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ZUSAMMENFASSUNG

Der Landtag von NO hat in der Sitzung am 28. Juni 2001 den Beschluss gefasst, einen
Groliteil der gewahrten Wohnbauférderungsdarlehen zu verwerten und den Verwertungserl6s
zu veranlagen. Oberste Zielsetzung der Transaktion sollte die Erzeugung eines
wirtschaftlichen Zusatznutzens fir das Land NO sein, indem un- bzw. niedrig verzinstes
Vermogen in hoher verzinstes Vermdgen umgewandelt wird.

Verwertung der Wohnbauforderungsdarlehen

Die Verwertung der Wohnbaufdrderungsdarlehen wurde bereits durch den Rechnungshof
gepruft. Der Landesrechnungshof schliefdt sich dem diesbezliglichen Rechnungshofbericht
(Reihe Niedertsterreich 2002/7) an, wobei noch ergénzend anzumerken ist, dass sich seit der
Prifung durch den Rechnungshof keine Griinde fur eine anders geartete Beurteilung ergeben
haben. Die Verwertung kann insgesamt als plausibel, nachvollziehbar, zielfihrend und
angemessen angesehen werden. Insgesamt konnte ein Nettoverwertungserl6s von € 2.442 Mio
erzielt werden, der in voller Hohe veranlagt wurde.

Veranlagung des Verwertungser|0ses

In der Vorlage der NO Landesregierung zum Landtagsbeschluss vom 28. Juni 2001 waren
wesentliche und grundlegende Veranlagungsparameter enthalten. Diese sind nachstehend
angefuhrt und ist nach jeder Punktation in Kurzfassung die Feststellung des Landesrechnungs-
hofes dazu vermerkt.

Der dem Land NO zuflieRende Verwertungserlés wird einer neu zu grindenden
und im Eigentum ener Privatstiftung stehenden Spezialgesellschaft (Veran-
lagungsgesellschaft) als Fremdkapital weiter geleitet.

In Abweichung von der dem Landtag von NO vorgelegenen Entscheidungsgrundlage
wurde im Hinblick auf die steuerliche Optimierung der Transaktion anstelle der
Privatstiftung eine Kapitalgesell schaft gegriindet. Es bestehen gegen diese Abweichungen
seitens des Landesrechnungshofes keine Bedenken.

Die der Veranlagungsgesellschaft zuflie3enden Mittel werden in Veranlagungs
instrumente (mit Qualitat von hervorragender bisguter Finanzkraft) veranlagt.

Beabsichtigt war, eine Rendite von ca. 6 % p.a. zu erreichen. Zur Erzielung von Ertragen
in einer derartigen Hohe waren Investitionen allein in Anleihen oder auf dem Geldmarkt
nicht zielfihrend. Um bei den Veranlagungsinstrumenten eine Qualitét von hervorragen-
der bis guter Finanzkraft (im Sinne einer 6 %igen Rendite) sicherzustellen bzw. zu er-
reichen, musste der Anlage-Mix auch einen bestimmten Anteill an Aktien enthalten. Zur
Sicherstellung der geforderten Finanzkraft war es daher nicht nur moglich, sondern viel-
mehr zwingend erforderlich, auch in Aktien zu investieren. Es ist daher davon auszuge-
hen, dass gemal’ dem Beschluss des Landtages von NO jedenfalls auch die Investition in
Aktien gewollt bzw. gefordert war, da andernfalls das angestrebte Ziel nicht zu erreichen
ist.
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« Aus der Veranlagung, die im Rahmen eines aktiv verwalteten Portfolio erfolgt,
sollen dem Land NO jahrliche budget- und maastrichtwirksame Einnahmen zu-
fliel3en.

Mit der Summe aller Malinahmen werden aus der Sicht der Berechnung des Haushaltes
nach Stabilitdtspakt-Grundsatzen Rickfllsse aus den Darlehen in maastrichtrelevante
Einnahmen umgewandelt. Die Vorgaben des Landtages von NO wurden somit umgesetzt.

Der Veranlagungsprozess soll durch einen von den Banken unabhéngigen Invest-
mentber ater begleitet werden.

Bei der Auswahl des Investmentberaters wurden die Vorgaben des Landtages von NO
umgesetzt, indem eine von den Banken unabhangige und international anerkannte Gesell-
schaft beauftragt wurde.

Die Investmentberatung umfasst die Ausarbeitung einer Anlagestrategie im Hin-
blick auf Ertrags- und Risikorelation. Darauf aufbauend sollen Veranlagungsin-
strumente ausgewahlt wer den.

Die von den Experten erarbeitete Veranlagungsstruktur (40 % Aktien-, 60 % Anleihen-
anteil) und die Streuung der Veranlagungsinstrumente ist im Einklang mit den strengen
gesetzlichen Veranlagungsvorschriften fur die volkswirtschaftlich bedeutenden und von
der Finanzmarktaufsicht Uberwachten Versicherungsunternehmen, Pensionskassen und
Mitarbeitervorsorgekassen.

Das Fondsvermdgen hat sich per 31. Oktober 2002 von €2.442Mio auf rund
€ 2.248 Mio verringert (— 7,91 %).

Der durch Marktpreisdnderungen bei den Aktien zustande gekommene neue Anlage-Mix
(Aktienanteil nur mehr 31 %) stellt de facto eine gednderte Veranlagungsstrategie dar,
wenn nicht durch Umschichtungen die urspringlichen Relationen wiederhergestellt
werden, d.h. ein so genanntes "rebalancing” stattfindet. Es wird daher Aufgabe der
verantwortlichen Entscheidungstréager sein, entweder eine gednderte Veranlagungs-
strategie zu verfolgen, oder durch ,rebalancing” den Aktienanteil wieder auf 40 %
aufzustocken.

FUr die veranlagten Mittel wird eine laufende Kontrolle hinsichtlich der Veran-
lagungsrendite durchgefihrt.

Durch die formellen und informellen Wege fir den Zugang zu Daten ist sichergestellt,
dass dem Land NO alle Informationen tiber die Veranlagung und somit auch Uber die
Veranlagungsrendite zur Verfigung stehen und im System des Reporting sowie im
Kontrollsystem grundsétzlich keine Liicken bestehen.

Zusétzlich zu vorstehender Feststellung empfiehlt der Landesrechnungshof, dass die NO
Landesregierung dem Landtag von NO zumindest einmal jahrlich in geeigneter Form
Uber die Veranlagung der Mittel aus der Verwertung der Wohnbaudarlehensforderungen
berichtet. Dieser Bericht ist derart zu gestalten, dass dem Landtag von NO ein
vollstandiger Uberblick Uiber die Zielerreichung im Sinne des Grundsatzbeschlusses vom
28. Juni 2001 ermdglicht wird.
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- Diesteuerliche Optimierung der Transaktion verlangt, dass die Zufllsse beim Land
NO einem Versorgungs- und Unter stiitzungszweck zugeor dnet wer den miissen.

Hinsichtlich der steuerlichen Optimierung wurden die Vorgaben des Landtages von NO
in Abstimmung mit den zustandigen Finanzbeht6rden umgesetzt.

Garantielibernahmen durch das Land NO

Aus den eingegangenen Garantievertragen besteht fir das Land NO nur ein geringes
Ausfalsrisiko. Fur die Ubernommenen Garantien erhielt das Land NO eine Pramie von
€ 126 Mio. Die Hohe der Garantiepramie ist marktkonform.

Sonstige Feststellungen

Zur Darstellung der Transaktionen im Rechnungswesen beim Land NO wurden Prifungs-
feststellungen betreffend Periodenreinheit und Bruttoverrechnung getroffen bzw. wurde auf
eine noch ausstehende Abrechnung einer Kostenposition hingewiesen.

Auf Grund der vorliegenden Fondsergebnisse ist im Haushalt des Landes NO fur das Jahr
2002 gegenlber dem veranschlagten Wert mit geringeren Einnahmen zu rechnen. Es wird
daher notwendig sein, durch andere Steuerungsmal3nahmen, wie zB die im Jahr 2001 zuriick-
gestellte Verwertung von Liegenschaften des Landes, das vereinbarte Maastrichtergebnis zu
erreichen.

Der Verwertungserl0s wurde bis zu seiner endguiltigen Veranlagung ohne Valutaverluste zu
marktkonformen Zinssétzen zwischenveranlagt.

Desgleichen sind die laufenden Kosten aus der Vermogensverwaltung angesichts der
vorliegenden Vergleichswerte als marktkonform zu werten.

Stellungnahme der NO L andesr egier ung

Seitens der NO Landesregierung wurde zugesagt, geeignete Mal3nahmen im Sinne der vom
Landesrechnungshof getroffenen Feststellungen und Empfehlungen zu setzen.
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1 Priufungsauftrag

Der Rechnungshofausschuss des Landtages von NO hat am 24. Oktober 2002 gemaR
Art 51 Abs 3 lit b NO Landesverfassung 1979 — NO LV 1979, LGBI 0001, folgenden
Beschluss gefasst:

,Der Landesrechnungshof wird beauftragt, so rasch as mdglich die Veranlagung der
Erl6se aus der Verwertung der Wohnbaufdrderungsdarlehensforderungen zu tberpri-
fen®.

Dabel handelt es sich um folgende Volumina:

Bruttoverwertungserl6s €2.593 Mio
abzuglich Verwertungskosten € 18Mio

abzlglich Zinsausgleichszahlungen € 7 Mio

abzuglich Garantiepramie € 126 Mio € 151 Mio
Nettoverwertungserl 6s und

zugleich Veranlagungskapital € 2.442 Mio

Hinwels. Im Bericht werden samtliche Betréage in Euro dargestellt, sofern nicht in
Zitaten Schilling-Betrdge vorkommen. Etwaige Differenzen resultieren daher aus den
notwendigen Rundungen bei den Umrechnungen.

2 Prufungsabwicklung und Berichtsaufbau

In Befolgung des Priifauftrages wurden vom LRH samtliche mal3geblichen Landtagsbe-
schliisse und Beschliisse der NO Landesregierung, die fur die Verwertung und Veranla-
gung der Wohnbaufdrderungsdarlehen von Relevanz sind, dargestellt. Weiters war es
auch erforderlich, die komplexen Gesellschaftsstrukturen, die sich aus dem Bestreben
einer Optimierung der Abgaben, Steuern und Kosten ergeben, in nachvollziehbarer
Form aufzuzeigen. Ausdrticklich wird darauf hingewiesen, dass fir die gegenstandliche
Prifung grundsétzlich von den Verhdltnissen ausgegangen wurde, wie sie zum
Zeitpunkt der zu treffenden Entscheidungen gegeben waren.

Eine Prifung der in die Veranlagung eingebundenen und (zur Ganze bzw. tberwiegend)
im Eigentum des Landes NO stehenden Gesellschaften war nicht Prifungsgegenstand.

Angesichts der Komplexitét der Prifung und des erforderlichen einschlagigen Fach-
wissens wurden Herr Mag. Gottfried Schellmann, Steuerberater, und Herr Mag. Peter
Honzak, Wirtschaftsprifer und Steuerberater — beide Geschéftsfuhrer der KPMG
Niederosterreich Wirtschaftstreunand GmbH — als anerkannte Experten der Priifung bei-
gezogen. Auf Basis der vom LRH vorgegebenen Fragen bzw. Problemstellungen war
von den Experten eine gutachtliche Stellungnahme abzugeben.

Um die Lesbarkeit des Prufberichtes zu gewdahrleisten wurden die Ausfihrungen und
Prufergebnisse der beigezogenen Experten im gegenstandlichen Prufbericht unmittel bar
beim jeweiligen Prifbereich eingearbeitet. Ein dezidierter Hinweis, inwieweit es sich
um Prifungsfeststellungen der Experten handelt, erfolgte nicht.

Bericht 14/2002 1



NOLRH WBF-Darlehen, Veranlagung

Die vollsténdige gutachtliche Stellungnahme ist als Beilage dem Prifbericht ange-
schlossen.

Eine Aufstellung der DWS Uber die Fondsergebnisse per 31. Oktober 2002 — die jedoch
noch nicht von Wirtschaftsprifern gepruft wurden —wird beigel egt.

Der leichteren Lesbarkeit wegen wurden fur einige Begriffe markante Abkurzungen
verwendet. Die Abkurzungen sind in einem Beiblatt zu diesem Bericht erléutert.

Im Bericht werden grundsétzlich jene Begriffe verwendet, die in den jeweiligen
Fachsparten Ublich sind. In einem Beiblatt werden nicht unbedingt gelaufige oder
fremdsprachige Ausdriicke tbersetzt bzw. erklart.

Als algemeine Information Uber den Kapitalmarkt, dessen Entwicklung in der
Vergangenheit und der darauf aufbauenden Zukunftsszenarien wird eine Informations-
mappe Uber ,, Strategische Asset Allocation — Riickblick und Szenarien” beigelegt.

Dem Bericht sind somit folgende Beilagen angeschl ossen:
* AbkUrzungsverzeichnis

» Erklarung von Fachausdriicken

» Gutachtliche Stellungnahme der Fachexperten

» Fondsergebnisse per Stichtag 31. Oktober 2002

* Informationsmappe der DG PanAgora

3 Zustandigkeiten
Bel der gegenstandlichen Prifung war bei den Zusténdigkeiten zu unterscheiden:

Verwertung der Wohnbauf6rderungsdarlehen
Landesrat Mag. Wolfgang Sobotka ist zustandiges Regierungsmitglied fir Finanzange-
legenheiten einschliefdich der Verwaltung des Landesvermogens.

Beim Amt der NO Landesregierung ist die Abteilung Finanzen zustandig.

Landeshauptmann-Stellvertreter Liese Prokop und Landesrat Friedrich Knotzer sind fir
Angelegenheiten der Férderung von Wohnbauten zusténdig.

Beim Amt der NO Landesregierung sind hierfur die Abteilungen Wohnungsférderung A
und B zusténdig.

Veranlagung des V erwertungserl 8ses
Landesrat Mag. Wolfgang Sobotka ist zustandiges Regierungsmitglied fir Finanzange-
legenheiten einschliefdlich der Verwaltung des Landesvermogens.

Beim Amt der NO Landesregierung ist die Abteilung Finanzen zustandig.

4  Grundsatzlicher Landtagsbeschluss

Der Landtag von NO hat in der Sitzung am 28. Juni 2001 den Grundsatzbeschluss ge-
fasst, die gewéahrten Wohnbauforderungsdarlehen (per 31. Dezember 2000 waren das

2 Bericht 14/2002
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166.103 Darlehen mit einem Betrag von € 4.703.886.877,58) zu verwerten und den
Verwertungserlés zu veranlagen. In der Vorlage der NO Landesregierung, die zum
Landtagsbeschluss fuhrte, wurde dabei as oberste Zielsetzung der Transaktion die Er-
zeugung eines wirtschaftlichen Zusatznutzens fir das Land Niederdsterreich festgelegt,
indem un- bzw. niedrig verzinstes Vermogen in hoher verzinstes Vermdgen umgewan-
delt werden soll.

Die Tellziele wurden wie folgt definiert:

- Erzielung von Zusatzertragen fir das Land NO durch Steigerung der Rendite von
gegenwartig un- bzw. niedrig verzinstem Vermogen

- Erzielung maastrichtrelevanter Einnahmen

- keine Veranderung der Situation der Darlehensnehmer

- Schaffung der Moglichkeit einer befristeten Einrdumung fir eine vorzeitige
Rickzahlung durch die derzeitigen Darlehensnehmer

- Optimierung der Transaktionskosten

Der auf Basis der Regierungsvorlage gefasste Landtagsbeschluss lautet wie folgt:

,1. Die Verwertung der vom Land NIEDEROSTERREICH vergebenen Wohnbaufor-
derungsdarlehen unﬁVeranlagung des Verwertungserl 6ses im oben beschriebenen Sinne
werden genehmigt.

2. Das Land NIEDEROSTERREICH (ibernimmt eine Garantie (zahlbar auf erstes An-
fordern) fur das Bestehen und die Einbringlichkeit der zu verwertenden, vom Land
NIEDEROSTERREICH vergebenen Wohnbaufdrderungsdarl ehen.

3. Das Land NIEDEROSTERREICH ubernimmt eine Garantie (zahlbar auf erstes An-
fordern) fir die zur Refinanzierung des Erwerbs der vom Land NIEDEROSTERREICH
vergebenen Wohnbauf érderungsdarlehen notwendigen Finanzierungsinstrumente.

4. Der Finanzdienstleister wird im Vertragswerk erméchtigt, 2002 einen Rickkauf von
Darlehen unter von der Landesregierung festzulegenden Rahmenbedingungen, basierend
auf dem Verwertungsmodell, unter folgenden V oraussetzungen anzubieten:

a) das Darlehen darf im Sinne des § 56 NO Wohnungsférderungsgesetz zum Zeitpunkt
des Einlangens des Ansuchens beim Finanzdienstleister vom Land nicht gekindigt
worden sein

b) die Mindestlaufzeit des Darlehens darf 5 Jahre nicht unterschreiten.

5. Die NO Landesregierung wird ermachtigt, die zur Durchfiihrung des Landtagsbe-
schlusses erforderlichen Mal3nahmen zu treffen.”

»-..im oben beschriebenen Sinne* bezieht sich auf die in der Landtagsvorlage dargestellte Vorgangsweise bei der

Verwertung der WBF-Darlehen und die Veranlagung der Verwertungserldse. Das wird in den jeweiligen Berichtsteilen
noch nadher ausgefiihrt werden.
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Es ergeben sich folglich aufgrund des Landtagsbeschlusses folgende Themenschwer-
punkte, die prifungsrelevant waren:

* Verwertung der Wohnbauf6rderungsdarlehen
» Veranlagung des Verwertungserl 6ses

« Garantielibernahmen durch das Land NO bei der Verwertung der Wohnbauforde-
rungsdarlehen

5 Verwertung der Wohnbauforderungsdarlehen

Der Beschluss des Rechnungshofausschusses und somit auch der Prifauftrag an den
LRH bezieht sich ausdriicklich nur auf die Veranlagung der Erldse aus der Verwertung
der WBF-Darlehensforderungen. Um die Hintergriinde und den Vorlauf fur die Veran-
lagung im Gesamtzusammenhang und die teilweise komplexen Strukturen in der ge-
samten Abwicklung betrachten zu konnen, ist es jedoch zweckméldig, in kurzer Form
auch die Verwertung darzustellen. Grundlage fur die folgenden Ausfuhrungen waren
neben den dem LRH vorliegenden Unterlagen die Ergebnisse einer bereits vom Rech-
nungshof durchgefiihrten Prifung der Verwertung (Wahrnehmungsbericht des Rech-
nungshofes, Reihe Niedertsterreich 2002/7).

Aus den Finanzausgleichsverhandlungen der Gebietskdrperschaften fir den Zeitraum
2001 bis 2004 sowie den daraus folgenden Vereinbarungen und dem innerésterreichi-
schen Stabilitatspakt ergaben sich fur das Land NO vor allem folgende Erforderni sse:

» Verringerung des administrativen Nettohaushaltsabganges (dies war damals schon
vorgesehen bzw. teilweise bereits umgesetzt) und

e Strukturierungsmal3nahmen des Haushaltes, die zu einer Verbesserung des Ergeb-
nisses nach Maastricht-Kriterien fihren.

Als eine entscheidende Strukturierungsmal3nahme wurde dabel die Verwertung und
Veranlagung der WBF-Darlehen angesehen, wie dies — jedoch in teilweise anderen
Formen oder in einem anderen Umfang — schon in anderen Bundesl&ndern geschehen
war. Im Vergleich zu den normalen Darlehensriickfliissen sollte sich durch die
Veranlagung der Mittel im Durchschnitt eine Verbesserung auf rund € 140 bis 160 Mio
je Haushaltgahr ergeben.

Als erster Schritt war dazu die Verwertung der Darlehen aus der Wohnbauférderung er-
forderlich.

Daher hat das Land NO im Dezember 2000 im Hinblick auf die erforderlichen Dienst-
leistungen in Verbindung mit dem Verkauf der Darlehen eine offene Einladung zur
Interessenbekundung in internationalen Finanzzeitungen verdffentlicht. Aufgrund der
ersten Auswertung der Bewerbungsunterlagen wurden im Janner 2001 acht Bieter zu
einer weiteren Angebotslegung eingeladen. Nach Durchfhrung eines Hearings mit den
Anbietern wurde im April 2001 eine Adaptierung der neuerlich anzubietenden Modelle
vorgenommen, worauf in der letzten Bieterrunde schliefdlich vier Angebote einlangten.
Den Zuschlag erhielt sodann das Angebot der Citibank hinsichtlich der Durchfihrung
der Verwertung und der Veranlagung.
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Aufgrund des gewdhlten Modells der Citibank stellt sich die Organisation der Ver-
wertung wie folgt dar:

Von der NO Hypo als Stifterin wurde die , Wohnbaudarlehen Privatstiftung* gegriindet.
Diese Stiftung ist zu 100 % Eigentimerin der ebenfals gegrindeten Sonderfinanzie-
rungsgesellschaft BDLF.

Die BDLF tbernahm sodann vom Land NO die Anspriiche aus den Darlehensforde-
rungen der gegebenen Wohnbauférderungen. Die Refinanzierung des Kaufpreises, den
die BDLF an das Land NO zahlte, erfolgte durch die Emission einer langfristigen An-
lethe am internationalen Kapitalmarkt im Dezember 2001. Die Verwertung der
WBF-Darlehen in der beschriebenen Form fiihrte zu einem Bruttoemissionserlds in der
Hohe von € 2.593 Mio und fiir das Land NO (nach Abzug samtlicher Kosten in der
Hohe von €151 Mio) zu einem Nettoverwertungserlds von € 2.442 Mio. Die Ver-
waltung der Darlehen und die Abwicklung des Inkassos der jeweiligen Ruckfluss-
leistungen zur Bedienung der Anleihe sind der NO Hypo Ubertragen.

Das Land NO hat im Rahmen der Transaktion folgende vertragliche Zusicherungen
Ubernommen:

» Haftung fur Zahlungsausfélle aus den WBF-Darlehen
o Garantie fur die Zahlungsverpflichtungen der BDLF aus den Anleihen
e Garantieim Zuge des Zinssicherungsgeschéfts.

Fiur diese Ubernahme der Garantien hat das Land NO von der BDLF Ende 2001 ein
Garantieentgelt in der Hohe von € 126 Mio erhalten. Dieses Entgelt stellt im Haushalt
des Landes NO eine maastrichtwirksame Einnahme dar.

Durch die gewahlte Konstruktion, vor allem durch die Ubernahme der Garantien durch
das Land NO, ist die Anleihe der BDLF geméR einer Entscheidung von EUROSTAT
vom 3. Juli 2002 dem Schuldenstand des offentlichen Sektors Osterreichs (mit einem
Betrag von € 2.593 Mio) hinzuzurechnen. Eine gleichzeitige Auswirkung auf das
maastrichtrelevante Defizit folgt daraus aber nicht, vielmehr ergibt sich durch die
veranschlagten Ertrdge aus den Transaktionen in den Folgejahren eine positive
Entwicklung im Hinblick auf die Maastricht-Kriterien.

Das nachfolgende Schaubild soll einen Uberblick Gber die rechtliche Struktur bei der
Verwertung der WBF-Darlehen geben.
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Land NO
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6.1

Der Rechnungshof flhrte in dem eingangs zitierten Bericht zur Verwertung der Wohn-
baufdrderungsdarlehen unter anderem Folgendes aus:

,Der RH erachtete zusammenfassend die Hohe des zum Zeitpunkt der Prifung ab-
zusehenden Verwertungserl 6ses als wirtschaftlich zufrieden stellend und die Projekt-
abwicklung durch das Land insgesamt als erfolgreich.”

,Die Garantie des Landes, Zinsen sowie Kapital der erwahnten Anleihen bedin-
gungslos und unwiderruflich fristgerecht zu bezahlen, trug zur bestméglichen Boni-
tétsbewertung der Wertpapiere bel .

Der LRH schliefdt sich den Ausfiihrungen des Rechnungshofes an, wobe noch er-
ganzend anzumerken ist, dass sich seit der Prifung durch den Rechnungshof keine
Griundefur eine anders geartete Beurteilung ergeben haben. Die Verwertung kann
insgesamt als plausibel, nachvollziehbar, ziefiihrend und angemessen angesehen
werden.

Veranlagung — formaler Ablauf

Regierungs- und L andtagsbeschlisse

Der Ablauf — beginnend bel den ersten Regierungsbeschltissen — unter besonderer Be-
ricksichtigung der Veranlagung der Ertrdge aus der Verduflerung der WBF-Darle-
hensforderungen wird nachfolgend dargestellt. Dabei werden vor allem auch die Inhalte
der einschlagigen Regierungs- und Landtagsbeschliisse sowie die Inhalte der diversen
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(Gesdllschafts)Vertrage und der darauf aufbauenden Regelungen zum Grofdteil zusam-
menfassend wieder gegeben.

Die NO Landesregierung hat in der Sitzung am 29. Mai 2001 (Sitzungsbogen Nr. 29)
eine Landtagsvorlage betreffend die Verwertung der vom Land NO vergebenen
WBF-Darlehen beschlossen. Dieser Antrag fir die Landtagsvorlage wurde damit
begriindet, dass das Land NO WBF-Darlehen an Privatpersonen, Wohnbauge-
nossenschaften und Gemeinden gewdahrt, wobei Glaubiger der hypothekarisch sicher-
gestellten Darlehen das Land NO ist. Das Land NO beabsichtige nun, diese WBF-Dar-
lehen zu verwerten und den erzielten Verwertungserlds zu veranlagen. Oberste Ziel-
setzung der Transaktion war die Erzeugung eines Zusatznutzens fir das Land NO, da
un- bzw. niedrig verzinstes Vermogen in hoher verzinstes Vermdgen umgewandelt
werden sollte. Folgende Ziele werden in dem Regierungsbeschluss konkret genannt:

« Erzidung von Zusatzertragen fur das Land NO durch Steigerung der Rendite von
gegenwartig un- bzw. niedrig verzinstem Vermaogen,

» Erzielung maastrichtrelevanter Einnahmen;
» keine Veradnderung der Situation der Darlehensnehmer;

» Schaffung der Moglichkeit einer befristeten Einrdumung fir eine vorzeitige Ruck-
zahlung durch die derzeitigen Darlehensnehmer;

*  Optimierung der Transaktionskosten.

In der Vorlage an den Landtag von NO wurde begriindend weiters Folgendes ausge-
fuhrt:

Von der geplanten Transaktion sind 166.103 WBF-Darlehen (Stand 31. Dezember
2000) umfasst, die zum 19. Janner 2001 mit einem Betrag von € 4.703.886.877,59 aus-
haften und von der NO Hypo verwaltet werden.

Eine wettbewerbs- und vergaberechtlich einwandfreie Umsetzung des Projektes sollte
dadurch erfolgen, dass die Abwicklung des Projektes und die Auswahl der nationalen
und internationalen Finanzdienstleister im Rahmen einer europa- und weltweiten Einla-
dung zur Interessenbekundung mit anschlief3endem Verhandlungsverfahren durchge-
fuhrt wird.

Hinsichtlich der in der Landtagsvorlage beschriebenen Vorgangsweise bei der Verwer-
tung der WBF-Darlehen, die hier nicht nochmals beschrieben wird, wird auf den Punkt
» Verwertung der Wohnbauforderungsdarlehen des Berichtes verwiesen.

Die Veranlagung des Verwertungserl 6ses war wie folgt geplant:

Der dem Land NO zuflieRende Verwertungserl6s soll an eine neu zu griindende und im
Eigentum ener Privatstiftung stehende Speziagesellschaft (,,Veranlagungsgesell-
schaft*) als Fremdkapital weitergeleitet werden. Von der Veranlagungsgesellschaft sind
die zufliel3enden Mittel in Veranlagungsinstrumente mit Qualité von hervorragender bis
guter Finanzkraft zu veranlagen. Aus dieser Veranlagung im Rahmen eines aktiv
verwalteten Portfolio sollen dem Land NO jahrliche budget- und maastrichtwirksame
Einnahmen zuflief3en. Der gesamte Veranlagungsprozess soll durch einen von den
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Banken unabhéngigen Investmentberater begleitet werden, wobei diese Beratung auch
die Ausarbeitung einer Anlagestrategie im Hinblick auf Ertrags- und Risikorelation
umfassen soll. Danach soll die Auswahl der Veranlagungsinstrumente erfolgen. Vorge-
sehen ist auch, fur die veranlagten Mittel eine laufende Kontrolle hinsichtlich der Ver-
anlagungsrendite durchzufihren. Eine steuerliche Optimierung sollte dadurch erreicht
werden, dass die Zuflisse beim Land NO einem Versorgungs- und Unterstiitzungs-
zweck zugeordnet werden mussen.

Unter Berlicksichtigung dieser Ausfiihrungen stellte die NO Landesregierung an den
Landtag von NO folgenden Antrag:

1. Die Verwertung der vom Land NO vergebenen WBF-Darlehen und Veranlagung
des Verwertungserl ses im oben beschriebenen Sinne werden genehmigt.

2. DasLand NO ubernimmt eine Garantie (zahlbar auf erstes Anfordern) fur das Be-
stehen und die Einbringlichkeit der zu verwertenden, vom Land NO vergebenen
WBF-Darlehen.

3. Das Land NO tbernimmt eine Garantie (zahlbar auf erstes Anfordern) fur die zur
Refinanzierung des Erwerbs der vom Land NO vergebenen WBF-Darlehen not-
wendigen Finanzierungsinstrumente.

4. Der Finanzdienstleister wird im Vertragswerk erméchtigt, eine sonderbegiinstigte
Rickzahlung von Darlehen mit folgenden V oraussetzungen anzubieten:

a) Nachlassvon 30 % bei einer Darlehendaufzeit von Uber 13 Jahren,
Nachlass von 20 % bei einer Darlehendaufzeit zwischen 7 und 13 Jahren
sowie
Nachlass von 10 % bei einer Darlehendaufzeit von bis zu 6 Jahren.

b) Das Darlehen darf im Sinne des § 56 NO WFG zum Zeitpunkt des Einlangens
des Ansuchens beim Finanzdienstleister vom Land nicht gekindigt worden
sein.

¢) Mindestlaufzeit des Darlehens 5 Jahre.

5. Die NO Landesregierung wird ermachtigt, die zur Durchfiihrung des Landtagsbe-
schlusses erforderlichen Mal3nahmen zu treffen.

Mit diesem Beschluss der NO Landesregierung wurde der Landtag von NO befasst, da
durch die mit der Verwertung der WBF-Darlehen verbundene Bindung eines Teils des
Haushaltes des Landes tUber mehr als ein Jahr erfolgt und die Abgabe von Garantien
eine Einschrankung der Budgethoheit des Landtages von NO darstellt (Aktenvermerk
der Abteilung Finanzen, F1-D-36/16-01).

In der Sitzung am 28. Juni 2001 fasste der Landtag von NO mit Mehrheit (Zustimmung
von OV P, SPO und FPO; Ablehnung Griine) einen Beschluss im Sinne des Antrages der
NO Landesregierung vom 29. Mai 2001 sowie eines eingebrachten Anderungsantrages,
wonach die Z 4 wiefolgt zu lauten hat:

8 Bericht 14/2002



NOLRH WBF-Darlehen, Veranlagung

,Der Finanzdienstleister wird im Vertragswerk ermachtigt, 2002 einen Rickkauf von
Darlehen unter von der Landesregierung festzulegenden Rahmenbedingungen, basierend
auf dem Verwertungsmodell, unter folgenden V oraussetzungen anzubieten:

a) das Darlehen darf im Sinne des § 56 NO Wohnungsforderungsgesetz zum Zeit-
punkt des Einlangens des Ansuchens beim Finanzdienstleister vom Land nicht ge-
kindigt worden sein

b) die Mindestlaufzeit des Darlehens darf 5 Jahre nicht unterschreiten.”

In der Sitzung vom 12. Juni 2001 (Sitzungsbogen Nr. 50) fasste die NO Landesregie-
rung folgenden Beschluss:

1. Die Verwertung und die Veranlagung des Verwertungserléses der vom Land NO
vergebenen WBF-Darlehen in der Hohe von €4,70 Mrd werden aufgrund des
Vorschlages der Vergabekommission vom 6. Juni 2001 an die Citibank, 33 Canada
Square, London, vergeben.

2. Die Citibank kann an andere Banken Subauftrdge sowohl bei der Finanzierung der
Darlehen ds auch bei der Veranlagung des ErlOses erteilen, wobei bel den Best-
bieterkonditionen fir das Land NO keine Anderung eintritt.

3. Alle mit diesem Projekt entstandenen oder noch entstehenden Transaktionskosten
sind als Projektkosten anzusehen und von den (noch zu griindenden) Projektgesell-
schaften zu tragen.

4. Landeshauptmannstellvertreter Liese Prokop und Landesrat Mag. Wolfgang
Sobotka werden erméchtigt, die fir die Durchfiihrung der Transaktion erforderli-
chen Vertrége mit dem Besthieter abzuschlief3en.

5. De Beschluss erfolgt vorbehaltlich der Genehmigung der Verwertung der
WBF-Darlehen durch den Landtag von NO.

Als Begrundung fur diesen Beschluss wurde unter anderem Folgendes angefthrt:

Das Land NO beabsichtigt WBF-Darlehen zu verwerten und den erzielten Verwertungs-
erl6s zu veranlagen.

Uber die Landtagsvorlage wird im Landtag von NO beraten werden. Der Vergabebe-
schluss an den Bestbieter kann daher nur vorbehaltlich der Genehmigung der Verwer-
tung der WBF-Darlehen durch den Landtag von NO erfolgen.

Das Land NO, vertreten durch die Abteilung Finanzen und die Abteilung Wohnungs-
forderung, wurde bei allen Fragen der Ausschreibung und Vergabe von der NO Hypo,
von der Wirtschaftsprifungsgesellschaft Deloitte & Touche und von der Rechtsanwalts-
kanzlei Haarmann Hemmelrath Higel in wirtschaftlicher, allgemeinrechtlicher, steuer-
rechtlicher und vergaberechtlicher Hinsicht beraten und unterstiitzt. Die Kosten der
Berater und alle sonstigen mit dem Projekt entstandenen oder noch entstehenden
Transaktionskosten sind als Projektkosten anzusehen und werden von den (noch zu
grundenden) Projektgesellschaften getragen.
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Die Vergabekommission setzte sich aus je zwei Vertretern der Abteilung Finanzen, der
Abteilung Wohnungsforderung und der NO Hypo sowie je einem Vertreter der Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft Deloitte & Touche und der Rechtsanwaltskanzlel Haarmann
Hemmelrath Higel zusammen.

Die Bewertung der Angebote durch die Vergabekommission erfolgte bel der Verwer-
tung nach dem Nettoverwertungserlds (Gewichtung ca. 40 %) und der Gesamtleistung
(, Over-All-Performance”) des Verwertungsmodells (Risiken und Unklarheiten im Zu-
sammenhang mit der Durchfhrbarkeit; Gewichtung ca. 10 %) und bei der Veranlagung
nach dem Barwert der Nettonominalzufllsse (Gewichtung ca. 40 %) und der Gesamt-
leistung (,, Over-All-Performance") des Veranlagungsmodells (Gewichtung ca. 10 %).

Der von der Citibank angebotene, indikative Verwertungserlds betragt € 2,49 Mrd (be-
wertet auf Basis der Euro-Zinskurve vom 5. Februar 2001). Die endgtiltige Hohe des
Verwertungserl0ses hangt von der Zinskurve zum tatsdchlichen Verwertungszeitpunkt
und/oder der Kapitalmarktlage ab.

Die Veranlagung des Verwertungserldses kann je nach Lage der Finanzmérkte einen
Ertrag zwischen € 123,54 Mio und € 167,15 Mio p.a. erbringen.

Im Zuge der Abwicklung der Transaktion wurde erkannt, dass es erforderlich war, nicht
nur Vertrage mit dem Bestbieter (Citibank), sondern auch noch mit anderen Partnern
abzuschliel3en (Vertrége mit Speziagesellschaften, Garantievertrdge usw.). Der Regie-
rungsbeschluss vom 12. Juni 2001 wurde daher in der Sitzung der NO Landesregierung
vom 20. November 2001 (Sitzungsbogen Nr. 33) dahingehend geédndert, dass im
Punkt 4 die Worte , mit dem Bestbieter* entfallen und dieser Punkt sodann lautet:

, Landeshauptmannstellvertreter Liese PROKOP und Landesrat Mag. Wolfgang
SOBOTKA werden erméchtigt, die fur die Durchfiihrung der Transaktion erforderlichen
Vertrége abzuschlief3en.”

6.2 Gesellschaftsgrindungen

6.2.1 Land Nieder 6sterreich Finanz- und Beteiligungsmanagement GmbH (FIBEG)

10

Am 14. November 2001 erfolgte die Errichtung der ,Land Niedertsterreich Vermo-
gensverwaltung GmbH*, deren Gesellschafter zu 100 % das Land NO ist und die ihren
Sitz in St. Polten hat.

In der Erklarung tUber die Errichtung der Gesellschaft ist as Gegenstand des Unterneh-
mens genannt:

1. Gegenstand des Unternehmens ist der Erwerb, die Verwaltung und Verauf3erung
von Beteiligungen an anderen Gesellschaften sowie jede Art der Verwaltung
eigener Vermogenswerte.

2. Die Gesellschaft berét und unterstiitzt das Land NO bei der Entwicklung, Struktu-
rierung und Umsetzung von Finanzierungs- und Beteiligungsmodel len.

3. Die Gesdllschaft ist zu alen Mal3nahmen und Geschéften, die zur Erreichung des
Gesellschaftszwecks notwendig oder nitzlich erscheinen, berechtigt. Die Gesell-
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schaft ist berechtigt, Zweigniederlassungen im In- und Ausland zu errichten und
sich an Unternehmen mit dhnlichem Gegenstand im In- und Ausland zu beteiligen.
Insbesondere ist die Gesellschaft berechtigt, sich an Personengesellschaften al's un-
beschrankt haftende Gesellschafterin zu beteiligen sowie die Geschéftsfihrung und
Vertretung derartiger Gesellschaften zu Gibernehmen. Ausgenommen von der Tétig-
keit der Gesellschaft sind Bankgeschéfte im Sinne des Bankwesengesetzes.

Mittlerweile wurde die Gesdllschaft umbenannt und heifdt nun ,,Land Niederdsterreich
Finanz- und Beteiligungsmanagement GmbH".

6.2.2 Land Nieder 6sterreich Vermoégensverwaltung GmbH & Co OEG (OEG)

Am 3. Dezember 2001 schloss die ,,Land Niederdsterreich Vermdgensverwaltung
GmbH*" (als Hauptgesellschafter mit einem Kapitalanteil von 99 % am gesamten Ver-
mogen der Gesellschaft) elnen Gesellschaftsvertrag mit der ,, HBV Beteiligungs-GmbH*
(als Minderheitsgesellschafter mit einem Kapitalanteil von 1 % am gesamten Vermogen
der Gesellschaft). Gegrindet wurde mit diesem Vertrag die ,Land Niederosterreich
Vermogensverwaltung GmbH & Co OEG". Der Sitz dieser Offenen Erwerbsgesell-
schaft ist St. Pdlten und Gegenstand des Unternehmens ist folgender:

1. JedeArt der Verwaltung eigener Vermogenswerte, wobei die Gesellschaft innerhalb
dieser Grenzen zu alen Geschéften und Mal3nahmen berechtigt ist, die zur Er-
reichung des Gesell schaftszweckes notwendig oder niitzlich erscheinen.

2. Beteiligung an Unternehmen im In- und Ausland, solche Unternehmen zu erwer-
ben, zu errichten und zu veréuf3ern und Zweigniederlassungen zu errichten, soweit
dies geeignet ist, mittelbar oder unmittelbar die Interessen der Gesellschaft oder
einer ihrer Gesellschafter zu fordern.

Bankgeschéfte sind vom Unternehmensgegenstand der Gesellschaft ausgenommen.

6.3 Organeder FIBEG

6.3.1 Geschaftsfihrung
Als Geschéftsfuhrer fur die Gesellschaft wurden bestellt:
Dkfm. Herbert Hock
MMag. Dr. Peter Kiessler

Die Vertretung der Gesellschaft erfolgt durch zwei Geschéftsfuhrer oder durch einen
Geschéftsfihrer gemeinsam mit elnem Prokuristen.

6.3.2 Aufsichtsrat

Fur die FIBEG besteht ein Aufsichtsrat, der gemd dem Beschluss der
NO Landesregierung vom 15. Janner 2002 aus folgenden Mitgliedern besteht:

Dr. Walter Pecker  (bis 30. September 2002 Leiter der Abteilung Finanzen und Leiter
der Gruppe Finanzen beim Amt der NO Landesregierung)
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Eduard Pichler (Budgetdirektor in der Abteilung Finanzen beim Amt der
NO Landesregierung)

Mag. Werner Trock (Leiter des Buros von Landesrat Mag. Wolfgang Sobotka)

6.3.3 Barat

12

In Punkt VII. der Errichtungserklarung Gber die Gesellschaft wird ein Beirat eingerich-
tet. Der Beirat, der aus drel bis neun Mitgliedern besteht, soll die Geschéftsfihrung der
Gesellschaft unterstiitzen.

Die Mitglieder des Beirates mussen uber ausreichende Erfahrung im Geschéftsbereich
der Gesellschaft verfiigen. Aufgrund eines Beschlusses der NO Landesregierung vom
15. Janner 2002 (Sitzungsbogen Nr. 22) setzt sich der Beirat wie folgt zusammen:

Dr. Walter Pecker (bis 30. September 2002 Leiter der Abteilung Finanzen und
Leiter der Gruppe Finanzen beim Amt der NO Landesregie-
rung)

Dr. Reinhard Meif3 (bis 30. September 2002 Stellvertreter des Leiters der Abtei-

lung Finanzen und seit 1. Oktober 2002 Leiter der Abtei-
lung Finanzen und Leiter der Gruppe Finanzen beim Amt
der NO Landesregierung)

MMag. Dr. Peter Kiessler (Mitarbeiter in der Abteilung Finanzen beim Amt der NO
Landesregierung und Geschéftsfihrer der FIBEG)

Mag. Heinz Hofstétter (Abteilungsleiter Offentliche Hand/Investmentbanking bei
der NO Hypo)

Dkfm. Dr. Richard Bock  (Geschéftsfuhrender Partner der Europa Treuhand Ernst &
Young Wirtschaftsprifungss und  Steuerberatungsge-

sellschaft mbH)

Dkfm. Herbert Hock (Geschéftsfiihrer der FIBEG)

Mag. BarbaraKomarek  (Leiterin des Biros von Landeshauptmann-Stellvertreter
Liese Prokop)

Mag. Alfred Thaller (Leiter des Buros von Landesrat Friedrich Knotzer)

In der Begrindung zu diesem Regierungsbeschluss wird ausgefuhrt, dass sich in der
vorgesehenen Zusammensetzung des Organs insbesondere die Aufgabenstellung — Ver-
waltung von Landesvermdgen — widerspiegelt.

Dem Beirat kommt gemal3 Punkt V11/2 der Errichtungserklarung beratende Funktion zu.
Die Kompetenzen des Beirates beschrénken sich auf Mal3nahmen, die ihm vom Auf-
sichtsrat, wenn ein solcher eingerichtet ist, ansonsten von der Generalversammlung, im
Zusammenhang mit der Verwaltung von Vermdgenswerten im Wege der Geschéftsfiih-
rung bel Tochtergesellschaften, insbesondere bei Offenen Erwerbsgesellschaften, zuge-
wiesen werden.
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Der Beirat versammelt sich mindestens viermal im Jahr, wobei Uber alle Verhandlungen
und Beschliisse des Beirates ein Protokoll, das vom V orsitzenden unterzei chnet wird, zu
fUhren ist.

6.4 Sitzungen der Gesellschaftsorgane

Anschlief3end werden die Inhalte der Sitzungsprotokolle der Organe zusammenfassend
in den wesentlichen Punkten wiedergegeben. Auf die genauen Inhalte wird — soweit dies
erforderlich ist — in den nachfolgenden Punkten des Berichts eingegangen.

6.4.1 Sitzungen des Aufsichtsrates

Konstituierende Sitzung am 25. Jénner 2002

In der Sitzung wurden folgende Beschllisse gefasst:

 Wahl des Vorsitzenden des Aufsichtsrates (Dr. Walter Pecker) und des Stellver-
treters (Mag. Werner Trock)

» Erlassung einer Geschéftsordnung fir den Aufsichtsrat

» Festlegung der beratenden Aufgaben des Beirates gegeniber dem Aufsichtsrat und
den Geschéftsfuhrern, wie folgt:

a) Beratung Uber die langfristigen Veranlagungsziele
b) Beratung Uber die langfristige Asset Allocation und deren Anpassung
c) Beratung tiber die Mandatsstruktur und deren Anpassung

d) Beratung bei der Uberprifung der Erfolge der Veranlagungstétigkeit der Gesell-
schaft auf globaler Ebene

€) Abgabe von Empfehlungen zu den unter a) bis d) angefiihrten Gegenstanden
» Erlassung einer Geschéftsordnung fur den Beirat
» Erlassung einer Geschéftsordnung fur die Geschéftsfuhrer

1. ordentliche Sitzung am 25. Janner 2002

In der Sitzung wurde der Beschluss gefasst, die von den Geschéftsfihrern vorge-
schlagene und vom Beirat empfohlene Veranlagung und Verwaltung gemald Asset- und
Manager Allocation, die Vergabe der Custodian- und Depotbankfunktion an die
Deutsche Bank sowie die Beauftragung der DWS mit der Fuhrung der Spezialfonds zu
genehmigen.

2. ordentliche Sitzung am 29. Mai 2002

Erortert wurde das Budget fur das Jahr 2002, wobel bel den Budgetposten die folgende
Gliederung der Aufgaben der Gesellschaft Berticksichtigung finden soll:

a) Vermogensverwaltung
b) Beteiligungsverwaltung und —management

c) Beratungstétigkeit und Projektgeschéft fur Land und Gemeinden
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Bel der Vermogensverwaltung wurden dabei a's wichtigste Aufgaben die Kontrolle der
Fonds und der Aufbau eines Berichterstattungssystems gesehen.

3. ordentliche Sitzung am 27. September 2002

Erortert wurde unter anderem die Budgetplanung fir das Jahr 2003, wobei auch be-
schlossen wurde, bestimmte Budgetbereiche zu reduzieren, um die Gesamtkosten weiter
zu senken.

6.4.2 Sitzungen des Beirates

14

Konstituierende Sitzung am 25. Jénner 2002

Allen Beiratsmitgliedern wurde erlautert, welche Aufgaben dem Beirat gemal dem Be-
schluss des Aufsichtsrates vom 25. Janner 2002 zukommen.

Den Mitgliedern wurde auch dargelegt, welche Hintergriinde und Ziele die Veranlagung
verfolgt, wie diese strukturiert ist und wie die Auswahl der diversen Banken, Gesell-
schaften und Berater erfolgte.

Wesentlicher Punkt der Sitzung war auch, dass die Investment Objectives und die der
Veranlagung zugrunde liegenden Annahmen erklart wurden. Eingegangen wurde auch
auf die Vor- und Nachteile der verschiedenen Assetklassen (Aktien bzw. Anleihen) und
auf die Auswahl der Asset Manager. Es wurde berichtet, dass der beigezogene
Investmentberater die Empfehlung abgab, fir die Aufteilung des Portfolios in Aktien
bzw. Anleihen ein Verhdtnis von 40 % (Aktien) zu 60 % (Anlethen) zu wahlen. Dieser
Vorschlag wurde von den Asset Manangern auch unterstiitzt.

Ausfuhrlich wurden sodann die Vor- und Nachteile bzw. Risiken der Anlageformen
Aktien und Anleihen und die Grinde fir die Betrauung internationaler Investmentma-
nager mit dem Asset Management prasentiert. Hingewiesen wurde auch auf das vor-
handene Risiko aler Veranlagungsformen, weshalb versucht worden sei, durch entspre-
chende Streuung sowohl der Asset- als auch der Manager Allocation das Risiko bei
gleichzeitig hdchstmoglichem Ertrag so gering wie moglich zu halten. Der erwiinschte
Ertrag sollte sich aber auf 6 bis 6,5 % p.a. aufwarts belaufen.

Der Beirat fasste sodann einstimmig folgenden Beschluss:

,Der Beirat nimmt den Bericht der Geschéftsfuhrer zur Kenntnis und empfiehlt die von
den Geschéftsfuhrern vorgeschlagene Veranlagung und Verwaltung gemald Asset- und
Manager Allocation, die Vergabe der Custodian- und Depotbankfunktion an die
Deutsche Bank, sowie die Beauftragung der DWS Austria mit der Fiuhrung der
Speziafonds®.
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7.1

1. ordentliche Sitzung am 29. Mai 2002

Erortert wurde vor allem die Marktsituation und die Wirtschaftsentwicklung im Hin-
blick auf die Veranlagung, das Transition Management, die Entwicklung des Gesamtin-
vestments und die Asset Allocation.

Wie von den Mitgliedern des Beirates in der konstituierenden Sitzung gewtunscht,
wurden die von den Asset Managern verwendeten Indices, deren Bedeutung und Ent-
wicklung erlautert.

Es wurde auch vorgeschlagen, mit der NO Hypo einen Beratungsvertrag abzuschliefen.
Dies deshalb, da fur die Gesellschaft die Notwendigkeit bestehe, tagesaktuell Auskunft
Uber die Fondswerte erteilen zu kdnnen und téglich Kontrolle auszuiben. Dazu wirden
Monatsberichte erstellt und eine halbjahrliche Review mit den Investment Managern
durchgefiihrt. Dazu sei zusétzliche Kapazitét erforderlich, wobei der wesentliche Vorteil
in der Beauftragung der NO Hypo darin liege, dass diese bereits bei der Strukturierung
des Investments mal3geblich beteiligt war und daher keinerlei Einarbeitungszeit anfalle.
Beabsichtigt war auch, mit Frank Russell eine Vereinbarung betreffend Performance
Monitoring, Rebalancing und Cashmanagement abzuschliefden.

Der Beirat nahm die Vorbereitung der Vertrage mit der NO Hypo und mit Frank Russell
zur Kenntnis.

2. ordentliche Sitzung am 27. September 2002

Auch diesmal wurden die allgemeine Marktsituation und die Wirtschaftentwicklung er-
Ortert sowie anhand eines Benchmark-Vergleichs die bisherige Wertentwicklung der
Veranlagung, die gegenwartige Aktien- und Anleihenallokation, die Wahrungs-
allokation sowie eine Depotiibersicht dargel egt.

Weitere Themen waren die Kosten der Fondsverwaltung und die
Performance-Beobachtung, wobei dazu ausgefihrt wurde, dass ein aussagekréftiger
Vergleich der Leistungsfahigkeit der einzelnen Asset Manager spétestens nach drei
Jahren mdglich sein sollte. Erst dann kdnne sinnvoller Weise Uber eine Veranderung des
Umfangs der Mandate der einzelnen Asset Manager diskutiert werden.

Veranlagung des Verwertungser | 0ses

L andtagsvorlage

In der Vorlage der NO Landesregierung zum Landtagsbeschluss vom 28. Juni 2001
waren mehrere wesentliche und grundlegende V eranlagungsparameter enthalten:

« Der dem Land NO zuflieRende Verwertungserl6s wird einer neu zu griindenden und
im Eigentum einer Privatstiftung stehenden Speziagesellschaft (Veranlagungsge-
sellschaft) as Fremdkapital weitergeleitet.

* Die der Veranlagungsgesellschaft zuflief3enden Mittel werden in Veranlagungs-
instrumente (mit Qualitdt von hervorragender bis guter Finanzkraft) veranlagt.
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 Aus der Veranlagung, die im Rahmen eines aktiv verwalteten Portfolio erfolgt,
sollen dem Land NO jahrliche budget- und maastrichtwirksame Einnahmen zu-
flieen.

* Der Veranlagungsprozess soll durch einen von den Banken unabhangigen Invest-
mentberater begleitet werden.

» Dielnvestmentberatung umfasst die Ausarbeitung einer Anlagestrategie im Hinblick
auf Ertrags- und Risikorelation. Darauf aufbauend sollen Veranlagungsinstrumente
ausgewahlt werden.

 Fur die veranlagten Mitte wird ene laufende Kontrolle hinsichtlich der
V eranlagungsrendite durchgefuhrt.

» Die steuerliche Optimierung der Transaktion verlangt, dass die Zuflisse beim Land
NO einem Versorgungs- und Unterstiitzungszweck zugeordnet werden miissen.

In der Regierungsvorlage und im Landtagsbeschluss sind weder Informationen tber die
Hohe des zu erwartenden Verwertungserl 6ses, noch Uber die aus der Veranlagung zu er-
zielenden jahrlichen Renditen enthalten. Weliters ist auch darauf hinzuweisen, dass
seitens des Landtages von NO im Beschlusstext der NO Landesregierung keine
Vorgaben hinsichtlich des zu erzielenden Verwertungserl6ses und der daraus moglichen
jahrlichen Rendite aus der V eranlagung des V erwertungserl 6ses gegeben wurden.

Uber die jahrlichen Veranlagungserl tse diirften jedoch Informationen bekannt gewesen
sein. So bemerkte zum Beispiel ein Abgeordneter in der Debatte zum gegensténdlichen
Landtagsbeschluss wie folgt: ,Wir hoffen nur, dass bei diesem Verwertungsmodell
nicht das Risiko grof3er ist als die Hoffnung auf die immer wieder genannten zwel
Milliarden Schilling, die dann ja auch budgetwirksam werden sollen®.

Zu diesem Tagesordnungspunkt wurde in der Debatte unter anderem auf Folgendes
verwiesen: ,Denn aus di Zusatzeinnahmen, die laut Landesrat Mag. Sobotka bel
1,7 bis 2,3 Milliarden liegen™, wie ich informiert worden bin, gibt es ja eine Vereinba
rung, dass zwei Milliarden exklusiv der Wohnbauforderung zufliefen werden, was
sicherlich ein positiver Effekt ist.”

Eine andere Wortmeldung in der Debatte lautete: ,,Und esist mit diesem AntragIz an und
fUr sich abgesichert, dass das Land Niedertsterreich weitere zwei Milliarden Schilling
zuschief3t“.

Die von den Mandataren angegebenen Grof3enordnungen liegen in jenem Bereich, der
auch in der Sitzung der NO Landesregierung vom 12. Juni 2001 im Zusammenhang mit
der Beauftragung der Citibank genannt wurde. Dort heif3 es in der Begrindung zum
Antrag unter anderem: ,, Die Veranlagung des V erwertungserl ses kann je nach Lage der
Finanzmarkte einen Ertrag zwischen S 1,70 Mrd. und S 2,30 Mrd. p.a. erbringen.”

1
Schillingbetrag

Verwertung der WBF-Darlehen und V eranlagung des V erwertungserl 6ses

16
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7.2 Grundséatzliche Bemerkungen zum Beschluss des L andtages von NO

Die NO LV 1979 enthalt keine unmittelbaren Mitwirkungsrechte des Landtages bei der
Veraul3erung oder Anschaffung von Vermoégen, wie dies zB Art 42 Abs 5 B-VG vor-
sieht. In manche Landesverfassungen anderer Bundes ander wurden ahnliche, dem Bund
nachgebildete Regelungen aufgenommen. In NO ergibt sich die Mitwirkung des
Landtages von NO bei der Beschlussfassung lber die Verwertung bzw. Veranlagung im
Zusammenhang mit den WBF-Darlehen aus den haushaltsrechtlichen Befugnissen. Der
Beschluss des Landtages von NO erfolgte gemad Art 29 und 30 NO LV 1979 und bein-
haltet neben der Genehmigung bzw. Zustimmung auch eine Erméachtigung der NO Lan-
desregierung zur Durchfihrung der aufgrund des Beschlusses erforderlichen Mal3nah-
men. Bei Vermdgensdispositionen durch die NO Landesregierung sind aber jedenfalls
die Grundsitze tber die Verwaltungsfiihrung zu beachten (Art 4 Z 6 NO LV 1979).

Bel dem genannten Beschluss handelt es sich zwar nicht um einen Gesetzesbeschluss, es
kommt ihm jedoch offentlich-rechtlicher Charakter zu. Aus diesem Grund kénnen zur
Auslegung des Beschlusses die Grundsétze, wie sie fir den Bereich der Hoheitsver-
waltung anzuwenden sind, heran gezogen werden.

Diese algemeinen Grundsédtze und Auslegungsregeln werden den nachstehenden Aus-
fuhrungen zu den einzelnen Elementen des Beschlusses des Landtages von NO zu
Grunde gelegt.

7.3 Umsetzung der Landtagsvorgaben

7.3.1 Veranlagungsgesellschaft

« Der dem Land NO zuflieRende Verwertungserl6s wird einer neu zu griindenden und
im Eigentum einer Privatstiftung stehenden Speziagesellschaft (Veranlagungsge-
sellschaft) as Fremdkapital weitergeleitet.
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Die nachstehende Grafik zeigt die gewahlt Organisationsform:
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Gegenuber der Regierungsvorlage, die zum Landtagsbeschluss fuhrte, stellt diese ge-
wéhlte Form eine Abweichung insofern dar, als anstelle der geplanten Stiftung eine
Kapitalgesellschaft (FIBEG) getreten ist. Dies war deshalb erforderlich, da eine Stiftung
keine Anteile an einer Personengesellschaft —wie sie die OEG ist — halten kann.

Insgesamt trug diese Organisationsform wesentlich zur steuerlichen Optimierung des
Veranlagungsprozesses bel. Nadhere Ausfihrungen zur Organisationsform und zur
steuerlichen Optimierung finden sich in den folgenden Punkten des Berichtes.

Die Abweichung von der dem Landtag von NO vorgelegenen Entscheidungs-
grundlage war im Hinblick auf die steuerliche Optimierung der Transaktion not-
wendig und bestehen daher gegen diese Abweichungen seitens des LRH keine Be-
denken.

7.3.2 Auswahl der Veranlagungsinstrumente

18

* Die der Veranlagungsgesellschaft zuflief3enden Mittel werden in Veranlagungs-
instrumente (mit Qualitét von hervorragender bis guter Finanzkraft) veranlagt.

Unter dem Begriff Veranlagungsinstrument ist jede Art der Veranlagung — ohne
Spezifizierung auf eine bestimmte Veranlagungsform — zu verstehen. Im Klammer-
ausdruck wurde eine Einschrénkung hinsichtlich der Veranlagungsinstrumente insofern
vorgenommen, as nur in jene Instrumente veranlagt werden darf, die eine hervorra-
gende bis gute Finanzkraft aufweisen. Aber auch mit dieser Einschrankung ist eine
Klarstellung, in welche Art von Veranlagungsinstrumenten investiert werden darf, nicht
eindeutig gegeben.
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Der Begriff Finanzkraft (aus rechtlicher Sicht) stammt aus dem Finanzausgleichsrecht
und umschreibt die Hohe der ausschliefdlichen Gemeindeabgaben und die Ertragsanteile
an den gemeinschaftlichen Bundesabgaben fir Zwecke der Bemessung von Kostenbei-
tragen der Gemeinden an das Land. Die Finanzkraft ist somit eine Einnahmenkennzahl
der Gemeinden. Der Finanzkraft-Begriff im Zusammenhang mit der Konkretisierung,
welche Veranlagungsinstrumente verwendet werden dirfen, driickt nur aus, dass diese
hervorragende bzw. gute Einnahmen zulassen sollten. Eine Unterscheidung, ob die Ein-
nahmenerzielung durch Zinsen oder auch durch Wertsteigerungen zu erzielen sind, lasst
sich aus dem Begriff nicht ableiten. Insbesondere, ob neben verzinglichen Papieren auch
Aktien angeschafft werden durfen, l&sst sich nicht erkennen. Wird die Veranlagungs-
intention im Zusammenhang gelesen, so sind noch die Worte aktiv verwaltetes Portfolio
und die Bedingung, dass der Veranlagungsprozess durch einen von Banken unab-
héngigen Investmentberater begleitet werden soll, der die Ausarbeitung einer Anlage-
strategie im Hinblick auf Ertrags- und Risikorelationen durchfihren soll, im Interpre-
tationsvorgang zu berticksichtigen. Das so umschriebene Veranlagungsverfahren lasst
zwar die Vermutung zu, dass auch die Investition in Aktien gewollt war, eindeutig ist
dies nicht. Erst aus den Materialien geht hervor, dass von einer Abgeordneten die Ver-
anlagung in Anleihen und Aktien ausdrticklich genannt wurde.

Als Zwischenergebnis ist festzuhalten, dass rechtlich gesehen der Begriff Veranla-
gungsinstrumente auch die Aktienanlage zulasst.

Um eine Aussage dartiber treffen zu kdnnen, welches Veranlagungsspektrum fir die
Veranlagung zur Verfuigung steht, d.h. durch Beschluss des Landtages von NO gedeckt
ist, ist es erforderlich, die diversen Begriffe, die in dem Landtagsbeschluss, in den
Sitzungsprotokollen des Landtages von NO und in den Protokollen des Beirates der
FIBEG Verwendung gefunden haben und sich auf die Veranlagungsstrategie beziehen
bzw. beziehen konnten, einer ndheren Betrachtung aus wirtschaftlicher Sicht zu
unterziehen und die Begriffsinhalte zu definieren.

Der Terminus Finanzkraft besitzt in der Betriebswirtschaft keinen klar umrissenen
Begriffsinhalt. Aus dem Kontext des Beschlusses des Landtages von NO heraus |asst
sich jedoch sagen, dass damit entsprechende cash-flows gemeint sind, da darauf
verwiesen wird, dass aus der Veranlagung "dem Land NO jahrliche budget- und
maastrichtwirksame Einnahmen zuflief3en” sollen.

Im Beschluss des Landtages von NO und auch in einigen Debattenbeitragen wird zum
Ausdruck gebracht, dass die oberste Zielsetzung die Erzeugung eines wirtschaftlichen
Zusatznutzens fir das Land NO ist, da un- bzw. niedrig verzinstes Vermdgen in hoher
verzinstes Vermogen umgewandelt werden soll. Unter Zinsen ist - betriebswirtschaftlich
betrachtet - nur das Entgelt zu verstehen, dass fur die Zurverfigungstellung von
Fremdkapital (Darlehen, Anleihen, Geldvermdgen) bezahlt wird. Isoliert betrachtet und
ohne Berilicksichtigung der Gesamtkonzeption kénnte man daraus eine Einengung der
Veranlagung auf Anleihen sehen.
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Aus einer Wortmeldung in der Sitzung des Landtages von NO vom 28. Juni 2001
wiederum geht hervor, dass der "gegenwaértige Barwert" von 33 Milliarden Schilling "in
Aktien und Anleihen" angelegt werden soll.

Damit sind eindeutig neben Anleihen auch Aktien angesprochen, die naturgemal keine
Zinsen abwerfen.

Das Ertragspotenzial bel Aktien besteht in der Ausschittung von Dividenden in
Abhangigkeit vom Gewinn des Unternehmens und in der Moglichkeit der Erzielung von
Kursgewinnen aus der Steigerung des Marktwertes.

In elner weiteren Wortmeldung in der Debatte wird von der ,Veranlagung dieser
Ausleihungssumme auf dem Geldmarkt” gesprochen. Da der Geldmarkt lediglich
Finanzprodukte mit Laufzeiten bis zu 12 Monaten (vgl. OeNB-Statistik-Eurogeld-
marktsdtze) umfasst, sind Veranlagungen in Produkte mit einer langeren Laufzeit als
Kapitalmarkt-Produkte zu bezeichnen.

Weliters ging es in der Debatte darum, "dass eine Steigerung der Rendite zum
gegenwértigen Modell gewéhrleistet ist” und abgesichert ist, ,dass das Land
Niederosterreich weitere zwel Milliarden Schilling (Anmerkung: fur die WBF)
zuschiel3t." Noch ein weiterer Abgeordneter nimmt in der Debatte am 28. Juni 2001 auf
diesen Betrag Bezug und hélt fest: "Wir hoffen nur, dass bel diesem Verwertungsmodell
nicht das Risiko grof3er ist als die Hoffnung auf die immer wieder genannten zwei
Milliarden Schilling, die dann ja auch budgetwirksam werden sollen oder wieder in
neue FOrderungsmal3nahmen flief3en." Explizit wird ein Rendite-Prozentsatz in der
Landtagssitzung, in der der Beschluss Uber die Veranlagung gefasst wurde, nicht
genannt, jedoch lasst sich aus dem genannten Barwert von 33 Milliarden Schilling und
dem erwarteten Ertrag von 2 Milliarden Schilling eine Rendite von 6 % errechnen. Auf
diese "6 Prozent Rendite" gibt es auch einen Hinwels im Landtagsprotokoll der
54. Sitzung des Landtages von NO vom 3. Oktober 2002.

Auch dem Beirat der FIBEG kommt — obwohl dieser nur beratende Funktion hat —
mal3gebliche Bedeutung im Veranlagungsprozess zu. Eine derartige Organisation ist
zumeist auch bel Spezialfonds anzutreffen, wo Uber dieses Gremium die Zielsetzungen
des Investors hinsichtlich der Veranlagungsstrategie Berticksichtigung finden sollen. In
den Sitzungen sollen 6konomische Rahmenbedingungen diskutiert, die vergangene
Entwicklung analysiert und eine zukinftige Strategie erarbeitet werden.

In der konstituierenden Sitzung des Beirates am 25. Janner 2002 wird der Bond-Equity-
Split als ,die wichtigste Entscheidung” bezeichnet. Dabei ging man von folgenden
Annahmen aus:
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Aktien (Euro Zone) 8,9 %
Aktien (nicht Euro Zone) 8,9 %
Festverzingliche Wertpapiere (Euro-Zone) 4,9 %
Festverzingliche Wertpapiere (nicht Euro-Zone) 4,9 %
Cash 4,2 %

Als Indikator fur die Wahrscheinlichkeit, ob die erwarteten Ertrége tatsachlich erzielt
werden konnen, diente die Standardabweichung (d.h. die Schwankungsbreite nach oben
und unten hinsichtlich des erwarteten Ertrages), die mit folgenden Werten angenommen

wurde:

Aktien (Euro Zone) 18,3 %
Aktien (nicht Euro Zone) 17,9%
Festverzingliche Wertpapiere (Euro-Zone) 2,7%
Festverzinsliche Wertpapiere (nicht Euro-Zone) 9,2 %
Cash 1,4 %

In der Unterlage Uber , Asset- und Managerallocation® wird dem Equity-Bereich
(Aktien) ein Anlagevolumen von € 978 Mio und dem Fixed Income-Bereich (Anleihen)
ein Anlagevolumen von € 1.464 Mio zugeordnet, was einer Relation von 40 zu 60
entspricht.

Am 28. Méarz 2002 betrug die Relation 41 zu 59 und am 22. Mai 2002 39 zu 61.

In der 2. ordentlichen Beiratssitzung am 27. September 2002 wird von einer geanderten
Asset Allocation berichtet, und zwar von 31 zu 69, d.h. der Aktienanteil am veranlagten
Vermogen hat sich erheblich reduziert (um rd. 10 %-Punkte bzw. um rd. ein Viertel).
Die Anderung ist ausschlielich auf den Kursverfall der Aktien, die sich im Fonds-
vermdgen befinden, zurtickzufihren. Eine Anpassung der Asset Allocation an gednderte
Marktverhatnisse wurde im Beirat nicht diskutiert.

In der 1. ordentlichen Beiratssitzung am 29. Mai 2002 wurde auf die Volatilitdt des
Investments hingewiesen und darauf, dass die Investitionsstrategie auf einen
Zeithorizont von 10 Jahren abgestimmt ist. Dabei wird auch das Aktieninvestment
angesprochen, von dem man eine Performance von 8,5 % erwartet, der auch "die
Investmentstrategie der Gesellschaft zugrunde liegt”.

Bel Transaktionen auf dem Finanzmarkt ist stets davon auszugehen, dass es eine
Wechselwirkung zwischen Ertrag, Risko und Liquiditét gibt. Transparenz und
Standardisierung, Fungibilitét und Transferierbarkeit der Produkte bewirken auf den
Finanzméarkten eine weitestgehend einheitliche Preisbildung in Abhéngigkeit zu
Risikofaktoren. Das heil¥, ein h6herer Ertrag ist nur dann erzielbar, wenn auch ein
hoheres Risiko in Kauf genommen wird.

Durch die bereits zitierte Erwartungshaltung, fir einen Kapitaleinsatz von € 2,44 Mrd
einen Ertrag von € 145,35 Mio zu bekommen, wird eine Rendite von 6 % p.a.
angestrebt. Wie aus dem Beirats-Protokoll vom 25. Janner 2002 hervorgeht, ist eine
derartige Rendite weder aus einer Veranlagung in Cash noch aus einer Veranlagung in
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festverzindichen Wertpapieren erzielbar. Die von der OeNB vertffentlichten
Eurogeldmarktsétze zeigen deutlich, dass der Geldmarkt (EURIBOR 12 Monate) nicht
der geeignete Markt sein kann, um diese Zielsetzung zu erreichen. Die entsprechenden
Sétze lagen im Februar 2002 bei 3,59 % und im September bei 3,24 %. Aber auch auf
dem Rentenmarkt erreichen die Renditen nicht das angestrebte Niveau von 6 % p.a. Fur
den Februar 2002 weist die Tabelle der OeNB bei den Emissionsrenditen fir die
inléandischen Emittenten einen Satz von 4,49 % und fur den September einen Satz von
4,47 % aus.

Erganzend wird hier angemerkt, dass sogar das Anleiheprodukt der zugrundeliegenden
Verwertungstransaktion, némlich die "Foating Rate Asset-Backed Notes due 2049" der
BDLF zum Investitionszeitpunkt Februar 2002 die gewlinschte Rendite nicht gebracht
hétte, da sie nur mit dem 6-Monats EURIBOR plus 0,19 % p.a. verzinst ist und der
6-Monats EURIBOR laut Tabelle 3.1.0 der OeNB zu diesem Zeitpunkt bei 3,40 % lag.

Wie bereits ausgefihrt, wurde auch vom Beirat der FIBEG der Bond-Equity-Split as
wichtig angesehen und danach eine Verhdltnis von 40 (Aktien) zu 60 (Anleithen) fest-
gelegt. Der Aktienanteil hat sich bis zum September 2002 auf 31 % reduziert, was auf
die Marktpreisanderungen bel den Aktien zurlckzufthren ist. Der durch &ul3ere Ein-
flisse zustande gekommene neue Anlage-Mix stellt de facto eine gednderte Veranla-
gungsstrategie dar, wenn nicht durch Umschichtungen die urspringlichen Relationen
wiederhergestellt werden, d.h. ein so genanntes "rebalancing” stattfindet.

Auf das Erfordernis, einen geeigneten Anlage-Mix zu haben, um ein angestrebtes Er-
tragsniveau zu erreichen, das Uber der Sekundarmarkt-Verzinsung liegt, wird auch im
Memorandum des Investmentberaters an die NO Hypo vom 15. Janner 2002 verwiesen:
"...weidentified that a strategic mix of 50 % equities and 50 % bonds was most likely to
achieve the long-term objective of arate of return exceeding 6,7 % per annum, with an
acceptable level of investment risk." "The disadvantage of restricting equitiesto 30 % is
that it limits the return of the fund for a period, and casts a heavier burden on the
performance in later years."

Aufgrund der vorstehenden Ausfiihrungen kann zusammenfassend Folgendes festge-
halten werden:

Im Beschluss des Landtages von NO kommt nicht expressis verbis zum Ausdruck, dass
bei der Veranlagung der Erlose aus der VerduRerung der WBF-Darlehensforderungen
sowohl in Aktien als auch in Anleithen investiert werden soll. Aus den festgelegten
Rahmenbedingungen und dem Grundtenor der Debatten kann jedoch geschlossen wer-
den, dass beide Produkte als zul&ssig zu erachten sind. Es muss zum Zeitpunkt der Be-
schlussfassung und zum Zeitpunkt der Investitionsentscheidung bewusst gewesen sein,
dass eine angestrebte Rendite von 6 % p.a. weder durch Geldmarktveranlagungen noch
durch Veranlagungen in Anleihen erzielbar ist. Dies ergibt sich auch bereits daraus, dass
die im Rahmen der gegenstéandlichen Asset-Backed-Transaktion emittierte Floating
Rate-Anleihe der BDLF nur Zinsen bringt, die um mehr als ein Drittel darunter liegen.
Die Zielsetzung, einen dynamischen Veranlagungsprozess durch Einbeziehung eines
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unabhéngigen Investmentberaters zu etablieren, ist ein weiteres Indiz dafir, dass man
unter Vorgabe eines entsprechenden Anlage-Mix durch den Beirat in Aktien investieren
wollte. Dies ist auch im Einklang mit Veranlagungsstrategien, wie sie bei Versicherun-
gen, Pensionskassen und Mitarbeitervorsorgekassen umgesetzt werden.

Zu den Risikovorsorgen ist festzuhalten, dass diese adaquat sind und mit den im
Strategiepapier festgel egten Grundsétzen Ubereinstimmen.

Abschlief3end kdnnen die gewahlten Veranlagungsinstrumente wie folgt beurteilt wer-
den:

Beabsichtigt war, eine Rendite von ca. 6 % p.a. zu erreichen. Zur Erzielung von
Ertragen in einer derartigen Hohe waren Investitionen allein in Anleihen oder auf
dem Geldmarkt nicht zielfiuhrend. Um bel den Veranlagungsinstrumenten eine
Qualitat von hervorragender bis guter Finanzkraft (im Sinne einer 6 %igen
Rendite) sicherzustellen bzw. zu erreichen, musste der Anlage-Mix auch einen
bestimmten Anteil an Aktien enthalten. Zur Sicherstellung der geforderten
Finanzkraft war es daher nicht nur moglich, sondern vielmehr zwingend erforder -
lich, auch in Aktien zu investieren. Es ist daher davon auszugehen, dass gemal}
dem Beschluss des L andtages von NO jedenfalls auch die Investition in Aktien ge-
wollt bzw. gefordert war, da andernfalls das angestrebte Ziel nicht zu erreichen ist.

7.3.3 Jahrliche Einnahmen aus der Veranlagung

* Aus der Veranlagung, die im Rahmen eines aktiv verwalteten Portfolio erfolgt,
sollen dem Land NO jahrliche budget- und maastrichtwirksame Einnahmen zu-
flieRRen.

In den Materialien und in der Begrindung zu dem Landtagsbeschluss wurde ausgefiihrt,
dass mit der Verwertung und Veranlagung maastrichtwirksame Einnahmen zu schaffen
sind. Urspringlich war haushaltsrechtlich der Riickfluss und die Wiederveranlagung aus
den Wohnbaudarlehen maastrichtneutral zu behandeln. Nur die Zinsen waren
maastrichtrel evante Einnahmen.

Grundsétzlich ist bei der Ermittlung des Defizits nach dem System des ESVG 95,
Verordnung (EG) Nr. 2223/96 des Rates vom 25. Juni 1996 zum Européischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler Ebene in der
Européi schen Gemeinschaft, vorzugehen. Der Einnahmen- und Ausgabenbegriff des Fi-
nanzierungssaldos eines Bundeslandes ergibt sich aus der Verordnung (EG)
Nr. 1500/2000 der Kommission vom 10. Juli 2000 zur Durchfiihrung der Verordnung
(EG) Nr. 2223/96 des Rates im Hinblick auf die Ausgaben und Einnahmen des Staates.

Demnach sind Staatseinnahmen: die Marktproduktion, Nichtmarktproduktion fur die
Eigenverwendung, Zahlungen fir sonstige Nichtmarktproduktionen, Produktion und
Importabgaben, Vermogenseinkommen, Steuern von Einkommen und Vermogen,
laufende Transfers und Kapitaltransfers.

Staatsausgaben sind Vorlestungen, Bruttoinvestitionen, Arbeithehmerentgelte, sonstige
Produktionsabgaben, zu zahlende Steuern, Subventionen, Zinsen fir die Schulden des
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Landes, monetédre Sozialleistungen, soziale Sachtransfers, sonstige laufende Transfers,
Vermogenstransfers und der Nettozugang an nicht produzierenden Vermégensgitern.

Die Folge aus dem System ist, dass der Finanzierungssaldo die Einnahmen aus den
Darlehen bzw. die Berticksichtigung der Ausgaben aus der Neuvergabe der Darlehen
nicht beinhaltet. Es sind so genannte finanzielle Transaktionen, die zur Folge haben,
dass diese Buchungen auf das Maastrich-Ergebnis keinen Einfluss haben. Erst die Um-
formung der Darlehen in einen Veranlagungsprozess fuhrt zu Vermogenseinkommen
wie Zinsen und Dividenden. Auch die Einnahmen aus realisierten Wertsteigerungen von
Wertpapieren sind grundsétzlich einnahmenwirksam, wenn diese im Wege von Genuss-
rechten in Zinseinkiinfte umgewandelt werden.

Mit der Summe aller Malihahmen werden aus der Sicht der Berechnung des
Haushaltes nach Stabilitatspakt-Grundsatzen maastrichtrelevante Einnahmen
geschaffen. Die Vorgaben des L andtages von NO wurden somit umgesetzt.

7.3.4 | nvestmentber ater
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* Der Veranlagungsprozess soll durch einen von den Banken unabhangigen Invest-
mentberater begleitet werden.

Die OEG hat mit Vertrag vom 18. Dezember 2001 bzw. dem Vertrag vom 14. Oktober
2002 die Frank Russell Company Limited (London) mit der Ausarbeitung ener
Veranlagungsstrategie als Investmentberater der OEG beauftragt.

Frank Russell ist eine der weltweit fihrenden Beratungs- und Investmentfirmen im Be-
reich Asset Management. Die Investmentphilosophie des Unternehmens basiert auf der
Diversifikation von Anlage-, Investmentstil- und Managerebene. Die Gesellschaft selbst
wurde in den USA gegrindet und ist seit den Dreifldigerjahren des vorigen Jahrhunderts
in diesem Marktsegment aktiv. Seine Marktstellung hat das Unternehmen auch dadurch
bewiesen, dass ein nach ihm benannter Index (Russell 2000) in den Vereinigten Staaten
eingerichtet wurde. Der Russell 2000 ist der breiteste Index in den USA und umfasst
2000 Titel (der Dow Jones enthélt 30 Unternehmen; der S& P 500 Unternehmen, der
NASDAQ 100 Unternehmen).

Neben Frank Russell gibt es noch einige wenige Unternehmen, die a's unabhéngige Be-
rater fir die Veranlagung grof3er Vermogen bekannt sind. Dies sind Mercer, Watson &
Wyatt und Wilshare. Frank Russell wurde deshalb ausgewahlt, weil das Unternehmen
von seinem Beratungsansatz die Uberzeugendsten Referenzen fir européische Anleger
nachwei sen konnte.

Bel der Auswahl des Investmentberaters wurden die Vorgaben des L andtages von
NO umgesetzt, indem eine von den Banken unabhangige und international aner-
kannte Gesellschaft beauftragt wurde.
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7.3.5 Anlagestrategie

» Dielnvestmentberatung umfasst die Ausarbeitung einer Anlagestrategie im Hinblick
auf Ertrags- und Risikorelation. Darauf aufbauend sollen Veranlagungsinstrumente
ausgewahlt werden.

Aufgrund der Vorgaben und Rahmenbedingungen im Sinne des Beschlusses des Land-
tages von NO wurde von Frank Russdll fir das gesamte Veranlagungsvolumen eine
strategische Veranlagungsstruktur (Asset Allocation) erarbeitet. Sie ergab einen Aktien-
anteil von 40 % (Euro 10 %, Fremdwahrung 30 %) und einen Anteil festverzindicher
Werte (Bonds) von 60 % (Euro 24 %, Fremdwahrung 36 %), wobei empfohlen wurde,
das Wahrungsrisko von Bonds in fremder Wahrung abzusichern. Weiters wurde
empfohlen, Veranlagungen in Liegenschaften und in so genannte Alternative Invest-
ments (im Wesentlichen Private Equity und Hedge Funds) nicht vorzunehmen.

7.3.5.1 Vergleich mit anderen Rechtsbereichen

Zu Vergleichszwecken sollen nachfolgend kurz die Bestimmungen des Versicherungs-
aufsichtsgesetzes (VAG), des Pensionskassengesetzes (PKG) und des Betrieblichen
Mitarbeitervorsorgegesetzes (BMVG) betrachtet werden. Versicherungen und Pensi-
onskassen verwalten grofe Portfolios (Mitarbeitervorsorgekassen beginnen ihre ei-
gentliche Geschéftstatigkeit erst ab 2003); damit bedecken und erfillen sie ihre Ver-
pflichtungen gegentiber ihren Kunden. Zum Schutz der Kunden sehen die angefihrten
Aufsichtsgesetze daher umfassende und strenge Veranlagungsbestimmungen vor, die
von der Finanzmarktaufsicht Gberwacht werden.

Die allgemeinen Grundsétze in den genannten Gesetzen sind vor allem folgende:

Sowohl das VAG (8 77 Abs 4, ab 1. Janner 2003 8§ 1 Abs 1 Kapitalanlage-Verordnung),
as auch das PKG (8 2 Abs 1) und das BMVG (8 30 Abs 1) verlangen in einem allge-
meinen Veranlagungsgrundsatz, dass bei der Veranlagung auf die Sicherheit, die Renta-
bilitét, den Bedarf an fllssigen Mitteln sowie auf eine angemessene Mischung und
Streuung der Vermogenswerte Bedacht zu nehmen ist. Diese Zielsetzungen stehen zu-
einander in einem Spannungsverhaltnis, sodass eine Ausgewogenheit der Grundsétze im
Gesamtportfolio angestrebt werden muss.

Der Grundsatz der Sicherheit verlangt eine Prifung der Gite und Verwertbarkeit der
Vermogenswerte sowie der Bonité der verpflichteten und haftenden Personen, insbe-
sondere des Schuldners, des Blrgen und des Emittenten und schliefdt jede spekulative
Veranlagung aus.

Die Beachtung des Rentabilitétserfordernisses verlangt nach angemessenen Ertragen, sei
es im Wege laufender Ertrdge oder einer Substanzwertsteigerung. Es ist primér auf die
Rentabilitét des gesamten Portfolios abzustellen. Die vorlbergehende Ertraglosigkeit
einzelner Vermogenswerte widerspricht nicht dem Grundsatz der Rentabilitét. Die
Rentabilitét der Kapitalanlagen ist alein deswegen von grof3er Bedeutung, weil Ver-
sicherungen, Pensionskassen und Mitarbeitervorsorgekassen aufgrund vertraglicher oder
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gesetzlicher Verpflichtung bestimmte Mindestertrédge an ihre Kunden weitergeben
mussen.

Der Grundsatz der Liquiditét (Bedarf an fltissigen Mitteln) ist fir Versicherungen, Pen-
sionskassen und Mitarbeitervorsorgekassen deswegen von Bedeutung, weil aus dem
Vermdgen auch laufende, betraglich durchaus wechselnde Leistungen auszuzahlen sind.

Dem Grundsatz der Mischung ist dadurch zu entsprechen, dass in mehrere Vermogens-
kategorien veranlagt wird. Damit soll ein Risikoausgleich zwischen den verschiedenen
Anlagearten herbeigefiihrt werden. Im VAG, PKG und BMVG wird der Grundsatz der
Mischung durch die Festlegung von Anrechnungsgrenzen fir einzelne Vermogenskate-
gorien konkretisiert.

Schliefdich verlangt der Grundsatz der Streuung, dass die Veranlagung in verschiedenen
Anlagegegenstanden, bei unterschiedlichen Schuldnern und Emittenten sowie nicht
konzentriert auf einen geographischen Bereich zu erfolgen hat. Zur Konkretisierung des
Grundsatzes der Streuung sind im VAG, PKG und BMVG Einzelveranlagungsgrenzen
festgelegt worden.

Im Bericht des Ausschusses fur Arbeit und Soziales Gber die Regierungsvorlage zum
BMVG wird festgehalten, dass unter anderem durch die Veranlagungsstruktur (d.h.
Mischung und Streuung) ein , ausgewogenes Verhdtnis von Sicherheit und hoher Er-
tragskraft der veranlagten Gelder* gewahrleistet wird (vgl. die @nlich lautende Formu-
lierung ,, hervorragende bis gute Finanzkraft* im Zusammenhang mit der ,, Ausarbeitung
einer Anlagestrategie im Hinblick auf Ertrags- und Risikorelation® in der Beschluss-
vorlage fUr die Landtagssitzung vom 28. Juni 2001).

Die sich aus den einzelnen Gesetzen ergebende Veranlagungsstruktur stellt sich wie
folgt dar:

Die Hochstgrenze fur Aktienveranlagungen (einschliefdich Aktien in Fonds und ein-
schliefdlich strukturierte Produkte ohne Kapitalgarantie) wurde mit der VAG-Novelle
2002 (mit Wirkung zum 1. Janner 2003) von 30 % auf 40 % angehoben. Zusétzlich
kann in die eher risikoreicheren, mit Aktienveranlagungen vergleichbaren Sonstigen
Vermdgensgegenstande bis 5 % veranlagt werden. Fur Fremdwahrungsveranlagungen
bestehen im VAG keine Hochstgrenzen, well die Veranlagungen grundsétzlich auf die
gleiche Wahrung lauten missen, in der die Versicherungsvertrage zu erfillen sind.

Die Hochstgrenze fur Aktienveranlagungen (einschliefdlich der Sonstigen Vermogens-
werte) im PKG betragt grundsétzlich 50 %. Nicht in diese Grenze einbezogen werden
Aktien, die in einem Fonds, welcher mindestens zur Halfte in festverzingichen Werten
veranlagt, enthalten sind; somit kann die Hochstgrenze fur Aktienveranlagungen de
facto bis knapp 75 % ausgeweitet werden. Vermogenswerte in auslandischer Wahrung
(soweit das Wahrungsrisiko nicht abgesichert ist) bzw. andere auslandische Vermo-
genswerte unterliegen einer Hochstgrenze von 50 %, davon Aktienveranlagungen 30 %.

Die Hochstgrenze fur Aktienveranlagungen (einschliefdlich Aktien in Fonds) im BMVG
betragt 40 %. Vermdgenswerte in auslandischer Wahrung (soweit das Wahrungsrisiko
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nicht abgesichert ist) sind mit hoéchstens 50 % begrenzt, davon Aktienveranlagungen
25 %.

Der aktuelle Bestand an Bedeckungswerten aler Gsterreichischen Versicherungsunter-
nehmen zeigt folgende Struktur (Auswertung aus den Meldungen an die Finanz-
marktaufsicht zum 30. Juni 2002):

_ : -
Vermogenskategorie MV\r/:rltE:Jrrlo In%
Festverzingliche Werte 27,9 56
(davon Renten(lastige) Fonds) (8,7) (18)
Nicht festverzinsiche Werte 8,4 17
(davon Aktien(lastige) Fonds) (5,4 (11)
Ausleihungen 8,1 16
Liegenschaften 4,2 9
Guthaben 1,0 2
Insgesamt 49,6 100

Eine genaue Aktienquote ist fir die Versicherungen nicht ermittelbar, weil die sehr um-
fangreichen Veranlagungen in Fonds nicht einzeln durchgerechnet, sondern nur grob in
Aktien- und aktienlastige Fonds bzw. Renten- und rentenlastige Fonds unterschieden
werden. Zudem ist zu berticksichtigen, dass Versicherungen einen hohen Antell ihres
Vermogens in Ausleihungen (Darlehen) und Liegenschaften veranlagen und dadurch der
Anteil an nicht festverzindichen Werten (Aktienveranlagungen) im Verhdltnis zu den
gesamten Vermogenswerten entsprechend sinkt.

Der aktuelle Bestand an Vermogenswerten aller osterreichischen Pensionskassen, ge-
trennt nach Uberbetrieblichen und betrieblichen Pensionskassen, zeigt folgende Struktur
(Auswertung aus den Performance-Daten der Osterreichischen Kontrollbank AG zum
30. September 2002):
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vamigonkacie | e | bt [t
(in %) (in %) (in %)

Aktien in Euro 10,2 14,1 11,0
Aktien in Fremdwahrung 17,4 24,8 18,9
Aktien 27,6 389 29,9
Anleihen in Euro 67,5 52,9 64,6
Anleihen in Fremdwahrung 4,1 7,6 4.8
Anleihen 71,6 60,5 69,4
Liegenschaften 0,8 0,6 0,7
Insgesamt 100,0 100,0 100,0
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Das Gesamtvolumen an Vermoégenswerten aller dsterreichischen Pensionskassen betragt
derzeit rd. € 7,5 Mrd.

Aus dem Beschluss der Landtagssitzung vom 28. Juni 2001 ist zu entnehmen, dass fur
die Veranlagung der WBF-Darlehen eine Anlagestrategie unter Berilicksichtigung von
Ertragss und Risikogesichtspunkten und unter Einbeziehung eines unabhangigen
Investmentberaters ausgearbeitet werden soll und darauf aufbauend die einzelnen
Veranlagungsinstrumente ausgewdhlt werden sollen. Die Veranlagungsinstrumente
sollen - neben den Anforderungen, die sich aus der Anlagestrategie ergeben - finanz-
kréftig sein, sodass dem Land NO jahrliche Einnahmen zufliefen.

Auch die zur vergleichenden Beurteilung herangezogenen V eranl agungsbestimmungen
fur Versicherungen, Pensionskassen und Mitarbeitervorsorgekassen bauen im Wesent-
lichen auf den Grundsdtzen der Sicherheit und der Rentabilitét auf. Ein Ausfluss dieser
Grundsétze fuhrt zu den Vorschriften, die Vermdgensveranlagung in unterschiedlichen
Anlagearten (Mischung) und unterschiedlichen Anlagegegenstdnden von unterschied-
lichen Schuldnern und Emittenten (Streuung) vorzunehmen.

Fur die Veranlagung der WBF-Darlehen besteht an sich keine Verpflichtung, den
strengen V eranlagungsbestimmungen, wie von VAG, PKG und BMV G vorgesehen, zu
folgen. Nichtsdestoweniger bewegt sich die gewdhlte Anlagestrategie durchaus im
Rahmen der in den genannten Aufsichtsgesetzen festgelegten Grundsédtzen. Auch die
gewéhlte Asset Allocation (40 % Aktien, 60 % Bonds) und die im Rahmen dieser
Struktur vorgenommene breite Streuung der einzelnen Anlagegegenstéande entspricht
den Bestimmungen des VAG, PKG und BMVG. Lediglich die gewéhlte Aktienquote in
fremder Wahrung, die mit 30 % der Hochstgrenze im PKG entspricht, liegt etwas Uber
der diesbeziglichen 25 %igen Hochstgrenze im BMVG.
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7.3.5.2 Fondsergebnisse

Fur die gegenstandliche Veranlagung wurden acht Spezialfonds geschaffen, davon zwei
Rentenfonds, zwel Aktienfonds und vier gemischte Fonds, die von der DWS verwaltet
werden.

Das erste Rechnunggjahr der Fonds, und zwar das Rumpfrechnungsahr 2002, hat am
31. Oktober 2002 abgeschl ossen.

Es wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass die vorgelegten Ergebnisse noch nicht
von Wirtschaftsprifern gepriift sind. Signifikante Abweichungen von den vorléufigen
Ergebnissen sind jedoch nicht zu erwarten.

In einer Besprechung am 12. November 2002 wurden von der DWS und der Depotbank
zusammengefasste Ergebnisse prasentiert, aus denen Folgendes hervorgeht: Das zu
Tageswerten bewertete Fondsvermdgen belduft sich zum 31. Oktober 2002 auf
€ 2.248.905.764,94 und hat sich somit gegeniber dem 31. Janner 2002, dem Investi-
tionszeitpunkt (€ 2.442.000.000,00), um € 193.094.235,06 reduziert. Daraus errechnet
sich fir den Zeitraum von neun Monaten eine negative Gesamtperformance von 7,91 %.

Bezogen auf einzelne Fonds bzw. Subfonds zeigt sich ein unterschiedliches Bild.
Wahrend bei den Aktienfonds eine negative Wertentwicklung im Ausmal3 von 25,57 %
bis 29,16 % eingetreten ist, hat man im Rentenfondsbereich eine positive Wertentwick-
lung im Ausmal3 von 4,16 % bis 7,27 % erzielt.

Derartige Performance-Zahlen stellen den internationa anerkannten V ergleichsmal3stab
bei Investmentfonds dar, da es durch die kurzfristige Veraul3erbarkeit der Wertpapiere
("near to cash") unerheblich ist, ob ein Realisierungsprozess innerhalb des Fonds statt-
gefunden hat oder nicht. Der Fondsmanager ist aufgrund der gesetzlichen Vorgabe
verpflichtet, die Optimierung der Fondsergebnisse anzustreben, unabhangig davon, wie
hoch die Anschaffungskurse waren.

Der Wertverlust von € 193,1 Mio ist vor alem auf ein nicht realisiertes Kursergebnis
(Saldo aus Kursgewinnen und Kursverlusten) von € 234,9 Mio zurlickzufihren, denen
realisierte ordentliche und aul%erordentliche Ertrdge (per Saldo) von € 41,8 Mio
gegenuberstehen.

8 13 InvFG 1993 sieht vor, dass bei ausschittenden Fonds der Jahresertrag nach Abzug
der Aufwendungen an die Anteilinhaber auszuschiitten ist. Das heif3t, die ordentlichen
Ertrége, bestehend aus Zinsen- und Dividendenertrdgen, missen ausgeschittet, die
aulRerordentlichen Ertrége (redlisierte Kursgewinne) konnen ausgeschittet werden.
Dabei ist jedoch zu berlicksichtigen, dass jede Ausschittung zu einem Absinken des
Fondsvermégens und somit auch des errechneten Wertes je Anteil fuhrt. Soferne
realisierte Kursgewinne zur Ausschittung gelangen, ohne die Gegenverrechnung mit
realisierten Kursverlusten vorzunehmen, wird aus der Substanz des Fonds ausgeschittet.
Die fur den Anleger relevanten Informationen finden sich in den Rechenschaftsberichten
der Fonds, die zum gegenwértigen Zeitpunkt (14. November 2002) noch nicht
vorliegen.
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Obwohl diese Rechenschaftsberichte noch nicht vorliegen, steht schon fest, dass sich
der Aktienanteil, der urspringlich auf 40 % fixiert war, bis zum September 2002 auf
31 % reduziert hat. Wie bereits ausgefuhrt, war dies das Resultat der Marktpreisdnde-
rungen bei den Aktien.

Der durch aul3ere Einflisse zustande gekommene neue Anlage-Mix stellt de facto
eine geanderte Veranlagungsstrategie dar, wenn nicht durch Umschichtungen die
urspringlichen Relationen wiederhergestellt werden, d.h. ein so genanntes
"rebalancing” stattfindet. Es wird daher Aufgabe der verantwortlichen
Entscheidungstréger sein, entweder eine geanderte Veranlagungsstrategie zu
verfolgen, oder durch ,rebalancing® den Aktienantell wieder auf 40%
aufzustocken.

7.3.6 Kontrolleder Veranlagungsrendite

30

 Fur die veranlagten Mitte wird ene laufende Kontrolle hinsichtlich der
V eranlagungsrendite durchgefuhrt.

Die im Rahmen der Veranlagung von der OEG abgeschlossenen Vertrége enthalten
diverse Berichtspflichten fir nahezu ale Vertragspartner und auf alen Ebenen. Das
implementierte Berichtswesen kann wie folgt zusammengefasst werden:
1. Fondsreporting der DWS durch die Erstellung von

» Monatsbericht

e Quartalsbericht

» Halbjahresbericht

e Jahresbericht (einschliefdlich des Berichtes eines Wirtschaftsprifers gemal? dem

Investmentfondsgesetz)
Die DWS libermittelt diese Berichte an die OEG und an die NO Hypo.

2. Custodian Reporting inklusive Performance Measurement in folgender Weise
« tagliche Ubermittlung der rechnerischen Werte auf Einzelmandat-Basis

 Internetreporting (aktuelle Bewertungen und Bestandsermittlung aller Mandate,
Fondsstruktur, Fondsvermogen, Inventarlisten, Laufzeitstruktur, Renten und
Rendite, Strukturanalyse, Umsétze, Vermogensibersicht grundsétzlich auf Basis
Subfonds-, Hauptfonds- und konsolidierte Gesamtinvestmentebene)

* Internetreporting Performance Measurement
» Monatsbericht Performance Measurement
* Quartalshericht Performance Measurement

Diese Berichte werden an die OEG und an die NO Hypo tbermittelt.
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Im Rahmen des Asset Manager Reportings erstellen die Asset Manager fir die
OEG folgende Berichte:

» Monatsreporting
» Quartalsreporting
» Jahresbericht

Weiters werden auch noch regelméldig Anlageausschusssitzungen abgehalten, bel
denen ebenfalls Uber die aktuelle Situation bzw. die vergangenen und moglichen
kunftigen Entwicklungen berichtet wird.

Frank Russell nimmt folgende Aufgaben wahr, wobel die entsprechenden Daten an
die OEG und an die NO Hypo geliefert werden:

* Regelmaiige Kontakthaltung und Meetings
* Quartalsreporting

» Manager Performance Review

» Additional Consulting Advice

* Manager Research and Selection

* Manager Monitoring

* Research Commentaries

» Client Conference

Als Serviceleistung liefert die NO Hypo an die OEG folgende aufgrund der erhalte-
nen Daten aufbereitete Berichte:

» Tagesreporting
» Monatsreporting
* Quartalsreporting

Die OEG erhdlt somit Daten bzw. darauf aufbauende Berichte direkt von den unter
1. bis4. Genannten und in ener entsprechend aufbereiteten Form auch von der
NO Hypo.

Der Datenfluss bzw. das Berichtswesen zur FIBEG wird sodann auf mehrfache Weise
sicher gestellt.

Die FIBEG ist personlich haftende Gesellschafterin der OEG (mit einem Anteil von
99 %) und als solche auch selbsténdig vertretungsbefugt. Die mit der Vertretung in
Zusammenhang stehenden Aufgaben werden somit von den Geschéftsfuhrern der
FIBEG wahr genommen. Dadurch ist — solange diese Konstruktion aufrecht erhalten
wird — sichergestellt, dass auch die FIBEG im Wege der Geschéftsfuhrer Uber alle
Informationen (Daten und Berichte) verflgt, die der OEG zur Verfligung stehen.

Die Information des Aufsichtsrates der FIBEG erfolgt durch die Geschéftsfuhrer, die
an den regelmaliig stattfindenden Aufsichtsratssitzungen teilnehmen und Gber den
Stand der Veranlagung auch informieren.
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» Die Geschéftsfihrer der FIBEG sind auch Mitglieder des Beirates, der dadurch bel
den ebenfalls regelméfdig abzuhaltenden Sitzungen die einschlégigen Informationen
zum Stand der Veranlagung erhdt. Mitglied des Beirates ist weiters ein Vertreter der
NO Hypo, der in den Beiratssitzungen auch uber die bei der NO Hypo vorhandenen
Daten und Prognosen berichtet.

Als nachster Schritt miissen die Berichte auch dem Land NO zuganglich sein. Diesist in
folgender Weise gewahrleistet:

» Zuerst einmal besteht — wie nachfolgend beschrieben — ein informeller Informations-
fluss, der durch mehrere Personen sichergestellt scheint.

- Einer der Geschéftsfuhrer der FIBEG ist auch Landesbediensteter und beim Amt
der NO Landesregierung in der Abteilung Finanzen tétig.

- Alledrel Mitglieder des Aufsichtsrates FIBEG sind Bedienstete des Landes NO.
Zwel von diesen sind bzw. waren in der Abteilung Finanzen des Amtes der
NO Landesregierung tétig und ein Mitglied ist Leiter des Biros des fir
Finanzangel egenheiten zustandigen Mitgliedes der NO Landesregierung.

- Drei Mitglieder des Beirates der FIBEG sind Bedienstete des Landes NO und
sind bzw. waren dort in der Abteilung Finanzen des Amtes der NO Landesregie-
rung tétig (wobel einer der Genannten gleichzeitig Geschaftsfuhrer und ein
anderer gleichzeitig Mitglied des Aufsichtsrates ist). Zwei weitere Mitglieder des
Beirates sind Leiter von Biiros von Mitgliedern der NO Landesregierung.

+ Ein gesetzlich festgelegtes Informationsrecht kommt dem Land NO durch die §§ 22
und 40 GmbHG zu. Danach haben die Geschéftsfuhrer jedem Gesellschafter (hier ist
dies allein das Land NO) Einsicht in die Biicher und Schriften zu gestatten. Dar(iber
hinaus hat ein Gesellschafter das Recht, in die Niederschriften der bei der
Generalversammlung gefassten Beschliisse Einsicht zu nehmen. Allgemein sind die
Geschéftsfiihrer den Gesellschaftern gegentiber in ihrer Gesamtheit und somit Gber
alle Angelegenheiten der Gesell schaft informationspflichtig.

Erganzend wird noch angemerkt, dass die Vorschriften des InvFG 1993 die Feststellung
des taglichen rechnerischen Wertes vorsehen. Dies bedingt eine tagfertige Buchhaltung,
in der die Wertpapiertransaktionen ausgewiesen und die ordentlichen und
aul3erordentlichen Ertrége und die Aufwendungen gesondert erfasst sind. Das Fonds-
reporting der DWS sieht jedenfalls Monatsberichte, Quartalsberichte, Halbjahresbe-
richte und den durch einen Wirtschaftspriifer zu prifenden Rechenschaftsbericht vor.

Weiters werden die vorgegebenen Benchmarks und die Abweichungen davon laufend
kontrolliert. Die Vereinbarungen in den Objectives sehen Standardbenchmarks vor,
welche bewirken, dass vor allem bel den aktiv veranlagenden Fonds der dauernde Mal3-
stab zur Verfigung steht.

Durch die beschriebenen formellen und informellen Wege fur den Zugang zu
Daten ist sichergestellt, dass dem Land NO alle Informationen liber die Veranla-
gung und somit auch Uber die Veranlagungsrendite zur Verfliigung stehen und im
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System des Reportings sowie im Kontrollsystem grundsétzlich keine L iicken beste-
hen.

Der Landtag von NO hat mit seinem Beschluss vom 28. Juni 2001 alle Transaktionen
im Zusammenhang mit der Verwertung und Veranlagung der WBF-Darlehensforde-
rungen genehmigt und die entsprechende Durchfiihrung den Mitgliedern der Landesre-
gierung Ubertragen. Nach Ansicht des LRH war dies ein Beschluss von finanzwirt-
schaftlich bzw. —politisch grolRer Tragweite. Uber dessen Auswirkungen und Entwick-
lungen wird der Landtag von NO jedoch nicht in einer institutionalisierten Form in
Kenntnis gesetzt. Allein die Daten aus dem dem Landtag von NO vorzulegenden Rech-
nungsabschluss sind aus der Sicht des LRH nicht aussagekréftig genug im Hinblick auf
die Entwicklung der seitens des Landes NO durchgefiihrten Veranlagung. Es scheint
daher geboten, den Landtag von NO in geeigneter und umfassender Weise ber den
Stand und die Entwicklungen im Zusammenhang mit der Veranlagung zu informieren,
da ihm ausreichende Informationen Uber die Auswirkungen seiner Beschllisse zur
Verfligung stehen sollten.

Ergebnis1

Eswird empfohlen, dass die NO Landesregierung dem Landtag von NO zumindest
einmal jahrlich in geeigneter Form Uber die Veranlagung der Mittel aus der
Verwertung der WBF-Darlehensforderungen berichtet. Dieser Bericht ist derart
zu gestalten, dass dem Landtag von NO ein vollstandiger Uberblick tber die
Zielerreichung im Sinne des Grundsatzbeschlusses vom 28. Juni 2001 er moglicht
wird.

Sellungnahme der NO Landesregierung:
Die NO Landesregierung wird der Empfehlung des NO Landesrechnungshofes
entsprechen und hinkiinftig zumindest einmal jahrlich dem NO Landtag tber die
Veranlagung der Mittel aus der Verwertung der Wohnbauforderungsdarlehens-
forderungen berichten.

Zur bisherigen Vorgangsweise darf angemerkt werden, dass der NO Landtag im
Wege der Landtagsklubs in den ersten zehn Monaten dieses Jahres zweimal
umfassend Uber die Veranlagung informiert worden ist.

NO Landesrechnungshof:
Die Stellungnahme wird zur Kenntnis genommen.

7.3.7 Steuerliche Optimierung

» Die steuerliche Optimierung der Transaktion verlangt, dass die Zuflisse beim Land
NO einem Versorgungs- und Unterstiitzungszweck zugeordnet werden miissen.

Die Veranlagung wird durch die OEG durchgefihrt. Gesellschafter sind die FIBEG, die
mit 99 % an der Gesellschaft beteiligt ist und die HVB Beteilligungs GmbH, die 1 %
halt. Das Land NO hat an der OEG Genussrechte gezeichnet. Der Verwertungserl6s aus
den Wohnbaudarlehen ist im Wege der Genussrechte in Hohe von € 2,44 Mrd in das
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8.1

34

Vermogen der OEG Ubertragen worden. Abgabenrechtlich ist die OEG eine vermogens-
verwaltende Personengesellschaft, deren Einkiinfte den Kapital gesellschaften zuzurech-
nen sind.

Die OEG selbst ist kein Steuersubjekt. Ihr Einkommen wird den Gesellschaftern
(GmbHs) unmittelbar zugerechnet. Die Gesellschaften mit beschrankter Haftung, denen
die Einklinfte aus den Fonds zugerechnet werden, erzielen betriebliche Einkinfte (8 7
Abs 3 KStG 1988). In der Folge wurde eine Befreiungserklarung im Sinnedes 8§94 2 5
lit a EStG 1988 abgegeben. Daher fallen keine Abzugssteuern an. Die OEG wurde aus
verkehrssteuerlichen Grinden as vermogensverwaltende Gesellschaft dazwischen
geschalten.

Die Einkinfte aus den Genussrechten werden einer Versorgungs- und Unterstitzungs-
einrichtung im Sinne des § 21 Abs 2 Z 3 KStG 1988 in Verbindung mit 894 Z 6 litc
EstG 1988 zugerechnet und unterliegen keinem Quellensteuerabzug. Der Genuss-
rechtsvertrag ist so ausgestaltet, dass die Veranlagungsergebnisse in einem eigenen
Rechnungskreis erfasst werden. Ein Verlustausgleich erfolgt mit dem Genuss-
scheininhaber und mindert seinen Rickzahlungsanspruch. Die Gestaltung ist mit dem
Bundesministerium fir Finanzen abgesprochen und durch Einzelerledigungen sowohl
von der zustdndigen Abteilung fur Gebihren und Verkehrsteuern des Bundes
ministeriums fur Finanzen als auch vom zustandigen Finanzamt abgesichert worden.

Hinsichtlich der steuerlichen Optimierung wurden die Vorgaben des Landtages
von NO umgesetzt.

Darstellung im Rechnungswesen beim Land NO

Die Verwertung und Veranlagung der WBF-Darlehen musste auch im Rechnungswesen
des Landes NO entsprechend dokumentiert werden. Zum Rechnungsjahr 2002 ist zu
bemerken, dass es aufgrund des Prifungszeitpunktes natiirlich noch nicht abgeschlossen
ist. Die angefuhrten Daten sind daher Rohdaten aus dem Rechnungswesen, die im
Rahmen der Rechnungsabschlussarbeiten noch entsprechend abgestimmt werden.

Voranschlag des Landes Nieder 6sterreich fur das Jahr 2001, Anpassung

In der 39. Sitzung des Landtages von NO am 18. Juni 2001 wurde das ,, Anpassungs-
budget” fur das Jahr 2001 beschlossen. Diese Anpassung des Landesvoranschlages 2001
war deshalb notwendig, da sich durch den zwischen Bund, Léandern und Gemeinden im
Zuge der Finanzausgleichsverhandlungen fir die Jahre 2001 bis 2004 ausgehandelten
Stabilitétspakt die Rahmenbedingungen schwer wiegend geandert hatten.

Bel der Erstellung des Landesvoranschlages 2001 in der ersten Jahreshélfte 2000 wurde
von einem fUr Niederdsterreich damals zulassigen Maastricht-Defizit von rd. € 50,9 Mio
ausgegangen. Im Voranschlag des Landes Niederdsterreich fur das Jahr 2001 in der Fas-
sung des Landtagsbeschlusses von Juni 2000 wurden davon rd. € 19,8 Mio in Anspruch
genommen.
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8.2

Zur Erreichung des neuen gesamtstaatlichen Defizitzieles (Senkung des offentlichen
Defizits auf Null) wurde fUr die Lander ein jahrlicher maastrichtwirksamer ,, Haushalts-
Uberschuss® von insgesamt mindestens €1.671,5 Mio vereinbart, wovon rd.
€ 304,4 Mio auf das Land NO entfallen. Zur Erreichung dieser neuen Vorgaben war da-
her eine Verbesserung im Landesvoranschlag 2001 um rd. € 324,2 Mio notwendig.

Das Maastricht-Ergebnis ist eine statistische Grof3e, die im Rahmen des V oranschlages-
bzw. Rechnungsguerschnittes ermittelt wird. Es dokumentiert den Finanzierungssaldo
eines offentlichen Haushaltes, wobei nicht ale Ausgaben und Einnahmen einzubeziehen
sind. Im Wesentlichen werden nicht dem 6ffentlichen Defizit anrechenbare Betriebe mit
marktbestimmter Tatigkeit und Finanztransaktionen (Darlehen, Ricklagen usw.) ausge-
schieden. Die Berechnung erfolgt laut den Vorgaben der Voranschlags- und Rech-
nungsabschlussverordnung — VRV, des Bundesministers fur Finanzen.

Neben einer Reihe von anderen Mal3nahmen bildete die Verwertung und Veranlagung
eines Groldeils der WBF-Darlehen einen wesentlichen Bestandteil des ,, Anpassungs-
budgets®. Bis zu diesem Schritt konnten aus den WBF-Darlehen nur die Zinseinnahmen
dem Maastricht-Ergebnis angerechnet werden, wahrend die Darlehensriickfllisse nicht
anrechenbare Finanztransaktionen darstellten. Dadurch, dass die WBF-Darlehen nicht
oder nur sehr gering verzinst sind, ergaben sich daher nur relativ geringe maastricht-
wirksame Einnahmen (im Rechnungsahr 2000 rd. € 16,4 Mio). Wesentliches Ziel der
Mal3nahme war es daher, die Darlehensforderungen mit Restlaufzeiten bis 2049 sofort
zum Barwert zu realisieren und diesen in eine Gesellschaft als Fremdkapital zur ent-
sprechend ertragreicher Veranlagung einzubringen. Die daraus zu erzielenden Ertrége
stellen somit maastrichtwirksame Einnahmen dar. Weiters soll dadurch auch eine ge-
wisse Verbesserung der Rendite fur urspriinglich langfristig gebundenes und un- bzw.
niedrig verzinstes Vermogen erzielt werden.

Vergleich der Vorgaben des, Anpassungsbudgets® und des
Rechnungsabschlusses 2001

8.2.1 Uberblick nach Teilabschnitten

Eine Gegentberstellung der Vorgaben des ,, Anpassungsbudgets® zum Voranschlag des
Landes NO fur das Jahr 2001 mit den Ergebnissen des Rechnungsabschlusses 2001
zeigt folgendes Bild:
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Verwertung und Veranlagung der WBF-Darlehen Einnahmen VA/RA 2001 in €

Teilab- Bezeichnung Voranschlag Rechnungsab- Abweichung
schnitt (Anmerkung) (Anpassung) schluss
2/91100 |Erl6s aus Verwertung bzw. Ver- 81.756.938,44 0,00 -81.756.938,44

anlagung (maastrichtwirksam)

6/91110 |Erlés aus Verwertung 2.434.539.944,62 | 2.442.032.740,78 +7.492.796,16

(maastrichtunwirksam)

6/961000 | Garantiepréamie aus Verwertung 0,00 126.000.000,00 | +126.000.000,00

(maastrichtwirksam)

Summe Einnahmen 2.516.296.883,06 | 2.568.032.740,78| +51.735.857,72

Verwertung und Veranlagung der WBF-Darlehen Ausgaben VA/RA 2001 in €

Teilab- Bezeichnung Voranschlag Rechnungsab- Abweichung
schnitt (Anmerkung) (Anpassung) schluss

5/91110 |Einbringung in Gesellschaft als

Fremdkapital (maastrichtun-
wirksam)

8.2.2 Erlauterungen

Der Vergleich zwischen den Vorgaben des Anpassungsbudgets und den Ergebnissen des
Rechnungsabschlusses 2001 zeigt insgesamt Mehreinnahmen von € 51.735.857,72 und
Mehrausgaben von € 7.492.796,16. Daraus ergibt sich ein Saldo von € 44.243.061,56,
der sich zur Génze positiv auf das Maastricht-Ergebnis auswirkt. Durch dieses bessere
Ergebnis konnten eigentlich fir das Rechnungsjahr 2001 vorgesehene Mal3nahmen wie
zB die Verwertung von Liegenschaften des Landes NO vorerst entfallen.

Wegen der notwendigen Prifung steuerrechtlicher, bankrechtlicher und maastrichtrele-
vanter Einflussfaktoren verzogerte sich die Anleihenemission vom urspringlich
vorgesehenen Zeitpunkt Juli auf Dezember 2001. Insbesondere war hieflr unter
anderem auch die internationale Bewertung der Bonitdt im Zusammenhang mit dem
Land NO a's Garantiegeber verantwortlich. Daraus ergeben sich im Wesentlichen auch
die Begrundungen fur die Abweichungen zwischen Voranschlag und Rechnungs-
abschluss.

8.2.2.1 Teilabschnitt 2/91100 , Darlehen (nicht aufgeteilt), Verzinsung*

36

Der Verwertungserlés floss dem Land NO erst mit 10. Dezember 2001 zu und wurde
vorerst der OEG a's Darlehen zur entsprechenden Zwischenveranlagung weitergeleitet.
Die auf das Jahr 2001 entfallenden Ertrége aus dieser Zwischenveranlagung wurden zur
Ganze im Rechnunggahr 2002 dargestellt (ndhere Ausfihrungen siehe Punkt
»Zwischenveranlagung” des Berichtes).
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8.2.2.2 Teilabschnitte 6/91110 und 5/91110 , Darlehen (nicht aufgeteilt), Verwertung*

Der Nettoverwertungserlos lag mit € 2.442.032.740,78 um € 7.492.796,16 hoher as
veranschlagt und floss mit Valuta 10. Dezember 2001 in voller Hohe der Zwischenver-
anlagung zu, daher ergeben sich bei Teilabschnitt 5/91110 die Mehrausgaben in gleicher
Hohe.

8.2.2.3 Teilabschnitt 6/96100 , Haftungsprémie, Verwertung von WBF-Darlehen”

8.3

Hier wurde ebenfalls mit 10. Dezember 2001 die einmalige Garantiepramie, die dem
Land NO al's Gegenleistung fur die Gibernommenen Garantien und die damit verbundene
Erhéhung der Bonitét der emittierten Anleihen zugestanden wurde, vereinnahmt (néhere
Ausfiihrungen siehe Punkt ,, Garantielibernahmen durch das Land NO* des Berichtes).

Die Garantiepramie war im ,, Anpassungsbudget” noch nicht berticksichtigt, da der Wert
der Landeshaftungen fur die Emission zur Erzielung eines besseren Preises am Kapital-
markt erst im Laufe des Verwertungsverfahrens kalkuliert und mittels Gutachten be-
wertet wurde. Der durch die Verzogerung der Emission entfallene Veranlagungsertrag
wurde damit mehr al's ausgeglichen.

Zwischenveranlagung

Zum Zeitpunkt des Einlangens des Verwertungserldses waren zwar fir den zweiten
Schritt der Veranlagung umfangreiche Vorarbeiten geleistet, jedoch standen die organi-
satorische Struktur und die Veranlagungspartner noch nicht im Detail fest. Daher wurde
der mit 10. Dezember 2002 einlangende V erwertungserl s taggleich als Darlehen an die
OEG weitergegeben. Von dieser wurde dieses Kapital bis zur endgultigen Veranlagung
im Rahmen der Genussrechte am 30. Janner 2002 als Festgelder bei verschiedenen
Bankinstituten zwischenveranl agt.

Neben dem Darlehenskapital flossen dem Land NO aus dieser Zwischenveranlagung mit
Vauta 30. Janner 2002 Zinsertrage von insgesamt € 11.472.422,62 zu, wobel die
Zinsverrechnung kapitalisierend erfolgte und das Jahr mit 360 Tagen berechnet wurde.
Die genaue Abrechnung der Verzinsung zeigt folgendes Bild:

Abrechnung Zwischenveranlagung 10. Dezember 2001 bis 29. Janner 2002

Laufzeit Volumenin € Zinssatz | Tage Zinsenin € davon 2001 € | davon 2002 €
10.12.01-16.12.02 2.442.032.740,78 | 3,22% 7 1.528.983,83 1.528.983,83
17.12.01-15.01.02 | 2.443.561.724,61| 3,35% 30 6.821.609,82| 3.410.804,91| 3.410.804,91
16.01.02-22.01.02 2.450.383.334,43| 3,28% 7 1.562.800,03 1.562.800,03
23.01.02-29.01.02 | 2.451.946.234,46| 3,27% 7 1.559.028,94 1.559.028,94
Gesamtertrag in € 11.472.422,62 4.939.788,74 6.532.633,88
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Obwonhl fast €5 Mio auf das Rechnunggahr 2001 entfielen und eine periodenreine Dar-
stellung durchaus moglich war, wurde im Rechnungswesen des Landes NO der gesamte
Zinsertrag im Jahr 2002 bei Teilabschnitt 6/91110 vereinnahmt und somit gegen den
Verrechnungsgrundsatz der Jahrlichkeit verstof3en.

Ergebnis2
Kunftigist auf eine periodenreine Darstellung der Ertrage ausder Veranlagung zu
achten.

Sellungnahme der NO Landesregierung:
Die gesamten Zinsertrage aus der Darlehensgewahrung an die , Land Nieder-
Osterreich  Vermogensverwaltung GmbH (OEG)” im Darlehenszeitraum
10. Dezember 2001 bis 29. Janner 2002 flossen dem Land Niederdsterreich am
30. Janner 2002 zu und wurden im Jahre 2002 als Einnahmen verbucht.

Eine Zuordnung der Zinsertrage vor dem 31. Dezember 2001 zum Rechnungsjahr
2001 wurde nicht durchgefiihrt.

In Hinkunft wird auf eine periodengerechte Darstellung der Ertrage geachtet
wer den.

NO Landesrechnungshof:
Die Stellungnahme wird zur Kenntnis genommen.

8.4 Veranlagung als Genussrechtskapital

8.4.1 Einbringung

Von dem mit Valuta 30. Janner 2002 riickgeflossenen Verwertungserlés in Hohe von
€ 2.442.032.740,78 wurden mit gleichem Tag € 2.442.000.000,00 as Genussrechtska-
pital wiederum in die OEG eingebracht. Die restlichen € 32.740,78 flossen dem Land
NO cash-maRig als riickgezahlte Darlehensforderung zu.

Das Genussrechtskapital wurde in 8 Tranchen bei den fur die Veranlagung vorgesehe-
nen Spezialfonds eingezahlt. Die Einbringung in die konkreten Veranlagungsin-
strumente erfolgte unter entsprechender Abstimmung zwischen den Fonds bis
25. Februar 2002. Noch nicht veranlagte Betrdge wurden zwischenzeitlich Uber den
Geldmarkt entsprechend verzinst, wobei die Ertrage direkt den Fonds zuflossen.

Es kann somit festgehalten werden, dass der Verwertungserl6s bis zu seiner end-
gultigen Veranlagung ohne Valutaverluste und mit marktkonformen Zinssatzen
zwischenver anlagt war .

8.4.2 Verwaltungskosten

38

Mit Abrechnung der Zwischenveranlagung per 30. Janner 2002 wurde ein einmaliger
Verwaltungskostenanteil in Hohe von € 1.221.000,00 einbehalten und bel Teilabschnitt
5/91110 a's maastrichtwirksame Ausgabe gebucht. Dieser entspricht jenen 0,05 % des
gesamten Genussrechtskapitals, die laut Genussrechtsvertrdge als Obergrenze fur die
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8.5

Aufwendungen der OEG im Zusammenhang mit der Gesellschaftserrichtung und dem
Strukturaufbau im Jahr der Zeichnung vorgesehen waren.

Die Startup-Kosten der Veranlagung betrugen laut der im Zuge der Prifung vorgelegten
Aufstellung € 812.135,00 brutto.

Ergebnis3

Da essich bel den einbehaltenen einmaligen Verwaltungskosten um die vertraglich
festgelegte Ober grenze handelt, wird eine entsprechende Abrechnung im Rahmen
des Jahresabschlusses 2002 der OEG erwartet. Daraus resultierende Uber schiisse
waren dem Land NO zu refundieren bzw. gutzuschreiben.

Sellungnahme der NO Landesregierung:
Sollten sich aus der Jahresabrechnung 2002 der OEG Uberschiisse ergeben,
werden diese refundiert bzw. gutgeschrieben werden.

NO Landesrechnungshof:
Die Stellungnahme wird zur Kenntnis genommen.

Beteiligung an der FIBEG

Die 100 %ige Beteiligung an der FIBEG in Hohe von € 300.000,00 wurde im Rech-
nungsahr 2001 aus dem Teilabschnitt 5/05980 ,, Projektvorbereitung® finanziert. Nach
dem Einlangen der Erlése aus der Zwischenveranlagung per 30. Janner 2002 wurde
dieser Betrag an den korrespondierenden zweckgebundenen Teilabschnitt 6/05985 re-
fundiert. Der Betrag wurde jedoch beim Teilabschnitt 91110 nicht als Ausgabe darge-
stellt, sondern beim Einnahmenkonto fir die Erl6se aus der Zwischenveranlagung abge-
setzt. Diese Vorgangsweise entspricht nicht dem Grundsatz der Bruttoverrechnung, laut
dem alle Einnahmen und A usgaben ungekirzt darzustellen sind.

Ergebnis4

Die Refundierung der Beteiligung an der Land Nieder 6sterreich Finanz- und Be-
teiligungsmanagement GmbH ist im Sinne des Grundsatzes der Bruttoverrech-
nung darzustellen. Die entsprechenden Korrekturbuchungen sind spatestens im
Rahmen der Rechnungsabschlussar beiten 2002 zu ver anlassen.

Stellungnahme der NO Landesregierung:
Die entsprechenden Korrekturbuchungen im Snne einer Bruttoverrechnung
werden im Rahmen der Rechnungabschlusssarbeiten 2002 durchgefihrt werden.

NO Landesrechnungshof:
Die Stellungnahme wird zur Kenntnis genommen.

Bericht 14/2002 39



NOLRH WBF-Darlehen, Veranlagung

8.6 Vorgaben des Voranschlages 2002

Im Voranschlag 2002 sind unter Teilabschnitt 1/91100 Ertrage aus der Veranlagung der
WBF-Darlehen in der Hohe von € 163.513.900,00, das sind 6,7 % des Genussrechts-
kapitals vorgesehen. Laut den vorliegenden Informationen wird es jedoch fur das Jahr
2002 nur zur vertraglich festgelegten Mindestauszahlung von 5% des Nominales
kommen. Daraus ergibt sich ein periodisierter Genussrechtsertrag von 30. Janner bis
31. Dezember 2002 von rd. € 112,4 Mio. Aus dem zur Géanze im Rechnungsjahr 2002
verrechneten Ertrag aus der Zwischenfinanzierung abziiglich der Verwaltungskosten
sowie der Beteiligung an der FIBEG errechnet sich ein Nettoerlds von rd. € 10,6 Mio.
Die maastrichtrelevanten Einnahmen aus der Veranlagung der WBF-Malinahmen
werden daher im Rechnungsjahr 2002 bei ca. € 123,0 Mio und somit bedeutend unter
dem veranschlagten Betrag liegen.

Es wird daher notwendig sein, durch andere Steuerungsmaf3nahmen, wie zB die
im Jahr 2001 zuriickgestellte Verwertung von Liegenschaften des L andes, das ver -
einbarte Maastricht-Ergebnis zu erreichen.

8.7 Vorgaben des Voranschlages 2003

Im Voranschlag 2003 ist fur die Abwicklung der Gebarung von Verwertung und Ver-
anlagung der WBF-Darlehen ein eigener Teilabschnitt 91110 vorgesehen, wobel Ein-
nahmen von € 149.545.700,00 und Ausgaben in der Hohe von € 2.301.000,00 veran-
schlagt sind. Der daraus resultierende maastrichtwirksame Saldo betréagt
€ 147.244.700,00, das sind rd. 6,0 % des eingebrachten Genussrechtskapitals.

9 Garantielibernahmen durch das Land NO

9.1 Ubernommene Garantien

Zufolge des Landtagsbeschlusses vom 28. Juni 2001 hat das Land NO im Zuge der Ver-
wertung der WBF-Darlehen und der Veranlagung des Verwertungserl dses folgende drei
Garantien tbernommen:

9.1.1 Performance Undertaking

Hierbei handelt es sich um die Ausfallshaftung des Landes NO gegeniiber der BDLF fiir
die Riickzahlung der verduRerten WBF-Darlehen. Das Land NO hat die Garantie
Ubernommen, Zahlungsausfédle gegeniber dem vereinbarten Tilgungsplan aus-
zugleichen.

In den Jahren 1998 bis 2000 waren insgesamt Zahlungsausfdle in Hohe von
€ 31.395,00 festzustellen. Im Vergleich dazu betrug zB das Gesamtvolumen der
Darlehensforderungen im Jahr 2000 € 4.775 Mio.

9.1.2 Note Guar antee

Das Land NO hat die Garantie abgegeben, durch die den Inhabern der von der BDLF
ausgegebenen Anleihe die Riickzahlung und Zahlung der Zinsen garantiert wird. Diese
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Garantie sichert die Anleiheglaubiger gegentber dem Insolvenzrisiko der Emittentin
(BDLF) ab.

9.1.3 SWAP-Gar antie

Da die Anleiheausstattung zu variablen Zinsen erfolgte (6-Monats EURIBOR plus
0,19 %), koénnten sich bel steigendem Zinsniveau durch den ansteigenden Zinsenantell
insgesamt hohere Anleihetilgungsraten ergeben, als durch die RuUckflisse der
WBF-Darlehen abgedeckt werden. Dieses Zinssatzénderungsrisko wurde durch
Absicherung mittels eines Zinsenswaps fir die Laufzeit von 10 Jahren beseitigt.

Dabei hat das Land NO gegeniiber der Swap Counterparty (Citibank) die Garantie tiber-
nommen, dass alle nach dem Swap Agreement vorgesehenen Zahlungen durch die
BDLF ordnungsgemald geleistet werden. Fals die BDLF ihren Verpflichtungen aus
diesem Agreement nicht nachkommt, konnte die Swap Counterparty den Vertrag auf-
kundigen, sodass dann das urspriinglich abgesicherte Risiko vom Land NO zu iiber-
nehmen waére.

9.1.4 Beurteilung des Ausfallrisikos

Das Ausfallrisiko aus der Garantenstellung des Landes NO ergibt sich im Wesentlichen
aus folgenden Komponenten:

« Aufgrund der Tatsache, dass das Land NO den im Vertrag vereinbarten Zahlungs-
rickfluss aus den WBF-Darlehen garantiert, tragt das Land NO jenes Risiko,
welches den laufenden Ausfall aus der Vergabe der Wohnbaudarlehen ergibt.

» Die aus dem Garantievertrag betreffend den Zeichnern gegebenen Verpflichtungen
stimmen mit der ersten Garantie Uberein. Mit anderen Worten, solange die Ruck-
zahlungen betreffend die Wohnbaudarlehen flief3en, entsteht aus dem Garantiever-
trag gegenuiber den Zeichnern kein zusétzliches Risiko.

» Ausder Swap-Guarantee ist ein theoretisches Restrisiko gegeben. Dieses besteht in
der Tatsache, dass, wenn die Swap-Vertragspartel plotzlich untergehen sollte, das
Land NO die Differenz aus der Zinsverpflichtung in der Hohe des Unterschieds-
betrages zwischen dem EURIBOR plus 19 Basispunkte und 4,99 % moglicherweise
zu zahlen hat. Ein Risiko entsteht nur dann, wenn der Marktzinssatz den an den
Vertragspartner zu zahlenden Zinssatz Ubersteigt. Mit anderen Worten, Ubersteigt
der Marktzinssatz (6-Monats EURIBOR plus 0,19) die 4,99 %, so entsteht eine zu-
sétzliche Zahlungsverpflichtung fir den Fall des plétzlichen Untergangs des Ver-
tragspartners Citibank. Aufgrund der Tatsache, dass im Falle einer Bewertungs-
anderung fur die Citibank der vereinbarte Bewertungsgrad unterschritten wird, so
hat diese entweder die vereinbarten Sicherheiten beizubringen oder einen neuen, den
Ratingverhadtnissen entsprechenden Vertragspartner zu nennen. Aufgrund dieser
Vereinbarung entsteht fir das Land NO wohl nur ein geringes Risiko aus der
Garantie.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass aus den eingegangenen
Garantievertragen fur dasLand NO nur ein geringes Ausfallsrisiko besteht.
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Garantiepramie

Fur die vom Land NO bernommenen Garantien wurde von der BDLF an das Land eine
Garantiepramie von € 126 Mio entrichtet.

Die Hohe der Garantiepramie wurde aufgrund von kalkulatorischen Ansdtzen von der
NO Hypo ermittelt. Uber Auftrag der BDLF wurden die Kalkulationsgrundlagen und die
im Offering Circular (offizieller Verkaufsprospekt der Anleihe) enthaltenen Garantien
Herrn 0.Univ.-Prof. Dr. Chistian Nowotny, Institut fir birgerliches Recht, Handels- und
Wertpapierrecht der Wirtschaftsuniversitdt Wien, zur Begutachtung tbergeben. Prof.
Nowotny wurde um eine Stellungnahme gebeten, ob die Garantiepramien sich nach Art
der Garantie und Hohe in jenem Rahmen halten, der aus handelsrechtlicher Sicht bei
einem Drittvergleich anzulegen wére.

Er bescheinigte den Berechnungsmethoden Plausibilitét und vermerkte abschlief3end in
seinem Gutachten:

,Insgesamt ergibt sich auf Grundlage der hier angestellten Uberlegungen, dass der
Premium Amount dem Vergleich mit einer bankeniblichen Kalkulation (Drittvergleich)
aus handel srechtlicher Sicht standhalt.”

Es entsprach somit die Garantiepréamie — dem Gutachten von Prof. Nowotny folgend —
den zu erwartenden Ansprtichen.

Der Betrag wurde — wie im Berichtsteil , Darstellung im Rechnungswesen beim Land
NO* erwahnt — beim Land NO maastrichtwirksam vereinnahmt.

Zusammenfassend kann daher festgehalten werden, dass der als Garantiepramie
ausbezahlte Betrag marktkonform ist.

Veranlagung — Kostendar stellung

Start up (Anlauf)Kosten

Im Wesentlichen ergaben sich dabel Kosten von insgesamt € 812.135,00 (inkl. USt), die
von der OEG zu tragen waren. Die Anlaufkosten setzten sich wie folgt zusammen:

€
Steuerberatungshonorare (Deloitte & Touche) 89.200,00
Rechtsanwaltshonorare (Hausmaninger & Herbst) 127.340,00
Rechtsanwaltshonorare (Haarmann Hemmelrath Hiigel) 97.013,00
Strategic Investment (Frank Russell) 493.500,00
Sonstige Kosten 5.056,00
Staatliche Abgaben 26,00

Eine Beurteillung dieser Kosten wurde nicht vorgenommen, da sie von geringer
Prufungsrelevanz erschienen.
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10.2 Laufende Kosten

Das sind die jéhrlichen Kosten, die aus der Fondsverwaltung entstehen. Sie schmélern
de facto den jahrlichen Veranlagungserlds, der von der OEG in Form von Genussrech-
ten an das Land zu Gberweisen ist.

Zu Vergleichszwecken sollen kurz die Bestimmungen des VAG, des PKG und des
BMV G betrachtet werden.

Im VAG sind keine Bestimmungen zur Begrenzung von Kosten der Vermoégensver-
waltung vorgesehen.

Gemal3 PKG kénnen die unmittelbar mit der Veranlagung im Zusammenhang stehenden
Aufwendungen (zB Depotspesen, Kontofluhrungsgebtihren, Spesen fir die Verwaltung
der Kapitalanlagefonds) zur Ganze gegen die Veranlagungsertrége verrechnet werden.
Darliber hinausgehende , Verwaltungskosten der Veranlagung® (einschliefdich der
Kosten, die innerhalb eines Fonds anfallen) sind mit der im Geschéftsplan festgelegten
Hohe begrenzt. In friheren Jahren wurden die geschaftsplanmaliigen Verwaltungskosten
der Veranlagung von der Aufsichtsbehtrde bis zu einer Hohe von 0,6 % vom veranlag-
ten Vermogen genehmigt; in letzter Zeit wurden auch Geschéftsplane mit ausgewiese-
nen Verwaltungskosten der Veranlagung bis 1,2 % p.a. vom veranlagten Vermogen ge-
nehmigt, da ansonsten die marktiblichen Vergitungen an Asset-Manager insbesondere
bei Aktienveranlagungen nicht mehr zu decken gewesen wéren.

Gemal3 BMV G konnen fir die Veranlagung des Vermogens Barauslagen, wie Depotge-
buhren, Bankspesen usw. verrechnet werden (soweit diese im Beitrittsvertrag genannt
sind). Darliber hinaus kénnen die Mitarbeitervorsorgekassen von den Veranlagungser-
tragen eine Vergltung fur die Vermdgensverwaltung einbehalten, die 1,0 % p.a. und ab
1. Janner 2005 (im Hinblick auf die erwarteten steigenden Veranlagungsvolumina und
die damit verbundene Fixkostendegression) 0,8 % p.a. des veranlagten Vermogens nicht
Ubersteigen darf.

Die gesamten Kosten der Vermdgensverwaltung im Rahmen der Veranlagung der Er-
|6se aus der Verwertung der WBF-Darlehensforderungen werden rd. 0,45 % des ver-
anlagten Vermdgens betragen. Dieser Kostensatz liegt deutlich unter dem im BMVG
festgelegten Satz bzw. den fir Pensionskassen genehmigten geschéftsplanmaldigen
Séatzen.
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Ein durchgefihrter externer Kostenvergleich, der dem Aufsichtsrat der FIBEG vorgel egt
wurde, zeigt folgendes Ergebnis (in Prozent der veranlagten Summe):

0,9
0,8 1
0,7 1
0,6 T
0,5 1
0,4 1
0,3 1
0,2 7
0,1 1

HAM 1
OAM 2
ORussell
mLand NO

min max

Im Diagramm bezeichnen AM 1 und AM 2 zwei grol3e Gsterreichische Bankengruppen,
der Balken ,,Russell* spiegelt die Erfahrungswerte von Frank Russell auf dem interna-
tionalen Markt wieder.

Die laufenden Kosten aus der Vermdgensverwaltung kdnnen angesichts der vorlie-
genden Vergleichswerte als marktkonform gewertet werden.

St.Pdlten, im Dezember 2002

Der Landesrechnungshofdirektor
Dr. Walter Schoiber
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