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Mit dem Beschluss des Handelsgerichtes Wien vom 16. Marz 2015 wurden wir beauftragt
unter Berlicksichtigung des gesamten Akteninhalts und des wechselseitigen Vorbringens der
Parteien Befund aufzunehmen und ein Gutachten zu erstatten zu den folgenden Fragen:

1.

2.

Zum Begriff Marktwert

1.1 Was ist konkret als Marktwert zu verstehen, was ist eine finanzmathematische Inter-
pretation unter Berlicksichtigung der Rechtsprechung des BGH?

1.2 Wie wird der Marktwert des Swaps berechnet und welche Schliisse lassen sich dar-
aus ziehen?

1.3 Inwiefern kann er als Kennzahl fir den voraussichtlichen Verlauf der Zahlungsstrome
herangezogen werden?

1.4 Bedeutet ein anfanglicher negativer Marktwert, dass mit einem Verlust iber die gan-
ze Laufzeit zu rechnen ist?

Zum Swap 4175

2.1. Ist der Swap aus finanzmathematischer Sicht auffallig?

2.2. Waren 2006/7 derartige Swaps Ublich? Auch zwischen Banken und 6ffentlichen In-
stituten und Kommunen?

2.3. Ist ein asymmetrisches Chancen-Risiko-Verhaltnis erkennbar?

2.4. Sind die Formel und die Parameter nachvollziehbar?

2.5. Gilt dies auch fiir das Gegenangebot der Bank Austria (Beilage./18) - und worin lie-
gen Griinde fiir den unterschiedlichen Zins?

2.6. Ist der Swap ex ante zur Optimierung eines Fremdfinanzierungsportfolios geeignet
gewesen, wenn unter Optimierung a) Minimierung der Zahllast aus der CHF-Anleihe
oder b) Minimierung des Zins- bzw. FX-Risikos verstanden wird.

2.7. Hatte es ex ante eine Moglichkeit der Reduktion der Zinslast auf 0,065\% gegeben
bei gleichzeitiger geringerer Risikolibernahme. Gab es derartige Derivate am Markt?

Zur Klagerin

3.1. Finanzmathematische Analyse und Vergleich der Ertrags- bzw. Kosten- und Risi-
kostruktur des Fremdfinanzierungsportfolios der Stadt Linz vor und nach Abschluss
des Swaps und wahrend der Laufzeit.

3.2. Erscheint die Kldagerin ex ante geeignet das mit dem Swap verbundene Risiko tragen
zu kdnnen? Fir die gesamte Laufzeit des Swaps? Mit welcher Wahrscheinlichkeit
war es ex ante erkennbar, dass Verpflichtungen auftreten kénnen, die die Stadt Linz
aus eigener Kraft nicht erfiillen kann?

3.3. Was fiir eine Infrastruktur ist nétig um die Risiken richtig einzuschatzen und auch
wahrend der Laufzeit rechtzeitig reagieren zu kdnnen?

3.4. Wie hétte ein Risikobudget der Stadt Linz bei Vertragsabschluss ausgesehen a) um
eine vollstandige Absicherung sicherzustellen b) um eine Absicherung zu erreichen
die gangigen marktiblichen Marginlinien entsprechen?
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4. Zur Abwicklung des Swaps auf Seiten der Beklagten

4.1.

4.2.
4.3.

4.4.
4.5.

4.6.
4.7.

4.8.

Befundung, Darstellung und Prifung der gesamten bankseitigen Abwicklung des
Swaps 4175 vom Produkteinfiihrungsprozess bis zur Beendigung

Erfolgte die bankinterne Erfassung lege artis, also sachgerecht?

Welche Aufwendungen und welche Ertrage fir die Beklagte resultierten zurechen-
bar aus dem Swap?

Priifung inwieweit die Positionen glatt gestellt oder offen gelassen wurden?

In welchem Ausmal und wann entsprach Gewinn/Verlust der Klagerin einem Ver-
lust/Gewinn der Beklagten ohne dass dieser durch Hedging neutralisiert wurde?
Ergaben sich auch immaterielle Komponenten bei der Abwicklung?

Prifung und Darstellung der konkreten SchlieBungskosten mit Unterscheidung zwi-
schen internen und externen Kosten.

Welche SchlieBungskosten waren zu folgenden Zeitpunkten entstanden:
17.7.2007, 1.2.2008, 15.5.2008, 13.4.2010, 25.8.2010, 2.5.2011.

5. Zu den Gutachten
Prifung und gutachterliche Stellungnahme zu

5.1.
5.2.
5.3.
5.4.
5.5.
5.6.
5.7.
5.8.

5.9.

Beilagen (BAWAG) ./26, ./347 und ./350 (GA Wahrenburg)

Beilagen (BAWAG) ./163 (GA Heidorn)

Beilage (BAWAG) ./196 (Kellermayer)

Beilage (BAWAG) ./260 (GA Entwurf Schwabe Ley \& Greiner)

Beilage (Linz) ./7xZ4 und ./7xZ3 (GA Janssen)

ON107 des Aktes 23 Hv 79/13k und Beilage ./7xZ1 (GA Fulmek)

ON129a und 258 des Aktes Hv 79/13k und Beilagen ./8xC, ./8xY, ./8xZ (GA Imo)
Beilage (BAWAG) ./346 (GA Ithuba - das Material ist den SV auf Verlangen vorzule-
gen)

Beilage (Linz) ./9xL (GA SAM)

6. Zur Entwicklung des CHF
Analyse der moglichen Entwicklung des CHF und deren Wahrscheinlichkeit ex ante in den
Jahren 2006-2010. Welche Informationen standen Banken und der Beklagten im Speziel-
len zur Verfligung und welche Schliisse konnten lege artis aus diesen fir die Entwicklung
des CHF/EUR Kurses gezogen werden.

Das Gutachten gliedert sich in die oben angefiihrten sechs Teile, woran sich ein Anhang an-
schliel3t.
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1 Zu dem Begriff Marktwert

Auftrag:

1.1 Was ist konkret als Marktwert zu verstehen, was ist eine finanzmathematische Inter-
pretation unter Berlicksichtigung der Rechtsprechung des BGH?

1.2 Wie wird der Marktwert des Swaps berechnet und welche Schliisse lassen sich dar-
aus ziehen?

1.3 Inwiefern kann er als Kennzahl fir den voraussichtlichen Verlauf der Zahlungsstrome
herangezogen werden?

1.4 Bedeutet ein anfanglicher negativer Marktwert, dass mit einem Verlust iber die gan-
ze Laufzeit zu rechnen ist?

1.1 Der Begriff Marktwert

In diesem Abschnitt werden die in dem vorliegenden Gutachten verwendeten Begrifflichkei-
ten definiert. Da einige der Begriffe gerne intuitiv verwendet werden, was leicht zu unter-
schiedlichen Interpretationen fiihren kann, ermdéglicht die prazise Definition der Begriffe ein
héheres Mal an Klarheit.

Der faire Markwert (Marked-to-Market) fur Derivate bezeichnet einen errechneten Wert
mit einem marktiblichen Modell unter Benutzung von belastbaren Marktdaten. Der faire
Marktwert ist kein Geld- bzw. Briefkurs und kein quotierter Kurs. Er dient dem Handler als
Grundlage zum Risikomanagement seiner Position. Selbstredend ist dieser Wert nicht ein-
deutig. Zum ersten hangt er von den verwendeten Marktdaten ab und Marktdaten kénnen
je nach Anbieter und Zeitpunkt der Erhebung variieren. Zweitens kann liber die Verwendung
und der Marktiblichkeit des Modells Uneinigkeit bestehen. Fiir die Nachvollziehbarkeit und
Transparenz des fairen Marktwertes miissen demnach die verwendeten Marktdaten sowie
das verwendete Modell genau spezifiziert werden. Die Kalkulation unter Verwendung ver-
schiedener Marktdaten bietet sich an, wenn diese stark voneinander abweichen um eine
realistische Bandbreite fairer Marktwerte darzustellen.

Geld- bzw. Briefkurs entstehen bei Anbahnung eines Geschafts und bezeichnen maogliche
Kaufs- und Verkaufspreise. Viele zusatzliche Komponenten neben dem fairen Marktwert
spielen hierbei eine Rolle: Die beiden Parteien tatigen den Kauf dann, wenn der Preis fiir sie
jeweils glinstig oder mindestens akzeptabel erscheint. Hierfiir gibt es die unterschiedlichsten
Grinde. Es ist denkbar, dass einem Handler das Produkt gerade geeignet erscheint um sein
Portfolio zu ergdanzen oder seine Absicherungsstrategie zu realisieren, so dass er bereit ist,
einen hdheren Preis daflir zu zahlen. In solchen Fallen ist es durchaus moglich, dass der
Geldkurs tiber dem fairen Marktwert liegt. Der faire Marktwert dient aus dieser Sicht als
Grundlage fiir die Bewertung des Geschifts, aber unter Umstanden ist es moéglich am Markt
einen besseren Preis zu erzielen. Ublicherweise liegt der am Markt quotierte Preis fiir einen
Kauf (Geldkurs, bid price) unter dem fairen Marktwert und der Preis fiir den Verkauf (Brief-
kurs, ask price, offer price) Gber dem fairen Marktwert.

Typischerweise wird ein Verkaufer zu dem fairen Marktwert eine Marge addieren (bei einem
Verkauf) bzw. subtrahieren (bei einem Kauf) um seine Kosten und seinen Gewinn zu inkludi-
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eren, was im Folgenden als fairen Marktwert zzgl. Marge bezeichnet werden soll. Dieser
Wert dient als Grundlage fiir die Einschatzung ob ein Geschaft als glinstig oder akzeptabel
einzustufen ist.

Die ex post-Bestimmung des Verkaufswertes eines Produkts (Briefkurs) ist dann nicht direkt
moglich, wenn keine historischen Quotierungen existieren. Das ist bei dem streitgegenstand-
lichen Swap 4175 der Fall. In diesem Fall verwendet man den fairen Marktwert um quantita-
tive Aussagen treffen zu konnen. Eine Abschatzung eines historischen Briefkurses ex post ist
allenfalls grob moéglich. Wir berechnen diese Abschatzungen in unserem Gutachten unter
Bericksichtigung marktiiblicher Vorgehensweisen. Diese sind stets unter dem Vorbehalt zu
verstehen, dass ein Anbieter moglicherweise einen anderen Geld- oder Briefkurs gestellt
hatte, woflir es vielfaltige Griinde geben kann (wie oben bereits erldutert).

1.1.1  Der in den BGH-Urteilen verwendete Begriff Marktwert

Der XI. Zivilsenat des Bundesgerichtshofes (im Folgenden kurz BGH) hat sich in mehreren

Urteilen mit der Beratungspflicht von Banken befasst. Fiir die Sachlage relevant sind die Ur-

teile X1 ZR 33/10 vom 22. Marz 2011, XI ZR 316/13 vom 21. Januar 2015 und XI ZR 378/13

vom 28. April 2015.

Im ersten Urteil folgt der Senat der Darstellung der Beklagten Gber den Marktwert (Absatz

35):
Wie die Beklagte darlegt, wird der jeweils glltige Marktwert des Vertrages anhand fi-
nanzmathematischer Berechnungsmodelle namlich in der Weise ermittelt, dass - unter
Berlcksichtigung gegebenenfalls enthaltener Optionsbestandteile - die voraussichtli-
chen kinftigen festen und variablen Zinszahlungen der Parteien gegenibergestellt und
mit den an den entsprechenden Zahlungsterminen gliltigen Abzinsungsfaktoren auf
den Bewertungszeitpunkt abgezinst werden. Da der Verlauf des variablen Zinssatzes
naturgemald unbekannt ist, werden die kiinftigen Zahlungspflichten des Kunden dazu
mittels eines Simulationsmodells errechnet, das auf den im Bewertungszeitpunkt
rechnerisch ermittelten Terminzinssatzen basiert.

Diese offenbar durch die beklagte Bank vorgebrachte Darstellung wird auch in den weiteren
Urteilen verwendet. Er fallt mit der oben angefiihrten Definition fairer Marktwert zusam-
men, welcher allerdings von uns praziser gefasst ist. Die Verwendung eines ,,Simulationsmo-
dells” beinhaltet zwei Teile: zum einen die Simulation als numerisches Verfahren zum ande-
ren das Modell selbst. Der Begriff ,Simulationsmodell” ist im Allgemeinen zu eng gefasst,
denn neben einer Simulation kénnen auch andere numerische Verfahren zur Anwendung
kommen. Dem Begriff Modell wird in unserer Definition die Marktiblichkeit als wichtiges
Charakteristikum hinzugefiigt.

Der Begriff Marktwert wird nicht in allen Urteilen stringent mit der gleichen Bedeutung ver-
wendet. So wird im Urteil des BGH vom 28.4. (XI ZR 378/13) in Absatz 31 dargestellt, dass

Ein anfanglicher negativer Marktwert spiegelt nicht den voraussichtlichen Miss-

erfolg des Geschaftes wider, sondern den Marktwert bei Abschluss des Vertrags,
der zu diesem Zeitpunkt durch Glattstellung realisierbar ware.
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Glattstellung ist hierbei als Kauf oder Verkauf zu interpretieren, so dass es sich in diese Fall
allerdings direkt um den Geld- oder Briefkurs handelt. Direkt im Anschluss wird in obigem
Urteil wiederholt, dass

Der jeweils aktuelle Marktwert wird anhand finanzmathematischer Be-
rechnungsmodelle in der Weise ermittelt, dass [...] die voraussichtlichen
kiinftigen festen und variablen Zinszahlungen (in abgezinster Form — eigene
Anmerkung) der Parteien gegenliber(ge)stellt [...]

Dies kann sich natlirlicherweise nicht auf einen Geld- oder Briefkurs beziehen. An dieser Stel-
le ist demnach wie oben der faire Marktwert gemeint.

Weiter wird in dem Urteil angefiihrt, dass

Negativ wird der Marktwert, indem die Bank in diesen ermittelten "Modell-
wert" (d.h. fairer Marktwert — eigene Anmerkung) die Bruttomarge, ihren
Nettogewinn und ihre Kosten, wie etwa zur Risikoabsicherung, Eigenkapital-
unterlegung oder zur Geschaftsabwicklung, durch entsprechende Festlegung
der Strukturelemente des Swaps einstrukturiert.

Klarstellend ergibt sich aus dem Urteil folgende Interpretation: Addiert man zu dem fairen
Marktwert die angefihrten Kosten (Bruttomarge, etc.) so erhdlt man den fairen Marktwert
zzgl. Marge was letzten Endes zu dem Geld- oder Briefkurs flhrt.

Bei einem Swap wird der Briefkurs allerdings nicht direkt ausgewiesen und der Verkaufer
zahlt diesen nicht etwa bei Abschluss, sondern ein Swap wird lblicherweise so strukturiert,
dass anfanglich keine Pramie zu zahlen ist. Dies wird korrekt im BGH-Urteil mit ,,entspre-
chende Festlegung der Strukturelemente des Swaps” bezeichnet.

Der XI. Zivilsenat kommt in den drei Urteilen zu unterschiedlichen Schllssen tber die Aufkla-
rungspflicht beziglich des anfanglichen negativen Marktwertes. Voraussetzung fur die Auf-
klarungspflicht ist, kurz zusammengefasst, eine hohe Komplexitat des Produktes (wie bei
dem CMS Spread Ladder Swap im BGH Urteil XI ZR 33/10 aus dem Jahr 2011) in Zusammen-
hang mit einem schwerwiegenden Interessenskonflikt, der in diesem Urteil dadurch zustan-
de kommt, dass die beratende Bank gleichzeitig auch die Gegenseite in dem verkauften
Swap ist. In diesem Fall spielte es auch keine Rolle, ob die einstrukturierte Gewinnmarge
marktiblich war oder nicht (Absatz 36).

Es wird im Urteil XI ZR 316/13 darauf hingewiesen, dass eine objektgerechte Beratung auch
dann stattgefunden haben kann, wenn das betreffende Produkt einen negativen Marktwert
hatte. Voraussetzung hierfir ist allerdings, dass keine ibermaRige Verschiebung im Chan-
ce/Risiko-Profil etwa durch erhohte Kosten- und Ertragsteile erfolgt sind (Absatz 37).

Aus der Sicht eines Handlers strukturierter Produkte ist festzuhalten, dass bei Abschluss ei-
nes pramienneutralen Geschafts der Briefkurs stets null ist. Da der Briefkurs wie oben erlau-
tert, Bruttomarge, Kosten und Nettogewinn beinhaltet und somit dieser in der Regel tber
dem fairen Marktwert liegt, ist der faire Marktwert folglich typischerweise negativ. Andern-
falls ware das Geschaft fir den Verkaufer typischerweise nicht rentabel und wirde nicht
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zustande kommen. Wie bei jedem anderen Produkt, das man in einem Laden kauft, wird der
Kunde in der Regel einen hdheren Preis bezahlen miissen, als der Ladenbesitzer im Einkauf
dafiir bezahlt.

1.2 Wie wird der Marktwert des Swaps berechnet und welche Schlisse lassen sich
daraus ziehen?

Die Bestimmung des fairen Marktwertes fiir den Swap 4175 wird spater exakt beschrieben.
An dieser Stelle soll lediglich die verwendete Methodik kurz vorgestellt und mit der Vorge-
hensweise der anderen Gutachter verglichen werden, um einen ersten Eindruck zu vermit-
teln. Die Gutachter verwenden alle das Black-Scholes Modell* um den Swap 4175 zu bewer-
ten. Dieses Modell erlaubt in einer geschlossenen Form die Bewertung der im Swap enthal-
tenen Optionen. Hierzu missen lediglich die dem Modell zugrundeliegenden Parameter wie
Kassakurs, Zinsen und Volatilitdten bestimmt werden. Die Volatilitat ist hierbei die aus-
schlaggebende GroRe.

Es ist bekannt, dass das Black-Scholes Modell den Marktbeobachtungen widerspricht: Die
guotierten Marktpreise entsprechen (im Black-Scholes Modell) unterschiedlichen Volatilita-
ten flr unterschiedliche Auslibungspreise und Laufzeiten. Rein mathematisch ist die Volatili-
tat im Black-Scholes Modell allerdings konstant und nicht abhdngig von der Laufzeit oder
vom Ausibungspreis. Dennoch wird unter Marktteilnehmern tblicherweise die Volatilitat als
Referenz fiir einen Preis fir eine Standardoption quotiert, wobei sich die Marktteilnehmer
darliber einig sind, dass die Black-Scholes Formel fiir die Berechnung von Preisen aus Volati-
litdten (und anderen EingabegréRen) nur zum Umrechnen von Volatilitdten in Preise und
umgekehrt verwendet wird. Die moglichen Schwachen des Modells werden hierbei nicht
hinterfragt, obwohl sie den Marktteilnehmern in der Regel hinreichend bekannt sind.

Die Gutachter wahlen aus den unterschiedlichen quotierten Volatilitaten aus ihrer Sicht ge-
eignete aus (oder schatzen diese historisch wie im GA Janssen) und erhalten demzufolge
unterschiedliche Bewertungen. Da die Bewertung einer Self-Quanto-Option im Black-Scholes
Modell in geschlossener Form moglich ist, erhdlt man nach Fixierung der Volatilitat direkt
den Wert der Optionskomponente des Swaps 4175. Ein numerisches Verfahren wie etwa
eine Monte-Carlo Simulation ist fiir eine Bewertung im Black-Scholes Modell weder ange-
messen noch notwendig.

Die in diesem Gutachten verwendete Vorgehensweise zur Bestimmung des fairen Marktwer-
tes ist hingegen komplexer: Sie konstruiert aus allen quotierten Volatilitdten eine Volatili-
tatsoberflache (Volatility Smile Surface). Hieraus wird eine risikoneutrale Wahrscheinlich-
keitsverteilung fur die zuklnftigen Kursbewegungen errechnet (ohne ein Modell zu verwen-
den). Aus dieser Wahrscheinlichkeitsverteilung lasst sich mit numerischen Methoden der
faire Marktwert des Swaps 4175 errechnen. Dieses Verfahren ist als State-of-the-Art zu be-
zeichnen.

! Das Black-Scholes Modell setzt unabhangige und normalverteilte log-Renditen voraus. Dieser Ansatz wurde
erstmalig in dem Artikel Garman & Kohlhagen (1983) auf Wechselkursméarkte angewendet, weswegen es in
diesem Zusammenhang auch oft als Garman-Kohlhagen Modell bezeichnet wird.
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Diese Vorgehensweise ldsst sich nicht auf beliebige Produkte tGbertragen: Um eine Wahr-
scheinlichkeitsverteilung bestimmen zu kénnen, bendtigt man eine ausreichende Zahl liqui-
der Standardoptionen, die eine solche Berechnung zulassen. Fir den Swap 4175 werden alle
zur Verfiigung stehenden Quotierungen fiir Volatilitdten von Optionen der Datenanbieter
verwendet, wahrend die anderen Gutachter lediglich eine Auswahl hieraus verwendeten.

Die verwendete Methodik stellt sicher, dass der bestimmte faire Marktwert moglichst genau
der damaligen Sicht des Marktes entspricht. Die Einschatzung des Marktes eines zukiinftigen
Kurses lasst sich durch eine Wahrscheinlichkeitsverteilung zu diesem Kurs ausdricken, und
Preise fiir Derivate, die von diesem Kurs abhdngen, lassen sich unmittelbar aus dieser Wahr-
scheinlichkeitsverteilung errechnen. Der Vorteil dieser Vorgehensweise ist, dass sie kein
Modell verwendet und somit modellunabhangig ist. Die risiko-neutrale Bewertung kann
prinzipiell mit Produktionskosten verglichen werden: Fiir die risiko-neutrale Bewertungen
werden komplexere Derivate, deren Marktpreise nicht bekannt sind, durch einfachere Opti-
onen mit bekannten Preisen repliziert oder approximiert. Die somit zum Bewertungszeit-
punkt bestimmten Produktionskosten sind damit — wie in vielen anderen Markten — nicht als
Prognose fiur zuklnftige Preisentwicklungen geeignet.

Allerdings taucht das Black-Scholes Modell bei der Quotierung der Optionen auf: Handler
guotieren im FX-Markt nicht den Preis der Option selbst, sondern die zugehdrige Volatilitat.
Dies erlaubt einen intuitiveren Umgang mit den Preisen und ist gangige Marktpraxis. Die
Volatilitdt wird aus dem Preis unter Verwendung der Black-Scholes Formel berechnet. Dies
bedeutet in keiner Weise, dass die Handler an das Black-Scholes Modell glauben, sie ver-
wenden es lediglich, um Preise und Volatilitaten ineinander umzurechnen. Dies erklart auch,
warum fir unterschiedliche Ausiibungspreise unterschiedliche Volatilitdten quotiert werden
— dies quantifiziert, wie oben bereits erlautert, gerade die Abweichung der Markteinschat-
zung vom Black-Scholes Modell.

Mit dem errechneten fairen Marktwert lassen sich die Produktionskosten des Swaps quanti-
fizieren. Er bildet die Grundlage um einschatzen zu kénnen, ob etwa erh6hte Kosten- oder
Gewinnanteile einstrukturiert wurden. Aus ihm lasst sich auch eine ex post-Schatzung eines
zum Abschlusszeitpunkt moglicherweise quotierten Briefkurses (Verkaufskurses) ermitteln,
indem man marktibliche Margen addiert.

1.3 Inwiefern kann er als Kennzahl fir den voraussichtlichen Verlauf der Zahlungs-
strome herangezogen werden?

Der faire Marktwert ist generell ungeeignet um als Kennzahl fir den voraussichtlichen Ver-
lauf der Zahlungsstréme zu dienen. Dies hat zundchst finanzmathematische Ursachen: Die
zuklinftigen Bewegungen eines Kurses sind unbekannt und kénnen hdchstens durch eine
subjektive Wahrscheinlichkeitsverteilung beschrieben werden. Auch diese Wahrscheinlich-
keitsverteilung ist unbekannt und vom Anwender abhangig. Man kann jedoch unter gewis-
sen Modellannahmen aus der Historie der Kurse eine sogenannte historische Wahrschein-
lichkeitsverteilung schatzen. Diese Schatzung dient als Grundlage fir Risikoeinschatzung und
Portfoliooptimierung. Allerdings ist die Schatzung der (natiirlich unbekannten) historischen
Wahrscheinlichkeitsverteilung unter anderem abhangig von dem verwendeten Zeithorizont
und der Auswahl der historischen Daten. Durch Umbriiche am Markt, Anderung der kono-
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mischen Randbedingungen, etc., kann die zukiinftige Entwicklung deutlich von der vergan-
genen abweichen, womit fir die historische Wahrscheinlichkeitsverteilung eine mitunter
stark eingeschrankte Progonosekraft folgt.

Fiir die Bestimmung eines arbitragefreien Preises lasst sich die historische Wahrscheinlich-
keitsverteilung nicht nutzen. Dies hat folgenden Hintergrund: Wahrend die historische
Wahrscheinlichkeitsverteilung und deren Schatzung stark durch die Historie der Kurse ge-
pragt ist, sollte der Markt gerade in der Lage sein, zukiinftige Anderungen mit zu beriicksich-
tigen, die in der Historie (noch) keinen Eingang haben. Es gibt allerdings gewisse Anforde-
rungen um Arbitragegewinne auszuschlieen und die ,Produktionskosten” eins Derivats zu
guantifizieren. Eine Verteilung, welche diese Anforderung erflllt wird oft als risikoneutrale
Wahrscheinlichkeitsverteilung bezeichnet. Auch sie ist grundsatzlich zunachst unbekannt,
aber man kann sie aus beobachteten Marktpreisen von Standard-Optionen schatzen. Liegen
genligend viele liquide gehandelte Optionen vor, so kann man die risikoneutrale Wahr-
scheinlichkeitsverteilung sogar gut schatzen und damit eine Bewertung einer nicht gehandel-
ten Option vornehmen®.

Wahrend die risikoneutrale Wahrscheinlichkeitsverteilung zentral fir die Bestimmung des
fairen Marktwertes ist, kann man fir die Einschatzung des voraussichtlichen zukiinftigen
Verlaufs der Zahlungsstrome die historische Wahrscheinlichkeitsverteilung verwenden. Die
Schatzung der historischen Wahrscheinlichkeitsverteilung mit einem einfachen Modell wird
in Kapitel 6 vorgestellt und die Konsequenzen fir den ex ante zu erwartenden Verlauf der
Zahlungsstrome aufgezeigt.

1.4 Bedeutet ein anfanglicher negativer Marktwert, dass mit einem Verlust Uber die
ganze Laufzeit zu rechnen ist?

Nein. Ein anfanglicher negativer fairer Marktwert bedeutet lediglich, dass die Kosten einer
Absicherung (Replikation oder gute Approximation) eines gehandelten Derivats negativ sind
und daher bei einem pramienfreien Abschluss fiir den Verkdufer eine positive Salesmarge
Ubrig bleibt. Verwendet man die aus handelbaren Optionen mit bekannten Preisen implizier-
te risikoneutrale Wahrscheinlichkeitsverteilung um daraus mogliche zukiinftige Szenarien zu
simulieren, so erhalt man unter Mittelung mit der risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung eine negative Zahl, die bei geniligend vielen Szenarien in der Nahe des fairen Markt-
werts liegt. Dies kann sehr wohl positive als auch negative Szenarien beinhalten, nur im Mit-
tel Gberwiegt die negative Komponente. Hierbei ist festzuhalten, dass sowohl Wahrschein-
lichkeiten als auch Hohe der zukiinftigen Gewinne und Verluste in das Mittel eingehen: Ein
hoher Verlust mit kleiner Wahrscheinlichkeit kann etwa einen geringen Gewinn mit hoher
Wahrscheinlichkeit aufwiegen und umgekehrt.

Dies sieht auch der BGH so:

? Die Unterscheidung zwischen historischer und risikoneutraler Bewertung findet sich in jedem finanzmathe-
matischen Lehrwerk, etwa in Albrecher, H., Binder, A. & Mayer, P., 2009, Einfiihrung in die Finanzmathematik,
oder in Bjork, T., 2003, Arbitrage Theory in Continuous Time.
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Aullerdem indiziert der anfangliche, stichtagsbezogene, negative Marktwert keine
Uberwiegende Verlustwahrscheinlichkeit, sofern keine GibermaRige Verschiebung des
Chancen-Risiko-Profils durch erhéhte Kosten und Ertragsteile erfolgt (XI ZR 316/13, Ab-
satz 37).

Wie im vorigen Abschnitt dargestellt, 1asst sich aus der risikoneutralen Wahrscheinlichkeits-
verteilung nicht direkt auf eine wie auch immer geartete objektive Wahrscheinlichkeitsver-
teilung schlieRen, so dass ein solcher Schluss auch auf finanzmathematische Hirden stoRt.
Fiir den gesuchten Schluss, ob mit einem Verlust tber die ganze Laufzeit zu rechnen ist, ware
namlich eine objektive Wahrscheinlichkeit heranzuziehen, die allerdings nicht bekannt ist.

Zudem spielen die in den Swap einstrukturierten Kosten und Marge bei dieser Betrachtung
eine Rolle. Der BGH stellt dies wie folgt dar:

Fiir den Kunden bedeutet dies, dass er zunachst die einstrukturierte Bruttomarge er-
wirtschaften muss, um seinerseits in die Gewinnzone zu gelangen. Darin unterscheidet
sich die Situation des Kunden nicht von der, in der er offen ausgewiesene Provisionen
(z.B. Ausgabeaufschldge) zu zahlen hat. (XI ZR 378/13, Absatz 31).

1.5 Beschreibung der Bewertungsproblematik und der verwendeten Marktdaten

Die Zinszahlungen des Swap 4175 basieren auf der Formel max(0,K-S)/S. Dabei ist K der Aus-
Ubungspreis (Strike) und S ist der Kassareferenzkurs (Spot Reference) am Falligkeitstag. Der-
artige Produkte werden mit Devisenoptionen dupliziert (gehedget).

Da sowohl Nominal in CHF als auch die Zinszahlungen in CHF denominiert sind, waren als
Duplikationsinstrumente europaische Self-Quanto-Optionen zu verwenden. Diese gehdren
nicht zu den Standard-Optionen. Allerdings kann das Auszahlungsprofil einer Self-Quanto-
Option beliebig genau durch Standardoptionen (Vanilla-Option) approximiert werden. Der
Grad der Genauigkeit hangt von der Anzahl der Standard-Optionen in der Approximation ab.
Die Standardoptionen selbst kénnen dann wiederum bewertet werden, wenn die dazu er-
forderlichen Marktdaten bekannt sind.

Fiir die zu verwendenden Standard-Optionen ist das zugrundeliegende Finanzinstrument
(Underlying) der EUR-CHF Kassakurs, gemeint ist damit der Preis eines EUR gemessen in CHF.

Prazise ausgedriickt, erfolgt die Duplikation der vereinbarten Zinszahlungen durch eine Serie
(ein Portfolio bzw. eine Linearkombination) von Self-Quanto® Put-Optionen (EUR Put CHF
Call), jeweils eine bestimmte Anzahl per Falligkeitstag, mit Ausgleichszahlung in CHF (Cash-
Settlement in CHF) zum Liefertermin (Delivery Date). Das Nominal der Optionen ist ein Be-
trag in CHF, der sich aus den Tageskonventionen errechnet.

> Die Wahrungseinheit, die sich aus der Swap-Formel ergibt ist EUR; dieser EUR-Betrag soll allerdings in CHF
gezahlt werden, also mit einem ex ante festgelegten EUR-CHF Kurs — dem sogenannten Quanto-Faktor - von
1,0000 gezahlt werden.
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Die Stadt Linz verkaufte tiber den Abschluss des Swaps implizit die EUR-Verkaufsoptionen an
die BAWAG, erhalt also dafiir den Geldkurs (Bid Price). Die Stadt Linz verkaufte hierbei nicht
direkt die Optionen, sondern lediglich eingebettet in den Swap. Dies lasst sich wie folgt in-
terpretieren: Wirtschaftlich ware der gleiche Effekt erzielt worden, wenn die Stadt Linz das
Portfolio der Optionen direkt verkauft hatte, wie mit dem Abschluss des Swap 4175. Es ist
festzuhalten, dass die Stadt Linz den in der Geschaftsbestatigung beschriebenen Swap 4175
gehandelt hat. Die Zerlegung des Swaps in verschiedene Bausteine zwecks Verwaltung, Be-
wertung und Risikomanagement ist ein bankinterner Vorgang, dessen Ausgestaltung fir die
Stadt Linz grundsatzlich nicht relevant ist.

Die BAWAG im Gegenzug kann als Risikoabsicherung die Serie der Optionen (oder Teile da-
von) an einen dritten Vertragspartner weiterverkaufen. Beim Verkauf der ganzen Serie ware
das vom Wechselkurs abhangige Risiko der BAWAG aus dem Optionsteil des Swap 4175 auf
null reduziert.

Zur Bewertung der Standardoptionen sind folgende Marktdaten erforderlich:

Devisenkassakursreferenz.

* Devisenterminkurse bis mindestens zum Laufzeitende des Tauschgeschafts, also 10
Jahre und zwei Monate.

* Deposits, Futures und Swap Rates in EUR und in CHF, oder zumindest in einer der
beiden Wahrungen, sodass daraus eine Zinsstrukturkurve, bzw. eine Diskontierungs-
kurve erstellt werden kann.

* Volatilitdtsmatrix: Volatilitaten fir Standardlaufzeiten (1W, 2W, 1M, 3M, 6M, 12M,
2Y-10Y) fir Optionen am Geld (ATM) sowie Informationen zum Smile Uber Risk Re-
verals (RR) und Butterflies (BF) fiir 10 und 25 Delta, oder (weniger marktiblich) Quo-
tierungen fiir einzelne Optionen fiir 10er oder 25er Delta.

Fir die Rekonstruktion der zum Abschlusszeitpunkt des Swap 4175 gilltigen handelbaren
Preise ware die Verfligbarkeit einer zeitkonsistenten Marktdatenmomentaufnahme, eines
sogenannten Market Data Snapshots, ideal. Damit ist gemeint, dass wir die exakten Werte
aller oben aufgelisteten, fir die Bewertung notwendiger Daten genau zum Handelsdatum
und dariiber hinaus zur exakten Uhrzeit des Abschlusses des Swaps zur Verfligung haben.

Wir sind aus einer Vielzahl von nachstehend zu erlduterten Griinden von dieser Idealvorstel-
lung deutlich entfernt und missen aus diesen Griinden die Auswirkungen der Abweichungen

auf die Rekonstruktion dessen, was am 12. Februar 2007 der handelbare Preis gewesen sein
konnte, abschatzen.

1.5.1 Diskussion der relevanten Unsicherheitsfaktoren
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In diesem Abschnitt sollen die fiir die Bewertung relevanten Unsicherheitsfaktoren diskutiert
werden. Klar wird aus der folgenden Diskussion, dass eine nicht unerhebliche Unsicherheit in
der Bewertung nicht auszuraumen sein wird. Zunachst wird die grundsatzliche Problematik
der Bewertung diskutiert.

Bewertung als Grundsatzproblem: Es stellt sich die Frage, welcher Wert iberhaupt berech-
net werden soll. Hier gibt es eine Reihe von Moglichkeiten und wir stellen die tiblichsten vor.

1. MTM (Marked-to-Market, fairer Marktwert). Ein Marked-to-Market ist der Wert des
Tauschgeschafts, wie er in einem Risikomanagementsystem mit marktiblichen Me-
thoden der Datenverarbeitung und Modellen, auch zur Interpolation, Extrapolation
und Kalibrierung, ausgewiesen wird. Der Handler sieht nach Abschluss des Geschafts
in seinem System einen Wert und die sich daraus ergebenden Risikokennzahlen
(Greeks), die er fur das Risikomanagement seiner Gesamtposition benétigt. Der MTM
ist ohne Geld-Brief-Spanne gerechnet, entspricht aber einem theoretischen Markt-
konsens.

2. Accounting Value (buchhalterischer Wert) — der fiir die Buchhaltung relevante Wert.
Dieser Wert erfordert oft — abhangig vom regulatorischen Umfeld - keine handelsna-
he Genauigkeit. Im Devisenbereich kann beispielsweise auch ohne Smile-Effekt ge-
rechnet werden (d.h. ohne Einbeziehung der Risk Reversals und Butterflies, nur unter
Verwendung der Volatilititen am Geld). Diese Art der Bewertung wurde z.B. von der
BAWAG bei den Monatsendbewertungen durchgefiihrt, die auch der Stadt Linz zur
Verfligung gestellt wurden.

3. Ein Geld- oder Briefkurs stellt ein direkt handelbares Angebot zum Verkauf oder Kauf
dar und ist rlickwirkend allenfalls grob abzuschatzen. Wie bereits dargestellt, gibt es
viele GrofRen die hier einflieBen. Die Geld-Brief-Spanne ist dariiber hinaus nicht
markteinheitlich, sondern unterscheidet sich nach Anbieter sowie innerhalb des An-
bieters noch nach Wahrungspaaren, Laufzeiten, Kundengruppen, aktuelle Risikoposi-
tion im Handelsbuch, Nebenbedingungen aus dem Risikocontrolling oder Produktge-
nehmigungsprozess. Diese Unterschiede wachsen mit zunehmender llliquiditat.

Es ist auBerdem zu beachten, dass Devisenoptionen tiberwiegend Schaltergeschafte (OTC,
Over-the-Counter, d.h. die Optionen werden (iberwiegend direkt zwischen Banken oder zwi-
schen Banken und Brokern gehandelt und nicht iber Bérsen) sind und damit zu einem ge-
wissen Mald intransparent aus Sicht der Kundenseite.

In dem Gutachten berechnen wir den fairen Marktwert (Marked-to-Market) als Basis fiir
einen moglichen Geld- oder Briefkurs.

Verschiedene Unsicherheitsfaktoren spielen bei der Berechnung dieses Wertes eine wichtige
Rolle und wir erldutern die einzelnen Punkte in folgender Auflistung.
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1.5.1.1 Genauer Abschlusszeitpunkt und Devisenkassareferenzkurs.

Wenn der genaue Zeitpunkt des Geschaftsabschlusses nicht bekannt ist, dann ist auch der
Devisenkassareferenzkurs nicht aus Tickdaten ableitbar. Ein Tagesschlusskurs ist nicht
zwangslaufig identisch mit dem Devisenkassareferenzkurs zu dem das Tauschgeschaft abge-
schlossen wurde. Selbst wenn der exakte Zeitpunkt bekannt ist, und der Devisenkassarefe-
renzkurs abgeleitet werden kann, sind die anderen fir die Bewertung notwendigen Markt-
daten zu genau diesem Zeitpunkt typischerweise nicht bekannt. Die hierfiir nétigen Tickda-
ten zum Abschlusszeitpunkt des Geschafts sind sehr schwer zu erhalten, oft stehen sie gar
nicht zur Verfligung. Allenfalls gibt es Tagesschlusskurse, die aber nicht als handelbar gelten.
Wir gehen in unseren Bewertungen von einem Devisenkassareferenzkurs von 1,6238 EUR-
CHF aus. Dies ist der EZB-Referenzkurs fiir den Abschlusstag. Der genaue Devisenkassakurs
zum Abschlusszeitpunkt konnte bisher nicht festgestellt werden.

Wenn keine Informationen (iber den Devisenkassareferenzkurs zum Abschlusszeitpunkt vor-
liegen (aus Telefonaufzeichnungen oder Delta-Hedge-Geschaften), ist diese wichtige Einga-
begroRe als nicht vorhanden anzusehen. Man kann allenfalls tGber die Untersuchung der
Tickdaten am Handelstag eine Bandbreite der gehandelten Devisenkassakurse angeben, um
daraus ein Intervall des Werts der Approximationsportfolios abzuleiten, wie wir im folgen-
den Beispiel erlautern.
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Beispiel:

- Handelstag 12. Februar 2007
- Valuta 14. Februar 2007
- Kassakursreferenz unterstellt als 1,6238 EUR-CHF (Schweizer Franken pro Euro).

Bei einer unterstellten Volatilitdt in EUR-CHF von 3% ergabe sich ein 95%-
Konfidenzintervall von moglichen Kassakursen mit einem Tag Laufzeit von 1,6188 —
1,6288, also 100 Stellen (pips oder 0,0100) Unsicherheit innerhalb eines Tages.

Die genaue Schwankungsbreite an diesem Handelstag lasst sich nur tber eine Tickdatenana-
lyse feststellen. Fir unsere Fragestellung gibt es beispielsweise stiindliche Daten®

Zeit Open Low High Close

09:00:00 1.6246 1.6235 1.6249 1.6238
10:00:00 1.6237 1.6235 1.6245 1.6239
11:00:00 1.6237 1.6227 1.6244 1.6233
12:00:00 1.6232 1.623 1.6251 1.6245
13:00:00 1.6246 1.6234 1.6246 1.6236
14:00:00 1.6235 1.6231 1.6242 1.6232
15:00:00 1.6231 1.6221 1.6233 1.6226

Wir gehen davon aus, dass die Zeile mit 11:00:00 sich auf den Zeitraum 10:00:00 bis
11:00:00 Londoner Zeit (GMT) bezieht. Der Swap 4175 wurde vor 11:53 Uhr MEZ abge-
schlossen. Der Devisenkassakurs zum Abschlusszeitpunkt miisste demnach zwischen dem
kleinsten und groRten Kurs zwischen 11 und 12 Uhr, also im Bereich von 1,6227 bis 1,6244
gelegen haben.

Eine weitere Quelle mit Tickdaten zu Devisenkassakursen ist GAIN Capital®. Hierbei gehen
wir davon aus, dass die aufgefiihrten Wechselkurse die auf der eigenen Plattform gehandel-
ten sind. Dies bedeutet, dass Geschafte zwischen anderen Marktteilnehmern in diesen Da-
ten nicht erfasst sind. Die angefiihrte Uhrzeit bei den Gain Capital Daten bezieht sich
hochstwahrscheinlich auf die New Yorker Zeitzone. Wir entnehmen zwischen 11:50 und
12:00 Uhr MEZ eine Bandbreite von Kursen von 1,6228 bis 1,6237.

Die Gesamtposition der Optionsserie weist ein Delta von ca. EUR 680 Millionen auf. Dies
bedeutet, dass bei einer Anderung des Devisenkurses um 10 Stellen (0,0010) der Wert der
Optionsserie sich um ca. EUR 680.000 andert.

Gehen wir davon aus, dass wir den bei Abschluss des Swaps 4175 gehandelten Kassarefe-
renzkurs nur auf +/- 10 Stellen (0,0010) Unsicherheit eingrenzen kdnnen, ergibt sich bei der
Bewertung der Optionsserie eine Bandbreite von +/- EUR 680.000 allein aus der Unkenntnis
des Devisenkassareferenzkurses.

* Erhiltlich von http://www.fxhistoricaldata.com, dahinter steht wohl OptionMetrics,
www.optionmetrics.com.

> http://ratedata.gaincapital.com/2007/02%20February/, Referenzdatei: ratesTi-
ckEurChf20070212_1150_1200.xlIsx
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1.5.1.2 Datenlieferanten

Bloomberg, Reuters und SuperDerivatives gelten als marktiibliche und weit verbreitete
Quellen. Daneben gibt es Makler wie Tullett Prebon oder GFI mit Spezialisierung auf Devisen
und Zinsen, sowie den Totem Service von Markit, dessen Information zu Daten allerdings
nur den Market Makern zur Verfligung steht. Zu den Datenlieferanten ist folgendes zu be-
merken:

1. Innerhalb eines Lieferanten ist nicht klar, ob eine gelieferte Quotierung auch
wirklich einem handelbaren Preis entspricht. Das ist in der Regel nicht der Fall.
Zum einen verfligen wir standardmaRig nur tGber Tagesschlusskurse, nicht da-
gegen (iber den gesamten Kursverlauf innerhalt eines Tages. Der gelieferte
Wert entspricht z.B. bei Bloomberg einem auf fiir uns nicht transparente Wei-
se gebildeten Durchschnitt der Zulieferer von Bloomberg. Weder ist Gewich-
tung der Durchschnittsberechnung bekannt noch die Anzahl und Namen der
Zulieferer, deren Quotierungen in die Durchschnittsberechnung eingehen. Oft
hat fir Volatilitaten in Bloomberg ein bestimmter Zulieferer eine hohe Ge-
wichtung. Das kann sich Uber die Zeit andern oder gedndert haben. Ein ande-
rer Marktdatenanbieter kann hier eine andere Gewichtung vornehmen, oder
eine andere Auswahl an Zulieferern treffen.

2. Die Marktdaten kénnen Liicken aufweisen.
3. Die Marktdaten konnen Fehler aufweisen.
4. Die Marktdaten konnen AusreiRer aufweisen.

Fiir die letzten drei Punkte besteht die Bewertungsunsicherheit darin, wie die Liicken, Fehler
und Ausreilder in den Daten behoben werden, sofern sie tiberhaupt erkannt werden. Auch
bei einem Anbieter kénnen je nach Abfragezeitpunkt und Nutzer verschiedene Marktdaten
ausgegeben werden.

Ein Beispiel aus Bloomberg: 25er Delta Butterfly fir flinfjahrige EUR-CHF Optionen: tagliche
Schlussquotierungen. Der Zeitverlauf illustriert die Fehlerhaftigkeit der Marktdaten. Man
kann nicht einfach einen Datensatz aus Bloomberg herunterladen und davon ausgehen, dass
er fehlerfrei und validiert ist. In Schwarz, gestrichelt: Bloombergdaten, von BAWAG zur Ver-
fligung gestellt. In Grin: Bloombergdaten, unabhangig abgefragt zur Validierung (Grafik sie-
he nachste Seite). Selbst vom selben Lieferanten bezogene Daten kénnen demnach vonei-
nander abweichen. Innerhalb eines Datensatzes finden sich liberdies Liicken, unglaubhafte
Spriinge oder Ausschldge und Phasen fehlender Aktualisierung.
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1.5.1.3 Unsicherheiten im Handel

Zwei Unsicherheiten, die im Handel von Derivaten wie dem Swap 4175 bestehen, scheinen
far uns relevant: Zum Ersten durch das Devisenfixing der EZB und zum Zweiten durch die Art
des Zahlungsausgleichs.

1. Unsicherheiten im Handel bei der Verwendung von Devisenfixings der EZB: Das Fi-
xing der EZB ist nicht handelbar und wird mit zeitlicher Verzégerung bekanntgege-
ben. Dariber hinaus entspricht das EZB Fixing nicht zwangslaufig dem zum Fixing-
zeitpunkt gehandelten Kassakurs®. Die beschriebene Unsicherheit fiihrt dazu, dass
Devisenoptionshandler fiir Optionen, deren Auszahlung auf EZB Fixings beruhen, ty-
pischerweise breitere Geld-Brief-Spannen quotieren. Die aktuellen Skandale tber die
Manipulation von Devisenfixings unterstreichen diese Bedenken der Handler bei der
Verwendung von Fixings.

® Die Folgen daraus fir den Handel und Preisquotierungen sind zum Beispiel in dem Artikel “On the Cost of
Delayed Currency Fixing Announcements” von C. Becker & U. Wystup, Annals of Finance (5) 2009, pp. 161-174
dargestellt.
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2. Unsicherheiten im Handel bei Optionen mit Zahlungsausgleich (Cash-Settlement):
Ublicherweise erhilt bei Devisenoptionen im Falle einer Ausiibung durch den Opti-
onshalter der Optionshalter das Kaufnominal und das Verkaufsnominal in der Ge-
genwahrung wird an den Stillhalter gezahlt. Dagegen ist bei vereinbartem Zahlungs-
ausgleich (Cash-Settlement) im Falle der Ausiibung ein zuséatzliches Devisenkassage-
schéft erforderlich. Dafiir ist zum einen eine Geld-Brief-Spanne an zusatzlichen Kos-
ten einzuplanen, und zum anderen ist nicht sicher, ob das Devisenkassageschaft
Uberhaupt zum Ausiibungspreis der Option zustande kommen kann. Dies ist insbe-
sondere dann problematisch, wenn zum Ausibungszeitpunkt der Kassakurs stark
schwankt. Hierflr muss der Optionshandler mit zusatzlichen potenziellen Verlusten
planen, und wird demzufolge die Optionen mit einer breiteren Geld-Brief Spanne
guotieren. Dieses Problem wird von Banken gerne dadurch gel6st, dass sie interne Fi-
xings verwenden, die sie selbst erstellen und dann auch rechtzeitig kennen. Bei der
Verwendung von EZB-Fixings (siehe auch den vorigen Absatz) bleibt die Unsicherheit
aber in hohem Male bestehen.

Grundsatzlich besteht eine Variabilitat in den Geld-Brief-Spannen von Optionspreisen, die
auf verschiedene Einstellungen seitens der marktfiihrenden Banken zuriickgeht. Diese Ein-
stellungen umfassen unter anderem die Einschatzung der Marktliquiditat, die Nominale, die
Kundengruppe (Interbank, Bank als Kunde, Firmen, Privatkunden, 6ffentliche Einrichtungen),
die eigene Risikoposition. Aus diesem Grund bieten wir im Rahmen dieses Gutachtens exa-
mplarisch zwei verschiedene derartigen Einstellungen (SpreadV1 und SpreadV2) an, um auf
die Effekte ausdriicklich hinzuweisen.

1.5.1.4 Liquiditdt der Optionen

Bei Zinstauschgeschaften sind Laufzeiten von zehn Jahren oder langer durchaus marktiblich
und damit die gehandelten Produkte mit derart langen Laufzeiten recht liquide.

Devisenoptionen hingegen finden hauptsachlich als Absicherungsinstrumente im internatio-
nalen Firmenkundengeschaft ihre Anwendung und wirklich liquide handelbar sind Devisen-
option mit Laufzeiten bis zu einem Jahr. Bei Laufzeiten bis zu 2 Jahren sind diese Optionen in
der Regel auch noch im Devisenoptionshandel handelbar, aber seltener. Devisenoptionen
mit Laufzeiten Uber 5 Jahren sind manchmal innerhalb einer Bank entweder nicht geneh-
migt, oder miissen mit sehr hohen Rickstellungen (Ausfallrisiken, Modellrisiken) bewertet
werden.

Entsprechend ist das Vorhandensein von Marktdaten in Bloomberg mit bis zu zehn Jahren
Laufzeit mit hoher Vorsicht zu handhaben um die offensichtliche vorhandene geringere Li-
quiditat nicht zu vernachldssigen. Geringe Liquiditdt bei Devisenoptionen fiihrt in der Regel
zu breiteren Geld-Brief-Spannen, da die hiermit verbundenen Risiken auf der Bankseite viel
héher einzuschatzen sind als fir Optionen mit héherer Liquiditat.

1.5.1.5 Credit Valuation Adjustments

Credit-Valuation-Adjustment (CVA)-Charges sind eine Form von Riickstellungen fiir Kun-
denmigrationsrisiken, die heutzutage aufgrund von Basel Il standardmaRig erfolgen. Diese
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Ruckstellungen waren 2007 bei weitem noch nicht Standard in der Finanzindustrie. Es wur-
den aber auch 2007 schon nach groben Richtlinien Grenzen gesetzt, z.B. wurden Kunden
gewissen Kreditlinien eingerdumt, die nicht Gberschritten werden durften. ’

Insbesondere kann es sein, dass eine Bank bei einem Kundengeschaft keine Rickstellungen
flir ein bestimmtes Geschaft getatigt hat, weil die Gesamtkreditlinie des Kunden noch einge-
halten war, dass aber die Bank bei einem Absicherungsgeschaft mit einer Drittbank derartige
Kosten sehr wohl in Rechnung gestellt bekam, da hierfiir ihre eigene Kreditlinie zum Tragen
kommt. Grundsatzlich ist auch beim Swap 4175 von einer solchen Mdoglichkeit auszugehen,
da die BAWAG das von der Stadt Linz implizit gekaufte Approximationsportfolio von Optio-
nen zu Absicherungszwecken an verschiedene Banken weiterverkauft hat.

1.5.1.6 Unsicherheiten durch Inter- und Extrapolation

Da fiir die speziell geforderten Ausiibungspreise und Laufzeiten keine liquide gehandelten
Produkte vorhanden sind, missen die Preise geeignet gemittelt (interpoliert) werden. Geht
die gesuchte GroRe Uber die vorhandenen Daten hinaus, so spricht man von einer Extrapola-
tion. Dies wird sowohl fiir Volatilitdten als auch fiir Zinsen angewendet.

1. Volatilitaten: Da die entscheidende Bewertungsunsicherheit in den Eingabeparame-
tern fur die Black-Scholes Formel bei der Volatilitat liegt, ist deren Berechnung be-
sonders zu berlicksichtigen. Fiir einen gegebenen Auslibungspreis, z.B. 1,5400 EUR-
CHF und eine gegebene Laufzeit ist, wie bereits skizziert, aus den Rohdaten der Vola-
tilitdten, Risk Reversals und Butterflies eine Volatilitdt zu bestimmen, die genau zu
diesem Auslibungspreis und zu dieser Laufzeit gehort. Dies ist selbstverstandlich nur
dann notig, wenn der speziell gesuchte Austibungspreis und die speziell gesuchte
Laufzeit nicht in den Rohdaten vorhanden sind. Fiir die Berechnung wird aus den
Rohdaten zunachst eine Volatilitatsoberflache (Volatilitdt in Abhangigkeit von zwei
Parametern: Auslibungspreis und Laufzeit) erzeugt.

Dabei gilt es die marktiblichen Konventionen zu beriicksichtigen®. Neben der Be-
ricksichtigung der Konventionen ist fiir eine feste Laufzeit eine Kurve zu generieren,
welche einerseits die Maklerquotierungen berlicksichtigt, andererseits aber so inter-
poliert ist, dass sie arbitragefrei und glatt ist und die Methodik robust. Hierfir gibt es
eine Vielzahl von Interpolationsmethoden, allerdings keinen festen Industriestan-
dard®. Noch weniger standardisiert waren die Methoden im Jahr 2007.

Die Laufzeiten und Auslibungspreise in den Zinstauschgeschaften des Swaps 4175
sind keine Standardlaufzeiten und keine Standardausibungspreise. Daher ist eine In-

’ Diese Fragestellung wurde auch bereits in der Literatur betrachtet: siehe Binder & Aichinger (2014): Exposure
Skewness, Wilmott Magazine (74), p. 8-11.

¥ Siehe etwa »A Guide to FX Options Quoting Conventions”, U. Wystup und D. Reiswich in The Journal of Deriv-
atives (18) 2010, pp. 58-68. In diesem Artikel wird beschrieben, wie eine Quotierung fiir eine Option am Geld
exakt zu interpretieren ist und zu welchem Auslibungspreis eine Quotierung eines Maklers gehort.

° Siehe etwa »FX Volatility Smile Construction”, D. Reiswich & U. Wystup, Wilmott (60), 2012, p. 58-69 und
“Foreign Exchange Smile Interpolation®, U. Wystup, Encyclopedia of Quantitative Finance, John Wiley & Sons
2010, p.742-745.
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terpolation in jedem Fall erforderlich. Fiir die kurzen Laufzeiten ist der Ausiibungs-
preis 1,5400 sogar verhaltnismafRig weit von Devisenkassareferenzkurs 1,6238 ent-
fernt, und es muss Uber die quotierten Auslibungspreise hinaus extrapoliert werden.
Bei einer Extrapolation Uber den liquide handelbaren Bereich hinaus ist die Unsicher-
heit in der Bewertung noch einmal deutlich hoher und dariiber hinaus stark von der
Extrapolationsmethode abhangig. Neben der Methode selbst beeinflusst auch die
Auswahl der Quotierungen, die man in die Interpolation/Extrapolation einflieRen
|asst das Ergebnis.

Manche Quotierungen der Datenlieferanten sind bereits aus Nachbarwerten interpo-
liert, ohne dass der Lieferant dies kenntlich macht: Es zeigt sich z.B. beim 25-er Delta
Butterfly in Bloomberg, dass fiir Laufzeiten von vier und funf Jahren einfach der Wert
flir drei Jahre konstant extrapoliert wird. Dies ist so zu verstehen, dass hier kein ech-
ter Handel mit liquiden Produkten stattfindet, sondern dass der Datenlieferant die
Quotierungen mit von ihm selbst generierten Werten befillt.

Die Wahl der Extrapolationsmethode ist deswegen so kritisch, weil das Approximati-
onsportfolio bestehend aus den Standardoptionen, die die Self-Quanto-Optionen an
nahern sehr kleine Ausiibungspreise im Vergleich zur Kassakursreferenz erfordert.
Die Volatilitaten fur die weit aus dem Geld liegenden Ausiibungspreise sind nicht di-
rekt am Markt handelbar, sondern miissen aus handelbaren Volatilitaten fir ndher
am Geld liegende Ausilibungspreise durch eine Extrapolation geschatzt werden. Man
kann hier im Wesentlichen nur darauf achten, dass durch die Wahl der Extrapolation
keine Arbitragemoglichkeiten entstehen. Hierbei entsteht offensichtlich eine deutli-
che Variation der moglichen Ergebnisse.

Nach der Konstruktion der Volatilitatskurve fiir die quotierten Laufzeiten muss fir
dazwischen liegende Laufzeiten Uber die Zeit interpoliert werden, bzw. fiir Laufzeiten
Uber zehn Jahre extrapoliert werden. Hierbei ist ebenfalls nicht eindeutig, welche In-
terpolationsmethode anzuwenden ist. Im Markt werden verschiedene Ansatze be-
nutzt. Wir verwenden fiir das Gutachten zwei bewdhrte Methoden um die entste-
hende Variation zu verdeutlichen.

Zins-/Diskontierungskurven: Weitere Unsicherheiten der Interpolation/Extrapolation
entstehen bei der Verarbeitung der Zinsen zur Erstellung der Barwertkurve und Zins-
strukturkurve. Es ist davon auszugehen, dass 2007 das klassische Bootstrapping ver-
wendet wurde. Heutzutage ware eine Barwertkurve basierend auf OIS Quotierungen
marktiiblich, zumindest wenn es um die Bewertung von Produkten bei hinterlegten
Sicherheiten (Collateralized Transactions) geht.

Es stehen die Zinskurven in EUR (1), in CHF (2) zur Verfligung, sowie eine Information
Uber die Devisenterminkurse (3). Hier ist eine Entscheidung zu treffen, welche zwei
Teile von dreien zur Bewertung herangezogen werden. Ublicherweise wird am Markt
die Kurve der Devisenterminkurse sowie eine der beiden Wahrungen zugrunde ge-
legt, also (3)+(1) oder (3)+(2). Dabei ist es nicht eindeutig, ob die Zinsen aus dem Euro
oder aus dem Schweizer Franken verwendet werden sollen. Diese Auswahl kann die
Bewertung ebenfalls beeinflussen. Wir verwenden (3)+(1), da dies im Allgemeinen
die liquidesten und damit zuverlassigsten Quotierungen liefert.
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1.5.1.7 Rechenfehler/Interpretationsfehler

Solche Fehler sind sehr gangig. Zum Beispiel wird oftmals ein Wert als EUR-Wert inter-
pretiert, obwohl es eigentlich ein CHF-Wert ist. Das passiert zuweilen auch Experten. Bei
einem Wechselkurs nahe 1,0000 fallt dies darliber hinaus auch nicht unbedingt sofort
auf.
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2 Zum Swap 4175

2.1 Ist der Swap aus finanzmathematischer Sicht auffallig?

Auffalligkeit aus finanzmathematischer Sicht ist kein feststehender Begriff. Es kdnnte mit
auffallig im finanzmathematischen Sinne gemeint sein, dass das Derivat uniblich, mit
Schwierigkeiten / Unklarheiten in der Bewertung versehen oder etwa in der Literatur ganz-
lich unbehandelt ist.

Wie in den anderen Gutachten bereits erklart, kann man den Swap 4175 in 21 einzelne Devi-
sen-Optionen und einen Zinsswap zerlegen (vergleiche Abschnitt 4.2.2). Es ist unstrittig, dass
der Zinsteil absolut (blich ist. Die Optionskomponente der Auszahlung ist im Wesentlichen
(1,5400 -Y()
m ;
Y(®)
wobei Y (t) hier den EUR-CHF-Kassakurs zur Zeit t bezeichnet™. Bezeichnen wir mit S(t) =
1/Y(t), den CHF-EUR-Kassakurs zur Zeit t, so erhalt man aus Gleichung (1) die Auszahlung

max (S(t) ———;0). (2)

1,5400’

O) = max(1,5400/Y(t) — 1;0) (1)

Hieraus wird ersichtlich, dass es sich um einen Call auf den CHF-EUR-Kassakurs S mit einer
Auszahlung in EUR handelt. Beim Swap 4175 soll allerdings derselbe Auszahlungsbetrag nicht
in EUR, sondern in CHF flieRRen.

Optionen mit einer im Voraus festgelegten Umrechnung des Auszahlungsbetrags in einer
anderen Einheit mit einem im Voraus festgelegten Umrechnungsfaktor zwischen den Einhei-
ten nennt man Quanto-Optionen. Bei einem Standard - CHF Call/EUR Put ware die Auszah-
lung allerdings in Fremdwahrung, was in diesem Fall EUR ist. Die Auszahlung der Options-
komponente des Swaps 4175 ist allerdings in CHF. Bei einer solchen Option spricht man von
einer Self-Quanto Option, da der Auszahlungsbetrag in einer der beiden Wahrungen des
Wahrungspaars erfolgt (und nicht in einer Dritten). Diese Produkte sind, wie im Folgenden
ausgefihrt wird, in der Praxis nicht uniblich. Auch in der finanzmathematischen Literatur
finden sich bereits vor 2007 Bewertungen dieser Optionen, so etwa in Arbeiten von Raible
oder Borovkov & Novikov''. Eine kurze Darstellung dieser Optionen ist in Wystup (2008)" zu
finden. Bereits in den 1990er Jahren wurde die Bewertung von Quanto-Optionen an ein-
schlagigen Universitaten unterrichtet.

Dariber hinaus sind asymmetrische Auszahlungen typisch fiir Call- und Put-Optionen: Hier
steht einem festen Preis eine theoretisch unbeschrankte Auszahlung sowie eine beschrank-
te, aber moglicherweise den Preis deutlich tibersteigende Auszahlung gegeniiber. Flr den
Verkaufer einer solchen Option dreht sich das Bild spiegelbildlich um: Einer festen Einnah-

“pas ist der Preis von 1 EUR in der Wahrung CHF. Der CHF-EUF-Kassakurs ist umgekehrt der Preis von 1 CHF in
der Wahrung EUR.
k. Borovkov & A. Novikov, J. Appl. Probab (2002): “On a new approach to calculating expectations for option
pricing”,

S. Raible (2000), Dissertation: “Lévy Processes in Finance: Theory, Numerics, and Empirical Facts”, Universitat
Freiburg.

2u. Woystup, Encyclopedia of Quantitative Finance, R. Cont (Ed) (2010): Quanto Options
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me, dem Preis, steht im Fall des Verkaufs einer Option eine theoretisch unbeschrankte Zah-
lungsverpflichtung gegenliber. Die Bewertung solcher Optionen ist in einfachen Modellen
mit Standard-Methoden zu gewahrleisten, siehe etwa die Arbeit von Castagna und Mercu-
rio™>. In komplexeren Modellen ist die Bewertung schwieriger als in dem Black-Scholes Mo-
dell. Auch dies ist nicht uniiblich, in solchen Fallen kdnnen Monte-Carlo Methoden ange-
wendet werden, was einen hoheren Zeitaufwand bei der Bewertung nach sich zieht. AulRer-
dem sind zumeist ausreichend Marktdaten vorhanden um das Modell zu kalibrieren, so dass
sich eine risikoneutrale Bewertung durchaus umsetzen lasst. Generell benétigt man fir die
Bewertung von Quanto-Optionen die Kenntnis der Korrelation zwischen dem zugrundelie-
genden Finanztitel und dem Kurs, der zur Umrechnung der Einheiten verwendet werden soll.
Bei der hier vorliegenden Self-Quanto-Option fillt dies dagegen weg, da die Auszahlungs-
wahrung eine der beiden Wahrungen des EUR-CHF Wechselkurses ist. Die Self-Quanto-
Option ist daher erheblich einfacher zu bewerten als generelle Quanto-Optionen (z.B. Optio-
nen auf EUR-CHF mit Auszahlung in USD).

Der folgende Abschnitt fiihrt aus, dass derartige Swaps marktiblich waren. Die Optionskom-
ponente des Swaps besteht aus Self-Quanto Optionen, welche in der Literatur bereits vor
2007 behandelt wurden und auch die Bewertung stellt keine uniiberwindbaren Hindernisse
dar. In diesen Punkten ist demzufolge keine Auffalligkeit zu entdecken.

2.2 Waren 2006/7 derartige Swaps Ublich? Auch zwischen Banken und 6ffentlichen
Instituten und Kommunen?

In diesem Punkt sind sich die vorliegenden Gutachter uneinig. Dies liegt an der unterschiedli-
chen Interpretation des Begriffes Marktiiblichkeit. Zundchst einmal ist hervorzuheben, dass
Marktiblichkeit nicht etwa bedeutet, dass ein Produkt auch ein geringes Risiko besitzt: Ak-
tien etwa sind marktiiblich und im schlimmsten Fall kann das komplette eingesetzte Kapital
vernichtet werden. Ebenso impliziert ,,marktiblich” auch nicht automatisch ,liquide gehan-
delt”: Lebensversicherungen beispielsweise sind natiirlich marktlblich, allerdings gibt es
hierfur keinen liquiden Markt.

Unstrittig ist, dass dem Swap 4175 ahnliche Produkte 2006/7 tiblich waren. Spezifische
Kenntnis, wie viele dem Swap 4175 genau gleich strukturierte Produkte von dsterreichischen
Gemeinden gekauft wurden liegt uns nicht vor.

Allerdings wird etwa in dem Gutachten von Dr. Imo in den Abschnitten C.4.6 und D.2.2. und
dem Gutachten von Mag. Kellermayr auf Seite 19 aus unserer Sicht ausreichend belegt, dass
zumindest ahnliche Produkte auch von anderen 6sterreichischen Kommunen gehandelt
wurden.

Das Gutachten von Schwabe, Grey & Leiner verkniipft aus unserer Sicht den Begriff ,liquide’
zu stark mit Marktiblichkeit unter der Argumentation, dass nur fir liquide Produkte ab-
schatzbare Ausstiegskosten zu erwarten sind. Dass nur wenige Marktakteure bereit gewesen
waren, flir den Swap 4175 Preise zu nennen (Seite 6 von 10) ist nicht belegt und scheint aus
unserer Sicht wenig glaubhaft.

BA Castagna und F. Mercurio, Banca IMI Milan: Consistent pricing of FX options. Eine ausfiihrliche Diskussion
findet sich auch in M. Musiela & M. Rutkowski (2005): Martingale Methods for Financial Markets, Springer.
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Das Gutachten von Prof. Janssen schliel3t auf Seite 6 auf Marktuniiblichkeit, weil eine Glatt-
stellung dieses Produktes nur unter Inkaufnahme sehr hoher Kosten moglich ware. Auch dies
belegt in keiner Weise die Marktuniblichkeit und die Glattstellung des Swaps durch die BA-
WAG zeigt, dass dies sehr wohl moglich ist, wenn es auch im konkreten Fall der BAWAG
aufwendig war.

Insgesamt zeigt sich, dass viele anerkannte marktiibliche Produkte sehr wohl mit hohen Risi-
ken einhergehen und der in manchen Gutachten angefiihrte Umkehrschluss (von moglichen
hohen Kosten/Verlusten auf Marktunublichkeit) nicht haltbar ist.

Um die Frage nach Markdiblichkeit zu beantworten, muss zudem der Begriff ,,derartige
Swaps” genau definiert werden. Wir unterscheiden im Folgenden drei Mdéglichkeiten.

GroBte Menge: Vereinbarung von Zahlungsstrémen in EUR und CHF, die vom EUR-CHF
Wechselkurs abhangen, und die zur Reduktion von Zinszahlungen fiihren. Betrachtet man
diese allgemein mogliche Auffassung, so kdnnen wir aus unserer Erfahrung, sogar aus eige-
ner Handelserfahrung, bestatigen, dass derartige Geschafte in groBeren Volumen bis 2008
und davor Ublich waren. Solche Swaps wurden mit einer Vielzahl von Devisenoption, darun-
ter auch besonders exotische Optionen, vor allem Digitaloptionen strukturiert™.

Teilmenge CRS: Eine Untermenge besteht aus solchen Swaps, bei denen die Hohe der Ku-
pons vom EUR-CHF Kurs abhéangig ist, und die unter Verwendung von Standardoptionen (oh-
ne Quanto-Effekt) strukturiert werden. Auch fir derartige Produkte kénnen wir einen gro-
RBen Umsatz bestatigen. Sie wurden im Markt sogar tblicherweise mit dem Begriff ,,Currency
Related Swap (CRS)“ bezeichnet und gehorten unter den strukturierten Zinsverbesserern
zum Standardangebot bei vielen Banken.

Teilmenge QCRS: Grenzt man den Begriff auf genau die Eigenschaften des Swap 4175 ein,
flir dessen Konstruktion man Quanto-Optionen benétigt, ist uns kein weiteres gehandeltes
Produkt einer Bank mit der 6ffentlichen Hand bekannt. Das bedeutet allerdings nicht, dass
keines abgeschlossen wurde, denn derartige Geschafte sind in aller Regel Schaltergeschafte
(OTC), von denen nur die Vertragsparteien wissen.

Es bleibt anzumerken, dass Geschafte aus den jeweiligen Obermengen nicht zwingend weni-
ger oder mehr Risiko aufweisen. Selbst wenn der Swap 4175 in genau der Ausprdagung von
keinen anderen Vertragsparteien je gehandelt worden ware, gab es aus den unstrittig
marktiiblichen Obermengen eine Vielzahl von Moglichkeiten dhnlich riskante oder sogar
noch riskantere Geschafte abzuschlieRen.

14 Siehe z.B. Wystup, FX Options and Structured Products, Wiley 2006, Abschnitt 2.4.3 zum Thema “Turbo
Cross Currency Swaps” in EUR-CHF.
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2.3 Ist ein asymmetrisches Chancen-Risiko-Verhaltnis erkennbar?

Der Swap ist offensichtlich asymmetrisch gestaltet. Die aus Seiten der Stadt Linz erzielbaren
Gewinne aus der Zahlerseite sind gering und beschrankt, wohingegen die mdglichen Verluste
unbeschrankt sind.

Im Prinzip ist das allerdings nicht ungewdhnlich. Ein kleiner Gewinn mit hoher Wahrschein-
lichkeit kann mit einem hohen Verlust mit kleiner Wahrscheinlichkeit im Mittel aufgewogen
werden. Bei einer klassischen Kaufoption (Call) etwa steht der Kaufpreis als feststehender,
maximaler (aber kleiner) Verlust einem prinzipiell unbeschrankten Gewinn (Wechselkurs bei
Falligkeit abzliglich Ausiibungspreis, falls dies positiv ist) gegeniber.

Eine genaue Bewertung muss die verschiedenen moglichen Szenarien und die zugehorigen
Gewinne und Verluste in Beziehung setzen. Hierzu gibt es je nach Aufgabe zwei unterschied-
liche Moglichkeiten: Die risikoneutrale Bewertung und die Bewertung unter der historischen
Wahrscheinlichkeitsverteilung. Beide sind Gegenstand unseres Gutachtens.

Die risikoneutrale Bewertung kommt tblicherweise beim Handel mit Optionen zu Einsatz,
da sie auf der Annahme beruht, dass die Auszahlung der Option durch stetigen Handel im
liguiden Kassamarkt oder andere Optionen duplizierbar ist. Diese Annahme kann man natdr-
lich prinzipiell in Frage stellen, wird aber im Markt grundsatzlich als Standard akzeptiert.

Die Bewertung unter der historischen Wahrscheinlichkeitsverteilung wird durch ein statis-
tisches Verfahren geschatzt. Wir schlagen hierfiir ein Regime-Switching Modell vor, was eini-
ge Variabilitat zeigt und insbesondere mit geringem Aufwand umzusetzen ist. Unter verwen-
dung der historischen Wahrscheinlichkeitsverteilung kann man Simulationen fir zuklnftige,
mogliche Realisierung der fiir die Auszahlung des Swaps 4175 wichtigen GroRen durchfiihren
(EURCHF Kassakurs, EURIBOR, CHFIBOR).

Die genaue Beschreibung des Modells und der Statistik befindet sich im Anhang. Die Simula-
tionsergebnisse beinhalten ebenfalls eine Reihe von Unsicherheiten, wozu wir auf Abschnitt
7.1 im Anhang verweisen. Fir die hier behandelte Fragestellung bleibt zu bemerken, dass die
Asymmetrie des Swaps durch die Simulation lediglich illustriert wird und hierbei alternative
Modelle qualitativ zu ahnlichen Ergebnissen fihren werden.

Die folgende Grafik gibt Simulationen der kumulierten, diskontierten Auszahlungen des
Swaps unter dem geschatzten Modell wieder.
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Disk. Werte (Swap 4175) bei 3000 Simulationen
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Grafik 2.1: Ergebnisse von 3.000 Simulationen des diskontierten, kumulierten Werts
des Swaps 4175 unter einem Regime-Switching Modell. Der Median liegt bei 27 Mio
EUR, die 5/95% Quantile bei -19 / 30 Mio EUR und die 1/99% Quantile bei -47 / 32
Mio EUR. Die Ergebnisse der Simulation sind mit den Ublichen Unsicherheiten einer
Simulation behaftet, und es wird darauf verzichtet, Konfidenzintervalle fiir die einzel-
nen Schatzer anzugeben, da ledig