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Die VA Technologie AG sieht das geplante Gesetz als zielfihrend und praktikabel an. Da der
darin enthaltene Privatisierungsauftrag auch die 100 %ige VerdulRerung von Beteiligungen
zul4Bt bzw. vorsieht, erscheint es uns zweckmaRig, dal der Industrieausschull in der komn-
menden Behandlung die Bedeutung von &sterreichischen Kemeigentimern fOr die nachhal-
tige Entwicklung vieler Unternehmen beriicksichtigt. Diese Bedeutung sollte im Gesetz als
ausdriickliche Zielsetzung enthalten sein, allerdings ohne eine zwangslaufige Bindung dieser
Kemeigentumerschaft an die OIAG.

Als Argumentationshilfe ilegen wir den Beitrag ,Die Aufgabe industrieller Kemeigentiimer in
Schliisselindustrien” (Dr. E. Becker, Buchauszug aus ,Impulse fOr das Unternehmen Oster-
reich — Eine Experten-Agenda zur Zukunftssicherung”, Herausgeber K. Aiginger/Hannes
Famleitner/Stephan Koren/Claus Raidl/Wilfried Stadler, Verlag Ueberreiter) bei, der - unter-
stitzt durch ausgewahite Beispiele - die Rolle von Kemneigentimemn beschreibt und (ab Seite
8) auf die mégliche Rolie der OIAG eingeht.

Formal scheint uns der Absatz 5 des § 9 entbehrlich, da .Objektivitit* und ,Sachlichkeit* wohl|
auch ohne diese Bestimmung Kriterien fir die Ausibung der Organfunktion einer Aktienge-
sellschaft sind.

Wir danken fir die Moglichkeit zur Stellungnahme.

Mit freundlichen GraRen
VA Technologie AG

Dipl.Ing. Herbert Steinwender e.h.

Generalsekretar
Anlage
VA Technologie AG Boro Wien / Vienna Office:
Firmensiz / Headquarters: Penzinger Straase 78, A-1140 Wien
Lunzersirasss 84, A - 4031 Ling Tel.; (+43/1) 89180 - 171 Fax (+43/1) 548785
Tel: (»43/732) 6986-0, Fax: (+-43/732) §880-0 g/ Porwew. vatech co.at
E-Mail: conteciivalech.co.at Fax Bundesregierung.doc
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Die Aufgabe Industrieller Kemneigentiimer in
Schlisselindustrien

Einleitung

Der vorliegende Beitrag zur KemeigentGmer-Problematik geht praxisbezogen
auf einige fur Osterreich sehr bedeutsame Schiisselindustrien, deren derzeitige
Kemeigentamer und ihra Aufgaben ein, ohne den Anspruch erheben zu wollen,
for alle dsterreichischen Schilsselindustrien aligemein glitige L&sungen bieten
zu kénnen.

Eigentlimerstrukturen Im Wandel

Es soll in erster Linie auf die Schidsselindustrien, Ol und Gas, Stahl und
Edelstahl sowie Technologie eingegangen werden, ohne andere, wie z.B.
Aluminium, Elektronik-Komponenten, Maschinenbau bzw. konsumnahe, wie
z.B. Luftfahrt, Tabak eder Sailz zu dbersehen.

Die Aufzihlung zeigt, dal diese Industrien zuniichst den Weg des
Eigentamerwechsels von der &ffentlichen Hand, der Republik Osterreich, in
volistindig privates oder gemischtes Eigentumn zu gehen hatten, und 2war im
weasentlichen ab dem Jahre 1984.

Einer langen Periode des Staatseigentumes folgte ein rascher Wandel der
EigentUmerstruktur.

Bisher an den Weftbewerb auf den Miirkten ihrer Produkte und
Dienstleistungen gewshnte Untemehmen sehen sich nunmehr mit einer neuen
Facette des Wettbewerbs konfrontiert, namlich jenem auf den Kapitaimarkten
um die Gunst der investoren.
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Im Gegensatz zum bisherigen EigentOmer, der &ffentlichen Hand, der andere
Zielsetzungen als Internationale Investoren verfoigte, tauchten neue
Erfolgskriterien auf:

Klare Strategien, untemehmerische Zukunftsperspektiven,
Umsetzungsfahigkeit des Managements, Benchmarking als standiger Vergleich
mit den Besten, Dividend Yield, Pay-out-ratio, Gearing ratio, Multiples. Der
Kulturwandel in den Untemnehmungen, der rasch volizogen werden muBte, um
fOr neue EigentUmer attraktiv zu sein und sie zum langeren Verblelb ihres
Investments im Untemehmen zu bewegen, wurde auBerordentlich erfoigraich
und Oberwiegend ohne Verdnderungen im Top-Management bewiitigt, wobei
auch die Belegschaftsvertreter hohe Flexibilitit bewiesen, insbesondere auch
durch UnterstOtzung von Mitarbeiterbetsiligungen.

Die Bedeutung von Investor Relations wurde voll gewlrdigt, der jdhriich
einmalige Auftritt in der Hauptversammlung als nicht ausreichend erkannt, den
internationalen Rechnungslegungsvorschrifien (IAS, US GAAP) entsprochen,
Kontakte zu Fondsmanagern und Analysten entwickelt, mancheroris
damonisierten Begriffen wie Sharehelder Value nicht aus dem Weg gegangen.

Blicken wir auf die Vielzahl von Bérsegangen - Initial Public Offerings (IPO),
Secandary Public Offerings (SPO), Private Placements der letzten Jahre,
soweit sie von der OIAG durchgefithrt wurden, zuriick, so wurden nationalen
und internationalen investoren 43 Mic. Stlck Aktien an den Untemehmen VA
Technologie AG (VA Tech), VA Stahl AG (VA Stahl), Béhler Uddeholm AG
(BUAG), OMV AG (OMV) und Austria Tabak AG (AT) angeboten, die auf eine
Nachfrage nach 164 Mioc. Stlick stieBen.

Die regicnale Zuteilung erfoigte an Inldndische Investeren mit 47 %, an
auslandische Investoren mit 53 %, wovon wieder die Hauptanteile mit 55 % an
UK - und mit 26 % an US - Investoren gingen.

Das Verirauen in- und ausléndischer Investoren wurde deutiich unter Beweis
gestelit und nicht enttduscht,
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Da sich nach den Erstplazierungen die Kurse sehr positiv entwickelten und
inlandische Investoren Gewinnmitnahmen nltzten, war das lebhafte Interesse
des Auslandes wichtig, um dieses Material im Markt auffangen zu kénnen.
Die Tendenz vom inlandischen zum internationalen Aktiondr ist unverkennbar.

Vergleicht man die AktionArsstruktur unmittelbar nach dem IPO mit aktuellen
Einschitzungen, ergab sich folgende Veranderung:

Auslandsanteil am Aktienkapital

— nach IPO aktuell
' VA Tech 30% 42%
VA Stahl 5% 28 %
BUAG 18 % 60 %
Die OIAG-Privatisierungen erhdhten die Liquiditit der Wiener Barse wesentiich.
Der Antel| privatisierter Unternehmen an der Markikapitalisierung
&sterreichischer Aktien betragt mehr als 25 %, der am Handelsvolumen fast
40 %.
Nicht nur die Veranderung der EigentGmerstruktur veriief erfolgreich, sondern
vor allem die Entwickiung der privatisierten Unternehmen, wie die folgenden
Beispiele zeigen:
(Mrd. ATS) 1984 1997
Umsatz Jahres- Umsatz Jahres-
tberschu Qberschuld
oMV 63,0 0,6 83,0 23
VA Tech 27.9 1,0 38,4 1,5
VA Stahl 29,8 086 346 2,0
BUAG 16,2 0,2 18,3 08
AT 16,3 - 02 19.0 1.5
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Die positiven Untemehmensentwickiungen sollen nicht dazu fOhren, keine
Oberiegungen Gber die kiinftig sinnvolisten EigentOmerstrukturen in einer Zeit
sehr raschen Wandels mit einer rapiden Entwicklung in Richtung von
UntemehmenszusammenschiUssen anzustelien. Damit verbunden ist die Frage
der Notwendigkeit oder ZweckmaBigkeit eines Kemaktion#rs.

Kemsigentiimer

Grundsatzlich sind als Kemeigentdmer Privatpersonen wie 2.B. die
Firmengrander bzw. ihre Nachfolger, das Management und die Mitarbeiter
denkbar.

Im Zuge der jOngsten Privatisierungen haben Private im Zusammenwirken mit
finanziellen Investoren untsr Einbindung des Managements und der Mitarbeiter
in unterschiediichen Strukturen auf dem Aluminiumsekter, bei der
Osterreichische Salinen AG, bei AT&S Austria Technologie & Systemtechnik
GmbH sowie bei Schoeller-Bleckmann Edelstahlrohr G.m.b.H. - und im
Werkzeugmaschinenbereich derartige KemeigentOmer-Strukturen entwickelt.

Strategische Investoren, d.h. solche, die mit emsprechendem industriellen
Hintergrund ausgestattet, einen Beitrag zur Existenzsicherung und
Weiterentwicklung des betreffenden Untemehmens leisten, stellen eine weitere
Option als KerneigentOmer dar.

Ein Beispiel dafdr ist die SGP Verkehrstechnik - Siemens als strategischer
Investor nahm eine volist3ndige Umstrukturierung vor - und SGP
Verkehrstechnik wurde zum weltweiten Kompetenzzentrum, u.a. auf dem
Gebiet der Fahrwerkstechnik.

In wesentlichen bdrsennotierten Untemehmen ergab sich durch

Privatisierungen folgende neue Eigentimerstruktur, ausgedrickt in Prozent am
Grundkapital:
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Kemnaktionare Free Float
OMV OlAG 35% IPIC*) 19,6% 45 4%
VA Tech OIAG 24 % VA Stahl 19,1% 58,9%
VA Stahl OIAG 38,8% VA Tech 19,9% 41,3%
BUAG OIAG 25% - 75,0%

*) Intemational Petroleumn Investment Company, Abu Dhabi

Den Kernaktiondren stehen die im sog. Free Float” zusammengefaliten
Aktiondre, im wesentlichen

* Mitarbeiter

* inl&ndische Kleinaktiondre

* inlandische institutionelle Investoren

* auslandische institutionelle Investoren
gegendber.

Das Interesse der Mitarbeiter, Aktien an .ihrem* Unternehmen zu erwerben,
war unterschiedlich. Der Antsil an der Mitarbeiteranzahl betrug bis zu 20 %.
So sehr dieses Mitarbeiterengagement gewirdigt werden muR, der Anteil am
Grundkapital blieb bescheiden und erreichte im Héchtstfall 2 %.

T Weder Mitarbeiter noch &sterreichische Kleinaktiondre stellen ein
Kemnaktionérspotential dar. Selbst die Wahl sog. Kleinaktiondrsvertreter in den
Aufsichtsrat st$Rt mangels geelgneter Vorbereitung und Organisation seitens
der Kleinaktionare auf erhebliche Schwierigkeiten.

Institutionelle Anleger sind in erster Linie an der ,Performancs”, an
Kursgewinnen und Ausschittungen orientiert. Sie missen dies sein, da sie
Erfolgsnachweise gegentber ihren Investoren brauchen, bei denen es sich zu
einem erheblichen Teil intermational um Anleger handelt, die um die finanzielle
Absicherung ihres Ruhestandes besorgt sind und immer wieder mit
Spekulanten in einen Topf geworfen werden.

www.parlament.gv.at



1146/SN XXI. GP - Stellungnahme (gescanntes Original) 7von 1l

13704 '00 15:36 FAX -43 T32 6980 8578 VA TECHNOLOGIE oo

18~ : ¥ | N
APR-200@ 14:38 OBEROSTERR. BURO BRUSSEL Ba32 2 219 28 87 P, 1@ 14

Diese institutionellen Anieger k&nnen daher weniger erfolgreiche Perioden in
der Unternehmensentwickiung nicht ,aussizen®, sie sind in den
Haupfversammiungen kaum vertreten und nicht als Kernaktion#ére anzusehen.

Aufgaben von Kemneigentimem

Es ist von Kemeigentamern zu erwarten, dal ihr langfristiges Ziel die
Sicherung des Bestandes sowie die Weiterentwicklung des Untemehmens ist,
sie daher bereit sind, kurzfristige Rlckschldge in Kauf zu nehmen, chne ihre
Unternehmensanteile zu verduem.

Sie stellen einen stabilisierenden Faktor dar, der auch einen gewissen Schutz
gegen sog. feindselige Ubemahmen bieten soll.

Langfristig soll der Wert des Untemehmens neben einer angemessenen
Verzinsung des gebundenen Kapitals gesteigert werden.

Diese langfristige Unternehmensperspektive fohrt zu den wesentlichen
Aufgaben von Kemeigentimermn, nimfich der Sicherstellung

¢ langfristigen Denkens bei den Organen Aufsichtsrat und Vorstand

o plausibler Untermnehmensstrategien und deren konssquenter Umsetzung,
auch auf Kosten vorbergehender, kurzfristiger Ergebnis- baw,
Kursrickgange

¢ der Weiterentwicklung des Unternehmens, dokumentiert durch zielgerichtete
Forschung und Entwickiung

e der Entwicklung von Kemkompetenzen sowie Kompetenzzentren als Basis
hochwertiger Wertschdpfung

e der die langfristige Unternehmensentwickiung sichernden Akquisitionen und
Investitionen.

Die Durchsetzung der Interessen des Kemeligentimers erfolgt Ober die Organe
Hauptversammiung, Aufsichtsrat und Vorstand.

www.parlament.gv.at
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Dem Stimmenanteil in der Hauptversammiung entsprechend, kann der
Kemeigentimer bei Wahlen in den Aufsichtsrat an ganz wesentlichen
Entscheidungen, was die Qualifikation von Mitglledem dieses vormn Gesetzgeber
mit weitgehenden Rechten und Pflichten ausgestatteten Organes anbetrifft,
mitwirken.

In diesem Zusammenhang ist beispleihaft der in den Hauptversammiungen
(HV) 1998 vertretene Grundkapitalanteil aus dem sog. Free Float
bemerkenswert;

Anteil am Grundkapital in Prozent

-
Free Float Free Float
gesamt in HV
OMV 454 7.8
VA Tech 56,9 11.7
BUAG 75,0 15,0
VA Stahl 413 1.7
AT 49,5 38
Es zeigt sich hier deutlich, da das Interesse von Kleinaktionéren und
institutionellen Anlegem limitlert ist, solange sich die Unternehmen gut
entwickein.
im gegentsiligen Fall kSnnen sich Investoren durch Verkauf der Aktien sehr
~ rasch verabschieden, ochne sich in der Hauptversammiung zu artikulieren.

KapitaistrSme &ndern mit hohar Geschwindigkeit ihra Richtung.

Kerneigentimer sollen dafir Sorge tragen, da Aufsichtsratsmitgliedern
ausreichend Zeit zur VerfGgung steht, ihre aktienrechtiichen Obliegenheiten voll
2u erflllen und sie auch qualifiziert sind, die Oberaus wichtige Aufgabe der
Vorstandsbestellung bestmdglich zu erflllen. Der Schritt zum _hauptberuflichen
Aufsichtsratsmitglied" ist naheliegend.

Diese so banal erscheinenden Forderungen sind in der Realitit offenkundig gar
nicht so einfach zu reslisieren, sie sind aber erfolgsentscheidend.
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Daher sind die Organbesetzungen im EinfluBbereich des Kemelgentamers als
seine wichtigsten Aufgaben zu bezeichnen, da sie das
Untemehmensgeschehen grundiegend beeinflussen.

Die vomn Vorstand ausgearbeiteten Strategien, Businesspline, Budgets,
Investitionsprogramme, F&E-Programme, Akquisitionen u.a.m., sind vom
Aufsichtsrat Zu genehmigen, Vorstand und Aufsichtsrat werden von der
Hauptversammiung entlastet, womit sich der Kreis der Entscheidungen des
KerneigentOmers schlieBt.

Osterrelchische Kerneigentiimer in privatisierten Schlissslindustrien

Einige wesentliche Schilisselindustrien Osterreichs haben, wie dargelegt
wurde, eine EigentOmerstruktur, die aus Ssterreichischen Kleinaktiondren
rickl#ufiger Anzahl, dsterreichischen Institutionellen Anlegern sowie
austandischen institutionellen Investoren, die die von Osterreichermn
veraulerten Aktien kaufen, basteht.

Kerneigentimer in den Schidsselindustrien Ol und Gas, Stahl, Edeistahl und
Technologie ist die OJAG, abenso wie in der Tabakindustrie und in der

Luftfahrt.

Die Frage nach sinnvolien Alternativen zu disesem Kemeigentimer wirft eine
weitere auf, ndmlich die nach der Notwendigkeit eines Ssterreichischen
~ Kemeigentomers in ésterraichischen SchiGsselindustrien an sich.

Ein h#ufig - und nicht nur von LAusverkaufs-Hysterlkemn* wahrzunehmendes
Phanomen - ist der Umstand, dal der Sitz von Konzemnzentralen eng mit dem
Sitz der Headquarters-Funktionen, der Technologiezentren, des Know-how-
Potentials, hochwertiger Wertschépfung und damit verbundenen Zulieferungen
von Produkien und Dienstieistungen bis zu jenen von Logistikunternehmen ,
Banken und Versicherungen verbunden ist.
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Alternativen fir den derzeitigen Kemaktionar in den genanntan
Schi0sselindustrien kénnen daher mangels inlindischer Potentiale der
notwendigen GréBenordnung nur intemationale sirategische Investoren sein.
Sie kénnen am dstermreichischen Heimatmarkt der Untemehmen, mehr jedoch
an |hren intemationalen Marktantellen, interessiert sein.

Diese internationalen Marktanteile sind vielfach aus verhandenen
Kapazititsressourcen der potentielien neuen Kernaktiondire bedienbar, von
StrukturmaBnahmen wiire eher der .Ubernommene* als der .Ubernehmer*
betroffen, trotz aller Zusicherungen, die bel soichen Transaktionen
Oblicherweise gegeben werden.

Ober die direkten Auswirkungen auf die Unternehmen hinaus blieben samtliche
Zulieferer und Dienstieister bis zum Finanzplatz Osterreich und der Wiener
Bé&rse nicht unbeeinflult.

Ein dsterreichischer Kemeigentimer erschelnt daher durchaus sinnvoll und
wichtig, das strategische Potential aus Osterraich heraus ist jedoch in den
erwihnten Schilsselindustrien nicht darstelibar.

Ein Lésungsansatz kann sein, daB der Kemneigsntimer OIAG - eine sinnvolle
&sterreichische Altemative drangt sich nicht auf - und der bestgeeignete und
verflgbare intemationale strategische Investor in sinem Syndikatsverhaltnis
verbunden, gemainsam die Kemeligentdmerfunktion dbermehmen.

~ Internationale Branchenkenntnisse, insbesonders im Hinblick auf Markte und
Technologien, kdnnten auf diesemn Wege werterhShend eingebracht werden,
weiters Potentiale zur Starkung der Konkurrenzfahigkelt im globalen
Wettbewerb. Der strategische Investor investiert eben nicht nur Geld im Sinne
einer Finanzanlage, wie ein jingstes Beispiel aus dem
Telekommunikationsbereich Zeigt.

Die OIAG k&nnte die Wahmehmung Ssterreichischer Interessen, soweit dies
wirtschaftlich veriretbar ist, verfoigen, Im Sinne der Forcierung Ssterreichischer
Kompetenzzentren, hochwertiger Wertschépfung, Absicherung ven
Zulieferungen und Dienstleistungen, Headquartersfunktionen, aber nicht im
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Sinne einer kurzsichtigen Beschdftigungspolitik, sondern einer langfristigen
Férderung des Industriestandortes Osterreich.

Damit kénnte sichergestellt werden, daB der Vorstand, dem Aktiengesetz
folgend, unter eigener Verantwortung die Gesellschaft so leitet, wie das Wohi
des Unternehmens unter Berlcksichtigung der Aktionare und der Arbeitnehmer
sowie des &ffentlichen Interesses es erfordert, zum anderen die Vertreter der
beiden Kemneigentumer im Aufsichtsrat der Geselischaft Ihre Aufgaben und
Rechte wahrnehmen und im Sinne aller Aktiondre langfristige Wertsteigerung
des Unternehmens sowie Dividendenfihigkeit gesichert werden.

DaR diese Ubariegungen nicht realitétsfernen Traumereien entspringen, zeigt
das Beijspiel OMV. Diese Gesellschaft hat seit 1994 eine
Kemelgentomerstrukiur, die aus sinem intemationalen strategischen Investor
und der OIAG besteht. Es haben sich fir die OMV daraus Vorteile durch bis
dahin nicht 2ugangliche Entwicklungsmaéglichkeiten eraffnet.
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