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TSuNIVESS
In unter dem Einfluss von Gebi perschaften
stehenden AGs wird die Arbeit von Aufsichtsriten
immer mehr zu einer Gratwanderung. Wihrend
der Gesetzgeber die Aufgaben von Aufsichtsriten

_sténdig erweitert und die Intensitdt der Androhung
strafrechtlicher Sanktionen zunimmt, versuchen
die Reprdsentanten der Gebietskérperschaften,
ganz im Gegenteil dazu, nach wie vor und in zuneh-
mendem Ausmaf Einfluss auf die Entscheidungen
der autonomen Aufsichtsréte zu nehmen. Hinsicht-
lich der strafrechtlichen Sanktionen sei auf das
von Hubert Hinterhofer herausgegebene ,Praxis-
handbuch Untreue” (2015) verwiesen. Ein besonders starker Einfluss wird auf

die Kompetenz des Aufsichtsrats zur Bestellung und Abrufung von Vorstinden
ausgeliibt. Durch mehr oder minder deutliche Zurufe (natiirlich informell) wird

versucht, die Personalentscheidungen des Aufsichtsrats zu beeinflussen. Im-
mer mehr Aufsichtsréte versuchen daher, durch Definition klarer Anforderungs-

profile fiir die einzelnen Vorstandsmandate sowie durch die Einschattung eines

Personalberaters zur Objektivierung der Personalsuche und der Personalaus-

wah! dieser Einflussnahme zu entgehen.

Ein Musterbeispiel dafiir sind die Entscheidungen im Rahmen der OIAG. Um
sich eine direkte Einflussnahme auf die Unternehmensentscheidungen zu si-
chern, hat der Gesetzgeber die OIAG im Rahmen des OBIB-Gesetzes 2015 (RV
458 BIgNR 25. GP) in eine GmbH umgewandelt und wird die Position sowohl
des Aufsichtsrats als auch der Geschiftsfiihrung so besetzten, dass dauerhaft
eine direkte Einflussnahme des Bundes gesichert ist. In § 6 Abs 1 OBIB-Gesetz
2015 wird daher festgehalten: ,,Die Geschdftsfiihrung der OBIB obliegt einem
auf Vorschlag des Bundesminister fiir Finanzen mit Zustimmung der Bundesre-
gierung von der Generalversammlung zu bestellenden Geschidftsfiihrer; er fiihrt
den Titel ,Generalsekretdr‘,“ Durch die Wah! der Rechtsform der GmbH wird si-
chergestellt, dass der Aufsichtsrat von jeder Einflussnahme auf die Bestellung
des Geschaftsfilhrers ausgeschlossen ist. Gem3B § 4 OBIB-Gesetz 2015 gibt
sich die Gesellschaft einen Beirat (nicht Aufsichtsrat!), dessen ausschlieliche
Aufgabe die Vorbereitung und Auswahl und die Nominierung der von der OBIB
in den Hauptversammlungen bzw Generalversammlungen ihrer Beteiligungs-
gesellschaften zu wéhlenden und aufgrund von Vertrigen mit Dritten zu benen-
nenden Aufsichtsratsmitgliedern sind (Nominierungskomitee).

Um die Einflussnahme zu manifestieren, gehéren dem Nominierungskomitee
zwei amtierende Minister oder Staatssekretére an. Sozusagen nebenbei geho-
ren ihm zwei fiir ihre Leistungen allgemein anerkannte Unternehmer, Angeho-
rige freier Berufe und Fiihrungskréfte aus der Wirtschaft oder dem 6ffentlichen
Sektor mit langjahriger Erfahrung bei der Bestellung von Leitungsorganen oder
von Mitgliedern von Aufsichtsrédten als Experten an. Im krassen Widerspruch zu
der Besetzung des Nominierungskomitees wird offensichtlich nur fiir diese Ex-
perten formuliert, ,dass sie ihre Tétigkeit im Nominierungskomitee unabhéin-
gig von ihren eigenen Interessen und denen von ihn nahe stehenden Rechts-
personen ausiiben werden." Ganz andere Anforderungen werden gemiB § 5
OBIB-Gesetz 2015 an die Qualifikation und die Wahl von Aufsichtsratsmitglie-
dern der Beteiligungsgesellschaften gestellt: ,,Die vom Nominierungskomitee
vorgeschlagenen Kandidaten haben unbeschadet anderer bundesgesetzlicher
Bestimmungen den héchsten Anforderungskriterien (,Best-Practice?) fiir Auf-
sichtsratsmitglieder gemdf dem Osterreichischen Corporate Governance Kodex
zu entsprechen.”

Die gesetzliche Konzeption stellt somit die direkte Einflussnahme der Vertreter
des Bundes in Form der Bundesminister und Staatssekretire auf die Bestel-
lung der Aufsichtsratsmitglieder von Beteiligungsgesellschaften sicher. Alles
das, was fiir die Beteiligungsgesellschaften gelten soll, gilt fiir die OB{B nicht.
Ein weiterer ,,sehr erfolgreicher Ansatz* fiir ein neuerliches ,,Multi-Organ-Ver-
sagen“.

Leo Chini
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AGENDA

Dr. Simon Elsner

Kapitalmarktorientierte Bewertung von
Wachstumsstrategien: Empirische Evidenz

Aufbauend auf dem Beitrag ,Kapitalmarktorientierte Bewer-
tung von Wachstumsstrategien: Theoretischer Rahmen* aus
CF 11/2014 wird im vorliegenden Beitrag eine empirische
Quantifizierung der vorgestellten Hypothesen auf Basis einer
breiten Datengrundlage europiischer Unternehmen fiir die
Jahre 2006 bis 2014 vorgenommen. Von zentraler Bedeutung
ist ein geeigneter Orientierungspunkt, wenn das Manage-
ment bei der Suche und Auswahl einer Wachstumsstrategie
vor der grundlegenden Entscheidung steht, ob es sich zunichst
auf den Ausbau des bereits bestehenden Geschiifts (kurzfris-
tige Wachstumserwartungen) fokussieren oder langfristige
Wachstumsoptionen (langfristige Wachstumserwartungen)
entwickeln sollte, die bisher noch nicht in Erwigung gezogen
wurden. Es zeigt sich, dass Investoren eine klare Priferenz
hinsichtlich iiberdurchschnittlicher kurzfristiger Wachstums-
erwartungen besitzen. Offensichtlich verlangt die Beriick-
sichtigung langfristiger Wachstumserwartungen in der Kapi-
talmarktbewertung einen Vertrauensbeweis seitens des
Managements, der etwa durch eine iiberdurchschnittliche
kurzfristige Leistung im bestehenden Geschift erbracht wer-
den kann und sich nicht durch den Aufbau mit latenter
Unsicherheit verbundener langfristiger Wachstumsoptionen
einstellt. » CF0685070

Seite 501

Kathrin Lesser | Prof. Dr. Klaus Réder

Griin, aber teuer? — Eine Performanceanalyse
griiner Kapitalanlagen

Griine Kapitalanlagen geniefen bei Anlegern im Allgemeinen
einen guten Ruf, da diese es ermdéglichen, neben dem Streben
nach einer hohen Rendite zusitzlich , etwas Gutes“ zu tun. Es
stellt sich jedoch die Frage, wie die finanzielle Performance
derartiger Investments einzuschétzen ist. Profitieren griine
Kapitalanlagen von einer guten Performance oder leidet deren
Rendite unter der Einschrinkung des Anlageuniversums? Um
diese Frage zu kldren, werden in dieser Studie europiische
und deutsche griine Aktienindizes in einem Zeitraum von
2004 bis 2014 untersucht und einer addquaten konventionel-
len Benchmark gegeniibergestellt. Als PerformancemaRe wer-
den die Sharpe Ratio sowie das Fama/French-Modell verwen-
det. Die Ergebnisse dieser Studie verdeutlichen, dass sich die
Performance griiner und konventioneller Anlagen im Gesamt-
zeitraum nicht signifikant voneinander unterscheidet. Die
Analyse verschiedener Subperioden zeigt hingegen, dass
griine Anlagen in fritheren Jahren besser und in aktuelleren
Jahren dhnlich oder schlechter als der Markt abschnitten. Es
kann vermutet werden, dass die hohe Outperformance im
Rahmen der ersten Jahre mit starken staatlichen Férder-
programmen, insbesondere dem deutschen Erneuerbare-
Energien-Gesetz, zu begriinden ist. Die eingangs gestellte
Frage kann nicht pauschal beantwortet werden. Vielmehr
muss geschlussfolgert werden, dass die Performance griiner
Investments deutlich stirker vom jeweiligen Anlagezeitpunkt
abhangt, als dies bei konventionellen Anlagen der Fall ist.
» CF0682153
Seite 509

Prof. Dr. Thomas Holtfort | Prof. Dr. Jarek Krajewski

Black Swans, antifragility and pattern
recognition at the German stock market

Der Beitrag beschiftigt sich mit der Relevanz von Schwarzen
Schwénen im Zeitraum November 1990 bis Juni 2014 fiir den
deutschen Aktienmarkt, um einerseits deutlich zu machen,
dass solche Extremereignisse haufiger vorkommen, als es nach
der Normalverteilung zu erwarten wire und andererseits
Handlungsempfehlungen fiir Investoren und Risikomanager
im Umgang mit Fragilitit und Antifragilitit abzuleiten. Die
Ergebnisse belegen den Einfluss von Schwarzen Schwénen,
wonach allein in den letzten 24 Jahren fiinf Ereignisse zu
einer Renditeabweichung von mindestens vier Standard-
abweichungen gefiihrt haben, welche gemiR der Normalver-
teilung nur alle 126 Jahre auftreten diirften und zeigen darii-
ber hinaus die Schwierigkeiten der Mustererkennung an den
Finanzméarkten. » CFO676463

Seite 513

Dr. Ulrich von Rechberg | Prof. Dr. Stefan Stéckl |
Prof. Dr. Karin Graslund

Ein systemgestitztes statistisches DCF-
Verfahren zur Bewertung von Immobilien
und zur nachhaltigen Unternehmens-
steuerung im Diskurs des IDW S 10

Als Standard zu den Grundsdtzen zur Bewertung von
Immobilien nennt der IDW S 10 die Prognose der Einnahme-
iberschiisse, die Ableitung des Diskontierungszinssatzes
und die Ermittlung des Restwerts als zentrale Aufgaben
des DCF-Verfahrens. Zur Losung dieser Aufgaben stellt
der Beitrag einen systemgestiitzten Statistikansatz zur
Diskussion. Dieser weist wegen der potenziellen Ineffi-
zienz des Immobilienmarkts Fundamentalwert und Markt-
wert (Verkehrswert) pro Bewertungsobjekt separat aus.
Der Ansatz eignet sich auch zur prizisen wertorientierten
Unternehmenssteuerung im Kontext der Nachhaltigkeit.
» CF0682670
Seite 516

TOOLS
Dr. Matthias Meitner | Prof. Dr. Felix Streitferdt

Was sind Kapitalkosten? —
Eine integrierende Analyse

Kapitalkosten spielen eine zentrale Rolle bei Unternehmens-
bewertungen. Allerdings wird der Kapitalkostenbegriff in der
Literatur uneinheitlich verwendet, da die Autoren Kapitalkos-
ten unterschiedlich definieren. Dies scheint fiir den Praktiker
auf den ersten Blick ein irrelevantes Problem zu sein. Jedoch
ist die Frage der Kapitalkostendefinition auch von groRer
praktischer Relevanz, da einige Kapitalkostendefinitionen nicht
mit allen in der Praxis angewendeten Formeln zur Anpas-
sung oder Ermittlung der Kapitalkosten kompatibel sind.
Dies hat zu einiger Verunsicherung in der Praxis beziiglich
der Anwendung der Anpassungsformeln gefithrt. In diesem
Beitrag wird nun gezeigt, dass die aus der Diskussion iiber
Kapitalkostendefinitionen resultierende Verunsicherung
unnétig ist. Eine ausfiihrliche Analyse der unterschiedlichen
Kapitalkoétendefinitionen ergibt, dass diese sich fiir den
anwendungsbezogenen Fall ineinander iberfithren lassen.
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Zudem zeigt sich, dass eine universelle Kapitalkostendefini-
tion existiert, die zwei sehr erfreuliche Eigenschaften hat.
Zum Ersten erlaubt Sie die Anwendung sdmtlicher in der
Praxis Gblichen Formeln zur Anpassung der Kapitalkosten.
Zum Zweiten lassen sich diese universellen Kapitalkosten
mittels des CAPMs ermitteln. » CF0685126

Seite 527

OUTLOOK
Sylvia Fiedler | Prof. Dr. Andreas Horsch

Wiederentdeckung wertpapiergestiitzter
Projektfinanzierung: Die EU-2020-Projekt-
anleiheninitiative

Projektfinanzierungen haben eine lange Tradition, zu der
gehort, dass sie iilberwiegend bank- und nicht wertpapier-
gestitzt erfolgen. Diesem Phinomen setzt die Europdische
Kommission seit 2012 die EU-2020-Projektanleiheninitiative
entgegen, um mit Hilfe der Europdischen Investitionsbank
(EIB) hohere Emissionszahlen und -volumina anzureizen, mit
denen insbesondere Projektfinanzierungen von Infrastruk-
turvorhaben erleichtert werden sollen, deren Notwendigkeit
die Kommission konstatiert hat. Nach einer Charakterisie-
rung der EIB wird gezeigt, welche Spezifika fiir traditionelle
Projektfinanzierungsstrukturen verantwortlich sind. Hierbei
steht die Dominanz von Buchkrediten im Mittelpunkt, durch
die anleihegestiitzte Projektfinanzierungen bisher die Aus-
nahme sind. Im Anschluss werden die Project Bond Credit
Enhancement-Konzeption der Kommissionsinitiative sowie
die - infolge zuriickhaltender Publizitdt der Beteiligten bis-
lang schwer zu erfassende — Gesamtheit der bislang PBCE-
gestiitzten Emissionen herausgearbeitet, wobei besonderes
Augenmerk dem Vorzeigeprojekt Castor (Erdgasspeicherung
Spanien) gilt. Auf dieser Basis wird erortert, inwieweit die
derzeit am Ende ihrer Testphase befindliche Projektanlei-
heninitiative dazu beigetragen hat und weiterhin beitragen
konnte, Projektanleihen zu einem regelmifRigen Bestandteil
der Kalkiile von Projekt-Initiatoren und -Investoren zu befor-

dern. » CF0685133
Seite 537
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Die nachste Ausgabe von
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am 02.02.2015 u.a. mit diesen Themen:

Zur Eignung von Mezzanine-Kapital fur
Crowdfunding in Deutschland

Der Beilrag von Dr Alexander Fox. Thomas Miilterietic und
Dieter William Joerssen beschailiod sich mit Crowdiunding
als Finanziernimgsmaoghichkeit fir imnovative Unternehimen
in der Early Stage-Phase. Hierbel wird der Frage nach-
gegangen, warnn in Deutschland Mezzanme-Kapiial bel
Crowdfunding-Plattormen mit der Ausrichtung aul monc-
tare Gegenleistunaen dominiert und welehe Instrumenie
aus Sichl von Kapitalmehmern und -gebern am besien fur
dic Finanzicrung von Unternchmen in der Farly Stage-
Phase gecignel sind. Eine pauschale Aussage zur Eignung
von Mezzanine-Kapital ist [ innovative Projekte jedoch
kawm zu trelfen, Der Vorteil icgt zweilfelsohne in der
Kombinatior von Eigen- und Fremdlinanzierung, wodureh
bei cnisprechender Ausgestallung verschiedene vortenl-
halle Aspekie vereint werden konnen, Zudermn ist dic Aus-
richtung aul private Kapitalgeber ein Vorleil Im Vergieich
zu institutioneten Anfegert, Einschrankunagen sind jedoch
linsichilich der zeulichen und absolulen Yerfuabarkeit
von Moezzanine-Kapital zu beriicksichitigenn,
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