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1.2

1.3

Allgemeines
Geltungsbereich

Diese Dienstanweisung regelt den Einsatz von Zins- und Wahrungsderivaten im
Zins- und Schuldenmanagement. Bei strukturierten Krediten ist ggf. erganzend
die ,Dienstanweisung fur die Aufnahme und die Umschuldung von Krediten*
sowie die ,Dienstanweisung fur die Aufnahme von Krediten zur Liquiditatssiche-
rung/Kassenkrediten” zu beachten.

Die Dienstanweisung findet Anwendung fur das Schuldenportfolio des Gemein-
dehaushalts/ und der kommunalen Eigen-/Betriebe. Nach Mal3gabe landes- o-
der kommunalrechtlicher Einzelregelungen gilt sie entsprechend fir offentlich-
rechtliche Kérperschaften und fir kommunale Gesellschaften und Mehrheitsbe-
teiligungen.

Ermachtigungsgrundlagen

Die Berechtigung zum Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten basiert auf
der in Art. 28 Abs.2 Grundgesetz enthaltenen kommunalen Selbstverwaltungs-
garantie sowie auf landesgesetzlichen Erméachtigungen zur Aufnahme und zur
Umschuldung von Krediten und Kassenkrediten mit allen fiir die Finanzinstru-
mente erforderlichen Modalitaten, den Grundsatzen der Erzielung von Ertragen
bzw. dem Grundsatz der Einnahmebeschaffung und der Sparsamkeit und Wirt-
schaftlichkeit kommunalen Handelns. Soweit landesrechtliche Verfliigungen,
Empfehlungen, Rund-/Schreiben usw. (hachstehend vereinfachend ,Derivater-
lasse” genannt) bestehen, regeln und ermachtigen auch sie den/zum Einsatz
derivativer Finanzinstrumente.

Begriffsbestimmungen

» Finanz-/Derivate/derivative Finanzinstrumente sind Finanzinstrumente,
die aus anderen Basiswerten oder ,Underlyings* abgeleitet und von dem
zugrunde liegenden Grundgeschaft unabhangig sind.

= Grundgeschéfte sind Investitionskredite und Kassenkredite.

= Basiswerte/Underlyings sind Zinsen und Wahrungen.

= Kontrahenten sind die Geschaftspartner (Banken, Finanzinstitute, Fi-
nanzdienst-leister), mit denen Derivatgeschéfte getétigt werden.

= Kreditportfolio ist die Menge aller Kredite einer Kommune. Schuldenport-
folio ist die Menge aller Kredite und Derivate einer Kommune.

Swaps:

= Der Zinsswap ist eine vertragliche Vereinbarung, nach der die Vertrags-
partner feste gegen variable (Payer Swap) oder variable gegen feste
(Receiver Swap) Zinsverpflichtungen tauschen.

= Der Doppelswap ist ein Swap, bei dem eine bestehende kiirzere Zinsbin-
dung gegen eine neue, langere getauscht wird.

= Der Wahrungsswap ist eine vertragliche Vereinbarung, bei dem unter-
schiedliche Wahrungsrisiken ausgetauscht werden.

» Beim Zins-Wahrungs-Swap werden Zins- und Wahrungsrisiken ge-
tauscht.



Zinsderivate auf dem Terminmarkt sind Forward-Rate-Agreements, Forward-
Swaps und Forward-Caps

Das Forward-Rate-Agreement (FRA) ist eine vertragliche Vereinbarung,
mit der in der Gegenwart ein fester Zinssatz in der Zukunft festgeschrie-
ben wird.

Der Forward-Swap ist ein Zins- oder Wahrungs-Swap, bei dem die Ver-
tragsparteien vereinbaren, zu einem kinftigen Termin in einen nach No-
minalbetrag, Laufzeit und Zinssatz spezifizierten Swap einzutreten.

Der Forward-Cap ist ein Cap, bei dem in der Gegenwart eine Zinsober-
grenze fur die Zukunft vereinbart wird.

Zinsderivate auf dem Optionsmarkt sind Caps, Floors, Collars und Swap-
Optionen.

Der Cap ist eine vertragliche Vereinbarung, bei der dem Kaufer gegen
Zahlung einer Pramie vom Verkaufer fur eine bestimmte Laufzeit und far
einen bestimmten Betrag eine Zinsobergrenze garantiert wird.

Der Floor ist eine Vereinbarung, bei der Kaufer und Verkaufer eine Zins-
untergrenze vereinbaren, ab der der Verkaufer eine Ausgleichszahlung
an den Kaufer zu leisten hat.

Der Collar ist eine Kombination aus Cap und Floor.

Die Swap-Option (Swaption) ist eine Vereinbarung, bei der der Verkaufer
(Stillhalter) dem Kaufer das Recht einrdumt, in einen Swap zu vorher
festgelegten Konditionen einzutreten.

2. Allgemeine Anforderungen an den Einsatz von Finanzderivaten
im kommunalen Zins- und Schuldenmanagement

2.1 Ziele des Derivateinsatzes

Gemal Derivaterlass vom ... des Landes ... /Stadtratsbeschluss vom ... sind
Ziele eines Derivateinsatzes im Zins- und Schuldenmanagement der Stadt ...

die

Einhaltung oder Unterschreitung der Zinsaufwandsplanung.

sparsame und/oder wirtschaftliche Gestaltung bestehender oder kiinftig
abzuschlieRender Verbindlichkeiten.

Begrenzung bzw. Verminderung bestehender Zinsaufwendungen bzw.
Zinsausgaben sowie die Sicherung von Zinskonditionen auch fur die Zu-
kunft.

Begrenzung und Steuerung von Liquiditats- und Zinsanderungsrisiken.
Optimierung und Ausrichtung des Schuldenportfolios auf die individuelle
Risikotragfahigkeit bzw. die Umsetzung der individuellen Risikostrategie
der Stadt.

Herstellung/ Aufrechterhaltung von Kontinuitat und Planbarkeit der Zins-
ausgaben.

2.2 Marktbeobachtung und Markteinschatzung als notwendige Vorausset-
zung fur den Einsatz von Derivaten

Der Einsatz von Finanzderivaten erfordert eine nachhaltige und intensive Be-
obachtung der Zins-, Geld- und Kapitalméarkte. Die Stadt ... verwendet zur
Marktbeobachtung
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2.3

elektronische Medien (z.B. Reuters, Bloomberg, Internet, ....);
Printmedien (Fachzeitungen, Fachzeitschriften, ....);
Analysen und Bewertungen externer Finanzdienstleister;

Uber die Ergebnisse der Marktbeobachtung berichtet die Stadt ... regelmaRig
und schriftlich monatlich/ vierteljahrlich/ ... . an den Stadtrat/die vorgesetzten
Stellen/ ... . Zusatzlich zur Regelberichterstattung ist vor Abschluss eines Deri-
vatgeschafts eine aktuelle Marktanalyse zu erstellen und zu dokumentieren.
Zustéandig fur Beobachtung und Analyse der Finanzmarkte sowie fir darauf ba-
sierende aktive oder passive Handlungsvorschlage ist die OE (Organisations-
einheit) ,Handel".

Marktbeobachtung und Marktanalyse fihren zur Herausbildung einer Einschat-
zung der Zinsentwicklung (Zinsmeinung) und in Folge zu (aktiven oder passi-
ven) Handlungsvorschlagen. Unabhangig von dieser Zinsmeinung sollen Fi-
nanzderivate so eingesetzt werden, dass auch bei unvorhergesehenen wirt-
schaftlichen Entwicklungen, insbesondere einem Abweichen der tatsachlichen
von der erwarteten Zinsentwicklung, die Ziele des Zins- und Schuldenmanage-
ments nicht ernsthaft beeintrachtigt und der Haushalt keinen untragbaren Risi-
ken ausgesetzt wird, bzw. die im Haushalt vorhandenen Risiken nicht unange-
messen vergrol3ert werden.

Die Dokumentation des Marktumfelds, ggfls. einer Zinsmeinung ist bei jedem
Geschéftsabschluss erforderlich. Zum Abschlusszeitpunkt sollte das Geschaft
auf der Basis der urspriinglichen Zinsmeinung einen wirtschaftlichen Vorteil o-
der einen Sicherungseffekt erwarten lassen. Eine nachtragliche Bewertung des
Geschéfts ist jedoch nicht aussagekraftig, da nicht die Genauigkeit der Progno-
se zur Beurteilung herangezogen werden darf, sondern die Gegebenheiten zum
Abschlusszeitpunkt.

Funktionsalternativen des Derivateinsatzes

Gemal Derivaterlass vom ... des Landes ... /Stadtratsbeschluss vom ... / ...
verwendet die Stadt ... Finanzderivate ausschlie3lich zur Sicherung (,Hedging®)/
und zur Optimierung/ des Schuldenportfolios. Der Einsatz von Finanzderivaten
zu spekulativen Zwecken ist nicht zugelassen.

Ein Sicherungsgeschaft liegt vor, wenn Finanzderivate genutzt werden, um
den Bestand an Krediten und Zinsderivaten gegen Kurs- und/oder gegen Zins-
anderungsrisiken ganz oder teilweise abzusichern. Der Absicherung dienen
auch Erwerbsvorbereitungsgeschafte. (= forwards)

Ein Optimierungsgeschaft liegt vor, wenn Finanzderivate genutzt werden, um
die Zinsbelastung im Schuldenportfolio zu verringern oder um die Struktur des
Schuldenportfolios zu verbessern und hierbei das bisherige Risiko bewusst be-
grenzt erhoht wird.

Ein unzuldssiges spekulatives Derivatgeschaft ist anzunehmen, wenn
= ein Finanzderivat ohne zureichende Information bzw. Verstandnis von
Chancen, Risiken und Wirkungsweisen beschafft und gehalten wird,;
» ein Finanzderivat ohne Definition und Begrenzung auf einen maximalen
Verlust abgeschlossen oder gehalten wird;
» das Finanzderivat ein nicht existentes Risiko absichert;



2.4

» das Finanzderivat zur Erwirtschaftung separater Gewinne dienen soll
bzw. wenn nicht die Optimierung von Kreditkonditionen und die Begren-
zung von Zinsrisiken, sondern spekulative Gewinnerzielungsabsicht Leit-
linie des Geschafts ist;

= ein Finanzderivat vom Grundsatz der Konnexitat abweicht, und die Ab-
weichung keine der Konnexitéat vergleichbare Risikoabsicherung gewéhr-
leistet...

Im Ubrigen wird verwiesen auf die von der Arbeitsgemeinschaft Treasury erar-
beitete MIFID-Klassifizierung von Derivaten (siehe Anlage)

Konnexitat

Der Einsatz von Finanzderivaten lasst die Kredite als Grundgeschafte unbe-
ruhrt. Daher fordert die Konnexitat, dass ein Finanzderivat mit einem oder mit
mehreren Grundgeschéften (Portfolio) in einen konkreten sachlichen und zeitli-
chen Bezug zu bringen ist.

Bilden Investitionskredite die geforderten Grundgeschafte, so erflllt die Stadt
... die Konnexitatsanforderungen

» bei Einzelkrediten dadurch, dass Betrag und Laufzeit des Derivats die
entspre-chenden Modalitaten des existenten Kredits nicht Giberschreiten.
Werden mehrere Derivate eingesetzt, so durfen deren Wirkungen sich
zwar saldieren, nicht aber Gber die Modalitaten des Grundgeschafts hin-
aus kumulieren.

* beim Portfoliomanagement, indem Volumen und Laufzeiten eingesetzter
Deri-vate die des zu sichernden Portfolios/Portfolioteile nicht tiberschrei-
ten.

= bei strukturierten Krediten aus deren Konstruktion heraus automatisch.

» bei Kreditheuaufnahmen dadurch, dass nur im Haushaltsjahr bereits auf-
ge-nommene oder in Aufnahme befindliche Kredite abgesichert werden,
oder sol-che Kredite, fur die eine Gesamt- oder Einzelgenehmigung vor-
liegt. In allen Fallen darf die Laufzeit des Derivats nicht vor Laufzeit des
Kredits beginnen;

» bei Umschuldungskrediten durch vorzeitige Zinsfestschreibung bei den
Kredi-ten, deren Zinsbindung im Finanzplanungszeitraum auslauft.

Bilden Kassenkredite die geforderten Grundgeschéfte, so werden die Konnexi-
tatsan-forderungen erfillt durch Feststellung, dass wahrend der Laufzeit des
Derivatgeschéafts mindestens das entsprechende Volumen an Kassenkrediten
ununterbrochen in An-spruch genommen wird, im tbrigen durch entsprechende
Anwendung der vorstehen-den Ausfiihrungen.

Fehlende Konnexitéat lasst die Wirksamkeit des eingesetzten Derivats zwar un-
berthrt, verstol3t aber gegen einschlagige Vorschriften. Eine interessewahrende
Auflésung des Derivats ist anzustreben und die umgehende Information der
vorgesetzten Stellen sind zu veranlassen



2.4.1 Bilanzieller Ausweis von Derivaten

2.5

Der Sicherungszusammenhang zwischen Grund- und Sicherungsgeschéft ist
Uber die gesamte Laufzeit des derivativen Finanzinstruments nachvollziehbar
und transparent zu dokumentieren.

Es sollen nur solche Finanzderivate zum Einsatz kommen, die mit den zu
sichernden Grundgeschéften eine Bewertungseinheit bilden kdnnen. Daher
mussen folgende Voraussetzungen kumulativ erfullt sein:

a) Beim Grund- und Sicherungsgeschaft liegt aufgrund des
Risikoparameters, der diese Geschéfte beeinflusst, eine gegenlaufige
Wertentwicklung vor (Homogenitat der Risiken).

b) Der Sicherungszusammenhang muss fur den gesamten Zeitraum gege-
ben
oder zumindest herstellbar sein (zeitliche Kongruenz).

c) Das Volumen der Sicherungsgeschafte darf das Volumen der
Grundgeschafte zu keinem Zeitpunkt Ubersteigen (abstrakte Konnexitat).

Sofern das eingesetzte Finanzderivat eine Bewertungseinheit mit einem
Grundgeschaft darstellt, entfallt die Pflicht zur Einzelbewertung und
Bilanzierung. Die jeweils zum 31.12. des Haushaltsjahres bestehenden

Derivate sind im Anhang zum Jahresabschluss darzustellen soweit landesrecht-
lich erforderlich.

Wirtschaftlichkeitsbetrachtung (Effektivitdtsanalyse) des Derivateeinsat-
zes

Die Mdglichkeit des Einsatzes von Finanzderivaten im Zins- und Schuldenma-
nagement leitet sich aus dem Grundsatz der Sparsamkeit und Wirtschaftlichkeit
ab.

Der Einsatz von Finanzderivaten im kommunalen Zins- und Schuldenmanage-
ment kann als wirtschaftlich angesehen werden, wenn die beabsichtigten Ziele
I.S.v. Ziff. 2.1 (z.B. Zinssicherungen und Zinsoptimierungen) ganz oder teilweise
erreicht wurden. Im Fokus steht dabei nicht das einzelne Finanzderivat, sondern
die Portfolioentwicklung im Betrachtungszeitraum.

Instrumente zum Nachweis der Wirtschaftlichkeit kbnnen sein:

» Analyse der Ergebnisse und Wirkungen im gesamten Schuldenportfolio
unter Einbeziehung auch kinftiger Haushaltsjahre.

» Vergleich des Zinssatzes zum Zeitpunkt des Abschlusses, der durch De-
rivateeinsatz erzielt wird, mit dem Zinssatz, der sich bei Unterlassen des
Derivateeinsatzes fur die gleiche Laufzeit, Risiko, Tilgungsstruktur, etc.
ergibt.

= Ausweis von Zinsersparnissen, soweit zur Absicherung von Zins- oder
Fremdwahrungsrisiken eine Rucklage oder Rickstellung zu bilden ist.

= Spiegelung der Ergebnisse auf die von ... vorgegebene/Benchmark bzw.
gesetzten Ziele.

Adressaten der Wirtschaftlichkeitsanalyse sind stadtintern die/vorgesetzten Stel-
len/der Stadtrat/ ... / und das Rechnungsprifungsamt / die Innenrevision.
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3.1

3.2

Anforderung an die Organisation eines kommunalen Zins- und
Schuldenmanagements

Funktional-/ Aufbauorganisation

Das Zins- und Schuldenmanagement der Stadt ist gemal Beschluss des Stadt-
rats vom ... / Derivaterlass vom ... des Landes ... / gemal ... / funktional-
und/oder aufbauorganisatorisch gegliedert in Leitung, Controlling, Handel, Ab-
wicklung/ Kontrolle/ Rechnungswesen.

Den vorstehenden Funktionen sind folgende Stellen zugeordnet: ... .

Die Revision ist Aufgabe des stadtischen Rechnungsprifungsamtes/ ... /. Die
Stadt ... hat gemal ... eine Innenrevision eingerichtet.

Ablauforganisation

Die ,Leitung” verantwortet die Aufgaben

» Festlegung und Fortschreibung der Rahmenbedingungen des Zins- und
Schuldenmanagements, z.B. Ziele, Risiken, Strategien, zum Handel zu-
gelassene Markte; Art, Umfang, rechtliche Gestaltung, Dokumentation
von Derivatgeschaften; zugelassener Kontrahentenkreis; Verfahren zu
Messung, Analyse, Uberwachung und Steuerung von Risiken, Limite, Be-
richtswesen usw.).

= Erstellung und Fortschreibung von Organisationsrichtlinien (Organisati-
ons- und Arbeitsanweisungen, Zustandigkeitsregelungen).

» Qualifizierung der Mitarbeiter.

= Herstellung der Revisionssicherheit (Aufbewahrung der Geschaftsunter-
lagen).

Der ,Handel* verantwortet die Aufgaben
» Marktbeobachtung, Marktanalyse, Handlungsvorschlage.
= Vorbereitung und Abschluss von Derivatgeschéaften.
= Dokumentation, Sicherstellung der sofortigen Erfassung von Derivatge-
schaften und ihre unverzigliche Weiterleitung an die Abwicklung.
= Uberwachung des Geschéfts auf Markt-, Bonitats- und Liquiditatsrisiken.

Die ,Abwicklung, Kontrolle, Rechnungswesen* verantwortet die Aufgaben

* Anlage und Fuhrung einer Derivatakte.

» Einholung der Geschéftsbestéatigung des Kontrahenten und Abgleich die-
ser Bestatigung mit der Abschlussdokumentation der (OE) ... ,Handel".

= Uberpriifung des Derivatgeschafts auf Einhaltung bestehender Erméchti-
gungen, der Limite und auf evtl. Abweichungen von Beschaffungsstan-
dards.

= Ausfertigung des Derivatvertrages und Vorlage Uber ... an ... zur Unter-
schrift;

= Erfassung und Uberwachung der Termine.

= Sicherung des Zahlungsdienstes.
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3.3

3.4

» Erfassung und Pflege samtlicher Geschéfte und Nebenabreden in der
Darlehens- und Derivatbuchhaltung, ggf. Ubermittlung der Daten an ei-
nen zur Mitwirkung bei Risikomanagement und Risikocontrolling beauf-
tragten externen Dienstleister.

= Zuleitung von geforderten Wirtschaftlichkeitsprognosen/ -berichten... / an

s

Das ,,Controlling” verantwortet die Aufgaben

= Abgleich der Dokumentation

» Uberwachung der Risikopositionen des Schuldenportfolios, deren Ent-
wicklung und Ergebnisse, ggf. in Zusammenarbeit mit einem beauftrag-
ten externen Dienstleister.

= regelmalfiige /monatliche/ vierteljahrliche/ Information der
/Leitungsebene/ ... / Uber Geschaftsbestand und -struktur, Risikopositio-
nen und deren Entwicklung, Geschéftsergebnisse (Risikoberichtswe-
sen).

» Uberwachung des Kontrahentenkreises.

Die Aufgaben sind nach den ortlichen Gegebenheiten méglichst getrennt wahr-
zunehmen.

Zustandigkeiten

Der Abschluss von Derivaten im Zins- und Schuldenmanagement ist ein/ kein
Geschéft der laufenden Verwaltung und begriindet keine Dringlichkeit. Er bedarf
eines/ keines Beschlusses des Stadtrates. Um der Verwaltung kurzfristige Ent-
scheidungen fur ein wirtschaftliches Handeln zu erméglichen, hat der Stadtrat
die Verwaltung mit Beschluss vom ... ermachtigt, im Rahmen der Kreditfinanzie-
rung oder unabhangig von ihr Finanzderivate / die in Ziff. 5.3 genannten Fi-
nanzderivate/ einzusetzen.

Das Zins- und Schuldenmanagement fur die in Ziff.1.1 genannten Bereiche ist
entsprechend der Geschafts- bzw. Aufgabenverteilung vom ... der Stadtkamme-
rei/ der ... zugewiesen. Uber Abschluss von Derivatgeschaften entscheidet

= der StadtkAmmerer/ ...

= der Leiter der (OE) ... ,Handel“/ im Benehmen mit ... .

Der Einsatz von Finanzderivaten ist weder Kreditaufnahme noch kreditahnliches
Rechtsgeschaft und bedarf daher grundsatzlich nicht der Genehmigung durch
die Rechtsaufsicht. Eine Genehmigung ist jedoch erforderlich, wenn von auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben abgewichen werden soll.

Personalorganisation

Die ,Leitung” stellt sicher, dass die Abschlussverantwortlichen einschlagige
Kenntnisse tber Produkte, Wirkungen und deren Chancen-Risiken-Profil haben.
Soweit erforderlich, lassen sich die fur das Derivatgeschaft zustandigen Stellen
vor Geschaftsabschluss von einer fachkundigen Bank/ externen Dienstleistern/
... beraten.



3.5

4.1

4.2

IT-Organisation

Zur Unterstutzung des Zins- und Schuldenmanagements stehen den bei Ziff.
3.1 genannten Organisationseinheiten folgende IT-Systeme zur Verfigung:
» Informationssystem von Reuters/ Bloomberg/ VWD/ Internet/ ... :
= Fir die Erfassung der Grundgeschafte das Darlehens-
Verwaltungsprogramm ...
» Fir die Erfassung der Finanzderivate das Derivate-
Verwaltungsprogramm ... .
» FUr Messung, Analyse, Uberwachung und Steuerung der Risikopositio-
nen das Risk-Management-Programm ... / externe Dienstleistung.

Verfahren beim Abschluss von Finanzderivaten
Grundséatze der Angebotseinholung und Vergabe

Um sicher zu stellen, dass die Konditionen des Finanzderivats marktgerecht
sind, sind Vergleichsangebote einzuholen; zustandig fir die Angebotseinholung
ist die (OE) ,Handel“. Nach Vergleich der Angebote ist grundsétzlich dem Best-
gebot der Zuschlag zu erteilen. Die zum Geschaftsabschluss fiihrenden Uberle-
gungen sind aktenkundig zu machen. Das Vier-Augen-Prinzip ist durchgehend
zu beachten.

Handlungsvorschlag

Halt die (OE) ,Handel” den Einsatz eines Derivats fur erforderlich oder fir
zweckmalig, so ergeht ein Handlungsvorschlag an die zustandige Stelle. Der
Handlungsvorschlag enthalt

= eine aktuelle Ubersicht des betroffenen Schuldenportfolios und der in ihm
enthaltenen Kredite/ Kassenkredite und Derivate.

= eine Identifizierung der zu sichernden bzw. zu optimierenden Kredite/
Kassenkredite verbunden mit einer Begriindung, zu welchem Zweck das
empfohlene Derivat abgeschlossen werden soll.

= eine Aussage uber die Einhaltung bestehender Limite.

» eine aktuelle Einschéatzung der Finanzmarkte, insbesondere die Entwick-
lung der Zinslandschaft, soweit mdglich verbunden mit Zinsszenarien,
und ihre jeweiligen Auswirkungen auf den kommunalen Haushalt.

= eine Beschreibung von Art, Laufzeit, Volumen und weiteren Modalitaten
des einzusetzenden Derivats, insbesondere eine Abwagung der mit sei-
nem Einsatz verbundenen Chancen und Risiken.

» einen indikativen Rahmen Uber die Kosten und die Finanzierung des
empfohlenen Derivats, soweit erforderlich und moglich tber die erkenn-
bare Wirtschaftlichkeit seines Einsatzes auf das Schuldenportfolio.

» einen Vorschlag fur den sachlichen und zeitlichen Handlungsrahmen, in-
nerhalb dessen die (OE) ,Handel” selbstandig das empfohlene Derivat
abschlief3t.
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4.3

4.4

4.5

Abschlussvorbereitung

Voraussetzung fur den Abschluss eines Derivategeschéftes ist das Abschlie3en
eines von beiden Parteien unterzeichneten Rahmenvertrages fir Finanztermin-
geschafte.

Die (OE) ,Handel”
= (Uberprift und aktualisiert die Kontrahentenliste und bestimmt die fir das
Verfahren zugelassenen Kontrahenten/ im Einvernehmen mit ... ,
» erstellt eine Uberschlagige Preisindikation fir das genehmigte Derivat,
= erarbeitet den Text der Angebotseinholung,
= informiert evtl. vorweg die Kontrahenten tber das einzuholende Instru-
ment,
auf Basis des genehmigten Handlungsvorschlags (Abschlussermachtigung).

Angebotseinholung

Die Angebotseinholung enthalt in Abhangigkeit von dem abzuschliel3enden De-
rivat alle fur die Struktur relevanten und vom Kontrahenten fur die Preisfindung
bendtigten Daten, insbesondere

Art, Volumen (Nominalbetrag) und Laufzeit des Derivats;
Tilgungsstrukturen;

Zinsberechnungsmethode, Feiertagskalender, Fixingtermine;

evtl. zu verwendenden Referenzkurs;

Sondervereinbarungen (z.B. Kindigungsrechte);

Abgabezeitpunkt (Datum, Uhrzeit), Haltedauer und Abgabeform;
Adressat des Angebots.

Zur Erzielung marktgerechter Konditionen sind, abhangig von der Komplexitat
des Finanzderivats, mindestens ... vergleichbare Angebote bei zugelassenen
Kontrahenten einzuholen. Mittels des Angebotstextes, der eindeutig sowie er-
schopfend formuliert ist und allen Kontrahenten zugeht, wird bei Erfullung der
Aufforderungen eine Vergleichbarkeit der Angebote erreicht.

Form und Fristen der Angebotseinholung

Die Angebotseinholung erfolgt grundséatzlich per FAX, PC-FAX oder E-mail. Der
Versand ist in jeweils geeigneter Weise zu dokumentieren. Angebotseinholung
und Versendenachweis sind Bestandteile der Dokumentation des Derivatge-
schafts.

Erfolgt die Angebotseinholung (fern-) mandlich, so sind Angebotseinholung und
Ruckantwort in vergleichbarer Weise zu dokumentieren. Tonaufzeichnungen
sind entsprechend aufzubewahren.

Fur die Bearbeitung eines Angebots ist den Kontrahenten eine angemessene
Frist einzurdumen. In der Aufforderung zur Abgabe eines Angebots wird der
Abgabezeitpunkt (Zeitpunkt des spéatesten Eingangs) mit Datum, Uhrzeit und
Haltedauer versehen.
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4.6

4.7

4.8

5.1

Angebotsauswertung
In die Angebotsauswertung werden alle fristgerecht eingegangenen Angebote
einbezogen und dokumentiert. Verspatet eingegangene Angebote werden nach-
richtlich in die Dokumentation einbezogen, aber nicht gewertet. Die Dokumenta-
tion enthalt

» die aufgeforderten Kontrahenten;

» die Reihenfolge (,Ranking“) der gewerteten Angebote/ Indikationen;

= die genannten Pramien/ Indikationen sowie eine ggf. erforderliche Ver-

gleichsberechnung zwischen den abgegebenen Geboten;

Derivatabschluss/Zuschlag

Bewegt sich das Angebot des Bestbieters im Rahmen der Abschlusserméchti-
gung, so erfolgt der Zuschlag unverzuglich im Anschluss an die Angebotsaus-
wertung. Zustandig fir den Zuschlag ist .... . Die Zuschlagserteilung kann fern-
mindlich, per FAX, PC-FAX oder e-mail erfolgen; sie ist in geeigneter Weise zu
dokumentieren.

Mit Zuschlag ist eine unverzigliche Abschlussbestéatigung durch den Kontrahen-
ten zu verlangen und mit dem im Anschluss an den Zuschlag erstellten Hand-
lerzettel abzu-gleichen; evtl. Abweichungen werden umgehend der vorgesetzten
Stelle / ... / mitgeteilt. Nach Erhalt und Prifung der Abschlussbestéatigung infor-
miert die (OE) ,Handel” die vorgesetzte Stelle / ... / Uber die Ergebnisse des
Verfahrens (Abschlussbericht). Information nebst Anlagen werden Teil der Ge-
schaftsdokumentation.

Eine Benachrichtigung der tbrigen Kontrahenten tber die endgultig vereinbar-
ten Konditionen ist nicht erforderlich. Soweit eine Information freiwillig erfolgt,
geschieht dies ohne namentliche Nennung des Bieters, dem der Zuschlag erteilt
wurde.

Abwicklung des Derivatgeschéftes

Die (OE) ... ,Abwicklung und Kontrolle* prift die Geschaftsunterlagen auf Voll-
standigkeit, die Angaben der (OE) ,Handel* auf Richtigkeit. Zudem, ob die Gro-
Renordnung des Abschlusses im Rahmen der Ermachtigung und der Limite
liegt, ob marktgerechte Bedingungen vereinbart und ob Abweichungen von Be-
schaffungsstandards erkennbar sind. Nach Prufung und Bestéatigung erfasst die
(OE) ,Abwicklung und Kontrolle* das Handelsgeschaft datentechnisch und
Ubernimmt die weitere Dokumentation. Bei Abweichung ist die nachsthdhere
Stelle zu benachrichtigen.

Risikomanagement und Risikosteuerung
Organisation

Risikomanagement und Risikosteuerung sind Kernverantwortung der Leitung/ ...
. Zu ihrer Unterstitzung ist eine von den tbrigen Organisationseinheiten unab-
hangige und getrennte (OE) ,Controlling” eingerichtet. Sie verantwortet die in
Ziff. 3.2 beschriebenen Aufgaben, insbesondere das Risikoberichtswesen. Ggf.
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5.2

5.3

koordiniert sie Analysen, Hinweise und Vorschlage eines mit dem Risikocontrol-
ling beauftragten externen Dienstleisters.

Portfoliostruktur-Limite

Zur Begrenzung und Steuerung von Risiken aus der Portfoliostruktur darf der
nominale Anteil aller variabel verzinslichen Positionen ... %/ ... Mio.€ des jeweils
aktuellen Schuldenportfolios nicht Gberschreiten. Der nominale Anteil aller fest
verzinslichen Positionen muss mindestens ... %/ ... Mio.€ des jeweils aktuellen
Schuldenportfolios betragen.

Werden variabel verzinsliche Positionen mit einer Zinsobergrenze (Cap, Collar)
gesichert, so sind sie ganz/ teilweise (z.B. delta-adjustiert)/ ... dem variablen
Portfolioanteil zuzurechnen; werden sie durch einen Swap (variabel in fest) ge-
sichert, so ist die Position fir die Laufzeit des Swaps dem fest verzinslichen
Portfolioanteil zuzuordnen.

Eine strukturierte Steuerung des Schuldenportfolios tiber Kennzahlen kann den
beigefugten Schaubildern in der Anlage (strukturierter Regelkreis) entnommen
werden.

Katalog zulassiger Finanzderivate

Gemal Beschluss des Stadtrates vom ... / gemal ... / werden im ,Rahmen der
landesrechtlichen Regelungen im Zins- und Schuldenmanagement ausschliel3-
lich folgende Zins- und Wéahrungsderivate eingesetzt.

a) Swapgeschafte

» Zinsswaps fur feste/ und fur variable/ Zinsverpflichtungen;

»  Wahrungsswaps zur Absicherung bestehender oder kiinftig entstehender
Waéhrungsrisiken/ zur Optimierung der Konditionen des Schuldenportfo-
lios;

»  Zins—Wahrungs—-Swaps;

= Doppelswaps;

b) Zinstermingeschafte
» Forward-Rate—Agreements;
» Forward-Swaps;

c) Optionen
= Caps;
* Floors;
= Collars;

=  Swap-Optionen (Swaptions);
=  Wahrungs-Optionen.

d) Strukturierte Darlehen

» Forward-Darlehen (Kredit mit Vereinbarung eines festen Zinssatzes fur
eine in der Zukunft vereinbarte Valutierung);
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5.4

» Optionsdarlehen (Kredit mit Option auf Abschluss eines Forward-
Darlehens);

» Zinsbesichertes Darlehen (Kredit mit variabler Zinsbindung und integrier-
tem Cap/ Collar);

= Darlehen mit Glaubigerkiindigungsrechten;

e) Strukturierte Finanzinstrumente (Optimierungsgeschéfte)

Die vorgenannten Strukturen dirfen nur eingesetzt werden, wenn sie die in
Ziff. 2.3 Satz 5 genannten Voraussetzungen erfillen, insbesondere in Ver-
bindung zu einem oder mehreren Grundgeschaften stehen und nicht speku-
lativen Zwecken dienen.

Der Einsatz derivativer Finanzinstrumente, die im vorstehenden Produktkatalog
nicht genannt sind, bedarf einer gesonderten Genehmigung durch/ ... / den
Stadtrat/ ... . Eine Ausnahme besteht, wenn das einzusetzende Derivat lediglich
eine das Risiko nicht erhdhende Kombination aus zugelassenen Instrumenten
darstellt.

Eine grundsatzliche Risikoklassifikation unabhangig von den spezifischen Port-
foliobedingungen und Grundgeschéften kann der beigefiigten kommunalkun-
denorientierten Darstellung entnommen werden (siehe Anlage).

Produkt-Limite

Fur die Kontrahierung der in Ziff. 5.3 genannten derivativen Finanzinstrumente
sind gemal ... / folgende Volumens-/ Laufzeit-/ ... / Limite gesetzt:

a)

b)

c)

d)

e)

Swapgeschafte
= Zinsswaps von fest in variabel dirfen mit einer Laufzeit von maximal
... Jahren abgeschlossen werden.

Zinstermingeschéfte

Optionen

. Die Stadt ... ist nicht/ berechtigt, bei folgenden Optionsgeschaften als
Stillhalter aufzutreten/ mit einem Volumen von ... Mio.€/ ... als Stillhalter
aufzutreten/ ... .

Der nominale Anteil strukturierter Darlehen darf ... %/ ... Mio.€ des jeweils
aktuellen Schuldenportfolios nicht Gibersteigen.

Der Anteil aller Optimierungsgeschéfte i.S.v. Ziff.5.3 lit. e) darf ... %/ ... Mio.
€ des jeweils aktuellen Schuldenportfolios nicht Ubersteigen. Innerhalb die-
ses Gesamtanteils an Optimierungsgeschaften durfen

=  Optimierungsgeschafte ,XXX* i.S.v. Ziff.5.3 lit.e) ... tber maximal ...

%/ ... Mio.£,
= Optimierungsgeschafte ,YYY*“i.S.v. Ziff.5.3 lit.e) ... Gber maximal ...
%/ ... Mio.£,

abgeschlossen werden. Bei gehebelten Produkten ist das Risiko gesondert
zu bewerten und in die vorgenannten Risikogrenzen einzubeziehen.
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5.5

5.6

5.7

5.8

Limite zur Sicherung von Kassenkrediten

Beim Einsatz von Derivaten im Liquiditatsbereich/Kassenkreditbereich sind die
jeweiligen landesrechtlichen Regelungen bezogen auf Volumen und Laufzeit zu
beachten.

Kontrahentenlimite

An die Bonitat der Kontrahenten, die von der (OE) ... ,Handel* laufend Uber-
wacht wird, sind hohe Anforderungen zu stellen. Geschéaftsabschliisse werden
deshalb nur getétigt mit Kontrahenten, die bei Abschluss des Derivatgeschéfts
= ein langfristiges Rating im Investmentgrade von mindestens einer aner-
kannten Ratingagentur aufweisen

Erganzend durfen/ sollen Geschaftsabschliisse nur mit Kontrahenten getatigt
werden,
= die der gesetzlichen Banken- und Borsenaufsicht unterliegen;
= die der Stadt ... auch konventionelle Bankdienstleistungen anbieten;
= die einer Sicherungseinrichtung des Deutschen Bankgewerbes oder ei-
ner vergleichbaren Einrichtung angehoren;
= deren Volumen an Derivatgeschaften mit der Stadt ... Mio.€/ ... % / nicht
uberschritten hat.

Die Bonitat der Kontrahenten, mit denen Derivate abgeschlossen werden sollen,
wird in einer regelmaRig zu aktualisierenden Kontrahentenliste festgehalten.

Betriebsrisiko

Zur Vermeidung finanzieller Verluste aus betrieblichen Risiken (aus Aufbau-,
Ablauf-, Personal- und IT-Organisation) orientiert sich die Stadt/ der stadtische
Betrieb/ ... gemalf/ ... an den Vorschriften des KonTraG/ der BAFIN ... / inner-
stadtischen Vorschriften, insbesondere an den Regelungen zur periodischen
Datensicherung ( .... ). Aufgaben des Risikomanagements und des Risikocon-
trolling werden von ... / in Kooperation mit ... / wahrgenommen.

Rechtsrisiko

Zur Vermeidung rechtlicher Risiken aus vielfaltigen und dissensfahigen Kontrak-
ten verwendet die Stadt ... ausschlief3lich den ,Rahmenvertrag fur Finanzter-
mingeschéafte” / ... Soweit moglich, wird als Gerichtsstand ... vereinbart. Auslan-
dische Gerichtsstdnde und ausléndische Konten sind nach Mal3gabe der recht-
lichen Méglichkeiten auszuschlieRen/ ... .
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5.9 Liquiditatsrisiko

Zur Vermeidung von Verlusten aus der llliquiditat aufgrund unzulanglicher
Markttiefe bzw. aus Marktstérungen werden hinsichtlich Art, Volumen und Aus-
stattung ausschlie3lich Finanzderivate kontrahiert, die grundsatzlich jederzeit
beendbar sind.

5.10 Verlustrisiko

Bei Sicherungsgeschaften kann, bei Optimierungsgeschéften i.S.v. Ziff. 5.3 lit.e)
muss die Stadt ... mit dem Kontrahenten auf Basis ihrer individuellen Risikotrag-
fahigkeit eine maximale Verlustschwelle definieren und vereinbaren.

5.11 Identifizierung und Quantifizierung von Risiken

Risiken missen transparent gemacht, analysiert, gemessen und bewertet wer-
den. Der Organisationseinheit ,Controlling” stehen Informationen auf Basis des
eingesetzten Risikomanagement-Systems/ des Risikomanagement-Systems
des beauftragten Dienstleisters/ zur Identifizierung und Quantifizierung von Risi-
ken zur Verfligung.

Magliche Instrumente kdnnen in Abhangigkeit der Komplexitat des zu Grunde
liegenden Portfolios sein:

a) auf Zahlungsstromebene
= der Cashflow-at-Risk als Kennzahl fur die Quantifizierung des Budgetrisi-
kos aus dem Zahlungsstrom der Zinsausgaben. Regelmé&Rige/ monatli-
che/ ... Informationen Uber die aus den Risikoszenarien abgeleiteten
Zinsrisiken liefert vereinbarungsmalfig der Kontrahent/ der beauftragte
Dienstleister/ ... .
= der Portfoliodurchschnittszins.

Gdfls. sinnvoll und erforderlich:

b) auf Marktwertebene

= die Duration zur Darstellung der Verlangerung oder Verkirzung der Zins-
bindungsfristen im Portfolio;

= die modifizierte Duration zur Abbildung der Veranderung der Barwerte
des Portfolios, also der Kredite und Derivate;

= der Marktwert der im Portfolio enthaltenen /Kredite und/ Derivate. Re-
gelmafiige /monatliche/ ... / Informationen Gber den Marktwert kontrahier-
ter Produkte liefert vereinbarungsgemal? der Kontrahent/ der beauftragte
Dienstleister/ ... .

Die Bemessung der Risiken setzt regelméafige Informationen tber die Markt-
werte und die (voraussichtlichen) Marktwertanderungen der Optimierungsge-
schéfte/ Portfolien durch geeignete Messmethoden (Barwert, Value-at-Risk,
Marktwert-Sensitivitdten, Stress-Szenarien) sowie die Limitierung dieser Risiken
auf Marktwert-/ Marktwertdnderungsebene voraus. Die entsprechenden Infor-
mationen liefert der Kontrahent/ der beauftragte Dienstleister/ ... .
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5.12 Steuerung von Risiken im Portfolio

a) Risikosimulation

Gemal Stadtratsbeschluss/ ... / sind folgende Limite festgelegt:
» Auf Marktwertebene ... .
= Auf Zahlungsstromebene ... .

Die Limite werden regelmafdig mit den Marktwerten der Finanzinstrumente
sowie den aus der Simulation abgeleiteten Zinsrisiken abgeglichen. Den Ab-
gleich liefert der beauftragte Dienstleister/ ... .

b) Risikoberichte

Marktwerte und Zinsrisiken, ihre Veranderung sowie aktuelle Limitausschdpfun-
gen werden regelmaldig zum ... an .../ .../ gemeldet. Schwerpunkt der regel-
malfigen Risikoberichterstattung (Risikoreport) ist der Portfolioansatz.

Eine sofortige schriftliche Risikomeldung ist veranlasst, wenn

» bei Finanzinstrumenten, die nicht der Zinssicherung dienen (Optimie-
rungsgeschafte), die Marktwerte sich um mehr als ... %/ ... Mio.€/ gegen-
uber dem vorangegangenen Risikobericht verschlechtert haben. Dies gilt
auch dann, wenn die Menge der Optimierungsgeschafte einen positiven
Marktwert aufweist.

» die aus der Simulation abgeleiteten Zinsrisiken die festgelegten Zinslimite
/des Haushaltsjahres/ des Finanzplanungszeitraums /um ... %/ ... Mio.€/
uberschritten haben.

» eine sonstige Limitverletzung eingetreten ist.

= unubliches Geschaftsgebaren festgestellt wird oder der Verdacht unkor-
rekten Handelns eines Marktteilnehmers besteht.

c) MalRnahmen bei Limitverletzungen oder Bonitatsverschlechterungen

Eingetretenen Limitverletzungen wird grundsétzlich begegnet durch

» Auflésung/ Verkauf/ ... des Optimierungsgeschaftes, wenn mit einer wei-
teren negativen Marktentwicklung gerechnet wird.

= Anpassung der Strategie an das veranderte Marktumfeld und ggf. An-
passung der Limite.

= Wiederherstellung der Limite in den sonstigen Fallen von Limitverletzun-
gen.

= Aufklarung eines unublichen Geschéaftsgebarens bzw. unkorrekten Han-
delns eines Marktteilnehmers und ggf. Einleiten rechtlicher/ ... / Mal3-
nahmen.

Entsprechende schriftliche Verfahrensvorschlage erarbeitet/ .../ die (OE) ,Han-
del”.

d) Kontrolle

Die Umsetzung der MalRnahmen zur Wiederherstellung verletzter Limite tUber-
wacht und dokumentiert die (OE) ,Controlling” / die (OE) ,,Abwick-
lung/Kontrolle* / ... .
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6. Dokumentation und Berichtswesen

6.1 Dokumentation

Der Abschluss eines Derivatgeschaftes wird insbesondere durch folgende Un-
terlagen aktenkundig gemacht:

die zum Geschaftsabschluss fiihrenden Uberlegungen, insbesondere zu
Art, Volumen, Laufzeit und Zeitpunkt des Abschlusses des Derivatge-
schaftes, die risikomindernde oder finanziell vorteilhafte Wirkung des Fi-
nanzderivats auf Grundlage der vorgenommenen Zins- und Marktein-
schatzung (Handlungsvorschlag), bei Kassenkrediten den Nachweis des
Kassenkreditbedarfs fir die Laufzeit des Derivatgeschafts;

Unterlagen zu Einholung (Text, Sendeprotokolle, Angebote) und Auswer-
tung der Angebote (Auswertungsprotokoll mit Entscheidungsvorschlag,
begriindung und Entscheidung), aus denen der interne Entscheidungs-
prozess erkennbar sein muss.

Protokoll des Geschaftsabschlusses (Sendeprotokoll an den Bestbieter;
evtl. Information der Gbrigen Bieter) mit Nachweis der Einhaltung des
Vier-Augen-Prinzips;

Abschlussbestéatigung des Kontrahenten;

der dem Geschaft zugrunde liegende Rahmenvertrag;

Einzelvertrag Uber das Finanzderivat;

Angabe des zugrunde liegenden Basisgeschéafts zum Nachweis der Kon-
nexitat zu einem oder zu mehreren Grundgeschaften;

die verwaltungsinterne Entscheidung des zustandigen Gremiums/ Ent-
scheidungstragers;

Schriftverkehr mit Rechtsaufsichtsbehdrden.

6.2 Berichtswesen

Gemal Stadtratsbeschluss vom ... / Derivaterlass vom ... des Landes ... / er-
fasst das Berichtswesen der Stadt

a)

b)

f)

Bestand und Bestandsentwicklung der im Portfolio enthaltenen Kredite
und Finanzderivate (Bestandsbericht/e);

Analyse der im Portfolio enthaltenen und sich entwickelnden Risikoposi-
tionen sowie Vorschlage zu ihrer Steuerung (Risikoreport);

Analyse der Finanzmarkte (Marktmonitoring);

Bericht tUber kontrahierte Derivate an die Rechtsaufsicht/ ... ;

Bericht Giber die sichernden und optimierenden Ergebnisse des Deri-
vateinsatzes (Bericht zur Wirtschaftlichkeit/ Zielerreichung);

Zustéandig fur die Erstellung der Berichte ... ist ... die (OE) ,,Abwicklung, Kon-

trolle, Rechnungswesen*/ ,Controlling“/ der beauftragte Dienstleister ... /
.Handel“/ ... .

Die vorstehenden Berichte werden periodisch ... / zu folgenden Terminen/ von
... erstellt:

a)
b)
c)

Jahrlich / quartalsweise / monatlich / aus besonderem Anlass/ ...

Adressaten der vorstehenden Berichte sind
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a) Gemeindevertretung/ Stadtkdmmerer/ ,Leitung“/ Rechnungsprifungsamt.
b) ....

c) ...

d) Rechtsaufsicht;

e) Gemeindevertretung/ Stadtkdmmerer/ ... / Rechnungsprufungsamt/ ... .

7. Verfahren fur die Anderung und die Beendigung von Derivatge-
schéaften

Die vorstehenden Bestimmungen sind sinngemal’ anzuwenden, wenn ein Fi-
nanzderivat inhaltlich verandert oder ein Derivatgeschaft beendet wird.

8. Inkrafttreten

Diese Dienstanweisung tritt am ... in Kraft.

Anlage
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Kommunalkundenorientierte Klassifikation von aktuell am Markt gehandelten Derivaten

Beschreibung

Produkt- und Risikobeschreibung

Beispiele

Maximaler finanzieller Aufwand

Sicherheits-
orientiert

Chancen-
orientiert

Spekulativ

Sicherungsinstrumente
mitund ohne
Partizipation

(Worst Case Berechnung

mdaglich)

Einfache Instrumente (Plain Vanilla) zur Zinssicherung
von variablen Darlehen ohne Partizipation

Payer-Swap, Forward-Payer-Swap, Forward-Rate-Agreement
Doppel-Swap

Opportunitatskosten, vergleichbar mitdem
Abschluss eines gleichartigen Kredits

Instrumente zur Zinssicherung mit Partizipatiion
und Hochstzinsbegrenzung (mit und ohne Verpflichtung)

Kauf eines Caps
Kauf einer Payer-Swaption
Kauf eines Caps und Verkauf eines Floors (Collar)

Absicherungskosten verfallen, Zinszahlung
bis zur Hochstgrenze ist méglich

Strukturierungsinstrument
(Keine Worst Case Berechnung
maoglich)

Einfaches Instrument (Plain Vanilla) zur Portfoliostrukturierung, mit
dem eine Zinssicherung aufgegeben und in eine variable Position
getauschtwird

Receiver-Swap

Entsprechend einem variablen Kredit
zuziiglich der Ausgleichszahlung aus
der Festzinsvereinbarung

Optimierungsinstrumente
mitKiindigungs-, Erhéhungs-
und Verlangerungsrechten,
Stillhalterpositionen mit
begrenztem Risiko,
begrenzte Wahrungsrisiken
(Worst Case Berechnung
mdglich)

Gestaltete Instrumente zur Zinssicherung mit Kiindigungs-,
Erh6hungs- oder Verlangerungsrechten;
Sicherungsbeziehung kann sich vorzeitig autheben oder verlangern

Verkauf von Kiindigungs-, Erh6hungs- oder Verlangerungsrechten,
die in Produkte der Klassen Aund B integriert wurden

Zinssicherung verféllt oder es istein
héherer als der Marktzins zu zahlen

Gestaltete Instrumente zur Zinsoptimierung mit begrenztem
(Fremdwahrungs-) Risiko und Partizipation.
Instrumente zur Zinsoptimierung mit Héchstzins und Partizipation

Gestaltete Optimierungsansatze mit erhéhtem, aber begrenztem
Risiko, die in Produkte der Klassen A, B und D eingearbeitet wurden;
gedeckelte Zins-/Wahrungs-Swaps, Verkauf eines Floors

Ein vom Zinsniveau unabhéangiger, (extrem)
héherer, aber begrenzter Zins ist zu zahlen.

Optimierungsstrategien mit
Hebel ohne Hochstsatz und
mitunbegrenztem Risiko,
gehebelte Fremdwahrungs-
substitute zur Zinsoptimierung
(Keine Worst Case Berechnung
mdglich)

Gestaltete Instrumente zur Optimierung mit unbegrenztem
(Fremdwahrungs-) Risiko und Partizipation,
gehebelte und pfadabhéangige Strukturen

Spread-Ladder-Swap

Samtliche Produkte mit Hebel ohne Cap

CHF-Swap (auBer Zins- und Wahrungsswaps) ohne Cap
Zins- und Wahrungsswaps ohne Cap

Unbegrenztes Zahlungsrisiko

Kombination mit Wahrungs- oder Rohstoffkontrakten,
Stark gehebelte Strukturen bzw. unbegrenztes Risiko

Ausgewabhlte Tradingstrukturen
Zinsswaps mit Wahrungs- und Rohstoffbezug ohne Cap

Unbegrenztes Zahlungsrisiko

* Eine unzulassige Spekulation ist auch dann gegeben, w enn ein Derivat (unabhangig von der Risikoklasse) ohne ein entsprechendes Grundgeschaft abgeschlossen wird (fehlende Konnexitét)
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