffenden Abschnitte inzwischen unbeachtlich. Die restlichen Behauptungen
("Methodische Fehler") der Privatgutachterin SAM sind fachlich unrichtig:

- Zur Kritik an der angeblich zu kurzen Datenhistorie siehe oben Punkt 4,
- Ebenso unrichtig ist die Kritik an einer angeblich zu geringen Driftkomponente.

Einerseits beruhen die alternativen Berechnungen von SAM auf einer vollig
beliebigen Driftkomponente. Andererseits sind die Berechnungen auch me-
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thodisch falsch, insbesondere weil unrichtiger Weise Terminkurse herangezo-
gen werden.

- SchlieBlich tragt auch das Argument, dass aus der starken Bewegung des
EUR/USD und des GBP/USD auf eine starke Bewegung von EUR/CHF ge-
schlossen werden miisste, nicht. Véllig andere Markte zur Risikoanalyse her-
anzuziehen ist methodisch falsch. Vergleiche auch zur nétigen Reprasentativi-
tat fir belastbare historisch-statistische Modelle oben Punkt 4.

. Beilage ./9xP, Gutachten von Prof Dr Y Dr Alexander E.

Echt; zur Richtigkeit wird auf das eigene Vorbringen und die Ausflihrungen zu
Beilage ./9x0 verwiesen.

" Beilage ./9xQ, E-Mail von Mag Christian K} vom 15.12.2015:

Echt und richtig. Ergénzend wird auf das eigene Vorbringen im Schriftsatz vom
10.10.2016 (S 20 f) sowie in Kapitel Il. (Urkundenvorlage) zum Delta-Hedge verwie-
sen.

. Beilage ./9xR, E-Mail von Prof Dr Uwe W an das Gericht vom 23.2 2016, 17:27
Uhr;

Echt; zur Richtigkeit wird auf das eigene Vorbringen verwiesen, insbesondere im
Schriftsatz vom 10.10.2016 (S 20 f) sowie in Kapitel II. (Urkundenvorlage) zum Del-

ta-Hedge.

Wien, am 5.12.2016 BAWAG PSK Bank fiir Arbeit und Wirtschaft und
Osterreichische Postsparkasse AG

Kostenverzeichnis:

Schriftsatz TP3A EUR 17.308,80

50 % ES EUR 8.654,40

ERV~-Kosten EUR 2,10

20 % USt EUR 5.193,06

Summe EUR 31.158, 36
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