Wels

Wirkungsbereich der Stadt Wels

Finanzierungsinstrumente der Gebietskorper-
schaften mit Schwerpunkt Stadt Wels

ALLGEMEINER TEIL

Die Strategien des Schulden- und des Veranlagungsmanagements
der tiberpriiften Gebietskorperschaften waren unterschiedlich aus-
geprigt und geregelt. Dies zeigte sich sowohl bei der Zinsstruktur
der Finanzschulden als auch hinsichtlich des AusmaBes an Fremd-
wihrungsverbindlichkeiten und der Inanspruchnahme von Deriva-
tivgeschiften. Die Derivativgeschifte wurden zum Teil ohne Absi-
cherungszweck abgeschlossen und enthielten vereinzelt spekulative
Elemente; damit waren hohe Risikopotenziale verbunden.

FINANZIERUNGSMANAGEMENT DER STADT WELS

Die Stadt Wels konnte 2002 alle am Kapitalmarkt aufgenommenen
Schulden tilgen und verschuldete sich diesbeziiglich nicht mehr. Hin-
sichtlich der Veranlagungen fehlten zum Teil geeignete Benchmarks
zur Beurteilung der erzielten Performance, um die im Veranlagungs-
portfolio vorhandenen Produkte vollstindig abzubilden.
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Kurzfassung

ALLGEMEINER TEIL

Priifungsziel

Ziel der Uberpriifung war es, die Finanzierungs- und Veranlagungs-
instrumente sowie die Finanzierungsstrategien und -risiken des
Bundes, der Bundeslidnder Burgenland, Kérnten, Salzburg und Tirol
sowie der Stiddte Dornbirn, Villach und Wels zu beurteilen und zu
vergleichen, wobei in diesem Bericht spezifisch auf das Finanzie-
rungsmanagement der Stadt Wels eingegangen wird. Diese Uber-
priifung stellte den ersten Teil einer Querschnittspriifung dar, in die
in der zweiten Phase auch die iibrigen Bundeslinder und weitere
Stidte einbezogen werden. (TZ 1)

Die Gebarungsiiberpriifung umfasste den Zeitraum von 2002 bis
2006, wobei auch wesentliche Entwicklungen der Jahre 2007 und
2008 beriicksichtigt wurden. (TZ 1)

Schuldenmanagement

Das primire Ziel des offentlichen Schuldenmanagements bestand
laut dem Internationalen Wihrungsfonds in der Gewéhrleistung
der erforderlichen Finanzierungsmittel und deren Riickzahlungsver-
pflichtungen zu moglichst geringen mittel- bis langfristigen Finan-
zierungskosten, ohne dabei ein hohes MaB3 an Risiko einzugehen.
(TZ 4)

Das Schuldenmanagement des Bundes fiihrte die Osterreichische
Bundesfinanzierungsagentur (OBFA) durch; in den iiberpriiften Lin-
dern und Stidten nahm diese Aufgabe die jeweilige Finanzabtei-
lung wahr. (TZ 3)

Zinsstruktur und Fremdwéihrungsfinanzierungen

Die Schuldenportfolios der Linder und der Stidte enthielten einen
deutlich hoheren Anteil an variablen Verzinsungen als jenes des
Bundes. Jene Gebietskorperschaften, die im iiberpriiften Zeitraum
einen iiberwiegenden Anteil an variabel verzinsten Finanzschulden
aufwiesen (Salzburg, Tirol, Dornbirn), konnten bis 2006 durch das
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Finanzierungsinstrumente der Gebietskorper-
schaften mit Schwerpunkt Stadt Wels

vorherrschende niedrige Zinsniveau Finanzierungsvorteile erwirt-
schaften. Allerdings war damit auch ein hohes Zinsidnderungsri-
siko verbunden. (TZ 6)

Demgegeniiber minimierte eine stirkere Nutzung von langfristi-
gen Fixzinskonditionen den Einfluss von Zinsinderungen auf das
Budgetergebnis. Moglichst geringe und nicht zu stark schwankende
Zinszahlungen fiir Schulden der Gebietskorperschaften trugen zur
Budgetkonsolidierung und Finanzmarktstabilitit bei. (TZ 6)

Der Anteil der Fremdwihrungsfinanzierungen sank im iiberpriiften
Zeitraum deutlich. Im Jahr 2007 waren alle iiberpriiften Gebiets-
korperschaften iiberwiegend bzw. zur Ganze in heimischer Wah-
rung finanziert. (TZ 5)

Derivativgeschifte

Fiir die Strukturierung der Schuldenportfolios setzten die Gebietskor-
perschaften auch derivative Finanzierungsinstrumente ein. (TZ 3)

Bei der Anwendung von derivativen Finanzprodukten (z.B. Swaps)
waren groBe Unterschiede festzustellen. Bei den {iiberpriiften Lan-
dern und Stddten, die Derivativgeschifte durchfiihrten (Burgen-
land, Kiarnten, Salzburg, Dornbirn), stand nicht nur die Bedienung
des Schuldendienstes im Vordergrund, sondern auch das Ziel, einer-
seits Zinsertrdge zu lukrieren und andererseits das Schuldenportfo-
lio zu steuern und zu optimieren. Vom Risikostandpunkt aus waren
Derivativgeschifte zu reinen Spekulationszwecken nicht zu recht-
fertigen. (TZ 7)

Insgesamt erzielten die Linder durch den Einsatz von Derivativge-
schiften im Zeitraum von 2002 bis 2007 eine Reduktion der Zins-
belastung um 78,86 Mill. EUR; der Bund konnte seinen Zinsaufwand
in diesem Zeitraum um 3,024 Mrd. EUR vermindern. Dariiber hin-
aus verringerte der Bund in den Jahren 2005 bis 2007 den Fremd-
wihrungsanteil an der Finanzschuld um durchschnittlich knapp fiinf
Prozentpunkte. (TZ 5, 7)
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Risikomanagement

Bis auf den Bund fiihrten die iiberpriiften Gebietskorperschaften
keine durchgingigen Risikobewertungen der Schuldenportfolios
durch. Das Land Tirol sowie die Stidte Dornbirn, Villach und Wels
verfiigten iiber keine umfassenden Risikobewertungen, wobei die
Stadt Wels nur geférderte Darlehen und somit keine zu Marktkon-
ditionen aufgenommenen Darlehen aufwies. Die Lander Burgenland,
Kérnten und Salzburg fiihrten Gesamtrisikoanalysen der Finanz-
schulden erst ab dem Jahr 2006 durch. Die iiberpriiften Lander und
Stiddte waren daher nicht {iber den gesamten Zeitraum ausreichend
iiber das bestehende Risiko ihrer Finanzierungen in Form aussage-
kriftiger Risikokennzahlen informiert. (TZ 8)

Ein Vergleich von Risikokennzahlen zwischen allen Gebietskérper-
schaften war nicht méglich, weil die Risikobewertungen sowohl hin-
sichtlich der verschiedenen Risikokennzahlen als auch der Berech-
nungsart sehr unterschiedlich gestaltet waren. So berechneten die
Gebietskorperschaften bspw. den Value at Risk (RisikomaB, das den
Erwartungswert des Verlustes des Portfolios bei einer ungiinsti-
gen Marktentwicklung angibt) nach unterschiedlichen Kriterien und
Zeitrdumen. (TZ 8)

Lediglich fiir das Jahr 2006 lag eine einigermaB3en vergleichbare
Auswertung des Value at Risk der Gesamtschuld fiir vier Gebietskor-
perschaften vor (Bund, Burgenland, Kiarnten, Salzburg). Das Risiko,
welches die Linder insbesondere beim Abschluss von Derivativge-
schiften eingingen, war — gemessen als prozentueller Anteil des
Value at Risk an der Gesamtschuld — 2007 bis zu acht Mal hoher
(Maximalwert 41 %) als der vergleichbare Risikowert des Bundes
(5 %). (TZ 8)

Veranlagungen

Das Management der langfristigen Veranlagungen oblag bei den
Lindern Karnten und Tirol anderen Organisationseinheiten als das
Schuldenmanagement. Dadurch war die notwendige Abstimmung
und Optimierung der Zahlungsstrome erschwert. (TZ 9)
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Das Veranlagungsmanagement der Gebietskorperschaften basierte
auf kurz- bzw. mittelfristigen Finanz- und Liquidititsplanungen.
Vorgaben zum maximal tragbaren Marktrisiko, Messungen der
erzielten Risiko-Ertragsverhiltnisse und Benchmarks zur Perfor-
mancebeurteilung fehlten iiberwiegend (Ausnahmen Bund, Land
Burgenland und Stadt Villach). (TZ 9)

Der Bund veranlagte seine Kassamittel nur kurzfristig, wihrend
die iiberpriiften Linder und Stiddte iiberwiegend in lingerfristige
Wertpapiere investierten. Entsprechend stark wich auch die Per-
formance der jeweiligen Veranlagungen der Gebietskorperschaften
voneinander ab. (TZ 9)

Externe Leistungen

Externe Leistungen nahmen die Gebietskérperschaften unterschied-
lich in Anspruch. Externe Berater waren sowohl mit laufenden ope-
rativen Aufgaben als auch mit Einzelprojekten oder als Vertreter in
Beiriten beauftragt. (TZ 10)

FINANZIERUNGSMANAGEMENT DER STADT WELS

Da die Stadt Wels 2002 aus dem Erlos des Verkaufs von 49 % an
der Wels Strom GmbH in Héhe von 55,10 Mill. EUR alle zu Markt-
konditionen aufgenommenen Darlehen getilgt hatte, verfiigte sie
im iiberpriiften Zeitraum nur iiber fix verzinste, geforderte Dar-
lehen. Dementsprechend lag die Durchschnittsverzinsung bis zu
350 Basispunkte unter der Sekundidrmarktrendite fiir inlindische
Nichtbanken. (TZ 11)

Die Veranlagung von rd. 8 Mill. EUR aus dem Verkauf der Geschifts-
anteile an der Wels Strom GmbH erfolgte aufgrund einer fachlich
fundierten Strategie in zwei festverzinslichen Wertpapieren und in
Termingeldern. Die jihrliche Rendite bewegte sich zwischen 3,4 %
und 3,7 %. Geeignete Benchmarks zur Performanceberechnung fehl-
ten. (TZ 12)
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Finanzierungsinstrumente der Gebietskorper-
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Allgemeiner Teil

1 Der RH iiberpriifte in der Zeit von Oktober 2007 bis Jdnner 2008 das
Finanzierungsmanagement von acht ausgewidhlten Gebietskorper-
schaften. Ziel der Uberpriifung war es, die Finanzierungs- und Ver-
anlagungsinstrumente sowie die Finanzierungsstrategien und -risiken
des Bundes, der Linder Burgenland, Kérnten, Salzburg und Tirol sowie
der Stidte Dornbirn, Villach und Wels zu beurteilen und zu verglei-
chen.

Diese Uberpriifung stellte den ersten Teil einer Querschnittspriifung
dar, in die in der zweiten Phase auch die iibrigen Lander und weitere
Stidte einbezogen werden.

Die Gebarungsiiberpriifung umfasste den Zeitraum 2002 bis 2006,
wobei auch wesentliche Entwicklungen der Jahre 2007 und 2008
berticksichtigt wurden.

Das Priifungsergebnis enthilt einen allgemeinen Teil, der grundlegende,
aus dem Vergleich zwischen den Gebietskérperschaften resultierende
Feststellungen zu den einzelnen Bereichen des Finanzierungsmanage-
ments trifft, und einen besonderen Teil mit spezifischen Feststellun-
gen zur jeweiligen Gebietskorperschaft.

Zu dem im Oktober 2008 iibermittelten Priifungsergebnis nahm die

Stadt Wels im Jénner 2009 Stellung. Der RH erstattete seine Gegen-
duBerung im Mai 2009.

2 Einleitend werden nachfolgende im Zusammenhang mit Finanzierungs-
modellen von Gebietskdrperschaften verwendete Fachbegriffe erlau-
tert:

ABCP (Asset Backed Commercial Papers)

Darunter wird ein verzinsliches Wertpapier, welches Zahlungsansprii-
che gegen eine Zweckgesellschaft zum Gegenstand hat, verstanden.
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Cashflow at Risk

Dies ist eine statistische Risikokennzahl, die angibt, wie stark die Zins-
kosten der Verschuldung aufgrund der Volatilitit (Schwankungsbrei-
ten) von Zins- und Wihrungsmarkten in einem bestimmten Zeitraum
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit maximal ansteigen kdnnen
(zahlungswirksames Zinsdnderungsrisiko).

Collateral-System

Dies ist ein System zur Verwaltung von hinterlegten Sicherheiten im
Zusammenhang mit Wertpapiergeschéaften.

Commercial Papers

Darunter werden Wertpapiere, die zur Beschaffung kurzfristiger Gelder
dienen, verstanden.

Cost of Carry

Darunter werden die Kosten der Haltung von Kassageldern verstan-
den.

Derivativgeschéfte

Derivativgeschifte sind Finanzierungsinstrumente, deren eigener Wert
vom Marktpreis eines oder mehrerer anderer Finanztitel abgeleitet
wird. Zu den Derivativgeschéften zdhlen insbesondere Swaps, Opti-
onen und Futures.

Devisentermingeschift

Dies ist die Vereinbarung, eine Wahrung gegen eine andere Wiahrung

zu einem vereinbarten Termin und einem vereinbarten Kurs zu tau-
schen.
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EONIA (Euro Overnight Index Average)

Der EONIA-Zinssatz ist ein gewichteter Durchschnitt aus unbesicher-
ten Overnight-Zwischenbankausleihungen, die aus Zwischenbankein-
lagen von reprisentativen Banken (EURIBOR-Panel-Banken) berech-
net werden.

EURIBOR (European Interbank Offered Rate)

Der EURIBOR ist ein fiir Termingelder in Euro ermittelter Zwischen-
banken-Zinssatz. Die Quotierung dieses Zinssatzes erfolgt durch repra-
sentative Banken (EURIBOR-Panel-Banken).

Modified Duration

Die zur Beurteilung der Zinsempfindlichkeit von Anleihen dienende
Kennzahl der Modified Duration gibt an, um wie viel sich der Wert
eines Portfolios dndert, wenn sich die Zinskurve um einen Prozent-
punkt verschiebt.

Performance

Darunter wird der prozentuelle Wertzuwachs von Kapitalanlagen ver-
standen.

Sekundarmarktrendite

Dies ist die finanzmathematisch errechnete, durchschnittliche Rendite
der im Umlauf befindlichen und am Sekunddrmarkt gehandelten fest-
verzinslichen Wertpapiere.

SIV (Structured Investment Vehicle)

Darunter wird eine auBerbilanzielle Zweckgesellschaft im Finanzwe-
sen (ABCP ohne Liquiditdtsgarantie) verstanden.
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3.1

Swaps

Swaps sind Wihrungstauschvertriage, bei denen iiber einen Swappart-
ner die Schuld von einer Wahrung in eine andere zu einem im Vor-
aus bestimmten Wechselkurs bzw. bei Zinsswaps ein variabler gegen
einen fixen Zinssatz getauscht (geswapt) wird. Ziel ist die Risikoabsi-
cherung bzw. -beschrinkung gegen schwankende Wechselkurse bzw.
unvorhersehbare Zinsentwicklungen.

US-Subprime-Markt

Dies ist ein Teil des Hypothekendarlehenmarkts, der iiberwiegend mit
geringer Bonitét besteht.

Value at Risk

Darunter wird die Kennzahl bzw. Methode zur Quantifizierung der
Marktrisiken von Kassainstrumenten oder derivativen Finanzierungs-
instrumenten verstanden. Die Kennzahl beschreibt den Erwartungswert
des Verlustes bei einer ungiinstigen Marktentwicklung mit einer vor-
gegebenen Wahrscheinlichkeit (bilanzielles Bewertungsrisiko) inner-
halb einer bestimmten Periode.

Zweckgesellschaft

Es handelt sich um eine juristische Person, die insbesondere von inter-
nationalen Banken fiir einen konkreten Zweck geschaffen wurde (z.B.
zur Auslagerung von Risiken aus der Jahresbilanz).

Das Schuldenmanagement des Bundes oblag gemaf Bundesfinanzie-
rungsgesetz, BGBI. Nr. 763/1992, der Osterreichischen Bundesfinan-
zierungsagentur (OBFA), die diese Aufgabe im Namen und auf Rech-
nung des Bundes ausiibte. Das Schuldenmanagement der {iberpriiften
Lander und Stidte wurde von der jeweiligen Finanzabteilung wahr-
genommen.

Wihrend der Bund Derivativgeschéfte bereits seit den Achtzigerjah-
ren durchfiihrte, setzten auch die {iberpriiften Linder und Stidte ab
dem Jahr 2001 fiir die Strukturierung der Schuldenportfolios deriva-
tive Finanzierungsinstrumente ein.
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Der RH hielt fest, dass durch den Einsatz von derivativen Finanz-
geschiften (z.B. Swaps oder Devisentermingeschifte) an die Finanz-
abteilungen zunehmend komplexere Anforderungen gestellt wurden.
Daher hielt er es fiir erforderlich, vor dem Einstieg in diese risikorei-
chen Geschiftsfelder sowohl ausreichend qualitativ personelle als auch
geeignete organisatorische Voraussetzungen zu schaffen.

Finanzschuld
Hohe 4.1 Der Internationale Wiahrungsfonds definierte als primires Ziel des
offentlichen Schuldenmanagements die Gewéhrleistung der erforder-
lichen Finanzierungsmittel und deren Riickzahlungsverpflichtungen
zu moglichst geringen mittel- bis langfristigen Finanzierungskosten,
ohne dabei ein hohes MaB an Risiko einzugehen.
Die Hohe der in den jeweiligen Rechnungsabschliissen der tiberpriif-
ten Gebietskorperschaften ausgewiesenen Finanzschulden zeigte fol-
genden Verlauf:
Tabelle 1: Finanzschulden
Stand zum 31. Dezember 2002 2003 2004 2005 2006 2007
in Mrd. EUR
Bund 131,654 134,686 142,819 151,075 154,593 157,508
iiberpriifte Lander 0,973 0,933 1,198 1,372 1,464 1,658
liberpriifte Stadte 0,192 0,202 0,215 0,223 0,217 0,226

Dem Bund dienten als primére Finanzierungsquelle Euro-Bundesan-
leihen, wihrend bei den anderen Gebietskorperschaften die Finanzie-
rung durch Darlehen tiberwog.

Die Strukturen der Finanzschulden der iiberpriiften Gebietskérper-
schaften wichen — wie im Folgenden ausgefiihrt wird — hinsichtlich
Fremdwiahrungs- und Zinsbindungsanteil stark voneinander ab.

Laut Empfehlung des Staatsschuldenausschusses sollten die Lander
und Gemeinden die Erfahrungen des Bundes hinsichtlich eines stabi-
lititsorientierten Debt-Managements verstirkt nutzen, um bestmog-
liche Finanzierungskonditionen langfristig zu gewéahrleisten.
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4.2 Der RH empfahl, die Entwicklung auf dem Kapitalmarkt laufend zu

beobachten und durch addquate FinanzierungsmaBnahmen eine Opti-
mierung von Risiko sowie Zins- und Tilgungszahlungen zu errei-
chen.

Auch sollten die vom Staatsschuldenausschuss empfohlenen MaBnah-
men des Schuldenmanagements dazu beitragen, das Ziel der mittel-
bis langfristigen Kostenminimierung unter Einhaltung der festgelegten
Risikolimite bestmdéglich zu erreichen.

Fremdwdhrungs- 5.1 Die Aufteilung des Portfolios zwischen Finanzierungen in heimischer
finanzierungen Wihrung und Fremdwihrung (vorwiegend Schweizer Franken (CHF)
und US-Dollar (USD)) vor der Durchfiihrung von Derivativgeschiften
zeigte folgende Entwicklung:
Tabelle 2:  Verhiltnis heimische Wahrung : Fremdwihrung vor Derivativgeschiften
Stand zum 31. Dezember 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Verhiltnis in %
Bund 89:11 89:11 89:11 88:12 89:11 91:9
Léander
Burgenland 39:61 39:61 64:36 63:37 100:0 100:0
Kérnten 41:59 48:52 67:33 70:30 74:26 77:23
Salzburg 100:0 100:0 100:0 100:0 100:0 100:0
Tirol 65:35 100:0 100:0 100:0 100:0 100:0
Stadte
Dornbirn 67:33 68:32 69:31 74:26 77:23 98:2
Villach 100:0 100:0 100:0 100:0 100:0 100:0
Wels 100:0 100:0 100:0 100:0 100:0 100:0
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Der Anteil der Fremdwédhrungsfinanzierungen sank im iiberpriiften
Zeitraum bei den Gebietskorperschaften mit Fremdwihrungsfinan-
zierungen zum Teil deutlich, was vor allem auf die steigenden Auf-
wertungsrisiken des CHF und den schwindenden Zinsvorteil zuriick-
zufiihren war. Bei den {iberpriiften Lindern bestand 2002 zum Teil
noch ein relativ hoher Anteil an Finanzschulden in Fremdwihrung;
dieser reduzierte sich aber kontinuierlich. Von den Stidten wies nur
die Stadt Dornbirn Fremdwahrungsfinanzierungen auf. Im Jahr 2007
waren alle {iberpriiften Gebietskdrperschaften tiberwiegend bzw. zur
Génze in heimischer Wiahrung finanziert.
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Beim Bund waren dariiber hinaus die Auswirkungen der Derivativ-
geschifte auf den Fremdwihrungsanteil zu beriicksichtigen, mit Hilfe
derer die urspriinglichen Fremdwéhrungsaufnahmen in Euro-Schuld-
kategorien transferiert wurden. Dadurch sank in den Jahren von 2005
bis 2007 der Anteil der Fremdwihrungsschuld um durchschnittlich
knapp fiinf Prozentpunkte.

Der RH wies auf die zusitzlichen Risiken (Zins- und Wechselkursri-
siko) von Fremdwéhrungsfinanzierungen gegeniiber Finanzierungen
in heimischer Wahrung hin.

Er hielt fest, dass Fremdwahrungsfinanzierungen grundséatzlich geeig-
net sind, das Schuldenportfolio zu optimieren. Dabei sind jedoch die
jeweiligen Rahmenbedingungen der Kapitalmérkte (z.B. Zinsniveau,
Zinsdifferenzial zwischen den Wihrungen, Investorenkreis usw.) zu
beachten, die in einer giinstigen Relation zu den zusétzlich entstehen-
den Risiken stehen miissen.

Der RH hielt die Aufnahme von Fremdwihrungsverbindlichkeiten daher
nur unter Beobachtung des Marktumfelds und nach Vorliegen einer
positiven Break-even-Rechnung fiir zulassig und gegebenenfalls fiir
wirtschaftlich sinnvoll. Weiters muss das Gesamtrisiko der Fremdwé&h-
rungsverbindlichkeiten laufend gemessen, streng limitiert und gezielt
tiberwacht werden.
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Zinsstruktur und 6.1 Der Anteil der fix bzw. variabel verzinsten Finanzschulden wies zwi-
Durchschnittsver- schen den einzelnen Gebietskorperschaften betrdchtliche Unterschiede
zinsung auf:
Tabelle 3: Verhiltnis fixe Verzinsung : variable Verzinsung
Stand zum 31. Dezember 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Verhiltnis in %
Bund 93:7 94:6 95:5 97:3 98:2 97:3
Lander
Burgenland 99:1 100:0 100:0 100:0 64:36 25:75
Kéarnten 77:23 80:20 77:23 76:24 78:22 72:28
Salzburg 27:73 27:73 27:73 24:76 28:72 40:60
Tirol 0:100 0:100 0:100 0:100 0:100 0:100
Stadte
Dornbirn 38:62 36:64 42:58 43:57 43:57 38:62
Villach 68:32 59:41 61:39 64:36 63:37 45:55
Wels 100:0 100:0 100:0 100:0 100:0 100:0
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Der Bund finanzierte sich vorwiegend zu fixen Zinsen, wihrend die
Lander und die Stadte — ausgenommen die Stadt Wels — einen deut-
lich hoheren Anteil an variabel verzinsten Finanzschulden in ihren
Portfolios aufwiesen. Das Land Tirol finanzierte sich zu 100 % mit
variablen Zinsen.
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Die folgende Tabelle zeigt die Durchschnittsverzinsung der Finanz-

schuld (ohne Berticksichtigung der Derivativgeschifte):

Tabelle 4: Durchschnittsverzinsung vor Derivativgeschiften
Durchschnittsverzinsung 2002 2003 2004 2005 2006
in %

Bund 53 4,7 4,6 4,7 5,0
Lander

Burgenland 4,5 4,7 4,4 3,3 2,9
Kérnten 3,8 3,3 3,6 3,5 3,5
Salzburg 2,9 2,9 2,6 2,4 2,5
Tirol 3,3 2,4 3,0 1,7 3,4
Stédte

Dornbirn 3,5 2,5 2,6 2,4 2,7
Villach 4,5 4,0 3,5 3,5 3,9
Wels? - - - - -
Sekundiarmarktrendite 4,4 3,4 3,4 3,0 3,7
3-Monats-Geld (EURIBOR) 3,3 2,3 2,1 2,2 3,1

1) Wels finanzierte sich ausschlieBlich iiber nicht vergleichbare, geforderte Darlehen.

2007

4,6

4,0
3,7
3,5
4,7

3,7
4,3

4,3
4,3

Die Durchschnittsverzinsung wurde sowohl vom allgemeinen Zinsni-
veau, das bis zum Jahr 2006 sehr niedrig war, als auch von der jewei-
ligen Finanzierungsstrategie der Gebietskdrperschaften beeinflusst.

6.2 Durch das im tberpriiften Zeitraum niedrige Zinsniveau erzielten
jene Gebietskorperschaften, die sich iiberwiegend variabel verzinst
finanzierten (Salzburg, Tirol, Dornbirn), bis 2006 ein deutlich besse-
res Ergebnis (niedrigere Verzinsung) als jene, die sich fast ausschlieB-
lich zu fixen Zinsen finanzierten. Dem daraus resultierenden Finan-
zierungsvorteil stand jedoch ein zum Teil hohes Zinsdnderungsrisiko
gegeniiber. Dies zeigte sich im Jahr 2007, als die Gebietskorperschaften
mit hohem Anteil an variabler Verzinsung aufgrund des Anstiegs des
Marktzinsniveaus deutliche Ausgabensteigerungen bei den Zinskos-
ten zu verzeichnen hatten. Der Bund, der sich nahezu zur Gianze fix
verzinst finanzierte und dessen Schuldenportfolio eine stabilitéts-
orientierte Struktur im Hinblick auf den Cashflow at Risk (zahlungs-
wirksames Zinsdnderungsrisiko) aufwies, hatte dadurch eine deutlich

hohere Durchschnittsverzinsung zu tragen.
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7.1

Der RH wies darauf hin, dass eine Verschuldungsstruktur mit kur-
zer Modified Duration (kurzfristige und variabel verzinste Schuld-
instrumente) zwar tendenziell (bei steigender Zinsstrukturkurve) die
Finanzierungskosten vermindert, die Budgetpolitik jedoch bei einem
Anstieg des Marktzinsniveaus durch unerwartet hohe Finanzierungs-
kosten erheblich belastet werden kann. Andererseits trugen moglichst
geringe und aufgrund von Risikolimiten nicht zu stark schwankende
Zinszahlungen fiir die Schulden der Gebietskdrperschaften zur Bud-
getkonsolidierung und Finanzmarktstabilitit bei.

Der RH hielt fest, dass eine stirkere Nutzung von langfristigen Fix-
zinskonditionen den Einfluss des Risikos von Zinsdnderungen auf das
Budgetergebnis minimiert, jedoch damit nicht immer das wirtschaft-
lich optimale Ergebnis erzielt wird.

Nach seiner Ansicht sollte eine dem Marktumfeld und dem jeweiligen
Schuldenportfolio angepasste und risikotechnisch vertretbare Zusam-
mensetzung des Portfolios mit fixen und variabel verzinsten Finanzie-
rungen mit dem Ziel angestrebt werden, ein ausgewogenes Verhilt-
nis von Zinsaufwand zu Zinsdnderungs— und Wertanderungsrisiken
zu erreichen.

Das Land Tirol sowie die Stadte Villach und Wels tatigten im {iber-
priiften Zeitraum keine Derivativgeschifte. Der Bund sowie die Lin-
der Burgenland und Salzburg fiihrten Derivativgeschifte in groBerem,
die ibrigen tberpriiften Gebietskérperschaften in geringerem Umfang
durch.

Bei der Anwendung von derivativen Finanzprodukten waren groBe
Unterschiede festzustellen. Mit dem Einsatz dieser Produkte (vorwie-
gend Swaps und Devisentermingeschifte) versuchten einige Gebiets-
korperschaften (Burgenland, Kédrnten, Salzburg, Dornbirn), durch Aus-
niitzung von Zins- und/oder Wechselkursdifferenzen weg von einer
bloBen Bedienung des Schuldendienstes hin zu einer Steuerung und
Optimierung ihres Schuldenportfolios in Bezug auf Laufzeit, Verzin-
sungsmodalitdt und Wiahrungsstruktur zu gelangen. Damit sollte eine
Reduzierung des Neuverschuldungs— bzw. Refinanzierungsbedarfs und
der laufenden Zinszahlungen erreicht werden.

Die Linder Burgenland und Salzburg schlossen die Derivativgeschifte
zum Teil ohne Bezugnahme auf laufzeitgleiche Grundgeschifte und
damit nicht nur zu Absicherungszwecken ab, sondern um damit zusitz-
liche Ertrige zu erwirtschaften.
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Wels

Finanzierungsinstrumente der Gebietskorper-
schaften mit Schwerpunkt Stadt Wels

Die Derivativgeschéfte hatten folgende Auswirkungen auf die Durch-
schnittsverzinsung der Gebietskorperschaften:

Durchschnittsverzinsung vor und nach Derivativgeschaften

Durchschnittsverzinsung!)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
in %

Bund (vor Derivativgeschiften) 5,3 4,7 4,6 4,7 5,0 4,6
Bund (nach Derivativgeschéften) 5,0 4,4 43 43 473 43
Burgenland (vor Derivativgeschéften) 4.5 4,7 4.4 3,3 2,9 4,0
Burgenland (nach Derivativgeschiften) - 1,2 0,2 5,1 4.2 5,0 5,7
Kérnten (vor Derivativgeschiften) 3,8 3,3 3,6 3,5 3,5 3,7
Kirnten (nach Derivativgeschiften)? 3,8 3,2 3,3 3,1 3,5 3,8
Salzburg (vor Derivativgeschiften) 2,9 2,9 2,6 2,4 2,5 3,5
Salzburg (nach Derivativgeschéften) 1,9 0,6 - 1,4 -1,1 -0,9 0,2
Dornbirn (vor Derivativgeschiften) 3,5 2,5 2,6 2,4 2,7 3,7
Dornbirn (nach Derivativgeschiften) 3,5 2,5 2,6 2,3 2,7 3,7

1) Tirol sowie Villach und Wels fiihrten keine Derivativgeschifte durch.
2) Kirnten fiihrte 2002 keine Derivativgeschifte durch.

Bei dieser Darstellung war jedoch anzumerken, dass die durch den
Einsatz von derivativen Finanzierungsinstrumenten erzielten Zins-
kosteneffekte nur hinsichtlich der reinen Zahlungsstrome beriicksich-
tigt wurden (Cash-Betrachtung). Dariiber hinausgehende Bewertungen,
z.B. beziiglich der Marktwerte der Derivativgeschifte, blieben auBer
Ansatz.

Durch den Einsatz von Derivativgeschiften konnte der Bund seine
jahrliche Zinsbelastung um 30 bis 70 Basispunkte!) reduzieren und
seinen Zinsaufwand von 2002 bis 2007 um 3,024 Mrd. EUR vermin-
dern. Dabei war zu beachten, dass der Bund Wiahrungsswaps und Zins-
swaps zur Portfoliosteuerung vorwiegend zeitgleich mit den Grund-
geschéften abschloss.

1) 100 Basispunkte = 1 Prozentpunkt
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7.2

8.1

Die {iberpriiften Linder konnten ebenfalls Ertrige aus Derivativgeschaf-
ten vorweisen. Sie erzielten damit zum einen Einsparungseffekte bis
zu 570 Basispunkte, zum anderen erhohte sich die Zinsbelastung um
bis zu 210 Basispunkte (jeweils im Bereich des Landes Burgenland).
Absolut betrachtet konnten die Linder ihre Zinsbelastung von 2002
bis 2007 um 78,86 Mill. EUR reduzieren. Die Stadt Dornbirn entlas-
tete ihren Haushalt durch Derivativgeschifte im tiberpriiften Zeitraum
um rd. 0,14 Mill. EUR.

Der RH wies darauf hin, dass die Strategien im Bereich der Derivativ-
geschéfte und ihre operative Umsetzung bei den einzelnen Gebiets-
korperschaften sehr unterschiedlich ausgepragt und geregelt waren.

Er erachtete zu Absicherungszwecken abgeschlossene und an Grund-
geschifte gebundene Derivativgeschifte unter strikter Beachtung der
vorgegebenen Risikolimits als ein taugliches Instrument, um ein gege-
benes Schuldenportfolio hinsichtlich seiner Struktur einem verédnderten
Marktumfeld anzupassen. Fiir den Fall, dass solche Absicherungsge-
schifte nicht unmittelbar mit dem Grundgeschéaft, sondern zeitversetzt
abgeschlossen werden, sollten zur Beurteilung der zwischenzeitlichen
Anderungen des Marktumfelds vor dem Abschluss grundsitzlich aktu-
elle Wirtschaftlichkeitsberechnungen durchgefiihrt werden.

Nach Ansicht des RH kann jedoch die Durchfithrung von Derivativ-
geschiften durch Gebietskdrperschaften zu reinen Spekulationszwe-
cken nicht gerechtfertigt werden.

Bis auf den Bund fiihrten die tiberpriiften Gebietskdrperschaften keine
durchgingigen Risikobewertungen der Schuldenportfolios durch.

Das Land Tirol sowie die Stddte Dornbirn, Villach und Wels verfiigten
iber keine umfassenden Risikobewertungen; die Stadt Wels wies aller-
dings keine zu Marktkonditionen aufgenommene Darlehen, sondern
nur geforderte Darlehen auf. Die Linder Burgenland, Kirnten und
Salzburg fiihrten Gesamtrisikoanalysen der Finanzschulden ab dem
Jahr 2006 durch.
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Finanzierungsinstrumente der Gebietskorper-
schaften mit Schwerpunkt Stadt Wels

Die Risikobewertungen, die grundsitzlich das Gesamtportfolio ein-
schlieBlich der Derivativgeschafte umfassten, waren sowohl hinsicht-
lich der verschiedenen Risikokennzahlen als auch der Berechnungsart
sehr unterschiedlich gestaltet. So berechneten bspw. die Gebietskor-
perschaften den Value at Risk (RisikomaB, das den Erwartungswert
des Verlustes des Portfolios bei einer ungiinstigen Marktentwicklung
angibt) nach unterschiedlichen Kriterien und Zeitraumen. Ein aussa-
gekraftiger Vergleich von Risikokennzahlen zwischen allen Gebiets-
korperschaften war daher nicht moglich.

Eine einigermafen vergleichbare Auswertung des Value at Risk der
Gesamtschuld lag erstmals 2006 fiir vier Gebietskdrperschaften vor
(Bund, Burgenland, Kiarnten, Salzburg). Die hoheren Risiken, welche
die Lander insbesondere beim Abschluss von Derivativgeschiften ein-
gingen, spiegelten sich u.a. in dieser Kennzahl wider. Der Value at Risk,
ausgedriickt als prozentueller Anteil an der Gesamtschuld, war nam-
lich 2007 bei den Landern bis zu acht Mal hoher (Maximalwert 41 %)
als der vergleichbare Risikowert des Bundes (5 %).

Der RH wies darauf hin, dass die iiberpriiften Gebietskorperschaften
bis auf den Bund nicht {iber den gesamten Zeitraum ausreichend {iber
das bestehende Risiko ihrer Finanzierungen in Form aussagekriftiger
Risikokennzahlen informiert waren.

Der RH empfahl, im Sinne eines effizienten Schuldenmanagements
geeignete MaBnahmen und Instrumente zur Bewertung, Begrenzung
und Steuerung von Finanzierungsrisiken zu ergreifen bzw. zu instal-
lieren. Dementsprechend sollte das Risikomanagement auf Methoden
aufbauen, die im Bankensektor Anwendung finden. Das sind insbe-
sondere Value at Risk-Modelle zur Abschédtzung des Zinsdnderungs-
risikos auf den Barwert (Marktwert) der Verschuldung sowie Modified
Duration- und Cashflow at Risk-Modelle als Indikatoren fiir die Zins-
kostensensitivitit in Bezug auf Marktzinsverdnderungen.

Weiters empfahl der RH, das Risiko insbesondere in Verbindung mit
Derivativgeschiften fiir verschiedene Haltedauern zu berechnen, um
zusitzliche Anhaltspunkte fiir die Angemessenheit bestehender Ertrags-
vorstellungen zu gewinnen. Sollten Geschifte mit speziellen, schwer
bewertbaren Strukturen abgeschlossenen werden, wére aufgrund der
Probleme mit der Bewertung des damit eingegangenen Risikos mit
besonderer Vorsicht und verringertem Volumen vorzugehen.
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9.1

9.2

Dartiber hinaus wire das bei Derivativgeschédften vorhandene zusitz-
liche Ausfallsrisiko des Vertragspartners gebiihrend zu beachten bzw.
zu reduzieren. Neben strengen Auswahlkriterien in Bezug auf die Boni-
tdt des Swappartners und Limitvorgaben fiir jeden Vertragspartner
sollten Swaptransaktionen mit Besicherungsinstrumenten (so genann-
ten Collaterals) unterlegt werden. Durch die Abwicklung der Swapge-
schifte iiber die OBFA konnten die Linder — und mittelbar auch die
Gemeinden — in den Genuss des bei der OBFA installierten Collateral-
Systems kommen und damit ihre Kreditrisiken reduzieren.

Die Veranlagungen der {iberpriiften Gebietskérperschaften waren —
dhnlich wie die Finanzierungsstrukturen — unterschiedlich.

Der Bund veranlagte seine Kassamittel nur kurzfristig, wihrend die
tberpriiften Lander und Stadte tiberwiegend in ldngerfristige Wertpa-
piere investierten.

Entsprechend stark wich auch die Performance der jeweiligen Veranla-
gungen zwischen den Gebietskorperschaften voneinander ab, so dass
diesbeziiglich ein aussagekriftiger Vergleich nicht méglich war.

Das Management der langfristigen Veranlagungen oblag bei den Lin-
dern Kérnten und Tirol anderen Organisationseinheiten als das Schul-
denmanagement. Dadurch war die notwendige Abstimmung und Opti-
mierung der Zahlungsstrome erschwert.

Das Veranlagungsmanagement der Gebietskorperschaften basierte auf
kurz- bzw. mittelfristigen Finanz- und Liquiditdtsplanungen.

Vorgaben zum maximal tragbaren Marktrisiko, Messungen der erzielten
Risiko-Ertragsverhiltnisse und Benchmarks zur Performancebeurtei-
lung fehlten tiberwiegend, ausgenommen beim Bund, beim Land Bur-
genland und bei der Stadt Villach.

Fiir die Veranlagungen sollten die Gebietskorperschaften Kreditrisiko-
richtlinien beschlieBen, die sowohl die Ertragsmoglichkeiten als auch
die Risikokomponenten einzelner Veranlagungsprodukte berticksich-
tigen. Diese hétten zur Optimierung des Risiko-Ertragsverhiltnisses
auch festzuschreiben, welche Anlageklassen bis zu welchem Prozent-
satz und mit welchem Risiko erlaubt sind.

Der RH empfahl weiters, die erzielte Gesamtperformance zumindest
jahrlich zu ermitteln und einer sinnvoll gewéhlten Benchmark gegen-
tiberzustellen.
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Finanzierungsinstrumente der Gebietskorper-
schaften mit Schwerpunkt Stadt Wels

Die Gebietskorperschaften nahmen externe Leistungen im Bereich des
Finanzierungsmanagements in unterschiedlichem AusmaB in Anspruch.
Das Land Burgenland iiberlieB die Abwicklung von Derivativgeschif-
ten zur Ginze einem externen Berater, wihrend die iibrigen Gebiets-
korperschaften externe Berater zur Durchfiihrung einzelner Projekte
(z.B. fiir die Beurteilung des Schuldenmanagements) oder als Vertre-
ter in Beirdten heranzogen.

Die Honorarvereinbarungen wiesen hohe Fixkomponenten auf.

Nach Ansicht des RH sollten vorwiegend das vorhandene interne
Know-how genutzt bzw. ausgebaut und externe Berater zur Losung
von Spezialfragen oder —aufgaben herangezogen werden.

Der RH empfahl weiters, die dem Berater zu iibertragende Tatigkeit
bereits bei Vertragsabschluss genau zu definieren und das Honorar
iiberwiegend leistungs— und erfolgsabhingig zu vereinbaren. Darii-
ber hinaus wiren dem Berater bei der Ubertragung von operativen
Geschiften ein Limit- und Berichtswesen vorzugeben, eine aussage-
kriftige Kostenabrechnung einzufordern und die Vertragserfiillung
laufend zu tiberwachen.
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Finanzierungsmanagement der Stadt Wels
Schulden- 11.1 Fiir das Schulden- und Veranlagungsmanagement war die Finanzab-
management teilung der Stadt Wels zustindig.

Die folgende Tabelle zeigt den Verlauf und die Struktur der Finanz-
schuld der Stadt:

Tabelle 6: Struktur der Finanzschuld
2002 2003 2004 2005 2006 2007
in Mill. EUR
Finanzschuld 17,31 17,36 16,91 16,91 14,53 14,29
davon in heimischer Wahrung 17,31 17,36 16,91 16,91 14,53 14,29
in %
davon fix verzinst 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Durchschnittsverzinsung der
Gesamtschuld 2,3 0,6 0,6 0,8 0,7 0,8
Sekundiarmarktrendite 4,4 3,4 3,4 3,0 3,7 4,3

Die Finanzschuld der Stadt verringerte sich von 17,31 Mill. EUR (2002)
auf 14,29 Mill. EUR (2007). Da die Stadt 2002 durch den Verkauf von
49 0o an der Wels Strom GmbH 55,10 Mill. EUR erlost und alle zu
Marktkonditionen aufgenommenen Darlehen getilgt hatte, verfiigte
die Stadt im iberpriiften Zeitraum nur {iber fix verzinste, geférderte
Darlehen fiir die Bereiche Wohnungen, Wasser und Abwasser. Da es
sich bei der gesamten Finanzschuld nur um geférderte Darlehen han-
delte, lag die Durchschnittsverzinsung mit bis zu 350 Basispunkten
deutlich unter der Sekundarmarktrendite fiir inlandische Nichtbanken
und war daher mit anderen Stidten nicht direkt vergleichbar. Fremd-
wihrungsdarlehen und derivative Finanzgeschifte fiihrte die Stadt im
uberpriiften Zeitraum nicht durch.

11.2 Der RH stellte fest, dass durch die giinstige finanzielle Situation der
Stadt ein Aufbau von kommerziellen Darlehen vermieden werden
konnte. Er regte jedoch an, vorausschauend bereits Limits und Vor-
gangsweisen zur allfdlligen Aufnahme von neuen, am Kapitalmarkt
zu finanzierenden Verbindlichkeiten festzulegen.
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Finanzierungsinstrumente der Gebietskorper-
schaften mit Schwerpunkt Stadt Wels

Der RH empfahl, die Entwicklung auf dem Kapitalmarkt laufend zu
beobachten. Gegebenenfalls sollte eine dem Marktumfeld angepasste
und risikotechnisch vertretbare Zusammensetzung des Portfolios mit
fixen und variabel verzinsten Finanzierungen mit dem Ziel angestrebt
werden, das Verhiltnis von Zinsaufwand zu Risiko zu optimieren.

Laut Stellungnahme der Stadt Wels habe sie im Rahmen ihrer mittel-
fristigen Finanzplanung Planungsrechnungen mit unterschiedlichen
Zinssatzszenarien erstellt. Da nur geforderte Darlehen mit Fixzinsver-
einbarung bestiinden, habe sie eine weitere Risikobewertung fiir nicht
zielfiihrend erachtet.

Der RH entgegnete, dass die Planungsrechnungen mit den Zinssatzsze-
narien nicht die Anforderungen einer umfassenden Risikobewertung
mit aussagekriftigen Risikokennzahlen erfiillten, um damit ausrei-
chende Informationen {iber das Risiko der Finanzierungen zu erhalten.
Diese qualitativ hoheren Anforderungen an das Finanzmanagement der
Stadt sollten insbesondere bei einer allfdlligen Umstrukturierung des
Portfolios hin zu komplexeren Veranlagungsprodukten bzw. bei einer
Aufnahme von Darlehen zu Marktkonditionen beachtet werden.

Auf Basis des Gemeinderatsbeschlusses vom 4. Juli 2002 fiihrte die
Stadt unter Zuhilfenahme eines externen Beraters im Dezember 2002
die Veranlagung von 8 Mill. EUR aus dem Verkauf der Geschiftsan-
teile an der Wels Strom GmbH durch. Im Rahmen der vom externen
Berater erarbeiteten Veranlagungsstrategie erwarb sie dabei zwei fest-
verzinsliche Wertpapiere mit einer Laufzeit von fiinf bzw. sieben Jah-
ren fiir je 3 Mill. EUR und veranlagte die restlichen 2 Mill. EUR in Ter-
mingelder, die im Dezember 2006 ausliefen.

Eines der beiden festverzinslichen Wertpapiere war bei einer garan-
tierten Mindestverzinsung mit einem Bonus auf Basis der weltweiten
Aktienentwicklung ausgestattet, um die Performancechancen zu erho-
hen. Im Gegenzug hatte die Stadt fiir dieses Wertpapier keine Kiindi-
gungsmoglichkeit vor Ablauf der Laufzeit von sieben Jahren.

Die insgesamt erzielte Verzinsung nach Kapitalertragsteuer lag zwi-

schen 3,4 % und 3,7 %. Geeignete Benchmarks zur Beurteilung der
Performance fehlten.
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12.2

12.3

12.4

Der RH anerkannte, dass die Stadt ihre Veranlagungen auf Basis einer
fachlich fundierten Strategie durchfiihrte. Er regte jedoch an, zur Beur-
teilung der jahrlich erzielten Performance eine geeignete Benchmark
festzulegen, mit deren Hilfe sich die im Veranlagungsportfolio befind-
lichen Produkte vollstindig abbilden lassen.

Dariiber hinaus empfahl er, die einmal festgelegte Veranlagungsstra-
tegie jahrlich zu evaluieren und gegebenenfalls an verdnderte Markt-
bedingungen anzupassen. Um allféllige Veranlassungen treffen zu
konnen, wire dabei bei allen Instrumenten auf entsprechende Kiindi-
gungsmoglichkeiten zu achten.

Laut Stellungnahme der Stadt Wels hitten die jeweils giiltige Sekun-
ddrmarktrendite bzw. der EURIBOR in Verbindung mit den erziel-
baren Auf- bzw. Abschligen sowie die in den Publikationen iiber die
Gemeindefinanzen angefiihrten Kennzahlen als Veranlagungsbench-
marks gedient.

Der RH hielt fest, dass im Hinblick auf das im Veranlagungsportfolio
vorhandene festverzinsliche Wertpapier mit einer Bonusmoglichkeit,
basierend auf der weltweiten Aktienentwicklung, Benchmarks verwen-
det werden sollten, die auch diese Produkte abbilden.

Dariiber hinaus vermochte der RH aus dem Hinweis auf vergangenheits-
bezogene Publikationen {iber die Gemeindefinanzen keinen geeigneten
Anhaltspunkt fiir steuerungsrelevante Benchmarks zur Beurteilung der
erzielten Performance der eigenen Veranlagung zu erkennen.
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Schlussbemerkungen/Schlussempfehlungen

13 Zusammenfassend hob der RH die nachfolgenden Empfehlungen

hervor:
IN BEZUG AUF DEN ALLGEMEINEN TEIL

(1) Im Sinne eines effizienten Schuldenmanagements sollten geeig-
nete MaBnahmen und Instrumente zur Bewertung, Begrenzung und
Steuerung von Finanzierungsrisiken ergriffen bzw. installiert wer-
den. (TZ 8)

(2) Fremdwihrungsfinanzierungen sollten nur dann vorgenommen
werden, wenn Zins— und Wechselkursvorteile in giinstiger Relation
zu den zusitzlichen Risiken stehen. Diese Risiken wiren laufend zu
messen, streng zu limitieren und gezielt zu iiberwachen. (TZ 5)

(3) Die Entwicklung auf dem Kapitalmarkt sollte laufend beobachtet
werden und durch adiquate FinanzierungsmaBBnahmen eine Opti-
mierung von Risiko sowie Zins- und Tilgungszahlungen erreicht
werden. (TZ 4)

(4) Das Risiko von derivativen Geschiften sollte fiir verschiedene
Haltedauern errechnet werden, um zusitzliche Anhaltspunkte fiir die
Angemessenheit von Ertragsvorstellungen zu gewinnen. (TZ 8)

(5) Bei Geschiften mit speziellen, schwer bewertbaren Strukturen
sollte aufgrund der Probleme mit der Bewertung des Risikos mit
besonderer Vorsicht und verringertem Volumen vorgegangen wer-
den. (TZ 8)

(6) Bei Absicherungsgeschiften, die nicht unmittelbar mit dem
Grundgeschift, sondern zeitversetzt abgeschlossen werden, sollten
zur Beurteilung der zwischenzeitlichen Anderungen des Marktum-
felds vor dem Abschluss grundsétzlich aktuelle Wirtschaftlichkeits-
berechnungen durchgefiihrt werden. (TZ 7)

(7) Um das bei Derivativgeschiften vorhandene zusitzliche Aus-
fallsrisiko der Vertragspartner gebiihrend zu beachten, sollten die
Swappartner in Bezug auf die Bonitit nach strengen Kriterien ausge-
wihlt und Swaptransaktionen mit Besicherungsinstrumenten unter-
legt werden. (TZ 8)
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(8) Vor Einstieg in die risikoreichen derivativen Geschiftsfelder soll-
ten ausreichend qualitativ personelle und auch geeignete organisa-
torische Voraussetzungen geschaffen werden. (TZ 3)

(9) Fiir die Veranlagungen wiren Kreditrisikorichtlinien zu beschlie-
Ben, die sowohl die Ertragsmoglichkeit als auch den Risikogehalt
einzelner Veranlagungsprodukte beriicksichtigen. (TZ 9)

(10) Die erzielte Gesamtperformance sollte zumindest einmal jahrlich
ermittelt und einer Benchmark gegeniibergestellt werden. (TZ 9)

(11) Das intern vorhandene Know-how im Bereich des Finanzie-
rungsmanagements sollte vorrangig genutzt bzw. ausgebaut wer-
den. Externe Berater sollten zur Losung von Spezialfragen oder
-aufgaben herangezogen werden. (TZ 10)

(12) Das Honorar der externen Berater sollte iiberwiegend leistungs-
und erfolgsabhingig vereinbart werden. (TZ 10)

(13) Die dem externen Berater zu iibertragende Tatigkeit wire bei
Vertragsabschluss genau zu definieren. Weiters wiren dem Bera-
ter bei der Ubertragung von operativen Geschiften ein Limit- und
Berichtswesen vorzugeben und eine aussagekriftige Kostenabrech-
nung einzufordern sowie die Vertragserfiillung laufend zu iiberwa-
chen. (TZ 10)

IN BEZUG AUF DAS FINANZIERUNGSMANAGEMENT DER STADT
WELS

(14) Fiir allfallige, neu am Kapitalmarkt zu finanzierende Verbind-
lichkeiten sollten vorausschauend Limits und Vorgangsweisen fest-
gelegt werden. (TZ 11)

(15) Die Entwicklung auf dem Kapitalmarkt sollte laufend beobach-
tet werden. Gegebenenfalls wire eine an das Marktumfeld ange-
passte und risikotechnisch vertretbare Zusammensetzung des Portfo-
lios mit fixen und variabel verzinsten Finanzierungen anzustreben.
(TZ 6, 11)
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(16) Zur Beurteilung der erzielten Performance der Veranlagung
wire eine Benchmark festzulegen, die die im Veranlagungsportfo-
lio vorhandenen Produkte abbildet. (TZ 12)

(17) Die festgelegte Veranlagungsstrategie sollte jahrlich evalu-
iert und gegebenenfalls an verdnderte Marktbedingungen ange-
passt werden. Dabei wire bei allen Instrumenten auf entsprechende
Kiindigungsmoglichkeiten zu achten. (TZ 12)
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