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Mit dem Beschluss des Handelsgerichtes Wien vom 7.6.2017 wurden wir beauftragt unser
Gutachten vom 31.07.2016 (im Folgenden Gerichtsgutachten) um die Beantwortung der fol-
genden Fragen zu erganzen:

A. Fragen des Gerichts

A.1. Innerhalb welchen Zeitraums muss eine Ausstiegsentscheidung fallen kénnen, um das
Risiko, das mit dem Swap verbunden ist, ausreichend beherrschbar zu machen? War — unter
Zugrundelegung der bisherigen gutachterlichen Einschatzung der Optimierungseignung — der
Swap 4175 zum Zeitpunkt des Geschaftsabschlusses zur Optimierung des Fremdfinanzie-
rungsportfolios der Klagerin geeignet, wenn fiir eine gliltige Auflésung des Swaps die Geneh-
migung der Landesregierung des Landes Oberdsterreich notwendig gewesen waére, die bis zu
acht Wochen in Anspruch nehmen kann? {(Genehmigungspflicht méglich, wenn die Kosten
der Auflésung fremdfinanziert werden und 15% der Einnahmen des ordentlichen Voran-
schlages des laufenden Rechnungsjahres libersteigen bzw. die Aufldsung zu Haftungen fiihrt,
durch die der Gesamtstand der von der Stadt (ibernommenen Haftungen 30% der Einnah-
men des ordentlichen Voranschlages des laufenden Rechnungsjahres Gbersteigen, siehe § 78
StL idF LGBINr 7/1992).

Der Klagerin wird diesbeziglich aufgetragen, den Sachverstandigen von diesen allenfalls
noch benétigten Informationen zu ihren ordentlichen Voranschldgen zukommen zu lassen.
Falls diese Frage nicht unabhéngig von der Wahrscheinlichkeit des Entstehens entsprechen-
der Kosten eindeutig bejaht oder verneint werden kann:

A.l.a. Wie wahrscheinlich war es ex ante bei Geschéaftsabschluss, dass Auflésungskosten des
Swaps entstehen, die 15% bzw. 30% der Einnahmen des ordentlichen Voranschlages des lau-
fenden Rechnungsjahres. Gbersteigen (es mégen zum Voranschlag Durchschnittswerte gebil-
det werden)?

A.1.b. Ware bei Annahme einer derartigen Wahrscheinlichkeit von einer ausreichenden Be-
herrschbarkeit des Risikos auszugehen und damit die Optimierungseignung zu bejahen?

A.2. Wie wahrscheinlich war es ex ante bei Geschéftsabschluss, dass die Klagerin

a. aus dem laufenden Swap

b. aus dem laufenden Swap und der CHF-Anleihe

wiahrend der Laufzeit des Swaps jahrliche Zahlungsverpflichtungen treffen werden, die 15%
der Einnahmen des ordentlichen Voranschlages des laufenden Rechnungsjahres Uberstei-
gen?

Die Wahrscheinlichkeiten mdgen mittels Variante 3 so prézise wie moglich berechnet wer-
den (volles statistisches und risiko-neutrales Marktmodell und auch historisch).

A.3. Wenn man Zahlungen in derartigen Héhen jedenfalls vermeiden will, wie hitte eine
sinnvolle Stop-Loss-Vereinbarung oder andere Absicherung ausgesehen? Ware der Swap
dann wirtschaftlich noch sinnvoll?



A.4. Ist es (iblich bzw. lege artis, als Bewertungen lediglich Accounting Values heranzuzie-
hen? Wie sehr weichen die einzelnen der Kldgerin von der Beklagten Gbermittelten buchhal-
terischen Werte von MTM ab?

A.5. Die Ausfiihrungen der Beklagten zur Bewertung in ihrer Bankbilanz (Schriftsatz vom

10.10.2016, S 37ff) mogen berlicksichtigt und das Gutachten Kapitel 4.2.3. bei Bedarf ent-
sprechend ergénzt werden.

B. Fragen der Klagerin:

Schriftsatz ON 435, Fragen nummeriert (2.3.5, 1-7):
B.1. Kdnnen Sie die unter Punkt 2.3.1. angeflihrten Plausibilitadtsiiberlegungen bestatigen?

B.2. Treffen die von SAM festgestellten (Punkt 2.3.4) Programmierfehler zu?

B.3. Wenn nein, warum ist die Programmierung laut Gutachten trotz der aufgezeigten Fehler
korrekt?

B.4. Wenn ja (also Programmierfehler sind unterlaufen), stimmen die von SAM ermittelten
Messgrofien?

B.5. Wenn die von SAM ermittelten Messgréf3en nicht stimmen, welche MessgréBen ermit-
teln die Gutachter nach Beseitigung der Programmierfehler (Gutachtensergdnzung)?

B.6. Messen die Werte fiir die ,Varianz” und den ,Value-at-Risk” das mit dem jeweiligen
Portfolio verbundene Risiko?

B.7. Wenn ja, bedeuten die von SAM/den Gutachtern — nach Beseitigung der Programmier-
fehler — ermittelten Werte, dass sich das Risiko der Stadt Linz durch die Hereinnahme des
Swap 4175 in das Fremdwahrungsportfolio verringert oder erhéht hat?

(2.4.1.5, 8-9, 11-14)

B.8. Warum haben die Gutachter trotz der von ihnen selbst erkannten Bedenklichkeit eines
kurzen Zeithorizontes eine Datenhistorie verwendet, die sogar kiirzer als der Prognhosezeit-
raum ist? Kosten- und Zeitargumente kénnen angesichts der Dauer des Gerichtsgutachtens
wohl nicht ausschlaggebend gewesen sein.

B.9. Ware nicht eine 15-jahrige Historie angemessen und wiirde diese die Risikobemessung
der beiden Portfolien verandern?

B.10. nicht beauftragt.

B.11. Trifft die Aussage von SAM zu, wonach Bloomberg , auf Knopfdruck” (SAM S 22) die
entsprechenden Zeitreihen (etwa 15 Jahre) chne weiteres zur Verfligung stellt?



B.12. Wenn ja, steht dieser Umstand nicht im Widerspruch zur Rechtfertigung der Gutach-
ter, dass die Verwendung einer langeren Zeitreihe , ohne eine genaue Datenaufbereitung
nicht leicht zu realisieren [ist]“ (Gerichtsgutachten S 31)?

B.13. Selbst wenn zunidchst nur die Daten eines einzigen bekannten Datenproviders heran-
gezogen wirden (Bloomberg), miisste sich doch eine Anndherung ergeben, wie sich die Ver-
langerung der Zeitreihe auswirkt?

B.14. Die Gutachter sprechen davon, dass die mit der kurzen Zeitreihe von acht Jahren ver-
bundene Prognose die Risiken unterschitzt und daher bei der Interpretation der Ergebnisse
zu beachten ist. Inwieweit ist das bei den Aussagen der Gutachter zur Optimierungseignung
(insbesondere auf den Seiten 37 ff) tatsachlich beriicksichtigt worden?

(2.4.2.4. 15-20d)
B.15. Haben die Gutachter in ihrem Simulationsmodell eine Drift verwendet?

B.16. Wenn ja, wie hoch war diese?

B.17. Wenn ja, ist die von den Gutachtern verwendete Drift aus der Vergangenheit oder aus
der Markterwartung abgeleitet?

B.18. SAM stellt in seiner Untersuchung fest, dass die von den Gutachtern verwendete Drift
praktisch null ist (SAM S 5). Trifft das zu?

B.19. Wenn ja, liegt es nahe, anzunehmen, dass der von den Gutachtern erhobene Vorwurf
gegen Mark Wahrenburg (eine ,Schatzung ohne Drift” ist ,ein fragwiirdiges Verfahren”)
auch auf ihre Simulation zutrifft? Wenn nein, warum nicht?

B.20. Wenn die Markterwartung von den Gutachtern in ihre Drift nicht eingeflossen ist,

a) was war der Grund dafur?

b) muss diese nicht jedenfalls zwingend einflieRen, wenn im historischen Trend vom Erstark-
ten des Schweizer Franken auszugehen ist, weil ansonsten das Risiko unterschitzt wird?

c) sprechen nicht die unplausiblen Ergebnisse der Simulation {(durchschnittlicher EUR/CHF-
Wechselkurs von 1,64/Sinken des Wechselkurses unter 1,26 bei lediglich 1 % [im Detail
Punkt 2.4.3.2. f] dafir, dass die Markterwartung in die Simulation jedenfalls einbezogen wer-
den muss?

d) spricht nicht die Untersuchung der Gutachter iiber die Wahrscheinlichkeit einer Unter-
schreitung des Strike auf den Seiten 55/56 und 142/143 des Gerichtsgutachtens genau dage-
gen, die Markterwartung bei der Simulation einfach auBer Acht zu lassen? (Der dort ange-
stellte Vergleich der Verlustwahrscheinlichkeit von EUR 33 Mio. bei historischer Betrachtung
und bei Beriicksichtigung der Markterwartung differiert um mehr als das Doppelte [ndmlich
26% zu 65%]).

(2.4.3.4.21-26)
B.21. Stimmt es, dass im Simulationsmodell der Gutachter der EUR/CHF-Wechselkurs im
Mittel bei 1,64 lag?



B.22. Wie erklaren sich die Gutachter diese Tatsche angesichts der tatsachlichen Entwicklung
des Wechselkurses?

B.23. Wie erkldren sich die Gutachter diese Tatsache vor dem Hintergrund ihrer Aussage
(Gerichtsgutachten S 145) wonach die Wahrscheinlichkeit einer Unterschreitung des
EUR/CHF Wechselkurses von 1,54 bei 92% bzw. 88% gelegen ist?

B.24. Stimmt es, dass ein Sinken des EUR/CHF Wechselkurses innerhalb eines Beobachtungs-
zeitraumes von zehn Jahren auf oder unter 1,26 lediglich einmal in tausend Jahren wahr-
scheinlich war?

B.25. Stimmt es, dass nach dem Simulationsmodell der Gutachter das Sinken auf die Paritat
zwischen Schweizer Franken und Euro innerhalb eines Beobachtungszeitraumes von zehn
Jahren nur einmal in hunderttausend Jahren wahrscheinlich war?

B.26. Lasst diese Abweichung nicht den Schluss zu, dass das rein historisch-statistische Simu-
lationsmodell der Gutachter schon seiner Struktur nach nicht geeignet ist, valide Aussagen
zu wahrscheinlichen Entwicklungen zu machen?

(2.4.4.6, 27-28)
B.27. Bedeuten diese Berechnungen ex ante eine Erhéhung des Risikos der Stadt Linz durch
die Hereinname des Swap 4175 ?

B.28. Fiihrte die Hereinnahme des Swap 4175 gemessen an diesen Werten zu einer Optimie-
rung oder zu einer Verschlechterung der Position der Stadt Linz?

(2.4.5.1, 29-34)
B.29. War - die von den Gutachtern diskutierten Stop-Loss-Strategien unterstellt — bei ei-
nem vorzeitigen Ausstieg mit einem (Gesamt-) Verlust der Stadt Linz zu rechnen?

B.30. Wenn ja, welcher Verlust hatte dabei als wahrscheinlich angenommen werden mis-
sen?

B.31. Miisste ein solcher wahrscheinlicher Verlust nicht in die RisikomessgréRen eingerech-
net werden (die von den Gutachtern genannten Zahlen von EUR 25 Mio. [voraussichtliche
Ausstiegskosten bei einem Puffer von EUR 10 Mio.] bzw. EUR 50 Mio. [bei einem lediglich
am EUR/CHF-Wechselkurs orientierten Ausstieg] sind jedenfalls sowohl bei den Mittelwer-
ten als auch bei den Risikomessgréen quantitativ nicht vernachlassigbar)?

B.32. Wiirden sich die RisikomessgréBen bei Einrechnung eines solchen Verlustes nicht ver-
andern?

B.33. Musste sich nicht zumindest der Mittelwert der Zahlungen um den voraussichtlichen
Verlust von EUR 25 Mio. bzw. EUR 50 Mio. erhéhen?

B.34. Wie wirden sich die Ubrigen Messgréfen (Varianz/Value-at-Risk) bei Einbeziehung des
wahrscheinlichen Verlustes aus der Stop-Loss-Strategie verandern (Gutachtensergdnzung)?



(2.4.5.2,35-37)
B.35. War das von den Gutachtern auf den Seiten 55/56 des Gerichtsgutachtens geschilderte
Risiko (einer Mehrzahlung von zumindest EUR 33 Mio.} wahrscheinlich?

B.36. Wie hoch war diese Wahrscheinlichkeit?

B.37. War der Swap 4175 geeignet, dieses (wahrscheinliche) Risiko abzusichern, oder hat er
dieses Risiko erst hervorgerufen?

(4.1.2., 75-79)
B.75. Liegt im ,Quanto-Effekt” der Formel gegeniiber Standard-Optionen ein zusatzliches Ri-
siko?

B.76. Wenn ja, wurde der Stadt Linz dieses Risiko — etwa durch einen geringeren Fixzins ge-
geniiber einer Formel mit Standard-Optionen — abgegolten?

B.77. Wire bei gleichem Strike (EUR/CHF 1,5400) und gleichem Fixzinssatz (0,065 % p.a.) der
Swap allein aus Standard-Optionen konstruierbar gewesen, hétte es also der ,Quanto-Funk-
tion“ gar nicht bedurft? (Die Gutachter flihren dazu auf der Seite 67 des Gerichtsgutachtens
wortlich aus: , Die einzige sinnvolle Alternative [angesichts der Unméglichkeit, den Swap in
den eigenen Systemen ordnungsgemal zu erfassen] ware gewesen, den Swap 4175 entwe-
der nicht zu handeln oder durch eine Anpassung der Formel [also einer Anderung des Pro-
duktes bzw. des Vertrages] den Self-Quanto-Effekt zu entfernen.”)

B.78. Wie hoch waren die Auflésungskosten am 11. Oktober 2011 gewesen, hitte der Swap
4175 bei gleichem Ausiibungspreis und gleichem Zinssatz nur aus Standard-Optionen be-
standen?

B.79. Wie hoch wiren die Aufldsungskosten am 11. Oktober 2011 gewesen, hitte die be-
klagte Partei ein Produkt empfohlen, bei dem von der im Gutachten dargestellten Alterna-
tive 1 (Verwendung des Quanto-Effekts zur Risikobegrenzung/Abschluss eines Quanto-Put-
Spreads; Gerichtsgutachten S 44) Gebrach gemacht worden ware?

(4.2.1.2, 80-83)

B.80. Wenn die Gutachter von einem ,,grundsatzlich anderen Produkt” und von wesentli-
chen Unterschieden (im Vergleich zum Swap 3976) sprechen, hatte daflir nicht ein selbstén-
diger Produkteinfiihrungsprozess durchgefiihrt werden miissen?

B.81. Darf ein Produkt eingefiihrt werden, das in den Systemen der Bank nicht unmittelbar
abbildbar ist?

B.82. Bestand durch den fehlenden Produkteinflihrungsprozess die Gefahr, dass der Stadt
Linz ein von der beklagten Partei selbst nicht erkanntes/bewertetes Risiko verkauft wird?

B.83. Gilt das nicht vor allem vor dem Hintergrund, dass es sich auf Seiten der Stadt Linz aus-
schlieRlich um Short-Positionen gehandelt hat?



(4.2.2.2., 84-98)

B.84. Sind die Aussagen der Gutachter so zu verstehen, dass die beklagte Partei den Swap
4175 weder vollsténdig erfasst noch bewertet hat, sondern dass sich die Erfassung und Be-
wertung lediglich auf eine (nur anndhernde) Replikation des Swap 4175 bezog?

B.85. Wenn ja, gilt das auch fiir die ,Wiederherstellung der Position” durch die beklagte Par-
tei nach der Auflésung am 11. Oktober 20117

B.86. War eine solche Vorgangsweise {namlich nur die Bewertung der Replikation und nicht
des eigentlichen Produktes) Giberhaupt zuldssig? Die Gutachter sprechen in diesem Zusam-
menhang lediglich davon, dass aus ,heutiger Sicht” ein solches Verfahren fiir die Bankenauf-
sicht ,sicherlich nicht mehr akzeptabel ware.” Gilt diese Aussage auch fir das Jahr 2007?

B.87. Im Gutachten heillt es weiters, dass die beklagte Partie ,,aus Sicht des Martkrisikoma-
nagements [..] stets auf der sicheren Seite” war. Ist damit gemeint, dass die Partei sicher
sein konnte, dass sie von der Stadt Linz immer mehr Zahlungen erhielt, als sie selber zur Wei-
terhabe an Dritte benétigte? Hatte die beklagte Partei in dieser Hinsicht als iberhaupt noch
ein Marktrisiko?

B.88. Steht die Feststellung, dass die Gutachter die Struktur fiir geniigend gut geldst halten,
nicht im Widerspruch zu den weiteren Gutachtensergebnissen, wonach ,die Stadt Linz [...]
flir einen Quanto-Effekt zur Kassa gebeten wiirde, von dem nicht sicher feststeht, ob die BA-
WAG sich dessen bei Anbahnung und Abschluss des Swap 4175 bewusst war” (Gerichtsgut-
achten S 85 — Hervorhebung), bzw., zu der an der Bewertung der beklagten Partei geduRer-
ten Kritik, wonach die Abweichung vom fairen Marktwert ,[...] dem Kunden und der bankei-
genen Bilanz gegeniiber unakzeptabel oder zumindest grenzwertig [ist] (Gerichtsgutachten
S 89 — Hervorhebung).

B.89. Steht die Aussage einer ,,genligend guten Losung” nicht im Widerspruch zur Beanstan-
dung durch die Osterreichische Nationalbank in ihrem Priifbericht gemaR § 70 Abs 1 BWG
vom 17. Juni 20117

(5.2.2.,93)

B.93. Wie ist es zu erkldren, dass nach der historisch-statistischen Wahrscheinlichkeitsrech-
nung der Eintritt des Verlustes von EUR 33 Mio. nur zu 26% wahrscheinlich ist, dass aber zur
Absicherung des bestehenden Kreditausfallrisikos die Bank von einem Kunden — soweit es
sich nicht um eine kommunale Einrichtung handelt — fiir das Geschift eine Sicherheit von
EUR 133 Mio. fordern muss?

(6.1.2.3.) mit dem zusétzlichen Hinweis auf die Notkompetenz des Blirgermeisters in § 49
Abs 6 StL

Die Stadt Linz beantragt daher die Erganzung der gutachterlichen Stellungnahme hinsichtlich
der Maglichkeit zur Implementierung einer Stop-Loss-Strategie unter ausdriicklicher Erorte-
rung der genannten kommunalrechtlichen Rahmenbedingungen. Dieser Ergdnzungsantrag
und die nachfolgenden Fragen sind relevant dafiir, ob die Implementierung einer Stop-Loss-
Strategie unter kommunalen Rahmenbedingungen tatsdchlich umsetzbar war.



(6.2.2.1., 99-102)
B.99. Bis zu welchem Betrag fiir die Ausstiegskosten sehen die Gutachter das Risiko als be-
herrschbar an?

B.100. Dies vor allem vor dem Hintergrund der Aussage der Gutachter auf Seite 53 des Ge-
richtsgutachtens: , Gibt man sich ein sehr geringes Limit vor, etwa die Ausstiegskosten von
30 Mio. EUR, so lauft man Gefahr, dass dieses Limit schnell unterschritten wird und somit
der Nutzen der Aktivitat verschwindet, da die initialen Kosten durch einen vorschnellen Ver-
kauf nicht eingespielt werden kénnen.”

B.101. Sind aus Sicht der Gutachter also EUR 30 Mio. ein zu geringes Limit, mit anderen Wor-
ten, hatte der Gemeinderat der Stadt Linz vorweg Ausstiegskosten von mehr als EUR 30 Mio.
bewilligen miissen? Sind das etwa die von d@¥&Gutachtern an anderer Stelle genannten EUR
50 Mio. oder sogar das — fiir den Swap 4175 von den Gutachtern empfohlene — Risikobudget
von EUR 133 Mio. (Gerichtsgutachten S 58)?

B.102. Andererseits konstatieren die Gutachter auf Seite 57 des Gerichtsgutachtens: ,Hatte
die Einschatzung beispielsweise ergeben, dass ein Verlust von EUR 50 Millionen plausibel ge-
wesen wdre, hatte die Stadt Linz den Swap wahrscheinlich nicht abgeschlossen.” Woher
bzw. woraus hétte die Stadt Linz diese Einsicht gewinnen kénnen?

(6.2.2.2, 103-109)
B.103. Sind bei einer lediglich am Wahrungskurs orientierten Stop-Loss-Strategie die Aus-
stiegskosten ex ante feststellbar?

B.104. Wenn nein, wie kann ein Ausstieg bei einer solchen Stop-Loss-Strategie in Verbindung
mit einem vorher vom Gemeinderat festgelegten Volumen an Ausstiegskosten funktionie-
ren?

B.105. Der Gemeinderat hat in seiner Sitzung vom 4. Juni 2004 zum Ausdruck gebracht, dass
er mogliche Verluste nur in Hohe von EUR 10 Mio. im Vorhinein akzeptieren kénne (das ent-
spricht auch dem von den Gutachtern angenommen ,,Puffer” fir den Ausstiegt, wenn auch
die Ausstiegskosten in diesem Fall zwischen EUR 15 Mio. und EUR 25 Mio. wiren). Welchen
EUR/CHF-Wechselkurs hatte Mag. lmm— unter der Annahme der Gemeinderat hatte ex
ante Ausstiegskosten in Hohe von EUR 10 Mio. bewilligt — als Ausstiegskurs festlegen mus-
sen?

B.106. Wire die Festlegung eines derartigen Ausstiegskurses tiberhaupt méglich gewesen?

B.107. Wenn ja, ware eine solche Festlegung auch dann méglich gewesen, wenn die gut-
achterliche Feststellung zutrifft, dass die Ausstiegskosten bereits bei Abschluss des Swaps 27
Mio. EUR betragen haben?

B.108. Ist bei monatlichen Schwankungen von bis zu EUR 300 Mio. (Gerichtsgutachten S 72)
ein Ausstieg zu im Vorhinein bewilligten Ausstiegskosten von héchsten EUR 10 Mio. und un-
ter bloBer Beachtung des taglichen EUR/CHF-Wechselkurses moglich?



B.109. Aus der Tabelle auf Seite 69 des Gerichtsgutachtens ergibt sich, das bereits bei einem
EUR/CHF-Wechselkurs von 1,5455 (also iber dem Strike) die Ausstiegskosten zumindest EUR
67 Mio betragen haben. Wir ware danach die von den Gutachtern empfohlene Stop-Loss
Strategie, bei einem Wechselkurs von 1,5018 und einem nicht mehr akzeptablen Verlustvo-
lumen von EUR 50 Mio. (Gerichtsgutachten S 57) auszusteigen, umzusetzen gewesen?

6.2.2.3. (110-112) Frage 112 nur, wenn die Beherrschbarkeit von der Schadenshéhe abhangt.
B.110. Ausgehen von Beilage ./QQ, wonach der Break Even bei einem Kurs von 1,4975 lag,
bei welchem Kurs hétte Mag. Penn aussteigen missen, wenn er sich an die von den Gutach-
tern offenkundig praferierten Stop-Loss-Strategie, die alleinige Beobachtung des EUR/CHF-
Wechselkurses, gehalten hitte?

B.111. Welche Ausstiegskosten hitte Mag. Ml bei einem Ausstiegskurs von 1,4975 ex ante
vom Gemeinderat absichern lassen mussen?

B.112. Ausgehend davon, dass der Break-Even des Produktes bei 1,4975 lag, die Stadt Linz
also bis zu diesem Kurs Vorteile aus den Cash-Flows gegeniiber dem aktuellen 10-Jahres-
Swapsatz hatte, bis zu welcher Héhe hétte die Stadt Linz voriibergehende Verluste aus den
halbjahrlichen Zahlungen in Kauf nehmen kénnen, um — wie die Gutachter — noch von einem
beherrschbaren Risiko zu sprechen?

(6.2.2.4,113 - 114)
B.113. Hitte die Stadt Linz mit diesen (falschen) Bewertung tatsachlich das Risiko steuern
kénnen?

B.114. Wenn nein, hatte der Stadt Linz die Unrichtigkeit der Bewertung auffallen kénnen?

(6.2.2.5,115-117)
B.115. Wie vertragt sich diese Empfehlung mit der Kritik an Schwabe, Ley & Greiner (Ge-
richtsgutachten S 107 FN 38). ,Wir geben allerdings zu bedenken, dass ein Mandat der Bank
zum Verkauf bei Unterschreiten eines bestimmten Wertes das Risiko nicht notwendiger-
weise limitiert [Hervorhebung]. Bei einer Stop-Loss Order ist die Hohe des Verlustes vorab
unklar.”

wtoeed
B.116. Beim Swap-Vertrag handelt sich um ein Dauerschuldverhaltnis zwischen der Stadt
Linz und der beklagten Partei, das unklindbar ist. Wie kdnnte unter diesen vertraglichen Rah-
menbedingungen ein Verkaufsmechanismus aussehen?

B.117. Die beklagte Partei bendtigte fiir die Auflésung des Swap 4175 rund eine Woche, die
Gutachter beurteilen diesen Zeitraum als nachvollziehbar und angemessen (Gerichtsgutach-
ten S 72). Welchen Einfluss hat die lange Auflésungsdauer auf ein Verkaufsmandat, wenn
man die Aussage der Gutachter dabei berlicksichtigt, wonach ein derartiges Verkaufsmandat
deshalb Sinn macht, weil damit die Auflésung bei Unterschreiten eines bestimmten Wertes
schneller umgesetzt werden kénne?

(6.3.2.,121)
B.121. Wenn nein, durfte der Swap 4175 einer Kommune wie der Stadt Linz aus bankfachli-
cher Sicht empfohlen werden?



8.1.3.(151-157), siehe auch die Frage 19 der Beklagten und ON 390a
B.151. Handelt es sich bei den vorzitierten Details aus dem Folder ,,ColL-K“ und dem
»Screenshot” um Unterlagen Uber den Delta-Hedge?

B.152. Wenn nein, lassen sich daraus keine Schlisse auf den Delta-Hedge ziehen?

B.153. Warum haben die Gutachter von der beklagten Partei nicht die Vorlage des Delta-
Hedge (der Delta-Hedges) verlangt?

B.154. Wenn sie die Vorlage verlangt hatten, mit welcher Begriindung ist sie dann nicht er-
folgt?

B.155. Ist es nicht duRerst unwahrscheinlich/unglaubwiirdig, dass angesichts des Volumens
des Geschiafts der Delta-Hedge nicht auffindbar bzw. nicht identifizierbar ist?

B.156. Wir dort ein externes oder ein internes Ticket abgebildet?

B.157. Ist es plausibel, dass es der beklagten Partei angesichts des Volumens der Fremdwah-
rungsoptionen {es handelte sich nach der Berechnung der Gutachter um mehr als 1,1 Mrd.
CHF) iberhaupt méglich gewesen ist, dieses Risiko mit einem einzigen Delta-Hedge abzusi-
chern, wie der ,Screenshot” vermittelt?

(8.5.2,168-170)

B.168. Die Gutachter bringen klar zum Ausdruck, dass eine Aufldsung des Swap 4175 zum
(fairen) Marktwert schon deshalb nicht méglich war, weil beim Riickkauf durch die Stadt Linz
die Geld-/Brief-Spanne zu beriicksichtigen war. In diesem Zusammenhang sprechen sie von
Auflésungskosten unmittelbar nach Abschluss des Swap-Vertrages von EUR 27 Mio. (Ge-
richtsgutachten S 53), wobei der Marktwert —EUR 19,8 Mio. betragen hat; an anderer Stelle
nennen sie zusatzliche Auflésungskosten zum Marktwert zwischen EUR 5 Mio. und EUR 15
Mio. Ihre Schlussfolgerung, wonach im Jahr 2007 eine kostenlose Auflésung moglich gewe-
sen sei, beruht allerdings lediglich auf den damaligen Marktwerten. Warum wurde dieser
Unterschied zwischen Marktwert auf der einen Seite und den tatsachlichen Auflésungskos-
ten auf der anderen Seite bei dieser Aussage nicht beriicksichtigt?

B.169. Ist es angesichts der von den Gutachtern selbst angenommen Unterschiede zwischen
Marktwert und Auflésungskosten nicht wahrscheinlich, dass die relativ geringfiigigen positi-
ven Marktwerte im Jahre 2007 dennoch mit Kosten fir die Stadt Linz verbunden gewesen
waren?

B.170. Ist — wegen der Differenz zwischen Marktwert und SchlieBungskosten — die Mag.
PSR im Juli 2007 bei einem aktuellen Marktwert von EUR 4 Mio. gegebene Auskunft, die
SchlieRung des Swap 4175 ware (dennoch) flr ihn mit Kosten verbunden, plausibel (Beilage
JHH)?

(8.6.2.,171-177)
B.171. Nach der von den Gutachtern selbst verwendeten Definition ist die Marge die Diffe-
renz zwischen dem Kaufpreis (bzw. dem hier nicht einschlagigen Verkaufspreis) und dem



Marktwert (Gerichtsgutachten S 7). Dabei handelt es sich um eine Bruttorechnung; Aufwen-
dungen, Riickstellungen und Gewinn sind daher Teil der Marge und nicht vor der Angemes-
senheitspriifung abzuziehen {Gerichtsgutachten S 9).

B.172. Den (fairen) Marktwert haben die Gutachter auf Seite 62 des Gerichtsgutachtens mit
EUR 42.856.374,00 (Fall P) bzw. EUR 49.631.925,00 (Fall Q) festgestellt. Der Kaufpreis der be-
klagten Partei war — nach Meinung der Gutachter — rd. EUR 30 Mio. Die Bruttomarge ent-
sprechend der von den Gutachtern wiedergegebenen Definition daher EUR 12,8 Mio. bzw.
EUR 19.6 Mio.

B.173. Wie kommen die Gutachter auf eine Bruttomarge von EUR 7,6 Mio. bzw. EUR 12,6
Mio.?

B.174. Rechnerisch stammen diese Werte offenkundig aus der Subtraktion der EUR 30 Mio.
vom jeweiligen Geldkurs. Der Geldkurs gibt allerdings lediglich an, welchen Preis der Kdufer
bereit ist, fir ein bestimmtes Produkt zu bezahlen. Die Differenz zwischen einem theoreti-
schen Geldkurs und der tatsachlichen Zahlung gibt damit lediglich an, um welchen Betrag
der tatsachliche Ankaufspreis unter dem Ublicherweise zu erwartenden Ankaufspreis liegt
und ist daher nur ein Indikator fir die Angemessenheit oder Unangemessenheit der Preishil-
dung. Die Differenz des tatsachlichen Preises zum liblichen Geldkurs hat mit der Brutto-
marge nichts zu tun. Weshalb haben die Gutachter dennoch diese Differenzrechnung ver-
wendet?

B.175. Die Gutachter haben im Zusammenhang mit der Erlduterung des Begriffs Marktwert
darauf hingewiesen, dass ein negativer Marktwert dann den voraussichtlichen Misserfolg ei-
nes Geschifts widerspiegelt, wenn eine ibermaRige Verschiebung im Chance-/Risikoprofil,
etwa durch erhéhte Kosten- und Ertragsteil vorliegt (Gerichtsgutachten S 8/9, 13). Bedeutet
das von den Gutachtern festgestellte Unterschreiten des Briefkurses um EUR 12,6 Mio. bei
einem Marktwert von EUR 49,6 Mio. eine derart krasse Verschiebung im Chance-/Risikopro-
fil (immerhin sieht die Berechnung der Gutachter auf Seite 62 im Fall Q lediglich eine ange-
messene Marge [also die Differenz zwischen Marktwert und Geldkurs] von EUR 7 Mio. vor)?

B.176. Woraus leiten die Gutachter ihre nicht begriindete Ansicht ab, dass die Bruttomarge
nicht zum Marktwert des Produktes, sondern zum Volumen des abgesicherten Geschiftes in
Beziehung gesetzt wird? Die Bruttomarge sagt doch aus, wie weiter der Kaufpreis vom fairen
Marktwert zugunsten einer Partei abweicht. Wire nicht dieses Verhiltnis zu rechnen?

B.177. Wie verhilt sich die Ansicht der Gutachter zur deutschen Rechtsprechung (BGH XI ZR
76/05; X1 ZR 453/02, aber auch inzidenter OGH 7 Ob 64/04), wonach sich beim Verkauf von
Optionen die Marge in einem Prozentsatz vom Preis der Optionen berechnet?

(Schriftsatz ON 455, 178-186) o
B.178. Trifft das Untersuchungsergebnis von SAM zu, dass im korrigierten Gutachten noch
immer nicht alle Programmierfehler behoben wurden und wenn ja, gibt es daflir spezifische
Grinde?

B.179. Treffen die von SAM auf Seite 5 wiedergegebenen Berechnungsergebnisse, die nach
Berichtigung aller Programmierfehler ermittelt wurden, zu, ist also fiir die Optimierungseig-
nung von diesen Zahlen auszugehen?
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B.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 RisikomalRzahlen in Abzug zu
bringen ist?

B.181. Trifft es zu, dass sich dann bei einer RisikomaRzah! Value-at-Risk 95% das Risiko uner-

warteter Verluste beim Portfolio mit Swap gegeniiber dem Portfolio ohne Swap rd. verdrei-
facht hat?

B.182. Im korrigierten Gutachten wird als RisikomaRzahl ein Value-at-Risk 90% eingeftihrt,
gleichzeitig aber diese RisikomaRzahlen bei der Auflistung der tiblichen RisikomaRzahlen als
gangiges Risikomald nicht erwahnt (korrigiertes Gutachten, S 13). Trifft es zu, dass es sich
beim Value-at-Risk 90% um keine géangige RisikomaRzahl handelt.

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

B.184. Treffen die anderen Berechnungen zu den Risikomafzahlen in der Untersuchung von
SAM vom 7. Dezember 2016 zu.

B.185. Stellt der Mittelwert die MaRzahl fur die Bewertung dar, ob der Ertragt gesteigert,
bzw. der Aufwand verringert wird.

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

C. Fragen der Beklagten
Schriftsatz ON 436:

Unter Berticksichtigung auch der vom Gericht vorgegebenen Optimierungsdefinition

C.7. Liegt eine Optimierung unabhangig von der Risikoneigung nach Markowitz (und somit
aus finanzmathematischer Sicht) vor, wenn ein im Vergleich zum Ausgangsportfolio domi-
nantes Portfolio, d.h. ein Portfolio welches sowohl Risiko als auch Ertrag / Kosten verbessert,
fir den Investor erreicht wird?

C.8. Ergibt sich aus den Berechnungen der Sachverstandigen, dass im Portfolio mit Swap
4175 nicht nur die Zinslast reduziert wurde, sondern sich auch alle im Gutachten herangezo-
genen gangigen Risikomale verbessern?

Stellungnahme zu

C.9. Die BAWAG P.S.K. beantragt daher, diese Frage [zur Kenntnis des Quanto-Effekts] vor
dem Hintergrund der Beweisergebnisse mit den Sachverstiandigen zu erértern.

C.10. Lasst sich aus Punkt 4.6 des Gutachtens ableiten, dass die Stadt Linz bei einem Ausstieg
oder einer Restrukturierung zu den dort genannten Terminen ihren Verlust aus dem Swap
4175 begrenzt hatte?
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C.13. Sind aus wissenschaftlicher Sicht risiko-neutrale Wahrscheinlichkeiten fir die Prognose
von Kursen geeignet?

C.14. Sollte die Wahrscheinlichkeit des einmaligen Unterschreitens eines Wechselkurses
sinnvollerweise fur den worst case ermittelt werden?

C.15. Wie groR war — aus Sicht ex ante — die Wahrscheinlichkeit, dass dieser Kurs tatsachlich
erreicht wird und nachhaltig unter dieses Niveau fallt?

Siehe auch Fragen 151-157 der Kldgerin und ON 390a
C.19. Die Sachverstandigen mégen lhre Ausfiihrungen unter Beriicksichtigung des Nachwei-
ses zum betreffenden Delta Hedge erganzen.

C.20. War die geplante Verfeinerung der Replikation erforderlich, um BAWAG P.S.K. gegen
das Risiko solcher Bewertungsanderungen abzusichern?

C.22. Bildet der in der letzten Spalte der Tabelle im Gutachten auf S 81 ,MathFinance
(SpreacV2SVI)“ angegebene Wert aus finanzwissenschaftlicher Sicht die Aufldsungskosten
am besten ab?

Mit erganzender Frage hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit einer Unterschreitung des Wech-
selkurses von 1,4975 (korrelierend mit den Wahrscheinlichkeitsfragen des Gerichts unter 1)
C.27. Die Stadt Linz hat die Zahlungen aus dem Swap 4175 am 17.10.2011 eingestellt. Wie
hoch war der EUR/Chf-Schlusskurs an diesem Tag und wie wahrscheinlich war das Erreichen
dieses Kurses ex ante bei Abschluss des Swap 4175 am 12.2.2007?

C.28. Was sind die am Markt genutzten Methoden um reale Wahrscheinlichkeiten fur Prog-
nosen zu finden?

C.29. Welche Wahrscheinlichkeiten werden fiir die Bewertung von Derivaten verwendet?

C.30. Sind risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten geeignet, reale Wahrscheinlichkeiten abzu-
schatzen bzw. zu prognostizieren?

Schriftsatz ON 452:

C.31. Ergibt sich aus den Berechnungen der Sachverstiandigen unter Heranziehung der ge-
samten Datenhistorie seit Einfuhrung des Euro (Ergdnzung, S 10), dass im Linz-Portfolio mit
Swap 4175 die Kosten gesenkt wurden?

C.32. Hatte die Stadt Linz, da der Wechselkurs gegen Null streben kénnte, aus der CHF-An-
leihe ein theoretisch unbeschranktes CHF-W&hrungsrisiko?

C.33. Trifft es zu, dass sich eine Verschlechterung des EUR/CHF-Kurses auf alle Zahlungster-

mine der CHF-Anleihe auswirkt, auf die Verpflichtungen aus dem Swap 4175 aber nur, wenn
der Strike an einem Zahlungstermin unterschritten wurde?
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C.34. Ist es zutreffend, dass durch den Swap 4175 das Zinsdnderungsrisiko aus der CHF-An-
leihe eliminiert wurde?

C.35. Ist es nachvollziehbar, dass zum Abschlusszeitpunkt das Zinsrisiko von der Stadt Linz als
gefédhrlicher empfunden wurde als das Wechselkursrisiko?

C.36. Kann ein —insbesondere aufgrund der Beherrschbarkeit des Risikos — an sich optimie-
rendes Produkt aufgrund der nachtréglichen Untéatigkeit eines Kunden die Optimierungseig-
nung verlieren?

Vorab mogen die Sachverstandigen erklaren, ob sie auch fiir dieses Fachgebiet die notwen-
dige Befahigung zur Beantwortung der Frage haben oder ob dies in ein anderes Fachgebiet
fallt. Bei Bejahung moge die Frage beantwortet werden.

C.38. Ist das Revealed-Preferences-Modell ein geeigneter Ansatz, um die subjektive Risikon-
eigung von Marktteilnehmern einzuschatzen?
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1 Fragen des Gerichts

1.1 Frage A.1—Zum Zeitraum fir eine Ausstiegsentscheidung.
In diesem Abschnitt behandeln wir die folgende Frage:

A.1. Innerhalb welchen Zeitraums muss eine Ausstiegsentscheidung fallen kénnen, um das
Risiko, das mit dem Swap verbunden ist, ausreichend beherrschbar zu machen? War — unter
Zugrundelegung der bisherigen gutachterlichen Einschdtzung der Optimierungseignung — der
Swap 4175 zum Zeitpunkt des Geschdftsabschlusses zur Optimierung des Fremdfinanzierung-
sportfolios der Kléigerin geeignet, wenn fiir eine giiltige Auflésung des Swaps die Genehmi-
gung der Landesregierung des Landes Oberdsterreich notwendig gewesen widre, die bis zu
acht Wochen in Anspruch nehmen kann? (Genehmigungspflicht méglich, wenn die Kosten
der Auflésung fremdfinanziert werden und 15% der Einnahmen des ordentlichen Voranschla-
ges des laufenden Rechnungsjahres libersteigen bzw. die Auflésung zu Haftungen fiihrt,
durch die der Gesamtstand der von der Stadt iibernommenen Haftungen 30% der Einnahmen
des ordentlichen Voranschlages des laufenden Rechnungsjahres iibersteigen, siehe § 78 StlL
idF LGBINr 7/1992).

Der Kldgerin wird diesbeziiglich aufgetragen, den Sachverstdndigen von diesen allenfalls
noch bendtigten Informationen zu ihren ordentlichen Voranschldgen zukommen zu lassen.

Die Beherrschbarkeit des Risikos aus Sicht der Stadt Linz hdngt unseres Erachtens nicht we-
sentlich von Wahrscheinlichkeiten fiir das Eintreten gewisser Verlustereignisse ab, so lange
es sich nicht um ganzlich unwahrscheinliche Szenarien handelt. Unter Beherrschbarkeit (des
Risikos) verstehen wir, dass man in einem Szenario, in dem Verluste drohen oder bereits an-
gefallen sind, so handeln kann, dass weitere Verluste oder Gesamtverluste begrenzt werden
kénnen. Dies muss sichergestellt sein, unabhangig davon, mit welcher Wahrscheinlichkeit
ein solches Szenario eintritt.

Wie bereits in dem Gerichtsgutachten vom 31.07.2016 geschildert, hatte hierzu ein Risiko-
leitfaden erstellt werden missen, in dem z.B. mit der Bank vereinbart wird, dass der Swap
4175 dann geschlossen wird, wenn sein Wert erstmals eine gewisse Wertgrenze unterschrei-
tet. Wir verweisen auf Grafik 4.1 des Gerichtsgutachtens. Hier hatte man z.B. vereinbaren
kdnnen, dass der Swap 4175 aufgel6st wird, sobald sein Monatsendwert erstmals das Ni-
veau von EUR — 100.000.000 erreicht oder unterschreitet, also im Juni 2010. Ein derartiges
Niveau hatte von der Stadt Linz basierend auf den finanziellen und rechtlichen Rahmenbe-
dingungen festgelegt werden miissen und der BAWAG kommuniziert werden miissen.

Den Zeitraum fiir eine Ausstiegsentscheidung bemessen wir auf einen Tag. Eine tagliche Be-
obachtung zumindest des EUR-CHF Devisenkassakurses wire hierzu erforderlich, nebst einer
ziigigen Entscheidung basierend auf dem Risikoleitfaden noch am selben Tag. Dies betrifft
allerdings nicht zwingend die Umsetzung der Ausstiegsentscheidung. Da die Umsetzung so-
wohl auf Seiten einer Bank méglicherweise ein paar Tage dauern kann, und auch auf Seiten
der Stadt Linz im Extremfall mit der Einholung einer Genehmigung verbunden ist, wéren hier
beispielsweise SofortmaRBnahmen zur weiteren Verlustbegrenzung durch Absicherungsge-
schifte (vorrangig Devisenkassageschift) ratsam.
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Um ndmlich einen viel héheren Verlust als eine vorgegebene Budgetgrenze zu vermeiden,
der durch kurzfristige Ausschlage im Devisenkassakurs selbst innerhatb von wenigen Stun-
den entstehen kann, hdtte die Stadt Linz beim erstmaligen Erreichen der Budgetgrenze un-
mittelbar einen Delta-Hedge mittels eines pramien-neutralen Devisenkassageschaftes (Kauf
von CHF, Verkauf von EUR) mit der BAWAG abschlieRen konnen, sodass dann ein paar Tage
Zeit bleibt, den gesamten Swap 4175 aufzulésen, ohne den Marktschwankungen im Kassa-
kurs ausgesetzt zu sein. Nattirlich schwanken auch andere Risikotreiber wie Zinsen und Vola-
tilitaten, aber diese Schwankungen vollziehen sich tblicherweise deutlich langsamer. Gege-
benenfalls hatte man das Risiko schwankender Volatilititen auch mit einem pramien-neutra-
len Varianz- oder Volatilititsswap absichern kénnen.

Um dieses Restrisiko einzuddmmen, hdtte analog die Budgetgrenze auch niedriger angesetzt
werden kénnen. Zu beachten ist auch, dass die Bewertungen der BAWAG zum Monatsende
keine Auflsungskosten sind, da sie ohne Smile-Effekt und ohne Geld-Brief-Spannen und - in
der Anfangsphase - auch ohne den Quanto-Effekt berechnet wurden. Real wiére zu erwarten,
dass die Auflésungskosten hoher ausfallen als der von der BAWAG zur Verfligung gestellte
Accounting-Wert. Um auch diesen Effekt abzufangen, hitte das Niveau der Budgetgrenze
um einen weiteren Betrag verringert werden kénnen.

In Erganzung zur der Diskussion im Gerichtsgutachten in Kapitel 2.6 sind die obigen Betrach-
tungen so zu interpretieren, dass ein méglicher Verlust durch einen entsprechenden Risiko-
leitfaden beschrankbar gewesen ware und hiermit akzeptabel — in diesem Sinn kann eine
Optimierungseignung unseres Erachtens dann bejaht werden, wenn die Stadt Linz mit der
BAWAG P.S K. die realistische Umsetzung eines Risikoleitfadens im Vorfeld geklart hitte.

Fir die Genehmigungspflicht hingegen kann man verschiedene Wahrscheinlichkeiten be-
trachten, welche in den folgenden Abschnitten ausgewiesen werden.

1.2 Fragen A.l.a.und A.2.a/b - Wahrscheinlichkeiten

Falls diese Frage nicht unabhdngig von der Wahrscheinlichkeit des Entstehens entsprechen-
der Kosten eindeutig bejaht oder verneint werden kann:

A.l.a. Wie wahrscheinlich war es ex ante bei Geschdéftsabschluss, dass Auflésungskosten des
Swaps entstehen, die 15% bzw. 30% der Einnahmen des ordentlichen Voranschlages des lau-
fenden Rechnungsjahres. iibersteigen (es mégen zum Voranschlag Durchschnittswerte gebil-
det werden)?

A.2. Wie wahrscheinlich war es ex ante bei Geschdftsabschluss, dass die Kldgerin

a. aus dem laufenden Swap

b. aus dem laufenden Swap und der CHF-Anleihe

wdhrend der Laufzeit des Swaps jéihrliche Zahlungsverpflichtungen treffen werden, die 15%
der Einnahmen des ordentlichen Voranschlages des laufenden Rechnungsjahres iibersteigen?

Die Wahrscheinlichkeiten mégen mittels Variante 3 so prdzise wie méglich berechnet werden
(volles statistisches und risiko-neutrales Marktmodell und auch historisch).
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Am 30.10.2017 wurde unser Auftrag dahingehend abgewandelt, dass nur foligende drei Zah-
len als Grundlage fir die Wahrscheinlichkeitsberechnung im Zusammenhang mit der 15%-
Grenze und der 30%-Grenze heranzuziehen sind:

1. EUR 31.391.415,08 (15% der ordentliche Einnahmen 2007 abziglich Zinsen, Tilgungen und
Tilgungsriicklage)

2. EUR 68.899.050,00 (15% der ordentlichen Einnahmen 2007 ohne Abziige)

3. EUR 88.021.665,00 (15% der Gesamteinnahmen 2007)

Fir die 30%-Grenze sind jeweils die doppelten Betrdge anzunehmen. Wir berechnen daher
im Folgenden die Wahrscheinlichkeiten stets in Bezug auf die folgenden sechs Niveaus von
Euro-Betragen:

Niveau 1 31.391.415,08 EUR
Niveau 2 68.899.050,00 EUR
Niveau 3 88.021.665,00 EUR
Niveau 4 62.782.830,16 EUR
Niveau 5 137.798.100,00 EUR
Niveau 6 176.043.330,00 EUR

Tabelie 1: Verwendete Budgetgrenzen (Niveaus) fiir die Bestimmung von Eintrittswahr-
scheinlichkeiten.

Des Weiteren gehen wir davon aus, dass diese Betrége fiir jedes Jahr gleichbleiben, dass es
sich um Jahresbudgets handelt und dass das Geschaftsjahr dem Kalenderjahr entspricht.

Die Berechnung der Wahrscheinlichkeiten erfordert die Auswahl geeigneter Modelle. Hier-
bei sind zweierlei Aspekte zu modellieren:

e Teil 1: Zum einen ist die Entwicklung des Marktes nach Abschluss des Geschaftes
Uber die gesamte Laufzeit von gut zehn Jahren zu simulieren. Die relevanten Markt-
daten, die man dann zur Bewertung des Swaps ben&tigt, umfassen den Devisenkas-
sakurs EUR-CHF, Terminkurse, Zinsen und Volatilitdtsinformationen analog unseren
Ausfiihrungen im Gerichtsgutachten vom 31.07.2017, Abschnitt 1.5, Seite 14.

e Teil 2: Zum anderen ist zur Berechnung der Auflésungskosten ein Modell fiir die Be-
wertung der Optionen bzw. dquivalent ein Modell zur Konstruktion der Volatilitats-
oberflache zu wahlen.

Bei der Simulation zuklinftiger Markte sollte ein Modell sich an den bis zum Entscheidungs-
zeitpunkt 12. Februar 2007 erhéltlichen Marktdaten orientieren und daraus zukiinftige
Marktszenarien generieren (P-MaR). Bei dem Bewertungsmodell ist auf die risiko-neutrale
Bewertung (Q-Mal) zurlickzugreifen.

Bereits die im Folgenden vorgestellte Auswahl der verwendeten Modelle flr Teil 1 zeigt,
dass hierbei eine Vielzahl von Méglichkeiten besteht: Je nachdem, welche Annahmen Gber
die gewahlte Modellklasse fiir zukiinftige Entwicklung des Marktes getroffen werden, erge-
ben sich andere Ergebnisse. Grundsatzlich konnen in solche Annahmen auch subjektive Ein-
schatzungen der zukiinftigen Entwicklung mit einflieRen, etwa um einen bestimmten Blick
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auf die zukinftige Entwicklung mit einzubringen; ein solches Vorgehen wird zum Beispiel an-
gewendet, wenn davon ausgegangen wird, dass die zukinftige Entwicklung substantiell an-
ders als diejenige in der Vergangenheit sein wird. Fiir eine solche Annahme gibt es aus dem
Akt allerdings keinen Anlass, so dass die wir in diesem Ergdnzungsgutachten die zukunftigen
Marktentwicklungen alleine aus den historischen Zeitreihen schatzen. Durch die verschiede-
nen verwendeten statischen Modelle erhdlt man hieraus eine Bandbreite an Ergebnisse, die
zumindest aus statistischer Sicht objektiv sind. Allerdings soll an dieser Stelle noch einmal
betont werden, dass Finanzmarkte nachweislich nicht immer dem statistischen Verhalten
der Vergangenheit folgen.

Hinzu kommt die den statistischen Verfahren zugrundeliegende Unsicherheit, siehe die Dis-
kussion in Abschnitt 7.1 des Gerichtsgutachtens. Es muss dariiber hinaus bericksichtigt wer-
den, dass lediglich Schitzwerte angegeben werden und auf die Berechnung von Konfidenzin-
tervallen verzichtet wird. Die Intervalle, die sich aus den verschiedenen Modellvarianten er-
geben sind typischerweise groRer als die Konfidenzintervalle einer einzelnen Modellvariante.

Die Modellauswahl fur die Bewertung von Optionen und somit fiir die Bewertung des Swaps
4175 selbst ist starker eingegrenzt, da insbesondere im Jahr 2007 stochastische Volatilitats-
modelle in der Industrie sehr stark verbreitet waren. Wie bereits im Gerichtsgutachten dar-
gelegt, besteht hierbei das Hauptproblem nicht in der Wahl des Modells, sondern darin, die
Marktdaten zu bestimmen, an die das Bewertungsmodell kalibriert wird. Dariiber hinaus lie-
gen diese Marktdaten aus der Sicht vom 12. Februar 2007 bis zu zehn Jahre in der Zukunft.
Auch wenn diese Marktdaten uns aus heutiger Sicht bekannt sind, ist deren Verwendung fur
die Modellierung naturgemaR ausgeschlossen, da vor dem Abschluss des Swaps {iber dessen
Optimierungseignung entschieden werden musste und somit naturgemag auf die konse-
quente Einhaltung der ex-ante Sicht zu achten ist.

Die genaue Spezifikation der Modelle und die Auswahl der Parametersatze schildern wir in
dem beigelegten Dokument "Analyse der statistischen Eigenschaften der Risikofaktoren des
Swaps 4175", (im Folgenden technische Dokumentation), so dass hier lediglich die fir das
Gutachten relevanten Eigenschaften besprochen werden.

Grundsatzlich gehen wir fiir jedes gewahlte Modell folgendermaRen vor: wir simulieren die
kuinftige Entwicklung der Risikotreiber, also allem voran den Devisenkassakurs (in gewissen
Ansatzen zusatzlich Volatilitaten und Zinsen). Daraus ergeben sich N Marktszenarien, wobei
die Anzahl N der Szenarien in der Regel 10.000 betrégt. Flr jedes Szenario priifen wir, ob die
jeweilige Budgetgrenze (siehe Tabelle 1) iiberschritten wird oder nicht. Wird sie z.B. in 250
von 10.000 Fillen Gberschritten, wo weisen wir die Wahrscheinlichkeit fiir das Uberschreiten
der Budgetgrenze mit 2.5% aus. Der Ubersicht halber listen wir die Ergebnisse zusammen
weiter unten tabellarisch auf.

Zur Veranschaulichung stellen wir exemplarisch eine Simulation von Kursverldufen des
EUR/CHF Devisenkassakurses tiber zehn Jahre ab dem Starttermin 12. Februar 2007 in eihnem
Black-Scholes Modell {im folgenden GBM fur geometrische Brownsche Bewegung, engl. 'ge-
ometric Brownian motion'), bei der zusétzlich eine negative Drift angenommen wird. Die
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Auswahl dieser Variante beruht lediglich auf der einfachen Interpretierbarkeit und Darstell-
barkeit der Ergebnisse und nicht etwa auf einer besonders hohen Plausibilitat.

Zundchst werden die zu erwartenden Zahlungsstréme betrachtet und die Eintrittswahr-
scheinlichkeit fir Zahlungsstrome (siehe Frage A.2) oberhalb der Budgetgrenzen bestimmt:
Bei den meisten der simulierten Kursverlaufe (in griin dargestellt) liegen die Zahlungsstréme
pro Jahr unter dem Niveau 2 von EUR 68.899.050. In zwei Fillen (rot) treten gegen Ende der
Laufzeit Zahlungsstrome Uber diesem Niveau auf, der Eintritt eines solchen Ereignisses ist je-
weils markiert durch einen schwarzen Punkt. Die Pfade werden dann nicht fortgeflihrt, da
von einer Auflésung des Swaps 4175 zu diesem Zeitpunkt ausgegangen wird (siehe Abbil-
dung 1).

2.2 1

2.0 -

1.8

1.4 A

1.2 A

2007 2009 2011 2013 2015 2017

Abbildung 1: Simulation von 100 Pfaden einer geometrischen Brownschen Bewegung (GBM) mit negativer Drift. Die den
beiden roten Pfode zugehdrigen Zahlungsstréme (berschreiten an den schwarzen Punkten das Niveau 2, von EUR
68.899.050.

Zusammenfassend ergibt sich, dass unter dieser Modellannahme Zahlungsstréme iiber dem
Niveau 2 im Bereich des theoretisch méglichen liegen (und zwar hier bei zwei von 100 Fil-
len), aber nicht sehr haufig sind. Fir 10.000 Simulationen erhalten wir eine Wahrscheinlich-
keit von 2,16%, was der Tabelle der Wahrscheinlichkeiten aus Modellvariante 2 zu entneh-
men ist.

Als nachsten Schritt stellen wir die Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir Auflésungskosten

oberhalb einer der spezifizierten Budgetgrenzen dar. Fiir die Berechnung dieser Wahrschein-
lichkeiten wurden folgende, generelle Annahmen getroffen: Die Auflésungskosten des
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Swaps werden angendhert durch modellbasierte Marktbewertungen ohne Geld-Brief-Span-
nen, um die Diskussion der Hohe der Spannen von der aktuellen Betrachtung zu trennen.
Diese Spannen sind zudem nicht eindeutig aus dem Markt ablesbar. Je nach Wahl der Hohe
der Geld-Brief-Spanne wiirde sich aber schlicht die Budgetgrenze um die Differenz von Mo-
dellwert und Briefkurs reduzieren. Fir die Wahrscheinlichkeiten der Auflésung impliziert
diese Annahme, dass die Wahrscheinlichkeiten eher unterschatzt werden.

Auch hier veranschaulichen wir das Eintreten des Ereignisses von Auflosungskosten oberhalb
des Niveaus 2 von EUR 68.899.050 mit Hilfe von (diesmal 20) simulierten Kursveriaufen des
EUR/CHF-Devisenkassakurses, wobei wieder das GBM-Modell mit negativer Drift (Variante
2) verwendet wird. Die Ergebnisse sind in der folgenden Abbildung 2 dargestellt.

2.2
2.1 ",
2.0
1.9 -
1.8
1.7
161

1.5

1.4 +

2007 2009 2011 2013 2015 2017

Abbildung 2: Simulation von 20 Pfaden einer geometrischen Brownschen Bewegung (GBM) mit negativer Drift. Die den vier
roten Pfaden zugehérigen Aufidsungskosten (unter Berticksichtigung des Quanto-Effekts) liberschreiten an den schwarzen
Punkten das Niveau 2 von EUR 68.895.050.

Bei 16 von 20 Kursverlidufen in diesem Modell sind keine Auflésungskosten oberhalb des Ni-
veaus 2 zu verzeichnen (griine Pfade). Bei vier simulierten Kursverlaufen (rote Pfade) wird
dieses Niveau allerdings erreicht. Der jeweilige Pfad endet dann mit einem schwarzen Punkt.
Dies kommt - wenn es vorkommt - typischerweise in der Anfangsphase der Laufzeit des
Swaps 4175 vor. Dies sieht man noch etwas deutlicher, wenn man mehrere Kursverlaufe si-
muliert, was in Abbildung 3 dargestellt wird.
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Abbildung 3: Simulation von 100 Pfaden einer geometrischen Brownschen Bewegung (GBM) mit negativer Drift. Die den
roten Pfaden zugehdrigen Auflésungskasten (unter Beriicksichtigung des Quanto-Effekts) liberschreiten an den schwarzen
Punkten das Niveau 2 von EUR 68.899.050.

Die Berechnung der Wahrscheinlichkeiten zu Zahlungsstrémen erfordert kein Optionsbewer-
tungsmodell, da hier lediglich die Zahlungsstrome aus den simulierten Marktszenarien be-
rechnet werden miissen.

Fir die Eintrittswahrscheinlichkeiten zu Auflésungskosten allerdings wird, wie bereits oben
beschrieben, sowohl ein Simulationsmodell (Teil 1) als auch eine risiko-neutrales Bewer-
tungsmodell (Teil 2) bendtigt. Aus diesem Grund erfordern die Berechnungen der Wahr-
scheinlichkeiten mit Auflésung einen erheblich héheren finanzmathematischen Fachver-
stand. Eine Institution, die eher zahlungsstrom-orientiert wirtschaftet, wie Stidte und Ge-
meinden, hatte sicher ein viel h6heres Augenmerkt auf die Zahlungsstrdme gelegt als auf die
Wertentwicklung eines Swapgeschifts.

Der Ubersichtlichkeit halber listen wir in den folgenden Ergebnissen zu jeder Variante (ver-
schiedene Kombinationen aus Simulationsmodellen und Bewertungsmodellen) die Eintritts-
wahrscheinlichkeit auf, dass

1. Die Zahlungsstréme innerhalb der Laufzeit in wenigsten einem Kalenderjahr das vor-
gegebene Niveau Gberschreiten;

2. Die Auflésungskosten ohne Beriicksichtigung des Quanto-Effekts (Fall P (Put) - siehe
Abschnitt 4.1 des Gerichtsgutachtens) innerhalb der Laufzeit das vorgegebene Niveau
in wenigstens einem Kalenderjahr iberschreiten;
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3. Die Auflésungskosten unter Beriicksichtigung des Quanto-Effekts (Fall Q (Quanto))
innerhalb der Laufzeit das vorgegebene Niveau in wenigsten einem Kalenderjahr
tiberschreiten.

Wir listen nun die Ergebnisse auf und beginnen mit Variante 1, unserer Basisvariante.

Den Simulationen (Teil 1) liegen die folgenden Annahmen zugrunde. Simulationsparameter:
Anzahl Simulationen 10000, Zeitschritte 7 Tage; Kassakurs zu Beginn 1,6238 EUR-CHF

1.2.1 Variante 1: GBM Kassakurs & Konstante Volatilitat

Niveau Zahlungsstréme Fall P (Put) Fall Q (Quanto)
31.391.415 1,71% 59,65% 72,39% |
68.899.050 0,03% 19,97% 28,88%
88.021.665 0,00% 10,63% 17,59%
62.782.830 0,04% 24,11% 33,11%

137.798.100 0,00% 1,34% 4,48%
176.043.330 0,00% 0,24% 1,31%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 1: GBM mit konstanter Volatilitat fir den Devisenkassa-
kurs.

Variante 1 nutzt fiir Teil 1 eine geometrische Brownsche Bewegung (Black-Scholes Modell)
mit konstanter Volatilitdt in Hohe von 3.69% und einer Drift von null. Die Volatilitat zur Pfad-
generierung ist aus der Zeitreihe der EUR-CHF Tagesschlusskurse geschéatzt.

Die Bestimmung der Drift ist bekanntermaBen eine schwierige Frage. Eine Schatzung aus der
Historie wiirde massiv von der Wahl des Anfangs- und Endpunktes der Zeitreihe abhédngen.
Die von uns verwendete Historie weist zudem eine Drift von nahe Null aus (siehe etwa Abbil-
dung 4: Historischer Kursverlauf ).

Um die hohe Unsicherheit bei der Schatzung der Drift in dieser Modellvariante abzubilden,
gehen wir Szenario-basiert vor und wéahlen als Basisvariante ein Modell mit neutraler Drift
im Kassakurs. Wir zeigen spater alternativ in Variante 2 die Wahrscheinlichkeiten fiir den
Fall, in welchem wir die Drift dem Terminkurs entnehmen. Das Marktsentiment im Jahr 2007
war ein stabiler EUR-CHF Kassakurs. Dem entspricht die Annahme eine Drift von null.

Fir Teil 2 (die Optionsbewertung mit risikoneutralem MaR Q) wird eine Volatilitét von
2.775%, ein CHF Zins in Hohe von 2,46%, und ein EUR Zins in Héhe von 3,92% angenommen.
Die Volatilitat fiir die Optionsbewertung entspricht der 1-Jahres ATM-Volatilitdt aus dem Op-
tionsmarkt vom 12. Februar 2007. Damit werden natlirlich die Optionen, die aus Sicht des
12. Februar 2007 in der Zukunft liegen, nicht exakt bewertet. Allerdings ist die genaue Volati-
litatsoberfldche in der Zukunft nicht bekannt. Daher muss hier auf Genauigkeit im Sinne ei-
nes scharfen, handelbaren Preises zugunsten von plausiblen und durchfiihrbaren Annahmen
Uber die kiinftige Volatilitdt verzichtet werden.

Die fiir die Bewertung der Optionen erforderlichen Zinsen in CHF und EUR werden aus den
10-jahres Swap-Raten enthommen und im Basisszenario konstant angenommen. Der EUR
Zins ist so angepasst, dass der 5-Jahres EUR-CHF-Terminkurs aus den Marktdaten vom
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20.02.2007 damit konsistent ist (gangige Marktpraxis zur Beriicksichtigung der Basis). In an-
deren Varianten simulieren wir die Zinsen basierend auf den historischen Zeitreihen um die
Auswirkungen aufzuzeigen. Eine genaue Kenntnis der aus Sicht des 12. Februar 2007 zukiinf-
tigen Zinsentwicklung ist naturgemaR ausgeschlossen.

Wir erinnern hier noch einmal an den historischen Kursverlauf des EUR/CHF Devisenkassa-
kurses in den Jahren vor dem 12. Februar 2007.

Historischer EUR-CHF Kassakursverlauf

1.625 A
1.600
1.575 A
1.550 4 K a7 7 '! 3
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Abbildung 4: Historischer Kursverlauf der EUR/CHF Tagesschlusskurse

Betrachtet man diesen gesamten Kursverlauf, so liegt eine Annahme einer Drift von null auf
der Hand: am Ende ist der Kurs wieder ungefihr da, wo er am Anfang war.

Im Jahre 2007 allerdings hatten viele Marktteilnehmer nur die vergangenen finf Jahre im Vi-
sier, in denen der EUR/CHF Devisenkassakurs sogar im Schnitt deutlich anstieg. Marktteil-
nehmer, die von einem weiteren Anstieg des EUR/CHF Devisenkassakurses ausgingen, muss-
ten ihre Marktszenarien fur Teil 1 mit einer positiven Drift simulieren. Wir nehmen davon
Abstand, um eine allzu optimistische Einschdtzung des Risikos zu vermeiden. Allerdings wei-
sen wir ausdricklich darauf hin, dass die Schatzung der Drift (Gesamtsteigung des Kursver-
laufs pro Jahr) wesentlich von der Wahl des Anfangs- und Endpunkts abhangt. Es ist also im-
mer moglich, dass jemand durch eine gezielte Auswahl des Beobachtungsintervalls eine be-
stimmte Drift fir angemessen hélt und dann fordert, man moge doch diese oder jene stark
positive oder stark negative Drift zur Simulation kuinftiger Kursverldufe verwenden, die ei-
nen, um das Risiko zu kleinzureden, die anderen, um das Risiko als besonders gefdhrlich aus-
sehen zu lassen.
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Rein visuell aus dem Kursverlauf war das géangige Marktsentiment in 2007, dass sich der
EUR/CHF Devisenkassakurs stabil bis steigend entwickelt. Aufgrund dieses Sentiments wur-
den in der ersten Dekade viele Geschifte abgeschlossen, die auf dieser Markteinschitzung
beruhten.

Variante 1 ist demnach ein sehr einfaches Basismodell, das auch mit Grundkenntnissen der
Finanzmathematik umsetzbar ist. Fir die Berechnung der Wahrscheinlichkeiten fir die Zah-
lungsstrome ist noch nicht einmal ein Optionsbewertungsmodell erforderlich, sodass diese

mit Grundkenntnissen der Wahrscheinlichkeitsrechnung (Abiturwissen) durchfiihrbar ist.

1.2.2  Variante 2: GBM Kassakurs & Konstante Volatilitdt & Negativer Drift im Kassakurs

Niveau Zahlungsstréme Fall P (Put) Fall Q (Quanto) .
31.391.415 18,46% 83,23% 89,35%
68.899.050 1,34% 47,83% 58,25%
88.021.665 0,36% 32,80% 44,83%
62.782.830 2,16% 53,31% 62,93%

137.798.100 0,01% 8,60% 19,36%
176.043.330 . 0,00% 2,17% 9,01%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 2: GBM mit konstanter Volatilitdt und negativer Drift fiir
den Kassakurs.

Variante 2 ist identisch zu Variante 1, nur verwenden wir hier eine Drift in der Héhe von -
1,467% (an Stelle von D), was dem 5-Jahres Terminkurs in EUR-CHF entnommen ist. Die hier-
bei zugrunde gelegte Annahme ist, dass sich der Kassakurs in Richtung des Terminkurses ent-
wickelt, also im Laufe der Zeit fillt, da die Zinsen im Schweizer Franken deutlich niedriger
sind als im Euro. Diese Driftdnderung bezieht sich nur auf Teil 1 (Simulation zukinftiger
Markte). Fir Teil 2 (Bewertung der Optionen) nutzen wir dieselbe risiko-neutrale Drift wie in
Variante 1.

Der im Mittel stérker fallende Devisenkassakurs fiihrt unmittelbar zu héheren Zahlungsver-
pflichtungen beim Swap 4175, so dass die Verlustwahrscheinlichkeiten allesamt deutlich
steigen, wie man obiger Tabelle unschwer entnehmen kann.

Allein der Vergleich der beiden Varianten 1 und 2 macht deutlich, warum der Swap 4175 als
Optimierungsgeschaft aufgefasst wurde: Unter der Voraussetzung, man glaubt an das allge-
meine Marktsentiment eines stabilen EUR-CHF Kurses (Drift null), war von Wahrscheinlich-
keiten, dass die Zahlungsstrome hohe Verluste nach sich ziehen ab ca. EUR 40 Mio. von un-
ter 1%, ab ca. EUR 85 Mio. sogar unter 0,01% auszugehen. Diese Wahrscheinlichkeiten sind
aus Sicht des Risikomanagements einer Bank klein (0,01% sogar extrem klein). Das gingige
Value-at-Risk-Niveau im Risikomanagement eines Bankhandelsbuch liegt bei 1%. In der Vari-
ante mit negativer Drift waren die Wahrscheinlichkeiten fiir kleinere und mittlere Niveaus
allerdings noch deutlich tber 1%.
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Die Wahrscheinlichkeiten fiir Auflésungskosten liber den Budgetgrenzen sind auf jeden Fall
nicht vernachl3ssigbar, nehmen aber mit zunehmendem Niveau stark ab. Bei geniigend gro-
Rem Puffer ware auch hier von geringen Wahrscheinlichkeiten auszugehen.

1.2.3  Variante 3: GBM Kassakurs & Konstante Volatilitdt & Erhdhte Volatilitat

Niveau Zahlungsstrome Fall P (Put) Fall Q (Quanto)
31.391.415 5,91% 79,27% 100,00%
68.899.050 0,40% 36,03% 47,58%
88.021.665 0,13% 23,54% 34,55%
62.782.830 0,62% 40,55% 53,23%

137.798.100 0,00% 6,65% 14,38%
176.043.330 0,00% 1,81% 6,98%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 3: GBM mit konstanter und erhohter Volatilitat fiir den
Kassakurs.

Im Vergleich zum Basisvariante 1 gehen wir in dieser Variante von einer um konstant und ab-
solut 1% héheren Volatilitdt aus, und zwar sowohl fiir die Simulation (4,69%) als auch die
Optionsbewertung (3,775%).

Die Wahrscheinlichkeiten steigen im Vergleich zur Basisvariante mit der um 1% niedrigeren

Volatilitdt erwartungsgemaR nennenswert an. Die Stadt Linz konnte aber immer noch mit
Verlusten aus Zahlungsstrémen von unter ca. EUR 50 Mio. auf dem 99% Niveau rechnen.

1.2.4 Variante 4; GBM Kassakurs und Volatilitét & Ohne Volatilitdtssmile

__ Niveau __ Zahlungsstréme ; ~  FallP(Put)  Fall Q(Quanto)
31.391.415 1,71% 64,15% 76,53%
68.899.050 0,03% 22,32% 33,59%
88.021.665 0,00% 11,99% 21,30%
62.782.830 0,04% 26,81% 38,39%

137.798.100 0,00% 1,59% 6,27%
176.043.330 0,00% 0,31% 2,38%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 4: GBM fur den Kassakurs und die Volatilitdt und ohne
Volatilitatssmile.

Im Vergleich zu Variante 1 wird in dieser Variante die Volatilitat nicht mehr als konstant an-
genommen, sondern ebenfalls mit einer geometrischen Brownschen Bewegung simuliert.
Berlicksichtigt wird ebenso eine Korrelation zwischen Volatilitdt und Kassakurs, aber nach
Bereinigung der Autokorrelation (siehe beigelegte technische Dokumentation fiir Details).

Die Parameter sind: Drift der Volatilitat 0, Volatilitdt der Volatilitdt 35%, Startwert der Volati-
litat 2,775%, Korrelation — 20%.
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Die erhdhte Unsicherheit, die durch Nutzung nicht-konstanter Volatilitat erzeugt wird, fihrt
erwartungsgemaR zu héheren Wahrscheinlichkeiten, erkennbar sind die Unterschiede im
Vergleich zu Variante 1 aber nur in den Wahrscheinlichkeiten betreffend die Auflésungskos-
ten. Die Bewertung der Optionen erfolgt ohne den Smile-Effekt. Um diesen zu erfassen, be-
trachten wir die ndchste Modelivariante, bei dem sowohl die Simulation wie auch die Opti-
onsbewertung mit dem stochastischen Volatilititsmodell von Heston erfolgt.

1.2.5 Variante 5: Heston & Heston & Parametersatz 1

___Niveau  Zahlungsstrome Fall P (Put) Fall Q (Quanto)
31.391.415 2,00% 79,71% 94,39%
68.899.050 0,07% 24,76% 43,48%
88.021.665 0,01% 12,83% 26,81%
62.782.830 0,10% 29,85% 50,52%
137.798.100 0,00% 2,17% 7,30%
176.043.330 0,00% 0,38% 2,62%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 5: Heston Modell mit Parametersatz 1.

Das Heston-Modell erlaubt ebenso wie Variante 4 eine stochastische Volatilitdt, allerdings
hat diese eine reichhaltigere Struktur, womit sich unter anderem auch ein Volatilitdtssmile
abbilden lasst. Die Parameter, die das Verhalten der Volatilitat steuern sind die Volatilitat
der instantanen Varianz {das ist das Quadrat der Volatilitat), deren Riicktriebgeschwindigkeit
K, ihr langfristige Mittel 0, ihr Anfangswert vo und die Korrelation p.

In einem pragmatischen Praktikeransatz (siehe beiliegende Dokumentation fiir die Details)
wurden fur Teil 1 (Simulation kiinftiger Méarkte) folgende Parameter (im Folgenden der Para-
metersatz 1) aus der Historie der EUR-CHF Devisenkassakurse vor dem 12. Februar 2007 kali-
briert, zusatzlichen werden Zinsen und Drift auf 0 gesetzt:

Parameter Xi§ kappa k Vo theta 0 rho p
unter P 42 % 30,53 0,0025 0,00137 -24%

Hierbei entspricht vo=0,0025 einer Volatilitdt von 5% und 6=0,00137 einer Volatilitdt von
3,7%.

Fir die Optionsbewertung (Teil 2) verwenden wir die Zinsen 3,92% fiir EUR, 2,46% fir CHF
und

Parameter xi § kappa x Vo theta © rho p
unter Q 5,78 % 0,66 0,001094 0,000876 -25,9%

Diese Parameter sind an den Optionsmarkt vom 12. Februar 2007 kalibriert, unterstellen
also, dass sich der Optionsmarkt in der Zukunft dhnlich verhilt.

Wir veranschaulichen die mit dem Heston-Modell erzeugten Pfade in der folgenden Grafik.
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Der Unterschied zwischen Heston-Modell und Black-Scholes Modell liegt darin, dass es im
Heston-Modell zu voriibergehend starken Schwankungen kommt, wenn die stochastische
Volatilitat selbst hoch ist, aber voriibergehend ebenso zu Phasen mit geringen Schwankun-
gen kommen kann, wenn die stochastische Volatilitat niedrig ist. Dieser Unterschied wird
dann groRer, wenn die Volatilitat der instantanen Varianz & grof3 ist. Je kleiner der Wert &,
desto naher ist das Heston-Modell an einem Black-Scholes Modell.

Beim Heston-Modell tendiert die stochastische Volatilitdt zu einem langfristigen Mittelwert
0 zuriick (Mean-Reversion). Ein weiterer Unterschied in den simulierten Kursverlaufen be-
steht darin, dass die Verlaufe im Black-Scholes Modell (griin) mit negativer Drift simuliert
wurden, also im Durschnitt eher eine fallende Tendenz aufweisen, wohingegen die Kursver-
laufe im Heston-Modell mit neutraler Drift simuliert wurden. Dies dient lediglich der Veran-
schaulichung der verschiedenen Varianten.

Wir stellen fest, dass durch die Wahl eines stochastischen Volatilititsmodells die Wahr-
scheinlichkeiten durchweg héher ausfallen, was durch die gesteigerte Variabilitdt des Mo-
dells (eben durch die stochastische Volatilitat) erzeugt wird. Das entspricht unseren Erwar-
tungen.
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1.2.6 Variante 6: Heston & Heston & Parametersatz 2

Niveau Zahlungsstréme Fall P (Put) Fall Q (Quanto)
31.391.415 7,01% 81,37% 100,00%
68.899.050 1,06% 40,25% 52,42%
88.021.665 0,39% 28,61% 39,44%
62.782.830 1,34% 45,03% 57,87%

137.798.100 0,05% 10,81% 19,71%
176.043.330 0,01% 4,43% 11,30%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 6: Heston Modell mit Parametersatz 2.

Der Parametersatz 2 wurde mit einem statistischen Verfahren aus den historischen Kursen
geschatzt, fiir die genaue Beschreibung verweisen wir auf die beiliegende technische Doku-
mentation. Das geschatzte Heston-Modell weist allerdings eine negative Drift in der Hohe
von -0,0083 aus. Dies fiihrte dazu, dass simulierte Pfade im Gegensatz zu dem historischen
Verlauf (siehe Abbildung 4: Historischer Kursverlauf ) eine negative Drift aufweisen, was als
Defizit des gewahlten Heston-Modells gesehen kann. Um dies zu korrigieren, wurde die Drift
auf 0,004 korrigiert, so dass im Mittel der realisierte Pfad des EUR/CHF-Devisenkassakurses
getroffen wurde. Die Berechnung mit negativem Drift filhrt, wie oben bereits festgestellt, zu
noch deutlich héheren Wahrscheinlichkeiten als die hier aufgefiihrten (nicht dargestellt). Die
Parameter sind eine Drift in der Hohe von 0,004 sowie

theta ©
0,003

rho p
-93%

Parameter xi & kappa k Vo
unter P 1,25 % 8,85 0,0044

Fir die Optionsbewertung (Teil2) nutzen wir denselben Parametersatz wie in Variante 5.
Wir becbachten insgesamt etwas héhere Wahrscheinlichkeiten, was sich intuitiv leicht
dadurch erklaren lasst, dass im Parametersatz 2 die Werte fiir die Anfangsvarianz vo und ihr
langfristiges Mittel © héher ausfallen. Wir gehen hier von einem Szenario aus, in dem es im
EUR-CHF Devisenkurs im Verlauf der Zeit zu héheren Ausschlagen kommt.

1.2.7 Variante 7: Heston & Heston & Parametersatz 3

Niveau - Zahlungsstréme | FallP (Put)  __ Fall Q(Quanto) .
31.391.415 14,04% 81,97% | 92,14%
68.899.050 1,10% 44,93% | 55,62%
88.021.665 0,36% 29,47% 41,83%
62.782.830 1,71% 49,76% | 60,45%

137.798.100 0,00% 7,60% | 17,17%
176.043.330 0,00% 1,90% 8,02%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 7: Heston Modell mit Parametersatz 3.
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Der Parametersatz 3 wurde mit einem leicht verandertem statistischen Verfahren aus den
historischen Kursen geschatzt, fiir die genaue Beschreibung verweisen wir auf die beilie-
gende technische Dokumentation. Hierbei wurde vorab eine Beschrankung des Parameter-
raums vorgenommen, welche aus dem Praktikeransatz {sieche Parametersatz 1) generiert
wurde. Im Gegensatz zu dem Verfahren flr Parametersatz 2 konnte dafiir eine dem klassi-
schen Maximum-Likelihood-Ansatz dhnelnde Anpassung an die historischen Daten vorge-
nommen werden. Dies spiegelt sich in einer plausibleren Korrelation wieder.

Im Gegensatz zu Parametersatz 2 wurde die Drift nicht korrigiert, so dass hier hdhere Wahr-
scheinlichkeiten zu verzeichnen sind, als wenn die Drift korrigiert wiirde. Parametersatz 2
mit negativer Drift fihrt vor allem wegen des héheren 0 zu noch héheren Wahrscheinlichkei-
ten - auf eine Darstellung wird, wie oben bereits geschildert, verzichtet. Die Parameter sind
Drift -0,0125 und

theta 6
0,001425

rho p
-23%

Parameter Xi§
unter P 0,5% 18

kappa x Vo
0,003

Im Unterschied zu Parametersatz 3 gehen wir hier davon aus, dass die Pfade mit einer nega-
tiven Drift dhnlich wie in Variante 2 simuliert werden, und dass die Werte fur das langfristige
Mittel 8 zwischen denen aus Parametersatz 1und 2 liegen. Die relativ geringe Volatilitdt der
instantanen Varianz deutet eher darauf hin, dass weite Teile der Zufilligkeit bereits in dem
Modell fiir den Devisenkassakurs erfasst sind. Die aber immer noch insgesamt vergleichs-
weise hohe Varianz und negative Drift sind beides Faktoren, die die Wertentwicklung des
Swaps 4175 negativ beeinflussen.

Fir die Optionsbewertung nutzen wir denselben Parametersatz wie in Parametersatz 1.

Wir beobachten insgesamt im Vergleich zu den anderen Szenarien relativ hohe Wahrschein-
lichkeiten. Diese bewegen sich in dhnlicher GréRenordnung wie in Variante 2 mit der negati-
ven Drift.

1.2.8 Variante 8: Heston & konstante Volatilitat & Parametersatz 1

. Niveau ___ Zahlungsstréme Fall P (Put) Fall Q (Quanto)
31.391.415 2,00% 58,07% 70,37%
68.899.050 0,07% 20,23% 28,23%
88.021.665 0,01% 11,60% 18,16%
62.782.830 0,10% 23,74% 32,89%
137.798.100 0,00% 2,07% 5,66%
176.043.330 0,00% 0,38% 2,08%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 8: Heston Modell mit Parametersatz 1, konstanter Volatili-
tat fir die Optionsbewertung.

In dieser Variante nutzen wir wieder das Heston-Modell zur Simulation mit Parametersatz 1;
allerdings werden die Optionen mit konstanter Volatilitat 2,775% bewertet.
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Wir stellen fest: Die Wahrscheinlichkeiten von Variante 8 sind dhnlich zu denjenigen aus Ba-
sisvariante 1 (ohne stochastische Volatilitat). Es ergibt sich, dass die Unterstellung von
stochastischer Volatilitat fur die Erzeugung von kinftigen Devisenkassakursentwicklungen
nicht als entscheidender Risikotreiber identifiziert wird.

1.2.9 Variante 9: Heston & Konstante Volatilitdt & Parametersatz 2

~ Niveau  Zahlungsstréme  Fall P,(Put),i_____, Fall Q (Quanto)
31.391.415 7,01% 71,74% 80,62%
68.899.050 1,06% 38,60% 47,15%
88.021.665 0,39% 27,99% 36,66%
62.782.830 1,34% 42,76% 51,29%
137.798.100 0,05% 10,72% 18,61%
176.043.330 0,01% 4,43% 10,70%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 9: Heston Modell mit Parametersatz 2, konstanter Volatifi-
tat far die Optionshewertung.

In dieser Variante verwenden wir das Heston-Modell fur die Simulation mit Parametersatz 2,
und konstanter Volatilitat 2,775% fiir die Optionsbewertung.

Im Vergleich zu Variante 6 sind die die Zahlungsstrome betreffenden Wahrscheinlichkeiten
identisch, da hier keine Optionspreise berechnet werden. Bezlglich der Auflésungskosten
fallen die Wahrscheinlichkeiten im Vergleich zu Variante 6 erwartungsgemaR geringer aus,
da in dem Heston-Modell die Volatilitdten insgesamt hoher liegen, und damit die Optionen
héhere Preise haben.

1.2.10 Variante 10: Heston & Konstante Volatilitdt & Parametersatz 3

Niveau Zahlungsstréme Fall P (Put) | Fall Q (Quanto)
31.391.415 14,04% 80,64% 87,71% '
68.899.050 1,10% 44,08% 54,35%
88.021.665 0,36% 29,23% 40,81%
62.782.830 1,71% 49,35% 59,01%

137.798.100 0,00% 7,58% 16,65%
176.043.330 0,00% 1,90% 7,80%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 10: Heston Modell mit Parametersatz 3, konstanter Volati-
litdt flr die Optionshewertung.

In dieser Variante verwenden wir das Heston-Modell fur die Simulation mit Parametersatz 3,
sowie die konstante Volatilitdt 2,775% fir die Optionsbewertung.
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Die Wahrscheinlichkeiten fallen sehr dahnlich wie in Variante 7 aus. Wir kommen mit deutlich
unterschiedlichen Modellannahmen zu dhnlichen Ergebnissen.

1.2.11 Variante 11: AR1 Kassakurs und Volatilitdt & Ohne Volatilitdtssmile

Niveau Zahlungsstréme Fall P (Put) Fall Q (Quanto)
31.391.415 0,60% 58,18% 72,97%
68.899.050 0,01% 17,13% 28,06%
88.021.665 0,00% 8,95% 17,75%
62.782.830 0,01% 20,81% 32,74%

137.798.100 0,00% 1,56% 5,51%
176.043.330 0,00% 0,28% 2,76%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 11: AR(1)-Modell fur Kassakurs und Volatilitit {(ohne Volati-
litdtssmile)

Diese Variante benutzt alternativ einen einfachen Zeitreihenansatz auf den Risikofaktoren
und den wichtigsten Optionen, so dass Kassakurs und Volatilitit mit einem AR(1)-Modell er-
zeugt werden (siehe beiliegende technische Dokumentation fir Details). Ein solches autore-
gressives Modell der Ordnung 1 hat eine einfache Dynamik in welcher der morgige Kurs li-
near von heutigen Kurs abhdngt. Die Parameter werden statistisch geschatzt. Die Bewertung
der Optionen erfolgt mit der simulierten Volatilitat, allerdings ohne Smile-Effekt.

Die Ergebnisse verhalten sich dhnlich wie in Variante 8. In beiden Fillen bewerten wir die
Optionen ohne Smile-Effekt.

1.2.12 Variante 12: AR1 Kassakurs und Volatilitdt und Zinsen & Ohne Volatilititssmile

Niveau Zahlungsstrome _FallP(Put) _ Fall Q(Quanto)
31.391.415 0,31% 65,64% 78,06%
68.899.050 0,01% 21,99% 34,69%
88.021.665 0,00% 11,85% 22,26%
62.782.830 0,01% 26,63% 39,95%

137.798.100 0,00% 1,96% 7,21%
176.043.330 0,00% 0,38% 3,06%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 12: AR{1}-Modell fiir Kassakurs, Volatilitdt und Zinsen
(ohne Volatilitdtssmile)

In dieser Variante werden Kassakurs, Volatilitdt und die beiden Zinsen mit dem AR(1)-Modell
erzeugt (siehe beiliegende technische Dokumentation fiir Details). Die Bewertung der Optio-
nen erfolgt mit der simulierten Volatilitat, allerdings ohne Smile-Effekt.
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Diese Variante eignet sich besonders im Vergleich mit Variante 11 dafir, die Auswirkung von
zufalliger Zinsentwicklung auf die Wahrscheinlichkeiten zu quantifizieren. ErwartungsgemaR
erhéhen sich bei zufilligen Zinsen die Wahrscheinlichkeiten im Zusammenhang mit den Auf-
l6sungskosten, einfach weil durch mehr Unsicherheit im Markt die Optionspramien steigen.
Allerdings bewirken zufillige Zinsen auch eine Verringerung der Wahrscheinlichkeiten im Zu-
sammenhang mit den Zahlungsstrémen. Dies hingt mit der Korrelationsstruktur von Zinsen
und Kassakurs zusammen, wie sie aus den historischen Daten vor dem 12. Februar 2007 ge-

schatzt wurden.
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Im Folgenden stellen wir die Ergebnisse unter Einbeziehung des Fremdwéahrungsdarlehens
in Schweizer Franken vor. Bei den Zahlungsstromen werden nun auch die Zahlungsstréme
aus dem Fremdwahrungsdarlehens zusatzlich fir jedes Kalenderjahr einbezogen. Bei den
Verlustgrenzen gehen wir davon aus, dass das vorgegebene Niveau tiberschritten wird, wenn
die Kosten der Auflésung aus dem Swap 4175 zuzuglich der Zahlungsstréme aus dem Fremd-
wdhrungsdarlehen fiir das jeweilige Jahr mindestens so hoch sind wie das Niveau. Dies ist
aquivalent zur Verwendung von Niveaus, die um die Zahlungsstrome aus dem Darlehen
niedriger sind. Wir gehen nicht davon aus, dass das Fremdwéahrungsdarlehen auch aufgelst
wird. Da die Auflésungskosten unter Einbeziehung des Fremdwéahrungsdarlehens hoher sind,
sind in den folgenden Varianten 13 bis 24 die Wahrscheinlichkeiten alle entsprechend hoher
als bei den vorangegangenen Varianten 1 bis 12.

1.2.13 Variante 13: GBM Kassakurs & konstante Volatilitat & CHF-Anleihe

Niveau Zahlungsstréme FallP (Put)  Fall Q{Quanto)
31.391.415 2,49% 65,27% 78,77%
68.899.050 0,03% 22,23% 31,27%
88.021.665 0,00% 12,03% 19,28%
62.782.830 0,10% 26,77% 35,70%

137.798.100 0,00% 1,52% 5,10%
176.043.330 0,00% 0,28% 1,52%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 13: GBM mit konstanter Volatilitit fiir den Kassakurs und
CHF-Anleihe.

1.2.14 Variante 14: GBM Kassakurs & Konstante Volatilitat & Mit CHF-Anleihe & Negativer
Drift im Kassakurs

Niveau Zahlungsstréme FallP(Pu) _ _ Fall Q(Quanto)
31.391.415 23,03% 86,37% 92,17%
68.899.050 1,96% 51,00% 60,91%
88.021.665 0,47% 35,47% 47,13%
62.782.830 3,12% 56,44% 65,73%

137.798.100 0,01% 6,67% 20,85%
176.043.330 0,00% 2,46% 9,32%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 14: GBM mit konstanter Volatilitat, negativer Drift fir den
Kassakurs und CHF-Anleihe
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1.2.15 Variante 15: GBM Kassakurs & konstante und erhéhte Volatilitat & CHF-Anleihe

Niveau _ Zahlungsstréme Fall P (Put) Fall Q (Quanto) |
31.391.415 | 7,65% 85,14% 100,00%
68.899.050 0,52% 38,45% 50,43%
88.021.665 0,18% 25,61% 36,62%
62.782.830 0,89% 43,65% 56,36%

137.798.100 0,00% 7,39% 15,42%
176.043.330 0,00% 2,10% 7,49%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 15: GBM mit konstanter und erhdhter Volatilitat fir den
Kassakurs und CHF-Anliehe.

1.2.16 Variante 16: GBM Kassakurs und Volatilitdt & Ohne Volatilitdtssmile & CHF-Anleihe

Niveau _ Zahlungsstrome . Fall P (Put) Fali Q (Quanto) .
31.391.415 C2,49% © 69,63% 82,26%
68.899.050 0,03% 24,58% 36,31%
88.021.665 0,00% 13,46% 23,09%
62.782.830 0,10% 29,81% 41,37%

137.798.100 0,00% 188% 6,75%
176.043.330 0,00% 0,35% 2,60%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 16: GBM fiir den Kassakurs und die Volatilitat, ohne Volati
litdtssmile, mit CHF-Anleihe.

1.2.17 Variante 17: Heston & Heston & CHF-Anleihe & Parametersatz 1

Niveau _ _ Zahlungsstrome . FallP(Put) __ FallQ (Quanto)
31.391.415 | 2,85% 85,53% 100.00%
68.899.050 0,07% 27,47% 47,32%
88.021.665 0,02% 14,51% 28,99%
62.782.830 0,21% 33,34% 54,84%

137.798.100 0,00% 2,49% 7,94%
176.043.330 0,00% - 0,52% 2,87%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 17: Heston Modell mit Parametersatz 1 und CHF-Anleihe
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1.2.18 Variante 18 Heston & Heston & Mit CHF-Anleihe & Parametersatz 2

Niveau
31.391.415
68.899.050
88.021.665
62.782.830

137.798.100
176.043.330

Zahlungsstréme
8,49%
1,27%
0,52%
1,60%
0,07%
0,02%

Fall P(Put)
87,23%
42,84%
30,5%%
47,74%
11,57%

4,96%

Fall Q (Quanto)
100,00%
55,19%
41,51%
60,94%

20,95%

11,92%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 18: Heston Modell mit Parametersatz 2 und CHF-Anleihe

1.2.19 Variante 19: Heston & Heston & Mit CHF-Anleihe & Parametersatz 3

~Niveau Zahlungsstrome Fall P (Put)
31.391.415 17,99% 85,62%
68.899.050 1,58% 47,56%
88.021.665 0,51% 31,99%
62.782.830 2,30% 52,78%
137.798.100 0,00% 8,46%
176.043.330 0,00% 2,25%

Fall Q {(Quanto)
100,00%
58,34%

44,51%
63,26%

18,45%

8,77%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 19: Heston Modell mit Parametersatz 3 und CHF-Anleihe

1.2.20 Variante 20: Heston & konstante Volatilitat & CHF-Anleihe & Parametersatz 1

Niveau
31.391.415
68.899.050
88.021.665
62.782.830

137.798.100
176.043.330

Zahlungsstréme

2,85%

0,07%
0,02%
0,21%
0,00%
0,00%

63,94%
22,17%
12,92%
26,26%
2,37%
0,49%

_FallP(Put)

Fall Q (Quanto)
- 76,76%
30,55%

19,76%
35,47%

6,24%

2,26%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 20: Heston Modell mit Parametersatz 1, konstante Volatili-

tat fir die Optionsbewertung und CHF-Anleihe.

36




1.2.21 Variante 21: Heston & konstante Volatilitat & CHF-Anleihe & Parametersatz 2

Niveau Zahlungsstréme Fall P (Put) Fall Q (Quanto)
31.391.415 8,49% 75,78% 84,95%
68.899.050 1,27% 40,79% 49,27%
88.021.665 0,52% 29,68% 38,20%
62.782.830 1,60% 45,16% 53,94%

137.798.100 0,07% 11,49% 19,43%
176.043.330 0,02% 4,96% 11,29%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 21: Heston Modell mit Parametersatz 2, konstante Volatili
tat fur die Optionsbewertung und CHF-Anleihe.

1.2.22 Variante 22: Heston & konstante Volatilitdt & CHF-Anleihe & Parametersatz 3

Niveau Zahlungsstrome . _FallP(Put)  Fall Q(Quanto)
31.391.415 17,99% 84,38% 90,57%
68.899.050 1,58% 47,07% 56,97%
88.021.665 0..1% 31,82% 43,36%
62.782.830 2,30% 52,38% 61,53%

137.798.100 0,00% 8,46% 17,98%
176.043.330 0.00% 2,25% 8,55%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 22: Heston Modell mit Parametersatz 3, konstante Volatili
tat fur die Optionsbewertung und CHF-Anleihe.

1.2.23 Variante 23: AR1 Kassakurs und Volatilitdt & Ohne Volatilitdtssmile & CHF-Anleihe

Niveau Zahlungsstrome FallP(Put) __ Fall Q(Quanto)
31.391.415 0,95% 64,37% ﬁ 78,78%
68.899.050 0,01% 19,11% 30,43%
88.021.665 0,00% 10,19% 19,07%
62.782.830 0,01% 23,43% 35,45%

137.798.100 0,00% 1,79% 5,94%
176.043.330 0,00% 0,32% 2,85%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 23: AR(1)-Modell fiir Kassakurs und Volatilitat (ohne Volati-
litatssmile) mit CHF-Anleihe.
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1.2.24 Variante 24: AR1 Kassakurs und Volatilitat und Zinsen & Ohne Volatilitdtssmile & CHF-

Anleihe

Niveau Zahlungsstrome Fall P (Put) Fall Q (Quanto)
31.391.415 0,55% 70,54% 83,05%
68.899.050 0,01% 23,88% 37,19%
88.021.665 0,00% 13,12% 23,98%
62.782.830 0,02% 29,170% 42,67%
137.798.100 0,00% 2,16% 7,53%
176.043.330 0,00% 0,42% 3,25%

Wahrscheinlichkeiten zu Variante 24: AR{1)-Modell fir Kassakurs, Volatilitdt und Zinsen
(ohne Volatilitatssmile), mit CHF-Anleihe

1.3 Interpretation der Ergebnisse und Anwendung auf die Frage A.1.b.
A.1.b. Wire bei Annahme einer derartigen Wahrscheinlichkeit von einer ausreichenden Be-
herrschbarkeit des Risikos auszugehen und damit die Optimierungseignung zu bejahen?

Wir interpretieren die obigen Ergebnisse folgendermaRen: Alle gezeigten Varianten liegen
im Bereich des Méglichen. Variante 2 zeigt insbesondere die Auswirkung der Drift. Varianten
5, 6 und 7 beriicksichtigen stochastische Volatilitdt und den Smile-Effekt in der Bewertung
der Optionen. Variante 12 beriicksichtigt die statistischen Eigenschaften der Hauptrisikotrei-
ber (Kassakurs, ATM-Volatilitat und Zinsen). Es ist natlrlich méglich, noch weitere Varianten,
etwa mit extremeren Annahmen, zu erzeugen, bei denen sich demzufolge noch extremere
Werte fiir die Wahrscheinlichkeiten (in beide Richtungen) ergeben kénnen.

Alles in allem zeigt die obige Analyse wie entscheidend die Auswahl und die Kombination der
Simulationsmodelle und Optionsbewertungsmodelle die Wahrscheinlichkeiten beeinflusst.
Das hohe Modellrisiko wird durch die Bandbreite an Ergebnissen besonders deutlich.

Die statistische Unsicherheit kann umgekehrt auch dazu genutzt werden, bestimmte Klassen
von Modellen zu selektieren um die Wahrscheinlichkeiten entweder besonders hoch oder
besonders niedrig aussehen zu lassen. Dazu wird man ebenfalls immer Argumente finden,
warum ein bestimmtes Modell oder eine bestimmte Auswahl von Parametern besonders gut
geeignet ist.

Die Einbeziehung des Quanto-Effekts bei Aufldsungskosten kann fiir die Risikoeinschatzung
im Verlustfall nicht vernachlassigt werden. Der Quanto-Effekt wurde zur Bewertung des
Swaps 4175 bei Abschluss und in den Monaten danach zwar von der BAWAG P.S.K. nicht be-
rucksichtigt, aber hier ging es um die Bewertung als der Devisenkassakurs noch weit dber
dem Niveau 1,5400 lag. Fiir die Verlustszenarien ist der Quanto-Effekt allerdings von hoher
Relevanz. Dies zeigt sich darin, dass in allen Varianten die Wahrscheinlichkeiten unter Be-
riicksichtigung des Quanto-Effekts deutlich héher sind als die Wahrscheinlichkeiten ohne Be-
riicksichtigung des Quanto-Effekts.
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Die insgesamt relativ hohen Wahrscheinlichkeiten (Bandbreite 28%-58% flr Niveau 2 im Fall
Q (Quanto)), und selbst 29% in der Basisvariante fur Auflésungspreise Giber der Budget-
grenze fir die verwendeten niedrigeren Budgetgrenzen lassen erkennen, dass die Stadt Linz
hier von vorneherein mit einem vergleichsweise hohen Puffer hatte rechnen missen. Be-
rucksichtigt man die 12 Varianten ohne Frankenanleihe, hatte unter einer Budgetgrenze von
EUR 100 Mio. der Swap 4175 grob zusammenfasst in einem von vier Fallen vermutlich in den
ersten Jahren seiner Laufzeit wieder aufgelést werden miissen (aber in drei von vier Fillen
eben auch nicht). Bei EUR 200 Mio. wéren es einer von 20 Fillen. Dies verdeutlicht erneut
die dringende Notwendigkeit, vor Abschluss einen Risikoleitfaden festzulegen und dabei die
Risikotragfahigkeit ganz bewusst mit einflieBen zu lassen. Die Ergebnisse sprechen aus unse-
rer Sicht nicht zwingend gegen den Abschluss des Swaps.

Grundsatzlich schatzen wir die Wahrscheinlichkeiten flr die Zahlungsstréme oberhalb der
Risikobudgets als gering genug ein, um den Swap 4175 im Zusammenhang mit einem Risiko-
leitfaden als wirtschaftlich sinnvoll einzustufen. Variante 1 hitte hierbei auch von einem
qualifizierten Kimmerer einer Stadt durchgefiihrt werden kénnen, um die Lage grob abzu-
schatzen. Allerdings ist es nicht klar, welche Schliisse daraus zu ziehen sind. Werden Verlust-
wahrscheinlichkeiten von 3 aus 10.000 Fallen noch als bedrohlich empfunden, hatte man
den Swap nicht abschliefen sollen.

Umgekehrt bleibt auch festzuhalten: Ware man sich des Restrisikos bewusst und hatte einen
Risikoleitfaden, waren die doch geringen Wahrscheinlichkeiten eher ein Argument fiir den
Abschluss.

AbschlieRend sei bemerkt, dass uns kein einziger Fall bekannt ist, in dem eine derartige um-
fassende Optimierungspriifung wirklich auch nur im Ansatz durchgefiihrt wurde, weder auf
Seiten einer Bank, noch auf Seiten von Bankkunden.

Aus Sicht des (blichen Marktjargons ist ein strukturiertes Geschaft dann als Optimierung zu
verstehen, wenn sich die Konditionen des Geschifts unter Einbeziehung einer Marktmei-
nung ohne Mehrkosten verbessern, oder zumindest besser anfiihlen. Gelangt ein Kunde zu
der subjektiven Uberzeugung, dass er unter Inkaufnahme eines aus seiner Sicht unplausiblen
Restrisikos seine Zahlungsstrome verbessert, galt ein Geschaft in der ersten Dekade als Opti-
mierung. Eine quantitative Analyse wurde hierzu in aller Regel nicht durchgefiihrt. Die im
Markt gehandelten strukturierten Swaps nutzten als Geschaftsidee nahezu alle in der einen
oder anderen Form die Idee, dass das Marktsentiment einer Kursentwicklung sich von den
im Markt gehandelten Terminkursen unterschied. Im Falles des Swaps 4175 war das Markts-
entiment ein stabiler EUR-CHF Devisenkassakurs (Drift null), aber die Terminkurse fallend.
Sich als Kunde gegen den Terminkurs zu positionieren, war und ist gangige Marktpraxis und
ist geflihlt immer optimiert, da sonst das Geschaft gar nicht zustande kime. Unter Anwen-
dung der Gblichen Marktpraxis misste man vielmehr den Swap 4175 als Optimierungsge-
schift einstufen, wenn die Beteiligten zum Abschlusszeitpunkt das Marktsentiment teilten.
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1.4 Frage A.3 —7u Stop-loss Vereinbarungen

A.3. Wenn man Zahlungen in derartigen Hohen jedenfalls vermeiden will, wie hdtte eine sinn-
volle Stop-Loss-Vereinbarung oder andere Absicherung ausgesehen? Wiire der Swap dann
wirtschaftlich noch sinnvoll?

Eine mogliche Stop-Loss-Vereinbarung ware die aus Abschnitt A.1.b. Eine Alternative ware
auch gewesen den Swap 4175 aufzulsen, sobald der Devisenkassakurs (z.B. approximiert
durch tagliche Beobachtung des EZB-Fixings, oder Bloomberg oder Reuters} erstmalig eine
bestimmte Schranke erreicht. Diese Schranke kénnte eher konservativ gewahlt werden, z.B.
1,5400, sodass negative Zahlungsstréme aus dem Swap 4175 vermieden wiirden. Dies ware
dann im Oktober 2008 der Fall gewesen und hitte den Verlust konservativ geschatzt auf ma-
ximal EUR 100 Mio. begrenzt. Fiir andere Maéglichkeiten von Stop-Loss-Vereinbarungen ver-
weisen wir auf das Gerichtsgutachten.

Eine weitere Moglichkeit wire die Verwendung einer linearen Approximation: Gegeben zwei
Werte zum Monatsende v, und v, mit den zugehdérigen Kassareferenzkursen S; und S;, ware
die Schranke im Kassakurs S bei gegebenem maximalen Verlust v leicht durch die Formel
$=S1+(52-S1)/(v2-v1) *(v-v1) berechnet werden kénnen.

Beispiel: Die Bewertung der BAWAG P.S.K. zum 30.10.2009 war v,=-45.471.703 EUR bei Kas-
sakursreferenz $,=1,5123, die Bewertung zum 30.11.2009 war v,=-49.765.162 EUR bei Kassa-
kursreferenz $,=1,5071. Geben wir eine Bewertung von v=-68.899.050 EUR vor, so ware
diese in dieser linearen Approximation bei einem Kassakurs von 5=1,4839 entstanden. Die
Stadt Linz hatte dann im Verlauf des Monats Dezember 2009 den Auftrag zur Auflésung des
Swap 4175 erteilen kénnen, sobald der Devisenkassakurs erstmalig diese Schranke erreicht.
Diese Regel hdatte man jeden Monat mit den neuen Bewertungen und Kassakursreferenzen
aktualisieren missen. Diese lineare Approximation, die auf dem Dreisatz basiert, lasst zwar
eine genaue Schatzung der Auflésungskosten nicht zu, ist dafiir aber auf fir einen Laien
ohne jedweden Aufwand anwendbar. Man miisste hier zur realistischeren Verlustbegren-
zung als Kompensation fiir die getatigten Approximationen noch etwas Zusatzpuffer, z.B. 17
Mio. EUR ansetzen.

Generell sei zu allen Stop-Loss-Vereinbarungen {wiederholt) angemerkt, dass man mit ihnen
den exakten Verlust im Vorhinein nicht kennt. Dies liegt in der Natur von Stop-Loss-Verein-
barungen. Markte kdnnen sich in Stresssituationen immer schneller dndern als Derivatege-
schifte aufgeldst werden kénnen. Von extremen Kursrutschen im Wahrungspaar EUR/CHF
war allerdings im Jahre 2007 nicht auszugehen. Damit waren alle aufgefiihrten Mdéglichkei-
ten von Stop-Loss Vereinbarungen sinnvoll und die letzte Methode eine praktikable, von der
Stadt Linz alleine ohne jedweden Aufwand durchfiihrbare Regel, die den Verlust wenn auch
nicht exakt, so doch anndhernd begrenzt hitte.

Die Idee des Swaps 4175 beruhte auf der Annahme, dass der EUR-CHF Kurs in den auf den
Abschluss des Geschifts folgenden Jahren nicht extrem stark fallt. Geht man davon aus, dass
dies stimmt, wéren alle Stop-Loss-Verfahren niemals ausgefiihrt worden. Allerdings hitte die
bloRe Festlegung einer sinnvollen Stop-Loss-Vereinbarung den Verlust begrenzt. Eine solche
Absicherung hitte im Rahmen eines Risikoleitfadens getroffen werden miissen, unabhdngig
von der Wahrscheinlichkeit ihrer Notwendigkeit.
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In Kombination mit einem Risikoleitfaden halten wir den Swap 4175 fir wirtschaftlich durch-
aus sinnvoll fiir alle Marktteilnehmer, die an eine deutliche Aufwertung des Schweizer Fran-
ken in absehbarer Zeit nicht glaubten.

1.5 Frage A.4—Zum Accounting Values

A.4. Ist es (iblich bzw. lege artis, als Bewertungen lediglich Accounting Values heranzuziehen?
Wie sehr weichen die einzelnen der Kldgerin von der Beklagten lbermittelten buchhalteri-
schen Werte von MTM ab?

In der ersten Dekade war es durchaus iiblich, dass Bewertungen fir Bankkunden mit stark
vereinfachten Modellen durchgefiihrt wurden. Nicht-Beriicksichtigung von Smile-Effekten
wie im vorliegenden Fall gehdrten durchaus zur géngigen Marktpraxis und wurde auch regu-
latorisch nicht beanstandet. Inzwischen erfordert die Model-Governance vor allem fir
Marktfuhrer eine einheitliche Bewertung ihrer Produkte in allen Einheiten der Bank. Profes-
sionellen Marktteilnehmern war dies auch durchaus bewusst. War es — etwa im Falle einer
anstehenden Aufldsung oder Umstrukturierung — erforderlich einen genaueren Wert zu be-
kommen, hat man bei der Bank jederzeit einen indikativen Auflésungspreis anfragen kon-
nen. Auch die Stadt Linz hitte durchaus exemplarisch indikative Auflésungspreise bei der
BAWAG P.S.K. (oder einer anderen Bank) anfragen kénnen, um die Gréfenordnung der Ab-
weichung der Accounting-Werte vom Auflosungspreis abzuschatzen.

Die genauen Unterschiede haben wir in unserem Gutachten vom 31.07.2016 ausgewiesen.
Die Unterschiede ergeben sich aus drei Quellen:

(1) Einbeziehung des Quanto-Effekts oder nicht, grafisch veranschaulicht in Grafik 4.1. Die
Zahlen dazu befinden sich in der Datei 'compary_dailyP_Q_Flat.xls'. Zu vergleichen hier wa-
ren die Werte in Spalte M (monatliche Accounting-Wert von BAWAG P.S.K.) und Spalte U
(unsere Bewertungen). Abweichungen entstehen hier bis zu einer GroBenordnung von EUR
20 Mio.

(2) Beriicksichtigung von Smile-Effekten, ausgewiesen in der Datei 'specialRequested-
DaysQ_Svi_.xls' in Spalte K fiir ausgewiesene Tage. Im Extremfall beobachten wir hier Unter-
schiede von ca. EUR 34 Mio. Es sei darauf hingewiesen, dass die Einbeziehung des Smile-Ef-
fekts grundsatzlich nicht zwingend zu einer Verteuerung eines Derivats flhrt, im vorliegen-
den Fall der stark ausgeprigten Schiefe der EUR/CHF-Volatilititen aber tendenziell eher von
einer Verteuerung als von einer Verbilligung ausgegangen werden muss.

(3) Berlicksichtigung der Differenz aus mittlerem Wert und Briefkurs, ausgewiesen in der Da-
tei 'specialRequestedDaysQ_Svi_.xls' in Spalten J und K fUr ausgewiesene Tage. Hier gent der
Unterschied im Extremfall auf ca. EUR 13 Mio.

Die extremen Unterschiede treten in der Regel nicht alle am gleichen Tag auf.

Wir haben daher exemplarisch fiir einige Monatsendbewertungen die Auflésungspreise mit
dem SVI-Verfahren angenshert um einen Uberblick zu verschaffen. Wir listen die Ergebnisse
in der folgenden Tabelle auf.
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Datum Kassakursreferenz Auflésungspreis . BAWAG P.S.K. Differenz
30-03-07 1,6247 -21.656.427 -8.473.187 -13.183.240
30-04-07 1,6458 -13.857.964 -2.087.413 -11.770.551
30-07-07 1,6437 -3.697.581 4.429.958 -8.127.539
31-10-07 1,6762 521.145 7.046.016 -6.524.871
30-04-08 1,6147 -12.502.631 1.895.149 -14.397.779
31-10-08 1,4686 -98.668.947 -69.814.784 -28.854.163
30-04-09 1,5066 -76.040.475 -53.335.719 -22.704.756
30-10-09 1,5123 -66.203.167 -45.471.703 -20.731.464
30-07-10 1,3541 -209.198.647 -191.923.030 -17.275.617
29-10-10 1,3708 -200.469.288 -178.405.778 -22.063.510

Tabelle 2: Aufldsungspreise mit dem SVI-Verfahren approximiert.

Die Auflésungspreise nutzen nur Volatilitatsinformationen fir drei Deltapunkte. Eine Prifung
der Marktgerechtigkeit der 10-er Deltapunkte wiirde eine detaillierte Untersuchung erfor-
dern, auf die wir hier verzichtet haben. Des Weiteren gelten die in unserem Gutachten vom
31.07.2016 geschilderten Anmerkungen zur Geld-Brief-Spanne der Abhangigkeit der Preise
vom Interpolationsverfahren.

Es zeigt sich, dass der Auflésungspreis in der Regel niedriger ist als der Account-Wert von der
BAWAG P.S.K., d.h. dass die Kosten fiir eine mogliche Auflosung deutlich héher liegen als der
der Accounting-Wert vermuten |dsst. Ein solcher Effekt ist zu erwarten und sollte auch ei-
nem Kémmerer bewusst sein. Im Durchschnitt liegen die Kosten bei den von uns betrachte-
ten Terminen bei ca. EUR 17 Mio. Gber den Accounting-Werten.

Alles in allem kénnen wir in dem vorliegenden Fall festhalten, dass zwar eine Bewertung im
Accounting Sinne grundsétzlich marktiblich war, diese aber erheblich von einem méglichen
Auflésungspreis abweichen kann, insbesondere wenn Smile-Effekte nicht beriicksichtigt wer-
den bei einem Produkt, dessen Wert in besonderem Mafe davon abhingt.

1.6 Frage A.5 — Berlcksichtigung der Bankbilanz

A.5. Die Ausfiihrungen der Beklagten zur Bewertung in ihrer Bankbilanz (Schriftsatz vom
10.10.2016, S 37ff) mégen beriicksichtigt und das Gutachten Kapitel 4.2.3. bei Bedarf ent-
sprechend ergéinzt werden.

Die Beklagte flihrt aus, dass sie allgemeinen Bilanzrichtlinien folgend den Swap 4175 ohne
Geld-Brief-Spannen und ohne Smile-Effekt bewertet hat. Ob man diese Bewertung als "Fair
Value" verstehen kann, ist aus juristischer Sicht unseres Erachtens nicht ersichtlich, da der
Begriff des "Fair Value" fir strukturierte Swaps mathematisch nicht eindeutig definiert ist.
Vielmehr handelt es sich um eine Vorgabe, die erst ein Wirtschaftspriifer mit genauem Inhalt
fullen muss. Geld-Brief-Spannen bei der bilanziellen Bewertung nicht zu beriicksichtigen ist
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Standard, wenngleich man das aus mathematischer Sicht durchaus fiir bedenklich halten
kann. Die Nicht-Erfassung von Smile-Effekten ist weit verbreitet, aber hauptséchlich auf die
zuweilen verbreitete Unkenntnis der Beteiligten zuriickzufiihren und prinzipiell bedenklich.
Die Erfassung des Quanto-Effekts ist allerdings grundsatzlich zwingend, da die Bank immer
das Produkt bewerten muss, das sie auch gehandelt hat. Dies hat die Beklagte zwar erst
nicht, aber durch die Mappings im Nachhinein in guter Ndherung umgesetzt.

Die Ausfihrungen in dem Gerichtsgutachten bleiben von der Stellungnahme der Beklagten
unberiihrt.

2 Fragen der Klagerin

2.1 Erster Fragenkomplex: B.1-B.7.

Zunichst verweisen wir auf die entsprechenden Bemerkungen in dem Gerichtsgutachten
und der Erginzung zu dem Gutachten vom 26.10.2016. Die Bewertungen sind alle unter der
Primisse einer ex-ante Sichtweise durchgefiihrt worden und entziehen sich demnach per se
einer ex-post Plausibilititstberpriifung. AuRerdem beinhalten die Aussagen (unter anderem)
ein erhebliches Modellrisiko, sowie eine deutliche statistische Unsicherheit. Dies wurde be-
reits im Gerichtsgutachten in Kapitel 2.6 bemerkt und in Kapitel 7.1 ausfihrlich diskutiert.
Die Ergebnisse des Gutachtens sind stets unter dieser Pramisse zu betrachten.

Insbesondere sind die errechneten Zahlen unter dem simulierten Modell mit diesen Unsi-
cherheiten behaftet. Wie in dem Gutachten der SAM bestitigt, errechnen die Simulationen
die erhaltenen Werte in ausreichender Ndherung. Es lisst sich demnach festhalten, dass die
erhaltenen Ergebnisse von zwei Modellrechnungen gestiitzt werden, und eine genaue Uber-
prifung der von der SAM erzielten Ergebnisse scheint im Sinne der Kosteneffizienz nicht not-
wendig. Ebenso scheint eine erneute Berechnung nicht notwendig, zumal die in diesem Er-
ginzungsgutachten erzielten Ergebnisse wesentlich geeigneter scheinen, um die diskutierten
Fragen zu validieren. Dies beantwortet die folgenden finf Fragen.

Schriftsatz ON 435, Fragen nummeriert (2.3.5, 1-7):

B.1. Kénnen Sie die unter Punkt 2.3.1. angefiihrten Plausibilititsiiberlegungen bestdtigen?
B.2. Treffen die von SAM festgestellten (Punkt 2.3.4) Programmierfehler zu?

B.3. Wenn nein, warum ist die Programmierung laut Gutachten trotz der aufgezeigten Fehler
korrekt?

B.4. Wenn ja (also Programmierfehler sind unterlaufen), stimmen die von SAM ermittelten
Messgréfien?

B.5. Wenn die von SAM ermittelten Messgréfien nicht stimmen, welche Messgréfien ermit-
teln die Gutachter nach Beseitiguna der Programmierfehler (Gutachtensergéinzung)?
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B.6. Messen die Werte fiir die ,,Varianz” und den , Value-at-Risk” das mit dem jeweiligen
Portfolio verbundene Risiko?

Wie im Gerichtsgutachten im Abschnitt 2.6 bereits erlautert, ist der Begriff Risiko ein kom-
plexer und vielschichtig interpretierbarer, insbesondere mit verschiedenen GréRen messba-
rer Begriff. Das Risiko eines Portfolios kann jedenfalls mit den Begriffen Varianz und Value-
at-Risk im Regelfall nur in Teilen erfasst werden.

B.7. Wenn ja, bedeuten die von SAM/den Gutachtern — nach Beseitigung der Programmier-
fehler — ermittelten Werte, dass sich das Risiko der Stadt Linz durch die Hereinnahme des
Swap 4175 in das Fremdwdéhrungsportfolio verringert oder erhéht hat?

Nicht zutreffend. Zudem ist die Antwort auf diese Frage bereits im Abschnitt 1.2. Punkt 4 der
Ergdnzung vom 26.10.2016 zu finden:

»Die Kernaussage, die mit Hilfe des Simulationsmodells belegt wird (und auch durch das kor-
rigierte Modell belegt wird) ist, dass es jeweils Risikobegriffe gibt, unter denen das Risiko des
Portfolios mit Swap 4175 akzeptabel erscheint, als auch Risikobegriffe, unter denen das Port-
folio nicht akzeptabel ist”

2.2 Zweiter Fragenkomplex: Zur Datenhistorie B.8 — B.14.

Wie in der Tagsatzung vom 9.12.2016 bereits miindlich vorgebracht, ist eine Erweiterung der
Zeitreihe Uber die Einfihrung des Euros hinaus nicht ohne weiteres méglich. Selbstverstind-
lich hat die Einfiihrung des Euros auf die wirtschaftliche Umgebung einen nennenswerten
Einfluss, und eine hieraus entspringende substantielle Veridnderung der Entwicklung des
Wechselkurses ist durchaus plausibel. Eine Erweiterung der Zeitreihe muss also zwingend
mit einer Quantifizierung dieser Verdnderung einhergehen (etwa mit einem Regime-Swit-
ching Modell und einer ausfiihrlichen 6konomischen Bewertung) und fiihrt demzufolge eine
weitere GréRe, mit deutlichen Unsicherheiten behaftet, in die Berechnung mit ein. Der hier-
fur aufzubringende Aufwand scheint im Licht der bereits erhaltenen Ergebnisse und der Un-
sicherheit der méglicherweise zu erzielenden Aussagen nicht gerechtfertigt. Der zu erwar-
tende Mehrwert, durch eine ldngere Zeitreihe verlasslichere Ergebnisse (etwa in dem Sinn,
dass deutlich kleinere Konfidenzintervalle erzielt wiirden, oder dass mehr extreme Ereignisse
eingeschlossen wiirden) wird zudem méglicherweise durch die zusatzliche Unsicherheit wie-
der zunichte gemacht. Dies beantwortet die folgenden Fragen:

(2.4.1.5, 8-9, 11-14)

B.8. Warum haben die Gutachter trotz der von ihnen selbst erkannten Bedenklichkeit eines
kurzen Zeithorizontes eine Datenhistorie verwendet, die sogar kiirzer als der Prognosezeit-
raum ist? Kosten- und Zeitargumente k6nnen angesichts der Dauer des Gerichtsgutachtens
wohl nicht ausschlaggebend gewesen sein.

B.9. Wire nicht eine 15-jéhrige Historie angemessen und wiirde diese die Risikobemessung
der beiden Portfolien veriindern?

B.10. nicht beauftragt.

B.11. Trifft die Aussage von SAM zu, wonach Bloomberg ,,auf Knopfdruck” (SAM S 22) die
entsprechenden Zeitreihen (etwa 15 Jahre) ohne weiteres zur Verfiigung stellt?
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B.12. Wenn ja, steht dieser Umstand nicht im Widerspruch zur Rechtfertigung der Gutachter,
dass die Verwendung einer ldngeren Zeitreihe ,,ohne eine genaue Datenaufbereitung nicht
leicht zu realisieren [ist]” (Gerichtsgutachten S 31)?

B.13. Selbst wenn zundchst nur die Daten eines einzigen bekannten Datenproviders herange-
zogen wiirden (Bloomberg), miisste sich doch eine Annéherung ergeben, wie sich die Verldn-
gerung der Zeitreihe auswirkt?

B.14. Die Gutachter sprechen davon, dass die mit der kurzen Zeitreihe von acht Jahren ver-
bundene Prognose die Risiken unterschétzt und daher bei der Interpretation der Ergebnisse
zu beachten ist. Inwieweit ist das bei den Aussagen der Gutachter zur Optimierungseignung
(insbesondere auf den Seiten 37 ff) tatséchlich beriicksichtigt worden?

Wieder einmal verweisen wir auf die bereits im Gerichtsgutachten getroffenen Aussagen,
insbesondere Kapitel 2.6, Anhang 7.1 und die Diskussion in der Ergdnzung. Die getroffene
Kernaussage (siehe auch die Beantwortung der Frage B.7) bleibt von einer solchen Unter-
schitzung unberiihrt, da entsprechend eine andere MaRzahl fiir das Risiko herangezogen
werden kann um die Aussage auch unter verdanderten Parametern zu bestatigen.

2.3 Dritter Fragenkompiex: Zum Drift B.15 - B.26

(2.4.2.4. 15-20d)
B.15. Haben die Gutachter in ihrem Simulationsmodell eine Drift verwendet?

Dies geht eindeutig aus der bereits vorliegenden Beschreibung des Modells hervor. Eine Drift
ist eine mittlere Rate, welche in einem Black-Scholes Modell verwendet wird. Eine analoge
GroRe in einem Regime-Switching Modell gibt es nicht, da ja fir jedes Regime ein unter-
schiedlicher Wert bestimmt werden kann. Die genauen Modellparameter wurden aus der
vorhandenen Historie (kurz/lang) geschatzt und die exakten Modellspezifikationen sind den
mitgelieferten R-Dateien zu entnehmen und werden aus diesem Grund hier nicht aufgefihrt.
Dies beantwortet auch die folgenden Fragen:

B.16. Wenn ja, wie hoch war diese?

B.17. Wenn ja, ist die von den Gutachtern verwendete Drift aus der Vergangenheit oder aus
der Markterwartung abgeleitet?

B.18. SAM stellt in seiner Untersuchung fest, dass die von den Gutachtern verwendete Drift
praktisch null ist (SAM S 5). Trifft das zu?

B.19. Wenn ja, liegt es nahe, anzunehmen, dass der von den Gutachtern erhobene Vorwurf
gegen Mark Wahrenburg (eine ,Schétzung ohne Drift” ist , ein fragwiirdiges Verfahren*)
auch auf ihre Simulation zutrifft? Wenn nein, warum nicht?

B.20. Wenn die Markterwartung von den Gutachtern in ihre Drift nicht eingeflossen ist,
a) was war der Grund dafiir?
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Die Modellparameter wurden alleinig aus historischen Daten geschatzt. Das Modell wird als
eine Vorhersage der Kursentwicklung verwendet, die den Entwicklungen in der Vergangen-
heit entspricht. Selbstredend gibt es eine Reihe von anderen (subjektiven) Méglichkeiten,
Vorhersagen zu treffen, die sich aber objektivierbaren Argumenten entziehen.

b) muss diese nicht jedenfalls zwingend einfliefen, wenn im historischen Trend vom Erstark-
ten des Schweizer Franken auszugehen ist, weil ansonsten das Risiko unterschétzt wird?

Wenn im historischen Trend eine derartige Aussage zu finden ist, geht sie natirlich durch die
statistische Schdtzung der Parameter in das Modell ein.

c) sprechen nicht die unplausiblen Ergebnisse der Simulation (durchschnittlicher EUR/CHF-
Wechselkurs von 1,64/Sinken des Wechselkurses unter 1,26 bei lediglich 1 % [im Detail Punkt
2.4.3.2. f] dafiir, dass die Markterwartung in die Simulation jedenfalls einbezogen werden
muss?

Hierzu verweisen wir auf die Bemerkungen zu Beginn dieses Kapitel und die vom Gericht ge-
forderte alleinige ex-ante Sichtweise.

d) spricht nicht die Untersuchung der Gutachter iiber die Wahrscheinlichkeit einer Unter-
schreitung des Strike auf den Seiten 55/56 und 142/143 des Gerichtsgutachtens genau dage-
gen, die Markterwartung bei der Simulation einfach aufier Acht zu lassen? (Der dort ange-
stellte Vergleich der Verlustwahrscheinlichkeit von EUR 33 Mio. bei historischer Betrachtung
und bei Beriicksichtigung der Markterwartung differiert um mehr als das Doppelte [ndmlich
26% zu 65%]).

Hier bleibt zu bemerken, dass der Begriff ,Markterwartung” méglicherweise missverstanden
wurde. Es scheint eine Verwechslung mit durch gehandelte Optionspreise implizierte Para-
meter aufzutreten. Diese Parameter werden typischerweise durch Angebot und Nachfrage
getrieben und beinhalten somit eine Vielzah! nicht direkt ersichtlicher EinflussgréRen. Solche
Parameter werden demzufolge in unserem Gutachten getrennt behandelt und nicht mit den
statistischen Wahrscheinlichkeiten vermischt, siehe Abschnitt 6.5 ,, Analyse aus dem Options-
markt”, welcher die entsprechenden risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten ausweist.

(2.4.3.4. 21-26)

B.21. Stimmt es, dass im Simulationsmodell der Gutachter der EUR/CHF-Wechselkurs im Mit-
tel bei 1,64 lag?

B.22. Wie erkliren sich die Gutachter diese Tatsche angesichts der tatsdchlichen Entwicklung
des Wechselkurses?

B.23. Wie erkldren sich die Gutachter diese Tatsache vor dem Hintergrund ihrer Aussage (Ge-
richtsgutachten S 145) wonach die Wahrscheinlichkeit einer Unterschreitung des EUR/CHF
Wechselkurses von 1,54 bei 92% bzw. 88% gelegen ist?

B.24. Stimmt es, dass ein Sinken des EUR/CHF Wechselkurses innerhalb eines Beobachtungs-
zeitraumes von zehn Jahren auf oder unter 1,26 lediglich einmal in tausend Jahren wahr-
scheinlich war?

B.25. Stimmt es, dass nach dem Simulationsmodell der Gutachter das Sinken auf die Paritét
zwischen Schweizer Franken und Euro innerhalb eines Beobachtungszeitraumes von zehn
Jahren nur einmal in hunderttausend Jahren wahrscheinlich war?
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B.26. Ldsst diese Abweichung nicht den Schluss zu, dass das rein historisch-statistische Simu-
lationsmodell der Gutachter schon seiner Struktur nach nicht geeignet ist, valide Aussagen zu
wahrscheinlichen Entwicklungen zu machen?

Auch hierzu verweisen wir einmal mehr auf die zu Beginn dieses Abschnittes aufgefiihrte Ar-
gumentation.

2.4 Vierter Fragenkomplex: B.27, B.28

(2.4.4.6, 27-28)

B.27. Bedeuten diese Berechnungen ex ante eine Erhdhung des Risikos der Stadt Linz durch
die Hereinname des Swap 4175 ?

B.28. Flihrte die Hereinnahme des Swap 4175 gemessen an diesen Werten zu einer Optimie-
rung oder zu einer Verschlechterung der Position der Stadt Linz?

Wir verweisen auf unsere Antwort auf die Fragen B6, B7.

2.5 Funfter Fragenkomplex: Zur Stop-Loss-Strategie , B.29 — B.37

Zur Verwendung von Stop-Loss-Strategien verweisen wir auch auf unsere Antwort auf die
Frage A.3.

(2.4.5.1, 259-34)
B.29. War — die von den Gutachtern diskutierten Stop-Loss-Strategien unterstellt — bei einem
vorzeitigen Ausstieg mit einem (Gesamt-) Verlust der Stadt Linz zu rechnen?

Der Zweck einer Stop-Loss-Strategie besteht im Falle des Swaps 4175 grundsatzlich in der
Verlustbegrenzung. infolgedessen ist bei allen derartigen Stop-Loss-Strategien im Falles ihres
Einsatzes mit einem Verlust der Stadt Linz zu rechnen.

Natdrlich hitte die Stadt Linz auch — parallel zu MaRRnahmen der Verlustbegrenzung — eine
Stop-Loss-Strategie einsetzen kénnen, die darauf abzielt den Gewinn des Swaps 4175, so er
denn bei einem starken Anstieg des EUR-CHF Devisenkassakurses erfolgt wére, ab einer be-
stimmten Schwelle zu sichern, indem sie ihn dann gewinnbringend auflost. Dies dient aber
nicht der Risikoabsicherung, sondern der Gewinnmaximierung. In einem solchen Falle waren
der Stadt Linz keine Gesamtverluste ergangen.

B.30. Wenn ja, welcher Verlust hitte dabei als wahrscheinlich angenommen werden mis-
sen?

Grundsatzlich eignet sich keine Stop-Loss-Strategie zur genauen Bestimmung des zu erwarte-
ten Verlustes, sondern nur zur ungefihren Begrenzung von Verlusten. Die genaueste Vari-
ante einer Stop-Loss-Strategie wire die, die BAWAG P.S.K. damit zu beauftragen, den Swap
aufzuldsen, sobald ihr Marktwert eine vorab definierte Schwelle erreicht. Der Verlust aus der
Auflosung wire dann diese Schwelle zuziiglich Differenz aus Marktwert und Briefkurs, zuzig-
lich einer 'Slippage' (Kosten aus zeitlich verzégerter Aufldsung wegen illiquider oder hekti-
scher Mérkte).
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Es ist eine inhdrente Eigenschaft von Stop-Loss-Strategien, dass man die tatsichlich anfallen-
den Kosten im Voraus nicht kennt. Dafir sind Stop-Loss-Strategien auch nicht mit Gebiihren
oder Pramien verbunden.

Wollte die Stadt Linz ihren Verlust genau im Voraus begrenzen, hitte sie ein anderes Pro-
dukt handeln missen und kénnen, z.B. einen 'kiindbaren Swap 4175', also den Swap 4175,
bei dem die Stadt Linz aber zu jedem Zahlungstermin das Recht hat den Swap zu einem im
Voraus festgelegten Betrag aufzuldsen, z.B. EUR 68.899.050. Dieses Auflésungsrecht ent-
spricht einer Riickgabeoption und ist daher mit einer Pramie verbunden. Um diese Pramie
wiederum zu erwirtschaften, hétten die Konditionen des Swaps insgesamt etwas schlechter
ausfallen miissen, wenn man dieselbe Bewertung zum Abschlusszeitpunkt unterstellt. Auch
derartige kiindbare strukturierte Swaps waren in der ersten Dekade durchaus iiblich.

B.31. Miisste ein solcher wahrscheinlicher Verlust nicht in die Risikomessgréflen eingerechnet
werden (die von den Gutachtern genannten Zahlen von EUR 25 Mio. [voraussichtliche Aus-
stiegskosten bei einem Puffer von EUR 10 Mio.] bzw. EUR 50 Mio. [bei einem lediglich am
EUR/CHF-Wechselkurs orientierten Ausstieg] sind jedenfalls sowoh! bei den Mittelwerten als
auch bei den RisikomessgréfRen quantitativ nicht vernachlédssigbar)?

Ein méglicher Verlust aus einer Stop-Loss-Strategie betrifft nur die Stadt Linz, nicht aber die
Risikomessgroflen der Bank. PuffergréfRen zu veranschlagen sind aus Sicht der Stadt Linz
sinnvoll und kdnnten auf Wunsch in andere Berechnungen einbezogen werden. Dies erfor-
dert eine genaue Festlegung und Vereinbarung der Puffer.

Die Stop-Loss-Strategie ist eine Strategie und ist demnach nicht zu den RisikomessgréRen fir
das Risiko eines Produktes / Derivats wie der Swap 4175 hinzuzurechnen. Dies wird unmit-
telbar deutlich, wenn man andere Strategien mit hinzunimmt, die das Risiko genau gegentei-
lig verschieben wiirde. Man kann natirlich auch fiir fixe Handelsstrategien RisikomessgréRen
berechnen, das geht mit ganz analogen Methoden. Eine weitere Handelsoption wurde bei
der Risikobetrachtung, wie bereits mehrfach erwdhnt, auBer Acht gelassen: Die Kiindi-
gungsoption der Anleihe.

B.32. Wiirden sich die Risikomessgréfien bei Einrechnung eines solchen Verlustes nicht verédn-
dern?

Hierzu wdren die RisikomessgréBen genauer zu definieren. Verwendet man Risikomessgré-
Ren aus der Sicht einer Bank, also Risikosensitivitdten (Greeks, Delta, Gamma, Vega, etc.), so
blieben diese von einer Stop-Loss-Strategie unberiihrt. Eine Stop-Loss-Strategie dndert
nichts an dem vertraglich gehandelten Produkt. Geht man dagegen von einem vertraglich
anderen Produkt aus, z.B. eines Swaps mit Kiindigungsrecht, dann @ndern sich diese Risiko-
groBen. Verwendet man Risikosensitivitaten aus Sicht der Stadt Linz, also zum Beispiel Er-
wartungswert und Varianz des Gesamtgewinns bestehend aus dem Swap 4175 und der An-
wendung einer Stop-Loss-Strategie, so hatte die Wahl der Strategie und ihrer Parameter ge-
wiss Einfluss auf derartige Risikoparameter.
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B.33. Miisste sich nicht zumindest der Mittelwert der Zahlungen um den voraussichtlichen
Verlust von EUR 25 Mio. bzw. EUR 50 Mio. erh6hen?

Hier kommt es auf die genaue Fragestellung an. Der bedingte Mittelwert der Zahlungen, be-
dingt darauf, dass eine wie auch immer definierte Stop-Loss-Strategie ausgefihrt wird, wére
um die geschatzten Kosten bei Auflésung zu erhéhen. Diese Kosten hdngen von der gewahl-
ten Strategie ab, und von anderen Einstellungen zum Einfluss von Slippage, Liquiditat, etc.
Der unbedingte Mittelwert miisste dann noch mit dem Eintreten des Stop-Loss-Ereignisses
gewichtet werden. Hierzu wiren Wahrscheinlichkeiten erforderlich, die wie wir gezeigt ha-
ben, sehr stark von der Wahl des Modells abhdngen.

B.34. Wie wiirden sich die tibrigen Messgréfien (Varianz/Value-at-Risk) bei Einbeziehung des
wahrscheinlichen Verlustes aus der Stop-Loss-Strategie verdndern (Gutachtensergénzung)?

Um diese Frage zu beantworten, miisste die Aufgabenstellung zunéchst prazisiert werden,
u.a. welche Stop-Loss Strategie mit welchen Parametern zum Einsatz kommen soll.

(2.4.5.2, 35-37)
B.35. War das von den Gutachtern auf den Seiten 55/56 des Gerichtsgutachtens geschilderte
Risiko (einer Mehrzahlung von zumindest EUR 33 Mio.) wahrscheinlich?

Diese Frage ist aus wissenschaftlicher Sicht nicht zu beantworten, da der Begriff ,wahr-
scheinlich“ in der Frage nicht definiert ist. Zudem ist zu klaren, unter welchem Modell eine
Wahrscheinlichkeit zu berechnen ist. Ob das Ergebnis dann hoch oder niedrig eingestuft
wird, ist subjektiv und hangt vom Zusammenhang ab.

Das von uns geschilderte Risiko diente dazu deutlich zu machen, in welcher Gréenordnung
sich das Risiko bewegt, welches durch eine Devisenkassakursanderung verursacht wird. Un-
ter einem Fremdwihrungsdarlehen kdnnen sich viele mehr vorstellen als unter dem Swap
4175. Hier soll lediglich eine grobe Einschatzung gegeben werden, wieviel Verlust bei einem
Kursverfall zu erwarten ist. Die Wahrscheinlichkeit hingt zu dem davon ab, in welchem Zeit-
raum ein Kursverfall von 1,6238 auf 1,5400 erfolgt.

B.36. Wie hoch war diese Wahrscheinlichkeit?

Wir verweisen auf unser Gutachten vom 31.07.2016, Abschnitt 6.3.2.3 bzw. 6.5 fir risiko-
neutrale Wahrscheinlichkeiten.

B.37. War der Swap 4175 geeignet, dieses (wahrscheinliche) Risiko abzusichern, oder hat er
dieses Risiko erst hervorgerufen?

Der Swap 4175 ist bekanntermalRen und offensichtlich keine Absicherungsstrategie gegen
einen Verfall des EUR-CHF-Devisenkassakurses. Vielmehr beruhte die Kernidee des Swaps
das Marktsentiment eines stabilen EUR-CHF-Devisenkassakurses dahingehend zu nutzen, die
Zahlungsstréme der Stadt Linz zu optimieren.
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2.6 Sechster Fragenkomplex: Zum Quanto-Effekt, B.38 — B.79

(4.1.2., 75-79)
B.75. Liegt im ,,Quanto-Effekt” der Formel gegeniiber Standard-Optionen ein zusdtzliches Ri-
siko?

Fur den Swap 4175 fiihrt der Quanto-Effekt gegebenenfalls dann zu héheren Zahlungsver-
pflichtungen, wenn der EUR-CHF-Devisenkassakurs stark fallt: Dies geht bereits aus dem Ge-
richtsgutachten hervor. Wir verweisen auf die Darstellung in der Grafik auf Seite 66, die be-
statigt, dass der Quanto-Effekt beim Swap 4175 zu stets héheren Zahlungsverpflichtungen
fuhrt. In genauen Zahlen spiegelt sich dies in den h6heren Kosten und den héheren Absiche-
rungskennzahlen Delta und Vega in der Tabelle auf Seite 62 des Gerichtsgutachtens wieder.

B.76. Wenn ja, wurde der Stadt Linz dieses Risiko — etwa durch einen geringeren Fixzins ge-
gentiber einer Formel mit Standard-Optionen — abgegolten?

Die genauen Berechnungen ohne Quanto-Effekt (Fall P) und mit Quanto-Effekt (Fall Q) und
die hieraus resultierenden Margen und deren Bewertung sind im Gerichtsgutachten im Ab-
schnitt 4.1.1., insbesondere in der Tabelle auf Seite 62 zu finden.

B.77. Wiire bei gleichem Strike (EUR/CHF 1,5400) und gleichem Fixzinssatz (0,065 % p.a.) der
Swap allein aus Standard-Optionen konstruierbar gewesen, hiitte es also der ,,Quanto-Funk-
tion” gar nicht bedurft? (Die Gutachter fiihren dazu auf der Seite 67 des Gerichtsgutachtens
wdrtlich aus: , Die einzige sinnvolle Alternative [angesichts der Unmdéglichkeit, den Swap in
den eigenen Systemen ordnungsgemdfs zu erfassen] wdre gewesen, den Swap 4175 entwe-
der nicht zu handeln oder durch eine Anpassung der Formel [also einer Anderung des Produk-
tes bzw. des Vertrages] den Self-Quanto-Effekt zu entfernen.”)

Der vertraglich vereinbarte Swap: Nein. Eine Produktvariante ochne Quanto-Effekt: Ja. Siehe
Gerichtsgutachten Abschnitt 4.1.1. Natirlich hatte die Stadt Linz auch ein anderes Produkt
abschliefen kénnen.

B.78. Wie hoch wiiren die Auflésungskosten am 11. Oktober 2011 gewesen, héitte der Swap
4175 bei gleichem Ausiibungspreis und gleichem Zinssatz nur aus Standard-Optionen bestan-
den?

Die Kosten bei SchlieBung ohne Berlicksichtigung des Quanto-Effekts sind auf Seite 83 des
Gerichtsgutachtens ausgewiesen. Wir verweisen auf die dortigen Ergebnisse und die dortige
Diskussion.

B.79. Wie hoch wiiren die Auflésungskosten am 11. Oktober 2011 gewesen, hétte die be-
klagte Partei ein Produkt empfohlen, bei dem von der im Gutachten dargestellten Alternative
1 (Verwendung des Quanto-Effekts zur Risikobegrenzung/Abschluss eines Quanto-Put-
Spreads; Gerichtsgutachten S 44) Gebrach gemacht worden wdre?
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Die Aufldsungskosten sind EUR 159 Mio. (Poly) bzw. EUR 172 Mio. (SVI). Wir erinnern daran,
dass Alternative 1 allerdings nicht ein Spread aus einer 1,5400 und einer 1,2900 Quanto Put
Option bildet. Das Produkt war so gestaltet, dass auch der Wechselkurs im Nenner auf das
Maximum aus Devisenfixing und dem Ausiibungspreis 1,2900 begrenzt wird. Die Auflésungs-
kosten oben berticksichtigen das. Zum Vergleich verweisen wir auf Tabelle auf Seite 84 unse-
res Gutachtens vom 31.07.2016, wo die Auflésungskosten fir den Swap 4175 mit EUR 388
Mio. (Poly) bzw. EUR 513 Mio. (SVI) ausgewiesen wurden. Alternative 1 hatte damit im Rah-
men eines anderen Geschéfts die Risiken exorbitanter Auflésungskosten deutlich reduziert.

2.7 Siebter Fragenkomplex: Zur Produkteinfihrung, B.80 — B.86

(4.2.1.2, 80-83)

B.80. Wenn die Gutachter von einem , grundsditzlich anderen Produkt” und von wesentlichen
Unterschieden (im Vergleich zum Swap 3976) sprechen, hétte dafiir nicht ein selbstdndiger
Produkteinfithrungsprozess durchgefiihrt werden miissen?

Im Idealfall hdtte ein selbstandiger Produkteinfiihrungsprozess durchgefiihrt werden mis-
sen. Allerdings war es in der ersten Dekade nicht uniblich einen solchen nachzureichen. Die
Verantwortung dafiir und Konsequenzen daraus tragt die Bank.

B.81. Darf ein Produkt eingefiihrt werden, das in den Systemen der Bank nicht unmittelbar
abbildbar ist?

Auch hier klafften in der ersten Dekade nicht selten der Idealfall und die Wirklichkeit ausei-
nander. Entscheidend fiir die Bank ist immer, dass sie den Vertrag mit dem Kunden einhélt
und die Markt- und Kreditrisiken aus den Geschiften quantifizieren kann. Durch die im
Nachhinein intern gebuchten Mappings wurde dies zumindest approximativ gewdhrleistet.
Fir Produkte, die selten oder nur einmal gehandelt werden, wurde aus rein praktischen und
Effizienzgriinden in manchen Fallen auf den Idealfall verzichtet und ein gewisser Anteil an
Handarbeit in Kauf genommen.

B.82. Bestand durch den fehlenden Produkteinfiihrungsprozess die Gefahr, dass der Stadt
Linz ein von der beklagten Partei selbst nicht erkanntes/bewertetes Risiko verkauft wird?

Das Hauptrisiko des Swaps aus Sicht der Stadt Linz waren hohe Zahlungsstrome, die sich aus
der Zinsformel ergeben. Dieses Risiko ist mit Schulwissen auch fiir Laien leicht erkenntlich.
Das Marktrisikomanagement, wie eine Bank es vollzieht, erfordert eine marktgerechte Be-
wertung und Berechnung der Risikosensitivitaten. Dafiir ist die Bank verantwortlich. Die Kun-
denseite vollzieht allerdings kein solches Marktrisikomanagement.

Das Hauptrisiko im Swap 4175 bestand so offensichtlich in einem drastischen Kursverfall des
EUR/CHF Devisenkassakurses. Die Stadt Linz hatte hier zu beurteilen, ob sie mit diesem Ri-
siko bewusst leben kann und hatte die Risikotragfahigkeit in einem Risikoleitfaden regeln
missen, moéglicherweise auch mit der Entscheidung den Swap 4175 nicht abzuschlieRen.
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B.83. Gilt das nicht vor allem vor dem Hintergrund, dass es sich auf Seiten der Stadt Linz aus-
schliefllich um Short-Positionen gehandelt hat?

Es ist aus Kundensicht véllig irrelevant, mit welchen Positionen ein strukturierter Swap bank-
intern abgebildet oder mit Dritten abgesichert wird. Entscheidend ist die Geschiftsbestati-
gung. Aus der darin befindlichen Formel fiir die Zinszahlungen gehen Chancen und Risiken
klar hervor.

(4.2.2.2., 84-98)

B.84. Sind die Aussagen der Gutachter so zu verstehen, dass die beklagte Partei den Swap
4175 weder volistindig erfasst noch bewertet hat, sondern dass sich die Erfassung und Be-
wertung lediglich auf eine (nur anndhernde) Replikation des Swap 4175 bezog?

Die beklagte Partei hat den Swap approximativ erfasst. Die Erfassung erlaubte zum einen die
Erfillung der vertraglich vereinbarten Zahlungen, zum anderen die Berechnung von Ac-
counting-Werten und Risikokennzahlen. Diese waren immer eine Annaherung, allerdings aus
Sicht des Marktrisikomanagements ausreichend. Eventuelle Ungenauigkeiten bei den Risiko-
kennzahlen gehen dabei immer zu Lasten der Bank selbst. Die monatlichen Bewertungen der
BAWAG P.5.K. waren ungenau und unterschatzen den moglichen Auflésungspreis in einer
GroRenordnung von ca. EUR 17 Mio. (siehe Tabelle 2). Bei einem negativen Marktwert von
EUR -200 Mio. oder mehr besteht aber aus Sicht der Stadt Linz in jedem Fall Handlungsbe-
darf, egal ob die Aufldsungskosten noch um 17 Mio. unterschétzt wurden oder nicht.

B.85. Wenn ja, gilt das auch fiir die ,, Wiederherstellung der Position” durch die beklagte Par-
tei nach der Auflésung am 11. Oktober 20117

Hier verweisen wir auf unser Gutachten vom 31.07.2016. Bei der Wiederherstellung der Po-
sition kommt es darauf an, ob wir davon ausgehen das vertraglich vereinbarte Geschaft
Swap 4175 zu schlieBen, oder ob wir die Absicherungspositionen schlieBen, die die Bank tat-
sachlich {oder vermutlich) mit Dritten Vertragspartnern hatte. Diese Unterschiede haben wir
im Detail diskutiert.

B.86. War eine solche Vorgangsweise (néimlich nur die Bewertung der Replikation und nicht
des eigentlichen Produktes) (iberhaupt zuldssig? Die Gutachter sprechen in diesem Zusam-
menhang lediglich davon, dass aus ,heutiger Sicht” ein solches Verfahren fiir die Bankenauf-
sicht ,sicherlich nicht mehr akzeptabel wéire.” Gilt diese Aussage auch fiir das Jahr 2007?

Eine Bewertung mittels Replikation ist grundsatzlich zuldssig, wenn die Replikation exakt ist.
Wenn sie nicht exakt ist, sondern nur annadhernd genau, ware die Bewertung von der Quali-
tat der Annaherung abhangig. Grundsatzlich wirde man auch in einer numerischen Approxi-
mation den Wert des Swaps 4175 berechnen. Analog ginge es hier um die Giite der Annahe-
rung. Fir 2007 ist die vorgenommene Anndherung durch die im Nachhinein intern gebuch-
ten Mappings zwar nicht der Idealfall, aber durchaus lblich und weitgehend toleriert.
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2.8 Achter Fragekomplex: Superhedging B.87 — B.&9

B.87. Im Gutachten heifst es weiters, dass die beklagte Partei ,,aus Sicht des Marktrisikoma-
nagements [..] stets auf der sicheren Seite” war. Ist damit gemeint, dass die Partei sicher sein
konnte, dass sie von der Stadt Linz immer mehr Zahlungen erhielt, als sie selber zur Weiter-
habe an Dritte benétigte? Hatte die beklagte Partei in dieser Hinsicht als iiberhaupt noch ein
Marktrisiko?

Es ist nichts ungewéhnliches, dass eine Bank ein Produkt perfekt absichert und somit kein
Marktrisiko hat oder iberabgesichert ist (super-hedged); im letzteren Fall ist das Produkt nur
annaherungsweise abgesichert, aber durch die nicht perfekte Absicherung resultieren ledig-
lich Gewinne fir die Bank, aber keine Verluste. Unsere Aussage ist genau so zu verstehen:
»Es bleibt allerdings festzuhalten, dass sich die BAWAG P.S.K. in der Tat sogar ,super-repli-
zieren” konnte, d.h. durch den Verkauf des Approximationsportfolios wurden ihr stets weni-
ger hohe Auszahlungen generiert als die durch das Original-Produkt erzeugten Einzahlun-
gen” (Gerichtsgutachten S 45).

B.88. Steht die Feststellung, dass die Gutachter die Struktur fiir gentigend gut gelést halten,
nicht im Widerspruch zu den weiteren Gutachtensergebnissen, wonach ,die Stadt Linz [...] fiir
einen Quanto-Effekt zur Kassa gebeten wiirde, von dem nicht sicher feststeht, ob die BAWAG
sich dessen bei Anbahnung und Abschluss des Swap 4175 bewusst war” (Gerichtsgutachten S
85 — Hervorhebung), bzw., zu der an der Bewertung der beklagten Partei gedufierten Kritik,
wonach die Abweichung vom fairen Marktwert ,[...] dem Kunden und der bankeigenen Bi-
lanz gegeniiber unakzeptabel oder zumindest grenzwertig [ist]” (Gerichtsgutachten S 89 —
Hervorhebung).

Dies ist nicht der Fall. Hierzu verweisen wir auf die bereits getroffenen Aussagen in Abschnitt
2.8. des Gerichtsgutachtens: ,In den 90er Jahren war es durchaus {blich, dass Banken Pro-
dukte gehandelt haben, ohne dass die korrekte Abbildung im Risikomanagementsystem o-
der die Absicherungsstrategie vollends ausgearbeitet war.” Und: , Dariiber hinaus war der
Approximationsfehler anfangs sehr klein und musste erst nach dem starken Fall des EUR-
CHF- Kassakurses durch die verschiedenen Mappings angepasst werden.”

B.89. Steht die Aussage einer ,geniigend guten Lésung” nicht im Widerspruch zur Beanstan-
dung durch die Osterreichische Nationalbank in ihrem Priifbericht gemdf3 § 70 Abs 1 BWG
vom 17. Juni 2011?

In dem uns vorliegenden Auszug aus dem Priifbericht vom 17.06.2011 empfiehlt die Oster-
reichische Nationalbank ,[...] ist kiinftig besonders auf die korrekte Produktzerlegung zu ach-
ten [...] und daraus erwachsende offene Marktrisikopositionen jedenfalls zu vermeiden.”
Wie bereits oben dargelegt, ist im Fall des Swap 4175 die von der BAWAG P.S.K. implemen-
tierte Super-Hedging Strategie keine offene Marktrisikoposition entstanden (siehe Antwort
zu B.87), so dass kein Widerspruch zu diesem Priifbericht entsteht.
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2.9 Neunter Fragenkomplex: Weiteres zur Stop-Loss Strategie B.93 -

(5.2.2.,93)

B.93. Wie ist es zu erkliren, dass nach der historisch-statistischen Wahrscheinlichkeitsrech-
nung der Eintritt des Verlustes van EUR 33 Mio. nur zu 26% wahrscheinlich ist, dass aber zur
Absicherung des bestehenden Kreditausfallrisikos die Bank von einem Kunden — soweit es
sich nicht um eine kommunale Einrichtung handelt — fiir das Geschiift eine Sicherheit von EUR
133 Mio. fordern muss?

Das von einer Bank zu hinterlegende Risikokapital wird mit einem Risiko-MaR, etwa einem
Value-at-Risk, berechnet und betrachtet typischerweise Risiken, die nur sehr selten auftre-
ten (etwa mit einer Wahrscheinlichkeit von weniger als 5%, 1% oder gar 0,1%). Ein Vergleich
mit einem Verlust, welcher mit einer Wahrscheinlichkeit von 26% eintritt, ist aus diesem
Grund nicht moglich.

(6.1.2.3.) mit dem zusétzlichen Hinweis auf die Notkompetenz des Biirgermeisters in § 49 Abs
6 StL

Die Stadt Linz beantragt daher die Ergénzung der gutachterlichen Stellungnahme hinsichtlich
der Méglichkeit zur Implementierung einer Stop-Loss-Strategie unter ausdriicklicher Erérte-
rung der genannten kommunalrechtlichen Rahmenbedingungen. Dieser Ergéinzungsantrag
und die nachfolgenden Fragen sind relevant dafiir, ob die Implementierung einer Stop-Loss-
Strategie unter kommunalen Rahmenbedingungen tatséchlich umsetzbar war.

Eine Stellungnahme ist méglich, wenn die Rahmenbedingungen und Parameter wie etwa ak-
zeptable Puffer definiert sind und die Stellungnahme vom Gericht beauftragt wird.

Wir verweisen zudem auf unsere Antworten zu der folgenden Frage B.105, die Frage A.3 und
die Fragen B.29-B.37.

(6.2.2.1.,, 99-102)

B.99. Bis zu welchem Betrag fiir die Ausstiegskosten sehen die Gutachter das Risiko als be-
herrschbar an?

B.100. Dies vor allem vor dem Hintergrund der Aussage der Gutachter auf Seite 53 des Ge-
richtsgutachtens: ,,Gibt man sich ein sehr geringes Limit vor, etwa die Ausstiegskosten von 30
Mio. EUR, so lduft man Gefahr, dass dieses Limit schnell unterschritten wird und somit der
Nutzen der Aktivitit verschwindet, da die initialen Kosten durch einen vorschnellen Verkauf
nicht eingespielt werden kénnen.”

Insbesondere die zweite Frage verdeutlicht, dass die Beherrschbarkeit des Risikos nicht un-
mittelbar mit dem Betrag fiir die Ausstiegskosten verknUpft ist, und wir verweisen auch auf
unsere Antwort zur Frage A.3. In dem Zitat ist nicht etwa von mangelnder Beherrschbarkeit
des Risikos, sondern von einem verschwindenden Nutzen der Aktivitit die Rede. Wir verwei-
sen hierzu auf die ausfiihrliche Diskussion im Gerichtsgutachten im Abschnitt 3.2.

»Bei Einsatz und konsequenter Befolgung eines angemessenen Risikoleitfadens, der die re-

gelmaRige Beobachtung des Marktrisikos erfordert oder eine solche Aufgabe entsprechend
extern mandatiert, halten wir das mit dem Swap 4175 verbundene Risiko fiir durchaus trag-
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bar. Ein solcher Risikoleitfaden ist naturgemaR fir die gesamte Laufzeit des Swaps zu erstel-
len. [...] Wére die Stadt Linz bei der Erarbeitung eines Risikoleitfadens zu dem Schluss ge-
kommen, dass seine Umsetzung die Ressourcen oder Kompetenzen tiberfordert, oder die
damit verbundenen Kosten oder das Risikobudget nicht im Verhdltnis zur erhofften Zinser-
sparnis stehen, hitte die Stadt Linz das Geschaft niclsegitigen sollen.”

B.101. Sind aus Sicht der Gutachter also EUR 30 Mio. ein zu geringes Limit, mit anderen Wor-
ten, hdtte der Gemeinderat der Stadt Linz vorweg Ausstiegskosten von mehr als EUR 30 Mio.
bewilligen miissen? Sind das etwa die von den Gutachtern an anderer Stelle genannten EUR
50 Mio. oder sogar das - fiir den Swap 4175 von den Gutachtern empfohlene — Risikobudget
von EUR 133 Mio. (Gerichtsgutachten S 58)?

Hierzu verweisen wir auf die oben erzielten Resultate und insbesondere auf unsere Antwort
zur Frage A.3.

B.102. Andererseits konstatieren die Gutachter auf Seite 57 des Gerichtsgutachtens: ,Hétte
die Einschdtzung beispielsweise ergeben, dass ein Verlust von EUR 50 Millionen plausibel ge-
wesen widre, hdtte die Stadt Linz den Swap wahrscheinlich nicht abgeschlossen.” Woher bzw.
woraus hiitte die Stadt Linz diese Einsicht gewinnen kénnen?

Man kénnte verschiedene Modellrechnungen anstellen — etwa auf welchen Kurs der EUR-
CHF Wechselkurs fallen muss, damit man 50 Millionen in einer groben Uberschlagsrechnung
erreicht. Das sind im Mittel EUR 5 Mio. pro Jahr; dies wiirde zum Beispiel passieren, wenn
das Devisenfixing von 1,5400 auf 1,5000 fillt. Allein aus der Betrachtung der Terminkurse
wire eine solche Méglichkeit komplett offensichtlich gewesen, siehe Grafik Seite 146 unse-
res Gutachtens vom 31.07.2016 und die dazugehérigen Erlduterungen.

(6.2.2.2, 103-109)

B.103. Sind bei einer lediglich am Wéhrungskurs orientierten Stop-Loss-Strategie die Aus-
stiegskosten ex ante feststellbar?

B.104. Wenn nein, wie kann ein Ausstieg bei einer solchen Stop-Loss-Strategie in Verbindung
mit einem vorher vom Gemeinderat festgelegten Volumen an Ausstiegskosten funktionieren?

Wir verweisen auf die ausfiihrliche Diskussion im Gutachten im Abschnitt 3.2: , Eine Stop-
Loss Strategie basierend auf dem EUR-CHF-Devisenkassakurs wird realisiert, indem eine un-
tere Schranke festgelegt wird, ab welcher der Verlust nicht mehr akzeptabel erscheint, so
dass der Vertrag ab dem Eintreten eines Kurses unterhalb dieser Schranke verkauft oder mit
Sicherungsgeschiften abgesichert wird. Der genaue Verlust bei einer solchen Strategie ist
oder gar 1,4400 bzw. 1,4000 der Marktwert des Swaps 4175 zu diesem Zeitpunkt von den
Marktpreisen abhdngt.” Und: ,Aus diesem Grund solite ein Sicherheitspuffer einkalkuliert
werden, indem eine entsprechend héhere Schranke gewahlt wird. Wird die Schranke gege-
benenfalls unterschritten, so kann auch bei schlechten Marktumstédnden mit einem nicht
UbermiRig hohen Ausstiegspreis gerechnet werden.”

55



B.105. Der Gemeinderat hat in seiner Sitzung vom 4. Juni 2004 zum Ausdruck gebracht, dass
er mogliche Verluste nur in Hohe von EUR 10 Mio. im Vorhinein akzeptieren kénne (das ent-
spricht auch dem von den Gutachtern angenommen ,Puffer” fiir den Ausstiegt, wenn auch
die Ausstiegskosten in diesem Fall zwischen EUR 15 Mio. und EUR 25 Mio. wdren). Welchen
EUR/CHF-Wechselkurs hitte Mag. SgQlF — unter der Annahme der Gemeinderat hiitte ex ante
Ausstiegskosten in Hohe von EUR 10 Mio bewilligt — als Ausstiegskurs festlegen miissen?
B.106. Wiire die Festlegung eines derartigen Ausstiegskurses lberhaupt méglich gewesen?
B.107. Wenn ja, wire eine solche Festlegung auch dann méglich gewesen, wenn die gut-
achterliche Feststellung zutrifft, dass die Ausstiegskosten bereits bei Abschluss des Swaps 27
Mio EUR betragen haben?

Ein Gesamtverlust von maximal EUR 10 Mio. fiir die moglichen Auflésungskosten des Swaps
4175 waéren viel zu niedrig (und naiv), da bereits am Abschlusstag eine Auflésung deutlich
teurer gewesen ware.

Wie verweisen erneut auf unsere Ausfithrungen, dass man mit einer rein Wechselkurs-ba-
sierten Ausstiegsstrategie die Ausstiegskosten nicht exakt im Voraus angeben kann, sondern
nur grob abschdtzen kann und entsprechende Puffer einbauen miisste. Bei maximalen Aufl-
sungskosten (nicht Zahlungsstromen pro Jahr) in Héhe von EUR 10 Mio. hitte der Ausstiegs-
kurs iber dem zum Abschlusszeitpunkt beobachteten Devisenkassakurs liegen miissen. Jegli-
che Aufldsungskosten, die niedriger sind als die Geld-Brief-Spanne am Abschlusstag, sind na-
turgemaR nicht umsetzbar.

B.108. ist bei monatlichen Schwankungen von bis zu EUR 300 Mio. (Gerichtsgutachten S 72)
ein Ausstieg zu im Vorhinein bewilligten Ausstiegskosten von hchsten EUR 10 Mio. und un-
ter blofier Beachtung des tdglichen EUR/CHF-Wechselkurses méglich?

Siehe unsere Antwort zur Frage B.107.

B.109. Aus der Tabelle auf Seite 69 des Gerichtsgutachtens ergibt sich, das bereits bei einem
EUR/CHF-Wechselkurs von 1,5455 (also (iber dem Strike) die Ausstiegskosten zumindest EUR
67 Mio. betragen haben. Wir wére danach die von den Gutachtern empfohlene Stop-Loss
Strategie, bei einem Wechselkurs von 1,5018 und einem nicht mehr akzeptablen Verlustvolu-
men von EUR 50 Mio. (Gerichtsgutachten S 57) auszusteigen, umzusetzen gewesen?

Die auf Seite 57 erlauterte Delta-basierte Stop-Loss-Strategie unterschatzt wie dort aus-
driicklich ausgefiihrt die tatsdchlichen Auflésungskosten. Damit wire hier mit einem ent-
sprechenden Puffer zu arbeiten. Wie geben zu bedenken, dass die beiden Volumina nicht
vergleichbar sind. Die Delta-basierte Strategie beruht auf einem Delta am Abschlusstag, wo-
hingegen die Kosten fiir den Swap 4175 bei einem Devisenkassakurs von 1,5455 vom
28.11.2008 stammen, also fast zwei Jahre nach Abschluss, als sich die Marktsituation und da-
mit die Marktdaten schon gedndert hatten.
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6.2.2.3.(110-112) Frage 112 nur, wenn die Beherrschbarkeit von der Schadenshéhe abhangt.
B.110. Ausgehend von Beilage ./QQ, wonach der Break Even bei einem Kurs von 1,4975 lag,
bei welchem Kurs hétte Mag. R aussteigen miissen, wenn er sich an die von den Gutach-
tern offenkundig priferierten Stop-Loss-Strategie, die alleinige Beobachtung des EUR/CHF-
Wechselkurses, gehalten hitte?

Hierfir verweisen wir auf unsere Antwort zu Frage A.3.

B.111. Welche Ausstiegskosten hédtte Mag. Wi bei einem Ausstiegskurs von 1,4975 ex ante
vom Gemeinderat absichern lassen miissen?

Eine Uberschlagsrechnung ergibt: die Anderung vom anfinglichen Devisenkassakurs von
1,6238 auf 1,4975 betragt einen Riickgang von 11,63 Rappen. Laut Tabelle auf Seite 62 unse-
res Gutachtens vom 31.07.2016 betrigt die Anderung pro Rappen EUR 4.311.102. Unter
Nutzung dieser bei Abschluss bekannten Anderung kann man den Geldkurs bei Devisenkas-
sakurs 1,4975 auf ca. EUR 82 Mio. Approximieren. Unsicherheiten bestehen in der Unkennt-
nis der Marktdaten, insbesondere Volatilitdten und Zinsen zum mdglichen Auflésungszeit-
punkt. Geht man davon aus, dass die Marktdaten bis auf den Kassakurs im Wesentlichen
gleichbleiben, ware hier noch ein Sicherheitspuffer ratsam, z.B. EUR 17 Mio. Allerdings kén-
nen die Auflésungskosten auch geringer ausfallen, wenn z.B. die Auflésung gegen Ende der
Laufzeit des Swaps 4175 erfolgen wiirde. Wir wiirden hier zu einem Absicherungsbudget von
EUR 99 Mio. raten, allerdings mit der Auflage, dieses quartalsweise zu revidieren und gege-
benenfalls anzupassen. Der Swap 4175 eignet sich nicht als Buy-and-Hold Strategie, wie in
unserem Gutachten vom 31.07.2016 mehrfach erlautert.

B.112. Ausgehend davon, dass der Break-Even des Produktes bei 1,4975 lag, die Stadt Linz
also bis zu diesem Kurs Vorteile aus den Cash-Flows gegeniiber dem aktuellen 10-Jahres-
Swapsatz hatte, bis zu welcher Héhe hdtte die Stadt Linz voriibergehende Verluste aus den
halbjéhrlichen Zahlungen in Kauf nehmen kénnen, um — wie die Gutachter — noch von einem
beherrschbaren Risiko zu sprechen?

Die Beantwortung einer derartigen Frage hangt von dem Risikoleitfaden ab. Wir geben zu
bedenken, dass die Bezeichnung "Break-Even" nicht von uns stammt. Offenbar ergibt sich
dieser Wert aus einer reinen Zahlungsstrom-basierten Betrachtung. Bei Einbeziehung der
Wertentwicklung des Swaps 4175 sind die Auflésungskosten bei "Break-Even" schon relativ
hoch, sodass ein weiteres Abwarten bei einem solchen Kassakurs von vornherein nicht ange-
bracht wire, sollte das Risikobudget nicht deutlich Giber EUR 100 Mio. liegen.

(6.2.2.4, 113 — 114)
B.113. Héitte die Stadt Linz mit diesen (falschen) Bewertung tatséichlich das Risiko steuern
kénnen?

Bei den Bewertungen ware es zundchst darauf angekommen zu verstehen, was diese bedeu-
ten, und insbesondere, dass sie u.a. ohne Ber{icksichtigung von Geld-Brief-Spannen oder
Volatilitatssmile erstellt wurden. Die Bewertungen waren daher nur als Approximation ver-
wendbar, aber nicht génzlich falsch. Zur Steuerung des Risikos verweisen wir auf unsere Ant-
wort zu Frage A.3.
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B.114. Wenn nein, héitte der Stadt Linz die Unrichtigkeit der Bewertung auffallen kénnen?
iy
Die Bewertungen der BAWAG P.S.K. aus dem Jahr 2007 zeigen bei niherer Betrachtung Auf-
falligkeiten auf, die auch Personen, die keine Experten in Finanzmathematik sind, zu Riickfra-
gen hatten bewegen sollen. Die Bewertung vom 30.03.2007 betrdgt EUR —8.5 Mio. bei einem
Devisenreferenzkurs, der hdher ist als der Kurs beim Abschlusszeitpunkt. Dieser Betrag hatte
damit als untere Schranke fir die Geld-Mitte- -Spanne identifiziert werden kdnnen, und infol-
gedessen die Geld-Brief-Spanne auf mmdeste’ﬁ's EUR 17 Mio. geschatzt werden kénnen. Des
Weiteren fallt auf, dass z.B. in den drei Werten vom 28.09. bis zum 30.11.2007 die Bewer-
tungen der BAWAG P.S.K. fallen, obwohl im ersten Monat der Devisenreferenzkurs steigt,
und im zweiten Monat fallt. Dies hatte in jedem Fall einen Anlass zu einer Rickfrage bei der
BAWAG P.S.K. dargestellt, und hatte auch ohne Rickfragen als Indiz gelten kénnen, dass es
bei den Bewertungen zu Ungenauigkeiten kommt. Hier wire grundsitzlich ratsam gewesen,
regelmafig indikative Aufldsungspreise bei der BAWAG P.S.K., aber auch von anderen Ban-
ken einzuholen.

(6.2.2.5, 115 - 117)

Zitat: ,,Das Gutachten erwéhnt als Absicherungsstrategie ,, die Etablierung eines Verkaufsme-
chanismusses durch ein Mandat an eine bevollmdchtigte Person, die im Falles des Unter-
schreitens schneller ein Verkauf umsetzen kann” (Gerichtsgutachten S 57)”

Hierzu stellt die Kl&gerin folgende Fragen:

B.115. Wie vertrdgt sich diese Empfehlung mit der Kritik an Schwabe, Ley & Greiner (Ge-
richtsgutachten S 107 FN 38). ,,Wir geben allerdings zu bedenken, dass ein Mandat der Bank
zum Verkauf bei Unterschreiten eines bestimmten Wertes das Risiko nicht notwendiger-
weise limitiert [Hervorhebung]. Bei einer Stop-Loss Order ist die Hohe des Verlustes vorab
unklar.”

Die FuBnote 38 auf Seite 107 ist lediglich als ergdnzende Bemerkung zu sehen. Dass eine
Stop-Loss Strategie das Risiko nicht notwendigerweise limitiert und wie hiermit umzugehen
ist, wird im Gerichtsgutachten im Abschnitt 3.2 auf S 51 ff diskutiert.

B.116. Beim Swap-Vertrag handelt sich um ein Dauerschuldverhdltnis zwischen der Stadt Linz
und der beklagten Partei, das unkiindbar ist. Wie kénnte unter diesen vertraglichen Rahmen-
bedingungen ein Verkaufsmechanismus aussehen?

Ein Verkaufsmechanismus kann entweder durch einen Auflésungsvertrag erreicht werden,
oder durch einen neuen Vertrag mit etwa einer dritten Partei, die die aufzuwendenden Zah-
lungen ident ausgieicht.

B.117. Die beklagte Partei benétigte fiir die Auflosung des Swap 4175 rund eine Woche, die
Gutachter beurteilen diesen Zeitraum als nachvollziehbar und angemessen (Gerichtsgutach-
ten S 72). Welchen Einfluss hat die lange Auflésungsdauer auf ein Verkaufsmandat, wenn
man die Aussage der Gutachter dabei berlicksichtigt, wonach ein derartiges Verkaufsmandat
deshalb Sinn macht, weil damit die Auflésung bei Unterschreiten eines bestimmten Wertes
schneller umgesetzt werden kénne?
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Die Lidnge der Auflésungsdauer ist fur eine optimale Umsetzung dem Marktumfeld anzupas-
sen. Die Auflésung in einem gestressten Marktumfeld muss moglicherweise so schnell wie
méglich vor sich gehen, um die Kosten gering zu halten. Die Auflésung in einem nicht ge-
stressten Marktumfeld kann oft glinstiger durchgeflihrt werden, wenn man das Prozedere
liber einen langeren Zeitraum streckt. Daneben kann man grofRe Wertanderungen eines
strukturierten Produkts, das hauptsachlich durch Anderungen im Devisenkassakurs hervor-
gerufen wird, durch einen Delta-Hedge leicht deutlich eingrenzen.

(6.3.2,,121)

»War es richtig, den Swap 4175 im Zusammenhang mit der CHF-Anleihe als Buy-and-Hold-
Produkt zu verwenden?”

B.121. Wenn nein, durfte der Swap 4175 einer Kommune wie der Stadt Linz aus bankfachli-
cher Sicht empfohlen werden?

Der Swap 4175 erfordert regelméaRige Beobachtung und eignet sich grundsatzlich nicht als
Buy-and-Hold Strategie. Uns ist nicht bekannt, dass der Swap 4175 ausdriicklich von der BA-
WAG P.S.K. empfohlen wurde. Details eines Verkaufsgespréachs sind uns nicht bekannt. Eine
wie auch immer geartete Empfehlung hitte erfordert auf die Risiken und die damit einher-
gehende Notwendigkeit hinzuweisen, einen Risikoleitfaden zu erstellen und diesen auch um-
zusetzen. Bei gegebener Aufklarung Gber die Risiken sehen wir eine Empfehlung des Swap
4175 grundsétzlich nicht als bedenklich, sie auch unsere Antwort zu Frage A.3. Die Verant-
wortung, die Risiken im Rahmen der Méglichkeiten und internen Kompetenzen einzuschat-
zen liegt dann allerdings beim Kaufer.

2.10 Zehnter Fragekomplex: B.151 — B.157 — zum Delta Hedge

8.1.3. (151-157), siehe auch die Frage 19 der Beklagten und ON 390a
B.151. Handelt es sich bei den vorzitierten Details aus dem Folder ,,CoL-K” und dem ,,Screens-
hot” um Unterlagen iiber den Delta-Hedge?

Es handelt sich um ein Devisenkassageschaft vom 12. Februar 2007 12:12:29 Uhr, in dem die
BAWAG P.S.K. EUR 530 Mio. zum Kurs von 1,6247 kauft und dafiir CHF 861.091.000 bezahilt.
Der Zeitpunkt, das Wahrungspaar, die GréRenordnung und das Vorzeichen sprechen dafiir,
dass es sich hierbei um das Delta-Hedgegeschaft handelt, dass die BAWAG P.S.K. nach Ab-
schluss des Swaps 4175 getétigt hat. Es gibt allerdings auf der Eingabemaske keine ausdriick-
liche Referenz zum Swap 4175, sodass prinzipiell das Devisenkassageschaft auch aus ande-
ren Griinden hatte getatigt werden kénnen. Auch geht aus der Eingabemaske nicht hervor,
ob es das einzige Devisenkassageschift war, das als Delta-Hedge diente. Auch wenn es nicht
beweisfest ist, gibt es keinerlei Anzeichen dafiir, dass es sich nicht um den Delta-Hedge han-
delt. Wir verweisen auf unsere Tabelle auf Seite 62 unseres Gutachtens vom 31.07.2016, in
dem wir das Optionsdelta im Falle P (ohne Beriicksichtigung des Quanto-Effekts) mit EUR —
563.462.364 beziffert hatten. Die Abweichung von ca. EUR 33 Mio. Lasst sich aus dem Smile-
Effekt erkldren, den die BAWAG P.S.K. vermutlich - hnlich wie den Bewertungen zum Mo-
natsende - nicht beriicksichtigte, wir in unserem Gutachten aber sehr wohl beriicksichtigten.
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B.152. Wenn nein, lassen sich daraus keine Schliisse auf den Delta-Hedge ziehen?

Selbst wenn es sich bei der Eingabemaske nicht um den Delta-Hedge fiir den Swap 4175 han-
delt, kann man doch schlieRen, zu welchem Devisenkassakurs EUR/CHF im Markt in der
Stunde nach dem Abschluss des Swaps 4175 gehandelt wurde. Es lassen sich daraus keine
Unstimmigkeiten ableiten.

B.153. Warum haben die Gutachter von der beklagten Partei nicht die Vorlage des Delta-
Hedge (der Delta-Hedges) verlangt?

Wir hatten die Vorlage verlangt.

B.154. Wenn sie die Vorlage verlangt hatten, mit welcher Begriindung ist sie dann nicht er-
folgt?

Die Vorlage ist erfolgt, wurde allerdings von uns in der Endfassung des Gutachtens nicht be
riicksichtigt.

B.155. /st es nicht duflerst unwahrscheinlich/unglaubwiirdig, dass angesichts des Volumens
des Geschdifts der Delta-Hedge nicht auffindbar bzw. nicht identifizierbar ist?

Siehe Frage B.151 - B.152.
B.156. Wird dort ein externes oder ein internes Ticket abgebildet?

Die Partei, mit der die BAWAG P.S.K. das Devisenkassageschaft tatigte, ist geschwarzt und
damit nicht erkennbar. Ublicherweise handelt der Optionstisch mit dem Kassatisch ein Kas-
sageschéft als Delta-Hedge. Dies wére dann ein internes Geschaft. Der Kassatisch wiirde
dann die daraus resultierende Gesamtposition, vermischt mit der bereits vorher vorhande-
nen, betrachten und entscheiden, ob ein weiteres externes Kassageschéft als Risikomanage-
ment erforderlich ist. Welches der beiden Tickets von der BAWAG P.S.K. vorgelegt wurde,
lasst sich aus dem Screenshot nicht erkennen.

B.157. Ist es plausibel, dass es der beklagten Partei angesichts des Volumens der Fremdwdh-
rungsoptionen (es handelte sich nach der Berechnung der Gutachter um mehr als 1,1 Mrd.
CHF) berhaupt méglich gewesen ist, dieses Risiko mit einem einzigen Delta-Hedge abzusi-
chern, wie der ,Screenshot” vermittelt?

Das kurzfristige Risiko der Wertveranderung des Swaps 4175, das durch eine Anderung des
EUR/CHF Devisenkassakurses hervorgerufen wird, l3sst sich mit einem entsprechenden Devi-
senkassakursgeschaft absichern. Kassageschifte in der vorliegenden GréBenordnung waren
in 2007 und sind marktiblich. Wir geben zu bedenken, dass dadurch natiirlich nicht alle
Marktrisiken des Swaps 4175 abgesichert sind.
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2.11 Elfter Fragekomplex: B.168 — 175, zu den Auflésungskosten

(8.5.2, 168-170)

B.168. Die Gutachter bringen klar zum Ausdruck, dass eine Auflésung des Swap 4175 zum
(fairen) Marktwert schon deshalb nicht méglich war, weil beim Riickkauf durch die Stadt Linz
die Geld-/Brief-Spanne zu beriicksichtigen war. In diesem Zusammenhang sprechen sie von
Auflésungskosten unmittelbar nach Abschluss des Swap-Vertrages von EUR 27 Mio. (Ge-
richtsgutachten S 53), wobei der Marktwert —EUR 19,8 Mio. betragen hat; an anderer Stelle
nennen sie zusdtzliche Auflésungskosten zum Marktwert zwischen EUR 5 Mio. und EUR 15
Mio. Ihre Schlussfolgerung, wonach im Jahr 2007 eine kostenlose Auflésung moglich gewesen
sei, beruht allerdings lediglich auf den damaligen Marktwerten. Warum wurde dieser Unter-
schied zwischen Marktwert auf der einen Seite und den tatsdchlichen Auflésungskosten auf
der anderen Seite bei dieser Aussage nicht beriicksichtigt?

Eine kostenlose Auflésung im Jahre 2007 halten wir deshalb fir moglich, weil der Devisen-
kassakurs nach Abschluss des Swaps 4175 noch gestiegen war und demzufolge z.B. Ende
September 2007 auch nach Beriicksichtigung der Geld-Brief-Spanne der Geldkurs nahe null
oder sogar hoher gewesen wire.

Bei der Berechnung der Auflésungskosten wurden Geld-Brief-Spannen berlicksichtigt, siehe
dazu die umfassenden Erlauterungen in unserem Gutachten vom 31.07.2016.

B.169. /st es angesichts der von den Gutachtern selbst angenommen Unterschiede zwischen
Marktwert und Auflésungskosten nicht wahrscheinlich, dass die relativ geringfiigigen positi-
ven Marktwerte im Jahre 2007 dennoch mit Kosten fiir die Stadt Linz verbunden gewesen wid-
ren?

Es ist immer so, dass es zu Kosten fiir die Stadt Linz gekommen wiére, wenn der Geldkurs un-
ter null liegt. Je nadher der faire Wert — auch wenn er positiv ist — bei null liegt, desto eher ist
damit zu rechnen, dass der Geldkurs, der ja immer kleiner ist als der faire Wert, unter null
liegt. Bei einer Bewertung der BAWAG P.S.K. von EUR +2 Mio. ist davon auszugehen, dass die
Auflésung noch mit Kosten verbunden gewesen wire. Setzt man beispielsweise die Differenz
aus Geldkurs und Marktwert mit EUR 8 Mio. an, denn ware bei einem Marktwert von EUR 9
Mio. bei Auflésung ein Gewinn von EUR 1 Mio. fir die Stadt Linz entstanden.

B.170. /st — wegen der Differenz zwischen Marktwert und SchlieSungskosten — die Mag. e
im Juli 2007 bei einem aktuellen Marktwert von EUR 4 Mio. gegebene Auskunft, die Schlie-
Bung des Swap 4175 wire (dennoch) fiir ihn mit Kosten verbunden, plausibel (Beilage ./HH)?

Ja.

(8.6.2.,171-177)

B.171. Nach der von den Gutachtern selbst verwendeten Definition ist die Marge die Diffe-
renz zwischen dem Kaufpreis (bzw. dem hier nicht einschldgigen Verkaufspreis) und dem
Marktwert (Gerichtsqutachten S 7). Dabei handelt es sich um eine Bruttorechnung; Aufwen-
dungen, Riickstellungen und Gewinn sind daher Teil der Marge und nicht vor der Angemes-
senheitspriifung abzuziehen (Gerichtsgutachten S 9).
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B.172. Den (fairen) Marktwert haben die Gutachter auf Seite 62 des Gerichtsgutachtens mit
EUR 42.856.374,00 (Fall P) bzw. EUR 49.631.925,00 (Fall Q) festgestelit. Der Kaufpreis der be-
klagten Partei war — nach Meinung der Gutachter — rd. EUR 30 Mio. Die Bruttomarge ent-
sprechend der von den Gutachtern wiedergegebenen Definition daher EUR 12,8 Mio bzw.
EUR 19.6 Mio.

Die hier angefiihrten EUR Betrage betreffen nur die Devisenoptionen als Bestandteil des
Swaps 4175. Den Kaufpreis von rd. EUR 30 Mio. kénnen wir nicht nachvollziehen. Die Beant-
wortung dieser Frage bedarf daher einer Prazisierung.

B.173. Wie kommen die Gutachter auf eine Bruttomarge von EUR 7,6 Mio. bzw. EUR 12,6
Mio.?

Hierbei handelt es sich nur um die Verkaufsmarge (Unterschied des Briefpreises und dem
vertraglich vereinbarten Preis, der bei null lag). Hitte die BAWAG P.S.K. den Swap 4175 di-
rekt bei Abschluss mit einem dritten Vertragspartner am Interbankenmarkt glattgestellt,
ware diese Verkaufsmarge erzielt worden. Dies setzt voraus, dass der dritte Vertragspartner
keine Verkaufsmarge einpreist. Die Differenz aus dem Briefpreis und dem Marktwert ist
dann als Marge fiir die Handelsabteilung zu bezeichnen, die die Kosten fiir das Risikoma-
nagement, Ruckstellungen und Gewinn fiir die Handelsabteilung beinhaltet.

B.174. Rechnerisch stammen diese Werte offenkundig aus der Subtraktion der EUR 30 Mio.
vom jeweiligen Geldkurs. Der Geldkurs gibt allerdings lediglich an, welchen Preis der Kdufer
bereit ist, fiir ein bestimmtes Produkt zu bezahlen. Die Differenz zwischen einem theoreti-
schen Geldkurs und der tatsdchlichen Zahlung gibt damit lediglich an, um welchen Betrag der
tatsdchliche Ankaufspreis unter dem (iblicherweise zu erwartenden Ankaufspreis liegt und ist
daher nur ein Indikator fiir die Angemessenheit oder Unangemessenheit der Preisbildung. Die
Differenz des tatsdchlichen Preises zum lblichen Geldkurs hat mit der Bruttomarge nichts zu
tun. Weshalb haben die Gutachter dennoch diese Differenzrechnung verwendet?

Es ist uns nicht klar, wie die Stadt Linz auf den Betrag von EUR 30 Mio. kommt. In unserem
Gutachten wird er so nicht verwendet. Wir verweisen auf unser Gutachten vom 31.07.2016,
insbesondere die Erlauterungen zu den Geld-Brief-Spannen auf Seite 80.

-B.375. Die Gutachter haben im Zusammenhang mit der Erlduterung des Begriffs Marktwert
darauf hingewiesen, dass ein negativer Marktwert dann den voraussichtlichen Misserfolg ei-
nes Geschdfts widerspiegelt, wenn eine tibermdfige Verschiebung im Chance-/Risikoprofil,
etwa durch erhéhte Kosten- und Ertragsteil vorliegt (Gerichtsgutachten S 8/9, 13). Bedeutet
das von den Gutachtern festgestellte Unterschreiten des Briefkurses um EUR 12,6 Mio. bei
einem Marktwert von EUR 48,6 Mio. eine derart krasse Verschiebung im Chance-/Risikoprofil
(immerhin sieht die Berechnung der Gutachter auf Seite 62 im Fall Q lediglich eine angemes-
sene Marge [also die Differenz zwischen Marktwert und Geldkurs] von EUR 7 Mio. vor)?

Diese Frage ist unschlussig. Der Marktwert der Optionen (im Fall Q, mit Berlicksichtigung des
Quanto-Effekts), den wir in der Tabelle auf Seite 62 unseres Gutachtens vom 31.07.2016
ausweisen, betrifft wie dort beschrieben nur die Devisenoptionen, die zur Replikation des
Swaps 4175 verwendet werden, nicht aber den Gesamtwert des Swaps, der in derselben Ta-
belle mit EUR 19,9 Mio. ausgewiesen ist.
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2.12 Zwolfter Fragenkomplex: B.176, 177 — zur Bruttomarge

B.176. Woraus leiten die Gutachter ihre nicht begriindete Ansicht ab, dass die Bruttomarge
nicht zum Marktwert des Produktes, sondern zum Volumen des abgesicherten Geschdftes in
Beziehung gesetzt wird? Die Bruttomarge sagt doch aus, wie weiter der Kaufpreis vom fairen
Marktwert zugunsten einer Partei abweicht. Wiére nicht dieses Verhdltnis zu rechnen?
B.177. Wie verhdlt sich die Ansicht der Gutachter zur deutschen Rechtsprechung (BGH X1 ZR
76/05; X1 ZR 453/02, aber auch inzidenter OGH 7 Ob 64/04), wonach sich beim Verkauf von
Optionen die Marge in einem Prozentsatz vom Preis der Optionen berechnet?

Im Gegensatz zu Optionen kann ein Swap einen Marktwert von null oder sogar einen negati-
ven Marktwert ausweisen. Ein Prozentsatz dieses Preises ware dann null oder eben negativ,
woraus sich direkt ableitet, dass die Angabe einer Marge als Prozentsatz des Marktwerts
nicht sinnvoll anwendbar ist. Dies beantwortet die beiden obenstehenden Fragen.

2.13 Dreizehnter Fragenkomplex B.178-B.181. Zur Optimierungseignung

Die folgenden Fragen wiederholen inhaltlich die Fragen B.1. — B.7. Wir verweisen auf die Be-
merkungen zu Beginn von Abschnitt 2, welche die folgenden Fragen beantworten:

(Schriftsatz ON 455, 178-186)

B.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?

B.179. Treffen die von SAM auf Seite 5 wiedergegebenen Berechnungsergebnisse, die nach
Berichtigung aller Programmierfehler ermittelt wurden, zu, ist also fiir die Optimierungseig-
nung von diesen Zahlen auszugehen?

B.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 Risikomafzahlen in Abzug zu
bringen ist?

B.181. Trifft es zu, dass sich dann bei einer Risikomafzah! Value-at-Risk 95% das Risiko uner-
warteter Verluste beim Portfolio mit Swap gegeniiber dem Portfolio ohne Swap rd. verdrei-
facht hat?

Hierflr verweisen wir auf unsere Antwort zur Frage B.6.

B.182. Im korrigierten Gutachten wird als Risikomafizahl ein Value-at-Risk 90% eingefiihrt,
gleichzeitig aber diese Risikomaf3zahlen bei der Auflistung der iiblichen RisikomafSzahlen als
giingiges Risikomaf3 nicht erwdhnt {korrigiertes Gutachten, S 13). Trifft es zu, dass es sich
beim Value-at-Risk 90% um keine géngige Risikomafzahl handelt.

Das 90% Value-at-Risk ist keine in der Bankpraxis Uibliche GréRe zur Bemessung von regula-

torischem Kapital, wie aus unserem Gutachten zu entnehmen. Die Kategorisierung in ,gan-
gig” oder ,nicht gingig” ist allerdings fur die hier betrachtete Fragestellung nicht zweckma-

63



Rig. Wir verweisen diesbezliglich auf die Diskussion zu dem Begriff ,,Risiko” in unserem Gut-
achten. Die GroRe Varianz ist zum Beispiel kein monetéares RisikomaR und demnach in der
Bankpraxis nicht einmal verwendbar zur Bemessung regulatorischen Kapitals.

B.183. Trifft die Berechnung von SAM zu, dass bei einer 10jdhrigen Datenhistorie — unter glei-
chen Modellannahmen — der Mittelwert der zu erwartenden Zinszahlungen durch die Herein-
nahme des Swap 4175 lediglich um EUR 1 Mio. sinkt.

B.184. Treffen die anderen Berechnungen zu den RisikomafSzahlen in der Untersuchung von
SAM vom 7. Dezember 2016 zu.

B.185. Stellt der Mittelwert die MafSzahl fiir die Bewertung dar, ob der Ertragt gesteigert,
bzw. der Aufwand verringert wird.

B.186. Trifft es zu, dass der Swap 4175 jedenfalls dann nicht zur Optimierung geeignet war,
wenn die (massive) Erh6hung des Wéhrungsrisikos nicht mit einer Steigerung des Ertrages
bzw. einer Minimierung des Aufwandes verbunden waor.

Fir die Optimierungseignung verweisen wir auf unsere oben erzielten Ergebnisse und unsere

Antwort zur Frage A.3. Zu einer Verlangerung der Datenhistorie verweisen wir auf die zu Be-
ginn des Abschnittes getroffenen Bemerkungen, inshesondere auf Abschnitt 2.2.
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3 Fragen der Beklagten

3.1 Erster Fragenkomplex: Fragen C.7 — C.10

Aus dem Schriftsatz ON 436:

Unter Berlicksichtigung auch der vom Gericht vorgegebenen Optimierungsdefinition sind fol-
gende Fragen zu beantworten:

C.7. Liegt eine Optimierung unabhdngig von der Risikoneigung nach Markowitz (und somit
aus finanzmathematischer Sicht) vor, wenn ein im Vergleich zum Ausgangsportfolio domi-
nantes Portfolio, d.h. ein Portfolio welches sowohl Risiko als auch Ertrag / Kosten verbessert,
fiir den Investor erreicht wird?

Fur die Optimierungseignung verweisen wir auf unsere oben erzielten Ergebnisse und unsere
Antwort zur Frage A.3.

C.8. Ergibt sich aus den Berechnungen der Sachverstdndigen, dass im Portfolio mit Swap
4175 nicht nur die Zinslast reduziert wurde, sondern sich auch alle im Gutachten herangezo-
genen gdngigen Risikomafie verbessern?

Wie im Gutachten im Abschnitt 2.6 bereits erlautert, ist der Begriff Risiko ein komplexer und
vielschichtig interpretierbarer, insbesondere mit verschiedenen GréRen messbarer Begriff.
Das Risiko eines Portfolios kann jedenfalls mit den Begriffen Varianz und Value-at-Risk im Re-
gelfall nur in Teilen erfasst werden. Fiir die Einstufung zur Optimierungseignung verweisen
wir nochmals auf die Antwort zur Frage A.3. und auf die Antwort zur Frage B.182.

Stellungnahme zu
C.9. Die BAWAG P.S.K. beantragt daher, diese Frage [zur Kenntnis des Quanto-Effekts] vor
dem Hintergrund der Beweisergebnisse mit den Sachverstindigen zu erértern.

Aus unserer Sicht sind beide Standpunkte vertretbar, dass namlich der Swap 4175 sowohl
mit Kenntnis als auch unter Unkenntnis des Quanto-Effekts zu Beginn zumindest hitte abge-
schlossen werden kdnnen. Sollte diese Frage vom Gericht als relevant angesehen werden,
erdrtern wir sie gerne.

C.10. Ldsst sich aus Punkt 4.6 des Gutachtens ableiten, dass die Stadt Linz bei einem Ausstieg
oder einer Restrukturierung zu den dort genannten Terminen ihren Verlust aus dem Swap
4175 begrenzt hétte?

Dies geht bereits klar aus dem Gutachten hervor: ,Unter SchlieRungskosten verstehen wir
den Euro-Betrag, den die Stadt Linz hatte zahlen missen, um den Swap 4175 vorzeitig zu
schlieBen. [...]in beiden Fallen betrachten wir die Kosten, die die BAWAG P.S.K. wahrschein-
lich erfahren hatte, ohne eine zusatzliche Auflésungsmarge, die die BAWAG P.S.K. noch dar-

Uber hinaus hatte anwenden kénnen.”
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3.2 Zweiter Fragenkomplex: C.13, €.28- C.30. Zu den Wahrscheinlichkeiten

C.13. Sind aus wissenschaftlicher Sicht risiko-neutrale Wahrscheinlichkeiten fiir die Prognose
von Kursen geeignet?

Und dazu:

C.28. Was sind die am Markt genutzten Methoden um reale Wahrscheinlichkeiten fiir Prog-
nosen zu finden?

C.29. Welche Wahrscheinlichkeiten werden fiir die Bewertung von Derivaten verwendet?
C.30. Sind risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten geeignet, reale Wahrscheinlichkeiten abzu-
schétzen bzw. zu prognostizieren?

Risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten enthalten selbstverstandlich einige Information Gber
die Erwartung lber zukiinftige Kursentwicklungen und sollten fiir die Prognose von zukiinfti-
gen Kursverldufen nicht vernachlassigt werden. Sie werden insbesondere zur Bewertung von
Derivaten in vollstandigen Markten verwendet. Im Gegensatz zu historischen Verfahren stel-
len sie gewissermaRen eine aktuelle Markterwartung dar. Allerdings darf man sie nicht di-
rekt und alleinig als MaRzahlen fir eine Wahrscheinlichkeit verwenden. In unserem Gerichts-
gutachten werden sie auch lediglich als Bestatigung bzw. als Ergénzung zu den historischen
Wahrscheinlichkeiten verwendet, siehe Abschnitt 6.5.

Wir weisen ausdricklich darauf hin, dass es in unserem Zusammenhang keine "realen"
Wahrscheinlichkeiten gibt. Alle Wahrscheinlichkeiten werden aus Daten und unter Modell-
annahmen berechnet. Wichtig ist es hierbei stets die Daten und Modelle zu spezifizieren.
Sollte der Begriff "real" in der Frage unterstellen, dass es genau eine richtige Wahrscheinlich-
keit gibt, miissen wir uns davon distanzieren.

Welche Wahrscheinlichkeiten sich in welchen Fallen und fiir welche Laufzeiten als Prognose
eignen, wird in wissenschaftlichen Aufsatzen diskutiert. * Daraus lassen sich keine eindeuti-
gen Schllsse ableiten, dass man risiko-neutrale Wahrscheinlichkeiten verwerfen misste.
Ebensolches gilt fiir aus historischen Zeitreihen geschatzte Wahrscheinlichkeiten.

C.14. Sollte die Wahrscheinlichkeit des einmaligen Unterschreitens eines Wechselkurses sinn-
vollerweise fiir den worst case ermittelt werden?

Grundsatzlich ware dies eine relevante Information die eine Entscheidung, den Swap 4175
abzuschlieRen oder nicht, helfen kdnnte zu treffen. Allerdings gibt es fuir die Zahlungsstréme
aus dem Swap 4175 nur null als schlimmstméglichen Fall flir den Devisenkassakurs. Die
Wahrscheinlichkeit, dass der EUR-CHF Devisenkassakurs auf null fallt, wird mit nahezu allen
Modellen als null ausgewiesen werden und stellt somit keine relevante Information dar. Hier
empfehlen wir auf andere Kassakursniveaus zuriickzugreifen, siehe Kapitel 6 unseres Gut-
achtens vom 31.07.2016.

! siehe etwa die Arbeit von Santos und Guerra aus dem Jahre 2015, http://cemapre.iseg.ulis-
boa.pt/archive/preprints/665.pdf
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C.15. Wie grof8 war — aus Sicht ex ante — die Wahrscheinlichkeit, dass dieser Kurs tatséchlich
erreicht wird und nachhaltig unter dieses Niveau fillt?

Wir verweisen auf Kapitel 6 unseres Gutachtens vom 31.07.2016. Um den Begriff der "Nach-
haltigkeit" mit zu beriicksichtigen, wére dieser zunachst genau zu definieren.

3.3 Frage C.19: Zum Delta-Hedge

Siehe auch Fragen 151-157 der Klagerin und ON 390a
C.19. Die Sachverstindigen mégen lhre Ausfiihrungen unter Berlicksichtigung des Nachwei-
ses zum betreffenden Delta Hedge ergdinzen.

Die grundsatzlichen Aussagen unseres Gutachtens vom 31.07.2016 bleiben davon unbe-
riihrt. Unterstellt man einen anfanglichen Kassakurs von 1.6247, wie er aus dem Screenshot
fur den Delta-Hedge hervorgeht, dndern sich die Ergebnisse wie in der Tabelle auf Seite 62
unseres Gutachtens vom 31.07.2016 ausgewiesen. Wir hatten einen anfanglichen Kurs von
1,6238 unterstellt, um den Swap 4175 zum Abschlusszeitpunkt zu bewerten. Die Differenz
betrigt 0,09 Rappen. Die Differenz pro Rappen hatten wir mit EUR 4.311.102 im Fall Q aus-
gewiesen. Daraus ergibt sich eine Differenz von EUR 387.999, um die der Marktwert des
Swaps 4175 hoher wire. Dieser vergleichsweise geringe Unterschied kann fir die Gesamtdis-
kussion unseres Erachtens vernachldssigt werden.

3.4 Dritter Fragenkomplex: C.20 - C.27

C.20. War die geplante Verfeinerung der Replikation erforderlich, um BAWAG P.5.K. gegen
das Risiko solcher Bewertungséinderungen abzusichern?

Ja.

C.22. Bildet der in der letzten Spalte der Tabelle im Gutachten auf S 81 ,,MathFinance
(SpreacV2SVI)” angegebene Wert aus finanzwissenschaftlicher Sicht die Auflésungskosten
am besten ab?

SpreadV2 bezieht sich auf die Annahmen, die beziiglich Geld-Brief-Spannen bei den zugrun-
deliegenden Finanztiteln (Termine, Optionen) gemacht wurden. Die Variante V1 hat etwas
kleinere Geld-Brief-Spannen. Aus finanzwissenschaftlicher Sicht sind beide Varianten mog-
lich. "SVI" bezieht sich auf die Methode zur Interpolation und Extrapolation der Volatilitaten.
Dieses Verfahren gilt inzwischen als marktiblich, war allerdings im Jahre 2011 noch nicht
weit verbreitet. Genau aus diesem Grund haben wir das damals weiter verbreitete polyno-
miale Verfahren dem gegeniibergestellt. Wie verweisen dazu auf unsere detaiitierten Aus-
fuhrungen im Gerichtsgutachten.

Wie betrachten nun die ergédnzende Frage hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit einer Unter-

schreitung des Wechselkurses von 1,4975 (korrelierend mit den Wahrscheinlichkeitsfragen
des Gerichts unter |)
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C.27. Die Stadt Linz hat die Zahlungen aus dem Swap 4175 am 17.10.2011 eingestellt. Wie
hoch war der EUR/Chf-Schlusskurs an diesem Tag und wie wahrscheinlich war das Erreichen
dieses Kurses ex ante bei Abschluss des Swap 4175 am 12.2.2007?

Am 17.10.2011 war das EUR/CHF-Fixing der EZB bei 1,2365, wie man aus der Datei
"dailyQ_Flat.xIs" der Beilagen unseres Gutachtens vom 31.07.2016 entnehmen kann.

Die risiko-neutrale Wahrscheinlichkeit, dass bei einem anfinglichen Kassakurs von 1,6238
der EUR-CHF Devisenkassakurs am 17.10.2011 das Niveau 1,2365 erreicht oder unterschrei-
tet beziffert SuperDerivatives auf ca. 1,75% unter Verwendung der Zins-, Termin- und Opti-
onsmarktdaten vom 12.02.2007. Hierbei hat die risiko-neutrale Verteilung des kinftigen
EUR-CHF Devisenkassakurses eine stark negative Drift, was durch den fallenden Terminkurs
verursacht wird.

Setzt man diese Drift auf null wie in unserer Basisvariante 1, so liegt die Wahrscheinlichkeit
bei 0,00%. Eine Drift von null entspricht eher dem damaligen Marktsentiment.

Sollte eine detaillierte Berechnung der Wahrscheinlichkeiten gemiR unserer Modellvarian-
ten fiir notwendig erachtet werden, kénnten wir diese im Rahmen eines zusatzlichen Auf-
trags berechnen.

C.28, C.29. und C.30 wurden zu C.13 vorgezogen.

3.5 Vierter Fragenkomplex: C.31 - C.38

Schriftsatz ON 452:

C.31. Ergibt sich aus den Berechnungen der Sachverstindigen unter Heranziehung der ge-
samten Datenhistorie seit Einfithrung des Euro (Ergdnzung, S 10), dass im Linz-Portfolio mit
Swap 4175 die Kosten gesenkt wurden?

Wir verweisen auf die dort getroffene Einschatzung: ,,Die Simulation illustriert den Unter-
schied der beiden Portfolien. Das Portfolioc aus Anleihe und Swap 4175 zeigt in 87% der Si-
mulationen eine bessere Performance. Dies steht in direktem Zusammenhang mit den Si-
mulationen, die in Grafik 1.1 Gber die Werte des Swaps dargestellt sind: In vielen Fillen
bleibt der EUR-CHF Kassakurs oberhalb von 1,5400, so dass der Swap im Portfolio zu einer
Reduktion der Zinszahlungen und damit zu einem héheren Wert fuhrt. Allerdings zeigt die
Grafik auch deutlich, dass sich durch diese Strategie ein zusétzliches Risiko erkauft wird:
Die Fille unterhalb der Diagonale weisen teils deutliche Verluste fiir das Portfolio mit Swap
4175 aus.”
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C.32. Hatte die Stadt Linz, da der Wechselkurs gegen Null streben kénnte, aus der CHF-An-
leihe ein theoretisch unbeschrénktes CHF-Wéhrungsrisiko?

Ja. Allerdings: Einen gegen null strebenden EUR-CHF-Wechselkurs halten wir im Vergleich zu
den Szenarien, die im Swap 4175 hohe Verluste erzeugen, fir theoretisch und nicht plausi-
bel. Die alleinige (theoretische} Unbeschrinktheit sollte in Bezug zu den aus den historischen
Daten getroffenen Erkenntnissen ber Eintrittswahrscheinlichkeiten gesetzt werden.

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

Die CHF-Anleihe sieht Zahlungen fir Zinsen und Nominal in CHF von der Stadt Linz an die
Kontrahenten vor. Bei einer Verschlechterung des EUR/CHF-Devisenkassakurses werden
Zahlungen in CHF gemessen in EUR teurer. Auf die Zahlungstermine hat dies natiirlich keinen
Einfluss, sondern nur auf die Kosten in EUR, die fir die Zahlungen in CHF zu erbringen sind.
Dieser Effekt tritt grundsatzlich ein. Beim Swap 4175 erhohen sich die Zahlungen in CHF der
Stadt Linz an die BAWAG P.S.K. gemiR der Zinsformel in der Geschaftsbestatigung erst maR-
geblich, wenn der EUR-CHF Devisenkassakurs unter das Niveau von 1,5400 féllt. Fallt das
EUR-CHF Fixing auf 1,5400 oder darlber, sind lediglich 0,065% p.a. an Zinsen zu zahlen. Al-
lerdings sind dies ebenfalls Betrige in Schweizer Franken, die auch gemessen in Euro héher
ausfallen, je tiefer der EUR-CHF-Devisenkassakurs fallt, unabhangig vom Niveau 1,5400.

C.34. Ist es zutreffend, dass durch den Swap 4175 das Zinsdnderungsrisiko aus der CHF-An-
leihe eliminiert wurde?

Wir verweisen auf die Diskussion in Abschnitt 2.6. in dem Gerichtsgutachten.

»[..-] Im Gegensatz dazu wird allerdings ein nicht unerhebliches Risiko in Kauf genommen.
Eine separate Betrachtung dieser Fragestellung unter Vernachldssigung dieses Risikos
scheint wenig sinnvoll®.

Zunichst ist zu wiederholen, dass die Anleihe kiindbar ist. Die Stadt Linz begab am 6.10.2005
eine Anleihe mit Nominal von 195 Mio. CH, fiir welche ein Kupon von 6M- CHF-LIBOR plus
Aufschlag in der Héhe von 0,049% zu zahlen ist. Umgekehrt garantiert der Swap 4175 die
Zahlung von 6M-CHF-LIBOR von der BAWAG P.S.K. an die Stadt Linz. Hierbei besteht aller-
dings kein Kiindigungsrecht. So lange man von einer Kiindigung absieht, gleichen sich die
Zinszahlungen bis auf den fixen Spread aus.
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C.35. Ist es nachvollziehbar, dass zum Abschlusszeitpunkt das Zinsrisiko von der Stadt Linz als
gefdhrlicher empfunden wurde als das Wechselkursrisiko?

Ja. Eine Anderung von Zinsen, insbesondere steigende Zinsen, schlagen bei einer zahlungs-
stromorientierten Institution sofort zu Buche. Wechselkursschwankungen werden — nicht
zwingend zu Recht — oft als geringere Risiken empfunden.

C.36. Kann ein — insbesondere aufgrund der Beherrschbarkeit des Risikos — an sich optimie-
rendes Produkt aufgrund der nachtréglichen Untctigkeit eines Kunden die Optimierungseig-
nung verlieren?

Wir verweisen auf die im Gerichtsgutachten im Abschnitt 3.2 getroffene Aussage: ,Bei Ein-
satz und konsequenter Befolgung eines angemessenen Risikoleitfadens, der die regelmalige
Beobachtung des Marktrisikos erfordert oder eine solche Aufgabe entsprechend extern
mandatiert, halten wir das mit dem Swap 4175 verbundene Risiko flir durchaus tragbar.”

Ist die konsequente Befolgung des angemessenen Risikoleitfadens nicht gegeben, so verfallt
auch die positive Einschatzung zur Tragfdhigkeit des Risikos.

Vorab mégen die Sachversténdigen erkldren, ob sie auch fiir dieses Fachgebiet die notwen-
dige Beféhigung zur Beantwortung der Frage haben oder ob dies in ein anderes Fachgebiet
féllt. Bei Bejahung mdge die Frage beantwortet werden.

C.38. Ist das Revealed-Preferences-Modell ein geeigneter Ansatz, um die subjektive Risikonei-
gung von Marktteilnehmern einzuschiitzen?

Zu diesem Ansatz gibt es eine Vielzahl an Literatur und mogliche Spezifikationen des Ansat-
zes. Aus der Frage wird nicht klar, welche hiervon gemeint ist. Der Revealed-Preferences An-
satz versucht aus getroffenen Entscheidungen Riickschliisse auf den eigentlichen {(und nicht
beobachtbaren) Entscheidungsprozess und dessen Parameter zu ziehen. Wir zitieren aus der
viel beachteten Arbeit ,,Measuring Expectations” von C. F. Manski (Econometrica, 2004):

»| have concluded that econometric analysis of decision making with partial information
cannot prosper on choice data alone. However, combination of choice data with other
data should mitigate the credibility problem and improve our ability to predict behavior.
The data | have in mind are self-reports of expectations elicited in the form called for by
modern economic theory; that is, subjective probabilities. Researchers can use data on
expectations to relax or validate assumptions about expectations.”

Zusammenfassend ldsst sich diesem Artikel entnehmen, dass der Revealed-Preferences-An-
satz nur unter einer Vielzahl von weiteren Annahmen in der Lage ist, prazise und genaue
Aussagen zu treffen. C. F. Manski empfiehlt aus diesem Grund weitere Informationen in die
Analyse mit einzubeziehen. Dies zeigt die Schwierigkeiten dieses Ansatzes und unterstreicht,
dass die mit diesem Verfahren erzielten Einschatzungen zur Risikoneigung eine deutliche
Modellunsicherheit beinhalten. Ist dieses Modellrisiko fiir die angestrebte Aussage nicht ak-
zeptabel, so sollte der Ansatz nicht verwendet werden.
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1 Das Heston Modell

Diese technische Beschreibung konzentriert sich auf das Heston Modell und die entsprechende Umset-
zung der statistischen Verfahren zur Berechnung von gewissen Eintrittswahrscheinlichkeiten. Zunachst
wird das Heston Modell nach [4] kurz vorgestellt. Ziel ist es, das Heston-Modell als ein Instrument
fiir die Simulation von zukiinftigen Marktentwicklungen (etwa des EUR-CHF Devisenkassakurses) und
der zugehdrigen Optionspreise (und damit des Preises des Swap 4175) zu verwenden.

Das Heston-Modell hat sich seit der ersten Dekade in industriellen Anwendungen weit verbreitet,
vor allem, weil Standardoptionen mit einer schnellen (semi-analytischen) Integration bewertet werden
konnen, was die Grundlage fiir eine effiziente Modellkalibrierung darstellt. Des weiteren lasst das
Modell auch eine Vielzahl von Formen der impliziten Volatilitat zu.

Im Geschaft mit Derivaten auf Devisen gehortet das Heston-Modell im Jahr 2007 zu den beliebtesten.
Allerdings bringt das Modell auch gewisse Nachteile mit sich und es gibt eine Reihe von Weiterent-

wicklungen des Ansatzes, etwa durch das Erlauben von Spriingen.

Modellbeschreibung Das Heston-Modell ist ein stetiges Modell (siehe [4]), welches einen Diffu-
sionsprozess zur Modellierung des Devisenkassakurses S = (S¢);>0 nutzt. Im Vergleich zum Black-
Scholes Modell wird aber die Mdoglichkeit fiir die lokalen Abweichungen des Modells von einem kon-
stanten Volatilititsparameter auf einen zufilligen Prozess erweitert, was Marktphasen mit geringer
Aktivitdt in Abwechslung mit Marktphasen hoher Aktivitat erlaubt. Der instantane Varianzprozess (das
ist das Quadrat des Volatilitatsprozesses) wird mit V' = (V;);>0 bezeichnet. Die genaue Spezifizierung

des Modells wird durch folgende stochastische Differentialgleichung beschrieben:

dS;

o = ndt+ VVidW?, (1)
t
dV; = k(0 — Vy)dt + €/ VedWY (2)

wobei die beiden Brownschen Bewegungen W und WV die Korrelation p besitzen. Der Volatilitits-
prozess V ist wie auch der Devisenkassakurs S positiv.

Eine wichtige Beobachtung bleibt bereits an dieser Stelle festzuhalten: Wahrend der Devisenkassakurs
S beobachtet wird (und damit lediglich Unsicherheit iiber den Modellparameter p besteht), wird V'
nicht beobachtet. Er muss zunachst aus den Beobachtungen geschitzt (gefiltert) werden, wozu aber
typischerweise die Modellparameter bekannt sein miissen. Hieraus ergibt sich die Notwendigkeit fiir
aufwendigere statistische Verfahren.

Da neben den statistisch zu bestimmenden Eintrittswahrscheinlichkeiten auch Optionspreise (und
damit der Preis des Swaps 4175) zu bestimmen sind, muss zudem unterschieden werden zwischen
einem Wahrscheinlichkeitsmal (dem ,objektiven” MaR ) zur Bewertung der statistischen Entwicklung
von S und V und einem risikoneutralen MaRR @Q zur Bewertung von Derivaten auf S. Beide Malke
miissen geschitzt / kalibriert werden, was typischerweise in der praktischen Anwendung nicht so oft
vorkommt (das MaR P wird verwendet zur Schatzung von Risiko und RisikomaBen, das MaR Q wird zur
Preisbestimmung von Optionen, oder eben des Swaps 4175, verwendet - die gemeinsame Betrachtung

ist eher untypisch).
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Kritische Wiirdigung Das Heston-Modell kommt iiblicherweise zur Bewertung von Optionen mit
Laufzeiten bis zu zwei Jahren zum Einsatz; daher sind die asymptotischen Effekte fiir lingere Lauf-

zeiten oft nicht von besonderem Interesse. Allerdings miissen fiir die Bewertung des Swap 4175
1. Marktszenarien bis zu zehn Jahren simuliert und
2. Optionen mit Laufzeiten bis zu zehn Jahren bewertet werden kdnnen.

Ein Hauptkritikpunkt beruht damit auf der Tatsache, dass Volatilitatskurven im Heston-Modell
mit zunehmender Laufzeit flacher werden, ein in der Derivatemodellierung bekanntes Phanomen:

e In einem Heston-Modell mit Laufzeit-unabhdngigen Parametern konvergiert im Laufe der Zeit

die Varianz gegen ihr langfristiges Mittel,
e dies fiihrt zu einer Verflachung des Volatilitdtssmile.

Eine Herleitung und weiterfiihrende Diskussion dieser sogenannten ‘Smile-Verflachung’ von stochasti-
schen Volatilitdtsmodellen mit Riicktrieb zum Mittelwert beruht auf der Theorie groRer Abweichungen,
siehe etwa [5], [6], [7]-

In Abbildung 1, wird die vom Heston-Modell implizierte Abflachung des Volatilitats-Smiles dargestellt.
Die Abbildung illustriert deutlich, wie der Volatilitdts-Smile langfristig flacher wird, und aus dem Smile
ein so genannter Smirk mit abgeflachtem rechten Ende wird. Im Optionsmarkt dagegen beobachten wir
haufig eine anhaltend signifikante Konvexitat des Volatilitits-Smile: in der Tat werden die Butterfly-
Quotierungen mit langerer Laufzeit sogar tendenziell eher groRer, was zu einer hoheren Konvexitat
fiihrt.

5.0 . _Smile(4) .
— 3.0M
— 6.0M
asl — 1.0Y |]
2.0Y
— 5.0Y
10.0Y
4.0}t |
35} .
3.0+ .
25 L L L L
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Abbildung 1: Beispiele von Volatilitits-Smile-Kurven impliziert durch das Heston-Modell.
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Als Folge dessen wird das Heston-Modell die Werte der langlaufenden Optionen tendenziell eher
unterschitzen, weil sie mit einer geringeren Volatilitdt als im Markt bewertet werden. Wir weisen
allerdings darauf hin, dass der Markt fiir langlaufende Optionen im Waihrungspaar EUR-CHF illiquide

ist und damit eindeutige Aussagen zur Bewertung ohnehin nicht zu erwarten sind.

2 Notation

In dieser technischen Beschreibung werden die im Gutachten verwendeten Methoden fiir die Analyse
der statistischen Eigenschaften des EUR-CHF Devisenkassakurses dargestellt. Hierbei werden folgende

Bezeichnungen verwendet:
e EUR-CHF Devisenkassakurs S;,
e ATM Volatilititen ATM7 := oM (¢ + 7) mit Laufzeit T,

e EUR und CHF Zinsen, vertreten durch die jeweiligen 1-Jahres LIBOR-Raten.

Ein GroRteil der Analyse basiert auf den folgenden historischen Zeitreihen erhiltlich von Bloomberg:

e [14-Feb-2000, 11-Feb-2007] fiir den Devisenkassakurs, die ATM Volatilitdten und die 1-Jahres
LIBOR-Raten.

Dies ist darin begriindet, dass Optionen im Jahr 1999 noch nicht liquide genug gehandelt werden, und
bis auf die statistischen Methodiken (Parametersatz 2 und 3) mdglichst auf eine einheitliche Basis
zuriickgegriffen werden soll. Die statistischen Methoden betrachten lediglich den Devisenkassakurs,

so dass hier die ganze EUR-CHF-Historie benutzt werden kann.

3 Simulations- und Bewertungsansatze

Um die Eintrittswahrscheinlichkeiten zu berechnen, werden die Devisenkassakurse (und in manchen
Ansitzen auch Volatilitaten oder Volatilitdten und Zinsen) fiir zukiinftige (vom Abschluss des Swaps
aus gesehen) Zeitpunkte simuliert. Zur Bestimmung der Auflésungskosten wird dann jeweils von jedem
dieser Zeitpunkte aus der Wert des strukturierten Swaps berechnet.

Ein Grund fiir die teilweise unterschiedliche Behandlung von Simulation und Bewertung ist, dass
man typischerweise im P-Ansatz die Verteilungen der Risikofaktoren aus einer historischen Zeitreihe
schatzt, wogegen der Q-Ansatz die Verteilung der Risikofaktoren verwendet, die bei einer sogenannten
risiko-neutralen Bewertung eines Finanzderivats iiblicherweise zu Einsatz kommen. Die risiko-neutrale
Bewertung beruht auf der Annahme, dass ein Derivat mit liquiden Finanztiteln reproduziert werden
kann, und weist die entsprechenden Produktionskosten aus.

Neben den einfachen Modellvarianten 1-4, die auf einer geometrischen Brownschen Bewegung basie-
ren, verwenden wir das Heston Modell und einen Simulationsansatz, der die empirische Verteilung der
historischen Renditen verwendet.

3.1 Simulationsansitze

Heston-Modell, Modellvarianten 5-10 Die Modellparameter fiir das Heston-Modell werden aus

der historischen Zeitreihe des Devisenkassakursfixings vor dem 12. Februar 2007 geschitzt (siehe
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Abschnitte 5.1 und 5.2). Diese Parameter werden dann verwendet, um vom 12.2.2007 aus zukiinftige

Pfade des Devisenkurses und der instantanen Varianz zu simulieren.

Historischer Simulationsansatz, Modellvarianten 11 und 12 Hier wird neben dem Devisenkas-
sakurs auch eine implizite Volatilitdt (sowie ein EUR- und ein CHF-Zinssatz in Variante 12) simuliert.
Hierbei werden die zufilligen Zuwichse (von einem Paar aus Devisenkurs und impliziter Volatilitat an
einem zukiinftigen Tag zu dem darauffolgenden) bestimmt durch die empirische Verteilung der Zu-
wachse in der Historie (der Zeitreihe vom 12.2.2000 bis zum 11.2.2007). Details sind in Abschnitt 6.1
beschrieben. Durch Verwendung der Paare (bzw. Quartette in Variante 12) von historischen Zuwach-

sen wird hier auch die historische Korrelation zwischen den Faktoren einbezogen.

3.2 Bewertungsansdtze

Heston, Modellvarianten 5-7 Der simulierte Devisenkassakurs und die simulierte instantane Va-
rianz werden verwendet. Die anderen Hestonparameter und die Drift werden so kalibriert, dass die
Bewertung ilibereinstimmt mit der Bewertung von Optionen, die man gem3R der verwendeten Markt-
daten am 12. Februar 2007 im Markt erhalten hatte.

Black-Scholes, Modellvarianten 8-10 Es wird der mit dem Heston-Modell simulierte spot verwen-
det. Die Bewertung erfolgt ansonsten im Black-Scholes Modell mit konstanter Volatilitdt und Drift,
die aus den Marktdaten am 12. Februar 2007 ermittelt wurden.

Black-Scholes mit zufilliger Volatilitdt, Modellvariante 11 Es werden der simulierte Devisen-
kassakurs und die simulierte Volatilitdt verwendet, Zinsen und Drift entsprechen den Marktdaten vom
12.2.2007.

Black-Scholes mit zufilliger Volatilitdt und zufilligen Zinsen, Modellvariante 12 Es wer-
den der simulierte Devisenkassakurs, die simulierte Volatilitait und die beiden simulierte Zinssatze

verwendet, die Bewertung erfolgt dann im Black-Scholes Modell mit diesen Parametern.

4 Modellvarianten 1-4

Diese einfachen Modellvarianten basieren auf einer geometrischen Brownschen Bewegung als Modell

fiir den Devisenkassakurs

5 = pdt 4+ odWy, (3)
S
wobei die Drift u und die Volatilitdit o aus Marktdaten zu schitzen sind, und der stochastische
Prozess durch eine (normalverteiltet) Brownsche Bewegung W, getrieben wird. Bei der Simulation
kiinftiger Markte werden die Drift und die Volatilitat aus historischen Zeitreihen geschatzt. Bei der
Optionsbewertung entspricht die Drift der Differenz aus den konstinuierlichen Zinssitzen fiir EUR und

CHF, die Volatilitdt den entsprechenden Quotierungen im Markt.
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5 Modellvarianten 5-10

Diese Modellvarianten verwenden das Heston Modell zur Simulation des Devisenkassakurses. Wie in
Abschnitt 3.1 beschrieben, werden dazu die Parameter des Heston Modelles aus historischen Daten
(hier Tagesendwerte der Devisenkassakurse) geschétzt. Dazu werden zwei verschiedene Verfahren

verwendet;

5.1 Parametersatz 1 - Praktikeransatz

Diesen Parametersatz erhalten wir aus folgendem Verfahren:

e Basierend auf Devisenkassakursfixings (St,), 0 < n < N, vor dem 12. Februar 2007 nahern wir

den instantanen Varianzprozess (V;, ) an durch eine EWMV?

Vi = wVi oy + (1 -w) - 252 X7, (4)

) St 1.5
bei X;, =1 o — —In . 5
wobel X; nstn_1 N o Si (5)

Der Faktor 252 in Gleichung (4) kommt dadurch zustande, dass wir mit taglichen Beobachtun-
gen arbeiten, und die Anzahl der Bankarbeitstage im Jahr durch 252 angendhert wird.

e Unter Verwendung der approximierten Varianz V schitzen wir die Parameter k, 6, £ des Pro-

zesses in Gleichung (2) mit der Methode der kleinsten Quadrate.

e Sobald die Parameter des Varianzprozesses vorliegen, berechnen wir 1 als durchschnittliche Drift

oder setzen diesen wie im Ergdnzungsgutachten beschrieben auf Null.

Die durch dieses Verfahren erzielten Parameter sind im Ergidnzungsgutachten aufgelistet.

5.2 Parametersatze 2 und 3

Die Parametersatze 2 und 3 wurden nach einem klassischen statistischen Verfahren bestimmt, ei-
nem Maximum-Likelihood Verfahren, was allerdings das Problem des nicht beobachteten Prozesses V'
beriicksichtigen muss. Das sich hierfiir anbietenden Approximationsverfahren nach [1] hat sich aller-
dings fiir die verwendeten Parameter als unpraktikabel herausgestellt. Ebenso eine Approximation des
Filterverfahrens durch einen extended Kalman-Filter Ansatz fiihrte nicht zu plausiblen Ergebnissen.
SchlieRlich wurde ein Partikel-Filter Ansatz gewahlt.

Zunichst wird das Heston-Modell diskretisiert. Die Beobachtung Y := log S ist gegeben durch den

Logarithums des Devisenkassakurses und die Euler-Maruyama Diskretisierung ist

1
Y=Y+ (n— EVk—1)A + VA Vi1 2}
Vi = Vi1 + 5(0 — Ve ) A + EVAN/ Vi1 Z7.

Z = (Z', Z?) sind hierbei unabhingige, identische verteilte standard-normalverteilte Zufallsvariablen
und A = 1/252 ist die fiir tagliche Diskretisierungen gewahlte Schrittweite.

!Exponentially Weighted Moving Variance
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Das Filterproblem beseht aus der optimalen Schitzung des unbeobachteten Prozesses V' aus den
Beobachtungen Y. Der Partikel-Filter 16st dieses Problem simulativ: Einzelne Partikel werden nach
der Dynamik (hierfiir miissen die Parameter natiirlich bekannt oder vorgegeben sein) von V' gegeben
Y simuliert, und durch deren empirische Verteilung kann man V' schatzen. Allerdings geht der Partikel-
Filter typischerweise von unkorelliertem Rauschen aus. Um die Korrelation doch zu implementieren,
filtern wir zu V auch die zu Z' orthogonale Komponente von Z2.

Das néchste Problem ist nun die Bestimmung der Parameter. Typischerweise kdnnte hier ein EM-
Verfahren? angewendet werden, welches aber auch in einigen Simulationen Probleme zeigte, so dass
eine klassische Maximum-Likelihood-Methode (MLE, Maximum-Likelihood Estimation) angewendet
wird. Die Maximum-Likelihood-Methode wahlt denjenigen Parameter als geschatzten Parameter, wel-
cher die Log-Likelihood maximiert. Die Log-Likelihood ist in der diskretisierten Variante einfach anzu-
geben. Es hat sich allerdings als ein Problem herausgestellt, dass die Maximierung iiber alle méglichen
Parameter-Werte zu einem fast konstanten V' und zu unrealistischen Pfaden von Y und damit dem
Devisenkassakurs fiihrt.

Aus diesem Grund mussten zwei Alternativen gewahlt werden: Die erste Alternative ist die Maximie-
rung lediglich der Log-Likelihood des Devisenkassakurses. Die Berechnung der Likelihood zu einem
Parametersatz erfolgt in zwei Schritten: Zuerst wird mit dem Parametersatz V' gefiltert und dann die
Log-Likelihood fiir den Spot-Preis mit ebendiesem gefilterten V' berechnet. Die Maximierung fiihrte
zu dem Parametersatz 2 im Ergdnzungsgutachten.

Die zugehdrige Drift wurde allerdings auf den Wert —0.0083 geschatzt. Wie folgende Simulationen
zeigen, fiihrt das dazu, dass die historischen Pfade im Mittel nicht getroffen werden. Dies ist dahin-
gehend zu interpretieren, dass das Heston Modell nicht in der Lage ist, den starken Anstieg im Jahr
2003 im Vergleich zu den anderen Phasen von eher moderaten Steigens / Fallens gut nachzubilden,
so dass im Mittel eine eher kleine Drift geschidtzt wird. Damit wird ein hohes Gewicht auf fallende
Pfade gelegt, mehr als im historischen Datensatz 1999 - 2007 zu beobachten war. Um dieses Defi-
zit zu beheben, wurde die Drift im nichsten Schritt so adjustiert (auf 0.004), dass die historische
Entwicklung zumindest im Mittel getroffen wurde. Eine nicht adjustierte Drift fiihrt noch zu deutlich
hoheren Ausfallwahrscheinlichkeiten, auf eine Darstellung wird verzichtet.

Diese Form der Schatzung bevorzugt eine hohe Korrelation, was sich intuitiv erkldren |dsst, da hier-
durch mdglichst viel Information iiber V' bereits in Y enthalten ist. Der so erhaltene Wert ist im
Vergleich mit den unter @) kalibrierbaren Werten und auch im Vergleich mit dem Praktikeransatz
nicht so plausibel, weswegen noch eine zweite Alternative implementiert wird.

Die zweite Alternative ist die Maximierung der gesamten Log-Likelihood auf einem eingeschrankten
Parameterraum. Hier wurden die Parameter x und o in der Ndhe der Ergebnisses des Praktikeran-
satzes verortet und eine lokal eingeschrankte Maximierung durchgefiihrt, was zu Parametersatz 3
fiihrt. Die Berechnung der Likelihood erfolgt wieder in zwei Schritten, die Likelihood selbst ist wieder
aus der Diskretisierung leicht zu entnehmen. Dieser Parametersatz erzeugt fiir uns ebenso plausible
Simulationspfade (siehe Abbildung 4) und wird aus diesem Grund mit aufgefiihrt.

AuBerhalb des eingeschrankten Parameterraums lassen sich noch Parametersatze finden, die eine
deutlich hohere Log-Likelihood erreichen. Allerdings sind die zugehdrigen, simulierten Spot-Pfade
nicht plausibel, so dass eine Einschrankung sinnvoll erscheint. Insbesondere erscheint die Schitzung

der Korrelation realistischer. Die Drift wurde in diesem Modell nicht adjustiert; eine Adjustierung

2Expectation-Maximization-Algorithm
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auf einen hoheren Wert, um wieder die Pfade im Mittel zu treffen, wiirde die Wahrscheinlichkeiten
deutlich verringern.

Insgesamt werden durch diese drei Alternativen bereits so unterschiedliche Parametersitze generiert,
so dass aus unserer Sicht eine geniigend groRe Bandbreite fiir den Entscheidungsprozess entsteht. Auf

eine weitere Verfeinerung der Methoden wird deswegen an dieser Stelle verzichtet.

2.0

So 1,62 e
i 0,083
vo  0,0044 £ 24
Kk 885 z
6 0,003 & -
o 0,0125
p -093 =

1.0

T T T T
2000 2002 2004 2006
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Abbildung 2: Simulationen unter dem Parametersatz 2, aber mit dem durch das MLE-Verfahren
geschitzten Parameter 1. Deutlich ist die mittlere Tendenz nach unten sichtbar. Die

Box gibt die 25%- und 75%-Quantile an, der mittlere Strich in der Box den Mittelwert.

So 1,62 2
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Abbildung 3: Simulationen unter dem Parametersatz 2. Dilrch den adjustierten Wert . wird der
letzte Endpunkt im Mittel exakt getroffen. Die Box gibt die 25%- und 75%-Quantile
an, der mittlere Strich in der Box den Mittelwert.

6 Modellvarianten 11 und 12

Diese Modellvarianten benutzen alternativ einen einfachen Zeitreihenansatz auf den Risikofaktoren

und den wichtigsten Optionen.
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Abbildung 4: Simulationen unter dem Parametersatz 3. Die negative Drift ist im Mittel so hoch wie
in Parametersatz 2, ohne adjustiertes 1. Die Schwankungsbreite der Pfade ist allerdings
deutlich geringer. Die Box gibt die 25%- und 75%-Quantile an, der mittlere Strich in der
Box den Mittelwert. Der realisierte Pfad ist in diesem Parametersatz allerdings deutlich
weniger wahrscheinlich als in Parametersatz 2, allerdings fallt er nicht signifikant aus
den Simulationen heraus.

6.1 Historischer Simulationsansatz

Zur Simulation wird in diesem Abschnitt ein historischer Simulationsansatz benutzt. Hierbei handelt

es sich um einen Standardansatz, bei dem wir
(i) den Renditetyp fiir jeden einzelnen Risikofaktor definieren (z.B. absolut oder log),

(i) Szenarien erzeugen indem wir iterativ und zufillig gleichverteilt ein historisches Datum aus-
wahlen, und die zu diesem Datum gehdrende Menge der jeweiligen Renditen auf den jeweiligen

Risikofaktor anwenden.

In diesem Fall geschieht die Bewertung der Optionen im Swap mit einem Black-Scholes Modell.
Fir die genaue Motivation des Ansatzes betrachten wir zunichst einige statistische Eigenschaften der
Risikofaktoren.

6.2 Verteilungen der einzelnen Risikofaktoren
6.2.1 Devisenkassakurs

Statistiken der Verteilung des Devisenkassakurses zeigen wir in Abbildung 5. Die Zeitreihe weist keine
nennenswerte Autokorrelation auf: ACF3(1) = -5% (mit p-Wert 3.7%*) Da die Volatilitdten aber eine
signifikante Autokorrelation aufweisen (siehe Abschnitt 6.2.2), verwenden wir hier fiir die Simulation
auch den in Abschnitt 6.2.2 beschriebenen Prozess.

Als Renditetyp verwenden wir die Log-Renditen des Devisenkassakurses, die im Vergleich zu den
absoluten Renditen statistisch besser zu rechtfertigen sind. Diese Erkenntnis beruht auf dem HLV-

3 ACF (k) - Autokorrelationsfunktion mit Schrittweite k

“d.h. 3.7% von unkorrelierten GauRschen Zufallsvariablen derselben Anzahl hitten eine Autokorrelation von mehr als
5% (absolut). Wir schlieBen daraus dass die berechnete Autokorrelation nicht statistische signifikant ist (zu einem
Signifikanzniveau von 95%).
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Homogenititstest, aus dem direkt erkennbar ist, dass °

Hom [R"9%] = 6.829 > 6.571 = Hom [R"P] .

ABS returns: u=—0.0000, ¢ =0.0037. LOG returns: ji=—0.0000, o =0.0024
shew=—0.44, kurt=4.22, AC(1)=—0.04]p:0.047] skew=—0.44, kurt =453, AC(1) =—0.05[p :0.037)

- - Gaussian: KS=0.0 - - Gaussian: KS=0.0

spot
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W bkl

| ‘
i i
\

return
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Abbildung 5: Analyse des EUR-CHF Devisenkassakurses

Oben links: Zeitreihe des Devisenkassakurses und dessen absolute Renditen, Oben rechts: empirische Dichten der ABS- und

0028
170

LOG-Renditen mit jeweils angepasster GauBscher Dichte (gepunktete Linien), Unten links: HLV Analyse gem3R Algorithmus |
und Il aus Abschnitt 7.1.1

6.2.2 ATM Volatilitiat

Die Statistiken der Verteilungen der 1-jahrigen ATM-Volatilitdten zeigen wir in Abbildung 6. Hier
stellen wir eine statistisch signifikante Autokorrelation fest, die wir nicht vernachlassigen kdnnen.
Dariiber hinaus beobachten wir erneut, dass log-Renditen den absoluten Renditen gemalR HLV-Analyse

(siehe Abschnitt 7.1.1) iiberlegen sind:

Hom [R"9Y ATM, ] =7.153 > 3.733 = Hom [R*5%; ATM ], (6)
Hom [RY9Y ATM, | =4.763 > 3.485 = Hom [R"P5; ATM, ] . (7)

Analog zum Devisenkassakurs kdnnen Volatilitdten keine negative Werte annehmen, was die Verwen-

dung von Log-Renditen ohnehin als die natiirlichere Wahl erscheinen I3sst.

Der Simulationsansatz Die 1J-ATM Volatilitdten weisen ein statistisch signifikantes Niveau von
Autokorrelation auf. Dieses betrdgt ca. -13%. Wir handhaben eine derartige Inhomogenitat durch

Verwendung® eines AR(1)-artigen Prozesses, wobei die Residuen &, aus der empirischen Verteilung

Ssiehe Erliuterung im Abschnitt 7.1.1
Es handelt sich um eine in der Zeitreihenanalyse gingigen Zwischenschritt, der dazu dient ‘deterministische’ Kom-
ponenten beobachtbarer GréRen herauszufiltern
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ABS returns: 1 =0.0002, ¢ =0.0895, LOG returns: 1=0.0001, 0 =0.0222,
1v_atm skew=1.21, kurt =9.88, AC(1) = ~0.11[p:0.000] shew=1.14, kurt =8.96, AC(1) =—0.12[p:0.000]

return

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

— HW
08 Hom[ABS]: 3.485
- - Hom[LOG]: 4.763

HLV: o1, tm,)

35

Abbildung 6: Verteilung der 1J-ATM Volatilititen in EUR-CHF

gezogen werden (anstelle einer Normalverteilung). Unser Modell ist folgendermaBen definiert:

ATM}Y | = ATM}Y ™+, (8)
Tp+1 = PaTn + OcEnil, (9)
en ~ u.i.v. Empirisch(g). (10)

In Anlehnung an die einschldgige Literatur zur Parameterschitzung von AR-Prozessen (z.B. [3]),
wahlen wir p, als die historische (mit Zeitverschiebung -1) Autokorrelation der ATM Log-Renditen

Pz = p1(Z). Wir berechnen 0. = 7,4/1 — p2 um sie der beobachteten historischen Varianz der

2

Renditen o anzupassen. Somit konnen wir die Stichprobe der Residuen durch Anwendung folgendes

Verfahrens berechnen:

ATMY
P +1
Tt =0 )
il = M_ (12)
€

6.2.3 Zinsen

Die Statistiken der Verteilungen der 1-Jahres EUR- bzw. CHF-LIBOR-Raten zeigen wir in Abbildung 7
und Abbildung 8. Die Zeitreihe der EUR-Zinsen weist eine vergleichsweise niedrige Autokorrelation
von 8% auf, wohingegen die Autokorrelation der Zeitreihe der CHF-Zinsen eine deutlich hdheren
Wert von 20% aufweist. In beiden Fillen verwenden wir daher AR(1) Modelle um der Autokorrelation
Rechnung zu tragen. Fiir die EUR-Zinsen verwenden wir LOG-Renditen, weil (Hom [R%%}G%] =5.6>
3.9 = Hom [R757]), aber fiir die CHF-Zinsen ABS-Renditen, weil (Hom [REQS] = 1.9 < 3.8 =
Hom [RA55]).
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ABS returns:

=0.0000, 0=0.0303,
skew =0.16, kurt =5.79, AC(1) =0.08[p:0.001]

LOG returns:

0.0000, 0'=0.0096,

s 1Y_forDepo skew =0.22, kurt =3.78, AC(1) = 0.07[p: 0.002
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Abbildung 8: Analyse der Verteilung der 1J-CHFIBOR Raten
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7 Anhang

7.1 Anhang A: Beschreibung der Testverfahren
7.1.1 Auswahlkriterien fiir den Renditetyp basierend auf HLV-Homogenitit

Eine Kerneigenschaft eines gut-gewihlten Risikotreibers ist die Stationaritat seiner Verteilung. Statio-
naritdt bedeutet intuitiv, dass sich die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Risikotreibers im Laufe der
Zeit nicht dndert. Anders formuliert, die aus historischen Beobachtungen geschatzte Verteilung eignet
sich als gute Schitzung fiir die Verteilung kiinftiger Werte. Die Vorhersagekraft solcher Schitzungen
von stationdren Risikofaktoren ist demzufolge offensichtlich hoher als bei Verwendung inhomogener
Risikofaktoren.

Eine der einfacheren Fragen besteht darin, den Renditetyp aus den beobachteten Marktquotierungen

zu identifizieren. In der Praxis gibt es unter anderem folgende Renditetypen:

e Absolute Renditen:

RABS — X, — X,,_1. (13)

e Logarithmische Renditen (LOG-Renditen):

R,];OG =1In 7Xn

n—1

(14)

Ziel des Renditetyp-Tests ist es entscheiden zu kdnnen, gegeben eine Zeitreihe von Renditen

RMW_ ... R™) und Beobachtungen X, ..., X,, welcher Renditetyp die homogenere Verteilung lie-
fert.

In der einschldgigen Literatur (siehe, z.B., [2]), wir oft eine sogenannte historische lokale Volatili-
tit, eine Historic Local Volatility (HLV)-Funktion konstruiert, welche den Zusammenhang o2V (X)

zwischen Niveau der beobachteten Werte und zugehorigen GroBe der Verdnderungen quantifiziert.

Algorithmus |
1. Berechne absolute Renditen r; = RAPY(X) = X; — X; 1.

2. Sortiere die Paare (X;,7;) so. dass die Beobachtungen X (d.h. die erste Komponente dieses

zweidimensionalen Vektors) in aufsteigender Ordnung sind:
(X,{(Z-), Tﬁ(i)) : Xn(z) < Xn(i+1) (15)

3. Betrachte m Bldcke solcher Paare, wobei wir fiir jeden Block berechnen:

k—1 . _k
7n<l<an

Xy =

)
13

Q)
Eal
I
3|3
<
=
—
2
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4. Veranschauliche die resultierenden HLV Schitzungen grafisch 5, ~ oLV (X)) aufgetragen

gegeniiber X

Beispiele von HLV Abbildung 9 zeigt die Ergebnisse der Anwendung des Algorithmus auf zwei
verschiedene Stichproben, die von folgenden Modellen erzeugt wurden.

o Modell fiir absolute Renditen:

X,=X,_1+¢e,, wobei& —u.iv. (18)

e Modell fir LOG-Renditen:

. . .
Xn = X1, wobei & — u.i.v. (19)
Sample drawn from an ABS model Sample drawn from a LOG model
20

o 2000 4000 6000 8000 10000 0 2000 4000 6000 8000 10000

o014 HLV when underlying follows LOG model

HLY when underlying follows ABS model
s
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, S ee _fe . s s s
0010 DAL s
0012 -7

0.008 0010

0.006 0.008 e
0006
0.004
0.00¢

0002
0.002

0.000 0.000L=
0.0 05 10 15 20 00 05 10 15 20

Abbildung 9: Beispiele von HLV-Funktionen berechnet fiir verschiedene Renditemodelle

Praktischer Ansatz Leider gelingt es nicht immer eindeutig durch bloBe Betrachtung des Graphen
zu entscheiden, welches Renditemodell das geeignetere ist. In diesem Fall besteht ein praktischer
Ansatz aus einem automatisierten Test, der das best-geeignete Renditemodell aus einer vorgegebenen
Menge von Mdglichkeiten auswadhlt. Idealerweise hatten wir gerne ein Bild wie unten links in der
Abbildung 9.

Um dies zu erreichen verwenden wir Algorithmus 1l

e fiir jeden Renditetyp RU) berechne HLV o) := oLV (X RU)),

e Normiere die erhaltenen HLV-Werte:

Ok

B %27;1‘71’

O *

(20)
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e berechne schliellich die Inverse seiner Abweichung von 1 iiber verschiedene Blocke als ein Ren-

ditehomogenitatsmall

Hom {R(j)} = (21)

so dass Renditetypen mit hoherem Hom-Wert eine hohere Stationaritit’ der Verteilung der

Residuen aufweisen.

e Wihle den Renditetyp mit maximaler Homogenitat

R* := argmax Hom [R(j)} . (22)
J
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“im Sinne des HLV-Wertes
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