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1. Teil

1. Vorlage an den Landtag

Der Burgenlandische Landes-Rechnungshof (BLRH) erstattet gemani
§ 8 Bgld. LRHG" nachstehenden Bericht ilber Wahrnehmungen, die er
bei der durchgefiihrten Prifung getroffen hat.

Der Bericht konzentriert sich auf alle aus Sicht des BLRH bedeutsam
erscheinende Sachverhalte, die Bewertung von Starken, Schwachen
und Risiken sowie die daraus abgeleiteten Empfehlungen.

Als prufendes und beratendes Organ des Bgld. Landtages ist es dem

BLRH ein zentrales Anliegen, Uber seine Prifberichte auf die Nutzung
vorhandener sowie die Schaffung neuer Verbesserungspotentiale hin-
zuwirken.

Prufungsberichte des BLRH erwecken vordergriindig den Anschein,
eher Defizite denn Starken der gepruften Stelle(n) aufzuzeigen. Dar-
aus soll und kann a priori nicht grundsatzlich auf eine mangelhafte
Arbeit der geprufte(n) Stellen geschlossen werden. Dies auch dann
nicht, wenn nach Auffassung der gepriften Stelle(n) die Darstellung
ihrer Starken in den Hintergrund getreten erscheint. Die Tatigkeit des
BLRH soll Uber die gegebenen Empfehlungen dazu beitragen, das viel-
fach bereits anerkannt hohe Niveau der Leistungsfahigkeit nach den
Grundsatzen der Wirtschaftlichkeit, Sparsamkeit und Zweckmafigkeit
noch weiter verbessern zu helfen.

2. Darstellung der Prufungsergebnisse

Der Bericht ist vertikal in drei Ebenen gegliedert.
l. Teil
1. Kapitel
1.1. Abschnitt

Jeder Abschnitt gliedert sich in Unterabschnitte, wobei den Endziffern
der Unterabschnitte folgende Bedeutung zugeordnet ist:

1. Sachverhaltsdarstellung

2. Beurteilung durch den BLRH

3. Stellungnahme der gepriften Stelle (kursiv)

4. Stellungnahme des BLRH (optional)

Beim Zahlenwerk wurden gegebenenfalls kaufmannische Auf- und Ab-
rundungen vorgenommen.

Im Bericht verwendete geschlechterspezifische Bezeichnungen gelten
grundséatzlich fur Frauen und Méanner.

1 Burgenlandisches Landes-Rechnungshof-Gesetz, LGBI. Nr. 23/2002.
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1. Teil

1. Conclusio

(1) Das Land Burgenland zeichnete mit Stichtag 10.08.2006 ein
Genussrecht am Vermogen einer Vermogensverwaltungs-GmbH &
Co OEG (VV-OEG) im Nominale von EUR 225 Mio. Mit dieser Veran-
lagung sollten langfristig stabile Ertrage fur das Land Burgenland
erwirtschaftet werden, welche der Forderung der Bgld. Wirtschaft
und des Bgld. Arbeitsmarkts sowie dem weiteren Ausbau der Inf-
rastruktur zu Gute kommen sollten.

Bis Dezember 2010 lukrierte das Land Burgenland aus der ggst.
Veranlagung rd. EUR 34 Mio.

(2) Der BLRH stellte fest, dass die gem. den Anlagerichtlinien als
wesentliche Dimension der Veranlagungsstrategie vorgesehene
Kapitalerhaltung tber den Zeitraum 2007 bis 2010 eingehalten
wurde. Der Wert des Portfolios lag im Durchschnitt um rd. 0,3%6
(ds. rd. EUR 0,7 Mio.) Uber dem Nominalwert.

(3) Der BLRH wies kritisch darauf hin, dass die Zielvorgaben fur
den Ertrag der Veranlagung unprazise formuliert bzw. unzurei-
chend definiert waren. Dies galt sowohl far den Ertrag per se als
auch die Zielrendite, welche sowohl auf die SMR-Emittenten ge-
samt (Ziel 1) als auch auf den Zielwert von 4% (Ziel 2) referen-
zierte.

Der BLRH stellte fest, dass sich die annualisierte, jahresdurch-
schnittliche Netto-Rendite aus der Ergebnisverrechnung der

RJ 2007 bis 2010 exkl. Zinsen und Zinseszinsen auf rd. 3,7%b (ds.
rd. TEUR 8.226) belief, womit Ziel 1 erreicht bzw. um rd. TEUR 11
Ubertroffen und Ziel 2 um rd. 34 Basispunkte (ds. rd. TEUR 774)
verfehlt wurde. Bezogen auf den Betrachtungszeitraum 2007 bis
2010 ergab sich exkl. Zinsen und Zinseszinsen gegenuber Ziel 1
ein Uberhang von rd. 2 Basispunkten (ds. rd. TEUR 43) und ge-
genuber Ziel 2 eine negative Abweichung von rd. 138 Basispunk-
ten (ds. rd. TEUR 3.096).

2. Zusammenfassung

Der BLRH wies darauf hin, dass gem. den Anlagerichtlinien 2006
der Erwerb von Residential Mortgage Backed Securities (RMBS) im
Ausmalfd von bis zu 20%b des Portfolios zulassig war. RMBS waren
dem Asset Backed Securities (ABS)-Sektor zuordenbar und stell-
ten als solche aul3erst komplexe Finanzierungsinstrumente dar,
welche auf Grund ihres risikobehafteten Charakters als Mitverur-
sacher der Subprime-Krise galten.



2.2 Beirat

2.3 Einhaltung
der Bonitats-
restriktionen

Der BLRH begrif3te ausdricklich, dass RMBS bis 31.12.2010 nicht
ins Portfolio aufgenommen und dariuber hinaus in den Anlagericht-
linien 2009 als zulassige Veranlagungsinstrumente ganzlich ge-
strichen wurden.

Der BLRH befurwortete die Einrichtung eines Expertenbeirats zur
Unterstutzung und Beratung des Landes Burgenland bei der ggst.
Veranlagung. Er vermerkte demgegenuber kritisch, dass dieser
seine institutionelle Tatigkeit erst rd. 28 Kalendermonate nach
Zeichnung des Genussrechts durch das Land Burgenland im Au-
gust 2006 aufnahm. Uber diesen Zeitraum erfolgte die Portfolio-
Uberwachung von Seiten des Landes auskunftsgemal durch die
erst spater formell eingesetzten Beiratsmitglieder auf informellem
Weg und die Abt. 3-Finanzen und Buchhaltung des Amtes der Bgld.
LReg. Der BLRH vermerkte kritisch, dass uiber diese Uberwa-
chungstéatigkeit keine expliziten schriftlichen Nachweise existier-
ten.

(1) Der Beirat beschloss im April 2010, Ratingabstufungen von im
Portfolio befindlichen européischen Staatsanleihen bis zur Ra-
tingklasse Baa nach Moody‘s zu akzeptieren.

Der BLRH kritisierte, dass diese von den Bonitatsrestriktionen der
Anlagerichtlinien abweichende Festlegung bis 31.12.2010 der
LReg weder schriftlich zur Kenntnis gebracht noch zur Beschluss-
fassung vorgelegt wurde (zB. in Form geanderter Anlagerichtlinien
oder einer Ausnahmeregelung). Er verwies hierzu auf 8 1 GeO des
Beirats, wonach erforderliche KorrekturmalB3nehmen dem Land
Burgenland (LReg) zu empfehlen waren.

(2) Der BLRH kritisierte, dass seit dem ersten Quartal 2008 im
Veranlagungsportfolio ua. eine Griechische Staatsanleihe im No-
minale von EUR 10 Mio. enthalten war, deren Rating bis
31.12.2010 von ursprunglich A1 auf Bal nach Moody’s herabge-
stuft wurde. Dieses Rating unterschritt sowohl die in den Anlage-
richtlinien des Landes festgelegte Mindestbonitat fur Einzeltitel
von A als auch die vom Beirat im April 2010 beschlossene Unter-
grenze von Baa. Ferner entsprach eine Bal-Einstufung nach Moo-
dy’s nicht mehr einem Investment Grade, sondern bereits einem
Speculative Grade, wo Zins und Tilgung selbst in einem guten
wirtschaftlichen Umfeld nur maRig gedeckt waren.

Bis zum Ende des Uberprifungszeitraums lag in diesem Zusam-
menhang keine verbindliche umfassende Strategie auf Einzeltitel-
und Portfolioebene auf Basis fundierter Szenarien- und Risikoana-
lysen vor.

Mit Stichtag 31.12.2010 betrug der Kurs der Griechischen Staats-

anleihe 61,94%b6, was gegenuber dem Kaufkurs von 99,85%06 einem
Kursverlust von rd. 38%6 und einem Marktwertverlust von rd.

EUR 3,8 Mio. entsprach. Der Anteil am Gesamtportfolio belief sich

auf 2,8%.
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Der BLRH stellte fest, dass die an das Land Burgenland in den Jah-
ren 2009 und 2010 geleisteten Ausschittungen nicht mit den Jah-
resergebnissen (JE) der zugehorigen RJ Ubereinstimmten. Im
Jahr 2009 lag der Ausschuttungserlos um rd. EUR 1,96 Mio. unter
und im Jahr 2010 um rd. EUR 1,8 Mio. Uber dem erzielten JE. Im
Gegensatz dazu wurde in den Jahren 2007 und 2008 das jeweilige
JE ganzlich ausbezahlt.

Diese Vorgehensweise wurde seitens der gepruften Stelle allge-
mein mit der im Sitzungsakt vom 13.07.2006 und in den Anlage-
richtlinien festgelegten Erwirtschaftung langfristiger stabiler Er-
trage begriundet und war fur den BLRH als solche auch grundséatz-
lich nachvollziehbar.

Der BLRH vermerkte allerdings kritisch, dass es Uber die Feststel-
lung der exakten Hohe der Auszahlung 2009 und 2010 einschliel3-
lich der zugehorigen Entscheidungsgrundlagen (Forecasts etc.)
keine expliziten schriftlichen Festlegungen, Beschlusse bzw. nach-
vollziehbare Dokumentationen gab. Er verwies hierzu va. auf 8 7
Abs. 1 GeO des Beirats, wonach die gefassten Beschlusse und
Empfehlungen im Sitzungsprotokoll festzuhalten waren.

Bei der Uberprifung konnte der BLRH keine Abweichungen zu der
vorgegebenen Verwendung der Veranlagungserlose feststellen.
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3.1 Prufungs-
gegenstand und
-ablauf

3.2 Prufungs-
anlass

3.3 Zeitliche Ab-
grenzung

3.4 Gesetzliche
Grundlagen

3.5 Vollstandig-
keitserklarung

3.6 Stellungnah-
me

3. Grundlagen

(1) Der BLRH Uberprifte den Fonds fur Arbeit und Wirtschaft (FAWI).

(2) Die Priufungseinleitung erfolgte mit dem LAD des Amtes der Bgld.
LReg am 14.12.2010.

(3) Das Abschlussgesprach fand mit dem LAD des Amtes der Bgid.
LReg am 11.05.2011 statt. Dabei erfolgte die Ubergabe des vorlaufi-
gen Prufungsergebnisses. Die Stellungnahmefrist gem. § 7 Bgld. LRHG
endete am 22.06.2011.

(4) Die Prifung wurde von Ing. DI (FH) Michael Racz als Priafungsleiter
und OAR Dietmar Lomosits durchgefiihrt.

Es lag eine Initiativprifung gemanR § 5 Abs. 2 Bgld. LRHG vor. Anlass
waren die vom BLRH im Zuge der Uberpriifung des Rechnungs-
abschlusses des Landes Burgenland 2008 getroffenen
Wahrnehmungen.?

Der Uberprufungszeitraum erstreckte sich von 10.08.2006 bis
31.12.2010. Die fur spezifische Einzelbetrachtungen erforderlichen
Dokumente und Vorgange auBerhalb dieses Uberprifungszeitraums
wurden nach Erfordernis in die Prufungshandlungen einbezogen. Die
Sachverhaltserhebung endete mit 01.04.2011.

Der Gebarungsuberprifung lagen die 88 2, 4 und 5 des Bgld. LRHG
zugrunde.

Seitens des Amtes wurde am 11.05.2011 folgende Vollstandigkeitser-
klarung abgegeben:

,Unter Bezugnahme auf oben angefiihrte Uberpriifung bestétige ich,
als Landesamtsdirektor des Amtes der Burgenlandischen Landesregie-
rung, dass Sie samtliche Aufklarungen und Nachweise, die im Zusam-
menhang mit der Uberpriifung angefordert wurden bzw. die zur Kla-
rung des Sachverhaltes erforderlich waren, gem. § 6 Bgld. LRHG voll-
standig und wahrheitsgeman erhalten haben.”

In der AuRerung der Bgld. LReg zum vorlaufigen Prifungsergebnis des
BLRH erfolgte keine exakte Zuordnung zu den einzelnen Abschnitten?,
weshalb der BLRH diese im V. Teil des Prufungsberichts als Anlage 6
im Volltext beischloss.

Der BLRH setzte an allen Stellen seines Prifungsberichts, an denen
nach seiner Ansicht ein inhaltlicher Bezug herstellbar war, Verweise
auf die Stellungnahme der gepruften Stelle.

2vgl. ZI.: LRH-300-17/10-2010, Abschnitt 5.3 und 5.4.
3 Es wurde lediglich auf den Il. Teil, Kapitel 1 und 2 (Conclusio, Zusammenfassung) und den Il1. Teil, Kapitel 5
(Schlussbemerkungen) referenziert.



111. Teil

1. Kenndatenfeld

Veranlagung von Landesmitteln im Jahr 2006
Fonds fur Arbeit und Wirtschaft (FAWI)

Investment: Obligationenartiges Genussrecht am Vermogen einer Vermdgensverwaltungs-GmbH & Co
OEG (Genussrecht 2).

Nominale: TEUR 225.000

Zeichnung: 10.08.2006 durch das Land Burgenland.

Grundlagen: Beschliusse der Bgld. LReg vom 01.03.2006, 13.07.2006, 13.11.2007 und 03.11.2009.
FAWI: Titel fur die Verwendung der Erlése zum Zweck der Forderung der Bgld. Wirtschaft und des

Bgld. Arbeitsmarkts sowie dem weiteren Ausbau der Infrastruktur.

Bilanz und Guv* 2006° 2007 2008 2009 2010
[TEUR]®
Anlagevermoégen 221.660 229.637 221.572 222.576 221.797
Umlaufvermégen 4.449 4.602 11.444 13.127 12.031
Ergebnisverrechnung 1.077 8.873 7.937 10.628 8.652
Sonst. Verbindlichkeiten 32 365 79 75 176
Bilanzsumme 226.109 234.239 233.016 235.703 233.829
Ergebnis des RJ 1.077 7.796 7.937 10.628 6.695
Ausschuttungen an das Land - 8.873 7.937 8.671 8.500
Tab. 1

Quelle: Amt, Rechnungsabschlisse (RA); Darstellung: BLRH

4 Genussrecht 2 (Rechnungskreis 2), RJ 01.10. bis 30.09.

5 Rumpfrechnungsjahr (RRJ) 10.08.2006 bis 30.09.2006.

8 Ganzzahlige, gerundete Werte.

" Die Ausschiittung beinhaltete das Ergebnis aus dem RRJ 2006 iHv. rd. TEUR 1.077.



2.1 Allgemeines 211

2.2 Regierungsbe- 2-2.1
schluss 2006

2. Grundlagen

Vom Land Burgenland wurden im Jahr 2006 ua. folgende Landesbetei-

ligungen an die im selben Jahr errichtete Burgenlandische Landeshol-

ding GmbH (BLh)?, einer 100%-Tochter des Landes, zu einem Ge-

samtverkaufspreis von rd. EUR 223 Mio. verkauft bzw. abgetreten:

— Burgenlandische Elektrizitdtswirtschafts-Aktiengesellschaft
(BEWAG)®.

- BELIG-Beteiligungs- und Liegenschafts GmbH™.

- EU-Kompetenzknoten fiir Gesundheit-Bad Tatzmannsdorf GmbH™.

Grundlage fur diesen Beteiligungsverkauf samt den zugehérigen Um-
strukturierungsmalnahmen bildete der Beschluss der Bgld. LReg vom
01.03.2006."2

Die erzielten Verkaufserlose sollten tber eine neu zu griindende Ve-
ranlagungs-OEG mit der Bezeichnung ,,Fonds fur Arbeit und Wirt-
schaft” (FAWI) unter Zwischenschaltung einer Verwaltungs-GmbH ver-
anlagt werden. Uber obligatorische Genussrechte sollte der FAWI die
aus der Veranlagung erwirtschafteten Mittel an das Land Burgenland
ausschutten, welche in weiterer Folge ua. zum Zweck der Wirtschafts-
forderung und fur Beschaftigungsimpulse zur Verfligung stehen soll-
ten.

Grundung und detaillierte Ausgestaltung des FAWI waren allerdings
einem gesonderten Regierungsbeschluss (RB) vorbehalten.*®

(1) Am 13.07.2006 beschloss die Bgld. LReg:

»1. die im Sachverhalt dargestellte Veranlagungsstruktur grundséatzlich
zustimmend zur Kenntnis zu nehmen und der [...] Vermdgensverwal-
tungs-GmbH & Co OEG im Wege unverbriefter, obligationenartiger
Genussrechte mit dem Zweck der Veranlagung in Wertpapier-, Fonds-
und sonstigem Kapitalvermdgen (ausgenommen Beteiligungen iSd

8§ 10 KStG in H6he von 1 % und mehr) den Betrag von Euro 225 Mio.
zu Uberlassen

2. das Anbot auf Erwerb eines obligationenartigen Genussrechtes (Bei-
lage 1), mit dem die [...] Vermdgensverwaltungs-GmbH & Co OEG dem
Land Burgenland als Berechtigtem am Vermdgen der Gesellschaft im
Nominale von Euro 225 Millionen anbietet, anzunehmen. Die Ausgabe
an die [...] Vermoégensverwaltungs-GmbH & Co OEG in Hohe von Eu-
ro 225 Mio belastet die im LVA 2006 gem. § 24 LHO neu zu erdffnende
VASt. 1/914038/0806 - Kommunalkredit, Genussrecht - vorbehaltlich
der nachtraglichen Genehmigung durch den Burgenlandischen Landtag

8 FN 119581 f.
° FN 126805 d.
10 FN 134197 z.
1 FN 232673 t.

2 ygl. ZI.: LAD-VD-P625-10000-2006.

3 Ebd.



2.2.2

2.3 Regierungsbe- 2-3-1
schluss 2007

3. Die Vermdgensverwaltungskosten (Management Fee von ca. Euro
[...] pro Jahr zuziglich allfalliger Umsatzsteuer und Performance Fee
pro Jahr zuziglich allfalliger Umsatzsteuer), die Verwaltungskosten in
Hohe von max. Euro [...] pro Jahr zuzuglich allfalliger Umsatzsteuer
und die Depotkosten in maximaler Hohe von Euro [...] belasten die
VAST 1/950008/6500/900 - Zinsen und Spesen.

4. die Anlagerichtlinien des Landes Burgenland (Beilage 2) zu geneh-
migen und einer Erstveranlagung, die von der Grundstruktur dem Ver-
anlagungsvorschlag 2 (Beilage 4) entsprechen sollte, zuzustimmen

5. die Herren Landeshauptmann [...] , Landeshauptmann-Stellvertreter
[...] und Landesrat [...] mit der Unterzeichnung der angefuhrten Beila-
ge 2 zu betrauen

6. die Einrichtung eines Beirates zur Erarbeitung und Beobachtung des
burgenlandischen Veranlagungsprofiles zu genehmigen

7. die oben angefuhrten Ausgaben in H6he von Euro 225 Mio. gemanR
8 23 LHO-vorbehaltlich der nachtraglichen Genehmigung durch den
Burgenlandischen Landtag-zu Lasten obiger Voranschlagsstelle
1/914038/0806-Kommunalkredit, Genussrecht im Uberschreitungswe-
ge zur Verfuigung zu stellen, wobei diese Ausgaben durch die aul3eror-
dentliche Einnahmen bedeckt sind.“**

(2) Das Amt teilte weiters ua. mit:

»Im Zuge der Grundung der Burgenlandische Landesholding GmbH
(BLh) und dem Erwerb von Landesbeteiligungen durch die BLh, wur-
den verschiedene Szenarien betreffend die Vorgangsweise bei der Ver-
anlagung des zu erwartenden Verkaufserléses durch den Beteiligungs-
verkauf angestellt. Dabei entstand der Grundgedanke des FAWI, des
Fonds fiir Arbeit und Wirtschaft. Die urspriingliche Uberlegung der
Grundung eines eigenen Fonds und einer Verwaltungsgesellschaft in
Form einer GmbH wurde letztlich aus 6konomischen, personellen, ver-
waltungstechnischen und die Sicherheit der Veranlagung betreffenden
Grunden nicht umgesetzt. Stattdessen erfolgte die Veranlagung des
Veraulerungserldses bei der [...]. Der Begriff ,FAWI* blieb weiterhin
als Titel fiir die Verwendung der Erlése bestehen.“*®

Zu (1, 2) Der BLRH stellte fest, dass die Veranlagung der Mittel in der
im Sitzungsakt (SA) vom 01.03.2006 dargestellten Form insofern nicht
umgesetzt wurde, als mit dem beschlossenen Veranlagungsmodell
eine bestehende steueroptimierte Struktur gewéhlt wurde, welche von
einem Bankinstitut (BX) angeboten und zur Verfigung gestellt wurde.
Von der BX wurde dieses Modell fir den 6ffentlichen Sektor zum
Zweck der Vermoégensverwaltung und Veranlagung im Jahr 2003 ge-
griindet.*®

Die Bgld. LReg beschloss am 13.11.2007 ,,[...] einen Beirat, dessen
Aufgabe die laufende Beobachtung und Unterstltzung des Landes
Burgenland bei der Veranlagung von Landesmitteln bei der [...] ist, zu

installieren*.’

Zugleich wurden sechs Personen in den Beirat entsandt sowie der Vor-
sitzende und dessen Stellvertreter nominiert.*®

*vgl. ZI.: 3-800/18-2006.

15 vgl. ZI.: LAD-GS-C300-10080-4-2011, Unterstreichungen BLRH.
¢ Ebd. und Veranlagungsvorschlag vom 13.07.2006.

7 vgl. ZI.: 3-805/5-2007.
8 Epd.
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2.4 Regierungsbe- 241 Am 03.11.2009 beschloss die Bgld. LReg:

schluss 2009

»1) Dem Wechsel des Investmentberaters [...] von der [...] auf die [...]
gem. Anlage 1 zuzustimmen

2) Den additiven Spezifikationen der Genussrechtsbedingungen hin-
sichtlich 87 [...] und 87a [...] gem. Anlage 2 zuzustimmen

3) Den vom Veranlagungsbeirat im Rahmen der Beiratssitzung vom
20.10.09 vorgeschlagenen Anderungen hinsichtlich der Anlagerichtli-
nien [...] zur weiteren Diversifikation und Risikominimierung des Port-
folios gem. Anlage 3 zuzustimmen

4) Der Aufnahme von [...] als weiteres Mitglied in den Beirat (Regie-
rungsbeschluss v. 19.10.2007, ZI. 3-805/5-2007) zuzustimmen.

5) Landesrat [...] mit der Unterzeichnung des ,,Investmentberater-
wechsels” [...] als auch den ,Anlagerichtlinien“ [...] zu betrauen.“*°

19 vgl. ZI.: 3-805/34-2009.
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3. Veranlagung

3.1 Zeichnung 3.1.1 pas Land Burgenland zeichnete mit Stichtag 10.08.2006 ein Genuss-
recht am Vermdgen einer Vermogensverwaltungs-GmbH & Co OEG
(VV-OEG) im Nominale von EUR 225 Mio.?°

Diesen Betrag lukrierte das Land Burgenland von der BLh aus den Er-
I6sen aus dem in Kapitel 2 dargelegten Beteiligungsverkauf im Jahr
2006 und dem Verkauf von Forderungen gegeniiber Wohnbaugenos-

senschaften und Gemeinden sowie sonstigen aul3erordentlichen Ertra-
21
gen.

3.2 Veranlagungs- 3-2-1 Die von der LReg am 13.07.2006 beschlossene Veranlagungsstruktur
struktur bestand aus der VV-OEG, welche zu 99% von einer Vermodgensverwal-
tungs-GmbH (VV-GmbH) und zu 1% von einer Beteiligungs- und Im-
mobilien GmbH (BI-GmbH) gehalten wurde. Die VV-GmbH war eine
100%-Tochter der BX und Ubte die Geschaftsfuhrung in der VV-OEG
aus. Die VV-OEG per se fuhrte die Veranlagung der Geldmittel unter

Berlcksichtigung der Risiko- und Ertragsvorgaben des Anlegers
durch.??

In nachstehendem Organigramm wurde die oa. Veranlagungsstruktur
veranschaulicht:

Land Burgenland

J 3
Ausschuttung Beteiligung durch

Genussrecht

100%
BX > VV-GmbH

A
99% l Beteiligungsertrage

1%
BI-GmbH > VV-OEG Investmentberater

Y

A
Veranlagung Rendite
Y

Portfolio

Abb. 1
Quelle: SA, Veranlagungsvorschlag; Darstellung: BLRH

Als Investmentberater fungierte zunachst eine Asset Management AG
(AM-AG) und ab November 2009 die BX selbst.?®

20 vgl. RA.

21 yvgl. ZI.: 3-800/18-2006, Finanzplan fiir das Burgenland 2006-2010, 4. Fortfilhrung, S. 20 und AV vom 09.02.2011.

22 ygl. ZI.: 3-800/18-2006, Veranlagungsvorschlag vom 13.07.2006 und FB (Abfrage vom 25.02. und 29.03.2011),
Darstellung anonymisiert.

2 vgl. Abschnitt 3.4.



3.3 Genussrechts- 3-3.1 (1) Die Genussrechtsbedingungen waren im mit RB vom 13.07.2006
bedingungen angenommenen ,,Angebot auf Erwerb eines obligationenartigen Ge-
nussrechts” enthalten.

Das im Zuge der Ausgabe des Genussrechts 2 aufgebrachte Kapital
war von der VV-OEG in Veranlagungsinstrumente (Kapitalvermdgen)
zu veranlagen, wobei die zulassigen Veranlagungsinstrumente in den
dem Anbot beigeschlossenen Veranlagungsrichtlinien definiert waren.
Die VV-OEG hatte ferner einen gesonderten Rechnungskreis (Rech-
nungskreis 2) einzurichten, welcher aktivseitig das Kapitalvermogen
und passivseitig das Genussrechtskapital auszuweisen hatte.?*

Das Genussrecht 2 gewéhrte einen Anspruch auf den im Rechnungs-
kreis 2 (RK 2) erzielten Gewinn. Dieser entsprach dem nach Handels-
recht fUr das Geschaftsjahr (GJ) der Gesellschaft zu ermittelnden Er-
gebnis aus dem zugrundeliegenden RK 2. Ein Anspruch am sonstigen
Ergebnis oder sonstigen Vermdgen der VV-OEG bestand nicht.

Der Verwaltungskostenersatz wurde am Anfang des RJ dem RK 2 an-
gelastet und war der H6he nach begrenzt. In RJ mit weniger als zwolf
Monaten stand der Verwaltungskostenersatz aliquot zu. Der zu ermit-
telnde Gewinn aus dem RK 2 abzlglich des Verwaltungskostenanteils
war auf einem fur das Genussrecht 2 eingerichteten Ergebnisverrech-
nungskonto (Ergebnisverrechnungskonto 2) zu erfassen.

Der Investor (Land Burgenland) hatte Anspruch auf Auszahlung des
auf dem Ergebnisverrechnungskonto 2 erfassten Gewinnanteils. Resul-
tierte aus der Ergebnisverrechnung ein Negativbetrag, so minderte
dieser den nach 8 7 Genussrechtsbedingungen zu ermittelnden Rick-
zahlungsanspruch des Investors.?®

Ergab sich nach den handelsrechtlichen Grundsatzen der ordnungsge-
mafRen Buchfuhrung (GoB) aus dem RK 2 fur das RJ ein Verlust, so
verminderte dieser zzgl. des Verwaltungskostenanteils gem. § 2 Abs. 2
den nach § 7 zu ermittelnden Ruckzahlungsanspruch des Investors.
Die Verlustbeteiligung war jedoch mit der Genussrechtseinlage be-
grenzt. Nachschisse, nachtréagliche Leistungen oder &hnliche Ver-
pflichtungen zu Leistungen Uber die vereinbarte Einlage hinaus, waren
fur den Investor ausdriicklich ausgeschlossen.?®

Das Genussrecht 2 gewédhrte zudem einen Anspruch auf das Ergebnis,
welches anlasslich des Verkaufs oder der Liquidation des im RK 2 zu-
sammengefassten Kapitalvermdgens erzielt wurde. Dieses Ergebnis
war Bestandteil des Jahresergebnisses.

24 vgl. § 1 Genussrechtsbedingungen.
2% vgl. § 2 Genussrechtsbedingungen.
26 vgl. § 3 Genussrechtsbedingungen.



Das Genussrecht gewahrte nur Glaubigerrechte, dh. es gewéhrte keine
Teilnahme-, Mitwirkungs- oder Stimmrechte in den Versammlungen
der VV-OEG. Fur die Gebarung des RK 2 bestand allerdings ein Ein-
sichts- und Auskunftsrecht. Der Investor hatte daher das Recht, gegen
Vorankiindigung zu den ublichen Geschéaftszeiten die einschlagigen
Bucher und Papiere der Gesellschaft auf eigene Kosten einzusehen.
Hierzu konnte er sich auch eines beruflich zur Verschwiegenheit ver-
pflichteten Parteienvertreters (Wirtschaftstreuhander, Notar oder
Rechtsanwalt) bedienen. Das Genussrecht war nicht verbrieft.?’

Das RJ begann mit der Annahme des ggst. Anbots auf Beteiligung mit-
tels obligationenartigen Genussrechts und endete am 30.09.2007. In
der Folge entsprachen die RJ den Zeitraumen 01.10. eines Jahres bis
30.09. des Folgejahres. Fur jedes RJ des RK 2 war ein RA aufzustellen.
Dieser hatte Bilanz, GuV und einen Rechenschaftsbericht, der den Ge-
schéaftsverlauf sowie die Lage des RK 2 erlauterte, zu umfassen. Der
RA war in sinngemé&Rer Anwendung der handelsrechtlichen Vorschrif-
ten aufzustellen und in sinngeméafRer Anwendung der Vorschriften Uber
die Prufung des Jahresabschlusses (JA) durch einen Wirtschaftsprifer
zu prufen.?®

Die Hohe der Auszahlung war jahrlich per 15.12. fur das abgelaufene
RJ festzustellen. Auszahlungen auf das Genussrecht 2 hatten bis spa-
testens 15.01. nach Ablauf des jeweiligen RJ auf ein vom Investor
namhaft zu machendes Konto zu erfolgen. Allfallige von Gesetz wegen
einzubehaltenden Steuern waren von der VV-OEG einzubehalten und
an das zustandige Finanzamt abzufiihren. Auszahlungen verminderten
das Ergebnisverrechnungskonto 2.%°

Die Laufzeit des Genussrechts 2 war grundsatzlich unbefristet und en-

dete

— durch ordentliche Kindigung,

— durch auBerordentliche Kindigung,

— im Fall einer Auflésung der VV-OEG mit Fassung des Auflésungsbe-
schlusses,

— mit sofortiger Wirkung, wenn Uber das Verméogen der VV-OEG ein
Insolvenzverfahren erdffnet oder der Antrag auf Er6ffnung eines
Insolvenzverfahrens mangels kostendeckenden Vermégens abge-
wiesen wurde.

Investor und VV-OEG konnten das Genussrecht 2 unter Einhaltung
einer Kundigungsfrist von zwolf Monaten jeweils zum 30.09. eines RJ
ordentlich kiindigen. Eine Teilkiindigung des Genussrechts 2 war mog-
lich.

Eine auRerordentliche Kiindigung konnte zum Quartalsultimo mit ei-
nem Aviso von sechs Wochen und einer Auszahlung bis Ende des auf
den Quartalsultimo folgenden Monats erfolgen. Eine Teilkiindigung des
Genussrechts war maoglich.

27 vgl. § 4 Genussrechtsbedingungen.
28 vgl. § 5 Genussrechtsbedingungen.
2% vgl. § 6 Genussrechtsbedingungen.



3.4 Anlagerichtli-
nien

3.4.1

Endete die Laufzeit (eines Teils) des Genussrechts, hatte die (teilwei-
se) Abwicklung des RK 2 zu erfolgen. Das Kapitalvermdgen war best-
maoglich, im Fall einer ordentlichen Kiindigung innerhalb eines Zeit-
raums von maximal drei Monaten, im Fall einer auRerordentlichen
Kindigung innerhalb eines Monats zu verwerten. Ein letzter RA bzw.
Teilabschluss war zu erstellen. Der Ruckzahlungsbetrag ergab sich aus
dem aushaftenden Genussrechtskapital zzgl./abzlglich des Stands des
Ergebnisverrechnungskontos und abzuglich der mit der Beendigung
verbundenen Transaktionskosten. Bis zum Auszahlungszeitpunkt hatte
eine Verzinsung zu bestmoglichen Konditionen zu erfolgen. Der Ruck-
zahlungsbetrag war innerhalb von 14 Tagen nach Vorliegen des RA
fallig. Bis zum Auszahlungszeitpunkt hatte die Verzinsung zu bestmdg-
lichen Konditionen zu erfolgen.®°

(2) Mit RB vom 03.11.2009 wurden die Genussrechtsbedingungen ge-
andert. Hierbei handelte es sich um die Prazisierung von 8§ 7 ,Laufzeit,
Kundigung, Abwicklung“ und die Einfliigung eines neuen § 7a ,Kosten,
Performance Fee“.

Die Prazisierung der Bestimmungen des § 7 sah vor, dass sofern vom
Genussrechtsinhaber gewlinscht an Stelle der in Absatz 4 genannten,
bestmdoglichen Verwertung des Kapitalvermégens innerhalb der jewei-
ligen Fristen und anschlieBenden Auszahlung des Realisats, die Tilgung
des Genussrechts auch durch Ubertragung der sich im RK befindlichen
Finanzanlagen erfolgen konnte.

Die neue Bestimmung gem. § 7a ,,Kosten, Performance Fee regelte
Management-, Ticket-, Performancefee, Depotgebiihr und Verwal-
tungskostenersatz wie folgt:

»1. Die Managementfee betragt [...] BP+20% USt p.a., als Depotge-
buhr werden [...] BP+20% USt verrechnet. Die Ticketfee betragt EUR
[...] je Transaktion bei der Depotbank. Der Verwaltungskostenersatz
wird nach Zeitaufwand verrechnet, es besteht jedoch eine maximale
Belastung von EUR [...] p.a.

2. Der Vermdogensverwalter erhélt [...]% der Uber der definierten
Benchmark liegenden jahrlichen Nettoperformance (Bruttoperformance
eines Rechnungsjahres vermindert um die jahrliche Managementfee).
Fur die Berechnung des Portfoliozuwachses werden die im Zeitraum
erfolgten Auszahlungen (Ausschittungen) berucksichtigt. Die allfallige
Performance Fee ist mit der Hohe der jahrlichen Management Fee
(netto ohne USt.) limitiert. Die allfallige Performance Fee wird vom
Vermogensverwalter nach Rechnungsjahresende berechnet, mit dem
Investor akkordiert, und innerhalb eines Monats nach Rechnungsle-
gung des Vermdgensverwalters ausbezahlt.“3!

(1) Die Anlagerichtlinien waren dem Anbot der VV-OEG bzw. den Ge-
nussrechtsbedingungen beigefiigt und wurden entsprechend dem RB
vom 13.07.2006 am 27.07.2006 von den drei damit betrauten Mitglie-
dern der LReg unterfertigt (Anlagerichtlinien 2006).

Zweck der Veranlagung war demnach das Erwirtschaften langfristiger
stabiler Ertrage fur das Land Burgenland.

30 vgl. § 7 Genussrechtsbedingungen.
31 vgl. § 7a Genussrechtsbedingungen.
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Die Genussrechtstranche 2 hatte eine unbestimmte Laufzeit, jedoch
waren auf den Veranlagungszweck abgestimmte Kindigungsmoglich-
keiten vorgesehen. Die Zielduration fir das Portfolio sollte zwischen
sechs und acht Jahren liegen.*?

Hinsichtlich der Ertrags- und Risikoaspekte war eine sowohl auf das
Marktrisiko (Zinsdnderungsrisiko) als auch das Bonitatsrisiko auf Ein-
zeltitelebene gerichtete, risikoaverse und konservative Grundausrich-
tung vorgegeben.

Die Veranlagung durfte ausschlief3lich in auf EUR denominierte, fix
oder variabel verzinste, Rentenwerte erfolgen. Derivative Instrumente
konnten nach Ricksprache mit dem Investor zur kurzfristigen Absiche-
rung des Zinsrisikos herangezogen werden.

Die Auswahl der Schuldner hatte ausschliefilich in den obersten Boni-
tatssegmenten zu erfolgen. Hierbei mussten mind. 50% der Titel eine
Bonitat von Aaa aufweisen. 75% der Titel mussten zumindest dem
Ratingsegment Aaa bis Aa3 zuordenbar sein. Die Mindestbonitat der
Titel im Portfolio hatte A zu sein.

Die oa. Ratingdefinitionen basierten auf den Ratingklassen der Agentur
Moody’s.*?

Der Schwerpunkt der Veranlagung sollte im Staatsanleihen- und
Pfandbriefsegment liegen. Allerdings konnten zur Ertragssteigerung
Bankenanleihen und Residential Mortgage Backed Securities (RMBS)
dem Portfolio beigemengt werden.

Die zulassige Sektorallokation stellte sich hierbei wie folgt dar:

Sektor zuldssige Bandbreite
[%0]
Staatsanleihen 25 bis 50
Pfandbriefe/Covered Bonds 25 bis 50
Bankenanleihen 10 bis 30
RMBS3* max. 20

Tab. 2
Quelle: Anlagerichtlinien 2006, RA; Darstellung: BLRH

Eine wesentliche Dimension der Veranlagungsstrategie bestand ferner
in der Kapitalerhaltung bezogen auf den Veranlagungshorizont.

Die VV-OEG nahm die Veranlagungen tber die Mandatierung eines
Investmentberaters vor. Auswahl und Wechsel dieses Investmentbera-
ters erforderten allerdings die Zustimmung des Landes Burgenland.

Mit der Verwaltung und Disposition des Vermodgens wurde eine AM-AG
beauftragt, die Depotfiihrung erfolgte bei einer Depotbank.®®

32 Duration: Bindungsdauer des in einem festverzinslichen Wertpapier/-vermogen angelegten Kapitals (=Maf fiir die
Zinssensivitat von Anleihen).

33 vgl. Abschnitt 3.6.

34 Wertpapiere auf Basis eines Pools von hypothekarisch besicherten Darlehen (vgl. Abschnitt 3.5).

3% vgl. Anlagerichtlinien 2006 und RA.



(2) Die Anlagerichtlinien 2006 wurden gem. RB vom 03.11.2009 ab-
geandert und am 04.11.2009 vom damit betrauten Regierungsmitglied
unterfertigt (Anlagerichtlinien 2009). Grundlage dafur bildete der Be-
schluss des Beirats vom 20.10.2009.%¢

Ziel der Anderung der Anlagerichtlinien aus dem Jahr 2006 war eine
Optimierung des Portfolios im Rahmen einer weiteren Diversifikation
der Veranlagung sowie die Definition einer entsprechenden Benchmark
far die strategische Ausrichtung des Portfolios, welche auch als Mess-
latte fr die Performance Fee gelten sollte.

Die Anderung der Anlagerichtlinien umfasste im Wesentlichen:

— Reduktion der Zielduration auf 4 bis 6,5 Jahre.

— Neudefinition einer Benchmark fir das Portfolio.

— Anderung der zulassigen Sektoren bzw. Veranlagungsinstrumente.
— Wechsel des Investmentberaters.

Die neu definierte Benchmark (,,customized benchmark®) gliederte sich
in folgende Komponenten:

— Staatsanleihen/Government Bonds.

— Pfandbriefe/Covered Bonds.

— Unternehmensanleihen/Corporates.

Diese Komponenten waren entsprechend gewichtet und mit standardi-
sierten Indizes®’ unterlegt. Die Benchmark entsprach zugleich der
strategischen Asset Allocation und wurde auch als Messlatte fur die
Performance Fee verwendet.

Die Anderung bei den zulassigen Veranlagungsinstrumenten bestand
im Wesentlichen darin, dass der Sektor Bankenanleihen zur Ermogli-
chung einer weiteren Risikodiversifikation auf das Gesamtsegment
Unternehmensanleihen (Corporate Bonds) erweitert wurde und Veran-
lagungen im RMBS-Segment géanzlich gestrichen wurden.®®

Die zuldssige Sektorallokation stellte sich in den Anlagerichtlinien 2009
wie folgt dar:

Sektor zulassige Bandbreite
[%0]
Staatsanleihen 25 bis 50
Pfandbriefe/Covered Bonds 25 bis 50
Unternehmensanleihen/Corporates max. 30

Tab. 3
Quelle: Anlagerichtlinien 2009, RA; Darstellung: BLRH

Geldmarktveranlagungen konnten temporéar durchgefiihrt werden.*®

Mit der Verwaltung und Disposition des Vermodgens wurde anstelle der
AM-AG die BX beauftragt. Die entsprechende Vertragsgrundlage wurde
am 04.11.2009 vom dazu erméchtigten Regierungsmitglied unterfer-
tigt.*°

36 vgl. Sitzungsprotokoll, TOP 5.

37 ZB.: EFFAS Euro Bond-Index, Merrill Lynch Covered Bond-Index.

38 vgl. Protokoll der Beiratssitzung vom 20.10.2009, TOP 5.

3% Die Zinskondition war an den EURIBOR gekoppelt und der Héhe nach festgelegt.
4% vgl. Anlagerichtlinien 2009, RA und SA ZI.: 3-805/34-20009.



3.5 ABS/RMBS 3.5.1 (1) Zu einer Verbriefung eigneten sich ua. Forderungen aus:
— Lieferungen und Leistungen.
— Leasing-Finanzierungen.
— Franchise- und sonstigen Lizenzvereinbarungen.
— Konsumentenkrediten.
— Hypotheken- und Wohnungsbaukrediten
— Mietforderungen.

Die Forderungen dienten hierbei der Absicherung der Wertpapiere. Die
aus einer solchen Verbriefung (Asset Securitisation) entstandenen
Wertpapiere wurden als Asset Backed Securities (ABS) bezeichnet.**

Gegenstand der ABS waren Zahlungsanspriiche gegeniber einer
Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle, SPV), welche die Mittel
ausschlie3lich zum Erwerb von Forderungen zumeist mehrerer Glaubi-
ger verwendete und diese in weiterer Folge verbriefte. Die Zahlungs-
anspriche wurden durch den an die SPV Ubertragenen Forderungsbe-
stand (assets) gedeckt (backed). Als Forderungsverkaufer traten idR.
Banken auf, welche damit Teile ihrer Kreditforderungen handelbar
machten.*?

Die Grundstruktur einer ABS-Transaktion wurde in Anlage 1 darge-
stellt.

Bei den ABS gab es verschiedene Auspragungsformen. Beispielsweise
handelte es sich im Fall von Immobilienkrediten bzw. Hypothekendar-
lehen auf Immobilien um Mortgage Backed Securities (MBS) und bei
durch private Wohnimmobilien besicherte Wertpapiere um Residential
Mortgage Backed Securities (RMBS). Commercial MBS lagen Finanzie-
rungsforderungen aus gewerblich genutzten Immobilien zugrunde.*®

(2) Die Subprime-RMBS aus den USA galten als ,,[...] Ausldser der Fi-
nanzkrise [...]. Dabei bedeutet die Bezeichnung ,,.Subprime* Hypothe-
kardarlehen an Kreditnehmer geringer Bonitat, von geringen oder un-
sicheren Einkommen. Sie wurden in aggressivem Vertrieb mit niedri-
gen Anfangsraten und hoher Beleihungsquote* vergeben. Als steigen-
de Zinsen mit fallenden Immobilienpreisen zusammenfielen, stiegen
die Zahlungsausfalle deutlich an. Globale Auswirkungen ergaben sich
durch die Refinanzierung der Subprime-Kredite Uber die beschriebenen
strukturierten Finanzinstrumente im Kapitalmarkt. Die teilweise lang-
fristigen Engagements in den Papieren finanzierten Investoren nicht
selten kurzfristig uber Fremdkapital, nach dessen Félligkeit sie illiquide
wurde. So wurde eine Kettenreaktion ausgelost.“*®

Gem. den Anlagerichtlinien 2006 war zur Ertragssteigerung ua. der
Erwerb von RMBS im Ausmal} von bis zu 20% des Portfolios zulassig.

41 vgl. Gabler, Wirtschaftslexikon-Homepage, Abfrage: 23.02.2011.

42 vgl. Bericht des Rechnungshofes, GZ 001.503/228-S3-1/10, S. 17.

43 vgl. Gabler, Wirtschaftslexikon-Homepage, Abfrage: 23.02.2011.

44 Beleihungsquote: Das Verhaltnis des ausgeliehenen Betrags zur Bewertung bzw. zum Marktwert der beigebrachten
Sicherheit.

%5 vgl. Gabler, Wirtschaftslexikon-Homepage, Abfrage: 23.02.2011.



In der Beiratssitzung vom 20.10.2009 wurde hierzu festgehalten:
»RMBS werden auch aufgrund des risikobehafteten Charakters des
Instruments und als einer der wesentlichen Verursacher der Liguidi-
tatskrise als mégliche Veranlagungsinstrumente gestrichen (Anmer-
kung: diese wurden tatsachlich nie in das Portfolio gekauft 1).4°

Von Dezember 2006 bis 31.12.2010 wurden im Portfolio keine RMBS
aufgenommen bzw. gehalten.*’

352 7u (1, 2) Der BLRH wies darauf hin, dass gem. den Anlagerichtli-
nien 2006 der Erwerb von RMBS in Ausmald von bis zu 20% des Port-
folios zulassig war. RMBS waren dem ABS-Sektor zuordenbar und
stellten als solche &uRerst komplexe Finanzierungsinstrumente dar,
welche auf Grund ihres risikobehafteten Charakters als Mitverursacher
der Subprime-Krise galten.

Der BLRH begruf3te ausdriucklich, dass RMBS bis 31.12.2010 nicht in

das Portfolio aufgenommen und dariber hinaus in den Anlagerichtli-

nien 2009 als zuldssige Veranlagungsinstrumente ganzlich gestrichen
wurden.

3.5.3 Die geprufte Stelle auBerte sich in diesem Zusammenhang in ihrer
Stellungnahme unter ,,Zu 2. Zusammenfassung, 2.1 Anlagerichtli-
H w 48
nien:®.

3.6 Risiken von 3.6.1 Vermeintlich risikolose Anleihen konnten einer Vielzahl an Risiken aus-
Anleihen gesetzt sein. Zu den relevantesten Risikotypen zahlten hierbei:
(a) Bonitatsrisiko.
(b) Zinsanderungsrisiko.
(c) Auslosungsrisiko.
(d) Wiederanlagerisiko.
(e) Kursrisiko.*®

Zu (a) Unter dem Bonitatsrisiko verstand man die Gefahr, dass der
Emittent einer Anleihe seinen Zahlungsverpflichtungen nicht rechtzei-
tig und/oder nicht zur Ganze nachkommen konnte. Bei einer Insolvenz
des Schuldners konnten uU. Uberhaupt keine Zahlungen mehr geleis-
tet werden.

Deshalb war fiir den Investor die Beurteilung der Bonitat des Emitten-
ten und damit des Risikos einer Zahlungsverspatung, Zahlungsverzo-
gerung oder eines Zahlungsausfalls von erheblicher Bedeutung. Eine
solche Beurteilung beschrieb das Ausfallrisiko eines Emittenten und
wurde ua. von Ratingagenturen wie Standard & Poor’s (S&P), Moody’s
oder Fitch vorgenommen.

Die Ratingagenturen driuckten ihre Aussagen uber die Ausfallrisiken
durch eine relative Skalierung aus. In Anlage 2 wurden die Ratingklas-
sen der drei oa. Agenturen dargestellt.*°

46 vgl. Sitzungsprotokoll, TOP 5, Unterstreichungen BLRH.

47 vgl. Quartalsberichte (Abschnitt 3.8) und RA.

48 vgl. V. Teil, Anlage 6.

4% vgl. Nadvornik/Brauneis/Grechenig/Herbst/Schuschnig, Praxishandbuch des modernen Finanzmanagements,
Wien 2009, S. 328f.

5% vgl. Pernsteiner/AndeRner, Finanzmanagement kompakt, 2. Auflage, Wien 2007, S. 70f.
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Zu (b) Das Zinsanderungsrisiko stellte allgemein die Gefahr dar, dass
sich am Markt relevante Zinsen und in Folge dessen auch der Preis der
Anleihe anderten. Dieses Risiko betraf grundsatzlich alle gehandelten
Anleihen gleichermalien, weshalb auch Inhaber von Staatsanleihen
nicht vor diesem Risiko ausgenommen waren.

Zu (c) Bei der Emission von Serienanleihen war es fiir den Emittenten
moglich, durch Los bestimmte Emissionsteile vorzeitig zurtickzukaufen.
Das Auslosungsrisiko bestand in der Gefahr einer vorzeitigen oder zu
spaten Tilgung durch den Emittenten und betraf somit jene Anleger,
deren Veranlagungshorizont méglicherweise von dem durch Los be-
stimmten Tilgungstermin abwich.

Zu (d) Bei Kupon- und Serienanleihen gab es bereits vor dem Laufzei-
tende der Anleihe Zahlungen. Der Anleger trug daher das Risiko, dass
sich bis zum Zeitpunkt von Kupon- und etwaigen Tilgungszahlungen
die Wiederveranlagungsbedingungen fur diese erhaltenen Zahlungs-
leistungen nachteilig veranderten.

Zu (e) Unter dem Kursrisiko war im Allgemeinen das Risiko einer
nachteiligen Entwicklung des Markts von (b6rsen-)gehandelten An-
sprichen zu verstehen. Die Griunde fur eine solche Entwicklung lagen
beispielsweise in einer gednderten Bonitat des Emittenten oder in ver-
anderten Marktzinsen. Emittierte ein zunachst mit hoher Bonitéat ein-
gestuftes Unternehmen eine Anleihe, orientierten sich die flur diese
Anleihe geleisteten Zinsen an den ublichen Zinssatzen.

Im Fall einer Herabstufung der Bonitat des Emittenten und der damit
verbundenen Erh6éhung des Risikos forderten Investoren eine hohere
Rentabilitat des eingesetzten Kapitals. Da die Verzinsung der bereits
emittierten Anleihe in den Emissionsbedingungen festgelegt war, war
ein Preisverfall dieses Wertpapiers die logische Konsequenz, dh. die
Anleihe wurde zum sog. ,,junk bond*“.

Im Gegensatz dazu war ein ,high yield bond“ eine hoch verzinsliche
Anleihe eines bereits zum Zeitpunkt der Ausgabe der Anleihe schlecht
eingestuften Emittenten.>!

3.7 Beirat 3.7.1 Die Bgld. LReg beschloss am 13.07.2006 ua. die Einrichtung eines Bei-
rats zur Erarbeitung und Beobachtung des burgenlandischen Veranla-
gungsprofils. Hierbei sollte es sich um einen externen, aus Finanzex-
perten bestehenden Beirat handeln, welcher ,[...] das Land bei der
Veranlagung berat und unterstitzt, das Veranlagungsprofil mit-
erarbeitet und die Veranlagungen laufend tiberwacht.“>?

Die Zeichnung des Genussrechts durch das Land Burgenland erfolgte
im August 2006.%3

Mit RB vom 13.11.2007 wurde der Beirat installiert und sechs Perso-
nen dahin entsendet. Zugleich wurden der Vorsitzende und dessen
Stellvertreter nominiert.>*

51 vgl. Nadvornik/Brauneis/Grechenig/Herbst/Schuschnig, Praxishandbuch des modernen Finanzmanagements,
Wien 2009, S. 328f.

52 vgl. Abschnitt 2.2.

53 vgl. Abschnitt 3.1.

54 vgl. Abschnitt 2.3.



Bis 31.12.2010 wurden folgende Beiratssitzungen abgehalten:

Jahr Beiratssitzung Datum
2008 1. Beiratssitzung 04.11.2008
2009 2. Be!ratss!tzung 26.02.2009
3. Beiratssitzung 20.10.2009
2010 4. Beiratssitzung 13.04.2010
5. Beiratssitzung 03.11.2010
Tab. 4

Quelle: Sitzungsprotokolle; Darstellung: BLRH

Gem. SA vom 13.11.2007 hatte sich der Beirat eine Geschaftsordnung
(GeO) zu geben. Diese wurde in der zweiten Beiratssitzung am
26.02.2009 beschlossen und in der darauf folgenden Sitzung am
20.10.2009 mittels Beiratsbeschluss in Teilbereichen abge&andert.>®

Der Beirat hatte die Aufgabe, das Land Burgenland bei der Veranla-
gung von Landesmitteln bei der BX zu unterstiutzen und zu beraten.
Insbesondere hatte er das Veranlagungsprofil zu erarbeiten, dieses
laufend zu beobachten und falls erforderlich Korrekturmal3hahmen
dem Land Burgenland zu empfehlen. Ferner hatte der Beirat die von
der BX quartalsmafig zu erstellenden Veranlagungsberichte zu prifen
und diese zur Kenntnis zu nehmen.>®

Die GeO vom 26.02.2009 sah entsprechend dem RB vom 13.11.2007
sechs Beiratsmitglieder vor. Diese Anzahl wurde mittels Beiratsbe-
schluss vom 20.10.2009 auf sieben erhéht und in die GeO aufgenom-
men.®’ Die Zustimmung der Bgld. LReg fiir die Aufnahme des weiteren
Beiratsmitglieds erfolgte mit RB vom 03.11.2009.%8

Uber die Sitzungen des Beirats war ferner ,,[...] ein Protokoll anzuferti-
gen, das die Namen der Anwesenden, die Tagesordnung und die ge-
falRten Beschliisse und Empfehlungen zu enthalten [...]* hatte.*®

Hinsichtlich der Aufgabenwahrnehmung tber den zwischen der Zeich-
nung des Genussrechts im August 2006 und der ersten Beiratssitzung
im November 2008 liegenden Zeitraum teilte das Amt mit:

»[...] Im Zeitraum zwischen der Erstveranlagung im August 2006 und
der formellen Installierung des Beirates wurde die Uberwachung durch
die erst spater formell eingesetzten Beiratsmitglieder auf informellen
Weg und die Abteilung Finanzen des Amtes der Burgenlandischen Lan-
desregierung wahrgenommen.“®°

Schriftliche Nachweise tiber diese Uberwachungstéatigkeit wurden nicht
vorgelegt.

55 Vgl
56 Vgl
57 Vgl
58 vgl
59 Vgl
60 Vgl

. Sitzungsprotokolle TOP 4 bzw. TOP 3.

. 81 GeO.
. 8 2 GeO.
. Abschnitt 2.4.

. 8 7 Abs. 1 GeO, Unterstreichungen BLRH.

. ZI.: 3-119/326-2011.



3.8 Quartalsbe-
richte

3.7.2

3.7.3

3.7.4

3.8.1

Der BLRH befurwortete die Einrichtung eines Expertenbeirats zur Un-
terstitzung und Beratung des Landes Burgenland bei der ggst. Veran-
lagung. Er vermerkte demgegeniber kritisch, dass dieser seine institu-
tionelle Tatigkeit erst rd. 28 (1) Kalendermonate nach Zeichnung des
Genussrechts durch das Land Burgenland im August 2006 aufnahm.
Der BLRH kritisierte weiters, dass iiber die Steuerung und Uberwa-
chung des Portfolios Uber diesen Zeitraum keine schriftlichen Nachwei-
se existierten.

Der BLRH empfahl, dass derlei beratende und unterstiitzende Organe
des Landes Burgenland bei kiinftigen Investments moglichst zeitnah
eingerichtet und zu einem deutlich friheren Zeitpunkt institutionell
tatig werden. Weiters ware in Zukunft eine lickenlose Dokumentation
der Aufgabenwahrnehmung sicherzustellen.

Die geprifte Stelle aulierte sich in diesem Zusammenhang in ihrer

Stellungnahme unter ,,Zu 2. Zusammenfassung, 2.2 Beirat, zu 3. Ver-

anlagung, 3.7 Beirat und 3.8. Quartalsberichte:” und ,,Zu 5. Schluss-
. 61

bemerkungen, Abs. (5):“.

Der BLRH stellte unmissverstandlich klar, dass sich seine Kritik darauf
bezog, dass zwischen der Zeichnung des Genussrechts durch das Land
Burgenland und der Aufnahme der Tatigkeit durch den formell instal-
lierten Beirat rd. 28 Kalendermonate lagen und Uber die — auskunfts-
gemaR - ,informelle* Uberwachungstatigkeit Giber diesen Zeitraum
keine expliziten Nachweise existierten. Der blo3e Verweis der geprif-
ten Stelle auf die Quartalsberichterstattung des Investmentberaters
vermochte diese Kritik schon deshalb nicht zu entkréaften, als die dar-
aufhin getroffenen Entscheidungen bzw. Reaktionen der Mitglieder des
spateren Beirats und des Amtes nicht dokumentiert und somit nicht
verifizierbar waren.

Undokumentierte Uberwachungstétigkeit des Portfolios iS. der Anlage-
richtlinien zwischen August 2006 und November 2008 entzog sich na-
turgeman der Beurteilbarkeit durch den BLRH.

Dessen ungeachtet begriufite der BLRH die in Aussicht gestellte Doku-
mentation der Uberwachungstatigkeit.

Lt. Anlagerichtlinien hatte jeweils zum Quartalsultimo eine schriftliche
Berichterstattung des Investmentberaters uUber die Vermdgensverwal-
tung zu erfolgen. Zwischenberichte Uber den Vermdgensstatus waren
bei Bedarf jederzeit verfugbar.

Von Dezember 2006 bis Janner 2011 wurden 17 Quartalsberichte (QB)
erstellt, welche im Wesentlichen Folgendes beinhalteten:

— Anlagekommentar.

— Darstellung von Konjunktur und Anleihenmarkt.

— Beschreibung der Sektorenentwicklung.

— Einzeltitelaufstellung/-beschreibung.

— Portfolioubersicht.

51 vgl. V. Teil, Anlage 6.



3.8.2

3.8.3

3.8.4

Nach Durchsicht der QB stellte der BLRH Folgendes fest:

— 14 QB enthielten eine Ubersichtliche Aufstellung der Asset Allocati-
on nach Rating und Sektoren. In einem Fall wurde die Codierung
nach Moody'’s, in den restlichen zwdlf QB jene nach S&P bzw. Fitch
verwendet. Der BLRH rief in Erinnerung, dass die Ratingdefinitio-
nen der Anlagerichtlinien auf die Ratingklassen nach Moody’s refe-
renzierten.

— Drei QB beinhalteten keine oa. Aufstellung der Asset Allocation.
Dh. die Einhaltung der Bonitatsrestriktionen war hier nur mittels
Berechnung anhand der Einzeltitelratings der Portfoliolbersichten
maoglich.

— In vier Fallen gab es bei der Sektorengewichtung der Asset Alloca-
tion Abweichungen zu den Portfoliolibersichten.

— Bis zum zweiten Quartal 2008 wurde in den PortfolioUbersichten
die Codierung nach Moody’s und im Anschluss daran jene nach S&P
bzw. Fitch verwendet. Ab dem zweiten Quartal 2010 wurden in den
Portfoliolbersichten drei Ratingspalten ausgewiesen. Jeweils eine
wurde mit S&P und Moody’s bezeichnet, die verbleibende Spalte
war nicht betitelt.

— Vereinzelt stimmten die in den Einzeltitelaufstellungen ausgewie-
senen Ratings nicht mit jenen der Portfoliolbersichten tberein
bzw. gab es diesbezuglich keine ndheren Erlauterungen.

— Bis auf die QB vom Dezember 2006 und jene ab dem dritten Quar-
tal 2009 fehlte in den Portfoliolibersichten die Stichtagsangabe.®?

— Ab dem zweiten Quartal 2010 erfolgte eine Erweiterung der Portfo-
liolbersicht um den Marktwert der Einzeltitel. Portfolio- und
Marktwert wurden in den Portfoliotbersichten ebenfalls erst ab
dem zweiten Quartal 2010 einheitlich ausgewiesen.

— In den QB wurden die H6he der Zinskupons und die Kaufkurse der
Wertpapiere nicht angefiihrt. Dies wurde allerdings vom Beirat am
03.11.2010 fur die folgenden Berichte beschlossen®® und dement-
sprechend im QB fur das vierte Quartal 2010 vom 04.01.2011 be-
ricksichtigt.

Der BLRH vermerkte kritisch die inkonsistente Quartalsberichterstat-
tung.

Der BLRH empfahl dem Beirat, gemeinsam mit dem Investmentberater
einheitliche Berichtsstandards fur die laufende Quartalsberichterstat-
tung festzulegen und in weiterer Folge auf deren Einhaltung zu achten.
Dabei ware die Empfehlung gem. Abschnitt 3.12 hinsichtlich der Erwei-
terung des Berichtswesens um zusatzliche Abweichungsanalysen zu
bericksichtigen.

Die geprifte Stelle aulierte sich in diesem Zusammenhang in ihrer

Stellungnahme unter ,,Zu 2. Zusammenfassung, 2.2 Beirat, zu 3. Ver-

anlagung, 3.7 Beirat und 3.8. Quartalsberichte:“ und ,,Zu 5. Schluss-
. 64

bemerkungen, Abs. (5):“.

Der BLRH begrufite die seitens der gepriften Stelle geplante Imple-
mentierung einer standardisierten Berichterstattung.

62 Es wurde lediglich das Monat angegeben.
83 vgl. Sitzungsprotokoll, TOP 3.

84 vgl. V. Teil, Anlage 6.



3.9 Einhaltung der 3-°-1 (1) Den Anlagerichtlinien zufolge hatte die Auswahl der Schuldner bei

Bonitatsrestrik-
tionen

der Durchfiihrung der Veranlagung ausschlielilich in den obersten Bo-
nitatssegmenten zu erfolgen. Die Bonitatsrestriktionen stellten sich wie
folgt dar:

- Ausmalfd
Ratingsegment [96]
Aaa mind. 50
Aaa bis Aa3 mind. 75

Tab. 5
Quelle: Anlagerichtlinien; Darstellung: BLRH

Die Mindestbonitat der Einzeltitel im Portfolio war mit A festgesetzt.®®

(2) Der Beirat beschloss in seiner vierten Sitzung am 13.04.2010, Ra-
tingabstufungen fiur im Portfolio befindliche europaische Staatsanlei-
hen zu akzeptieren. Als Untergrenze wurde hierbei die Ratingklasse
Baa nach Moody’s festgelegt, welche (noch) einem Investment-Grade
entsprach.®®

In der oa. Beiratssitzung wurde hierzu festgehalten:

,Im Staatsanleihensegment soll aus der Erfahrung mit Griechenland
insofern zum Schutze des Investors gelernt werden, sodal Ratin-
gabstufungen im grundsatzlich sicheren européischen Staatsanleihen-
segment aufgrund der in den Anlagerichtlinien definierten Mindestra-
tings der Ratingklasse A nach Moody’s (entspricht A3 Moody’s bzw. A-
gem. S&P) keinen nachteiligen Handlungsdruck erzeugt. Deshalb wird
vereinbart, dass fur im Portfolio gehaltene europaische Staatsanleihen
bei Ratingverschlechterungen auch die Ratingklasse Baa gem. Moody’s
(entspricht BBB gem. S&P) akzeptiert wird.

Es hat jedoch in diesem Fall eine kritische Beobachtung und laufende
Abstimmung zwischen dem Portfoliomanager und dem Veranlagungs-
controller zu erfolgen, um kurzfristig reagieren zu kénnen. [...] Die
Erlduterungen werden zur Kenntnis genommen. Die [...] im Protokoll
unter Punkt 3 dokumentierten erforderlichen Spezifikationen und dies-
bezuglichen Vorgangsweisen werden genehmigt.“®’

Diese von den Bonitatsrestriktionen der Anlagerichtlinien im Hinblick
auf die Mindestbonitat der Einzeltitel abweichende Festlegung des Bei-
rats wurde der LReg weder schriftlich zur Kenntnis gebracht noch zur
Beschlussfassung vorgelegt (zB. in Form gednderter Anlagerichtlinien
oder einer Ausnahmeregelung).

Das Amt teilte hierzu mit Schreiben vom 17.03.2011 mit:

»[..-] Der Beirat ist selbstdndig und es ist grundsatzlich keine laufende
Berichterstattung an die Burgenléandische Landesregierung vorgese-
hen. Durch die Besetzung des Beirates mit dem fur Finanzen zustandi-
gen Regierungsmitglied als Vorsitzender bzw. mit dem Leiter der Fi-
nanzabteilung des Amtes der Burgenlandischen Landesregierung als
Stellvertreter ist — sofern erforderlich — eine jederzeitige Information
an die Burgenlandische Landesregierung maglich.

5% Ratingdefinitionen nach Moody’s.

56 vgl. Anlage 2.

57 vgl. Sitzungsprotokoll, TOP 3, Unterstreichungen BLRH.



Die nachste Beiratssitzung ist fur 30.3.2011 angesetzt. In dieser Sit-
zung sollen u.a. die Veranlagungsrichtlinien modifiziert oder bestatigt
werden. Im Anschluss werden allfallig gednderte Richtlinien der Bur-
genlandischen Landesregierung zur Kenntnis gebracht werden.“®®

Der BLRH rief in diesem Zusammenhang 8§ 1 GeO des Beirats in Erin-
nerung, wonach ua. etwaige KorrekturmaRnahmen dem Land Burgen-
land zu empfehlen waren.

(3) Seit dem ersten Quartal 2008 war im Portfolio ua. eine Griechische
Staatsanleihe im Nominale von EUR 10 Mio. enthalten.®® Der Kaufkurs
dieses Wertpapiers betrug 99,85%."°

In Anlage 3 wurden Rating-, Kurs- und Marktwertentwicklung der An-
leihe bis 31.12.2010 dargestelit.

Demnach war die Griechische Staatsanleihe zunachst mit A1 bzw. A2
und ab dem zweiten Quartal 2010 jeweils mit Bal nach Moody’s gera-
tet.

Zum 31.12.2010 beliefen sich der Kurs der Anleihe auf 61,94% und
der Marktwert auf rd. EUR 6,2 Mio., dies bei einem Anteil am Gesamt-
portfolio von 2,8%."*

In den Anlagen 4 und 5 wurde die Asset Allocation nach Sektoren und
Rating zum Stichtag 31.12.2010 dargestellt.

In der Beiratssitzung vom 03.11.2010 wurde hierzu ua. festgehalten:
»[...] Die Griechischen Staatsanleihen wurden im Juni von Moody’s auf
Sub-Investmentgrade abgestuft, somit werden sie nur noch von Fitch
im Investment Grade Bereich bewertet. Die Kurse der Griechischen
Anleihen sind nach der Abstufung wieder deutlich gesunken. Bis Ende
September erholten sich die Kurse zwar, jedoch sind die Werte immer
noch deutlich unter 100. Aufgrund der Unterstutzung seitens des IWF
und der EU, sowie Umsetzung der EinsparungsmalRnahmen erwarten
wir eine deutliche Kursverbesserung der Anleihen in den kommenden
1 bis 2 Jahren.

Wie bei der letzten Beiratssitzung festgehalten, soll die im Portfolio
enthaltene Anleihe Griechenland 2017 nicht mit einem grofRen Verlust
verkauft werden und bleibt daher noch im Portfolio. Fur die kommen-
den Quartale wird jedoch eine Ausstiegsstrategie in Etappen ins Auge
gefasst. [..].“"?

88 vgl. ZI.: 3-119/326-2011.

89 ISIN: GR0124029639, Laufzeit bis 20.07.2017, Fixkupon, Wahrung EUR.

7 vgl. QB.
 vgl. QB vom 04.01.2011.

72 vgl. Sitzungsprotokoll, TOP 2, Unterstreichungen BLRH.



3.9.2

Ergédnzend dazu teilte das Amt mit Schreiben vom 17.03.2011 ua. mit:
,Grundsatzlich soll [...] angemerkt werden, dass alle Staats- und
sonstigen Anleihen im Rahmen der Anlagerichtlinien angeschafft
wurden. [...] Eine Verpflichtung des Veranlagungsmanagers, sich
von Bestandsanleihen unmittelbar nach Unterschreitung dieser Bo-
nitatsgrenzen zu trennen, besteht in den Veranlagungsrichtlinien
nicht. Diese Nicht-Verpflichtung wird auch insofern als 6konomisch
sinnvoll angesehen, als es ansonsten den Kursverfall der gegen-
standlichen Staatsanleihe noch beschleunigt hatte. [...]

— In der Beiratssitzung vom 13.4.2010 wurde beschlossen, das Min-
destrating von A3 nach Moody’s auf Baa fiir das Segment Staats-
anleihen abzuandern. Gleichzeitig wurde festgehalten, dass jeden-
falls eine kritische und laufende Beobachtung der griechischen
Staatsanleihe zu erfolgen hat.

— In der Beiratssitzung vom 3.11.2010 wurde vereinbart, dass —
trotz der weiteren Abstufung von Griechenland auf Sub-
Investmentgrade — diese Staatsanleihe im Portfolio behalten wird,
weil zu diesem Zeitpunkt die Anleihe nur mit gro3en Verlust ver-
kauft werden kann. Des weiteren wurde beschlossen, fur die kom-
menden Quartale eine Exit-Strategie zum mittelfristigen und suk-
zessiven Ausstieg aus der Staatsanleihe Griechenland bei Wieder-
erreichen bestimmter Kurse zu Uberlegen bzw. vorzubereiten.

[.“]-u73

Seitens des Amtes wurden die Exit-Strategie bzw. aktuellen Einschat-
zungen des Portfoliomanagers dargelegt und zudem mitgeteilt, dass
diese Thematik in der nachsten Beiratssitzung entsprechend behandelt
werden wirde.”

(4) Mit Dezember 2006 belief sich der Anteil der Pfandbriefe/Covered
Bonds auf 50,5% und mit 31.12.2010 auf 50,2%, was einer geringfu-
gigen Ubergewichtung gegeniiber der in den Anlagerichtlinien definier-
ten Obergrenze von 50% entsprach.’®

Zu (2) Der BLRH stellte fest, dass der Beirat im April 2010 die Herab-
stufung von im Portfolio befindlichen européischen Staatsanleihen auf
Baa nach Moody's beschloss.

Der BLRH kritisierte, dass diese von den Bonitatsrestriktionen der An-
lagerichtlinien abweichende Festlegung bis 31.12.2010 der LReg weder
schriftlich zur Kenntnis gebracht noch zur Beschlussfassung vorgelegt
wurde (zB. in Form geénderter Anlagerichtlinien oder einer Ausnahme-
regelung). Er verwies hierzu auf 8 1 GeO des Beirats, wonach erfor-
derliche Korrekturmaflnahmen dem Land Burgenland (LReg) zu emp-
fehlen waren.

Der BLRH empfahl, die Entscheidung des Beirats betreffend die Aban-
derung des Mindestratings fur das Staatsanleihensegment in die ge-
plante Modifizierung der Anlagerichtlinien aufzunehmen und der LReg
nachweislich vorzulegen. In Zukunft ware 8 1 GeO des Beirats einzu-
halten und eine luckenlose Dokumentation zu gewéahrleisten.

7 vgl. ZI.: 3-119/326-2011.

7> Lt. QB vom 04.01.2011 war vorgesehen, die passive Grenzverletzung zum 31.12.2010 zu bereinigen.



3.9.3

3.9.4

Zu (3) Der BLRH kritisierte, dass seit dem ersten Quartal 2008 im Ver-
anlagungsportfolio ua. eine Griechische Staatsanleihe im Nominale von
EUR 10 Mio. enthalten war, deren Rating bis 31.12.2010 von ur-
springlich A1 auf Bal nach Moody’s herabgestuft wurde. Dieses Ra-
ting unterschritt sowohl die in den Anlagerichtlinien des Landes festge-
legte Mindestbonitat fur Einzeltitel von A als auch die vom Beirat im
April 2010 beschlossene Untergrenze von Baa. Ferner entsprach eine
Bal-Einstufung nach Moody’s nicht mehr einem Investment Grade,
sondern bereits einem Speculative Grade, wo Zins und Tilgung selbst
in einem guten wirtschaftlichen Umfeld nur maRig gedeckt waren.

Bis zum Ende des Uberprifungszeitraums lag in diesem Zusammen-
hang keine verbindliche umfassende Strategie auf Einzeltitel- und
Portfolioebene auf Basis fundierter Szenarien- und Risikoanalysen’®
Vor.

Mit Stichtag 31.12.2010 betrug der Kurs der Griechischen Staatsanlei-
he 61,94%, was gegeniuber dem Kaufkurs von 99,85% einem Kursver-
lust von rd. 38% und einem Marktwertverlust von rd. EUR 3,8 Mio.
entsprach. Der Anteil am Gesamtportfolio belief sich auf 2,8%.

Der BLRH empfahl, eine umfassende Strategie Uiber die weitere Vorge-
hensweise iVm. der Griechischen Staatsanleihe und den zugehérigen
BegleitmalBnahmen zu beschliel3en. Dieser Entscheidung sollten fun-
dierte Szenarien- und Risikoanalysen sowohl auf Einzeltitel- als auch
Portfolioebene zugrunde gelegt werden.

Angesichts des Veranlagungsvolumens im Nominale von EUR 225 Mio.
und der dramatischen Kapitalmarktentwicklungen der letzten Jahre
empfahl der BLRH grundsatzlich zu erwégen, das Berichtswesen um
eine standardisierte und institutionalisierte Berichterstattung an die
LReg und ggf. den Landtag zu erweitern.

Die geprifte Stelle aulierte sich in diesem Zusammenhang in ihrer
Stellungnahme unter ,,Zu 2. Zusammenfassung, 2.3 Einhaltung der
Bonitatsrestriktionen und zu 3. Veranlagung, 3.9 Einhaltung der Boni-

tatsrestriktionen “ und ,,Zu 5. Schlussbemerkungen, Abs. (3):“.”’

Es war zutreffend, dass die Beurteilung der Bonitat des Emittenten
einer Anleihe - wie vom BLRH in Abschnitt 3.6 eingehend ausgefiuhrt -
nur von Ratingagenturen vorgenommen werden konnte.

Der BLRH stellte hierzu klar, dass seine in diesem Zusammenhang
angesprochene Feststellung auf den Beiratsbeschluss vom 13.04.2010
gerichtet war, Ratingabstufungen fur im Portfolio befindliche europai-
sche Staatsanleihen bis zur Ratingklasse Baa nach Moody’s zu akzep-
tieren.

Weiters trat der BLRH der Behauptung mit allem Nachdruck entgegen,
dem Land Burgenland niedrigere Bonitatsrestriktionen auf Grund von

Downgrades empfohlen zu haben! Vielmehr wurden diese mit oa. Be-
schluss vom Beirat selbst zugelassen.

76 vgl. Abschnitt 3.6.
77 vgl. V. Teil, Anlage 6.



Er kritisierte in diesem Zusammenhang neuerlich, dass diese - von den
Anlagerichtlinien abweichende - Festlegung des Beirats betreffend die
Bonitat der Einzeltitel der LReg nicht vorgelegt wurde. Er betrachtete
dies va. vor dem Hintergrund, dass auch die Anlagerichtlinien von der
LReg beschlossen wurden bzw. fir den Fall etwaiger Ratingverschlech-
terungen von im Portfolio befindlichen Assets keine exakten Regelun-
gen vorsahen und entsprechende KorrekturmalRnahmen gem. 8§ 1 GeO
des Beirats dem Land Burgenland (LReg) zu empfehlen waren.

Daruber hinaus waren die Ausfihrungen der gepriften Stelle, keine
Adaptierung der in den Anlagerichtlinien definierten Bonitatsrestriktio-
nen vorzunehmen, fur den BLRH insofern nicht nachvollziehbar, als die
Modifizierung der Anlagerichtlinien und die anschlieRende Vorlage an
die LReg vom Amt selbst mit Schreiben vom 17.03.2011 in Aussicht
gestellt wurde.

Demgegeniber wurde die von der gepriften Stelle ins Auge gefasste
schriftliche Berichterstattung an die LReg begrifit.

Der BLRH begruf3te weiters die auskunftsgemal im Rahmen der Bei-
ratssitzung im Marz 2011 beschlossene (tlw.) Umsetzung seiner Emp-
fehlungen. Er hielt allerdings fest, dass ihm das Protokoll und die zu-
gehorigen Grundlagen dieser Sitzung nicht vorlagen. Gleiches galt fur
die Dokumentation der Umsetzung der gefassten Beschliisse. Somit
waren fur den BLRH weder exakte Beschlusslage/-grundlagen (Strate-
gie, Portfolio-, Risikoanalysen etc.) noch etwaige zwischenzeitlich ge-
tatigte Teilverkaufe des ggst. Investments verifizierbar.

Der BLRH wies in diesem Zusammenhang allerdings neuerlich darauf
hin, dass der Uberpriifungszeitraum mit 31.12.2010 endete und sich
seine Uberprufung ausschlieRlich auf die ihm vorgelegten schriftlichen
Dokumentationen orientierte. Im Fall der Griechischen Staatsanleihe
handelte es sich hierbei va. um die QB des Investmentberaters und die
Sitzungsprotokolle des Beirats.’®

Die vorstehenden Ausfihrungen zusammenfassend sah der BLRH kei-
ne Veranlassung von seiner Kritik und seinen Empfehlungen abzuge-
hen.

3.10 Bilanz- und 3-10-1 (1) Gem. § 5 Abs. 2 und 3 Genussrechtsbedingungen war fur jedes RJ
Portfolioentwick- des RK 2 ein RA aufzustellen, welcher Bilanz, GuV und einen Rechen-
lung schaftsbericht zu umfassen hatte. Der RA war in sinngemaler Anwen-

dung der handelsrechtlichen Vorschriften aufzustellen und durch einen
Wirtschaftsprufer in sinngemé&fRer Anwendung der Vorschriften tUber die
Prifung des JA zu prifen.

Das Amt legte die jeweils von einer Wirtschaftsprufungs- und Steuer-
beratungsgesellschaft testierten RA 2007 bis 2010 vor. Diese enthiel-
ten jeweils die Bilanz zum 30.09., die GuV und einen Rechenschaftsbe-
richt iber das RJ vom 01.10. bis 30.09. des Genussrechts 2 (RK 2).
Der RA 2007 beinhaltete zudem das RRJ 2006 von 10.08. bis
30.09.2006.

8 Bis zum Quartal 04/2010 zum 31.12.2010 und zur fiinften Beiratssitzung am 03.11.2010.
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Da das RRJ 2006 aus Sicht des BLRH fur die mehrjahrige Betrachtung
nicht reprasentativ war, wurde dieses im Nachfolgenden nicht weiter
bertcksichtigt.

Die Bilanz wies die Aktiva/Passiva aus und entwickelte sich wie folgt:

BilanzsummeRK 2
30.09.2007 bis 30.09.2010

236.000.000 -

235.500.000 -

235.000.000 -

234.500.000 -

234.000.000 -

[EUR]

233.500.000 -

233.000.000 -

232.500.000 -

232.000.000 -

231.500.000 -
30.09.2007 30.09.2008 30.09.2009 30.09.2010
[Stichtag]

B Bilanzsumme

Abb. 2
Quelle: RA; Darstellung: BLRH

Die Bilanzsumme bewegte sich tber den Zeitraum 2007 bis 2010 in
einer Bandbreite von rd. EUR 233 Mio. (RJ 2008) bis rd.
EUR 235,7 Mio. (RJ 2009).

Die Aktiva gliederten sich in Anlage-/Umlaufvermdgen (AV, UV) und
stellten sich folgendermafien dar:

AktivaRK 2
30.09.2007 bis 30.09.2010
240.000.000 -

235.000.000 -

230.000.000 -

£ 225.000.000 -
=)
220.000.000 -
215.000.000 -
210.000.000 -
30.09.2007 30.09.2008 30.09.2009 30.09.2010
[Stichtag]
W Anlagevermogen B Umlaufvermogen
Abb. 3

Quelle: RA; Darstellung: BLRH
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Das AV enthielt ausschliel3lich Finanzanlagen, welche sich aus Wertpa-
pieren zusammensetzten. Dieses variierte von rd. EUR 221,6 Mio.
(RJ 2008) bis rd. EUR 229,6 Mio. (RJ 2007).

Von 2007 bis 2008 verringerte sich das AV um rd. 3,5%. Uber den
Zeitraum 2008 bis 2010 blieb das AV im Wesentlichen konstant bzw.
verzeichnete nach einer dazwischen liegenden Zu-/Abnahme iHv. rd.
0,45% bzw. -0,35% ein moderates Wachstum um rd. 0,1% auf

rd. EUR 221,8 Mio.

Der Anteil der Staatsanleihen und Pfandbriefe erh6hte sich von 2007
bis 2008 von rd. EUR 78,7 Mio. auf rd. EUR 90,4 Mio. (ds. rd. 15%),
wahrend sich die Bankenanleihen Uber diesen Zeitraum um rd. 12,5%
bzw. von rd. EUR 151 Mio. auf rd. EUR 132,1 Mio. verringerten.

Das UV umfasste Forderungen sowie Guthaben bei Kreditinstituten und
bewegte sich zwischen rd. EUR 4,6 Mio. (RJ 2007) und rd.

EUR 13,1 Mio. (RJ 2009). Bis 2010 verzeichnete das UV einen Anstieg
um rd. 161%, welcher von 2007 bis 2008 mit rd. 148,7% besonders
signifikant war.

Die Entwicklung des UV ging mit jener des AV insofern einher, als im
RJ 2008 va. in Festgeld umgeschichtet wurde. Der Festgeldbestand
von 2008 bis 2010 betrug hierbei zwischen rd. EUR 6,9 Mio. (RJ 2008)
und rd. EUR 8,9 Mio. (RJ 2009).

Die Passiva bildeten Genussrechtskapital sowie Verbindlichkeiten ab
und entwickelten sich wie folgt:

PassivaRK 2
30.09.2007 bis 30.09.2010
238.000.000 -

236.000.000 -
234.000.000 -
232.000.000 -
230.000.000 -

228.000.000 -

[EUR]

226.000.000 -

224.000.000 -

222.000.000 -

220.000.000 -

218.000.000 -

30.09.2007 30.09.2008 30.09.2009 30.09.2010
[Stichtag]

B Genussrechtskapital B Verbindlichkeiten

Abb. 4
Quelle: RA; Darstellung: BLRH

Zum 30.09.2007 belief sich das Genussrechtskapital auf rd.
EUR 233,9 Mio. und in den Folgejahren 2008 bis 2010 auf jeweils
EUR 225 Mio.



Die Verbindlichkeiten erhdhten sich von 2007 bis 2009 von rd.
EUR 365.332 auf rd. EUR 10,7 Mio., verringerten sich im RJ 2010 al-
lerdings auf rd. EUR 8,8 Mio. (ds. rd. -18%).

Die Entwicklung der Passiva war in erster Linie darauf zurtickzufuhren,
dass die Ergebnisverrechnung’® im RA 2007 beim Genussrechtskapital
und in den RA 2008 bis 2010 unter den Verbindlichkeiten erfasst wur-
de. Die in den Verbindlichkeiten weiters verbuchten sonstigen Verbind-
lichkeiten bewegten sich von 2007 bis 2010 in einer GréRenordnung
von rd. EUR 75.000 (RJ 2009) bis rd. EUR 176.000 (RJ 2010).

(2) Das Jahresergebnis (JE) stellte sich folgendermal3en dar:

Jahresergebnis RK 2
RJ 2007 bis RJ 2010

12.000.000,00

10.000.000,00 \
£.000.000,00 / \
% 6.000.000,00
)
4.000.000,00
2.000.000,00
0,00
2007 2008 2009 2010
[RI]
=@=Ergebnis fur das RJ
Abb. 5

Quelle: RA; Darstellung: BLRH

Das JE resultierte aus dem Ergebnis aus Wertpapieren des AV®°, den
sonstigen Zinsenertragen®' und dem sonstigem betrieblichen Auf-
wand.®? Dieses stieg von rd. EUR 7,8 Mio. im RJ 2007 auf rd.

EUR 7,94 Mio. im RJ 2008 (ds. rd. 1,8%) an. Im Anschluss daran er-
folgte ein weiterer Anstieg des JE um rd. 34% auf rd. EUR 10,6 Mio.
(RJ 2009).

Im RJ 2010 wurde mit dem JE von rd. EUR 6,7 Mio. um rd. 37% weni-
ger erzielt als im Vorjahr, was va. auf auRerplanméaRige Abschreibun-
gen iHv. rd. EUR 3,2 Mio. und geringere Zinsenertréage als im Vorjahr
zuruckzufuhren war. Zudem wurde im RJ 2010 erstmalig eine Perfor-
mance Fee verrechnet.

7 vgl. Abschnitt 3.11.

80 Ds. Ertrage und Aufwendungen aus Wertpapieren (zB. Kuponzahlungen, Zinsenertrage, Ertrage/Aufwendungen aus
dem Abgang von Wertpapieren, Abschreibungen).

81 7B.: Zinsenertrage aus Festgeldveranlagungen.

82 7B.: Management Fee, Performance Fee, Depotgebiihren und Spesen.



(3) Das Veranlagungsportfolio stellte sich zu den Bilanz- bzw. Quar-
talsstichtagen 30.09.2007 bis 30.09.2010 wie folgt dar:

Portfolioentwicklung
30.09.2007 bis 30.09.2010

275.000.000,00 ~
250.000.000,00 -
225.000.000,00 -
200.000.000,00 -

175.000.000,00 -

150.000.000,00 -

[EUR]

125.000.000,00 -
100.000.000,00 -
75.000.000,00 -
50.000.000,00 -

25.000.000,00 -

0,00 -

30.09.2007 30.09.2008 30.09.2009 30.09.2010
[Stichtag]

M Staatsanleihen M Pfandbriefe/Covered Bonds M Unternehmens-/Bankenanleihen M Festgeld

Abb. 6
Quelle: QB; Darstellung: BLRH

Der Wert des Portfolios®® bewegte sich iiber den Zeitraum 2007 bis
2010 in einer Bandbreite von rd. EUR 221,4 Mio. (RJ 2007) und rd.
EUR 239,1 Mio. (RJ 2010). Im Jahr 2007 wurde der Nominalwert iHv.
EUR 225 Mio. um rd. 1,6% (ds. rd. EUR 3,6 Mio.) unterschritten, in
den Jahren 2008 bis 2010 hingegen um bis rd. 6,3% bzw. rd.

EUR 14,1 Mio. (RJ 2010) Uberschritten.

Das arithmetische Mittel dieser Verteilung lag bei rd. EUR 225,7 Mio.,
womit der Nominalwert durchschnittlich um rd. 0,3% (ds. rd.
EUR 0,7 Mio.) Uberschritten wurde.

Die Portfoliozusammensetzung stellte sich von 2007 bis 2010 wie folgt
dar:®

Portfolioanteil
Sektor [9%]
Staatsanleihen 30 bis 35
Pfandbriefe/Covered Bonds 46 bis 49
Unternehmens-/Bankenanleihen 14 bis 20
Festgeld 0 bis 4

Tab. 6
Quelle: QB; Darstellung: BLRH

3.10.2 7y (1, 3) Der BLRH stellte fest, dass die gem. den Anlagerichtlinien als

wesentliche Dimension der Veranlagungsstrategie vorgesehene Kapi-
talerhaltung Uber den Zeitraum 2007 bis 2010 eingehalten wurde. Der
Wert des Portfolios lag im Durchschnitt um rd. rd. 0,3% (ds. rd.

EUR 0,7 Mio.) Uber dem Nominalwert.

83 Stichtagsbezogener Marktwert der Staatsanleihen, Pfandbriefe und Unternehmens-/Bankenanleihen zzgl. Festgeld-

84 Ganzzahlige, gerundete Werte.
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3.10.3 Dje geprufte Stelle auBerte sich in diesem Zusammenhang in ihrer

Stellungnahme unter ,,Zu 1. Conclusio, Abs (2):“.%°

3.10.4 Der BLRH nahm die Ausfiihrungen der gepriften Stelle zur Kenntnis.

Hinsichtlich des Veranlagungserfolgs verwies er auf Abschnitt 3.12.

3.11 Ergebnisver- 3-11.1 (1) Gem. § 2 Genussrechtsbedingungen vermittelte das Genussrecht 2

rechnung

einen Anspruch des Investors (Land Burgenland) auf das laufende JE
des RK 2. Dieses entsprach dem nach unternehmensrechtlichen
Grundsatzen (GoB) ermittelten Jahresiiberschuss/-fehlbetrag des RK 2
abzuglich Management Fee, Depotgebuhren und Verwaltungskostener-
satz. Zudem gewahrte das Genussrecht 2 einen Anspruch auf das Er-
gebnis, das anlésslich des Verkaufs oder der Liquidation des im RK 2
zusammengefassten Kapitalvermdgens erzielt wurde.

Der Gewinn aus dem RK 2 war abzuglich des Verwaltungskostenanteils
auf einem fir das Genussrecht 2 eingerichteten Ergebnisverrech-
nungskonto (Ergebnisverrechnungskonto 2) zu erfassen. Der Investor
hatte Anspruch auf Auszahlung des auf dem Ergebnisverrechnungs-
konto 2 (EVK 2) erfassten Gewinnanteils.

Gem. 8 6 Genussrechtsbedingungen war die Hohe der Auszahlung
jahrlich per 15.12. fur das abgelaufene RJ festzustellen. Auszahlungen
auf das Genussrecht 2 hatten bis spatestens 15.01. nach Ablauf des
jeweiligen RJ auf ein vom Investor namhaft zu machendes Konto zu
erfolgen. Allfallige von Gesetz wegen einzubehaltenden Steuern waren
von der VV-OEG einzubehalten und an das zustdndige Finanzamt ab-
zufithren, wobei Auszahlungen das EVK 2 verminderten.®®

(2) Das EVK 2 entwickelte sich bis 30.09.2010 wie folgt:

Betra
R [EUR]g

Stand zum 01.10.2006 1.076.957,77

2007 Ergebnis des RJ 7.796.455,32
Stand zum 30.09.2007 8.873.413,09

Stand zum 01.10.2007 8.873.413,09

2008 AusschUttung -8.873.413,09
Ergebnis des RJ 7.936.998.,01

Stand zum 30.09.2008 7.936.998,01

Stand zum 01.10.2008 7.936.998,01

2009 AusschUttung -7.936.998,01
Ergebnis des RJ 10.628.114.24

Stand zum 30.09.2009 10.628.114,24

Stand zum 01.10.2009 10.628.114,24

2010 AusschUttung -8.670.706,24
Ergebnis des RJ 6.695.047,72

Stand zum 30.09.2010 8.652.455,72

Summe Ausschittung 25.481.117.34

Tab. 7

Quelle: RA; Darstellung: BLRH

85 vgl. V. Teil, Anlage 6.
86 vgl. RA und Abschnitt 3.3.
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(3) Die JE des Genussrechts 2 wurden in der Buchhaltung des Landes

Burgenland bei der VASt. 2/913015/8200-, Wertpapierertrage” verein-
nahmt. Den Belegjournalen der Abt. 3-Finanzen und Buchhaltung zu-

folge wurden an das Land aus der ggst. Veranlagung bis Dezem-

ber 2010 rd. EUR 34 Mio. ausgeschittet.

Die Zahlungsflusse stellten sich hierbei wie folgt dar:

RJ Ausschuttung
Valuta [EUR]

2007 14.12.2007 8.873.413,09%

2008 15.12.2008 7.936.998,01

2009 30.11.2009 8.670.706,24

2010 15.12.2010 8.500.000,00
Summe 33.981.117,34
Tab. 8

Quelle: Abt. 3; Darstellung: BLRH

Die an das Land Burgenland getatigten Ausschiuttungen 2007 bis 2009
stimmten mit dem EVK 2 Uiberein.®®

(4) Der Abgleich mit den einzelnen JE lieferte folgendes Ergebnis:

RJ Ausschuttung JE Abweichung
[EUR] [EUR] [EUR]

2006 1.076.957,77 1.076.957,77 0,00

2007 7.796.455,32 7.796.455,32 0,00

2008 7.936.998,01 7.936.998,01 0,00
2009 8.670.706,24 10.628.114,24 -1.957.408,00°%°

2010 8.500.000,00 6.695.047,72 1.804.952,82

Summe| 33.981.117,34 | 34.133.573,06 -152.455,72

Tab. 9

Quelle: Abt. 3, RA; Darstellung: BLRH

In den Jahren 2007 und 2008 wurden demnach die JE aus dem
RRJ 2006 sowie den RJ 2007 bis 2008 zur Ganze an das Land Burgen-
land ausgeschuttet.

Bei der Ergebnisverrechnung 2009 wurden hingegen die Ertrage aus
dem Abgang von Finanzanlagen iHv. rd. 1,96 Mio. nicht ausbezahlt
bzw. wurden bei der Ergebnisverrechnung 2010 um rd. EUR 1,8 Mio.
mehr ausgeschittet als mit dem JE erzielt wurde.

Uber die Feststellung der Héhe dieser Auszahlungen 2009 und 2010
wurden weder explizite schriftliche Festlegungen bzw. Beschliisse des
Beirats noch die zugehorigen Entscheidungsgrundlagen (Forecasts
etc.) vorgelegt.

87 Die Ausschiittung 2007 beinhaltete die JE aus dem RRJ 2006 iHv. EUR 1.076.957,77 und dem RJ 2007 iHv.

EUR 7.796.455,32.
8 Die mit 15.12.2010 valutierte Auszahlung iHv. EUR 8,5 Mio. (RJ 2010) war im EVK 2 des RA 2010 noch nicht erfasst.
8 Hierbei handelte es sich It. GuV um die Ertrage aus dem Abgang von Finanzanlagen.



Das Amt teilte hierzu mit:

- ,Im Rechnungsjahr 2009 wurden aul3erordentliche Ertrage durch
Wertpapierverkéufe erzielt. Diese Mittel dienten als Reserve fur die
eventuell méglichen Zins- und Spreadanstiege. Da in den Veranla-
gungsrichtlinien [...] auch das Ziel langfristig stabiler Ertrage ange-
fahrt wird, wurden diese Sonderertrdge nicht ausgeschuttet. Im
folgenden Geschéftsjahr konnten dadurch die Aufwendungen aus
Finanzanlagen kompensiert und ein relativ stabiler Ertrag erzielt
werden. [...]«.%°

— Im Sitzungsakt der Burgenlandischen Landesregierung vom 13. Juli
2006 (ZI. 3-800/18-2006) wurde festgehalten, dass als Ziel ein Er-
trag entlang der langfristigen Kapitalmarktrendite bezogen auf die
Gesamtlaufzeit angestrebt wird. Die SMR betrug zum damaligen
Zeitpunkt rd. 4%. Dies ist auch entsprechend in den von der Bur-
genlandischen Landesregierung beschlossenen Veranlagungsrichtli-
nien festgehalten und wurde bis dato nicht gedndert. Daraus ergibt
sich die grundséatzliche Ausschittungsuberlegung von mindestens
8 Mio. Euro jahrlich.“%*

Der BLRH rief § 7 Abs. 1 GeO des Beirats in Erinnerung, wonach uber
dessen Sitzungen ein Protokoll anzufertigen war, welches ua. die ge-
fassten Beschliisse und Empfehlungen zu enthalten hatte.®?

3.11.2 7y (4) Der BLRH stellte fest, dass die an das Land Burgenland in den
Jahren 2009 und 2010 geleisteten Ausschittungen nicht mit den JE
der zugehorigen RJ des RK 2 Ubereinstimmten. Im Jahr 2009 lag der
Auszahlungsbetrag um rd. EUR 1,96 Mio. unter und im Jahr 2010 um
rd. EUR 1,8 Mio. Uber dem erzielten JE. Im Gegensatz dazu wurde in
den Vorjahren das jeweilige JE ganzlich ausbezahlt.

Diese Vorgehensweise wurde seitens der gepriften Stelle allgemein
mit der im SA vom 13.07.2006 und in den Anlagerichtlinien festgeleg-
ten Erwirtschaftung langfristiger stabiler Ertrdge begriindet und war
far den BLRH als solche auch grundséatzlich nachvollziehbar.

Der BLRH vermerkte allerdings kritisch, dass es Uber die Feststellung
der exakten Hohe der Auszahlung 2009 und 2010 einschlieB3lich der
zugehorigen Entscheidungsgrundlagen (Forecasts etc.) keine expliziten
schriftlichen Festlegungen, BeschlUsse bzw. nachvollziehbare Doku-
mentationen gab. Er verwies hierzu va. auf 8 7 Abs. 1 GeO des Bei-
rats, wonach die gefassten Beschlisse und Empfehlungen im Sit-
zungsprotokoll festzuhalten waren.

Der BLRH empfahl, aus Grinden der Nachvollziehbarkeit und Transpa-
renz der Ergebnisverrechnung die Feststellung der exakten H6he der
Auszahlung, die zugehorigen Festlegungen/Beschlisse samt Entschei-
dungsgrundlagen lickenlos zu dokumentieren und § 7 Abs. 1 GeO des
Beirats einzuhalten.

3.11.3 Die geprufte Stelle auBerte sich in diesem Zusammenhang in ihrer

Stellungnahme unter ,,Zu 2. Zusammenfassung, 2.4 Ergebnisverrech-

nung und zu 3. Veranlagung, 3.11 Ergebnisverrechnung:“.%*

% vgl. ZI.: 3-119/326-2011.
%% vgl. E-Mail vom 31.03.2011.
92 vgl. Abschnitt 3.7.

%8 vgl. V. Teil, Anlage 6.
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3.11.4 Der BLRH begriRte die von der gepriften Stelle auf Grund seiner
Empfehlung vorgesehene genaue Dokumentation der kinftigen Ergeb-
nisverrechnung bzw. der zugrundeliegenden Festlegungen und Be-
schlisse.

3.12 Rendite 3.12.1 (1) Das Ertragsziel war in den Anlagerichtlinien wie folgt definiert:

- ,[...] Als Ziel wird ein Ertrag entlang der langfristigen Kapitalmarkt-
rendite (SMR Emittenten gesamt — per 11.7.2006 rund 4%) bezo-
gen auf die Gesamtlaufzeit angestrebt.

- [...] Als Ziel wird, bezogen auf die Gesamtlaufzeit, ein Ertrag von

« 94

rund 4% p.a. angestrebt”.

Eine Mindestverzinsung auf das eingezahlte Kapital war nicht verein-
bart.%®

Im Finanzplan fur das Burgenland 2006-2010 war ua. festgehalten:
»[.--] Die Bgld. Landesholding GmbH (BLH) hat die Beteiligungen des
Landes Burgenland zu einem Gesamtkaufpreis von rd. 223,0 Mio. Euro
erworben und diesen Kaufpreis Uber den Kapitalmarkt unter Nutzung
einer Landeshaftung zu bestmdglichen Finanzierungskonditionen
fremdfinanziert. Dieser Beteiligungserlds wurde vom Land bei der [...]
mit einer Zielrendite von mindestens 4% (kunftige Ausrichtung ist ent-
lang der Sekundarmarktrendite) steuerschonend und bei minimalem

Risiko veranlagt. [...]“.%°

Zu den Ertragen eines Wertpapiers zahlten ,,[...] Zins- bzw. Dividen-
denzahlungen und sonstige Ausschittungen sowie Wertsteigerungen
(in Form von Preisanstiegen)."®’ Ferner setzte sich das JE des RK 2 It.
GuV aus mehreren (kumulierten) Ertragspositionen zusammen.®®

Ob es sich beim oa. Zielertrag um das JE oder einzelne (kumulierte)
Ertragspositionen der GuV des RK 2 oder den Ausschittungsbetrag an
das Land per se handelte, war weder den Anlagerichtlinien noch dem
Finanzplan zu entnehmen. Gleiches galt fur die Zielrendite, welche
sowohl auf die SMR (Emittenten gesamt) als auch den Zielwert von
4% referenzierte.

Bei der SMR handelte es sich um den gewichteten Durchschnitt der
Renditen® der an der Wiener Borse im Amtlichen Handel notierten
Anleihe-Emissionen. Die Anleihen mussten hierbei eine fixe Verzinsung
und eine Restlaufzeit von Uber einem Jahr aufweisen. Die SMR wurde
klassifiziert nach Emittenten (zB. Bund, Inlandische Banken/Nicht-
banken, Emittenten gesamt) und fur unterschiedliche Perioden (zB.
Monate, Quartale, Jahre) veréffentlicht.**°

94
95
96
97
98
99

Vgl.
Vgl.
Vgl.
Vgl.
Vgl.

Anlagerichtlinien 2006 und 2009, Ertrags- und Risikoaspekte, Unterstreichungen BLRH.

Abschnitt 3.3 und RA.

Finanzplan 2006-2010, 4. Fortfuhrung vom 19.06.2009, ZI.: 3-301/133-2009, S. 20, Unterstreichungen BLRH.
Wiener Bérse-Homepage, Abfrage: 03.03.2011.

Abschnitt 3.10.

Rendite: Kennzahl fur den Ertrag eines Wertpapiers in % des investierten Kapitals.
100 y/gl. OENB-Homepage, Abfrage: 08.03.2011.



(2) Aus der Ergebnisverrechnung 2007 bis 2010 ergaben sich exKkil.
Zinsen und Zinseszinsen folgende annualisierte Netto-Renditen:*°*

RJ Ausschuttung Netto-Rendite
[TEUR] [%6]
20072 7.796 3,5
2008 7.937 3,5
2009 8.671 3,9
2010 8.500 3,8
Summe 32.904 14,6
Tab. 10

Quelle: Buchungsbelege; Darstellung: BLRH

Die durchschnittliche Netto-Rendite der RJ 2007 bis 2010 belief sich
somit exkl. Zinsen und Zinseszinsen auf rd. 3,7% p.a. (ds. rd.

TEUR 8.226).

(3) In weiterer Folge wurde die Netto-Rendite (Ist) mit den Renditen
auf dem osterreichischen Rentenmarkt bzw. der SMR-Emittenten ge-

samt (Ziel 1) und der Zielrendite von 4% (Ziel 2) verglichen.

Die einzelnen Vergleichsparameter stellten sich hierbei wie folgt

dar:'%®
Parameter [...] Ziel 1'% Ziel 2 Ist
DS Ertrag p.a. [90] 3,7 4,0 3,7
DS Ertrag p.a. [TEUR] 8.215 9.000 8.226
Ertrag 2007-2010 [9%6] 14,6 16,00 14,6
Ertrag 2007-2010 [TEUR] 32.861 36.000 32.904

Tab. 11

Quelle: Amt, OENB; Darstellung: BLRH

Die Abweichungsanalyse anhand dieser Parameter fuhrte zu folgendem

Ergebnis:%®
Parameter Ziel 1 zu Ist Ziel 2 zu Ist
[BP]*° [TEUR] [BP] [TEUR]
DS Ertrag p.a. 0 11 -34 -774
Ertrag 2007-2010 2 43 -138 -3.096

Tab. 12
Quelle: Amt, OENB; Darstellung: BLRH

3.12.2 7y (1) Der BLRH wies kritisch darauf hin, dass die Zielvorgaben fur
den Ertrag der Veranlagung unprazise formuliert bzw. unzureichend
definiert waren. Dies galt sowohl fir den Ertrag per se als auch die
Zielrendite, welche sowohl auf die SMR-Emittenten gesamt (Ziel 1) als
auch auf den Zielwert von 4% (Ziel 2) referenzierte.

101 Berechnungsbasis: Nominale EUR 225 Mio., gerundete Werte.

102 Exkl. Ergebnis aus dem RRJ 2006 iHv. rd. TEUR 1.077.

103 Exkl. Ergebnis aus dem RRJ 2006, exkl. Zinsen und Zinseszinsen, gerundete Werte.

1%4 purchschnitt der fur die SMR-Emittenten gesamt tiber den Zeitraum 01.10.2006 bis 30.09.2010 quartalsmaRig ver-
offentlichten Satze (vgl. OENB-Homepage, Abfrage: 24.01.2011).

105 Ganzzahlige, gerundete Werte.

106 Basispunkte: 100 BP=1%.



Der BLRH empfahl, in Zukunft die Zielvorgaben fur den Ertrag eines
Investments eindeutig und préazise festzulegen. Insbesondere sollten
die mafRgeblichen Soll/Ist-KenngrdRen bzw. Referenzwerte einschliel3-
lich der zugehdrigen Berechnungsgrundlagen/-verfahren klar definiert
werden. In weiterer Folge wéare das Berichtswesen um darauf abge-
stimmte, aussagekraftige Abweichungsanalysen zu erweitern.

Zu (2, 3) Der BLRH stellte fest, dass sich die annualisierte, jahres-
durchschnittliche Netto-Rendite aus der Ergebnisverrechnung der

RJ 2007 bis 2010 exkl. Zinsen und Zinseszinsen auf rd. 3,7% (ds. rd.
TEUR 8.226) belief, womit Ziel 1 erreicht bzw. um rd. TEUR 11 Uber-
troffen und Ziel 2 um rd. 34 BP (ds. rd. TEUR 774) verfehlt wurde.
Bezogen auf den Betrachtungszeitraum 2007 bis 2010 ergab sich exkl.
Zinsen und Zinseszinsen gegeniiber Ziel 1 ein Uberhang von rd. 2 BP
(ds. rd. TEUR 43) und gegenuber Ziel 2 eine negative Abweichung von
rd. 138 BP (ds. rd. TEUR 3.096).

3.12.3 Die geprufte Stelle auBerte sich in diesem Zusammenhang in ihrer
Stellungnahme unter ,,Zu 1. Conclusio, Abs. (3) und zu 3. Veranla-
. 107

gung, 3.12. Rendite:“ und ,,Zu 5. Schlussbemerkungen, Abs. (1):“.

3.12.4 per BLRH nahm die (nachtragliche) Konkretisierung der Zielsetzung
des ggst. Investments seitens der gepruften Stelle zur Kenntnis, ver-
merkte allerdings die fehlende Prazisierung des ,,Ertrags”.

Er entgegnete weiters, dass der auskunftsgemal bis 30.09.2009 als
Benchmark herangezogene API-Index'® im Gegensatz zur ,,customi-
zed benchmark® in den Anlagerichtlinien nicht explizit definiert war.

Bei den API handelte es sich um Performance-Indizes, welche neben
der Kursentwicklung auch die Ertrdge aus dem Anleihenbesitz bertck-
sichtigten®® und zudem die Méglichkeit boten, den effektiven Wertzu-
wachs mit dem des individuellen Portfolios des Investors zu verglei-
chen. Abhangig vom Anleihentyp bzw. Emittenten gab es verschiedene
API-Typen (zB. API 1, APl 7 und API 11). Beispielsweise umfasste der
API-1 Bundesanleihen, der API-7 Bankschuldverschreibungen und der
API-11 Emittenten gesamt mit fester Verzinsung.**°

In diesem Zusammenhang verwies der BLRH ferner auf die Beiratssit-
zung vom 20.10.2009, in welcher hinsichtlich der Definition einer an-

gemessenen Benchmark ua. festgehalten wurde: ,,Bislang hat die SMR
als Messlatte und API11 guasi als Benchmark gegolten. Es war jedoch

keine explizite Benchmark in den Anlagerichtlinien definiert. [...]“.***

Die vorstehenden Ausfuhrungen zusammenfassend hielt der BLRH an
seiner Kritik betreffend der unklaren Zieldefinition des ggst. Invest-
ments fest, begrif3te allerdings die von der gepruften Stelle in Aus-
sicht gestellte Umsetzung seiner Empfehlungen.

107 ygl. V. Teil, Anlage 6.

108 API: Anleihen Performance Indizes.

199 Zinsen, Tilgungs- und Tilgungsagioerlése.

110 ygl. Osterreichische Kontrollbank AG, API Anleihen Performance Indizes, Berechnungsmethoden, Oktober 2001,
S. 4.

111 vgl. Sitzungsprotokoll, TOP 5, Unterstreichungen BLRH.



4. Mittelverwendung

4.1 Allgemeines 411 (1) Die ggst. Veranlagung wurde am 13.07.2006 von der Bgld. LReg
beschlossen. Die Veranlagungserldse sollten der Férderung der Bgld.

Wirtschaft und des Bgld. Arbeitsmarktes wie auch dem weiteren Aus-

bau der Infrastruktur zu Gute kommen.**?

Die ursprungliche Uberlegung der Griindung eines eigenen Fonds'*®
und einer Verwaltungsgesellschaft in Form einer GmbH wurde letztlich
aus 6konomischen, personellen, verwaltungstechnischen und die Si-
cherheit der Veranlagung betreffenden Griinden nicht umgesetzt. Der
Begriff ,,FAWI" blieb weiterhin als Titel fur die Verwendung der Erldse
bestehen.

(2) In den Finanzplanen 2006-2010 (2. bis 4. Fortfuhrung) wurde hin-
sichtlich der Verwendung der Veranlagungserldse folgendes ausge-
fahrt:

»[---] Die jahrlichen Ertrage aus dieser Veranlagung sollen zum Teil fur
zusétzliche FérdermaRnahmen im Lichte einer Okologisierung der
Wirtschaft und des effizienten Klimaschutzes, der Vorfinanzierung von
Infrastrukturprojekten und der Qualifizierung von Arbeitnehmern ver-
wendet werden. Unter anderem sollen die FérdermaRnahmen die Imp-
lementierung und Anwendung von Technologien aus dem Bereich der
erneuerbaren Energie in Sinne der Energieeffizienz sowie des Energie-
sparens unterstitzen bzw. dem weiteren Ausbau der Infrastruktur und
der Schaffung von Arbeitsplatzen zugute kommen. [...]****

4.2 Verbuchung 421 (1) Die Darstellung in der Buchhaltung des Landes betreffend die Ver-
wendung der FAWI-Mittel erfolgte bei den VASt:
— 1/022009/7760 ,,MaBnahmen der Verkehrsverbesserung (FAWI)“,
— 1/459025/7670 ,,FAWI Qualifikationsforderung fur Arbeitskrafte”
- 1/522109/7670 ,FAWI FérderungsmaRnahmen®.**®

Die bei den VASt. 1/459025/7670 ,,FAWI Qualifikationsférderung fur
Arbeitskrafte* und 1/522109/7670 ,,FAWI Férderungsmalnahmen*
nicht ausgeschopften Mittel wurden einer Riicklage zugefiihrt.*®

(2) An das Land Burgenland wurden im Zeitraum 2007 bis 2010 (inkl.
RRJ 2006) Veranlagungserlése iHv. rd. EUR 34 Mio. ausgeschuttet.
Davon wurden, in diesem Zeitraum, insgesamt rd. EUR 16,3 Mio. (ds.
rd. 47,9 %) bei den oa. angefuhrten VASt. verwendet und rd.

EUR 14,9 Mio. (ds. rd. 43,9 %) einer Rucklage zugefuhrt.

112 ygl. ZI.: 3-800/18-2006.

113 Fonds fur Arbeit und Wirtschaft, kurz FAWI.

14 ygl. Finanzplan 2006-2010; 2. Fortfiihrung, ZI.: 3-301/129-2007 vom 15.11.2007; Finanzplan 2006 — 2010;
3. Fortfihrung, ZI.: 3-301/131-2008 vom 23.06.2008; Finanzplan 2006 — 2010; 4. Fortfuhrung, ZI.: 3-301/133-
2009 vom 19.06.2009.

115 vgl. Erlauterungen zu den Landesvoranschlagen 2007 bis 2010.

16 DL-Konten 9401 077 ,FAWI-FérderungsmaRnahmen, 1/522109/2980“ und 9412 010 ,,FAWI-QualifikationsmaR-
nahmen, 1/459025/2980".
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Abb. 7

Quelle: RA 2007 bis 2010; Darstellung: BLRH
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(3) In nachfolgender Aufstellung wurden die im Zeitraum 2007 bis
2010 verwendeten FAWI-Mittel — gegliedert nach den entsprechenden
VASt. — dargestellt:

VASt RA2007 | RA2008 | RA2009 | RA2010 | Gesamt
[EUR]
1-022009-7760 | 2.803.628,89] 4.185.971,66] 5.174.618,03] 2.893.323,61] 15.057.542,19
1-459025-2980 | 2.158.300,00] 2.158.300,00] 1.879.850,00] 3.460.872,37| 9.657.322,37
1-459025-7670 0,00 0,000  278.450,00]  638.827,63 917.277,63
1-522109-2980 2.157.400,00] 1.833.763,25] 1.272.166,32] 5.263.329,57
1-522109-7670 900,00 0,00  310.627,68 311.527,68
Summe | 4.961.928,89] 8.502.571,66] 9.166.681,28] 8.575.817,61] 31.206.999,44

Erlauterung:
1-022009-7760

1-459025-2980
1-459025-7670
1-522109-2980
1-522109-7670

Tab. 13

Quelle: RA 2007 bis 2010; Darstellung: BLRH

MaRnahmen der Verkehrsverbesserung (FAWI)
FAWI-Qualifikationsférderung, Zufiihrung zur Ricklage
FAWI Qualifikationsforderung fur Arbeitskrafte
FAWI-Forderungsmali nahmen, Zufuhrung zur Ricklage
FAW!I Forderungsmafi nahmen

Die Ausgaben bei den ,,Malnahmen der Verkehrsverbesserung* betru-
gen zwischen rd. EUR 2,8 Mio. in Jahr 2007 und rd. EUR 5,2 Mio. im
Jahr 2009. Insgesamt betrugen die Ausgaben im Zeitraum 2007 bis
2010 rd. EUR 15,1 Mio.

Im Zeitraum 2007 bis 2010 wurden insgesamt rd. EUR 920.000 fur
Qualifikationsforderung fur Arbeitskrafte bzw. rd. EUR 310.000 fur
FordermalBnahmen im Bereich des Klimaschutzes verausgabt.

Der Uberwiegende Teil der fur ,,FAWI-Qualifikationsférderung fur Ar-
beitskrafte* bzw. ,,FAWI FérderungsmalBnahmen* zur Verfliigung ste-
henden Mittel wurde einer Ricklage zugefuhrt.
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4.2.2

(4) Der BLRH uberprifte anhand der Gbermittelten Buchungsunterla-
gen inwieweit die auf den VASt. 1/022009/7760, 1/459025/7670 und
1/522109/7670 gebuchten Ausgaben der Jahre 2007 bis 2010 den

Vorgaben hinsichtlich der Verwendung der Veranlagungserlose ent-
sprach.**’

(Zu 4) Bei der Uberprifung konnte der BLRH keine Abweichungen zu
der vorgegebenen Verwendung der Veranlagungserldse feststellen.

117 vgl. Abschnitt 4.1.



5. Schlussbemerkungen

Zusammenfassend hob der BLRH folgende Empfehlungen her-
vor:

(1) Der BLRH empfahl, in Zukunft die Zielvorgaben fur den Er-
trag eines Investments eindeutig und prazise festzulegen. Ins-
besondere sollten die maf3geblichen Soll/Ist-Kenngréfzen bzw.
Referenzwerte einschlie3lich der zugehdérigen Berechnungs-
grundlagen/-verfahren klar definiert werden. In weiterer Folge
ware das Berichtswesen um darauf abgestimmte, aussagekraf-
tige Abweichungsanalysen zu erweitern.

(2) Der BLRH empfahl, dass beratende und unterstiutzende Or-
gane des Landes Burgenland bei kinftigen Investments mog-
lichst zeitnah eingerichtet und zu einem deutlich friheren Zeit-
punkt institutionell tatig werden. Weiters ware in Zukunft eine
luckenlose Dokumentation der Aufgabenwahrnehmung sicher-
zustellen.

(3) Der BLRH empfahl, die Entscheidung des Beirats betreffend
die Abanderung des Mindestratings fur das Staatsanleihenseg-
ment in die geplante Modifizierung der Anlagerichtlinien aufzu-
nehmen und der LReg nachweislich vorzulegen. In Zukunft ware
8 1 GeO des Beirats einzuhalten und eine lickenlose Dokumen-
tation zu gewahrleisten.

(4) Der BLRH empfahl, eine umfassende Strategie Uuber die wei-
tere Vorgehensweise iVm. der Griechischen Staatsanleihe und
den zugehodrigen BegleitmalRnahmen zu beschliel3en. Dieser Ent-
scheidung sollten fundierte Szenarien- und Risikoanalysen so-
wohl auf Einzeltitel- als auch auf Portfolioebene zugrunde gelegt
werden.

Angesichts des Veranlagungsvolumens im Nominale von

EUR 225 Mio. und der dramatischen Kapitalmarktentwicklungen
der letzten Jahre empfahl der BLRH grundsatzlich zu erwagen,
das Berichtswesen um eine standardisierte und institutionali-
sierte Berichterstattung an die LReg und ggf. den Landtag zu
erweitern.

(5) Der BLRH empfahl, aus Grinden der Nachvollziehbarkeit und
Transparenz der Ergebnisverrechnung die Feststellung der exak-
ten Hohe der Auszahlung, die zugehorigen Festlegun-
gen/Beschlisse samt Entscheidungsgrundlagen luckenlos zu
dokumentieren und 8 7 Abs. 1 GeO des Beirats einzuhalten.
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1V. Teil Anlagen

Anlage 1 Grundstruktur einer ABS-Transaktion

Schuldner
A . .
Kreditgewahrung Zinsen u. Tilgungen auf
Forderungspool
Y
Cash Cash
Originator/Bank - SPV - Investoren
Forderungspool Forderungspool ABS
Verkauf Emission
A
_ Administration
. ) o Servicer/Trustee ] ]
Zinsen u. Tilgungen auf Zinsen u. Tilgungen auf
Forderungspool ABS
Abb. 8

Quelle: Rudolph, Scholz'*®; Darstellung: BLRH

118 ygl. Rudolph, Scholz, Pooling und Tranching im Rahmen von ABS-Transaktionen, OBA 2007, S. 538.



Anlage 2 Ratingklassen nach S&P, Moody’s und Fitch

S&P Moody’s Fitch Klassenbeschreibung
AAA Aaa AAA I—_|t'>_chste Bonitat, nahezu kein Ausfall-
risiko.

o AA+ Aal AA+ Hohe Zahlungswahrscheinlichkeit,

S AA Aa2 AA . I

© AA- Aa3 AA- geringes Ausfallrisiko.

(3 Angemessene Deckung von Zins und

G A+ Al A+ Tilgung; Risikoelemente vorhanden,

§, A A2 A die sich bei Veranderung des wirt-

0 A- A3 A- schaftlichen Umfelds negativ auswir-

= ken.

- Angemessene Deckung von Zins und
BBB+ Baal BBB+ Tilgung; spekulative Elemente oder
BBB Baa2 BBB mangelnder Schutz gegen Verande-
BBB- Baa3 BBB- rungen des wirtschaftlichen Umfelds

vorhanden.

© BB+ Bal BB+ MéaRige Deckung von Zins und Til-

S BB Ba2 BB gung (auch in einem guten wirt-

5 BB- Ba3 BB- schaftlichen Umfeld).

_qz) B+ Bl B+ Geringe Deckung von Zins und Til-

= B B2 B gung.

S B- B3 B-

g)_ CCC+ Caal CCC+ Niedrigste Qualitat lebender Enga-

n CcccC Caa2 CcCcC gements, geringster Anlegerschutz,
CcCcC- Caa3 CcCcC- akute Gefahr des Zahlungsverzugs.

Tab. 14

Quelle: Pernsteiner/AndeRner*'®; Darstellung: BLRH

119 yvgl. Pernsteiner/AndeRRner, Finanzmanagement kompakt, 2. Auflage, Wien 2007, S. 71.



Entwicklung der Griechischen Staatsanleihe bis 31.12.2010%°

Anlage 3
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Tab. 15

; Darstellung; BLRH

Quelle: QB, BLRH

120 ISIN: GR0124029639, Kaufkurs 99,85%, gerundete Werte.



Anlage 4 Asset Allocation nach Sektoren zum 31.12.2010

Bankguthaben/Festgeld
0,1%

Unternehmensanleihen

18,9%
Staatsanleihen

30,8%
Pfandbriefe/Covered Bonds
50,2%
Abb. 9
Quelle: QB; Darstellung: BLRH
Anlage 5 Asset Allocation nach Rating zum 31.12.2010
Ba (Griechische Staatsanleihe)
2,8%
A
10,1%
Aa
18,0%
Aaa

69,1%

Abb. 10
Quelle: QB; Darstellung: BLRH




V. Teil Stellungnahme

Anlage 6 AuRerung der Bgld. LReg zum Vorlaufigen Priifungsergebnis

»,Die Burgenlandische Landesregierung gibt zum vorlaufigen Prifungsergebnis
des Burgenlandischen Landes-Rechnungshofes betreffend die Uberpriifung des
Fonds fur Wirtschaft und Arbeit folgende Stellungnahme ab:

Zu 1. Conclusio, Abs (2):

Der Burgenlandische Rechnungshof hebt in seiner Conclusio positiv hervor,
dass als wesentliche Dimension der Veranlagungsstrategie die Erhaltung des
eingesetzten Kapitals Uber den Zeitraum 2007 bis 2010 gelungen ist. Die Fest-
stellung des Rechnungshofes ist insofern besonders zu beachten als bei der
Veranlagungsstrategie des Landes von Beginn an grundsatzlich eine konserva-
tive und moglichst sichere Struktur der Veranlagung gewahlt wurde und diese
trotz der weltweiten Finanzkrise mit einem Veranlagungsertrag von rd.

EUR 34 Mio. &ulerst erfolgreich war.

Zu 1. Conclusio, Abs. (3) und zu 3. Veranlagung, 3.12 Rendite:

Der BLRH weist kritisch darauf hin, dass die Zielvorgaben fiir den Ertrag der
Veranlagung unprazise formuliert bzw. unzureichend definiert waren. Dies galt
sowohl fur den Ertrag per se als auch die Zielrendite, welche sowohl auf die
SMR-Emittenten gesamt (Ziel 1) als auch auf den Zielwert von 4% (Ziel 2) re-
ferenzierte. Dazu wird festgehalten, dass gemal den Anlagerichtlinien als pri-
maéres Ertragsziel ein Ertrag entlang der langfristigen Kapitalmarktrendite (SMR
Emittenten gesamt), die am 11.7.2006 rund 4% betragen hat, definiert wurde.
Erst als sekundares Ziel wurde bezogen auf die Gesamtlaufzeit der Veranlagung
ein Ertrag von rund 4% definiert.

Das 2006 definierte Ziel basierte demnach auf Grundlage der damaligen Hohe
der SMR gesamt und sollte als langfristige DurchschnittsgroRe erreicht werden.
Seit Portfoliobeginn bis zum Ende des 4. Geschaftsjahres (Uber den Kapitaler-
halt hinaus) konnte eine sehr gute Performance von plus [...]% erzielt werden.
Im Vergleich dazu wies die laut Beirat definierte Benchmark (SMR Emittenten
gesamt) eine Performance von plus [...]% aus. Dies war nur durch ein aktives
und erfolgreiches Veranlagungsmanagement in einem schwierigen Marktumfeld
und mit einer langen Niedrigzinsphase von 2008 bis 2010 mit sehr tiefen Zin-
sen moglich.***

Es darf zusammenfassend nochmals auf die Feststellung Wert gelegt werden,
dass das vom BLRH bezeichnete Ziel 1 zu Beginn der Veranlagung als Bench-
mark zur Performancemessung fur die Veranlagung gewahlit wurde.

121 gtellungnahme wurde unter Wahrung des § 6 Abs. 5 Bgld. LRHG wiedergegeben.



Bis 30.09.2009 galt der APl gesamt Index und ab 1.10.2009 erfolgte eine Um-
stellung der Benchmark, die sich aus 3 Komponenten zusammensetzt: [...]%
EFFAS Staatsanleihenindex, [...]% Merrill Lynch Covered Bond Index und [...]%
Merrill Lynch Corporate Index, um eine bessere Vergleichbarkeit des Portfolios
zu ermdoglichen. Es wurden fur jeden Sektor (Staatsanleihen, Covered Bonds
und Unternehmensanleihen) eindeutige Indizes festgelegt, die fur die Perfor-
mancemessung angewendet werden.'??

Das vom BLRH bezeichnete Ziel 2, mit einer 4% langfristigen Gesamtperfor-
mance p.a., entsprach zum damaligen Zeitpunkt dem erwilnschten langfristigen
Ertragsziel der Veranlagung basierend auf der damals herrschenden Zinsland-
schaft. Dieses Ziel kénnte aus heutiger Sicht nach Expertenmeinungen uber
den gepriften Zeitraum hinausgehend durchaus im Durchschnitt noch zu errei-
chen sein.

Zu 2. Zusammenfassung, 2.1 Anlagerichtlinien:

Der BLRH bemerkt in diesem Punkt, dass wegen damaliger anderer Sichtweisen
die Anlagerichtlinien aus dem Jahr 2006 den Erwerb von Residential Mortgage
Backed Securities (RMBS), die auf Grund ihres risikobehafteten Charakters in
weiterer Folge als Mitverursacher der Subprime-Krise galten, als zuldssig ansa-
hen. Trotz dieser grundsatzlichen Zulassigkeit wurden zu keinem Zeitpunkt
Veranlagungen in RMBS getatigt. Dies zeugt von besonderer Umsicht, schneller
und verantwortungsvoller Handlungsweise. Mit der Anderung der Anlagerichtli-
nien im Jahr 2009 wurden diese Veranlagungsinstrumente ganzlich gestrichen.
Diese Vorgangsweise zeigt deutlich, dass die Veranlagungen sehr sorgfaltig und
risikoavers getatigt wurden.

Zu 2. Zusammenfassung, 2.2 Beirat, zu 3. Veranlagung, 3.7 Beirat und 3.8
Quartalsberichte:

Der BLRH befurwortete die Einrichtung eines Expertenbeirates zur Unterstut-
zung und Beratung des Landes, vermerkte jedoch kritisch, dass dieser seine
institutionelle Tatigkeit nicht zeitnah aufgenommen hat.

Es darf darauf hingewiesen werden, dass auch ohne formell installierten Beirat
seit Beginn der Veranlagung beginnend mit September 2006 eine laufende
schriftliche Berichterstattung zum jeweiligen Quartalsultimo erfolgte. Damit
waren Transparenz und Richtlinienkonformitat der Veranlagung jederzeit si-
chergestellt und von Beginn an durch Vorlage von Quartalsberichten dokumen-
tiert.

Wie vom BLRH auch unter Punkt 3.7 ausgefuhrt sollte sich der Beirat, der zur
Erarbeitung und Beobachtung des Veranlagungsprofils eingerichtet wurde und
der unterstutzende, beratende und zuséatzlich noch Uberwachende Funktionen
innehaben sollte, aus externen Finanzexperten zusammen setzen. Die dabei
ausgelbte Expertenfunktion erfordert daher dementsprechende Umsicht bei
der Auswahl seiner Mitglieder und war nicht mit einer zeitlich gebundenen Vor-
gabe verknupft.

122 gtellungnahme wurde unter Wahrung des § 6 Abs. 5 Bgld. LRHG wiedergegeben.



Der weitere Kritikpunkt des BLRH, dass uiber die Steuerung und Uberwachung
des Portfolios Uber den Zeitraum ab August 2006 bis zum Einrichten des Beira-
tes keine schriftlichen Nachweise existieren, kann nicht nachvollzogen werden.
Grundsétzlich obliegt die laufende Uberwachung des Portfolios dem Portfolio-
manager, der auch die laufende informelle Abstimmung in Form von Quartals-
berichten von Beginn seiner Tatigkeit an nachgewiesen hat.

Zur Qualitat des Berichtswesens merkt das Land an, dass die Berichte bereits
seit Beginn der Veranlagung pragnant und aussagekraftig gestaltet waren. Ne-
ben der Berichterstattung zum Quartalsultimo wurden zusatzlich bei Bedarf
auch Zwischenberichte zur Verfugung gestelit.

Die Berichte wurden dartber hinaus laufend in Zusammenarbeit mit dem Land
und in weiterer Folge mit dem Beirat erweitert und verfeinert. Als ein Beispiel
hiefar darf die in der Beiratssitzung vom 30.03.2011 beschlossene Erganzung
der Darstellung der Portfoliotbersicht um die Landerzuordnung und die H6he
der Kupons der jeweiligen Positionen genannt werden.

Zu 2. Zusammenfassung, 2.3 Einhaltung der Bonitatsrestriktion und zu 3. Ver-
anlagung, 3.9 Einhaltung der Bonitatsrestriktionen:

Der BLRH stellte fest, dass der Beirat im April 2010 die Herabstufung von im
Portfolio befindlichen européischen Staatsanleihen auf Baa nach Moody’s be-
schloss.

Diese Feststellung kann insofern nicht nachvollzogen werden, als der Beirat
nicht befugt ist eine Herabstufung vorzunehmen sondern die Einstufungen nach
internationalen Standards ausschliel3lich durch Ratingagenturen erfolgen. Der
Beirat hat die Beschlussfassung tGber das Mindestrating von A3 auf Baa fiur das
Segment Staatsanleihen viel mehr unter dem Aspekt der Konformitat zu den
Veranlagungsrichtlinien gefasst und es darf ausdricklich darauf hingewiesen
werden, dass der Beirat ebenfalls beschlossen hat, dass jedenfalls eine kriti-
sche und laufende Beobachtung der griechischen Staatsanleihe zu erfolgen hat,
wobei diese trotz der Abstufung vorlaufig zum Teil im Portfolio zu behalten war.

Der BLRH kritisierte, dass diese von den Bonitatsrestriktion der Anlagerichtli-
nien abweichende Festlegung bis 31.12.2010 der Landesregierung weder
schriftlich zur Kenntnis gebracht noch zur Beschlussfassung vorgelegt wurde
(z.B. in Form geanderter Anlagerichtlinien oder einer Ausnahmeregelung). Er
verwies hiezu auf § 1 GeO des Beirats, wonach erforderliche Korrekturmalf3-
nahmen dem Land Burgenland (LReg) zu empfehlen waren.

Dieser Argumentation kann nicht gefolgt werden. Grundséatzlich wurde das Ziel
der Veranlagung bei Festlegung von Anlagerichtlinien so gewéhlt, dass zum
einen der Schwerpunkt der Veranlagung in (sicheren) Staatsanleihen und
Pfandbriefen und sich zum anderen die Schuldner bei der Auswahl ausschliel3-
lich in den obersten Bonitatssegmenten zu befinden haben. Es muss festgestellt
werden, dass alle Staats- und sonstigen Anleihen im Rahmen der Anlagerichtli-
nien und Bonitatsklassen angeschafft wurden.

Im Lichte der seit 2008 eingetretenen Krise und daher riuckblickend gesehen
wurde mit einer Herabstufung in diesem Segment weder kalkuliert noch konnte
diese vorausgesehen werden.



Es wird hier noch einmal klar betont, dass diese Anlagerichtlinien sowohl in der
Erstfassung als auch in der Fassung der Anderung durch den Beirat vom Méarz
2011 eine Mindestbonitat der Titel im Portfolio von ,,A“ nach Moody’s bei ihrer
Anschaffung vorsehen. Auch die Staatsanleihe Griechenland wies zum Zeit-
punkt der Anschaffung mit A1 (=bestes Single A) diese geforderte Mindestboni-
tat auf. Eine Verpflichtung des Veranlagungsmanagers, sich von Bestandsanlei-
hen unmittelbar nach Unterschreitung dieser Bonitdtsgrenzen zu trennen, be-
steht in den Veranlagungsrichtlinien nicht. Diese Nicht-Verpflichtung wird auch
insofern als 6konomisch sinnvoll angesehen, als es ansonsten den Kursverfall
der gegenstandlichen Staatsanleihen noch beschleunigt hatte.

Der BLRH kritisierte, dass seit 2008 im Veranlagungsportfolio der OEG unter
anderem eine Griechische Staatsanleihe im Nominale von EUR 10 Mio. enthal-
ten war, deren Rating sich bis Ende 2010 von Al auf Bal (Moody"s) ver-
schlechterte und damit sowohl aul3erhalb Investment Grade als auch aufRerhalb
der vom Beirat auf im April 2010 auf Baa herabgesetzten Mindestbonitatsgren-
ze fur Einzeltitel lag. Weiters kritisiert er, dass diese Bonitatsherabsetzung we-
der der Landesregierung schriftlich zur Kenntnis gebracht noch zur Beschluss-
fassung vorgelegt wurde. Er empfiehlt eine umfassende Strategie Uber die wei-
tere Vorgehensweise bei dieser Anleihe samt fundierten Szenarien- und Risiko-
analysen.

Es darf hiezu ausgefuhrt werden, dass die Abstufung Griechenlands durch die
Ratinggesellschaften und in der weiteren Folge durch die Finanzmarkte seit
dem 1. Quartal 2010 (erste Herabstufung durch Moody”s von Al auf A2) derart
rasant vor sich ging, dass der allergré3te Teil der Investoren, darunter prak-
tisch alle européischen GroRbanken und sonstigen Grof3anleger (z.B. Pensions-
fonds), als Gesamtheit wenig Chancen verblieben, ihre Veranlagungsportefeuil-
les entsprechend zu bereinigen.

Der Argumentation des BLRH, dass eine schriftliche Beschlussfassung oder in
Kenntnis setzen der Landesregierung sich zwingend durch eine Beschlussfas-
sung des Beirates ergeben wirde kann nicht gefolgt werden. Es darf daher be-
sonders darauf aufmerksam gemacht werden, dass vielmehr die Veranlagung
speziell ab Erkennen der Krise auRRerst aktiv und eng in Abstimmung mit dem
Beirat gemanagt wurde.

Die Veranlagungsgesellschaft konnte bereits zum 30.09.2010 rund 33% ihres
Wertes des Griechenland-Engagements berichtigen und mit Ertragen aus dem
Verkauf von anderen Finanzanlagen kompensieren. 2011 wurde bisher ein
Zehntel des Nominales der Anleihe verkauft. Es wurde daher bisher angemes-
sen und verantwortungsvoll auf die unvorhersehbaren Ereignisse reagiert und
das Risiko drastisch reduziert. Die eingeschlagene Strategie wird samt Be-
gleitmalRnahmen nach dem voraussichtlich im Juli 2011 endglltig feststehen-
den zweiten Hilfspaket fur Griechenland Uberpruft und erforderlichenfalls ange-
passt.

Der Empfehlung des BLRH (siehe auch Punkt 5. Schlussbemerkungen Abs. (4))
eine umfassende Strategie Uber die weitere Vorgehensweise bei dieser Anleihe
samt fundierten Szenarien- und Risikoanalysen samt Begleitmallhahmen zu
beschliellen wurde bereits insofern Rechnung getragen als auf folgende Be-
schliisse des Beirats besonders hingewiesen werden kann:



Am 03.11.2010 wurde festgehalten, dass die Anleihe weiterhin im Portfolio
gehalten werden soll und eine Ausstiegsstrategie in Etappen anzustreben ist.
Wie bereits erwdhnt wurde in der Beiratssitzung vom Mérz 2011 die Reduktion
der Position bis zum Jahresende 2011 um [...] mit einem Mindestkurs von [...]
beschlossen. Ein Teil dieser MaBnahmen wurde bisher umgesetzt, demnach
wurden am [...] Wertpapiere mit Nominale von [...] Euro zu einem Kurs von [...]
verkauft. Das weitere Vorgehen wird weiterhin eng und aktuell mit dem Beirat
abgestimmt.*?®

Zu 2. Zusammenfassung, 2.4 Ergebnisverrechnung und zu 3. Veranlagung,
3.11 Ergebnisverrechnung:

Der BLRH streicht positiv die Nachvollziehbarkeit der Ausschiuttungen der mit
Sitzungsakt vom 13.07.2006 in den Anlagerichtlinien festgelegten Erwirtschaf-
tung von langfristigen stabilen Ertragen hervor. Er stellt aber dennoch Unter-
schiede der Jahresergebnisse 2009 und 2010 zu den Ausschittungserlésen
fest.

Hiezu darf seitens des Landes erklart werden, dass grundsatzlich zum Stichtag
des jeweiligen Geschéftsjahres (Monatsultimo September) das Zinsergebnis im
Quartalsbericht dokumentiert wird. Da zu diesem Zeitpunkt der Wirtschaftspri-
ferbericht noch nicht fertig ist, stellt dieses Jahresergebnis einen vorlaufigen
Wert dar. Nach Vorliegen des bestéatigten Priufberichts des Wirtschaftsprifers
sind die finalen Zahlen des Jahresergebnisses verfugbar, werden dem Beirat
prasentiert und es wird von diesem seit dessen Bestehen, davor mit den ver-
antwortlichen Ansprechpartnern, die Ausschittungshdhe festgelegt.

Die im vorlaufigen Bericht des Landes-Rechnungshofs festgestellte Abweichung
zwischen Jahresergebnis und Ausschittung resultiert aus einer vom Beirat be-
stimmten moglichst gleichméaiigen Ausschittung von 4 % p.a. auf die Gesamt-
nominale (=Ziel 2). Dem entsprechend wurden auf3erordentliche Ertrdge des
Jahres 2009 thesauriert und erst im Jahr 2010 ausgeschuittet. Dadurch konnte
trotz Bildung einer Vorsorge fur die Griechenland Staatsanleihe im Jahr 2010
die angestrebte Ausschittung ohne die Substanz der Veranlagung zu geféhr-
den, erzielt werden.

Der BLRH vermerkte kritisch, dass es tUiber die Feststellung der exakten Hohe
der Auszahlungen 2009 und 2010 keine expliziten schriftlichen Festlegungen
usw. gab. Es wird aber darauf hingewiesen, dass die tatsachlichen Ausschut-
tungen dieser beiden Geschéaftsjahre natirlich zwischen dem zustandigen Lan-
desregierungsmitglied und der Geschaftsleitung der KV OEG abgestimmt waren
und auch die valutarische Uberweisung nach Absprache zwischen Finanzabtei-
lung und KV OEG erfolgte. Es werden jedoch die Empfehlungen des BLRH an-
genommen und zukinftig auch durch entsprechende BeschlUsse des Beirates
dokumentiert (dies erstmals Ende 2011).

Zu 5. Schlussbemerkungen, Abs. (1):

Die in den Schlussbemerkungen angefiihrten Empfehlungen des BLRH werden
aufgegriffen, gleichzeitig darf aber angemerkt werden, dass das Reporting
marktiblichen Standards entspricht und zudem laufend den spezifischen Anfor-
derungen angepasst wird. Auf monatlicher Basis werden die Performancedaten
des Portfolios im Vergleich zur Benchmark mit Risikokennzahlen (Volatilitéat,
Sharp Ratio) seitens des Portfoliomanagers zur Verfigung gestellt und sind
weiters auf taglicher Basis auf Anfrage verfugbar.

123 gtellungnahme wurde unter Wahrung des § 6 Abs. 5 Bgld. LRHG wiedergegeben.



Zu 5. Schlussbemerkungen, Abs. (3):

Den in den Schlussbemerkungen angefihrten Empfehlungen des BLRH kann in
diesem Punkt in der Form nicht entsprochen werden, denn es kann nicht im
Interesse des Landes sein auf Grund von downgradings niedrigere Bonitatsre-
striktionen zu wahlen. Es wird vielmehr seitens des Landes an lediglich die
Griechischen Staatsanleihen betreffenden Exitstrategien gearbeitet, die jedoch
nur einen kleinen Teil (Anteil 2,8%) des Gesamtportfolios betreffen. Ein stu-
fenweiser Ausstieg aus dem Griechenland Investment wurde im Beirat bereits
beschlossen und auch schon teilweise umgesetzt.

Der Anregung des BLRH auf Berichterstattung an die Landesregierung wird in-
sofern gefolgt als bisher mindliche Berichte (zuletzt am 3.5.2011) auch in
schriftlicher Form ins Auge gefasst werden.

Zu 5. Schlussbemerkungen, Abs. (5):

Die in den Schlussbemerkungen angefiihrten Empfehlungen des BLRH betref-
fend Einhaltung von lickenlosen Dokumentationen und standardisierten Be-
richterstattungen werden seitens des Landes zukunftig aufgegriffen.

Es darf noch abschlieBend bemerkt werden, dass sowohl das Management der
KV OEG, der Beirat und auch die Burgenlandische Landesregierung die gegen-
standliche Veranlagung angesichts des betrachtlichen Veranlagungsvolumens
und sogar in Zeiten der schwersten Finanzkrise der Nachkriegszeit mit Professi-
onalitdt und Augenmal3 nicht nur insgesamt unbeschadigt durchfihrten, son-
dern auch bis heute ansehnliche Renditen erzielten. Dies in Zeiten, wo fast alle
tibrigen Veranlagungsportefeuilles 6ffentlicher Korperschaften in Osterreich in
den letzten 5 Jahren im gunstigsten Fall ihr Kapital (ohne Verzinsung) halten
konnten, im ungunstigsten Fall insbesondere durch Beimischung von Aktien-
veranlagungen erhebliche Kapitalverluste erlitten haben.“

Eisenstadt, im Juli 2011

Der Landes-Rechnungshofdirektor

Dipl.-Ing. Franz M. Katzmann eh.



