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Kollateralschiaden

Affére. Die Wahrheit iiber die Spekulationsgeschifte der OBB: Die Risiken sind weitaus groBer als
bisher bekannt. Im schlimmsten Fall droht der Totalverlust von mehr als 600 Millionen Euro.

Von Josef Redl

E rich Séllinger steht nicht unbedingt
im Rufe, besonders mitteilsarn zu
sein. Vertraute beschreiben den Finanz-
vorstand der Osterreichischen Bundesbah-
nen als bescheidenen, o6ffentlichkeits-
scheuen Manager. Schade. Seic Ende des
Vorjahres publik wurde, dass die OBB un-
ter seiner Verantwortung mehr als 600
Millionen Euro in spekulative Finanzge-
schifte invesdert und dabei gehorige
Buchverluste erlitten hatten, steht Sollin-
ger fiir Medienanfragen erst recht nicht
mehr zur Verfiigung.

Seit Wochen stellen Experten der Wirt-
schaftspritfungskanzlei Deloitte im Auftrag
des OBB-Aufsichtsrats die Biicher der
Bahn auf den Kopf. Es stelit einiges auf
dem Spiel. Der Vorstand muss sich den
Vorwurf gefallen lassen, hochriskante
Wertpapierdeals cingegangen zu sein, oh-
ne die Kontrollorgane informiert zu ha-
ben. Die Klirung der genanen Umstinde
kénnte Infrastrukturminister Werner Fay-
mann geniigend Material in die Hinde
spielen, um den ungeliebten OBB-Gene-
raldirektor Martin Huber samt seinem
Vertrauten Erich Séllinger loszuwerden.

Laut profil vorliegenden Informationen ist
das Risiko der Spekulatdonsgeschifte weit-
ans héher als bisher angenommen: Im
schlimmsten Fall droht der Verlust des ge-
samten eingesetzten Kapitals — 612,9 Mil-
lionen Euro, in alter Wihrung: 8,4 Milli-
arden Schilling.

Sichere Sache. ,7Zum ersten Mal haben
wir 2005 von diesen Geschiften gehort”,

rekapituliert ein OBB-Aufsichtsrat — eher
nebenbei®. Damals, am 15. Dezember
2005, gab es ein beherrschendes Thema:
die Finanzen. Die OBB waren gerade erst
unter schwarz-blauer Regie reformiert
worden. Unter dem Dach einer Holding
waren vier — auf dem Papier — eigenstindi-
ge Aktiengesellschaften organisiert wor-
den. Der starke Mann in der Holding hiefi
damals wie heute Martn Huber, sein Fi-
nanzvorstand Erich Sollinger. Sollinger
war es auch, der dem Aufsichtsrat das Kon-
zernergebnis im ersten Jahr nach der Re-
form prisentieren durfre. Bei zehn Millio-
nen Furo lag das Vorstenerergebnis, im-
merhin. Dariiber hinaus erwihnte Séllin-
ger en passant, dass die OBB ,harmlose
Derivatengeschifte” abgeschlossen hatten.

Die Bahn verfiigte ber liquide Mittel. In

den neunziger Jahren hatten die Bereiche
Personenverkehr, Giiterverkehr und Bau
von einem Schiupfloch in der amerikani-
schen Steuergesetzgebung profitiert. So
wurden im profien Stl Waggons, Loko-
motiven, ganze Bahnhofe an US-Invest-
menthiuser verkauft und wieder zurtickge-
least. Den daraus entstandenen Steuervor-
teil teilte man sich zu beiderseitigem Ge-
winn. Nachdem die mittlerweile in die drei
Konzerngesellschaften Rail Cargo Ausaria
AG (Giiter), OBB Per-
sonenverkehr AG und
OBB Infrastruktur Bau
AG  umgewandelten
Teilsparten ihren Lea-
singverpflichtungen
nachgekommen waren, harrten hunderte
Millionen Euro einer Veranlagung. Und
just zu diesem Zeitpunke meldete sich die
Deutsche Bank mit dem Angebot eines
Geschifts mit vorgeblich wenig Risiko, Fi-
ne so genannte Collateralized Debt Obli-
gation (CDO). Die OBB iibernahmen die
Ausfallshaftung fiir Kredite von insgesamt
200 Unternehmen unterschiediicher Bo-
nitit, die in einem Portfolio zusammenge-
fasst waren und von Ratingagenfuren als
(Gesamtes mit der héchsten Bonititsstufe
{Triple A) bewertet wurden. Bei so wenig
Risiko ist der Gewinn natiirlich auch niche
besonders hoch. Laut profil vorliegenden
Informationen betriigt der maximale Er-
trag, den die OBB aus dem Geschift zie-
hen kénnten, 30 Millionen Euro. Den
Grofiteil, 23 Millionen Faro, hat die Deut-
sche Bank bereits kurz nach Vertragsab-
schluss itherwiesen, der Rest ist endfillig
mit Auslaufen des Kontrakts im Jahr 2015.
Dem FEinsatz von 612,9 Millhonen Eurc
steht also eine mégliche Rendite von 30
Millionen Euro gegeniiber, kaum mehr als
fiinf Prozent. Aber nicht pro Jahr, sondern
ither ein ganzes Jahrzehnt. Anders pesagt:
Auf einem Sparbuch mit einer Fixverzin-
sung von mur vier Prozent hite die Bahn
schon im zweiten Jahr mehr verdient als
bei dem Deal mit der Deutschen Bank in
zehn Jahren.

Damir nicht genug.

Der von der Treasury-Abteilung, die
bei Erich Sallinger ressortiert, vereinbarte
Deal war von den OBB-Finanzern ,in sei-
ner Gesamtheit nicht verstanden worden®,
wie ein hochrangiger OBB-Manager ge-

gentiber profil einrdumt. Schon im Jahr
2006 verloren die CDO an Wert, der Kon-
zern musste in der Bilanz Riickstellungen
in der Héhe von 23 Millionen Euro bil-
den. Dem Vernehmen nach sollen sich im
Lichte der Ereignisse OBB-Vertreter in
heller Aufrubr nach London verfiigt ha-
ben, um dort mit der Deutschen Bank iiber
das Ausfallsrisiko zu sprechen. Angeblich
soll den Bahnmanagern auch erst nach
2006 bewusst geworden sein, dass fiir das
eingesetzte Kapital das Rlslko eines Total-
ausfalls besteht. Die OBB haften dafiir,
dass die 200 im CDO-Portfolio zusam-
mengefassten Unternehmen bis zum Aus-
laufen des Vertrags mit der Deutschen
Bank 2015 ihren Kreditverpflichtungen
nachkommen. Dann — und nur dann — er-
halten die OBB ihre 612,9 Millionen plus
30 Millicnen Gewinn. Andernfalls droht
der Bahn die Katastrophe: Wenn exake 22
der 200 Unternehmen vor 2015 nicht
mehr zahlungsfihig sind, verliert die Bahn
die gesamten 612,9 Millionen. ,Man hat
uns erklirt, dass unter diesen Umstinden
das ganze Geld verloren geht”, bestitigt
ein Aufsichtsratsmitglied. OBB-Chef Mar-
tin Huber will sich dazu nicht dufiern.
Wire der Deal rechtzeitig genau gepriift
worden, hitte moglicherweise Schlimme-
res verhindert werden kénnen. Das Ge-
schiift mit der Deutschen Bank wurde im
September 2005 zunichst nur telefonisch
abgeschlossen, die tatsichliche Vertragsun-
terzeichnung folgee erst im Juni 2006.
Trotz des Risikos wurde der Aufsichrs-
rat der OBB Holding erst im Herbst 2007,
nachdem bereits Geriichte iiber OBB-Kre-
ditgeschifte auf dem Finanzmarket kursier-

ten, Uber die Angelegenheit informiert,
Der Aufsichtsrar der Infrastruktur Bau AG,
die als Vertragspartner der Deutschen
Bank fungiert, wurde iberhaupt nicht mit
der Sache befasst. Diaraus kinnten sich fiir
die eingeweihten Manager Séllinger und
Huber ernste Konsequenzen ergeben.
Denn laut Aktienrecht wiren die befassten
Vorstinde dazu verpflichtet gewesen, sich
derlei riskante Kreditgeschifte vom Auf-
sichtsrat absegnen zu lassen. ,Kreditge-
schifte diirfen laut Aktienrecht nur mit
Zustimmung des Aufsichtsrats durchge-
fithrt werden, wenn sie nicht zom ordent-
lichen Geschiftsbetrieb gehéren®, so der
Wiener Rechtsanwalt und Aktienrechtsex-
perte Ewald Weninger (siehe Kasten).
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Rechtsfragen. Sollten die von Aufsichts-
ratschef Horst Péchhacker beauftragten
Priifer zur selben Rechesansicht gelangen,
kénnte das fir die Beteiligten iible Folgen
haben — im Falle des Totalverlusts kéinnte
das Management zur Haftung fiir den ent-
standenen Schaden herangezogen werden.
Werner Faymann kénnte sich die recheli-
che Méglichkeir bieten, Martin Huber
vorzeitig von seinem Posten zu entheben.

Bei der Aufsichtsratssitzung am Diens-
tag vergangener Woche war das Gutachten
von Deloitte noch nicht fertig. ,Die Sit-
zung war lange und fad®, so ein Teilneh-
mer gegeniiber profil.

In wenigen Wochen wird Aufsichtsrats-
vorsitzender Péichhacker den Bericht vor-
liegen haben. Dann diirfte wieder eine Sit-
zung anberaume werden. Die wird hochst-
wahrscheinlich auch lange dauern. Ganz
sicher wird aber niemandem fad werden.m

Unter Aufsicht

‘Bei der Abwicklung der OBB-
Kreditgeschifte kdnnte mehrfach
geltendes Recht strapaziert
worden sein.

lir Ende Mirz wird der vom OBB-Aufsichtsrat

beauftragte Bericht des Wittschattspriifers
Deioitte iiber die Spekulationsgeschaite der
Staatshahn erwartet, Die Buchpriifer kinnten
dabei scharfe Munition gegen Bahnchef Martin
Huber liefern. Die Kemfrage lautet: Durfte die
{iBB-Fiihrung um Martin Huber und Finanzvor-
stand Erich Sdllinger riskante Geschifte mit Un-
ternehmensgeldern in der Héhe von 612,9 Mil-
lionen abschlieRen, ohne den Aufsichiseat da-
mit zu hetranen?

Das dsterreichische Aktiengesetz sieht klare
Regetn dafiir vor, wann ein Aufsichtsrat womit
hefasst werden muss. Der Wiener Rechtsanwalt
und Dayen des dsterreichischen. Aktienrechts,
Ewald Weninger, ortet gleich zwei mogliche
VerstiiBe gegen geltendes Recht. ,,Diese CDO-
Beschitte kbnnen wirtschaftlich als Fiskante
Kreditgeschifte angesehen werden. Und Kredit-
geschifte diifen laut Aktienrecht nur mit Zu-
stimmulig des Aufsichisrats durchgefithrt wer-
tlen, wenn sie nicht 2um ordentlichen Ge-
schiftsbetrieb gehgren.”

Die Vorgangsweise bei der Aufnahme der Ge-
schifte widerspricht miglicherweise nicht nur
dem Aktienrecht, sondern auch der Satzung der
involvietten OBB-Gesellschatten. Der Vorstand
einer Aktiengesellschaft ist einzig erm3chtigt,
jene Tatigkeiten aufzunehmen, die in der Sat-
zung als Unternehmensgegenstand definiert
sind. Bei der.OBB Infrastruktur Bau AG sind dies
in erster Linie ,Planung und Bau von Schienen-
infrastruktur sowie alle damit in Zusammen-
hang stehenden MaRnahmen und Geschiifte -

also etwa die Finanzierung von Bauvorhaben.
»Im Unternehmensgegenstand finde ich fir die
genannte Art von Geschéften im Begensatz zur
fiblichen Veranlagung von Unternehmensgel-
dern aber keire Deckung®, so Anwalt Weninger.

Ewald Weninger Der Aktienrechts-
experte hegt Bedenken gegen
die Vorgangsweise der GBB-Manager

HLH WICHEL-DLBOR

2/2



