PER WEB-ERV

An das
Handelsgericht Wien
Marxergasse 1a
1030 Wien

GZ: 48 Cg 21811k
G2Z: 48 Cg 22211y
Wien, am 7.12.2016
BWGN35509/11/IN

Klagende und
widerbeklagte Partei:

vertreten durch:

Beklagte und
widerklagende Partei:

vertreten durch:

Andarkonta Wien:

AIGNER+PARTNER

RECHTSANWALTE

l.ukas Aigner mag Iur. RA®
Johannes Lehner pr. iur. RA
Georg Zuschin Dr. iur. MBA RA

Bernhard Bdheim or. iur. RAA
Roman Taudas Mag.iur, LL.M. RAA
Nathalie Steidl mag. ivr RAA
Friedrich Schiller mMag.iur. ¢8°
Karin Wimmaer Dr. iur. Mag, phli. C§*

Wien, 1010, Pestalozzigasse 4/5
T (wien) +43 1 361 95 04
F (wien} +43 1 361 99 04 99

Linz, 4020, Bethlehemstrafe 3/6
T (Linz) +43 732 27 28 50
F {Linz) +43 732 27 28 50 B9

office @aigner-partners.at
www.aigner-partners.at

Stadt Linz

{vertreten durch den Birgermeister)
Altes Rathaus, Hauptplatz 1

4020 Linz

Aigner Rechtsanwalts-GmbH, P131948
Pestalozzigas e 4/5
1010 Wien

Prozess- und G ailt.
G?‘nﬁan §19a HAO begehrt der gefertigte Anwalt
did'Bezahlung sdmtlicher Kosten zu seinen Handen.

und

Wildmoser/Koch & Partner Rechtsanwilte GmbH, P430285
Hopfengasse 23
4020 Linz

BAWAG P.S.K. Bank fiir Arbeit und Wirtschaft

und Osterreichische Postsparkasse Aktiengesellschaft
Georg-Coch-Platz 2

1018 Wien-Postsparkasse

LANSKY, GANZGER + partner Rechtsanwiilte GmbH
BiberstraBBe 5
1010 Wien

und

Dorda Brugger Jordis Rechtsanwalte GmbH
Universitatsring 10
1010 Wien

Algner Rachtsanwalis-GmbH, FN 4289837 s, HG Wien, P 131848, (HD: ATUS9344239
"GeschAftsiDhrender Gesallschatier ¥Counse!

Kontoverbindung Wien {Obarbank AG) Kontoverbindung Linz (Oberbank AG)
1BAN: ATBR 1515 0005 0129 8008, BIC: OBKLAT2L Anderkonte Linz: IBAN: AT75 1500 0007 2139 7461, BIC: OBKLAT2L

Honorarkonte Wien IBAN: AT04 1515 0005 0129 5968, BAC: OBKLAT2L Hanorarkonto Linz IBAN: ATS2 1500 0007 2139 7487, BIC DBKLATZ2L



2

wegen: EUR 25.185.074,30 samt Anhang; (Klage 48 Cg 218/11k)
{entspricht CHF 30.640.161,40 samt Anhang in der Klage)
EUR 417.737.018,29 samt Anhang (Widerklage 48 Cg 222/11y)

. ZUSATZFRAGEN
der klagenden Partei zur ,,Ergéanzung des Gutachtens*
durch die Professoren Dr. Thorsten Schmidt und
Dr. Uwe Wystup vom 26. Oktober 2016
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Zusatzfragen der klagenden Partei

Vorbemerkungen

Die Professoren Dr. Thorsten SEEI und Dr. Uwe W (.Gutachter*) haben mit Datum
26. Oktober 2016 ihr am 31. Juli 2016 ausgefertigtes Gerichtsgutachten korrigiert (,korrigiertes
Gutachten®). Sie haben in der korrigierten Version zwar die von der Stadt Linz aufgezeigten
Programm- und Eingabefehler {,Programmierfehler*} eingestanden, jedoch gemeint, dass die
dadurch notwendige Korrektur der Simulation die im Kern getroffenen Aussagen nicht andere,

Nachdem das Handelsgericht Wien in der letzten Verhandlung angekiindigt hatte, dass die
notwendige Erganzung des Gerichisgutachtens primar auf die Punkte Optimierungseignung
und Wahrscheinlichkeitsberechnung beschréankt werde, beziehen sich die folgenden
Feststellungen und ergénzenden Fragen der Stadt Linz auf diese Themenbereiche. Das
korrigierte Gutachten enthéalt zahlreiche Aussagen bankfachlicher und finanzmathematischer
Natur, sodass zu dessen Untersuchung wiederum die SAM Sachsen Asset Management
GmbH (,SAM*) beigezogen wurde. Deren Expertise vom 7. Dezember 2016 wird als Beilage
J9xS vorgelegt.

Der Erérterungsantrag der Stadt Linz enthielt 177 Fragen, die ergdnzenden Fragen werden
daher mit den Nummern 178 ff versehen.

Zusammenfassung der ergidnzend zu behandelnden Themenbereiche

Die Gutachter haben in ihrem korrigierten Gutachten vom 26.0ktober 2016 nicht samtliche
Programmierfehler beseitigt. Sie kommen damit sowohl bei den MessgroBen fir den
erwarteten Ertrag als auch bei den RisikomessgréBen zu abweichenden Ergebnissen
gegeniiber der Berechnung von SAM (Gutachten vom 7.10.2016, Beilage ./9x0). Diese
Abweichung hat auch Einfluss auf die Kennzahlen zur Ermittlung der Optimierungseignung.

Die Gutachter haben auch in ihrem korrigierten Gutachten die Risikoerhéhung bzw. die
Risikoverminderung durch die Hereinnahme des Swap 4175 in das Fremdwahrungsportiolio
der Stadt Linz anhand eines Vergleiches der dblichen RisikomaBzahlen ermittelt.
Typischerweise werden bei einem solchen Risikovergleich nur die Erhéhung oder
Verminderung unerwarteter Verluste betrachtet. Im vorliegenden Fall wire also die
Rickzahlung der CHF-Anleihe dber 195 Mio. (das entsprach EUR 120 Mio.) bei den
RisikomaBzahlen zu eliminieren gewesen, da die Anleihe zu tilgen kein Risiko darstellt. Durch
die fehlende Eliminierung der Tilgung im Vergleich der RisikomaRzahlen haben die Gutachter
das Verhéltnis von Risikoerhéhung oder Risikoverminderung falsch eingeschatzt. Eine lege
artis vorgenommene Risikountersuchung anhand der unerwarteten Risken zeigt eine
Vervielfachung des Risikos durch die Hereinnahme des Swap 4175.
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Die Eignung des Swap 4175, das Fremdwahrungsportfolio der Stadt Linz zu optimieren,
verlangt jedenfalls, dass die erwartbaren Zinszahlungen im Portfolio mit dem Swap 4175
geringer sein wirden, als jene ohne Swap 4175, dass also das exorbitant gestiegene
Wahrungsrisiko zumindest durch geringere Aufwendungen bei den Zinszahlungen
kompensiert wird (sogar die BAWAG hat in ihrem Schriftsatz vom 10, Oktober 2016, 5 9 ff zur
Optimierung gemeint: ,Eine Optimierung liegt vor, wenn zu einem gegebenen Risiko kein
héherer Ertrag oder zu_einem gegebenen Ertrag (Hervorhebung) kein geringeres Risiko
médglich ist.*).

Die Stadt Linz hat deshalb durch SAM urtersuchen lassen, ob bei einer — auch nur
geringfigigen — Erweiterung der Datenhistorie im Simulationsmodell der Gutachter bereits
sichtbar wird, dass der Stadt Linz die Ubernahme des zusétzlichen Wahrungsrisikos nicht
mehr durch einen héheren Ertrag (bzw. geringere Zinsaufwendungen) abgegolten wird.
Bereits in der vorangehenden Untersuchung von SAM (Beilage ./9xC, Seite 23) hat sich bei
einer Erweiterung der Datenhistorie auf 15 Jahre gezeigt, dass sich ausgehend vom Mittelwert
die Zinslast der Stadt Linz aus der CHF-Anleihe mit dem Swap 4175 nicht verringert,
sondern dass sogar mit héheren Zinszahlungen von EUR 43 Mio. gerechnet werden musste.
Die Vervielfachung des Wahrungsrisikos wurde also nicht durch einen Zusatzertrag (bzw. eine
Kostensenkung) kompensiert. Die nunmehrige Untersuchung von SAM zeigt, dass der gleiche
Effekt bereits bei Verwendung einer Datenhistorie von bloB 10 Jahren (auch diese
unterschétzt das Risiko ganz erheblich) nicht mehr der Fall ist.

Zusatzliche Fragen

Keine vollstédndige Korrektur der Programmierfehler

SAM zeigt in der jetzt vorgelegten Untersuchung vom 7. Dezember 2016, dass die Gutachter
noch immer nicht alle Fehler korrigiert haben. Eine Korrektur aller Fehler wiirde sowohl bei
den Messzahlen fir die Ertragsberechnung als auch bei den RisikomaBzahlen zu Anderungen
fihren. Auch wenn diese Fehler quantitativ — im Vergleich zum urspringlichen Gutachten -
nicht mehr so gravierend sind, beeinflussen sie doch die Beurteilung der Risikoerhéhung
sowie des moglichen Ertrages: So musste die Stadt Linz {in der Berechnung von SAM) beim
Value-at-Risk 90% — eine an sich uniibliche RisikomaBzahl - allein durch die
Fremdwahrungsanleihe in 10 % der Falle mit einer Mehrzahlung von EUR 6 Mio. {126 Mio.
minus 120 Mio.) rechnen, wahrend durch die Hereinnahme des Swap 4175 die erwartbaren
Mehrzahlungen auf EUR 12 Mio. (132 Mio. minus 120 Mio.) steigen. Das Risiko hat sich also
bei Beseitigung der Programmierfehler verdoppelt.
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Fragen

» Frage 178: Trifft das Untersuchungsergebnis von SAM zu, dass im korrigierten
Gutachten noch immer nicht alle Programmierfehler behoben wurden und wenn ja, gibt
es dafiir spezifische Griinde?

» Frage 179: Treffen die von SAM auf Seite 5 wiedergegebenen Berechnungsergebnisse,
die nach Berichtigung aller Programmierfehler ermittelt wurden, zu, ist also fir die
Optimierungseignung von diesen Zahlen auszugehen?

Nur unerwartete Verluste sind fir die Risikoberechnung maBgeblich

Lege artis werden bei Risikountersuchungen nur unerwartete Verluste betrachtet. Unerwartete
Verluste bei der Anleihe ergeben sich ausschlieBlich aus dem mit ihr verbundenen
Wahrungsrisiko, nicht aber aus der Verpflichtung zur Ruckzahlung des aufgenommenen
Darlehens. Die bei Abschluss des Swap 4175 bestehende Riickzahlungsverpflichtung in Hohe
von EUR 120 Mio. stellte, hatte die Stadt Linz diese Anleihe zu diesem Zeitpunkt entweder
getilgt oder aber in eine Euro-Anleihe konvertiert (beides hatte EUR 120 Mio. ,gekostet*), kein
zusétzliches Risiko dar. Die Risikountersuchung der unerwarteten Verluste hat also die
Rickzahlungsverpilichtung (das waren die Mehrkosten von EUR 120 Mio. bei einer sofortigen
Tilgung) zu eliminieren (SAM Gutachten vom 7. Dezember 2016, S 6 f).

Geht man so vor, so zeigt sich aber, dass — auch nach der noch nicht vollstandig korrigierten
Berechnung der Gutachter — im Portfolio ohne Swap mit einer Wahrscheinlichkeit von 5 % mit
Mehrkosten von EUR 14 Mio. durch die Nichttiigung bzw. Nichtkonvertierung der Anleihe im
Jahre 2007 zu rechnen war (EUR 134 Mio. minus EUR 120 Mio.), wo hingegen nach
Hereinnahme des Swap 4175 in das Portfolio bei der gleichen Wahrscheinlichkeit von 5 % mit
Mehrkosten von mindestens EUR 40 Mio. {EUR 160 Mio. minus EUR 120 Mio.) zu rechnen
war. Das Wahrungsrisiko hat sich also nicht nur um 20 % erhéht, sondern um rd. 300 %.

Fragen

» Frage 180: Trifft es zu, dass in der Tilgung bzw. Konvertierung der Anleihe kein Risiko
liegt, der Betrag von EUR 120 Mio. vor dem Risikovergleich also von den
RisikomaBzahlen in Abzug zu bringen ist?

e  Frage 181: Trifft es zu, dass sich dann bei einer RisikomaRzahl Value-at-Risk 95% das
Risiko unerwarteter Verluste beim Portfolio mit Swap gegeniiber dem Portfolic ohne
Swap rd. verdreifacht hat?

» Frage 182: Im korrigierten Gutachten wird als RisikomaBzahl ein Value-at-Risk 90 %
eingeflhrt, gleichzeitig aber diese RisikomaBzahlen bei der Auflistung der Oblichen
RisikomaBzahlen als géngiges Risikomaf3 nicht erwahnt (korrigiertes Gutachten, S 13).
Trifft es zu, dass es sich beim Value-at-Risk 90 % um keine géngige RisikomaBzahl
handelt.
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Kein Ertraq for die Stadt Linz (Verldngerung der Datenhistorie)

Die Gutachter gehen auch im korigienen Gutachten davon aus, dass unter dem
Gesichtspunkt der Optimierungseignung ein Investor ,[ble/ Steigerung des Mittelwertes nach
géngiger Meinung in der Literatur ein héheres Risiko in Kauf nehmen [darf}’ (korrigiertes
Gutachten, S 6). Die Optimierungseignung setzt also zumindest voraus, dass die im Mittel
erwartete Zahllast fir die Zinsen aus dem Portfolio mit Swap gegeniiber dem Portiolio ohne
Swap sinkt, also der Ertrag durch die Hereinnahme des Swap 4175 steigt.

Einer der Schwachpunkte auch des korrigierten Gutachtens besteht darin, dass die im Modeil
verwendete Datenhistorie viel zu kurz ist; sie bleibt mit 8 Jahren sogar hinter der Laufzeit des
Swap zuriick. Bei einer Datenhistorie von 15 Jahren, die SAM ihrer letzten Untersuchung
zugrunde legte, sinkt nicht die Zahllast der Stadt Linz fur die Zinszahlungen, sondern sie
steigt sogar um EUR 43 Mio. (EUR 163 Mio. minus EUR 120 Mio.). Die weitere Untersuchung
von SAM, die mit diesem Schriftsatz vorgelegt wird, zeigt, dass sogar bei einer geringfigigen
Verlangerung der Datenhistorie auf 10 Jahre (das entspricht der Laufzeit des Swap) der Ertrag
fir die Stadt Linz daraus praktisch null ist. Das hei3t, durch die Hereinnahme des Swap 4175
vervielfacht sich das Wahrungsrisiko, die Zinsenlast bleibt demgegeniiber praktisch gleich.

Fragen

o Frage 183: Trifft die Berechnung von SAM zu, dass bei einer 10j&hrigen Datenhistorie —
unter gleichen Modellannahmen - der Mittelwert der zu erwartenden Zinszahlungen
durch die Hereinnahme des Swap 4175 lediglich um EUR 1 Mio. sinkt.

e Frage 184: Treffen die anderen Berechnungen zu den RisikomaBzahien in der
Untersuchung von SAM vom 7. Dezember 2016 zu.

s Frage 185: Stellt der Mittelwert die MaB3zahl for die Bewertung dar, ob der Ertrag
gesteigert bzw. der Aufwand verringert wird.

» Frage 186: Trifft es zu, dass der Swap 4175 jedenfalls dann nicht zur Optimierung
geeignet war, wenn die (massive) Erhdhung des Wahrungsrisikos nicht mit einer
Steigerung des Ertrages bzw. einer Minimierung des Aufwandes verbunden war.

Urkundenvorlage

Vorgelegt wird das im Text erwahnte finanzwissenschafiliche Gutachten der Sachsen Asset
Management GmbH (SAM)} vom 07.12.2016, Beilage ./9xS.

Stadt Linz





