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Mit Beschluss vom 2.2.2015 hat das Gericht BAWAG P.S.K. insbesondere aufgetragen,
samtliche Urkunden, die Gegenstand der Befundaufnahme und Begutachtung durch die
Sachverstandigen sein sollen, dem Gericht umgehend, jedenfalls vor der
Erorterungstagsatzung mit den Sachverstandigen vorzulegen.

Dem gerichtlichen Auftrag vom 2.2.2015 entsprechend erstattet BAWAG P.S.K. im
Folgenden daher nachstehende

URKUNDENVORLAGE
UND
ERGANZENDES VORBRINGEN:

VORBEMERKUNGEN

BAWAG P.S.K. hat bereits am 30.1.2015 aufgrund des Gerichtsauftrags vom 13.1.2015
diejenigen Urkunden vorgelegt, die flr die Gutachtenserstattung im Hinblick auf den Grund
des Anspruchs als weiter erforderlich erscheinen. Vor dem Hintergrund des bisherigen auf
den Grund des Anspruchs ausgerichteten Prozessprogramms legte BAWAG P.S.K. zur
Hohe des Widerklagebegehrens und zum hilfsweise geltend gemachten Vertrauensschaden
jedoch noch keine weiteren Urkunden vor.

Aufgrund des Beschlusses vom 2.2.2015 legt BAWAG P.S.K. diese Urkunden nunmehr aus
advokatorischer Vorsicht vor, auch wenn diese zum Grofteil nur flr den in eventu
vorgebrachten Vertrauensschaden von Bedeutung sind.

Die mit diesem Schriftsatz vorgelegten Urkunden werden — wie mit dem Gericht vorab
telefonisch erdrtert — aufgrund des erheblichen Umfangs zunachst lediglich auf einem
Datentrager per Boten Uberbracht und erst nach einem entsprechenden Gerichtsauftrag in
physischer Form Ubermittelt werden.

Die mit diesem Schriftsatz zusatzlich vorzulegenden Urkunden missen, um fir die
Sachverstandigen verwertbar zu sein, in den Zusammenhang des bisherigen Vorbringens
gestellt und erlautert werden. BAWAG P.S.K. erachtet es daher als erforderlich, sich nicht
ausschlieRlich auf eine Urkundenvorlage zu beschranken, sondern die geltend gemachten
Anspriche unter Verweis auf das bisherige Vorbringen zusammenzufassen und dazu
erganzendes Vorbringen zur Widerklageforderung zu erstatten. Grund und Hohe der
Widerklageforderung lassen sich namlich nur vor dem Hintergrund der internen Vorgange
und Abldufe in einer Bank sachgerecht beurteilen.
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Die Ausfiihrungen in diesem Schriftsatz dienen auf’erdem der weiteren Beantwortung der
von der Stadt Linz gemaR § 184 ZPO an BAWAG P.S.K. gerichteten Fragen, insoweit die
Beantwortung bisher noch nicht erfolgt ist.

BAWAG P.S.K. behalt sich ausdricklich weiteres erganzendes Vorbringen Uber die
Erlauterungen in diesem Schriftsatz hinaus vor, zumal die konkreten Fragen, die das Gericht
an die Sachverstandigen richten mochte, noch offen sind.

Die Anspriche der BAWAG P.S K. lassen sich wie folgt zusammenfassen:

(A) BAWAG P.S.K. steht, wie bereits bisher vorgebracht, ein vertraglicher Anspruch
von rund EUR 417,7 Millionen s.A. zu.

Gewinne und Verluste der BAWAG P.S.K. oder der Stadt Linz wahrend der
Vertragslaufzeit des Swap 4175 sind fir die Hohe des vertraglichen Anspruchs
irrelevant, da der Vertrag den Ersatz der Kosten aus der Vertragsbeendigung und
keine Ruckabwicklung vorsieht.

(B) In eventu: Selbst bei Unwirksamkeit des Swap 4175 steht BAWAG P.S.K. die
Widerklagsforderung aus dem Titel der culpa in contrahendo in Hohe von ebenfalls
rund EUR 417,7 Millionen s.A. zu.

Diese Anspriiche grinden sich zusammengefasst auf folgendes bisher erstattetes
Vorbringen:

1. Giiltigkeit des Swap 4175

. Der Swap 4175 ist giiltig zustande gekommen und wurde von BAWAG
P.S.K. in Folge des Vertragsbruchs der Stadt Linz vertragskonform beendet.

- Der Swap 4175 war marktiiblich. Dies zeigt sich schon daran, dass die Stadt
Linz am Markt zumindest zwei Angebote von Banken mit denselben
Parametern einholen konnte. Die Stadt Linz hatte den Banken diese
Parameter zuvor selbst vorgegeben.

. Der Swap 4175 war auch zur Optimierung geeignet. Die Stadt Linz strebte
eine deutliche Reduktion ihrer laufenden Zinszahlungsverpflichtungen an;
tatsachlich war die von ihr begebene CHF-195 Mio-Anleihe fiir sie somit bis
Ende 2009 de facto zinsfrei.

Lansky, Ganzger + partner Rechtsanwalte GmbH
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Vertraglicher Anspruch als Hauptanspruch

Der BAWAG P.S.K. zustehende vertragliche Anspruch besteht (neben der
ausgebliebenen Zinszahlung im Oktober 2011) im Wesentlichen aus den
aufgrund des Ausfalls der Stadt Linz entstandenen extern eingedeckten oder
selbst Ubernommenen Kosten aus Wiedereindeckungsgeschiften (vgl
hierzu § 8 Rahmenvertrag sowie insb Schriftsatz der BAWAG P.S.K. vom
12.7.2013, Punkt 6). BAWAG P.S.K. hatte fiir die Ubernahme der Position der
Stadt Linz mit einem einzigen anderen Vertragspartner einen Betrag von
EUR 520 Mio aufwenden missen, das diesbeziigliche Angebot wird mit
diesem Schriftsatz vorgelegt. BAWAG P.S.K. hatte gemall Rahmenvertrag
dieses Angebot annehmen und diesen Betrag geltend machen kénnen.

Allerdings hat BAWAG P.S.K. den Schaden aufgrund der von ihr gewahiten
alternativen und marktiblichen Absicherungsmethoden sowie der von ihr
konkret gewahliten Vorgehensweise beim Close-Out um einen Betrag von ca
EUR 120 Mio auf ca EUR 397 Mio gemindert.

Vertrauensschaden als Eventualanspruch

Selbst wenn von einer Ungliltigkeit des Vertrags auszugehen ware und diese
auch nicht geheilt wurde (was BAWAG P.S.K. unter Hinweis auf das bisherige
Vorbringen ausdriicklich bestreitet), stent BAWAG P.S.K. jedenfalls ein
Anspruch auf Ersatz des Vertrauensschadens aus dem Titel der culpa in
contrahendo zu (vgl insb Widerklage der BAWAG P.S.K. vom 8.11.2011 und
Klagebeantwortung der BAWAG P.S.K. vom 6.12.2011). Die Stadt Linz (durch
ihre Vertreter) hat BAWAG P.S.K. entgegen der ihr obliegenden Pflicht
schuldhaft nicht (ber das (nunmehr behauptete) Fehlen einer internen
Genehmigung aufgeklart und das Vertrauen der BAWAG P.S.K. auf die
Gultigkeit des Vertrags unter anderem dadurch bestéarkt, dass sie sich
Zahlungen der BAWAG P.S.K. in Milionenhohe aus dem Swap 4175
zugewendet hat.

In diesem Schriftsatz stelt BAWAG P.S.K. zur Berechnung des
Vertrauensschadens nun dar, welche Geschafte sie im Vertrauen auf die
Gultigkeit des Swap 4175 eingegangen ist und welche Kosten und Ertrage
diesen Geschaften zuzuordnen sind. Dazu ist malRgebend auf die von der
BAWAG P.S K. gewahlte marktiibliche Absicherungsstrategie abzustellen.

Lansky, Ganzger + partner Rechtsanwalte GmbH
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Das diesbeziigliche Vorbringen und die diesbeziiglich vorgelegten Urkunden
sind daher grundsatzlich nur dann relevant, wenn das Gericht nicht von einem
gliltigen (oder nachtraglich genehmigten) Vertrag ausgehen sollte.

4, Relevante Eckpunkte des verfahrensgegenstandlichen Sachverhalts

= Vorauszuschicken ist, dass der Swap 4175 den_Austausch von zukinftigen
Zahlungsverpflichtungen zwischen der Stadt Linz und der BAWAG P.SK,
verbunden mit wechselseitig Ubernommenen Chancen und Risiken,
bezweckte.

. Die Stadt Linz hat den Swap 4175 nicht zu Veranlagungszwecken
abgeschlossen, sondern weil sie — ohne Zahlung einer Pramie und somit unter
Inkaufnahme eines von ihr als unwahrscheinlich eingeschatzten
Wahrungsrisikos — die Zinsbelastung aus einer in Form einer CHF-Anleihe
(Nominale CHF 195 Mio) langfristig aufgenommenen Finanzierung
grétmoglich reduzieren wollte. Eine Schliefung des Swap 4175 war ex ante
somit nie beabsichtigt, sodass ein allfalliger anfanglicher negativer Marktwert
fir die Beurteilung des Geschéfts irrelevant ist.

e Die Stadt Linz bilanziert nicht, weshalb fir sie nur budgetwirksame
Liquiditatsabflisse (also die laufenden Zinszahlungen), nicht aber
Bewertungen relevant sind. Die Stadt Linz muss insbesondere keine
Rickstellungen bilden oder Wertberichtigungen vornehmen.

. BAWAG P.S.K. musste hingegen die mit Swap 4175 von der Stadt Linz
iibernommenen Risiken aufgrund gesetzlicher Verpflichtungen bewerten und
bilanzieren. Im Rahmen ihrer Risikosteuerung hat sie diese Risiken zum
groRten Teil an den Finanzmarkt weitergegeben und lediglich ein — aus
damaliger Markteinschatzung vernachldssigbares — Risiko offen gelassen. Die
Chancen aus dem Geschéft wurden damit ebenso weitergegeben, weil durch
die gewahlte Absicherungsstrategie auch allféllige Zahlungen der Stadt Linz
nahezu géanzlich an Dritte weitergegeben werden mussten. Dadurch wurde
eine weitestgehende Neutralisierung der Risiken aus dem Geschaft
angestrebt und auch erreicht.

. Die Verpflichtung zur Weitergabe der Chancen und Risiken ergibt sich aus
den bestehenden regulatorischen \orgaben, insbesondere aus den
Bestimmungen des BWG und des WAG sowie aus bankeninternen Vorgaben.
Es entspricht dem Marktstandard, dass Banken bei Kundengeschaften (im

Lansky, Ganzger + partner Rechtsanwalte GmbH
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Unterschied zu Finanzgeschéften, welche Banken flr sich selbst tatigen)
sowohl die Chancen als auch die Risiken an den Markt weitergeben.

= Die beidseitigen Chancen und Risiken aus dem Swap 4175 und die daraus zu
erwartenden Zahlungen nach der Marktlage bei Vertragsabschluss waren
ausgeglichen, und es lag keine Asymmetrie des Geschafts vor. Leistung und
Gegenleistung aus dem Swap 4175 standen daher bei Vertragsabschluss in
einem ausgewogenen Verhaltnis zueinander (vgl Beilage ./350).

5 Durch die gewahlte bankibliche Absicherungsstrategie hat BAWAG P.S.K.
uberdies sichergestellt, dass kein relevanter Interessenkonflikt zu Lasten der
Stadt Linz vorliegt.

. Sowohl bei der urspriinglichen Absicherung als auch bei deren spaterer
Anpassung entsprechend der Marktentwicklung ist zwischen (i) Mapping (das
ist die Abbildung im Front-Office-System der Bank), (ii) interner Absicherung
zwischen Sales-Bereich und Handels-Bereich der Bank und (iii) externer
Absicherung des Handels-Bereichs der Bank mit Dritten zu unterscheiden.
Diese Dreiteilung entspricht dem Marktstandard und findet sich bei allen
Banken in vergleichbarer GréRe in ahnlicher Weise. Die Unterscheidung ist
daher wichtig fur die Berechnung des Vertrauensschadens.

. Das Mapping erfolgt im Front-Office-System des Sales-Bereichs der Bank.
Urspriinglich wurde der Swap 4175 anhand der Marktbewertungen durch 21
Put-Optionen abgebildet. Aufgrund der dann folgenden Marktverwerfungen
(Lehman, Euro-Krise) und der wirtschaftlich unverninftigen Untatigkeit der
Stadt Linz erfolgte spater in mehreren Schritten eine Verfeinerung der
Abbildung sowie der intemen Absicherung durch weitere Put-Optionen. Fir
alle_abgebildeten Put-Optionen schloss der Sales-Bereich analoge interne
Absicherungsgeschéfte mit dem Handels-Bereich, insbesondere auch um
mdgliche Interessenkonflikte zu beseitigen. Das bedeutet, dass der Sales-
Bereich (die "Kundenseite" der Bank) nicht von einer fir die Stadt Linz
negativen Entwicklung des Swap 4175 profitieren sollte.

. Der Handels-Bereich schloss dann weitere Absicherungsgeschafte mit Dritten
ab. Vollig bankiblich erfolgten diese Absicherungsgeschéfte — mit Ausnahme
der initialen Absicherung — im Wege einer sogenannten "Makro-Hedging"-
Strategie. Beim Makro-Hedging werden nicht Einzelrisikopositionen direkt
weiter abgesichert, sondern viele Einzelrisikopositionen (vom Sales-Bereich
weitergegebenen Optionen und andere Geschaéfte) in Durchschnittspositionen

zusammengefasst. Diese Durchschnittspositionen werden dann auf
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Grundlage gesetzlicher sowie bankinterner Risikolimits und weiterer Vorgaben
abgesichert, um so das "Gesamtrisiko" der Bank nach auflen zu begrenzen.
Daraus folgt aber auch, dass bei einem Makro-Hedging das konkrete
Absicherungsgeschaft nicht 1:1 dem einzelnen Kundengeschéft (wie zB dem
Swap 4175) zugeordnet werden kann.

. Die auf der Sales-Seite eingegebenen Optionen lassen sich dagegen sehr
wohl dem Kundengeschaft 1:1 zuordnen. BAWAG P.S.K. hat daher zur
Berechnung der Kosten und Ertrage im Zusammenhang mit dem Swap 4175
diese — zur Abbildung analogen — Optionen bewertet ("Mikro-Hedge-Ansatz").
Das Gutachten von Prof Wl der die Methodik des Mikro-Hedge-
Ansatzes darlegte und die Berechnung fir die BAWAG P.S.K. durchflihrte, ist
diesem Schriftsatz angeschlossen (Beilage ./347).

. BAWAG P.S.K. hat wéhrend des Verlaufs des Geschéfts fir an den
Finanzmarkt weitergegebene Chancen und Risiken Absicherungsprédmien
erhalten und ist im Gegenzug dafiur Zahlungsverpflichtungen eingegangen,
welche die Zahlungsverpflichtungen der Stadt Linz reflektierten. BAWAG
P.S.K. hat die Summe der diesbeziiglichen Absicherungspréamien mit einem
Betrag von rund EUR 69 Mio ermittelt.

. Die '"theoretisch perfekte" Absicherung der Swap-Formel bereits zum
Abschlusszeitpunkt, wie sie die Stadt Linz als erforderlich darstellt, hatte sich
nicht schadensmindernd ausgewirkt. Im Gegenteil: Hatte BAWAG P.S.K. zum
Zeitpunkt des Abschlusses einen solche Abbildung gewahlt, waren hierdurch
zwar wahrend der Laufzeit BAWAG P.S.K. keinerlei Absicherungspramien
entstanden, es waren aber beim Wiederaufbau der Position der Stadt Linz
aufgrund des Vertragsbruchs héhere Wiedereindeckungskosten im Ausmaf
von ca. EUR 430 Mio angefallen (vgl Punkt 4.5). Grund dafir ist, dass eine
solche "theoretisch perfekte” Abbildung sowie Absicherung auch ex ante
unwahrscheinliche Risiken abgedeckt hatte, was zuséatzliche Kosten
verursacht hatte.

A. URKUNDENVORLAGE
Entsprechend dem Gerichtsauftrag vom 2.2.2015 legt BAWAG P.S.K. erganzend
folgende weitere Urkunden vor, die — wie mit dem Gericht besprochen — zundchst

dem Gericht lediglich auf einem Datentrager ubergeben werden:

“ Artikel ,ORF Oberosterreich vom 2.12.2013, Beilage ./319
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. Tickets zur Abbildung des IRS im Rahmen von Mapping | im SalesStruc-
Folder, Beilage ./320;

. Tickets zur internen Absicherung des IRS im Rahmen von Mapping | im
SalesStruc-Folder, Beilage ./321;

. Tickets zur Abbildung der FX-Optionen im Rahmen von Mapping | im
SalesStruc-Folder, Beilagenkonvolut ./322;

. Tickets zur internen Absicherung der FX-Optionen im Rahmen von Mapping |
im SalesStruc-Folder, Beilagenkonvolut ./323;

. E-Mails Vola-Quotierungen vom 12.2.2007, Beilagenkonvolut ./324;

= E-Mail BAWAG P.S.K. vom 28.11.2008 - Verfahrensanweisung ,CHF-
Resettable Transaktion fir TM/TA", Beilage ./325;

u Tickets zur Abbildung der FX-Optionen im Rahmen von Mapping I im
SalesStruc-Folder, Beilagenkonvolut ./326;

- Tickets zur internen Absicherung der FX-Optionen im Rahmen von Mapping Il
im SalesStruc-Folder, Beilagenkonvolut ./327;

- Tickets zur Abbildung der FX-Optionen im Rahmen von Mapping [Il im
SalesStruc-Folder, Beilagenkonvolut ./328;

» Tickets zur internen Absicherung der FX-Optionen im Rahmen von Mapping llI
im SalesStruc-Folder, Beilagenkonvolut ./329;

= Tickets zur Neutralisierung der urspriinglichen Abbildung und Absicherung im
SalesStruc-Folder, Beilagenkonvolut ./330.

. Tickets zur Abbildung der FX-Optionen im Rahmen von Mapping IV im
SalesStruc-Folder, Beilagenkonvolut ./331;

. Tickets zur internen Absicherung der FX-Optionen im Rahmen von Mapping
IV im SalesStruc-Folder, Beilagenkonvolut ./332;

= Pressemitteilung der Schweizer Nationalbank vom 6.9.2011, Beilage ./333;

= Darstellung Volatilitdten Sommer 2011, Beilagenkonvolut ./334;

. Tickets zur Abbildung der FX-Optionen im Rahmen von Mapping V im
SalesStruc-Folder, Beilagenkonvolut ./335;

. Tickets zur internen Absicherung der FX-Optionen im Rahmen von Mapping V
im SalesStruc-Folder, Beilagenkonvolut ./336;

» Tickets “True Up" zum Formel-Cash-Flow, Beilagenkonvolut ./337;

. Tickets externe Absicherung IRS, Beilagenkonvolut ./338;

- Tickets externe Absicherung FX-Optionen, Beilagenkonvolut ./339;

. Tickets IRS Umstellung Zinsabsicherung, Beilage ./340;

. Verfahrensanweisung ,Arbeitsablauf early termination von FX-Optionen®,
Beilage ./341;

- Tickets zu “Early Termination” im Rahmen des Close Out von Swap 4175,
Beilagenkonvolut ./342;

= Tickets Ubertrag aus dem SalesStruc-Folder an den Col-K-Folder,
Beilagenkonvolut ./343;
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. Tickets Ubernahme aus dem SalesStruc-Folder durch den Col-K-Folder,
Beilagenkonvolut ./344;

. Angebot einer internationalen Drittbank vom 20.10.2011, Beilage ./345;

. Deal Valuation Perfect Hedge ITHUBA Capital AG, Beilage ./346;

" Sachversténdigenstellungnahme zur Bewertung von Ertrdgen von Prof. Dr.
Mark W vom 28.2.2015, Beilage ./347;

. CSA-Vereinbarung mit Deutsche Bank AG vom 17.8.2007, Beilage./348;

" Tickets zur Austbung von Optionen, Beilagenkonvolut ./349;

*  Gutachten zur Bewertung des Swap 4175 von Prof. Dr. Mark Wi
vom 9.9.2012, Beilage ./350.

B. ERGANZENDES VORBRINGEN
1. VORGANGE INNERHALB EINER BANK INFOLGE ABSCHLUSS EINES
SWAPGESCHAFTS

Kundenanfrage / Produkteinfithrung
(§ 39 Abs 2c BWG)

d

Abschluss des Geschéafts zwischen Bank und
Kunde

=

N

Abbildung des Kundengeschafts im
bankinternen System

=

[ Interne Absicherung des Geschafts zwischen

Sales-Bereich und Handels-Bereich

Externe Absicherung des Handels-Bereichs
nach aulen (Hedging)

11, Generell

SchlieRt eine Bank mit einem Kunden ein Swapgeschaft ab, hat dies zur Folge,
dass sich die Bank und der Kunde Uber eine bestimmte Laufzeit wechselseitig zu
der periodischen Leistung eines jeweils voneinander verschiedenen Zahlungsstroms
verpflichten.

Vor Abschluss eines Swaps trifft einen solchen Kunden in der Regel bereits eine
Verpflichtung zur Leistung einer periodischen Zahlung, zB aus einem Kredit oder
einer Schuldverschreibung. Mit Abschluss des Swaps verfolgt ein solcher Kunde
daher regelmafig das Ziel, die ihn aus einem bereits bestehenden Geschaft, dem
sogenannten Grundgeschaft, treffende Zahlungsverpflichtung im Ergebnis auf die
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Bank zu Ubertragen, wobei er im Gegenzug gegeniber der Bank eine nach
bestimmten Parametern anders gelagerte, periodische Zahlungsverpflichtung
eingeht. Aus diesen sich danach wechselseitig gegeniiberstehenden, inhaltlich
unterschiedlich gestalteten Zahlungsverpflichtungen resultieren die beiden
verschiedenen Zahlungsstrome, die infolge des Swaps sozusagen getauscht
werden.

Swap-Zahlung Bank = Anleihezinszahlung

Anleihe, Zinszahlung

Kredit

Swap-Z ahlung Kunde

Fur beide Kontrahenten begriindet ein Swap grundsatzlich jeweils das Risiko, dass
sich die Differenz (sog. ,Delta”) zwischen dem selbst zu leistenden und dem vom
anderen Teil zu empfangenden Zahlungsstrom (zum Nachteil) verdndert. Eine
solche Veranderung tritt immer dann ein, wenn eine Wertverdanderung der
Parameter flir die gegenseitigen aus dem Swap resultierenden
Zahlungsverpflichtungen (oder auch nur fir die Zahlungsverpflichtung einer Partei)
eintritt (zB Anstieg bzw Senkung des vereinbarten variablen Zinssatzes; Anderung
des Wahrungsumrechnungskurses). In Folge verandert sich dann auch die Hohe
eines oder beider Zahlungsstrome (sog. ,Cash Flows").

Eine osterreichische Bank ftrifft eine gesetzliche Verpflichtung, dieses Risiko nach
gesetzlich vorgegebenen Gesichtspunkten abzusichern:

Gemal § 39 Abs 1 BWG haben die Geschéftsleiter eines Kreditinstituts namlich die
bankgeschaftlichen und bankbetrieblichen Risiken ,durch angemessene Strategien
und Verfahren zu steuern, zu lberwachen und zu begrenzen“. Weiters haben sie
auf die Gesamtertragslage des Kreditinstituts Bedacht zu nehmen'. Aus dieser
Bestimmung ergibt sich eine Absicherungs- bzw Risikobegrenzungspflicht der Bank,
die auch in der Rechtsprechung des OGH Ber{icksichtigung findet’.

Zu den allgemeinen Sorgfaltspflichten gehoéren sowohl die angemessene
Begrenzung der bankgeschéftlichen und bankbetrieblichen Risiken als auch eine

Hollerer/Puhm in Dellinger, Bankwesengesetz |ll, § 39 Rz 48 ff.
Oppitz, Aktuelle Rechtsfragen des Derivatgeschéfts, OBA Heft 5, 334 mVa.
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entsprechende Riicksichtnahme auf die gesamte Ertragslage des Kreditinstituts®.
Bankgeschaftliche Risiken betreffen insbesondere das Verhalinis Kunde -
Kreditinstitut, bankbetriebliche Risiken betreffen hingegen die im eigenen
Betriebsablauf hervorgerufenen Risiken®.

Als bankgeschéftliche Risiken gelten ua das Ausfallsrisiko, das Besicherungsrisiko,
die Wertanderungsrisiken, das Zinsénderungsrisiko, das GroRanlagenrisiko und das
Liquiditatsrisiko®.

Um den Anforderungen des § 39 Abs 1 BWG gerecht zu werden, besteht somit die
gesetzliche Verpflichtung flr eine Bank, im Kreditinstitut ein angemessenes und
wirksames Risikomanagementsystem zu etablieren®.

Ein mogliches Instrument zu der in § 39 Abs 1 2. Satz BWG geforderten
Risikosteuerung (im Sinne der Risikobegrenzung) ist die Absicherung von Risiken
durch Derivate’.

Das bedeutet: Schlieltt die Bank ein Swapgeschaft mit einem Kunden ab, muss sie
die fur die Bank damit verbundenen Risiken (zB Zinsdnderungsrisiko,
Wahrungsrisiko) in angemessenem Umfang begrenzen. Dies erfolgt grundsatzlich,
indem eine Bank - korrespondierend zum Swap mit dem Kunden -
Derivativgeschafte mit Dritten abschlie3t, mit denen das aus dem Swap fir die Bank
resultierende  Risiko  begrenzt wird. Im  Ergebnis soliten solche
Absicherungsgeschafte jeweils einen Zahlungsstrom an die Bank generieren, der im
Wesentlichen den von der Bank aufgrund des Swaps selbst darzustellenden
kiinftigen Zahlungsstrom auf Basis der Markterwartungen abdeckt. In diesem Fall
hat die Bank ihr Risiko (aus den Cash Flows) glattgestellt bzw geschlossen.

Eine Bank darf in diesem Zusammenhang allerdings nicht als eine Einheit betrachtet
werden, sondern es muss auf die diesbezuglich gesetzlich vorgezeichnete Struktur
einer Bank Bedacht genommen werden. Dabei stehen die bankenregulatorischen
Bestimmungen zur Vermeidung von Interessenskonflikten (§ 39 Abs 2 BWG, §§ 11
iVm 16 Z 2 WAG [alt] bzw §§ 34f WAG) im Vordergrund®. Deren Einhaltung hat zur
Folge, dass jene organisatorische Einheit einer Bank, die gegenlber deren Kunden

Oppitz in Chini/Oppitz, Bankwesengesetz, § 39 Rz 6.

Laurer/Borns/Strobl/M.Schiitz/O. Schiitz, BWG® § 39 Rz 1.

Héllerer/Puhm in Dellinger, Bankwesengesetz lll, § 39 Rz 3; mVa EBRV 934 BIgNR 16. GP 30.
Héllerer/Puhm in Dellinger, Bankwesengesetz lll, § 39 Rz 3; mVa EBRV 934 BIgNR 16. GP 45.
Héllerer/Puhm in Dellinger, Bankwesengesetz lll, § 39 Rz 3; mVa EBRV 934 BIgNR 16. GP 45.
Oppitz in ChinilOppitz, Bankwesengesetz, § 39 Rz 6; Laurer/Borns/Strobi/M.Schiitz/O.Schiitz,
BWG® § 39 Rz 3.
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auftritt, Geschéfte mit diesen schliefit und die auf diese Weise abgeschlossenen
Geschéfte im Anschluss betreut (sog .Sales-Bereich" oder auch .Sales-Desk"), von
jenem Bereich strikt zu trennen ist, in dem die Bank Geschafte auf das eigene Buch
und somit flr eigene Rechnung abschliet (sog. ,Handels-Bereich* oder ,Handels-
Desk")’. Diese regulatorische Trennung hat zur Folge, dass diese Bereiche wie
Dritte agieren und miteinander "Geschéfte” eingehen. Dies etwa, indem der Sales-
Bereich aus Geschaften mit Kunden resultierende Chancen und Risiken durch
entsprechende Transaktionen mit dem Handels-Bereich neutralisiert. Der Handels-
Bereich schlieRt dann seinerseits wieder Geschafte mit Dritten, in welche die
verschiedenen Positionen einflielen. Dies unter Berlicksichtigung der erforderlichen
Risikobegrenzung.

Um diesen bankenregulatorischen Bestimmungen zur Vermeidung von
Interessenskonflikten (§ 39 Abs 2 BWG, §§ 11 iVm 16 Z 2 WAG [alt] bzw §§ 34f
WAG) zu entsprechen, sind somit die Bereiche Sales und Handel sowohl
organisatorisch als auch personell streng zu trennen’.

Bei Abschluss und Absicherung eines Swaps erflillen zwar beide genannten
organisatorischen Einheiten eine relevante Funktion; beide Einheiten sind jedoch
vollig unterschiedlich zu behandeln und vor allem im Hinblick auf die
unterschiedlichen — voneinander vollig abgegrenzten — Interessenslagen strikt
voneinander zu trennen.

Nachstehend werden daher die relevanten Vorgange innerhalb einer Bank
dargestellt, die sich infolge des Abschlusses eines Swaps jeweils auf der Sales-
Seite (kundenseitig) als auch auf der Handels-Seite (bankseitig) ergeben.

Determinierung im Produkteinfiihrungsprozess

Gemal § 39 Abs 2c BWG hat die Bank vor dem Eingehen neuartiger Geschafte
oder dem Vertrieb neuartiger Produkte einen Produkteinflihnrungsprozess
durchzufithren. Der Produkteinfiihrungsprozess erfordert insbesondere die Analyse
des Risikogehalts des geplanten Geschaftes/Produktes, die Prifung wesentlicher
personeller, organisatorischer, EDV-technischer, rechtlicher und wirtschaftlicher
Auswirkungen bzw zu schaffender Voraussetzungen; sowie die Abbildung in den
internen Systemen der Bank''.

°  Braun/Wolfgarten in Boos/Fischer/Schulte-Mattler, Kreditwesengesetz®, § 25a Rn 394, 396.

" Héilerer/Puhm in Dellinger, Bankwesengesetz lll, § 39 Rz 31, 35, 38.

" Héllerer/Puhm in Dellinger, Bankwesengesetz Ill, § 39 Rz 63; Laurer/Borns/Strobl/M.Schiitz/
0.Schiitz, BWG® § 30 Rz 2.
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Als Ergebnis des Prozesses wird dann unter Beriicksichtigung der Risikoanalyse die
spezifische Geschaftsstrategie beschlossen.

Vorgange innerhalb einer Bank auf Sales-Seite

Der Abschluss eines Swaps mit einem Kunden erfolgt von Seiten einer Bank durch
den sogenannten Sales-Bereich. Unmittelbar nach erfolgtem Abschluss wird von
diesem Bereich entsprechend den Vorgaben aus dem vorangegangenen
Produkteinflihnrungsprozess regelmaRig die sogenannte Abbildung des
Kundengeschifts, also hier des Swaps, vorgenommen'?.

Bei einer solchen Abbildung steht das Profil der von den beiden Swap-Parteien zu
leistenden Zahlungsstrome, das sogenannte Zahlungsprofil, im Vordergrund. Das
Zahlungsprofil ergibt sich aus der formelhaften Beschreibung jener Parameter, die
die Hohe eines Zahlungsstroms bestimmen.

Verpflichtet sich zB bei einem herkommlichen Zinsswap eine Partei zur Leistung
eines nach bestimmten Parametern festzulegenden, variablen Zinssatzes bezogen
auf einen Nominalbetrag in inlandischer Wahrung, entspricht das Zahlungsprofil der
von ihm Ubernommenen Verpflichtung samtlichen méglichen Betragen, zu deren
Zahlung dieser gemaR dem vereinbarten variablen Zinssatz verpflichtet sein kénnte.

Mit anderen Worten: Das Zahlungsprofil entspricht also dem gesamten Spektrum
aller gemafl dem vereinbarten, variablen Zinssatz moglichen Zahlungen.

Ein Zahlungsprofil I&sst sich grafisch darstellen: Dabei wird jener Parameter, der die
Hohe der jeweiligen Zahlung bestimmt, den sich aus diesem Parameter jeweils
ergebenden Zahlungsbetragen gegeniibergestellt. Steigen die Zahlungen im
Verhaltnis zu einem Anstieg des Parameters stets gleichmaRig bzw proportional an,
spricht man von einem linearen Zahlungsprofil. Steigen die Zahlungen im Verhaltnis
zu einem Anstieg des Parameters dagegen exponentiell an, spricht man - aufgrund
der sich hieraus grafisch ergebenden Kurve — von einem konvexen Zahlungsprofil.

Bei der Abbildung handelt es sich sozusagen um die Nachbildung, die sogenannte
Replikation, des Zahlungsprofils bzw der Zahlungsprofile aus dem Swap. Eine
solche Abbildung wird mit Derivaten (zB Optionen, andere Swaps) erreicht, die vom
mit dem Kunden abgeschlossenen Swap verschieden sind. Diese Derivate sollen
dabei gemeinsam jenes Zahlungsprofil bzw jene Zahlungsprofile aufweisen, die dem

2 Aligemein unter anderem zu den Methoden der Risikoliberwachung im Rahmen des § 39 BWG vgl
Héallerer/Puhm in Dellinger, Bankwesengesetz lll, § 39 Rz 38.
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mit dem Kunden abgeschlossenen Swap gemal der Markieinschatzung im
Wesentlichen entsprechen.

Der Hintergrund einer solchen Abbildung liegt in der Verpflichtung einer Bank zu
einem Risikomanagement (insb § 39 BWG)™. Zwecks Erfassung eines solchen
Kundengeschéfts durch das bankinternen Risikomanagement muss dieses bzw
mussen die damit verbundenen Risiken Eingang in die entsprechenden Front-Office
Systeme (= bankinterne EDV-Systeme zur Risikosteuerung) finden'*.

Bei strukturierten Finanzgeschaften ist es in der Regel nicht moglich bzw (blich,
diese gesamthaft in ein Front-Office System einzugeben. Bei Swaps, die sich aus
mehreren Komponenten zusammensetzen, handelt es sich um solche strukturierten
Finanzgeschéfte. Diesfalls muss ein Swap bzw missen dessen Zahlungsprofile
durch andere Derivate beschrieben, also abgebildet werden, die in das Front-Office
System der Bank eingegeben werden kénnen.

Die generelle Replikationsmethode wird dabei Ublicherweise vom Handels-Bereich
bereits im Zuge des Produkteinfuhrungsprozesses festgelegt.

Die zur Abbildung geeigneten Derivate werden als Geschafte mit dem betreffenden
Kunden dargestelit, die die Position der Bank aus dem Swap, also sowohl die
Zahlungsverpflichtungen des Kunden als auch jene der Bank gemaR der erwarteten
Marktentwicklung'® nachbilden. Bei diesen Derivaten handelt es sich allerdings nicht
um das tatsachlich mit dem Kunden abgeschlossene Geschaft, sondern diese
werden ausschlieBlich zum Zweck der Abbildung des abgeschlossenen Geschéfts
in den Systemen der Bank herangezogen.

Konkret erfolgt diese Abbildung, indem diese Derivate in das Front Office-System
des Sales-Bereichs eingegeben werden.

Nach Abbildung des Geschéfts erfolgt als ndchster Schritt die sogenannte (interne)
Absicherung. Diese nimmt der Sales-Bereich nicht mit Externen, also Dritten,
sondern bankintern mit der Handels-Seite vor. Zu diesem Zweck schlie3t der Sales-
Desk mit dem Handels-Desk Derivate ab, die den Derivaten aus der Abbildung 1:1
entsprechen und somit das aus der Abbildung des Swapgeschéfts fur die Sales-
Seite resultierende Risiko ganzlich neutralisieren, also glattstellen. Im Ergebnis

** " Hollerer/Puhm in Dellinger, Bankwesengesetz Ill, § 39 Rz 38 f.

" Héllerer/Puhm in Dellinger, Bankwesengesetz Ill, § 39 Rz 67.

¥ Zur "Konjunkturprognose” als Risikoposition vgl Laurer/Borns/Strobl/M.Schiitz/O.Schiitz, BWG®
§ 39 Rz 5.
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reicht der Sales-Desk Chance und Risiko aus der Abbildung des Swaps auf diese
Weise an den Handels-Desk, also die Handelsseite, weiter.

Mit dieser Vorgehensweise wird sichergestellt, dass auf der Sales-Seite kein
relevantes offenes Marktrisiko und — von der Sales Marge abgesehen, die bereits im
Produkteinfiihrungsprozess festgelegt wird — auch keine von der Marktentwicklung
abhéngige Gewinnchance verbleibt, um einen potentiellen Interessenkonflikt
zwischen den den Kunden betreuenden Mitarbeitern der Bank und dem Kunden
selbst hintanzuhalten.

Auch interne Absicherungsgeschafte sind Derivatgeschafte, die sich von
entsprechenden mit Dritten abgeschlossenen Geschéften nicht unterscheiden; diese
Geschéfte sind fur interne Dokumentationszwecke, zur Vermeidung von
Interessenskonflikten und zur Risikosteuerung der Bank relevant.

1.4. Vorgédnge innerhalb einer Bank auf Handels-Seite

Nachdem die Sales-Seite das Risiko aus dem Swapgeschaft an die Handels-Seite
weitergereicht hat, hat diese prinzipiell drei verschiedene Mdglichkeiten, um in
weiterer Folge darauf zu reagieren:

(1) Mikro-Hedging: Der Handels-Desk kann auf dem Interbankenmarkt einen
sogenannten Mikro-Hedge durchfiihren und unmittelbar die einzelnen
Kundenpositionen (= Geschafte zur internen Absicherung des
Kundengeschéfts) absichern. Das bedeutet: Der Handels-Desk schliet mit
Dritten analog zum Vorgehen des Sales-Desk Finanzgeschafte ab, mit denen
das von der Kundenseite ibernommene Risiko anndhernd 1:1 an Dritte
weitergereicht wird'®.

(2) Makro-Hedging: Der Handels-Desk kann auf dem Interbankenmarkt einen
sogenannten Makro-Hedge (= Absicherung auf der Ebene des
Gesamtbankrisikos, nicht Absicherung eines bestimmten Kundengeschafts)
durchfiihren und durch Abschluss anderer Geschafte mit Dritten einen Teil
oder alle der Risiken aus den Kundenpositionen auf Dritte verlagern'’.

'® Gramlich/Gluchowki/Horsch/Schéfer/Waschbusch [Hrsg], Gabler Bankenlexikon: Bank — Borse —
Finanzierung' (2012), S 971.

""" Gramlich/Gluchowki/Horsch/Schéfer/Waschbusch [Hrsg], Gabler Bankenlexikon: Bank — Borse —
Finanzierung'* (2012), S 945; http://www.finanz-lexikon.de/makro-hedge_4014.html.
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(3) Ubernahme in das eigene Buch: Der Handels-Desk kann letztlich auch gar
keine Absicherungsgeschafte vornehmen und das Risiko im eigenen Buch
halten, allerdings nur im Rahmen seiner gesetzlich vorgegebenen
sogenannten Limits (= Risikogrenzen).

Sofern und solange keine Uberschreitung der internen Limits droht, ist der Handels-
Desk einer Bank grundsatzlich nicht dazu verpflichtet, die gegebenenfalls
vorzunehmenden Absicherungsgeschéfte in zeitlicher Hinsicht synchron mit den
internen Absicherungen durchzufihren. Im Rahmen der Limits besteht fiir den
Handel daher die Mdglichkeit, bestimmte vom Sales-Desk Ubernommene Risiken
zundchst auf dem eigenen Buch zu lassen und diese erst zu einem spateren
Zeitpunkt durch Abschluss von Geschaften mit Dritten weiterzureichen.

In der Praxis fasst eine Bank typischerweise im Handel eine Vielzahl gleichartiger
Risikotypen von Geschaften zusammen und verfolgt dann fir diese eine einheitliche
Absicherungs- bzw Risikosteuerungsstrategie. Dies ist ein flr Kreditinstitute, die
eine Vielzahl von gleichartigen Geschaften fur eine Vielzahl von Kunden managen,
unerlassliches Vorgehen, um die Administrierbarkeit ihrer Handelsbestande und
damit verbundenen Risiken zu gewahrleisten’. Ublicherweise (und bei groReren
Kreditinstituten  internationaler  Standard) nimmt eine Bank demnach
Absicherungsgeschafte auf der sogenannten Makroebene vor. Dies nennt man, wie
erwahnt, Makro-Hedging.

Die Absicherung von Risiken aus Geschaften erfolgt daher regelmanig nicht jeweils
individuell auf die einzelnen Kundenpositionen bezogen, wie dies bei einem Mikro-
Hedge der Fall ware. Es werden vielmehr die Risiken aus einer bestimmten Gruppe
von Geschéaften zusammengefasst und in weiterer Folge das gesamte
portfoliobezogene Risiko durch Geschéfte gegeniber Dritten abgesichert bzw
begrenzt. Beim Makro-Hedge kann das Sicherungsgeschéft somit nicht mehr 1:1
den einzelnen Kundengeschaften zugeordnet werden, da die einzelnen
Risikopositionen zusammengefasst werden.

Ungeachtet des gemeinsamen Managements des Handels- und Risikobestands der
Bank bedarf jedoch jedes einzelne Geschéft (= jede Position, die im System der
Bank erfasst ist) einer Bewertung. Solche Bewertungen beruhen auf Marktdaten und
zugehdrigen Berechnungsmodellen. Die Bewertungsmodelle werden verwendet, um
die Ausnutzung der Risikolimits von Derivaten zu messen und generell den Wert

"® Insoweit zu den verschiedenen Risikoarten einer Bank Hollerer/Puhm in Dellinger,
Bankwesengesetz lll, § 39 Rz 74 ff.
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eines Derivats zu bestimmen, da es fir solche Finanzprodukte oftmals keinen
Borsekurs gibt.

Wenn eine Limit-Uberschreitung droht, entsteht bei der Bank ein Absicherungs- bzw
Risikobegrenzungsbedarf, der dann wiederum auf den gesamten Handelsbestand
bezogen gedeckt wird.

Das bedeutet: Samtliche Kundenpositionen, also die von der Sales-Seite mit der
Handels-Seite im Einzelnen abgeschlossenen Absicherungsgeschafte, werden beim
Makro-Hedging auf der Handels-Seite in eine (gesamthafte) Durchschnittsposition
als sogenannte  Handler-Position  einbezogen.  Diese  (gesamthafte)
Durchschnittsposition entspricht beziiglich ihrer Nominale, Laufzeit und
Ausilibungskurs (Strike) dem (gewichteten) Durchschnitt aus Nominale, Laufzeit und
Ausilibungskurs samtlicher Kundenpositionen, die auf eine solche Weise in den
Eigenhandel Eingang gefunden haben.

Aus diesen drei Parametern (Nominale, Laufzeit und Ausubungskurs) ermitteln sich
schlieBlich die fiir den Handels-Desk relevanten Risikokennzahlen, also
insbesondere Kassa-Risiko (Delta-Risiko), Volatilitats-Risiko (Vega-Risiko) sowie
Laufzeitrisiko.™ Drohen diese Risikopositionen, ein den im Eigenhandel titigen
Héndlern jeweils vorgegebenes Limit zu Uberschreiten, mussen die Handler ein
solches Risiko an dem entsprechenden Handelstag neutralisieren. Die Handler
setzen hierfir aus Teilen dieser im Handel vorliegenden Risikopositionen
entsprechend ihrer jeweiligen Handelsstrategie (neue) Finanzinstrumente
zusammen und handeln diese am Interbankenmarkt mit Dritten weiter. Bei diesen
Finanzinstrumenten kann es sich insbesondere um Forwards, Optionen, Swaps,
Kassageschifte, etc handeln. Die dabei lukrierten Pramien bzw (aus selbst
gezahlten Pramien) entstandenen Kosten stellen den der Bank entstandenen
Gewinn (Profit) bzw den Verlust (Loss) dar. Die lukrierten Ertrdge bzw erlittenen
Verluste resultieren dabei aus der vom einzelnen Handler jeweils verfolgten
Handelsstrategie. Die Risikolimits werden von einer unabhdngigen Abteilung
"Marktrisiko" vorgegeben, die auch ihre Einhaltung liberwacht.

Die Risikosteuerung innerhalb einer Bank nimmt daher beim Makro-Hedging
grundsatzlich nicht auf den jeweiligen Absicherungsbedarf aufgrund eines
Einzelgeschéfts Bezug, wie etwa eines einzelnen Swapgeschafts, sondern blickt -
losgeldst vom einzelnen Kundengeschéft bzw von den einzelnen Kundenpositionen
— auf das gesamte Risikoportfolio in der Bank und entscheidet aufgrund des bei

% Natenberg, Option, Volatility & Pricing (1994) S 123
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umfassender Betrachtung des Portfolios entstehenden Sicherungsbedarfs tGber die
jeweils abzuschlieRenden Sicherungsgeschafte.

Von den hier genannten Risikolimits ist das sogenannte, auf den jeweiligen Kunden
bezogene, Derivativiimit zu unterscheiden. Zum Derivativiimit verweist BAWAG
P.S.K. auf ihr Vorbringen im Schriftsatz vom 30.1.2015 zu Punkt 1.2 (vgl auch
Arbeitshandbuch ,Kreditrisiko im Treasury®, Beilage ./315).

VORGANGE INNERHALB DER BAWAG P.S.K. INFOLGE DES
ABSCHLUSSES VON SWAP 4175

Nachfolgend beschreibt BAWAG P.S.K. im Detail den bankinternen Umgang mit
Swap 4175 auf der Sales-Seite sowie auf der Handels-Seite, und zwar bei
Abschluss, wahrend dessen Laufzeit sowie im Rahmen von dessen SchlieRung
(Close-Out). Dabei erlautert BAWAG P.S.K. auf der einen Seite die Abbildung und
die interne Absicherung des Geschafts sowie deren schrittweise, den
Veranderungen des Marktumfelds geschuldete Verfeinerung wahrend der Laufzeit
des Swap 4175 und auf der anderen Seite die diesbezigliche Vorgehensweise des
Handelsbereichs.

Generelles zum Swap 4175

Zweck des Abschlusses von Swap 4175 im Februar 2007 war aus Sicht der Stadt
Linz, die Zahlungsstrome aus der CHF 195 Mio-Anleihe (dh den jeweiligen 6-
Monats-Libor) zu optimieren:

Die Stadt Linz wollte ihre Verpflichtung zu Kuponzahlungen aus der CHF 195 Mio-
Anleihe mit der BAWAG P.S.K. gegen die Zahlungsverpflichtung aus der Formel
des Swap 4175 tauschen, um so ihre Zinsenlast aus der CHF 195 Mio-Anleihe bis
auf nahezu Null (= 0,065%) zu reduzieren.

Dafiir nahm die Stadt Linz in Kauf, dass sie ab einem von ihr selbst bestimmten und
als unwahrscheinlich eingestuften Euro-Franken-Kurs von 1,54 selbst Zahlungen zu
leisten hatte (vgl auch BV Mag. Pjjjjjj vom 4.3.2013 ON 172, S 6, Beilage ./87).

Konkret: Die BAWAG P.S.K. sollte die Zins-Zahlungsverpflichtung der Stadt Linz
aus der Anleihe ibernehmen und die Stadt Linz im Gegenzug einen Fixzins in der
Héhe von 0,065% bezogen auf die Nominale von CHF 195 Mio an BAWAG P.S.K.
zahlen, sofern der EUR/CHF-Wechselkurs zum jeweiligen Zinszahlungstermin
groler oder gleich EUR/CHF 1,54 (Auslbungskurs) war. Lag der EUR/CHF-
Wechselkurs zum jeweiligen Zahlungstermin unter 1,54, hatte die Stadt Linz
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Zinszahlungen entsprechend der Swap-Formel an BAWAG P.S.K. zu leisten. Die
Zahlungstermine aus dem Swap 4175 entsprachen dabei jenen der CHF-Anleihe.

Die Formel fiir den Zinssatz aus dem Swap 4175 lautete:
0,065 % + ((1,54 — EZB-Wechselkurs)/EZB-Wechselkurs) * 100

Der Swap 4175 lasst sich folgendermafien vereinfachend grafisch darstellen:

0,065% bzw bei Emeichen des
Strike: 0,065% + ((1,54 - EZB-
WK) / EZB-WK) * 100

| Anleineinhaber J—— StadtLinz [, T BAWAG PSK
6-M-Libor ' 6-M-Libor L

Die Stadt Linz wollte den Abschluss gezielt aufwandsneutral gestalten und
Ubernahm daher — vereinfacht ausgedrickt — im Gegenzug ein Risiko, namlich
jenes, dass der Wechselkurs auf oder unter den vereinbarten Ausiubungskurs fallt
(zur bewussten Inkaufnahme des Risikos durch die Stadt Linz vgl insb BV
Mag. FjjJj vom 4.3.2013 ON 172, S 4f, Beilage ./87).

Die Stadt Linz hatte die Markteinschatzung, dass der Euro gegeniber dem Franken
relativ stabil bleiben wiirde (vgl Bericht Mag. Fjjjj vom 11.8.2006, Beilage ./30;
Zeugenvernehmung Iris S vom 22.9.2011, S 6f und 10f, Beilage ./43;
Einvernahme Mag. Fii} ./ch habe es nicht fir méglich gehalten, dass der
Wechselkurs einmal unter 1,44 geht aus Protokoll der Hauptverhandlung vom 2.
Dezember 2013, S 15, Beilage ./9xA). Bei Zutreffen dieser Annahme hatte die
Stadt Linz mit einer extrem geringen fixen Zahlung (0,065 %) stets den Zinsendienst
fur die CHF-Anleihe bedienen konnen, damit quasi ohne weiteren Mitteleinsatz die
Zinsen fur die CHF-Anleihe abdecken kdnnen. Fur einen solchen Zinsentausch
hatte die Stadt Linz bei Abschluss naturgemaf eine Prémie zahlen missen.

Ziel des Swap 4175 war es demnach, — ohne zusatzlichen Kapitaleinsatz und somit
unter Inkaufnahme von Wahrungsrisiken — eine Optimierung der Zinslast aus der
genannten CHF-Anleihe Uber CHF 195 Mio herbeizufiihren.

Die Markteinschatzung der Stadt Linz zum Abschlusszeitpunkt des Swap 4175 im
Jahr 2007 entsprach auch der aligemeinen Markterwartung. Im Jahr 2007 gab es
keinen Anlass zur Vermutung, dass sich der EUR/CHF-Wechselkurs zukinftig
anders verhalten bzw groRen Schwankungen unterliegen wiirde (sh Gutachten Prof.
Dr. Mark W vom 16.9.2011, Wechselkursprogosen in Abb 2, vgl
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Abbildung in S 21, Beilage ./26; vgl zur Einschatzung Mag. Fijij
Zeugenvernehmung Iris Sl vom 22.9.2011, S 6f, Beilage ./43). Die
erwarteten Schwankungen lagen Anfang 2007 bei nur 3%. Die Wahrscheinlichkeit
einer starken Aufwertung des Schweizer Franken (EUR/CHF-Kurs 1,3) lag bei
nahezu null bis 1% (vgl Gutachten Prof. Dr. Mark Wil vom 16.9.2011, S 24
ff, Beilage ./26).

Beweis: Einzelabschlussbestatigung vom 16.2.2007, Beilage ./3;
Gutachten Prof. Dr. Mark W vom 16.9.2011, S 24 ff,
Beilage ./26;

Bericht Mag. Fjjjj vom 11.8.2006, Beilage ./30;
Zeugenvernehmung Iris SR vom 22.9.2011, Beilage ./43;
BV Mag. Fjjjjj vom 4.3.2013 ON 172, Beilage ./87;

Protokoll der Hauptverhandlung vom 2. Dezember 2013,
Beilage ./9xA;

Artikel ,ORF Oberosterreich” vom 2.12.2013, Beilage ./319;
einzuholendes Sachversténdigengutachten;

wie bisher.

Abbildung und interne Absicherung des Swap 4175 im SalesStruc-Folder

Vorgaben aus dem Produkteinfiihrungsprozess

Wie bereits eingangs unter Punkt 1.2 dargestellt, wird die interne Abbildung eines
(neuen) Produkts Ublicherweise bereits im Rahmen des
Produkteinfihrungsprozesses festgelegt.

Fir Resettable CHF Linked Swaps wurde bei der BAWAG P.S.K. im September
2006 im Hinblick auf den bevorstehenden Abschluss des Swap 3976 mit der Stadt
Linz, der mit dem spateren Swap 4175 nahezu ident war, bereits ein
Produkteinfliihrungsprozess durchgefiihrt. Bei diesem Prozess wurden mehrere
Fachabteilungen der BAWAG P.S.K. unter der Koordination der Marktrisiko-
Abteilung eingebunden und es wurden in der Folge alle relevanten Informationen
von den unterschiedlichen Fachabteilungen (Zins-Desk, FX-Desk, Treasury Sales,
IKH, Mid-Office, Back Office, MR) innerhalb der BAWAG P.S.K. gesammelt und
analysiert.

Im Hinblick auf die Abbildung des Produkts in den Systemen der Bank war die Bank
bestrebt, die Resettable-Struktur korrekt und mdéglichst effizient in den Systemen der
Bank darzustellen. Dazu wurde eine Abbildung mittels so genannter ,Plain Vanilla“-
Put-Optionen gewahit: dh die einfache Grundform von Optionen. Diesbeziglich wird
auch auf das bisherige Vorbringen der BAWAG P.S.K., insbesondere auf Punkt
VII.2 des vorbereitenden Schriftsatzes vom 12.7.2013, Punkt 4 des aufgetragenen
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Schriftsatzes vom 15.11.2013 sowie die Urkundenvorlage vom 30.1.2015
verwiesen.

Diese Abbildungsform war zum Zeitpunkt des Abschiusses der Swaps 3976 und
4175 Uiblich und anerkannt (Replikationsportfolioansatz)®.

Im ProdukteinfiUhrungsprozess wurde auch festgelegt, dass die bankinterne
Abbildung des Swapgeschafts auf der Kundenseite (Sales-Seite) in einem
bestimmten Kundenfolder’’, dem sogenannten SALESSTRUCTURE-Folder
(.SalesStruc-Folder"), erfolgen soll (siehe Formular zur "Einflihrung neuer Produkte
im Handels- und Bankbuch", Beilage ./206).

Beweis: Formular zur "Einflhrung neuer Produkte im Handels- und
Bankbuch”, Beilage ./206;
Risikomanagement Handbuch TREASURY, Beilage ./314;
Fabio Mercurio, Pricing and static replication of FX Quanto
Options, Beilage ./316;
E-Mail Michael HJJi] vom 26. September 2006, Beilage 26
zu ON 209, Beilage ./9xK;
wie bisher.

Vorgédnge im Rahmen der Abbildung sowie internen Absicherung

Wie unter Punkt 1.3 dargestell, muss die Bank nach Abschluss eines
Swapgeschafts mit dem Kunden eine Abbildung dieses Geschafts im bankinternen
System vornehmen und in einem nachsten Schritt das Risiko aus dem Geschaft von
der Sales-Seite an die Handels-Seite weiterreichen.

Der Swap 4175 wurde entsprechend den Vorgaben aus dem
Produkteinfiihrungsprozess (vgl Punkt 2.2.1) vom Abschluss bis zur SchlieBung
(Close-Out) intern in dem sogenannten SalesStruc-Folder der BAWAG P.S.K.
abgebildet. Der SalesStruc-Folder wurde im Jahr 2006 angelegt, um den
Swap 3976 und nachfolgend ab 2007 auch den Swap 4175 abzubilden und wurde —
bis auf zwei nicht in Zusammenhang mit Swap 3976 und Swap 4175 stehende
EUR/JPY Geschafte — ausschlieRlich fiir die genannten Geschéfte mit der Stadt
Linz verwendet. Die im SalesStruc-Folder enthaltenen Daten beziehen sich somit
auf zwei individuelle Geschafte (jeweils mit der Stadt Linz), wobei eine
Individualisierung des Zusammenhangs mit dem hier relevanten Swap 4175
problemlos méglich ist.

2 Hull, Options, Futures, and Other Derivatives® (1997) S 483f; vgl. ONB, Financial
Instruments Structured Products Handbook (2004), insb. S 32f.

' Ein Folder entspricht in etwa einem Konto. In der Regel werden fiir kategorisch
zusammenhingende bzw kundenspezifische Geschéfte eigene Folder angelegt.
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Die urspriingliche Abbildung des Swap 4175 (Mapping |) wurde wahrend der
Laufzeit aufgrund der schwieriger werdenden Marktbedingungen und im Lichte der —
wirtschaftlich unvernlnftigen — Untatigkeit der Stadt Linz durch zuséatzlich
aufgenommene Tickets (weitere interne Optionen) in den Front-Office Systemen der
BAWAG P.S.K. weiter verfeinert (Mapping Il bis V). Auch die Verfeinerung der
Abbildung war jeweils durch die Parameter der Zinsformel des Swap 4175
vorgegeben. Wie noch weiter unten im Detail ausgefihrt wird, wurden in Summe fir
die Abbildung des Swap 4175 im SalesStruc-Folder Uber seine gesamte Laufzeit
insgesamt 365 EUR/CHF-Wahrungsoptionen aus den Jahren 2007, 2009, 2010 und
2011 verwendet. Die einzelnen EUR/CHF-Put-Optionen werden im Rahmen der
nachfolgenden Darstellung im Detail aufgelistet.

Im Rahmen von Mapping Il wurde — ebenso wie bereits bei Mapping | — eine lineare
Abbildung bzw Absicherung vorgenommen, dh mit Plain-Vanilla Optionen mit einem
Ausubungskurs von jeweils 1,54, Mapping |l hat die bisherige Abbildung noch weiter
optimiert: Die Nominalen der zusatzlichen Optionen wurden einem speziellen
monatlichen Monitoring unterzogen und dabei jeweils durch An- oder Verkauf
typgleicher Optionen an die Marktentwicklung in der Weise angepasst, dass mit der
jeweiligen Option das Auszahlungsprofii des Swap 4175 am jeweiligen
Ausiibungszeitpunkt punktgenau getroffen werden konnte.

Erst im Zuge von Mapping lll ging die Bank von einer herkémmlich linearen zu einer
stiickweisen linearen Abbildung bzw Absicherung Uber. Dabei wurde der Swap 4175
in Bezug auf jeden Zahlungstermin als ein Portfolio von Plain-Vanilla Optionen mit
unterschiedlichen Ausilibungskursen abgebildet. Mit dieser stiickweisen linearen
Abbildung konnte das Zahlungsprofil des Swap 4175 nahezu perfekt repliziert
werden.

Die Verfeinerungsschritte Mapping Il bis Mapping V waren (bedingt durch die
Marktveranderungen und die beharrliche Untatigkeit des Kunden Stadt Linz) den
Risikosteuerungs- als auch regulatorischen Aspekten geschuldet (insb § 39 BWG).

Die im SalesStruc-Folder der BAWAG P.S.K. abgebildeten (internen) Geschéfte
vermitteln aufgrund der direkten Verbindung mit dem Kundengeschéft ein akkurates
Bild Uber die Positionen, welche BAWAG P.S.K. im Verlauf des Bestands des
Swap 4175 absichern musste.

BAWAG P.S.K. verweist diesbezlglich auch auf ihr bisheriges Vorbringen,
insbesondere zu Punkt 3 des Schriftsatzes der BAWAG P.S.K. vom 6.5.2014. Im
Folgenden werden die einzelnen Abbildungsschritte | bis V im zeitlichen Verlauf des
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Bestands des Swap 4175 einschlieBlich der jeweils herrschenden
Rahmenbedingungen im Detail beschrieben.

Hedge | Jiinnes 2008 Hedge Il Oktober 2008 Hed]e i Hedge IV Hm:h;o v
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Quelle: Ithuba Modell Bewertung Juli 2013

Beweis: Formular zur "Einfihrung neuer Produkte im Handels- und
Bankbuch", Beilage ./206;
Ithuba Modell Bewertung Juli 2013, Beilage ./295;
einzuholendes Sachversténdigengutachten;
wie bisher.

2.2.3. Initiale Abbildung und interne Absicherung des Swap 4175 bei Abschluss
(Mapping )

Um das Swapgeschéft entsprechend im Front-Office System der BAWAG P.S.K.
abzubilden, musste der Swap 4175 in seine zwei Komponenten zergliedert werden,
und zwar (i) in die Zinskomponente und (ii) die Options- bzw
Wahrungskomponente.

2.2.3.1. Abbildung und interne Absicherung der Zinskomponente

Die Zinskomponente des Swap 4175 (Tausch des 6-Monats Libor gegen Fixzinssatz
von 0,065%) wurde im Front-Office System der Bank, und zwar im SalesStruc-
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Folder, mittels eines Interest Rate Swaps (,IRS*) entsprechend der Vorgaben im
Produkteinfuhrungsprozess abgebildet.

Dieser IRS wurde in weiterer Folge zur internen Absicherung vom Sales-Desk mit
dem Zinstisch des Handels-Desk mittels eines analogen IRS glattgestellt.

Beweis: Tickets zur Abbildung des IRS im Rahmen von Mapping | im
SalesStruc-Folder, Beilage ./320;
Tickets zur internen Absicherung des IRS im Rahmen von
Mapping | im SalesStruc-Folder, Beilage ./321;
Zeuge Kiaus Pl pA beklagte und widerklagende Partei;
einzuholendes Sachverstandigengutachten.

Abbildung und interne Absicherung der Optionskomponente

Im Hinblick auf die Options- bzw Wahrungskomponente kam es darauf an, das aus
der Formel des Swap 4175 resultierende Auszahlungsprofil abzubilden. Bei dem
Auszahlungsprofil ging es um jene Cash Flows, die die Stadt Linz gemaR der
Options- bzw Wahrungskomponente des Swap 4175 zu jedem einzelnen der
insgesamt 21 halbjahrlichen Zahlungstermine an die BAWAG P.S.K. zu leisten
hatte.

Zu diesem Zweck hat der Sales-Desk den Swap 4175 im SalesStruc-Folder —
entsprechend den 21 halbjahrlichen Zahlungsterminen wahrend der Laufzeit des
Swap 4175 — mit 21 EUR/CHF-Put-Optionen (Standardoptionen, auch Plain Vanilla
Optionen genannt) abgebildet und in einem weiteren Schritt zur intemen
Absicherung analoge 21 EUR/CHF-Put-Optionen mit dem Handels-Desk der
BAWAG P.S.K. abgeschlossen, um so die Risikopositionen im SalesStruc-Folder
glattzustellen.

Die nachstehende Tabelle stellt die initiale Abbildung sowie interne Absicherung des
Swap 4175 mittels der 21 Plain Vanilla Optionen dar:
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Tabelle 1: Initiale Abbildung und interne Absicherung des Swap 4175 im

SalesStruc-Folder?®
Abbildung Interne Absicherung
Strike Nominale Maturity Date FileName™ Strike Nominale Maturity Date | FileName
2 B 1,54 | 21.455.627,71 12.04.2007 linz.p.515154.pdf 1,54 21.455.627,71 12.04.2007 ] linz.p.515175.pdf
2. 1,54 64.015.151,51 11.10.2007 linz.p.515155.pdf 1,54 64.015.151,51 11.10.2007 linz.p.515176.pdf
3. 1,54 64.366.883,12 | 11.04.2008 linz.p.515156.pdf 1,94 64.366.883,12 11.04.2008 linz.p.515177.pdf
4. 1,54 | 64.366.883,12 | 13.10.2008 linz.p.515157.pdf 1.54 64.366.883,12 13.10.2008 linz.p.515178.pdf
5. 1,54 | 64.015.151,51 | 14.04.2009 linz.p.515158.pdf 1,54 64.015.151,51 14.04.2009 i_tinz.p.5151?9.pdf
6. 1,54 | 64.015.151,51 | 13.04.2010 linz.p.515159.pdf 1,54 64.366.883,12 13.10.2009 .l linz.p.515180.pdf
7. 1,54 | 64.366.883,12 | 13.10.2010 linz.p.515160. pdf 1.54 64.015.151,51 13.04.2010  linz.p.515181.pdf
8. 1,54 | 64.015.161,51 | 13.04.2011 linz.p.515161.pdf 1,54 64.366.883,12 13.10.2010 | linz.p.515182.pdf
9. 1,54 | 65.070.346,32 | 13.10.2011 linz.p.515162.pdf 1,54 64.015.151,51 13.04.2011 linz.p.515183.pdf
10. 1,54 64.015.151,51 20.10.2011 linz.p.515163.pdf 1,54 ; 65.070.346,32 13.10.2011 !| linz.p.515184.pdf
1. | 1,54 | 64.015.151,51 | 20.10.2011 linz.p.515164.pdf 1.54 64.015.151,51 12.04.2012 | linz.p.515185.pdf
12. 1.54 64.015.151,51 | 20.10.2011 linz.p.515165.pdf 1.54 64.015.151,51 11.10.2012 - linz.p.515186.pdf
13. 1,54 | 64.366.883,12 | 20.10.2011 linz.p.515166.pdf 1.54 64.015.151,51 11.04.2013 | linz.p.515187.pdf
14. | 1,54 | 64.015.151,51 | 20.10.2011 linz.p.515167.pdf 1,54 64.366.683.12 11.10.2013 linz.p.515188.pdf
15. | 1,54 | 64.366.883,12 | 20.10.2011 linz.p.515168.pdf | 1.54 64.015.151,51 11.04.2014 linz.p.515189.pdf
186, 1,54 | 64.015.151,51 20.10.2011 linz.p.515169.pdf 1,54 64.366.883,12 13.10,2014 | linz.p.515190.pdf
17.| 1,54 | 64.366.883,12 | 20.10.2011 linz.p.515170.pdf 1,54 64.015.151,51 13.04.2015 | linz.p.515191.pdf
18. 1.§4 64,366.883,12 | 20.10.2011 linz.p.515171.pdf 1,54 64.366.883,12 13.10.2015 iinzp.515192.pdf__
19, 1,54 | 64.366.883,12 | 20.10.2011 linz.p.515173.pdf 1,54 64.366.883,12 13.04.2016 ]l linz.p.515193.pdf
20. 1,54 65.070.346,32 | 20.10.2011 linz.p.515172.pdf 1.54 65.070.346,32 13.10.2016 l linz.p.515194.pdf
| 21.| 154 | 64.366.88312 | 13.10.2009 | linzp.515174pdf | 1,54 | 64.366.883,12 |  12.04.2017 _| linz.p.515195.pdf

Erganzend wird darauf verwiesen, dass zusatzlich zu den in der Tabelle
angefiihrten Optionen zwei gegenlaufige Optionen (An- und Verkauf) zwischen dem
SalesStruc-Folder und dem Handel abgeschlossen wurden (linz.p.515698.pdf und
linz.p.515699.pdf). Diese Optionen dienten nicht der Abbildung oder internen
Absicherung, sondern waren ausschlieRlich eine technische Uberleitung von
CHF 650.000,00 in den SalesStruc-Folder zum Ausgleich der IRS-Kosten.

% Bej der in der nachstehenden Tabelle enthaltene Auflistung handelt es sich um einen ex-post
Auszug aus dem KONDOR+ Front-Office System.

 Die in der Spalte ,FileName* eingefiigte Bezeichnung entspricht der jeweiligen
Dokumentenbezeichnung der auf dem Datentréger elektronisch zur Verfligung gestellten Tickets.
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Beweis: Tickets zur Abbildung der FX-Optionen im Rahmen von
Mapping | im SalesStruc-Folder, Beilagenkonvolut ./322;
Tickets zur internen Absicherung der FX-Optionen im Rahmen
von Mapping | im SalesStruc-Folder, Beilagenkonvolut ./323;
einzuholendes Sachverstéandigengutachten.

Wie sich aus der tabellarischen Darstellung ergibt, wurde anfanglich eine lineare
Replikationsstrategie verfolgt, indem 21 Plain Vanilla Optionen zum Ausubungskurs
von jeweils 1,54 erfasst wurden. Diese urspringliche Abbildung wurde daher
anfangs entsprechend den Markterwartungen nur auf den linearen Teil der
Swap 4175-Formel angepasst.

Alternativ hatte man die Swap 4175-Formel auch in Form von sogenannten Quanto-
Optionen abbilden kénnen, was eine perfekte Replikation bzw Absicherung bedeutet
hatte. Mit dem Abschluss solcher Quanto-Optionen ware die Konvexitdt des
Auszahlungsprofils der Swapformel vollstandig abgebildet gewesen.

Da allerdings der sogenannte konvexe Teil der Swap 4175-Formel zum
Abschlusszeitpunkt aufgrund der zukiinftigen EUR/CHF-Markteinschatzung — in
Ubereinstimmung mit den Beurteilungen der BAWAG P.S.K. — immateriell war,
wurde die Optionskomponente des Swap 4175 (entsprechend den Vorgaben aus
dem Produkteinflihrungsprozess) linear abgebildet.

Die wichtigste Kennzahl fiir die zu erwartenden Schwankungsbreiten des
Basiswertes Uber die Restlaufzeit einer Option am Markt bietet die sogenannte
implizite Volatilitdt, eine finanzmathematische Kennzah! fur Optionen und andere
derivative Finanzinstrumente mit Optionskomponente. Dabei gilt als Faustregel: Ein
hoher Wert der impliziten Volatilitit steht fir hohe Schwankungen. Ein niedriger fiir
das Gegenteil™.

Die implizite Volatilitit von EUR/CHF-Wahrungsoptionen deutete zum
Abschlusszeitpunkt darauf hin, dass der EUR/CHF stabil in einer Bandbreite von
1,44 bis 1,70 bleiben wirde (die Volatilititen lagen bei rund 3%) Die
Wahrscheinlichkeit, dass ein extremer Wechselkursriickgang (starke Aufwertung
des Schweizer Franken, EUR/CHF-Kurs 1,3) und somit bedeutsame Abweichungen
der Auszahlungen eintreten wiirden, lag zum Abschlusszeitpunkt sogar bei nahezu
null bis 1% (vgl Gutachten Prof. Dr. Mark Wl vom 16.9.2011, S 24 ff,
Beilage ./26) und erschien daher zu diesem Zeitpunkt vernachldssigbar gering (val
nachstehende Grafik 1).

24 Gramlich/Gluchowki/Horsch/Schéfer/Waschbusch [Hrsg), Gabler Bankenlexikon: Bank — Borse —
Finanzierung'* (2012), S726 f.

Lansky, Ganzger + partner Rechtsanwaite GmbH



Hinterlegt am 06.03.2015 - 15:23

-29 -

Grafik 1: EUR/CHF ATM implizite Volatilitit Februar 2007
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Quelle: Bloomberg

Diese Einschatzung belegt aber auch der Umstand, dass zum damaligen Zeitpunkt
keine Investmentbank eine Quotierung fur EUR/CHF Put Optionen mit einem
Auslibungskurs von deutlich unter 1,54 stellen wollte.

Ferner vereinfachte die Verwendung von liquiden Instrumenten wie Plain Vanilla
Optionen und Zinsswaps die Risikoermittiung im Zusammenhang mit den
automatisierten Risiko-Bewertungsprozessen innerhalb der BAWAG P.S.K.. Zudem
hatte die gewahlte Abbildungsmethode — unter Verwendung von Plain Vanilla-
Optionen im Vergleich zur Abbildung der Swapformel mit Quanto-Optionen — auch
niedrigere Kosten und eine erhdhte Preistransparenz zur Folge. Eine Abbildung
mittels Quanto-Optionen oder einer vollstdndigen Serie von Plain-Vanilla Optionen,
hatte gegenuber der von BAWAG P.S.K. gewéahlten Abbildungsform zu keinem am
Markt realisierbaren Vorteil fir die Stadt Linz gefiihrt (vgl dazu insb Punkt 4.5
unten). Ganz im Gegenteil: Bei Auflosung des Swap 4175 hatte eine solche
Abbildung sogar zu héheren Wiederein ungskos efiihrt.

Beweis: Gutachten Prof. Dr. Mark W vom 16.9.2011,
Beilage ./26;
E-Mails Vola-Quotierungen vom 12.2.2007, Beilagenkonvolut
1324;

Zeuge Manfred HJJj pA beklagte und widerklagende Partei;
einzuholendes Sachverstandigengutachten;
wie bisher.
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Verfeinerung der  Abbildung und internen  Absicherung  der
Optionskomponente wahrend der Laufzeit des Swap 4175 (Mapping Il -

Mapping V)

Aufgrund der im Laufe der Zeit schwieriger werdenden Marktbedingungen
(gegentber dem EUR steigender CHF und eine damit einhergehende Veranderung
der Bandbreite der moglichen Kursentwicklung) beginnend mit September 2008
musste die urspriingliche Abbildung der Swap 4175-Formel im Front-Office System
verfeinert werden, um sich gegen die Risiken aus den Wechselkursveranderungen
abzusichern.

Ware dagegen der EUR/CHF-Kurs in der zum Abschlusszeitpunkt des Swap 4175
im Jahr 2007 erwarteten Bandbreite und das Marktumfeld — wie zum damaligen
Zeitpunkt erwartet - stabil geblieben oder hatte die Stadt Linz
Restrukturierungsangebote der BAWAG P.S.K., wie insbesondere das Angebot vom
15.5.2008 (vgl E-Mail BAWAG P.SK. (JJll}) an Stadt Linz vom 15.5.2008,
Beilage ./114), angenommen, so hétte die Bank keine Verfeinerung der
urspriinglichen Abbildung vornehmen missen (vgl auch zur Ablehnung der Stadt
aufgrund eigener Markteinschatzung Zeugenvernehmung Iris S vom
22.9.2011, S 14, Beilage ./43). Die urspriingliche Abbildung der Swap-Formel
mittels 21 linearen Plain-Vanilla Optionen wére im damaligen Marktumfeld (zum
Abschlusszeitpunkt des Swap 4175) ausreichend gewesen, um das tatsachliche
Auszahlungsprofil der Swap-Formel abzubilden.

Beweis: Zeugenvernehmung Iris vom 22.9.2011, Beilage ./43;
E-Mail BAWAGP.SK. ( ) an Stadt Linz vom
15.5.2008, Beilage ./114;

einzuholendes Sachverstandigengutachten;
wie bisher.

Nachstehend wird die in mehreren Abbildungsschritten (,Mapping Il bis V*) erfolgte
Verfeinerung der urspringlichen Abbildung sowie internen Absicherung der

Optionskomponente dargestellt:

Mapping || (September 2008 und 2009 — Lehman Krise / Intervention der SNB):

Der erstmalige Bankrott einer global agierenden Investment Bank, namlich der US
Investmentbank Lehman Brothers, bewirkte einen sprunghaften Nachfrageanstieg
bei sogenannten ,Safe Haven Assets" bzw ,Safe Harbor Assets”. In diesem
Zusammenhang spielte auch der Schweizer Franken eine wesentliche Rolle.
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Im Oktober 2008 gab es eine extreme Talfahrt des