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Die VA Technologie AG sieht das geplante Gesetz als zielfOhrend und praktikabel an. Da der 
darin enthaltene Privatisierungsauf'trag auch die 100 %ige Ver.\ußerung von Beteiligungen 
zuläßt bzw. vorsieht, erscheint es uns zweckmäßig , daß der Industrieaus5Chuß in der kom­
menden Behandlung die Bedeutung von OsterralChischen Kemelgentümem tar die nachhal­
tige Entwicklung vieler Untemehmen berücksichtigt. Diese Bedeutu~ sollte im Ge5etz als 
ausdrückliche Zielsetzung enthalten sein. allerdings ohne eine zwangsläufige Bindung dieser 
Kemeigentümerschaft an dte OIAG. 

Als Argumentationshltfe legen wtr den Beitrag .Ofe Aufgabe industrieller Kemelgentümer In 
SchlUsselindulStrien~ (Dr. E. Becker. Buchauszug aus .Impulse fDr das Unternehmen Oster­
reich - Eine Experten-Agenda zur ZUkunftssicherung-, Herausgeber K. AiglngerlHannes 
FamleitnerlSlephan KorenlClaus RaidllWitfried stadler. Verlag Ueberreiter) bei, der - unter­
str.tzt durch ausgewählte Beispiele· die Rolle von Kemeigentümem beschreibt und (ab Seite 
8) auf die mögliche Rolle der OIAG eingeht. 

Formal lichelnt uns der Absatz 5 des § 9 entbehr1ich, da _ObjektMtät" und .Sachlichkelt- wohl 
auch ohne diese Bestimmung Kriterien fOr die AusObung der Organfunktlon einer Aktienge­
sellschaft sind. 

Wir danken tor die Möglichkeit zur Stellungnahme. 

Mit freundlichen Grüßen 
VA Technologte AG 

Dipl.lng. Herbert Steinwender e.h. 
Generalsekretär 

Anlage 

VA T.c:hnotogie AG 
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Elnleltunll 

Die Aufgaba Industrieller K.melgentilmer In 
So:hlOsaelindustrlen 

Der ~orliegende Beitrag zur kemeigent(imer.Problematik gehl pr""isbezogen 

auf einige für 00"'''''''''' sehr _ulAme SchlOsse/industrien, deren derzeitige 
Kerneiaentümer und ihre Aufgaben ein. ohne den Anspruch emeben zu wollen. 
tor all. österreichischen SchIOsseJindus1rien allgemein gQttige L6&ungen bieten 

zu können. 

Eig.ntDm .... tn.Ikturen 1m Wandel 

Es soll in .mer linie auf die Sc:I1lOsselindustrien, 01 und Gas, Stahl und 
Edelstahl !Sowie Technologie eingegangen werden, ohne andere, wie z.8. 
Aluminium. Elektronik-Komponenten, Maschinenbau bzw. konsumnahe, wie 

z.8 . Luftfahrt, Tabak oder Salz zu Oberuherl. 

Die Aufzählung zeigt, daß diesoo Industrien ZUnaehst den Wall des 

r Elgentumerwech$els von der äffentllehen Hand, der Republik Osterreich, In 

vollständig privatH oder gemischtes Eigentum zu gehen hatten, und zwar im 
_nUichen ab d.." Jah"1~. 

Einer langen Periode des St8atseigentumes folgte ein rascher Wandel der 

EigentOmerstnJktur. 

Bisher an den Wettbewerb auf den MArkten ihrer Produkte und 

Dienstleistungen gew6hnte Unternehmen sehen sich nunmehr mit einer n.uen 

Faoelle des _Ibo konfrontiert, nlmllch jenem auf den Kapilalmärkten 

um die Gunst der Investoren. 

BUCH-,MP.OOC 

-
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Im Gegensatz zum bis"e~en SgentOmar, der OtlenHichen Hand, der andere 

ZielalrtZungen als Intllmationale Invutoren \ferfo)gte, tauchten neu. 

E~skriterien auf: 

Klare Strate;ien. untemehmerische Zuiwnftsperspeldiven. 

Umoetzun;sfähigkelt des Menagements. Benchmarking als standlger Vergleich 

mit den Best.n. Dividend Yleld. PIY-<>ut-rmio. Gearing rollo. Multiples. Der 

Kulturwandel m den UntemehmullSJen, der rasch vollzogen werden mußte, um 

fOr neue Eigentümer attraktiv zu Min und ste zum Iingaren Verblelb ihre.& 

Investments Im Untemehmen zu bawegen, wurde außerordentlich erfolgrvieh 

und Oberwiegend ohne VerindeNngen m Top..Management bewiltigt, wobei 

auch die Bele;sch.ft.sv.rtreter hohe Flem'bilitllt bewiesen. Insbesonclere auch 

durch UnterstlllZun; von Mitarbe~"'beteIU9ungen. 

Die Bedeutung von Inva.,." Relations wurde voll gewordigt, der jilhrlich 

einmalige Auftritt in der Hauptverurrvnlung als nicht ausreichend erkannt, den 

intemationalen Rechnungslegunssvors"Mften (lAS. US GAAP) enlSproc:hen. 

Kontakte zu Fond.man.gem und Analysten entwic:kelt. mancherorts 

dAmonisiarten Begriffen wie Shareh~.r Value nk:t1t aus dem Weg gegangen. 

Blicken wir auf die VielZahl von BölMSlAn;en -Initial PubU" OfIeringa (IPO). 

Sec:onelary PubflC OIferings (SPO). Private Plo_nts der lelZten Jahre . 

• owe~ cie von eier ÖlAG elurchgefOhrt wtlrden. zurück, so wurden nationalen 

und intemiiltionalen Investoren .3 Mio. Stock. Aktien an den Unternehmen VA 

Technologie AG r;:.IA Tech). VA Stahl AG r;:.IA StohQ. BOhler Uddeholm AG 

(BUAG). OMII AG (DM\/) und Austria Tabak AG (AT) angeboten. die auf eine 
N_ge nach 164 Mio. _ stieBen. 

Die ",glonale Zuteilung erfolgte an Inltndische Investoren mit 47 %. an 

ausiAndisohe In_ mit 53 %. wovon wieder die Hauptanteile mtt 55 % an 

UK - und m~ 26 % an US - Inveslofen gingen. 

Das Vertrauen in· und austindischer In".storen wurde deutfich unter Beweis 

gestellt und nicht enttluscht, 

~oo: 
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Da sich nach den ErstpfazleNngen die Kurse .. hr positiv entwickelten und 

inländische Investoren Gewfnnmitnahmen natzten, war das .bhafte Interesse 

des Ausland_ Wichtig, um d_ Material im Markt ouffangen zu können. 

Oie Tendenz vom InlandIschen zum internation •• n Aktionär ist unverkennbar. 

VerQ~cht man die Aktionirsstruktur unmltmlbar nach dem IPO mit aktuellen 

Einschätzungen, ergab sich folgende VerindeNng: 

VATech 

VA Stahl 

BUAG 

Ausland ... ntell am Aktienkapital 

nach IPO aktuell 
30% 42% 

15% 28 % 

18% 60% 

Die ÖIAG-PrivatJsierungen arh6hten die LlquidilAt der Wiener BGrse wesenUich. 

Der Anteil privatisie_ Untemelvnen an der Mo_pila.oieNIl\J 
österreichischer Aktien betragt mehr als 25 %. der am Handebvolumen fast 

40%. 

Nicht nur die Veränderung der Eigentomerstruktur vernet erfolgreich, sondern 

vor aUem die Entwicklung der prtvatJsierten Unternehmen. wie die folgenden 

Beispiele zeigen: 

(Mn:t ATS) 1984 1897 
Umsatz Jahres- Umsatz Ja"",5-

QbarschuB Oberschuß 

OMV 88,0 0,8 83,0 2,3 

VATech 27,9 1,0 38,4 1,5 

VAStehl 29,8 0,8 34,6 2,0 

BUAG 16,2 0,2 18,3 D,8 
AT 16,3 - 0,2 19,0 1,5 
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Die positiVen UntemehmensentwiCktungen ~lIen nk:.trt dazu fOhren. keine 

Obe~egungen Ober die kDnItig slnlMlUslan EigentQmemrukturen in einer Zelt 

sehr raschen W.ndels mit einer rapiden Entw6cldung in Richtung von 

UrrlemehmenazusammenachlOs .. n anzustellen. Damit verbunden ist die Frage 

der Notwendigkeft odor Zwecl<maBlgken eines Kem.ktion .... 

Kttmelgentilmer 

Grundsätzlich sind _15 KetneiQ.ntcmer Privatpersonen w;e z.8. die 

FirmengrOnder bzw. Ihre Nachfolger, da. Management und die Mnarbeiter 

denkbar. 

Im ZUge der jQngaten Privatisierungen haben Private im Zusammenwirken mit 

finanziellen Investoren un_r Embindung des Managements und der Mitarbeiter 

in unterschiedlichen strukturen auf dem Aluminlumsektor, bei der 

Osterreichl.cIIe Sannen AG, bei AT&S Au.trIa Technologie & Syotemted1nil< 

GmbH sowie bel Sohoelier-8leclunann Edelstlohlrohr G.m.b.H. - und im 
Werkzeugmasohinonbereioh derartige KemeigentO .... r-Strukturen entwid<elt 

Strategische Investoren, d.h. solche, die mn entsprechendem induolriellen 

Hintergrund aus:gMtattet. elnen Seitra; zur EldstenzsicheNng und 

Wenerentwicklung des betrelfenden Untemehmens leisten, stallen eine wdere 
Option als Kemeigentom., dar. 
Ein Beispiel dafOr ist die SGP Verkeh_chnik - Siemens 010 .lr.Ilegischer 

Investor nahm . 'ne vollstandige Urnstrukturienmg vor· und SGP 

Verlcehrstechnilt wurde zum wellwelten r<ompetenzzentNm, u.a. auf dem 
Gebiet der Fahrwert<steel1nik. 

In wesentUche" börsennoHerten Unternehmen ergab slc:h durch 

Privati&lerunge" folgende neue E;gentOmersb'uktur, .US;edrOckt In Prozent am 
Grundkapital: 
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Ka!naklionäre Free Float 

OMV OIAG JS% IPIC") 1;,6% 45.4% 

VATech OIAG 24% VASlahl 19,1% 58,9% 

VA Stahl OIAG as,8% VATech 19,9% 41 ,J% 

BUAG OIAG 25% 75,0% 

.) Intemational Petroleum Investment Compllny, Abu Ohabi 

Den KernaktioniIren stehen die im sog . • Free Aoar zusammengefaßt." 

Aktionäre. Im wesentlichen 

• Mitarbeiter 
• inlindi5ch. tGI'naktionire 

• inlindisch. inatitutionen. Investoren 
• ausländische institutionelf. Investoren 

gegenOber. 

- '-- --

Das Interesse der Mitarbeiter, Aktien an .ihrem" Unternehmen zu erwerben. 

war untersehiedUch. Der Anteil an der MltarbelteralWlhl betrug bis zu 20 %. 

So sehr dieses Mltarbetterengagement gewürdigt werden muß. der Anteil am 

Grundkapital blieb bescheiden und enelcl1le im H6chtstfan 2 % . 

Weder Mitarbeiter noch ö&t.errvichische Kleinaktionare steUe" ein 
Kemaktionlrapotential dar. Selbst däe Wahl sog. Kleinaktionlrsvertreter in den 

Aufsichtsrat stößt m.ngeJs geeigneter Vorbereitung und Organisation seitens. 
der KJeinaktlonare auf erhebliche Sc::twt;erigkeiten. 

Institutionelle Anleger sind In erst.r Uni. an der .Performance-. an 

Kursgewinnen und Aussc:hOttungen o~ntlert. s. massen dies sein. da sie 

Erfolgsnachweis. gegenQber IhAIn Investoren brauchen, bei denen es sich zu 

einem erheblichen TeillnbtmaöonaJ um Anleger handett, die um die finanzielle 

Absicherung Ihres Ruhestande. besotgt sind und immer wieder mit 
Spekulanten in einen Topf geworfen werden. 
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Diese institutioneUen Anleg.r tonnen daher weniger erfolgrwiche Perioden In 

der Umemehmensentwicklung nicht ..aussitzen", sie sk1d in den 

Hauptversammlungen kaum venret.n und nidrt als Kemak!ionlre anzusehen. 

Aufgabon yon KamolllontOmem 

Es i6t von Kemeigentamem zu erwarten. daß ihr langfristiges Ziel die 

Sicherung des BesbtncHs sowie dte WeIterentwicklung des Unternehmens iat, 

si. daher bereit sind. kUizhistige ROckschläge in Kaufzu nehmen. ohne ihre 

Untemehmensanteile zu wrtußem . 
Sie stetlen einen stabiJisleriinden Faktor dar. der auch einen gewissen Schutz 
gegen .og. feindselige Obemohmen bieten seil. 

Langfristig soll der Wert des Unternehmens neben einer angemesaenen 

Verzinsung des gebundenen kapitals gesteigert werden. 

Dieso langfristige Untomehmen_rspekIIve fOhrt zu den _ntiichen 

Aufgaben von Kemefgentamem, nlmlich der Sicherltellung 

• langfristigen Denken. bei den Organen Aufsichtsrat und Vorstand 

• plausibler Untamehmensstrateglen und deren konsequenter Umsetzung, 
auch auf Koatwn yorQbergohonder, kurzfristiger Ergebnis- bzw. 

Kursrückglnge 

• der Wei1erentwickllJng des Untemehmens. dokumentiert durch zielg.richtete 

Forschung und Entwicklung 
• der Entwicklung von Kemkompetenzen sowie Kompetenzzentren als Basis 

hochwertiger WortschOpfung 

• der die langfristige Untemehmensentwicklung sichernden Akquisitionen und 

Investitionen. 

Di. Durch •• tzung der Intaress,," des IComolgenWme.- erfolgt Ober die Organe 

Hauptversammlung, Aufsichtsrat und Vorstand. 

P. 10/14 
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Dem Stimmen.n.1 in d« Hauptverummlung entsprec:ftencl. kann der 
I<emeigentOmer bei Wahlen Wt den AUfsichtsrat an g.nz wesentlichen 

Entschelc:fungen. W.8 die Cuallfilcation Ygn Mitgliedern dine. vom Gesetzgeber 

mtl weitGehenden Rechten und Pftic+rten ausgentteten Organes anbetrifft, 

mrtwiriwn. 

In diesem Zusarrwnenhllng ist bMIplelhaft dar In clen HauptvaJ'$atnmlungen 
(MV) 1898 vefitwtene Gf1.Indkepitalantaß au. dem ~. Free Float 

bemerkenswert: 

Anteil Olm Grundkapär in Prozent 
FNeAo.t Frwe Roat 

goumt in IN 
OIN 45,4 7 .8 
VAToch 56.g 11 .7 
BUAG 75.0 15.0 

VA Slahl "',3 1.7 
AT 49.5 3,1 

Es zeigt.W:h hier deudich, daß d .. lnte,..... von KJelnaktionlren und 

inatitutkmellen Anlegern limitiert iat, "ng_ Ik:h die Unternehmen gut 

entwickeln. 

Im gegen'-U;uen Fall kOnnen skII Inve&toren durch Verkauf der Aktien sehr 
ruch verabschieden, ohne lieh irt der Hauptversammlung zu artikulieren. 
Kapital$tr6me Indem mit hoh.r Ge:scttwindigltelt Ihr. Richtung. 

Kem"ntOrner sollen dafQr Sorge qgen, daß Aufsietlbmsm;tgrMldem 
.u.,.lchend Zeit zur Verf05JUf'Ig steht, ihre alctlenrwchtlichen ObGegenhetten voll 

zu erfOl)en und sie audt qualtftziert lind. die Obenus wid'rti;e Aufgllbe der 

Vcrslandsbes .. ltung bestmOgHch ZU arfOHen. Der Sc:hritt zum .. hauptberuflichen 

AufsiohlanotsmltQlOod- Ist n.oheliegend. 

Dine so beul erscheJnenden Forderungen .ind In der Reallttt ctrenkundig gar 
nk:ht 10 ejnfad'! zu reanwt.n . ,ie $Ind aber erfoagMntKheidencl. 
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Daher sind die Organbesetzungen im EInfluGbereich d •• Kemelgentomers als 

seine wichtigsten Aufgaben iW bezeichnen. da ... das 

Um.mehme:nsgNCMMn grund'-;end beeinftussen. 

Die vorn Vorstand ausgearbeiteten snteglen, BusinessplIne. Budgets, 

Investttionsprogramme, F.E~Prog,..rnme, AkqUlsttlonen u.a.m., sind vom 

Aufsichtsrat zu genehmigen, Vom.nd und Auf5k:htsrat werden \(on der 

Hauptllersammlun8 enUastet. worn;t sieh der Kreis der Entscheidungen des 

KerneigentDmers schließt 

Einige wesentliche SchlOaetindustrien Osterfeichs haben. wie dargelegt 

wurde. eine Eigentornerstruldur. dte aus Ostarr.lehischen KleinaktionIren 
rOcklAufiQer AnZahl. 6sterreichiac:hen InatltutioMllen Anlegern sowie 

.usJ~"disehen institutionellen Investoren, die die von Ostarreichem 

verluBerten Aktien kaufen, besteht 

KemelgentUrner in den SctIIOaaelindustt1en Öl und Gas, Stahl. Ed.lstBhl und 

Teehnologie ist die OIAG, .tMmso wie In der TabalUndustrie und in der 
Luftfahrt. 

Oie Frage nach sinnvollen Attemativen zu diesem KerneigentQmer wirft eine 

weitere auf. nimllch die nach der Notwendigllelt etnes. 6Iterreiehfschen 

KemeigentorneTS in e:st.rreichischen SchIQssellndustrien an sieh. 

Ein h.urig ~ und nicht nur von .,Ausvcrbufs-Hyatertkem- wahtzunehmendes 

Phinornen ~ ist der Umstand, daG der Sitz von Kor\zernzentralen eng mit dem 

Sitz der Headquarters.f'unkticncn. der Tecnnologiezentren. des Know-how-­

Potentials, hochwertiger Wertaeh6pNn9 und damit verbundenen Zulieferungen 

von Produlden und Olenstleiatunstan bis zu jenen von Logistikuntemehrnen • 

Banbn und Versicherungen verbunden ist 
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A.'torn.tiven tor den derzeitigen KemaktlcUlir In den genannten 

S~IQ.&ellndustri.n k6nnen daher mangels inllndiKher Potential. der 
notwendigen Größenordnung .. ur internationale .trate;ilctle Investo,..n sein. 

Sie können am 6sterreiehtsc:hen Heimatmanct der UmarNIl'lmen, mehr jedoch 
an Ihran intemMio".len M.rtct.m.~, intel"d4iert "'n. 
Diese intemattonaktn M.riaant.ile sind vietfach aus vorhandenen 

Kapazititsressourcen der potentiellen neuen Kemaktionlre bedienbar, von 

StruktunnaBnahmen wi,.. eher der .Obernommene- 11$ der .Dbemehme'" 
betroffen, trctz aller Zusicherungen, die bat solehen Trannktionen 

Obrteherweiae gegeben werden. 
Ober dte direkten Auswirkungen auf die Urn.rnatunen hinaus blicben sAmtilche 

Zulieferer und Dien.lster bis zum Finanzpr.tz o.te".i~ und der Wener 
ß6rs.e nicht unbeeinftußt. 

Ein Osteneichtseher" Kemel$lentOmor erscheint d.her durchaus sinnvoll und 

wichtfg, das su.teglsche Potential.us Osterreieh heraus Ist jedoch in den 

erwthnten SehIOaHlinduetrien nicht darstehbar. 

E1n Lösungsansatz bnn aeln, daa dllC" kerneig.ntOmer OIAG • eine sinnvolle 

6sterreichl&che AltemIltMt dringt lieh n~t .uf - und der beatgeaignete unc:l 

vertogbar. Internationale strategisetle In'Wtltor in einern Syndiatsvlrhlltnis 

verbunden, gem.in .. m die Kltmdgantilmerfunktion Obemehmen, 

Internationale Sranc:henkenntnl5se, InsbalOnc:lers im Hinblick auf MIr1rte und 
Technoklglen. kOnnten avfdiuem w.g. werterh6hend eingebracht wINden, 

.... ite~ Potentiatle zur Starlwng der Konkurrenzflhlgkett Im globa'-n 
Wettbewerb. Der .trategisc:he InveW:lr Investiert eben nic:ht nur Geld im Sinne 

e Iner FlnanZllnla;e. w" ein jOngst.. Beitp.1 aus dem 
T.tekommunikation.bereic:h zeigt 

Oie OIAG kOnnte d. Wahmehmung ~r""lscher I"wreuen, sowett dies 
wirtschaftlich vertretbar ist,. wrfolgan, Im Sinne d.r ForcierUng e.terrekhischer 

Kompetenzzentran. hochwertiger Wett:sch6pfung, Absicherung VOn 
Zulieferungen und OiensUeistungen, Headqu.rtarsfUnköonen, .bar nk:ht im 

~01 0 
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Sinne einer kurzsichtigen BeschäftigungspolitIk.. sondern einer blngfrlstigen 

F6rderung des Industrieslandortes Omneich. 

Damit könnte stc::hergestaJIt werden, daß der Vorstand, dem Aktiengesetz 

folgend, unter eigener Veranlwor1ung d .. Gesellschaft so leitet, wie das Wohl 

des Unternehmens unt8r BenJ_tiOung der AktionIre und der Arbeitnehmer 
sowie des 6ffentlichen Interesses es erfordert. zum anderen die Vertreter der 

belclen KameigenlOmer im Aufsichtsrat der GesellSchaft Ihre Aufgaben und 

Rechte wahme/"nen und Im Sinne aller AktionIre langfristige Wertsteigerung 

des Unternehmens sowie DMdendenfihigkeit gesichert werden. 

Daß diese ÜbeMegungen nicht .... Iitatsfernen Trlumereien entspringen. zeigt 

das BeIspiel OMV. Dkese Gesellachaft: hat seit '994 eine 

Kemel;entDmerstrukbJr, die aus einem intemationaten strategischen Jnve&tor 

und der OIAG besteht e. haben sich für die OMV d .... u. Vorteile durch bis 

dahin nicht zugansIIch. Entwlddungsmogllchkeiten er6ffnet. 

i() Oll 

P . l.::l ' 1 .::1 
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