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1. Einfiihrung 13

,Nichts geschieht ohne Risiko. Aber
ohne Risiko geschieht auch nichts.”

(Walter Scheel, 1919)

1. EINFUHRUNG

Die finanzielle Situation der 6ffentlichen Hand ist ein Dauerthema. Es ist offenkundig
dringender Handlungsbedarf geboten, so dass zunehmend neue, unkonventionelle Wege
der Haushaltssanierung ins Blickfeld riicken. Die 6ffentliche Diskussion und politische
Debatte zielen dabei v.a. auf die ErschlieBung neuer Finanzierungsquellen und die ver-
starkte Nutzung kommunalen Vermdgens, wie Aktienbestinde und Beteiligungen, ab.
Diese ,,VerdauBerung des Tafelsilbers” ist jedoch sehr kontrovers zu beurteilen. Einem
kurzfristigen Liquiditétseffekt sind langfristige und v.a. nachhaltige Auswirkungen ge-
geniiberzustellen. Dariiber hinaus ist eine Reduktion der Ausgabenseite aus Sicht der

Biirger aufgrund der Einschrinkung des kommunalen Leistungsangebots unpopulér.

Demnach hat die stark politische Diskussion um eine dringend erforderliche Haushalts-
sanierung den Einsatz innovativer Finanzierungsinstrumente, die sich im Spannungs-
feld von Rechtsstaatlichkeit und privatwirtschaftlichem Management 6ffentlicher Ak-
teure befinden, massiv vorangetrieben. Diese sind vor dem Hintergrund der globalen
Wirtschaftssysteme sowie der Internationalisierung und Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs nicht neu. Die Diversifikation von Finanzierungsrisiken sowie die Nutzung
grenziiberschreitender Modelle sind mittlerweile sogar bei Bund, Landern und Gemein-

den zur Selbstverstindlichkeit geworden.

Gerade in Zeiten knapper Kassen erhoffen sich die Kommunen durch diese attraktiven
Sonderfinanzierungen eine Eindimmung der 6ffentlichen Verschuldung (Einnahmenbe-
schaffung), die Er6ffnung finanzielle Spielraume fiir erforderliche Investitionen oder ei-
ne 0konomischere Nutzung ihrer hochvolumigen Infrastrukturanlagen. Dass eine nach-
haltige Reform der 6ffentlichen Finanzsysteme (i.S. einer Gemeindefinanzreform) durch
derartige Maflnahmen nicht zu ersetzen ist, ist evident. Allerdings werden kommunale
Entscheidungstrager durch hohe kurzfristige Finanzierungsvorteile in Millionenhdhe
angelockt. Als Idealtypus einer innovativen Finanztransaktion, die die 6ffentliche Dis-

kussion sehr stark gepragt hat, gilt das sog. Cross-Border-Leasing (CBL).



14 1. Einfiihrung

Als primér steuerinduziertes Leasingmodell werden bei diesem Sonderfinanzierungs-
instrument bereits finanzierte und sich im Betrieb befindliche GroBimmobilien in Varia-
tionen von langfristigen Mietvertrdgen (lease and lease back) eingebracht. Durch die ge-
schickte Ausnutzung steuerlicher Zurechnungskriterien kénnen so Gewinnverschie-
bungsmdglichkeiten und damit Steueroptimierungspotenziale geschaffen werden, die
den Transaktionspartnern hohe Geldzufliisse bescheren. Gerade Stiddte sind aus der

Sicht der potenziellen Vertragspartner aufgrund ihrer Insolvenzunfidhigkeit interessant.

Dieses grenziiberschreitende Leasingkonstrukt hat trotz seiner hohen 6konomischen wie
auch zivilrechtlichen Komplexitit in den letzten Jahren in Europa einen rasanten Auf-
schwung genommen — scheint es doch auf den ersten Blick fiir viele Kommunen als
Mittel der zusétzlichen Einnahmenbeschaffung als Ausweg aus der Finanzkrise. Einge-
ddmmt wurde diese rasante Entwicklung allerdings durch eine einschneidende Steuer-
rechtsdnderung in den Vereinigten Staaten im Jahre 2005, die Neugeschéifte ab diesem
Zeitpunkt unterbindet. Aufgrund der langen Vertragslaufzeit und der langfristigen Bin-
dung der bestehenden Transaktionen werden diese jedoch noch mehrer Jahrzehnte

Gegenstand der 6ffentlichen Haushaltspolitik sein.

Das als ,,Mittel der wundersamen Geldvermehrung® gepriesene CBL gehort in der
Privatwirtschaft grundsétzlich zum Standardrepertoire. Allerdings ist dort weniger die
Ertragskraft des jeweiligen Transaktionsgegenstandes, sondern vielmehr das damit er-

zielbare Abschreibungspotenzial in einer ausldndischen Jurisdiktion von Bedeutung.

Im 6ffentlichen Bereich beruht das starke Misstrauen gegeniiber dem CBL insbesondere
darauf, dass die Ertrdge nicht durch eine produktive Verwendung des Transaktions-
gegenstandes generiert werden, sondern dass — wie im Investmentgeschift {iblich — eine
reine Finanztransaktion durchgefiihrt wird. Heftige Kritik richtet sich gegen den
vermeintlichen ,,Ausverkauf“ kommunalen Vermogens und die langen Laufzeit des
Konstruktes. In der vertraglichen Ausgestaltung ist allerdings neben der Erfiillung der
jeweiligen (steuer-)rechtlichen wie auch kommunalrechtlichen Anforderungen das lang-
fristige Binden in umfangreiche Vertragswerke notwendig. Nicht zuletzt deshalb steht
das Konstrukt heftig im Kreuzfeuer der 6ffentlichen Kritik. Das Postulat der Kritik be-
zieht sich darauf, dass die Stidte und Kommunen mit unkalkulierbaren und unangemes-

senen Risiken belastet wiirden, worauf im Folgenden ndher eingegangen werden soll.
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»In der fortgeschrittenen Moderne geht die gesell-
schaftliche Produktion von Reichtum systematisch ein-
her mit der gesellschaftlichen Produktion von Risiken.”

(Ulrich Beck, 1986)"

1.1 Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit

Generell beeinflussen Unwégbarkeiten der Zukunft Entscheidungen der Gegenwart. Ri-
siko ist als kennzeichnendes Element neben dem Phanomen der Unsicherheit seit jeher
aus der 6konomischen Welt nicht wegzudenken und prégt das menschliche Handeln.
Somit ist jegliche Form menschlichen Handelns, das auf die Zukunft gerichtet ist, durch
unterschiedliche Ausmafle an Unsicherheit gekennzeichnet. Die Ursache des Risikos
liegt dabei in der Unkenntnis des Gegenwartigen und der Ungewissheit des Zukiinftigen
begriindet, so dass die Ubernahme von Risiko gleichbedeutend ist mit der Unsicherheit

hinsichtlich einer potenziellen Fehlentwicklung.

Die Allgegenwirtigkeit des Risikos zeigt sich neben der ursachenbezogenen Risikopoli-
tik an dem Phidnomen des Risikomanagements als der Absicherung gegeniiber bzw.
Verringerung mdglicher Schidden. Rationale Entscheidungen setzen daher eine klare,
quantitative Formulierung des Risikos voraus, die in dem Entscheidungsprozess ange-
messen beriicksichtigt werden kann. Die wissenschaftliche Auseinandersetzung richtet
thren Fokus auf das Risikomanagement i.w.S., das sich in die Phasen Risikoidenti-
fikation, -steuerung und -messung einteilen ldsst. Dieser allgemein anerkannten Vor-

gehensweise soll auch diese Analyse folgen.

Wie die Einfiihrung deutlich macht, herrscht ein akuter Forschungsbedarf in Bezug auf
das strukturierte Finanzierungsinstrument. Die komplizierte und mehr als 1.000 Seiten
umfassende Vertragsdokumentation des CBLs liefert juristisches Analysepotenzial.
Nicht weniger interessant ist eine Beurteilung des CBLs aus 6konomischer Sicht, die
auf eine Identifikation und Quantifizierung der inhédrenten Risikopositionen abzielen
muss. Dabei steht die Sichtweise des kommunalen Partners im Vordergrund, wobei die
kurzfristigen Vorteile sorgfiltig gegeniiber den gravierenden Kostenfolgen abzuwigen

und gleichermaf3en in den kommunalrechtlichen Hintergrund einzubetten sind.

' BECK, ULRICH J. A.: Risikogesellschaft. Auf dem Weg in eine andere Moderne, Frankfurt am
Main 1986.
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Die zentrale Forschungsfrage der vorliegenden Untersuchung zielt dementsprechend

auf die vertraglichen Verpflichtungen und Risiken ab, die die Kommunen mit dem

Closing eingehen. Dazu dient folgender Fragenkatalog:

v

Wie kann das CBL als privatwirtschaftliches Instrument in die Kommunal-

finanzierung eingebettet werden; erfiillt es die kommunalen Anforderungen?

Worin liegen die wesentlichen Elemente bzw. die Funktionsweise des struktu-

rierten Sonderfinanzierungsmodells?

Was sind die relevanten vertraglichen und strukturellen Risiken aus Sicht des

deutschen Vertragspartners?
Wie sind diese vertraglichen Verpflichtungen und Risiken zu beurteilen?

Wie hoch ist im Hinblick auf ein Worst-Case-Szenario das maximale finanzielle
Risiko der kommunalen Vertragspartei bzw. wie hoch ist der maximale ,,Free
Cash®, den die Kommune im Kiindigungsfall nach Abzug ihrer Kapitalhinter-

legung zahlen muss?

Welches Chancen-Nutzen- bzw. Risiko-Ertrags-Profil weist die untersuchte
CBL-Transaktion auf? Kann das Finanzinstrument dementsprechend insbeson-
dere vor einem kommunalen Hintergrund als tragfdhig eingeschétzt werden (Ri-

sikotragfahigkeit)?

Wie ist das CBL zusammenfassend zu bewerten? Worin liegt die Kernproblema-
tik? Welche Handlungsempfehlungen kdnnen insbesondere fiir kommunale Ent-

scheidungstrager abgeleitet werden?

Welche Implikationen haben die Steuerrechtsénderungen in den USA fiir beste-

hende Transaktionen und die zukiinftige Bedeutung dieser Finanzierungsform?

Um Licht ins Dunkel der z.T. widerspriichlichen bzw. nicht-sachkundigen Diskussion

zu bringen, soll die Dissertation eine bislang in den Fach-Publikationen und Stellung-

nahmen nicht geleistete fundierte und gleichermaflen umfassende Analyse der vertrag-

lichen wie auch strukturellen Risiken des Finanzinstruments liefern. Die vorliegende

Untersuchung kniipft dabei an Fachartikel etwa von Adamski, Biagosch/Weinand-

Hérer, Biihner, Biihner/Oberndorfer, Gindra, Giinther/Niepel, Giipner, Kuchler, Lau-

denklos/Pegatzky, Lenk/Kopping, Lingemann, Pschera/Hodl-Adick, Roser, Schacht,
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Sester, Smeets sowie Thomas/Wanner an. Die vorgenannten Autoren konzentrieren sich
in ihren Publikationen jedoch stets auf Einzelfragen des CBLs, ohne eine umfassende
Abschétzung der Vor- und Nachteile des Sonderfinanzierungsinstrumentes durchzufiih-
ren. Die Diskussion um die jeweiligen Einzelaspekte des CBLs findet im Rahmen dieser
Untersuchung in den jeweiligen Unterkapiteln Beriicksichtigung. Eine 6konomische
Gesamtbeurteilung des Finanzierungsinstrumentes, das von Verfechtern als ,,frei von
Nebenwirkungen* propagiert wird, wird — soweit ersichtlich — etwa anhand mathemati-
scher Risikomaf3zahlen allerdings bislang nicht geleistet. Die SchlieBung dieser For-
schungsliicke mit den gingigen und anerkannten Verfahren des Risikomanagements
und die Einschitzung des CBLs mithilfe objektiver (finanzwirtschaftlicher) Beurtei-

lungskriterien ist Ziel dieser Arbeit.

1.2 Aufbau der Untersuchung

Zur Beantwortung der Forschungsfragen erfolgt zunéchst eine Einbettung des CBLs in
den kommunalen Hintergrund (s. Kap. 2.1). AnschlieBend wird auf einer darstellenden
Ebene der Untersuchungsgegenstand im Hinblick auf seine elementare Grundstruktur,
Zahlungsstrome, Vertragsparteien und deren bilateralen Verflechtungen vorgestellt.
Weiterhin werden die offentlich-rechtlichen Implikationen des CBLs, die sich neben
einer Bejahung der grundsitzlichen Zuléssigkeit im hoheitlichen Pflichtaufgabenbereich
etwa auf die erforderlichen internen Entscheidungsverfahren sowie auf die regulator-

ischen kommunalaufsichtsrechtlichen Anforderungen beziehen, tiberpriift (s. Kap. 2.2).

Der zentrale empirische Teil der Dissertation wird mit der Einfilhrung eines exempla-
rischen Fallbeispiels eroffnet (s. Kap. 2.3). Dazu wurde eine idealtypische CBL-
Transaktion einer bundesdeutschen Metropole, die schon mehrfach ihre kommunale
Infrastruktur in ein grenziiberschreitendes Leasingmodell eingebracht hat, als anonyme
Fallstudie ausgewéhlt. Im Rahmen einer erstmaligen wissenschaftlichen Analyse einer
Orginaldokumentation werden zunéchst die strukturellen Rahmenparameter am gewéhl-
ten Beispiel dargestellt, um dann den monetiren Finanzierungsvorteil als ,,Benefit” der

Transaktion zu untersuchen.

Bevor der Forschungsfrage nach dem Risikogehalt und deren Beherrschbarkeit durch

den deutschen Partner nachgegangen werden kann, muss die gewihlte Vertrags-



18 1. Einfiihrung

struktur und -dokumentation, welche den strengen steuerlichen und kommunalen An-
forderungen geniigen muss, analysiert werden (s. Kap. 3.1).> Sachlogisch werden die
zentralen Vertrage dargestellt, um die sich ergebenden Vertragspflichten und Risiko-
positionen herauszuarbeiten: Gerade die Risiken geben Aufschluss dariiber, ob sich der-
artige Transaktionen aus 6konomischer Sicht lohnen bzw. ob sie insbesondere fiir
kommunale Transaktionspartner angemessen sind; denn neben der rein monetiren Effi-
zienz ist die Bestimmung, Allokation und Einschatzung der Risiken von zentraler

Bedeutung.

Dazu werden die potenziellen Risiken in der Sphire des deutschen Partners untersucht
und einer umfassenden Einschitzung unterzogen (s. Kap. 3.3). Eine Klassifikation er-
folgt dabei in Risken, die sich unmittelbar im Einflussbereich der Kommune befinden
und somit direkt, d.h. durch aktives eigenes Handeln, minimiert oder vermieden werden
konnen und in solche, die aus ihrer Sicht extern sind. Abgerundet wird die Risiko-
analyse durch eine Abschatzung der maximalen Risikoposition in Form der finanziel-
len Schadensersatzforderungen (s. Kap. 3.4), die die Kommune in vertraglichen Fillen
leisten muss. Dabei konnen die Ausgleichszahlungen den vereinnahmten Finanzierungs-
vorteil je nach Eintrittszeitpunkt des Vertragsbruchs bei weitem iibersteigen — eine
Problematik, die die Unbedenklichkeit des CBLs in Frage stellt. Hinzu kommt, dass es
bislang noch keine empirischen Erfahrungen iiber den gesamten Vertragszeitraum mit
potenziellen Vertragsabweichungen und -verstdBen gibt. Dementsprechend sind
Szenarien und mathematische Modelle notwendig, um die inhdrenten Risiken aufgrund
ihrer Kostenfolgen sorgfiltig gegeniiber dem kurzfristigen Vorteil abzuwigen. Dies
zumal sich das Risiko potenzieller Vertragsstrafen durch die Steuerrechtsinderung in
den USA verschirft hat. Dazu werden die monetir bezifferbaren Risikopositionen aus
einer 6konomischen Sicht evaluiert. Unter Zuhilfenahme mathematisch-statistischer
Verfahren und der Verwendung von Ansétzen der Wahrscheinlichkeitsverteilung (Sto-
chastik) gilt es, mogliche Marktrisiken zu beriicksichtigen. Die Untersuchung konzent-
riert sich bei der Quantifizierung dieser Risiken zunéchst auf die Performanceentwick-

lung des Kapitaldepots, das der Kommune die potenziellen Kiindigungswerten (z.T.)

2 Dabei ist anzumerken, dass auch die Analyse des Orginalvertragswerkes, das sehr strikten Geheim-

haltungsvorschriften unterliegt, bis dato einmalig ist.
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absichert (s. Kap. 4). Diese Vorgehensweise ist geboten, da sich das finanzielle Risiko
der Kommune (i.S. von Free Cash) im Differenzbetrag (Strip Amount) zwischen

schwankendem Depotwert und fixiertem Kiindigungswert manifestiert.

Als allgemein anerkanntes und marktiibliches Verfahren zur Quantifizierung des in-
hirenten Marktpreisrisikos eignet sich das Value-at-Risk-Verfahren (VaR)®, das sich
als State-of-the-Art der meisten kapitalmarktbezogenen Bewertungsverfahren heraus-
kristallisiert hat. Die gewonnenen VaR-Kennziffern spiegeln den mdglichen Verlust
dieses Portfolios wider, der mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit in der vorgegebe-
nen Zeitspanne nicht tiberschritten wird. Im Rahmen der Untersuchung werden zur Er-
mittlung des VaRs die Verfahren der Historischen Simulation* sowie Daten die Monte-
Carlo-Simulation’ (als zusitzliche Validititspriifung der gewonnenen Daten) als zwei
der bekanntesten Tools des VaR-Ansatzes angewendet, um die potenziellen Performan-
ceschwankungen des Depotwertes unter Zugrundelegung bestimmter Wahrscheinlich-
keiten abschitzen zu konnen. Als Weiterentwicklung des VaR-Modells wird zudem der
Conditional VaR (CVaR) berechnet, der Aussagen iiber das Ausmal} der erwarteten
Verluste zuldsst. Anhand dieser Ergebnisse wird die maximale finanzielle Risikoposi-

tion der Kommune, bezogen auf das Kapitaldepot, abgeleitet.

Dartiber hinaus wird das CBL im Rahmen eines mathematischen Modells insgesamt be-
urteilt (s. Kap. 4.5), indem eine Gegeniiberstellung von vereinnahmtem Finanzierungs-
vorteil und den mit Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichteten Ausfallrisiken, unter Be-
riicksichtigung des jeweiligen Eintrittszeitpunktes, durchgefiihrt wird (Symbiose aus Fi-
nanzierungsvorteil und den RisikomaBzahlen VaR, Expected Shortfall und Expected
Loss). Aus dieser Analyse von kurzfristigem Vorteil und langfristigen existenten Risi-

ken ldsst sich die Kernproblematik des CBLs ableiten. Den Abschluss der Untersuchung

Das VaR-Konzept intendiert, das Zufallsgesetz der Markténderungen auf das Zufallsgesetz der Wert-
anderung des Portfolios zu iibertragen.

Bei der Historischen Simulation werden historische Zeitreihen untersucht, um in der Vergangenheit
tatsdchlich vorgekommene Marktverdnderungen zu identifizieren, mit deren Hilfe der VaR eine mog-
liche Marktverdnderung in der Zukunft abschétzt.

Bei der Monte-Carlo-Simulation werden anhand einer Kovarianzmatrix Szenarien von Verdnderung-
en der Risikofaktoren simuliert, die mit den durch die Kovarianz gegebenen Wahrscheinlichkeiten
eintreten konnten. Der VaR ergibt sich als Risikomalzahl aus der statistischen Auswertung der
simulierten Portfoliowerte.
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bilden Handlungsempfehlungen und Absicherungsmoglichkeiten fiir kommunale Ent-
scheidungstriager, die v.a. vor dem Hintergrund der Steuerrechtsdnderungen in den USA
eine zunechmende Bedeutung erlangen. Die sich aufgrund der US-Steuerrechtsinderung
vom Februar 2005 ergebende Auswirkung auf bestehende Transaktionen wie auch auf

Neugeschéifte wird im Ausblick dargelegt.

Abbildung 1: Aufbau der Arbeit

Einfihrung

1. Problemstellung, Zielsetzung, Aufbau der Arbeit

Untersuchungsgegenstand: CBL als
strukturiertes Finanzierungsinstrument

2. CBL als Instrument der Kommunalfinanzierung
2.1 Kommunales System
2.2 Grundziige und konzeptionelle Struktur
2.3 Moglichkeiten der Einnahmenbeschaffung
an einem empirischen Fallbeispiel

Risikoanalyse

3. Identifikation der Risiken 4. Messung und Quantifizierung
aus der vertraglichen der Risiken mittels des mathe-
Analyse matisch-stochastischen Modells
(inner- und auBerhalb des des VaRs sowie Ermittlung des
des Einflussbereiches des Expected Shortfalls und des
Lessees) Expected Loss

Gesamtbeurteilung des CBLs aus finanzwirt-
schaftlicher Sicht

5. Beurteilung der Chanchen-Risikostruktur des CBLs
Handlungsempfehlungen

Schlussbetrachtung

6. Ausblick

Quelle: Eigene Erstellung.



2. Cross-Border-Leasing als Instrument der Kommunalfinanzierung 21

,,Die Finanzen sind einer der besten Angriffspunkte der Untersu-
chung des sozialen Getriebes, besonders, aber nicht ausschlie3-
lich, des politischen. Namentlich an jenen Wendepunkten — oder
besser Wendeepochen —, in denen Vorhandenes abzusterben und
in Neues iiberzugehen beginnt und die auch stets finanziellen
Krisen der jeweils alten Methoden sind, zeigt sich die ganze
Fruchtbarkeit dieses Gesichtspunkts: Sowohl in der ursachlichen
Bedeutung — insofern als staatsfinanzielle Vorgédnge -ein
wichtiges Element des Ursachenkomplexes jeder Verdnderung
sind — als auch ihre symptomatische Bedeutung — insofern als
alles, was geschieht sich in der Finanzwirtschaft abdriickt.”

(Joseph A. Schumpeter, 1918)°

2. CROSS-BORDER-LEASING ALS INSTRUMENT DER
KOMMUNALFINANZIERUNG

Bundesweit haben etwa 200 Stddte CBL-Vertrdge mit privaten Investoren abgeschlos-
sen, die den leeren Gemeindekassen zu einem ,,Geldregen” verholfen haben.” Im Ge-
genzug wurden von deutscher Seite vielféltige Wirtschaftsgiiter, darunter v.a. Messehal-
len, Schulen, Schienennetze, Stralenbahnen, Kanalisationen, Klar- und Heizkraftwerke

an die US-Partner verpachtet, welche die gewichtigste Partnerjurisdiktion darstellt.

In die 6ffentliche Fachdiskussion geriet das Finanzierungsmodell erst ab dem Jahr 2001,
als die Zahl der Transaktionen deutlich anstieg.® So wurden nach einer Umfrage des In-
nenministeriums von Nordrhein-Westfalen (NRW) bei den Bezirksregierungen, die als
Kommunalaufsicht fungieren, im Zeitraum von 1997-2002 allein in NRW 19 Geschéfte
dieser Art abgeschlossen. Die beteiligten Stidte erwirtschafteten einmalige Einnahmen
in Hohe von 345,5 Mio. EUR. Dies entspricht bei einem finanziellen Vorteil von ca. 3-

6% des Transaktionsvolumens einem Gesamtvolumen von mindestens 11,5 Mrd. EUR.

Bei der Einschédtzung und Bewertung des CBLs gibt es eine heftige Kontroverse: Erbli-

cken die Beflirworter darin eine ,,attraktive Moglichkeit zur ErschlieBung neuer Fi-

6 SCHUMPETER, JOSEPH A.: Die Krise des Steuerstaates. Aus: ,,Zeitfragen aus dem Gebiet der So-
ziologie™ 4. H. 1918, in: Aufsétze zur Soziologie, hrsg. v. J. A. Schumpeter, Tiibingen 1953, S. 5.

7 Vgl. BUHNER, ARND / OBERNDORFER, MATHIAS: Risikomanagement am Beispiel von US-
Cross-Border-Leasing-Transaktionen, in: Der Betrieb, H. 18/2004, S. 941.

Dies ist auf die damalige Hochzinsphase sowie die Popularitit im européischen Ausland zuriick-
zufiihren.

So wurden z.B. die Dortmunder Westfalenhalle und die Kolner Stralenbahnen in eine derartige
Transaktion eingebracht. Zu weiterer Publizitdt verhalfen dem CBL besonders spektakuldre Leasing-
objekte wie das Miinchner Rathaus, das zeitweise als Leasingobjekt in Erwdgung gezogen wurde.
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nanzmittel fir die 6ffentliche Hand”, vermogen die vehementen Kritiker darin nur ,,dir-
ty tricks” zu erkennen. Die populérsten Kritikpunkte beziehen sich darauf, mit dem
CBL ginge eine Verlust des Eigentums am Transaktionsgegenstand einher, das CBL
wiirde gegen existente Doppelbesteuerungsabkommen verstoBen oder es stiinde im
Kontrast zur kommunalen Daseinsvorsorge. Daneben wird héufig argumentiert, das
CBL hemme Modernisierung bzw. die Einhaltung der Umwelt- und Wartungsstandards

und es handele sich um ,,geheime Vertrage®, die gegen geltendes Rechts verstof3en.

Eine vorurteilsfreie und sachliche Beurteilung stellen diese Extrempositionen sicherlich
nicht dar. Eine solche wére aber umso notwendiger, da das CBL mit Vertragslaufzeiten
von bis zu 100 Jahren noch lange Gegenstand kommunaler Haushaltspolitik sein wird.
Zudem diirfte vor dem Hintergrund der auch weiterhin sehr angespannten Haushaltslage
der Lander und Gemeinden auch in naher Zukunft mit einer erheblichen Zunahme der-
artiger Sonderfinanzierungstransaktionen sowie quasi-unternehmerischen Aktivitdten

der Offentlichen Hand zu rechnen sein.

2.1 Kommunales System in Deutschland

Um das ausgewéhlte Finanzierungsinstrument, das urspriinglich der Privatwirtschaft
entstammt,10 untersuchen zu koénnen, ist das Verstindnis des kommunalen Systems in
Deutschland erforderlich (s. Kap. 2.1.1). Dazu wird zunichst dessen Einnahmen- und
Ausgabenstruktur sowie die aktuelle Finanzlage anhand des Gemeindefinanzberichtes
2005 dargestellt (s. Kap. 2.1.2). Daraus leitet die vorliegende Dissertation die sich ver-
dndernden Gestaltungsmoglichkeiten der kommunalen Aufgabenerfiillung ab (s. Kap.
2.1.3); denn der Hauptbeteiligte des CBLs auf deutscher Seite sind Kommunen bzw.
kommunalnahe Unternehmen, die Besonderheiten hinsichtlich Aufbau, Struktur und

Anforderung der gewihlten Finanzierungsmethoden unterliegen.

' In Deutschland wurden derartige Transaktionen etwa von der Lufthansa AG, der Deutschen Telekom

AG und der Deutschen Post AG erfolgreich angewendet. Vgl. FRITZ, JOACHIM M.: US-Steuer-
arbitrage-Transaktionen fiir das Kanalnetz der Landeshauptstadt Stuttgart — Ein Beispiel fiir moder-
nes Financial Engineering im kommunalen Bereich, in: Kommunalwirtschaft, H. 9/2003, S. 491.
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2.1.1 Begriff und Aufgabe der 6ffentlichen Finanzwirtschaft

Die Tréager der Offentlichen Finanzwirtschaft, die zum 6ffentlichen Wirtschaftssektor
der Bundesrepublik Deutschland gehéren, sind laut Grundgesetz'' der Bund, die Lén-

der, die Gemeinden sowie die als Parafisci bezeichneten Instanzen (s. Abb. 2)."

Abbildung 2: Tréger der 6ffentlichen Finanzwirtschaft'’

Tréager der 6ffentlichen Finanzwirtschaft

Gemeinden
Bund Lénder Gemeindever- Parafisci
bande

Selbst- Sozialver- Religions-
Sonstige verwaltungs- sicherungs- gemein-
z.B. TUV institutionen trager schaften

z.B.IHK z.B. BfA z.B. Kirchen

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an BRINKMEIER, HERMANN-JOSEF: Kommunale Finanz-
wirtschaft, Bd. 2 Haushaltsrecht, 6. Aufl., Kéln u.a. 1997, S. 5.

Aufgrund ihrer groBen allgemeinpolitischen wie auch 6konomischen Tragweite und ih-
res Einflusses auf den volkswirtschaftlichen Prozess bediirfen diese 6ffentlichen Trager

gesetzlicher Regelungen, die in Abb. 3 aufgezeigt werden.'*

""" Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland v. 23.05.1949, BGBL. L, S. 1 (nachfolgend zitiert:
GG).

Die Tréger der 6ffentlichen Verwaltung entsprechen dabei denen der 6ffentlichen Finanzwirtschaft.

Unter Parafisci versteht Briimmerhoff Einheiten, die mehr oder weniger vom Haushalt der Gebiets-
korperschaften getrennt sind und denen zur Wahrnehmung ihrer 6ffentlichen Aufgaben Finanzie-
rungsquellen mit Zwangscharakter zur Verfiigung stehen. Vgl. BRUMMERHOFF, DIETER: Fi-
nanzwissenschaft, 8. Aufl., Miinchen u.a. 2001, S. 3.

4" Vgl. BRINKMEIER, HERMANN-JOSEF, a.a.0., S. 1 f.




24 2. Cross-Border-Leasing als Instrument der Kommunalfinanzierung

Abbildung 3: Rechte der 6ffentlichen Finanzwirtschaft

Offentliche Finanzwirtschaft

Recht der Recht der Haushalts- VRecl}t der R.eChLd?li RK?}llssen—,
Einnahmen Ausgaben recht CIMOgens- WL eehnungs-,
wirtschaft Betitigung Priifungsrecht

l

Einfluss auf den volkswirtschaftlichen Prozess

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an BRINKMEIER, HERMANN-JOSEF, a.a.0., S. 1.

Die Notwendigkeit einer 6ffentlichen Finanzwirtschaft ldsst sich aus den vielfdltigen
origindren Aufgaben des Staates, der Gemeinden und Kreise sowie der kommunalen
Korperschaften ableiten, wobei die zur Deckung der entstandenen oder zukiinftig ent-
stehenden Kosten und Aufwendungen notwendigen Finanzmittel durch Einnahmen zu
beschaffen sind."> Die Einnahmenseite, die im nachfolgenden Kapitel niher beleuchtet
wird, ist v.a. durch hoheitliche Einnahmen, privatrechtliche Ertrdge, Entgelte und
Kredite gekennzeichnet. Auf der Ausgabenseite erfolgt die Verwendung der Mittel
nach festgelegten Zwecken, gemdl3 des jéhrlichen Haushaltsplans (s. Kap. 2.1.1.2).

2.1.1.1 Grundlage kommunaler Betatigung

Der kommunalen Selbstverwaltung als Grundlage der gemeindlichen Betitigung
kommt im politischen System der Bundesrepublik Deutschland eine zentrale Bedeutung
zu. Dieses Recht ist zwingend an das Vorhandensein ausreichender finanzieller Mittel
gekniipft, um die Aufgabenerfiillung eigenverantwortlich durchzufiihren. Zum Wesens-

kern der kommunalen Selbstverwaltungsgarantie gehoren deshalb die Finanzhoheit der

" vgl. HENNEKE, HANS-GUNTER: Offentliches Finanzwesen, Finanzverfassung. Eine systema-
tische Darstellung, 2. Aufl., Heidelberg 2000, S. 1; vgl. RODI, MICHAEL: Die kommunale Finanz-
ausstattung im Lichte des Verfassungsrechts, in: Kommunale Finanzen im Bundesstaat, hrsg. v. M.
Wallerath, Baden-Baden 2003, S. 61.
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Gemeinden.'® Als ein besonderes Charakteristikum der &ffentlichen Finanzwirtschaft
obliegt die sog. origindre Finanzhoheit, also die Gesetzgebungskompetenz in Bezug auf
die Steuern, grundsitzlich beim Staat. Dadurch ist dieser befugt, seine Finanzwirtschaft

autonom mittels Gesetzen zu ordnen und zu gestalten.'’

Diese Kompetenz tlibertrdgt der Staat an den Bund und die Liander zur unmittelbaren
Ausiibung (Art. 105 GG), woraus die Gemeinden und Gemeindeverbénde ihre eigene
Finanzhoheit ableiten.'® Eine angemessene kommunale Finanzausstattung sowie die
Selbstdandigkeit in finanziellen Angelegenheiten ist dabei nach h.M. Ausdruck des
Kernbereichs der kommunalen Selbstverwaltung, die in Art. 28 Abs. 2 GG ihre ver-

fassungsrechtliche Verankerung hat."

2.1.1.2 Ausgaben- und Einnahmenstruktur der 6ffentlichen Finanzwirtschaft

Die der Zielerreichung dienenden finanzwirtschaftspolitischen Instrumente lassen sich

gemiB den Hauptgruppen Ausgaben und Einnahmen einteilen.”

Ausgaben der o6ffentlichen Finanzwirtschaft

Den Anfang der Analyse bilden die kommunalen Aufgaben, zu deren Verwirklichung
Ausgaben der 6ffentlichen Hand erforderlich sind und iiber welche die Kommune ge-

mal dem Prinzip der kommunalen Finanzautonomie eigenverantwortlich bestimmen

Kommunalpolitik ist im besonderen Malie Finanzpolitik, zumal fast jede wichtige kommunal-
politische Entscheidung einen finanziellen Bezug aufweist.

Vgl. THIEM, HANS: Kommunale Finanzwirtschaft. Systematische Darstellung unter besonderer Be-
riicksichtigung der Rechtsgrundlagen in Schleswig-Holstein, Neue kommunale Schriften, Nr. 51,
Koln 1984, S. 23 f.

" Vgl. MATSCHKE, MANFRED J. / HERING, THOMAS: Kommunale Finanzierung, Oldenburg
1998, S. 8.

' Vgl. MOHL, HELMUT: Bestand und Fortentwicklung der kommunalen Finanzhoheit, in: Kommuna-
le Steuer-Zeitschrift, Nr. 2/2002, S. 28; vgl. BERNHARDT, HORST u.a.: Kommunales Haushalts-
recht NW, Lehrbuch mit 150 praktischen Ubungen und Lésungen, 6. Aufl., Witten 1989, S. 35; vgl.
WITTKAMPER, GERHARD W.: Die Grundlagen der kommunalen Finanzverfassung im Grundge-
setz — finanzpolitische Autonomie der Gemeinden?, in: Kommunen in Not. Aufgaben- und Finanz-
verantwortung in Deutschland, hrsg. v. R. Robert / P. Kevenhdrster, Miinster 2004, S. 6.

20 Vgl. ANDEL, NORBERT: Finanzwissenschaft, 4. Aufl., Tiibingen 1998, S. 23.



26 2. Cross-Border-Leasing als Instrument der Kommunalfinanzierung

kann.”"** Das dargestellte System der 6ffentlichen Finanzwirtschaft dient dem vorrangi-
gen Zweck der Erfiillung kommunaler bzw. staatlicher Aufgaben. Das Aufgaben-
spektrum, das dem .,.Prinzip der Allzustindigkeit der Gemeinden® folgt,” kann dabei
zunichst in Hoheits- und Leistungsverwaltung eingeteilt werden, wobei eine Privatisie-
rung im Hoheitsbereich verfassungsrechtlich nicht zuldssig ist. Innerhalb dieser beiden
Bereiche ist eine Klassifizierung nach dem Grad der Autonomie der Aufgabendurchfiih-
rung moglich. Diese folgt v.a. der rechtlichen Stellung der dualistischen Struktur und

. . . . . . . . 24
basiert auf den Bereichen ,,eigener Wirkungskreis” und ,,iibertragener Wirkungskreis”:

= Aufgaben des eigenen Wirkungskreises

Eigene Aufgaben stellen die urspriinglichen, genuinen Angelegenheiten einer Gemein-
de dar und fallen nach Art. 28 Abs. 2 S. 1 GG in ihren eigenen Wirkungskreis. Sie wer-
den ohne Weisungen des Staates lediglich unter Rechtsaufsicht ausgefiihrt. Diese sog.
Selbstverwaltungsaufgaben lassen sich wiederum in freie oder vom Staat verpflichtende

Aufgaben unterteilen:
=  Freiwillige Selbstverwaltungsaufgaben

Bei diesen an die Gemeinden Ubertragenen Aufgaben (sog. Fremdaufgaben) bedient
sich der Staat der Behordenorganisation der Gemeinden und {iberwacht deren Ausfiih-

rung, um eine bundeseinheitliche Erfiillung sicher zu stellen. Das ,,0b” und ,,wie” der

1 ygl. ZIMMERMANN, HORST: Kommunalfinanzen — eine Einfithrung in die finanzwissenschaft--
liche Analyse der kommunalen Finanzwirtschaft, Schriften zur 6ffentlichen Verwaltung und 6ffent--
lichen Wirtschaft, Bd. 163, Baden-Baden 1999, S. 73.

Allgemein werden unter dem Sammelbegriff der 6ffentlichen Ausgaben im haushaltstechnischen
Sinn Zahlungen an 6ffentliche Empfénger verstanden, die von den &6ffentlichen Kassen angewiesen
sind. Vgl. PEFFEKOVEN, ROLF: Einfithrung in die Grundbegriffe der Finanzwissenschaft, 2. Aufl.,
Darmstadt 1986, S. 25. Im Wesentlichen umfassen diese Ausgaben dabei: Personal- und Sach--
ausgaben, Zuweisungen sowie Zuschiisse fiir laufende Zwecke, insbesondere fiir soziale Leistungen
sowie Sachinvestitionsausgaben oder aber Zinsausgaben. Vgl. BERNHARDT, HORST u.a., a.a.0.,
S. 42 f.; vgl. MUCKL, STEFAN: Finanzverfassungsrechtlicher Schutz der kommunalen Selbstver-
waltung. Kommunale Selbstverwaltung im Spannungsverhiltnis von Aufgabenverant-wortung und
Ausgabenlast, Schriften zum deutschen und europdischen Kommunalrecht, Bd. 9, Stuttgart u.a. 1998,
S. 26 ff.

2 Gemih Art. 28 Abs. 3 GG und den GOs (z.B. § 2 Gemeindeordnung fiir das Land Nordrhein-West-
falen v. 14.07.1994, GV. NRW, S. 666 [nachfolgend zitiert: GO NRW] sind Gemeinden, sofern
nichts anderes gesetzlich geregelt ist, in ihrem Gebiet alleinige Trager der 6ffentlichen Verwaltung.

# ygl. ZIMMERMANN, HORST, a.a.0., S. 66.
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Erfiillung dieser ihr unmittelbar zugehdrigen Aufgaben obliegt der Gemeinde.”> Unter
diese Pflichtaufgaben ohne Weisung zdhlen etwa Verkehrseinrichtungen, Sportanlagen
oder kulturelle und soziale Angelegenheiten, deren Erfiillung u.U. an Private iibertrag-

bar ist.
» Pflichtaufgaben nach Weisung

Dariiber hinaus miissen sog. Pflichtaufgaben von der Gemeinde gemél staatlicher Vor-
gaben erledigt werden. Das ,,0b” der Aufgabenerfiillung ist vom Staat vorgegeben, nicht
das ,,Wie“.26 Darunter fallen etwa die Auszahlung von Sozialhilfe und Wohngeld, die
Bereitstellung von Katastrophenschutz, Feuerwehr und Rettungsdiensten oder die

Wahrnehmung des 6ffentlichen Personennahverkehrs nach den Landergesetzen.
= Aufgaben des Ubertragenen Wirkungskreises

Weiterhin erfiillen die Gemeinden spezifische Auftragsangelegenheiten des Bundes
und des Landes nach detaillierten Weisungen (,,ob” und ,,wie” liegen weitestgehend
fest).”” Zu diesen Pflichtaufgaben nach Weisung gehoren die Zustindigkeit als untere
Bauaufsichtsbehorde, die Aufgaben nach dem Landesgaststéittengesetz, dem Polizei-

und Ordnungsgesetz bzw. Annexaufgaben in Form von Druckereien oder Bauhofen.?®

Einnahmen der offentlichen Finanzwirtschaft

Die Erfillung der kommunalen Aufgaben und die damit einhergehende Bereitstellung
offentlicher Infrastruktur erfordert eine entsprechende aufgabenangemessene finanzielle

Ausstattung. In diesem Zusammenhang agiert die 6ffentliche Finanzwirtschaft 1.S. einer

»  Vgl. SCHOLL, RAINER / THONE, MICHAEL: Eigenerstellung oder Fremdbezug kommunaler
Leistungen. Theoretische Grundlegung, empirische Untersuchungen, Stuttgart 1998, S. 37; vgl.
ZIMMERMANN, FRANZ: Das System der kommunalen Einnahmen und die Finanzierung der
kommunalen Aufgaben in der Bundesrepublik Deutschland, Neue Kommunale Schriften, Nr. 57,
Koln 1988, S. 42.

26 Vgl. ebenda, S. 42; vgl. SCHWARTING, GUNNAR: Der kommunale Haushalt, Berlin 2006, S. 36 f.

? Vgl. REHM, HANNES / MATERN-REHM, SIGRID: Kommunale Finanzwirtschaft. Kommunal-
wirtschaftliche Forschung und Praxis, hrsg. v. W. Gottschalk, Bd. 7, Frankfurt am Main u.a. 2003, S.
119.

*  Vgl. MATSCHKE, MANFRED J. / HERING, THOMAS, a.a.0., S. 12 f.; vgl. SCHOLL, RAINER /
THONE, MICHAEL, a.a.O., S. 37.
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Einnahmenwirtschaft, wobei es sich jedoch nicht nur um eine rein finanzierungs-

technische Liquiditdtssicherung, sondern um eine eher zielkonforme Finanzierung han-

delt.”?" Das Spektrum der verschiedenen vom Staat verfolgten Ziele geht mit einer

Vielzahl moglicher Einnahmequellen zur Finanzierung der Staatstdtigkeit einher, die

neben den klassischen Varianten auch alternative Finanzierungsquellen (z.B. CBL) ein-

schlieBen. Abb. 4 systematisiert die wichtigsten 6ffentlichen Einnahmequellen:

Abbildung 4: Systematisierung der 6ffentlichen Einnahmen

Vs
( N\ \—bc Steuern )\
Gebiihren (z.B. Verwaltungsgebiihren, Benutzungsgebiihren)
Hokheitliche Ein- [ Abgaben || Beitrdge (z.B. fiir mdgliche Inanspruchnahme staatlicher Leistungen)
nahmen
Sonderabgaben (z.B. nichtfiskalische mit Lenkungsfunktion)
Sozialabgaben (z.B. lohnabhingige Abgaben - Sozialversicherungsbeitrage)
A J
\_ /—VCSonstige Geldleistungen ohne Finanzierungszweck (z.B. Geldstrafen, -bulen, Zwangsgelder) )
Privatrechtliche Gewinne aus Unternehmen und Beteiligungen, Konzessionsabgaben,
Ertrdge und Entgelte Mieten und Pachten, Erlose aus Verkauf von Giitern und Diensten, Zinseinnahmen
C Kredite )
Bundesbankgewinn
C : >)

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an EDLING, HERBERT: Der Staat in der Wirtschaft. Grundla-

gen der offentlichen Finanzen im internationalen Kontext, Miinchen 2001, S. 114; HENNEKE,
HANS-GUNTER, a.a.0., S. 93.
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Zentrales Gestaltungsprinzip der Finanzverfassung ist das Konnexitatsprinzip, wonach der Aufga-
benbestand die Finanzausstattung determiniert. Vgl. DAUTEL, RALPH: Kommunale Sonderfinan-
zierungsmodelle. Okonomische Analyse innovativer Finanzierungsinstrumente, Wiesbaden 1997, S.
46.

Die makrodkonomische Funktion einer derartigen Finanzierung besteht in der Zuriickdrangung priva-
ter Nachfrage, um bei gegebenem Produktionspotenzial die 6ffentlichen Ausgaben ohne Inflationsge-
fahr zu sichern. Neben diesem stabililtatspolitischen Aspekt haben die Einnahmen, z.B. tiber die Dif-
ferenzierung der Steuerbelastung, auch Auswirkungen auf die Verteilungspolitik und kdnnen im
Rahmen der nichtfiskalischen Besteuerung allokationspolitische Ziele verfolgen. Vgl. ANDEL,
NORBERT, a.a.0., S. 27 f. Somit erfullt die Einnahmenwirtschaft neben der fiskalischen Funktion
der Finanzierung auch nicht-fiskalische Aufgaben wie die Verwirklichung wirtschaftspolitischer
Ziele, wie die Wahrung der Preisstabilitit oder Vollbeschiftigung aber auch eine qualitative Ver-
brauchslenkung oder Vermeidung von Umweltschdden. Vgl. ZIMMERMANN, HORST / HENKE,
KLAUS-DIRK: Finanzwissenschaft. Eine Einfithrung in die Lehre von der 6ffentlichen Finanzwirt-
schaft, Vahlens Handbiicher der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, 8. Aufl., Minchen 2001, S.
16.
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Der Klassifizierung in Abb. 4 folgend stellen die Abgaben als erste Sdule der hoheit-
lichen Einnahmen deren GroBteil dar; untergliedert in Steuern, Gebiihren, Beitrége,
Sonderabgaben und Sozialabgaben.”' Auf Ebene der Kommunen leiten sich aus den ge-
samten Offentlichen Einnahmen (s. Abb. 4) eine Vielzahl einzelner kommunaler Ein-
nahmearten ab. Die gewichtigsten Arten sind dabei: Entgelte, Steuern, Zuweisungen
und Schuldaufnahmen.’”> Die kommunalen Entgelte lassen sich erneut in Erwerbsein-
kiinfte, Gebiihren und Beitrdge untergliedern. Dabei obliegt es den Gemeinden, Ertrige
aus eigener wirtschaftlicher Betétigung, aus vorhandenem Kapital- oder Grundver-
mogen oder aber aus privatwirtschaftlichen Drittmitteln (Kostenersdtze, Erstattungen,
Zuschiisse, etc.) zu generieren. Hinsichtlich der Steuern gibt es zwei Herkunftsmdoglich-
keiten: Neben autonom erhobenen Steuern, die im System der kommunalen Einnahmen
den quantitativ groBten Teil ausmachen,” werden die Gemeinden am Aufkommen
bestimmter Steuern (z.B. Lohn- und Einkommensteuer) beteiligt und erhalten Finanzzu-
weisungen sowie Lastenausgleichszahlungen durch andere Tréiger der offentlichen Fi-
nanzwirtschaft.** Innerhalb der einzelnen Ebenen des Bundes erwichst daraus ein kom-
pliziertes Geflecht von Finanztransfers. Daneben ist es den Kommunen unter bestimm-

ten Voraussetzungen gestattet, Schuldaufnahmen durchzufiihren.*

3! Dabei stellen Steuereinnahmen, die aufgrund von Hoheitsakten (Steuergesetzen) erhoben werden,

Zwangseinnahmen ohne spezielle Gegenleistung dar, wohingegen Gebiihren und Beitrige als Entgel-
te fiir spezielle Gegenleistungen gelten. Handelt es sich um Zwangseinnahmen fiir eine individuell
zurechenbare Leistung mit individueller Ausschliebarkeit, spricht man von Gebiihren, wihrend Bei-
trage fir Leistungen erhoben werden, die einer speziellen Personengruppe zu Gute kommen, ohne
dass eine individuell zurechenbare Gegenleistung vorliegt. Vgl. EDLING, HERBERT, a.a.O., S. 114
f.; vgl. NOWOTNY, EWALD: Der o6ffentliche Sektor — Einfiihrung in die Finanzwissenschaft, 4.
Aufl., Berlin u.a. 1999, S. 242.

2 Vgl. JUNKERNHEINRICH, MARTIN: Gemeindefinanzen. Theoretische und methodische Grund-

lagen ihrer Analyse, Forum o6ffentliche Finanzen, Bd. 1, Berlin 1991, S. 85.

33 Im System der kommunalen Einnahmen umfasst die erste Siule der eigenen Steuereinnahmen 35,8%

der Gesamteinnahmen, woher auch der Begriff der Steuerwirtschaft riihrt. Vgl. MUCKL, STEFAN,
a.a.0., S. 17; vgl. ANDEL, NORBERT, a.a.O., S. 30.

Unter die Zuweisungen iibergeordneter Gebietskorperschaften konnen Erstattung von Ausgaben fiir
iibertragene staatliche Aufgaben, Zuweisungen fiir laufende Zwecke, Investitionen oder Investitions-
fordermaBnahmen sowie Bedarfs- oder Schliisselzuweisungen subsumiert werden. Vgl. JUNKERN-
HEINRICH, MARTIN, a.a.O., S. 100.

% Vgl. BERNHARDT, HORST u.a., a.a.0., S. 42; vgl. BRINKMEIER, HERMANN-JOSEF, a.a.0., S.
8.

34
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Die konkrete Finanzlage wird nachfolgend dargestellt, wozu im Wesentlichen auf die
statistischen Erhebungen des Gemeindefinanzberichtes 2005, der jdhrlich vom

Deutschen Stddtetag herausgegeben wird, Bezug genommen wird.

2.1.2 Aktuelle Finanzlage der 6ffentlichen Hand

»Die Krise der kommunalen Selbstverwaltung”, so der Titel einer Schrift von Arnold
Kottgen aus dem Jahre 1931, ist — zumindest in Bezug auf die Kommunalfinanzen —
aktueller und brisanter denn je und verdeutlicht eine grundlegende Anderung der Ge-

meindefinanzreform aus dem Jahre 1969.

Nach Aussagen von Wissenschaft und Politik stehen die Kommunen der groBten finanz-
iellen Herausforderung seit dem Bestehen der Bundesrepublik gegeniiber, die in einer
tiefen Strukturkrise miindet. Viele (v.a. strukturschwache Stidte) befinden sich in einem
Zustand, der in der Fachliteratur oft recht plastisch als Finanznotstand®® bezeichnet
wird, aus denen sie auch die Politik der harten Haushaltskonsolidierung bislang nicht
befreien konnte. Diese prekére finanzielle Situation wird durch die aktuellen Zahlen aus
den verschiedensten statistischen Erhebungen, wie etwa den Monatsberichten der Deut-
schen Bundesbank, den Quartalsberichten des Statistischen Bundesamtes oder aber den

jahrlich vom Deutschen Stidtetag publizierten Gemeindefinanzberichten belegt.”’

Laut Aussagen des Gemeindefinanzberichtes 2005 konnte auch trotz der auferordent-
lich positiven Entwicklung auf der Einnahmenseite keine Entwarnung fiir die kommu-
nale Finanzkrise gegeben werden: im abgelaufenen Haushaltsjahr 2004 konnten die
gemeindlichen Steuereinnahmen durch die positive Entwicklung des Gewerbesteuerauf-
kommens als der wichtigsten Einnahmequelle sowie durch die Wiederabsenkung der

Gewerbesteuerumlage auf den Stand von 2000 um 9,4% gegeniiber dem Vorjahr

% Aus okonomischer Sicht kann von Finanznot gesprochen werden, wenn die finanzielle Leistungs-

fahigkeit dauerhaft und damit die Handlungsfahigkeit zur Erfiillung der 6ffentlichen Aufgaben der
Gebietskorperschaften gefdhrdet sind. Vgl. NOLL, WERNER / EBERT, WERNER: Finanznot der
Kommunen im Kontext von Bund und Landern, in: Neue Finanzierungsinstrumente fiir 6ffentliche
Aufgaben. Eine Analyse im Spannungsfeld von Finanzkrise und 6ffentlichem Interesse, hrsg. v. G.
Zimmermann, Schriftenreihe der Gesellschaft fiir 6ffentliche Wirtschaft, Baden-Baden 1997, S. 25.

7 vgl. MUCKL, STEFAN, a.a.0., S. 15 f.
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gesteigert werden.*® Daneben verzeichneten die kommunalen Gesamteinnahmen einen
Zuwachs von 2,8% auf insgesamt 145,3 Mrd. Euro, wodurch sie allerdings noch immer
um 2,7 Mrd. Euro unter dem Niveau des Jahres 2000 liegen.” Auch die Zuweisungen
der Lander an die Kommunen fielen mit 46,8 Mrd. Euro um 1,8% hoher aus im
Vorjahr.* Demgegeniiber blieb die Entwicklung der sonstigen Einnahmen hinter dem
Vorjahresniveau zuriick: bedingt durch die weitere Ausgliederung gebiihrenfinanzierter
Einrichtungen aus den Kernhaushalten sackten die kommunalen Gebiihreneinnahmen
um 0,7% ein, wéahrend die sonstigen Einnahmen der Kommunen einen Riickgang von

4,5% aufwiesen.”!

Veranschaulicht man sich die dazugehorige kommunale Ausgabenentwicklung, so ist
diese im Haushaltsjahr 2004 erneut durch einen harten Konsolidierungsdruck gekenn-
zeichnet. Trotz erheblicher Mehrbelastungen bei den sozialen Leistungen um 4,9% (So-
zialtransfers, insbesondere Sozialhilfe bzw. Hartz IV)* blieben die gesamten Ausgaben
aller Kommunen um 0,4% unter dem Vorjahresniveau.43 Damit lagen die gesamten
Ausgaben unter dem Niveau von vor zehn Jahren. Daneben reduzierten die Kommunen
in den neuen Bundeslindern ihre Personal- und laufenden Sachausgaben erneut um

2,3%, wihrend in den alten Bundeslédndern eine leichte Erhéhung von 0,5% gegeniiber

3 Die Wichtigkeit der Einnahmenwirtschaft erkannte Jean Bodin bereits im Jahre 1583: 11 est ainsi que

les nervs de la Republique sont aux finances (...).” BODIN, JEAN: Les six Livres de la République,
Faksimiledruck der Ausgabe Paris 1583, Aalen 1961, S. 855. Ohne eine ausreichende Finanzaus-
stattung ist die Handlungsfahigkeit der jeweiligen Staatsebene in Frage zu stellen und auch die kom-
munale Selbstverwaltung nicht funktionsfdhig. Dies begriindet den immer aggressiver werdenden
Verteilungskampf um die begrenzten und sogar sinkenden Einnahmen im foderalen System der Bun-
desrepublik Deutschland. Vgl. JUNKERNHEINRICH, MARTIN / ZIEROLD, HORST: Gemeinde-
reform ante portas!? — Ein Editorial —, in: Bevdlkerung, Finanzkrise und Gemeindefinanz-reform,
hrsg. v. M. Junkernheinrich/H. Zierold, Forum &ffentliche Finanzen, Bd. 8, Berlin 2004, S. 5.

Durch die Wiederabsenkung der Gewerbesteuerumlage verblieben in 2004 wieder fast 80% des
Gewerbesteueraufkommens bei den Stidten und Gemeinden, was Uber 2,5 Mrd. Euro ausmachte.
Vgl. KARRENBERG, HANSS / MUNSTERMANN, ENGELBERT: Der Gemeindefinanzbericht
2005 im Detail. Keine Entwarnung trotz gestirkter Gewerbesteuer, in: der stidtetag, H. 5/2005, S. 11.
% Vgl. ebenda, S. 14 f.

41

39

Als Hauptgriinde der negativen Entwicklung der sonstigen Einnahmen fiihrt der Gemeindefinanz-
bericht die gesunkenen Erlose aus VermogensverduBerungen, verringerte Beitragseinnahmen und
sonstige Einnahmen der Verwaltungshaushalte an. Vgl. ebenda, S. 16.

# Vgl. NIEHAUS, MICHAEL: Verfassungsrechtlicher Anspruch der Kommunen auf finanzielle Min-
destausstattung, in: Kommunalfinanzen. Beitrdge zur aktuellen Debatte, KWI-Arbeitshefte 9,
Universitit Potsdam, Potsdam 2005, S. 9.

# Vgl. KARRENBERG, HANSS / MUNSTERMANN, ENGELBERT, a.2.0., S. 16 f.
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dem Vorjahr stattgefunden hat. Im gesamten Bundesgebiet konnte so trotz der Tarif-
erhohung um 1,0% sowie der weiteren Anpassung der ostdeutschen Tarife auf aktuell
92,5% des Westniveaus eine Stagnation der Personal- und laufenden Sachausgaben

erreicht werden.**

Insgesamt haben die genannten Faktoren — Riickgang der kommunalen Gesamtausgaben
und Zunahme der Gesamteinnahmen — zu einer erfreulichen Reduktion des Finanzier-
ungsdefizits des kommunalen Gesamthaushaltes beigetragen. So konnte im abge-
laufenen Haushaltsjahr das im Jahr 2003 erreichte Rekordniveau von 8,5 Mrd. auf 3,8
Mrd. Euro gesenkt werden. Allerdings bleibt die finanzielle Situation kritisch, zumal die
Deckungslicken der Verwaltungshaushalte nicht im gleichen Malle abgebaut werden
konnten (s. Anhang I).***® Zudem ist problematisch, dass das gesunkene kommunale
Finanzierungsdefizit u.a. durch den Verfall notwendiger Investitionsausgaben herbei-
gefiihrt wurde. Denn durch den zwangsldufigen Riickgang der Investitionsausgaben um
8,0% auf insgesamt 19,7 Mrd. Euro wurde die Aufgabenerfiillung der Kommune erneut

negativ beeintrichtigt.*’

Damit korrespondiert der als sehr alarmierend zu beurteilende rasante Anstieg der Kas-
senkredite um 3,9 Mrd. auf insgesamt 20,2 Mrd. Euro (s. Anhang I). Diese Kreditform,
die die Kommunen verstérkt zur Finanzierung ihrer laufenden Ausgaben nutzen, ist ei-
gentlich nur zur Uberbriickung kurzfristiger Liquidititsengpisse vorgesehen und zulis-
sig. Gerade Haushalte mit stark negativen Finanzierungssalden, wie etwa in Ostdeutsch-

land, sind durch ihre hohenSchuldenlast nahezu handlungsunfahig. Dieser Zustand wird

“  Die Personal- und laufenden Sachausgaben waren damit nur leicht hoher als in 1993. Vgl. KARREN-

BERG, HANSS / MUNSTERMANN, ENGELBERT, a.a.0., S. 18.

Ein Grund hiefiir ist die Tatsache, dass die verbesserten Gewerbesteuereinnahmen nur z.T. den defizi-
taren Stadten zugute kamen. Vgl. ebenda, S. 5.

% ygl. KUBAN, MONIKA: Ein Weg zur Losung kommunaler Finanzprobleme?, in: der stidtetag, H.
3/2006, S. 5. Weiterhin lassen die Deckungsliicken der Verwaltungshaushalte als Saldogrossen
kommunaler Defizite und Uberschiisse kein aussagekriftiges Bild der Finanzprobleme des GroBteils
der defizitiren Kommunen zu. Ein geeigneter Indikator zur Beurteilung der kommunalen Finanzlage
ist der Saldo von Einnahmen und Ausgaben des Verwaltungshaushalts. Diese Kennzahl lasst erken-
nen, ob Kommunen in der Lage sind, aus ihren laufenden Einnahmen die laufenden Ausgaben sowie
die Pflichtzufiihrung an den Vermdgenshaushalt zu erbringen. Vgl. KARRENBERG, HANSS /
MUNSTERMANN, ENGELBERT, a.a.0., S. 18 f.

Damit lagen die gesamten Investitionsausgaben um 41% unter dem Niveau von 1992. Vgl. ebenda, S.
18 f.
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sich allerdings noch mehr zuspitzen, da aufgrund der prognostizierten demographischen

Entwicklung ihre Schuldenlast iiberproportional ansteigen wird.*

Fiir 2005 wird die Entwicklung der stddtischen Finanzen bedingt durch die bislang un-
klaren Auswirkungen der Hartz IV-Gesetze und den weitergefiihrten Kurs der Haus-
haltskonsolidierung sein. Vor diesem Hintergrund prognostiziert der Deutsche Stidtetag
fiir 2005 einen Wiederanstieg des gesamten kommunalen Finanzierungsdefizits auf 5,8
Mrd. Euro.*” Diese defizitire Haushaltslage stellt aufgrund der prinzipiellen Pflicht ei-
nes Haushaltsausgleichs einen auflergesetzlichen Zustand dar. Die denkbaren Gestal-
tungsmoglichkeiten und zusitzlichen Einnahmequellen fiir die kommunale Aufgabener-

fiillung werden nachfolgend diskutiert.

2.1.3 Einnahmequellen und Gestaltungsmaoglichkeiten
der kommunalen Aufgabenerfillung

Die nahe liegensten Losungsmdglichkeiten zur Einnahmenbeschaffung wiren die Ab-
gabenerh6hungen und die klassische Kreditfinanzierung; allerdings sind beide nicht
praktikabel: Steuererhohungen scheiden aufgrund ihrer negativen gesamtwirtschaft-
lichen und konjunkturellen Wirkungen aus. Das Potenzial, zusétzliche Einnahmen durch
eine Erhohung der Gebiihren- oder Beitrdge zu generieren, ist ebenfalls weitestgehend
ausgeschopft.® Daneben ist ein ,,Deficit Spending®, d.h. der Ausgleich fehlender
Steuereinnahmen iiber zusétzliche Kredite nach geltendem Haushaltsrecht untersagt, so
dass auch die klassische Kreditfinanzierung in Zeiten kommunaler Geldnot an ihre
Grenzen stoBt.’' Nach kommunalrechtlichen Grundsitzen ist eine Kreditaufnahme

ohnehin nur zuldssig, wenn andere Finanzierungsmoglichkeiten nicht moglich oder

# Vgl SEITZ, HELMUT: Implikationen der demographischen Verinderungen fiir die 6ffentlichen
Haushalte und Verwaltungen, in: Kommunalfinanzen. Beitrdge zur aktuellen Debatte, KWI-
Arbeitshefte 9, Universitit Potsdam, Potsdam 2005, S. 51.

¥ Vgl. KARRENBERG, HANSS / MUNSTERMANN, ENGELBERT, a.a.0., S. 11.

0" vgl. VOIGT, RUDIGER: Kommunale Finanzen im Umbruch: Pliadoyer fiir eine neue Kultur des
Haushaltens, in: Kommunalfinanzen im Umbruch, hrsg. v. H. Miding / R. Voigt, Opladen 1998, S.
19.

! Vgl. KIRCHHOFF, ULRICH / MULLER-GODEFFROY, HEINRICH: Finanzierungsmodelle fiir
kommunale Investitionen, 6. Aufl., Stuttgart 1996, S. 9.
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wirtschaftlich unzweckmiBig sind.”*> Zudem muss der Umfang der gesamten Kredite in
der Haushaltssatzung festgesetzt werden und bedarf der Genehmigung durch die
zustindige Aufsichtsbehorde (Kreditermichtigung gemiB § 72 Abs. 2 GO NRW).”
Verfassungsméfig reglementiert ist die staatliche Kreditaufnahme durch Art. 115 GG™,
wonach bei einer Uberschuldung selbst eine weitere Aufnahme des kostengiinstigen
Kommunalkredits unterbunden ist. Eine zusétzliche Aufnahme von Krediten zur laufen-
den Ausgabenfinanzierung wiirde gegen den gebotenen Haushaltsgrundsatz der fi-
nanziellen Leistungsfihigkeit verstoBen.” Zudem ist bei Kreditfinanzierung zu beden-
ken, dass die resultierende Neuverschuldung eine Einschrankung bzw. einen dauerhaf-
ten Verlust der kommunalen Handlungsfihigkeit nach sich ziehen kénnte.”® Insgesamt
stellen zusitzliche Kreditaufnahmen vor dem Hintergrund des bereits bestehenden
Verschuldungsgrads, der strengen Maastrichtkriterien sowie der negativen Implikation-
en fiir die Generationengerechtigkeit somit keine sinnvolle Alternative dar, so dass iiber

% 5
andere Losungswege nachgedacht werden muss.”’

Als Losungs- und Gestaltungsmaglichkeiten der Aufgabenerfiillung ist die Diskussi-
on durch Begriffe wie ,,Stadt als Konzern”, ,,Budgetierung”, ,, kommunales Controlling”
oder ein ,,doppisches Rechnungswesen* geprigt. Dabei kann ein grundlegender Wandel
des Funktions- und Rollenverstindnisses von Staat und Verwaltung beobachtet werden,

der die klassische ordnungspolitisch begriindete Dichotomie von Staat und Markt suk-

2 Vgl. § 63 Abs. 3 GO NRW; vgl. JUNKERNHEINRICH, MARTIN, a.a.0., S. 201.

3 vgl. JUNGER, HEIKO / WALTER, JOCHEN: Finanzierungsformen bei kommunalen Investitionen.
Maoglichkeiten und Grenzen des Einsatzes kreditwirtschaftlicher Instrumente im kommunalen Ver-

mogenshaushalt, Neue kommunale Schriften, Nr. 55, Koln u.a. 1987, S. 11.

> Eine Kreditaufnahme, die das Investitionsvolumen iibersteigt, ist iiblicherweise nicht zulissig. Vgl.

SIEKMANN, HELMUT: Artikel 115, in: Grundgesetz. Kommentar, hrsg. v. M. Sachs, 3. Aufl,,
Miinchen 2003, S. 2303 ff.

> Vgl. MATSCHKE, MANFRED J. / HERING, THOMAS, a.a.0., S. 41.
6 vgl. ZIMMERMANN, GEBHARD: Die Steuerung der 6ffentlichen Aufgabenerfiillung durch finanz-
ielle Mittel in Zeiten der Finanznot, in: Neue Finanzierungsinstrumente fiir 6ffentliche Aufgaben. Ei-

ne Analyse im Spannungsfeld von Finanzkrise und 6ffentlichem Interesse, hrsg. v. G. Zimmermann,
Schriftenreihe der Gesellschaft fiir 6ffentliche Wirtschaft, Baden-Baden 1997, S. 11.

7 Vgl. KEVENHORSTER, PAUL: Wie nachhaltig ist kommunale Haushaltspolitik?, in: Kommunen in
Not. Aufgaben- und Finanzverantwortung in Deutschland, hrsg. v. R. Robert / P. Kevenhdrster,
Miinster 2004, S. 19.
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zessive relativiert.”® Damit ist eine wachsende Bedeutung marktlicher und wettbe-
werblicher Komponenten fiir weite Aufgabenfelder verbunden, die bis dato 6ffentlich
erfiillt wurden. Die Griinde fiir eine verstdrkte Zusammenarbeit von Privatwirtschaft
und Offentlichkeit sind dabei vielfiltig: Aus Sicht der Privaten sind 6ffentliche Mirkte
wirtschaftlich interessant, da es sich meist um eine konjunkturstabile Nachfrage nach
Giitern des infrastrukturellen Grundbedarfs handelt. Dies geht einher mit dem zuneh-
menden Kosten- und Preisbewusstsein 6ffentlicher Unternehmen. Zu erwéhnen ist wei-
ter die Offnung vieler ehemals streng regulierter Mirkte fiir den Wettbewerb sowie ein
neues Verstindnis von Staat und Gebietskorperschaften zur Ausiibung der Hoheitsrech-

te (Hoheitsverwaltung) und Dienstleistungsproduktion (Leistungsverwaltung).59

Neben dem weiten Spektrum der ordnungspolitischen Privatisierungsdebatte, Verwal-
tungsmodernisierung bzw. Neuordnung des Finanzausgleichs 6ffnet sich der gesamt-
gesellschaftliche Blickwinkel fiir innovative Finanzierungsquellen und neuartige Or-
ganisations- und Kooperationsformen.®® Sonderfinanzierungsmodelle finden seit
etwa einem Jahrzehnt als Alternative zur Kreditfinanzierung in die kommunale Sphére
Einzug. Diese sind aus steuerlicher Perspektive attraktiv, da die Gebietskorperschaften
im Rahmen ihrer Hoheitsaufgaben keiner Steuerpflicht unterliegen.”’ Zudem sind

kommunale Partner aufgrund ihrer hohen Bonitét und Insolvenzunfiahigkeit begehrt.

In diesem Kontext werden richtungsweisende Finanzmodelle (z.B. Beteiligungsfinan-
zierung, Forfaitierung, Leasing, Konzessionsmodell) bzw. neue Wege der 6ffentlichen

Leistungserstellung entwickelt, die eine Kombination von kommunalen und unterneh-

¥ vgl. BUDAUS, DIETRICH: Public Private Partnership — Kooperationsbedarfe, Grundkategorien und
Entwicklungsperspektiven, in: Kooperationsformen zwischen Staat und Markt. Theoretische Grund-
lagen und praktische Auspragungen von Public Private Partnership, hrsg. v. D. Buddus, Baden-Baden
2006, S. 13.

% Vgl. GOTTSCHALK, WOLF: Praktische Erfahrungen und Probleme mit Public Private Partnership
(PPP) in der Versorgungswirtschaft, in: Public Private Partnership, hrsg. v. D. Budéus / P. Eichhorn,
Schriftenreihe der Gesellschaft fiir 6ffentliche Wirtschaft, H. 41, Baden-Baden 1997, S. 162 ff.

Internationale Beispiele, bei denen eine staatliche Forderung oder Beteiligung in Anspruch genom-
men wurde, sind etwa der Armelkanal, die Flughifen in Oslo und Athen, die Bosporus-Briicke sowie
das Schnellbahnsystem in GroBbritannien. Vgl. SMEETS, PETER u.a.: Ausgewihlte Risiken und
Probleme bei US-Leasingfinanzierungen, in: Neue Zeitschrift fiir Verwaltungsrecht, Sonderdruck aus
H. 9/2003, S. 1068.

' Vgl. TETTINGER, PETER J.: Die rechtliche Ausgestaltung von Public Private Partnership, in: Pub-
lic Private Partnership, hrsg. v. D. Buddus / P. Eichhorn, Schriftenreihe der Gesellschaft fiir 6ffentli-
che Wirtschaft, H. 41, Baden-Baden 1997, S. 129 f.

60
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merischen Elementen unter Beriicksichtigung von steuer-, haushalts- und gesellschafts-
rechtlichen Aspekten ermoglichen. Als iibereinstimmendes Kennzeichen erfolgt die Ka-
pitalbereitstellung durch private Investoren, wobei neben der privatwirtschaftlichen
»Make-or-buy“-Entscheidung auch die Frage nach dem ordnungspolitisch gewollten
Umfang des o6ffentlichen Aufgabenbestandes zu kldren ist. Insgesamt lassen sich die -
Modelle, die haufig mit Privatisierungsformen gleichgesetzt werden, in vier Katego-

rien unterteilen:

Die materielle Privatisierung (a) stellt eine Verlagerung kommunaler Aufgaben in den
privatwirtschaftlichen Bereich dar. Dies ist lediglich bei freiwilligen Selbstverwaltungs-
aufgaben moglich, da sich die Gemeinde vollstindig aus der Aufgabenwahrnehmung
zuriickzieht.** Bei der Organisationsprivatisierung (b) substituiert die Kommune im
Rahmen ihrer Organisationshoheit die offentlich-rechtliche Betriebsform durch eine
Form des Privatrechts, bleibt aber dennoch fiir die Aufgabenerfiillung zustdndig (for-
melle oder Scheinprivatisierung). Die Aufgabenzustindigkeit und -verantwortung ver-
bleibt ihr auch bei der weiteren Form der funktionalen Privatisierung (c), bei der le-
diglich der Aufgabenvollzug teilweise oder ganz auf ein privates Rechtssubjekt tibertra-
gen wird.*> Daneben existiert als vierte Privatisierungsform die sog. Vermdgenspriva-

tisierung (d), bei der kommunales Eigentum (Vermogen) auf Private {ibertragen wird.*

Als ein sehr bekannter Ansatz ist das Public Private Partnership (PPP) zu nennen,*
das als Sammelbegriff fiir Finanzierungen von Infrastrukturprojekten unter partner-

schaftlicher Zusammenarbeit von Privatwirtschaft und dem Staat (,,Offentlich Private

‘4)66

Partnerschaft gilt. PPP-Konstrukte, die sich auf die originire Wahrnehmung 6f-

62 Vgl. SCHOLL, RAINER / THONE, MICHAEL, a.a.0., S. 43.
6 Vgl. REHM, HANNES / MATERN-REHM, SIGRID, a.a.0., S. 432.

% Vgl. DAUTEL, RALPH, a.a.0., S. 77.

6 PPP beinhaltet eine dauerhafte Kooperation zwischen Akteuren unterschiedlicher instituioneller Her-

kunft, die zwecks Erreichung eines gemeinsamen Ziels zusammenarbeiten; jedoch ihre organisator-
ische Herkunft beibehalten. Vgl. SACK, DETLEF: Eine Bestandsaufnahme der Verbreitung, Regel-
ungen und Kooperationspfade vertraglicher PPP in Deutschland — Effizienz, Kooperation und
relationaler Vertrag, in: Kooperationsformen zwischen Staat und Markt. Theoretische Grundlagen
und praktische Auspridgungen von Public Private Partnership, hrsg. v. D. Budéus, Baden-Baden 2006,
S. 53; vgl. PENCERECI, TUGUT: Kiritische Grundiiberlegungen zur Ausgestaltung von PPP, in: der
stadtetag, H. 3/2006, S. 17.

% FRISCHMUTH, BIRGIT: PPP — von der Pilothpase zur Beschaffungsroutine, in: der stidtetag, H.
3/2006, S. 6.
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fentlicher Aufgaben oder Bereiche der Fiskalpolitik erstrecken kdnnen, basieren auf ge-
sellschaftsrechtlichen Regelungen bzw. auf besonderen Finanzierungs- oder Koopera-
tionsmodellen. Dabei kénnen Dauer und Intensitdt der Partnerschaft erheblich differ-
ieren.®” Eine kurze Ubersicht findet sich in Anhang II. Als Anwendungsbereiche dienen
nahezu alle 6ffentlichen Bereiche, wie Abfallentsorgung, Wasserver- und -entsorgung,
aber auch Gesundheit und Verkehr oder Stadtentwicklung und -erneuerung. Haufig wird
das Build Operate Transfer-Modell (BOT) zugrunde gelegt, bei dem die Infrastruktur-
einheit zundchst von einem Privaten geplant, finanziert und realisiert wird und nach er-
folgtem Betrieb auf die 6ffentliche Hand iibertragen wird.®® Zudem werden den Investo-
ren lang laufende Konzessionen zum Anlagenbetrieb eingerdumt, die ihnen Kostende-
ckung und Erloserwirtschaftung ermoglichen. Dabei unterscheiden sich weder Transak-
tionsvolumen noch Laufzeit vom CBL. Ebenso wie beim CBL fiihrt die Einbindung ex-
terner Berater — in Form von Consulting Engineers, Rechtsberatern und Bankspezialis-

ten — aufgrund der resultierenden Abhéngigkeit zu einer Risikosituation.

Eine weitere Gestaltungsmoglichkeit stellt die verstirkte Anwendung privater Trager-
modelle im oOffentlichen Infrastrukturbereich dar, die sogar von der Bundesregierung
und dem ,,Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung® in einem Bericht der Arbeitsgruppe ,,Private Finanzierung 6ffentlicher Infrastruk-
tur" empfohlen wurde. Moglich wire dies z.B. mittels Kommunalleasing.”’ Dabei least
die offentliche Hand Objekte nach Fertigstellung von einem Investor, wobei sie wie
beim Finanzierungsleasing iiblich, bis zum Ablauf der Grundmietzeit (steuerbedingt 40-

90% der betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer) keine Kiindigungsmaéglichkeit hat.”

67 Bei den gesellschaftsrechtlichen PPP-Modellen sind offene Beteiligungen Privater an 6ffentlichen

Unternehmen bzw. vice versa Griindungen gemeinsamer Unternehmen oder stille Beteiligungen Pri-
vater an 6ffentlichen Unternehmen beobachtbar. Vgl. GOTTSCHALK, WOLF, a.a.O., S. 155.

8 vgl. HABERMAYER, WOLFGANG: Méoglichkeiten kommunaler Aufgabenerfiillung am Beispiel
von Public-Private-Partnerships, in: Handbuch der kommunalen Finanzwirtschaft — Kommunaler
Haushalt, Kooperationsmodelle, Finanzierungslosungen, hrsg. v. D. Pilz u.a., Wien 1996, S. 88 f.

% Vgl. STUMPF, ELKE (Hrsg.): Beurteilung des Immobilien-Leasing unter Anwendung des Transak-

tionskostenansatzes, http://www.wiso.uni-koeln.de/leasing/mub/19/stumpf.pdf, Stand: 20.06. 2004, S.
17.

" Vgl. HUFNAGEL, WOLFGANG / DAHLHOFF, MALTE: Leasing. Sonderform der kommunalen
AuBenfinanzierung, in: Verwaltungsrundschau. Zeitschrift fiir Verwaltung in Praxis und Wissen-
schaft, H. 2/2002, S. 51 f.; vgl. SCHNECK, OTTMAR: Handbuch alternative Finanzierungsformen,
Weinheim 2006, S. 193 ff.
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Anschlieend erhilt sie eine Kaufoption zum aktuellen Verkehrswert, was wiederum
dem CBL #hnelt.”! Weiterhin steht das Finanzierungsleasing bei GroBprojekten den
grenziiberschreitenden Varianten hinsichtlich Komplexitdt und Umfang der Dokumen-
tation nicht nach, zumal die privaten Leasingbanken sémtliche Investitionsrisiken unter
Erhaltung ihrer Renditeerwartung auf die Kommune abzuwilzen versuchen. In die
kommunale Risikosphdre entfallen zudem die Kosten fiir Wartung und Instandhaltung

sowie gewisse Steuerrisiken.”

Neben dem Finanzierungsleasing von GroBprojekten erhoht die 6ffentliche Hand ihren
Liquidititsspielraum und lagert Serviceaufwand aus, indem sie Anlagen bzw. Immobi-
lien an private Investoren verkauft und simultan zuriickmietet (Betreibermodell mit
Verkauf), aber dennoch fiir ihre Aufgabe rechtlich zustindig bleibt.”* Dies sichert ihr
die Weiternutzung der Anlagen und schlieft im Einzelfall anstehende Modernisierungs-
mafnahmen mit ein, auch wenn diese den zu vereinnahmenden Verkaufserlos in ty ent-
sprechend reduzieren. Bei der Kalkulation der Wirtschaftlichkeit dieses Modells sind
dem Liquiditdtszufluss die langjdhrigen Mietraten, die u.U. einer Mehrwertsteuerpflicht
des privaten Betreibers unterliegen, entgegen zu setzen.”* Allerdings geht mit dem Be-
treibermodell mit Verkauf, im Gegensatz zum CBL, der Verlust des Eigentums am
Transaktionsgegenstand einher. In der Konsequenz ist das Instrument wirtschaftlich un-
giinstiger, da mit dem sofortigen Liquiditdtserlos ein realer Verlust des Eigentums und
langfristige Aufwendungen in Form der Mietzahlungen verbunden sind. Angewendet

wird das Modell meist, wenn das Transaktionsvolumen fiir CBL nicht ausreicht.”

Ist eine VerduBerung eines kommunalen Objektes nicht moglich, kann dennoch deren

Bewirtschaftung an einen Privaten iibertragen werden (Betreibermodell ohne Ver-

I Vgl. KROLL, MICHAEL: Vertragsgestaltung im Leasing mit der 6ffentlichen Hand, in: Leasing-

Handbuch fiir die 6ffentliche Hand, hrsg. v. M. Kroll, 8. Aufl., Lichtenfels 2002, S. 7; vgl. REHM,
HANNES: Neue Wege zur Finanzierung 6ffentlicher Investitionen, in: Zeitschrift fiir 6ffentliche und
gemeinwirtschaftliche Unternehmen, Beih. 18/1994, Baden-Baden 1994, S. 24 f.

> Vgl. SMEETS, PETER u.a., a.a.0., S. 1069.
3 Vgl. REHM, HANNES, a.a.0., S. 58.

™ vgl. KIRCHHOFF, ULRICH / HENNING, HEIKO: Innovative Organisationsformen der 6ffent-
lichen Hand unter Einbeziehung von Leasing und leasingdhnlichen Gestaltungen, in: Leasing-
Handbuch fiir die 6ffentliche Hand, hrsg. v. M. Kroll, 8. Aufl., Lichtenfels 2002, S. 316.

 Vgl. SMEETS, PETER u.a., a.a.0., S. 1068.
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kauf). Wahrend der Vertragslaufzeit geht die Kommune in diesem Fall eine Bindung
ein und muss Betreibergebiihren entrichten, die ihren eingesparten Sanierungsaufwand
inklusive einer angemessenen Gewinnspanne fiir den Privaten abgelten. Die offentliche
Hand und damit die Gebiihrenzahler konnen von der Marktmacht und dem hoéheren
Know-how des privaten Rechtssubjektes profitieren. Allerdings wirken sich diese
Betreiber ohne Verkauf fiir die fiskalischen Einnahmen negativ aus, da der private
Betreiber seinen Aufwand ansetzen kann. Derartige steuerliche Nachteile fiir den Fiskus

sind nicht mit dem Sonderfinanzierungsinstrument des CBLs verbunden.

Aufgrund der begrenzten Spielrdume bei den Gestaltungsmoglichkeiten kommunaler
Aufgabenerfiillung riicken Finanzierungsinstrumente, die die Einnahmenseite durch zu-

sdtzliche Liquiditit aufbessern konnen, verstarkt ins Blickfeld.

2.2 Cross-Border-Leasing als Finanzierungsform fiur Kommunen

Die Urspriinge des grenziiberschreitenden Leasings gehen zuriick auf die spaten 1950er
Jahre in den USA. Seit den 1970ern stellt es eine weltweit anerkannte Finanzierungs-
alternative, v.a. fiir GroBinvestitionen (z.B. Flugzeuge) mit langlebiger Nutzungsdauer
und hohen Wertvolumina, dar (,,Big Ticket* oder ,,Tax Based Leasing*) und wurde zu-

nehmend aufgrund seiner steuerlichen Attraktivitit eingesetzt.

Das CBL, das als eine herausragende Form alternativer Finanzierungsinstrumente ins-
besondere der ffentlichen Hand’’ oder aber kommunalen bzw. kommunalnahen Be-
trieben (z.B. Verkehrsgesellschaften) anzusehen ist, fillt nicht unter die Rubrik der her-

kédmmlichen Finanzierungsmodelle, da es keine Finanzierungsabsicht im klassischen

76 Als Synonym fiir das CBL gelten in der Fachliteratur Begriffe wie US (Leveraged) Lease, US-

Leasing (bei einer Spezialisierung auf den US-Markt) bzw. grenziiberschreitendes Leasing.

77 Transaktionspartner sind dabei Gebietskorperschaften, wie Bund und Lénder, Eigen- und sog. Regie-

betriebe, Kommunen, wie Gemeinden, Bezirke/Landkreise, und kommunale Zweckverbinde. Denk-
bar ist zudem die Einbindung von 6ffentlich-rechtlichen Anstalten oder privatrechtlich organisierten
Gesellschaften, an denen mehrheitlich Kommunen beteiligt sind, z.B. Betriebsgesellschaften, Aktien-
gesellschaften, Stadtwerke und stddtische Verkehrsbetriebe. Vgl. HIMMELMANN, STEFAN / GLO-
RIA, MAGNUS: Die Besteuerung juristischer Personen des 6ffentlichen Rechts unter Beriicksichti-
gung zuldssiger Gestaltungsmoglichkeiten, in: Kommunale Steuer-Zeitschrift, H. 7/2000, S. 121.
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Sinn verfolgt. Vielmehr gilt es als Moglichkeit zur Generierung eines (nachtraglichen)

Zusatzertrages fiir bereits finanzierte Anlagen.”®

Eine theoretische Einordnung dieses ,,Sonderfinanzierungsmodells” wird bereits
dadurch erschwert, dass es beim Oberbegriff des internationalen Leasings an einer
einheitlichen Begriffs- und Wesensabgrenzung mangelt.” Dabei gilt zu bedenken, dass
sich grenziiberschreitende Leasinggeschifte nicht notwendigerweise auf reine Export-
geschifte beziehen; vielmehr liegt eine Unterteilung in gUterwirtschaftlich und rein

finanzwirtschaftlich motivierte Leasingfazilitaten nahe.*

Abbildung 5: Systematisierung der Leasingfazilititen

4[ Internationales Leasing )7

[ giiterwirtschaftlich motiviert j [ finanzwirtschaftlich motiviert )

[ Leveraged Lease (z.B. CBL) ]

Quelle: Eigene Erstellung.

Die Dissertation konzentriert sich auf die letztgenannten Formen, die als steuerindu-
zierte Konzepte primédr der Erzielung einer hohen Nachsteuerrendite bzw. eines hohen
Abschreibungspotenzials dienen. Eine Spezialform dieses internationalen Finanzier-
ungsleasings ist der in den USA entwickelte Leveraged Lease (s. Abb. 5), bei dem der

Leasinggeber nur einen gewissen Anteil des Kaufpreises erbringt, wihrend der ver-

" Vgl. BAYERISCHER KOMMUNALER PRUFUNGSVERBAND: BKPV-Mitteilungen Nr. 1/2002,
Miinchen 2002, S. 5; vgl. HARTMANN-WENDELS, THOMAS / SUCHY, PATRICK, C. (Hrsg.):
Cross-Border  Leasing,  http://www.humboldt-forum-recht.de/6-2004/Drucktext.html,  Stand:
21.07.2006, S. 1.

Unterschiedliche Bezeichnungen fiir z.T. gleichartige Leasingkonstrukte machen theoretische wie
auch praktische Systematisierungen nahezu unmdglich. In der Praxis haben sich Begriffe, wie grenz-
iiberschreitendes/internationales Leasing, Cross-Border-Leasing oder Exportleasing eingebiirgert.
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% Bei der erstgenannten Vertragsform liegt ein klassisches Exportleasing i.S. einer lingerfristigen Auf-

enhandelsfinanzierung vor, die allein auf divergierenden Domizilen beruht. Das internationale Lea-
sing gehort in die AuBlenwirtschaftlehre, die sich mit sdmtlichen Fragen des grenziiberschreitenden
Verkehrs von Waren, Personen, Dienstleistungen sowie Kapital befasst und in giiterwirtschaftliche
und monetire Theoriestringe eingeteilt werden kann.
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bleibende Rest durch Kredite ohne Riickgriffsmoglichkeit auf den Darlehensnehmer
(non-recourse-Darlehen) erbracht wird. Durch diesen sog. Leveraged-Effekt kann der
Leasinggeber steuerliche Vorteile fiir den Gesamtanlagenwert geltend machen, wihrend
die Eigenkapitalhingabe lediglich einen Bruchteil davon ausmacht. Das CBL ist dabei
ebenfalls als Leveraged Lease mit grenziberschreitender Komponente zu klassifizier-
en.®' Ausgehend von der Herkunft der Vertragspartner als dem zentralen Unterschei-
dungskriterium zeichnet sich das CBL i.e.S. dadurch aus, dass die Parteien in jeweils
unterschiedlichen Rechtskreisen beheimatet sind. Folglich muss das Leasingverhéltnis
anhand national(steuer-)rechtlicher Sichtweisen unabhingiger Rechtssysteme beurteilt
werden. Dies erdffnet jedoch die Chance, durch eine angepasste Vertragsgestaltung
divergierende Steuervorschriften auszunutzen.* Die Einbindung auslidndischer Investor-
en flhrt somit zu einem Import von Steuervergiinstigungen aus der Zurechnung des
Wirtschaftsgutes und der Geltendmachung von steuermindernden Abschreibungen, die
denen im Land des Leasingnehmers iiberlegen sind.¥ Aufgrund dessen sind derartige
Transaktionen bekannte und etablierte Moglichkeiten, um durch eine grenziiberschrei-
tende Gestaltung — sozusagen ,,cross-border” — wirtschaftliche Vorteile zu generieren.
Im Zuge der Privatisierung und Deregulierung der 6ffentlichen Daseinsvorsorge™ be-
kennen sich viele Entscheidungstrager offen zu dieser Art der Beschaffung finanzieller

Mittel, die der Haushaltssanierung dienen kénnte.*> Ob das komplexe und umstrittene

81 Vgl. BORDEWIN, ARNO / TONNER, NORBERT: Leasing im Steuerrecht, 4. Aufl., Heidelberg
2003, S. 18; vgl. BUSCHGEN, HANS E.: Grundziige des internationalen Leasing, Teil 1: Systema-
tik, Risiken und Risikomanagement, in: Osterreichisches Bank Archiv, Nr. 1/1994, S. 25.

Vgl. WOLF, KLAUS A.: Luftfahrzeugleasing. Eine Analyse géngiger Leasingformen fiir Verkehrs-
flugzeuge unter besonderer Beriicksichtigung der Strukturkrise in der Luftfahrzeugindustrie, Theorie
und Forschung, Bd. 422, Wirtschaftswissenschaften, Bd. 39, Regensburg 1996, S. 32; vgl. KUIPERS,
ROBERT W.: Steuerliche Aspekte des Cross Border Leasing, Dissertation zur Erlangung der Wiirde
eines Doktors der Staatswissenschaften, Bern u.a. 1994, S. 46.

82

$ vgl. KEBLER, KLAUS U.: Flugzeugfinanzierungen durch Leveraged Cross Border Leasing unter

besonderer Beriicksichtigung der Rolle der Banken, Schriftenreihe des Forschungsinstitutes fiir
LEASING an der Universitit zu Koln, hrsg. v. H. E. Biischgen / K. Feinen, Bd. 3, Frankfurt am Main
1992, S. 53.

Die kommunale Daseinsvorsorge geht auf Ernst Forsthoff zuriick und wurde erfolgreich im Nach-
kriegsdeutschland in die praktische Kommunalpolitik integriert. Vgl. FORSTHOFF, ERNST: Die
Verwaltung als Leistungstréger, Stuttgart u. Berlin 1938, S. 63 ff.

8 Vgl. ADAMSKI, HEINER: Gemeindefinanzreform und US-Cross-Border-Leasing, in: Gesellschaft,
Wirtschaft, Politik. Sozialwissenschaften fiir politische Bildung, H. 2/2003 S. 230.

84
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CBL als probates Mittel zur Autbesserung der Finanznot geeignet ist, ist trotz seines

rasanten Aufschwungs jedoch duferst kritisch zu hinterfragen (s. Kap. 5.2).

2.2.1 Historische Entwicklung der Cross-Border-Leasinggeschafte

Zum besseren Verstindnis des 6konomischen Grundgehalts erscheint es opportun, einen
Uberblick iiber die Formen des US-CBLs, begonnnen bei den ersten marktfihigen

Strukturen vor 1984 bis zum heutigen Lease-to-Service-Contract, zu liefern.

Obwohl es sich um eine relativ kurze Historie handelt, ist sic dennoch sehr interessant
und dynamisch. Sie eréffnet einen Einblick in die schnelle und flexible Anpassung der
Leasingpraxis an sich verdndernde marktliche und rechtliche Rahmenbedingungen. Da
sich das CBL v.a. als Instrument zur Steuerplanung und -optimierung fiir finanzstarke
US-Konzerne etabliert hat, herrscht ein intensiver Wettbewerb zwischen der obersten
US-Steuerbehorde, dem Internal Revenue Service (IRS), und der Leasingindustrie, der

sich durch Interessensgegensitze und einen starken Lobbyismus auszeichnet.

Abbildung 6: Historie des Cross-Border-Leasings

Pickle Lease/ Optimal Juni  US-Lease-in/ Faphryar Marz Mai Lease-to-

Replacement Payment Lease-Out- Service-
1984 pLease 1995 I}filo 1996 Strukturen 1999 1999 1999 Contract, QTE
Tax Event Proposed Proposed IRS Budget Revenue Ruling 467 Regulations
Leasing Rules Regulations 467 Regulations Announcements 94-14 ,,Economic
(Pickle Rules) under Sec. 168 Substance*
Pickle-
Replacement

Lease Structure

Quelle: Eigene Erstellung.

Seit der einschneidenden Steuerreform aus dem Jahre 1984 (s. Abb. 6)* durch eine

Gesetzesinitiative des Senators J. J. Pickle wurde eine modifizierte Abschreibungsregel

% Bei den ersten vor 1984 auf dem Markt etablierten sog. Lease-and-Lease-Back-Transaktionen

konnten die beabsichtigten Steuervorteile v.a. aus vorgezogenen degressiven Abschreibungen eines
US-Investors erzielt werden. Der ,,Internal Revenue Code of 1954 kodifizierte erstmals die Zu-
lassigkeit der degressiven Abschreibungen (Section 168), so dass explizit ein wirtschaftlicher Anreiz
zum Erwerb von Anlagevermogen geschaffen wurde. Dadurch konnte der Eigentiimer die steuerliche
Abschreibung iiber einen Zeitraum, grofler als die betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer, verteilen und
zugleich einen proportional hheren Steuereffekt zu Beginn der Abschreibungsdauer erzielen.
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fiir Leasingvertrage eingefiihrt, die entweder mit steuerbefreiten Rechtssubjekten in den
USA (US Tax Exempt Entities) oder mit Steuerausldndern (Non-US-Taxpayers) abge-
schlossen wurden.?’ Diese sah eine Verlingerung der Abschreibungsdauer auf die vor-
gesehene Nutzungsdauer (Class Life) oder 125% der Leasinglaufzeit vor.*® Damit wur-
den die Abschreibungszeiten dieser Pickle-Lease-Strukturen entscheidend verldangert,
was die vormals groBBen Steuervorteile aus der degressiven Abschreibung auf Vertrige
mit in den USA steuerpflichtigen Leasingnehmern relativierte. Der US-Fiskus hatte sein
wirtschafts- und steuerpolitisches Ziel erreicht: Die Steuerstundungseffekte waren

merklich reduziert, ohne ihren wirtschaftlichen Reiz ganz einzubiifen.*

In den Folgejahren etablierten sich neuartige internationale Vertrdge mit einer zweige-
teilten Struktur bestehend aus einer kiirzeren Grund- (Pickle Lease) sowie einer Verlédn-
gerungsleasingzeit (Replacement Lease).”” Bei diesem Pickle Lease/Replacement
Lease war die 125%-Klausel lediglich auf die kiirzere Grundleasingzeit anzuwenden, so

- . 91,92
dass erneut vergleichbare Steuervorteile umsetzbar waren.”

%7 Vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: US-Lease-in/Lease-out Transaktionen
— Alternative Finanzierungsform fiir die 6ffentliche Hand, in: Der Betrieb, Beilage Nr. 6 zu H.
20/1998, S. 7 1.

¥ vgl. FERRARO, GENE: Selected U.S. Tax Issues in Structuring Domestic and Cross-Border Leas-
ing Transactions, U.S. Cross-Border Leasing Winter Workshop, New York 2000, S. 5; vgl. SPEC-
TOR, PHILIP H.: ohne Titel, U.S. Cross-Border Leasing Winter Workshop, New York 2000, S. 3.
,under the Pickle provisions, assets leased to a tax-exempt entity must be depreciated on a straight-
line basis over a period equal to the longer of the asset’s Alternative Depreciation System (ADS) life
and 125% of the lease term. A tax exempt entity is defined to include all foreign persons and entities
unless more than 50 percent of the entity’s income is subject to US income tax. Most non-US lessees
using assets outside the United States in a business that is not “effectively connected” with a US trade
or business are classified as tax exempt entities for this purpose.” BABCOCK & BROWN: Cross-
Border-Leasing, 1998, no place, Section 2: The U.S. Pickle Lease.

Die Stundungseffekte entstehen durch Ertrdge, die die Abschreibungen und Zinsaufwendungen iiber-
steigen und Liquiditits- sowie Zinsvorteile schaffen. Vgl. MULLER, MATTHIAS: Trendbegriff US-
Cross-Border-Leasing — Transatlantische Deals mit Risiken, in: Mitbestimmung, H. 5/2002, S. 62 ff.
Die in der Folgezeit auftretenden Konstrukte werden unter dem Sammelbegriff des Pickle-Lease sub-
sumiert, obwohl die Nachfolgemodelle eher auf die Neutralisierung der Pickle-Rules abzielen.

' Section 168(i)(2) Vgl. SPECTOR, PHILIP H.: ohne Titel, a.2.0., S. 4.
92
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Beim Pickle-Replacement Lease endete die Transaktion bei Ausiibung der Kaufoption am Ende der
Grundmietzeit. Bei Nichtausiibung war der Leasingnehmer verpflichtet sicherzustellen, dass ein an-
derer Leasingnehmer in die bereits beim Vertragsclosing festgelegte Verldngerungsmietzeit eintrat.
Bei entsprechender Strukturierung wurde das Pickle-Replacment Lease von der Finanzverwaltung als
True-Lease anerkannt, so dass die Pickle Rule nur auf die Grundmietzeit anzuwenden war.
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Als eine Reaktion auf die kreative Leasingindustrie terminierte die Steueradministration
im Jahr 1995 abermals den Hohenflug dieser Strukturen durch eine Unterbindung der
abschreibungstechnischen Unterteilung in Grund- und Verlingerungsleasingzeit.”> Von
nun an bezog sich die 125%-ige Abschreibungsdauer auf die gesamte Laufzeit, was das
Ende der klassischen Pickle-Strukturen bedeutete. Dennoch erwiesen sich die Gesetzes-
dnderungen von 1995 aus heutiger Sicht als eher kontraproduktiv; denn ab 1996 etab-
lierten sich, beruhend auf der Grundsatzklausel des Internal Revenue Codes (IRC
Secton 467)*, die steuerlich aggressiveren US-Lease-in/Lease-Out-Strukturen
(LILO).” Diese wurden von 1996 bis 1999 verwendet und 15sten das Problem der
Abschreibungsregel durch ein Abgrenzungsmodell im Rahmen der Rechnungsabgrenz-
ung und deren Auflésung.”® Nun fand kein Eigentumswechsel mehr statt, wodurch sich
Fragen der steuerlichen Abschreibung eriibrigten. Vielmehr lag eine ,,echte Vermiet-
ung” (True-Lease s. Anhang III) mit anschlieBender Riickanmietung vor,”” wodurch
Steuerstundungseffekte durch die Strukturen der Leasingraten entstanden.” Durch eine
derartige echte Vermietung eines langlebigen Objektes sowie der gleichzeitigen Nutz-
ungsiiberlassung konnte die US-Partei den Leasinggegenstand wéhrend 125% der

kiirzeren Grundmietzeit vollstindig linear abschreiben.”

In der Bundesrepublik erlebten die grundsitzlich auf Mobilien bezogenen LILO-
Strukturen durch die Vermietung von Stralenbahnen ihre erste Bliite, wie etwa in Dres-

den, Diisseldorf, Hamburg oder Miinchen. Barwertvorteile von 7-9% (s. Kap. 2.3.3) wa-

% Vgl. SPITZER, MICHAEL (Hrsg.): US-Cross-Border-Leasing — Fiir die Infrastruktur von Stidten

und Gemeinden, http://www.kommunalkredit.at/up-media/728 Artikel%20Spitzer%20Kommunal-

%2010-2002.pdf, Stand: 15.09.2004, S. 3.

Der IRC enthélt als das umfassende Steuergesetzbuch der USA das materielle Steuerrecht des Bundes

sowie das Verfahrensrecht. Die Section 467 ist fiir die steuerliche Qualifikation entscheidend.

93 Vgl. THOMAS, FRANK P. / WANNER, JENS: Steuer-, aufsichts- und gebiihrenrechtliche Behand-
lung von US-Cross-Border Leasingfinanzierungen — Zugleich eine Erwiderung zu Schacht, KStZ
2001, S. 229 ff., in: Kommunale Steuer-Zeitschrift, Nr. 4/2002, S. 64.

% Vgl. SPITZER, MICHAEL (Hrsg.), a.a.0., Stand: 15.09.2004, S. 3.

97

94

Die Grundstruktur bestand statt in der Erlangung des Steuereigentums durch den Erwerb bzw. der
langen Anmietung des Wirtschaftsgutes in dem Erwerb des Nutzungsrechtes (Leasehold Interest).

% Vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: US-Lease-in/Lease-out Transaktion-
en, a.a.0.,S. 7.

% Vgl. NAPP, HANS-GEORG: Cross-Border-Leasing — Grundlagen, Chancen und Risiken -, BEW-
Seminar v. 10.03.2003, Duisburg 2003, S. 3; vgl. SPECTOR, PHILIP H.: U.S. Cross Border Leasing,
5™ Annual European Cross Border Leasing Conference, Paris 2001, S. 25.
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ren moglich. Thr Einsatz wurde allerdings mit der Bekanntgabe des Revenue Rulings
der IRS am 11. Mérz bzw. 17. Mai 1999 und dem Inkrafttreten der IRS Section 467
(Final 467 Regulations s. Anhang IV) aufgrund des Vorwurfs fehlender 6konomischer

100

Substanz™™ abgeschafftt.

Seit dieser Reform existieren die Lease-to-Service-Contract-Strukturen (Betriebs-
fiihrungs- oder Betreibermodell), die sich auf Section 7701(e) des IRC beziehen und die
das vormalige Replacement Lease durch einen sog. Service-Contract (s. Anhang V)
ersetzen.'” Ein zentrales Merkmal dieser Konstruktion, die die steuerliche Gestaltungs-
moglichkeit stirker auf Einzelfdlle einschrinkt und Strukturen komplexer und
anspruchsvoller werden ldsst, ist die Tatsache, dass das eingebundene Wirtschaftsgut
Grundlage eines Betreibermodells ist. Kennzeichnend fiir die Ausweitung auf lang-
fristig nutzbare Investitionsgiiter im Infrastrukturbereich bzw. auf Immobilien ist dabei
das Fehlen einer eindimensionalen Endschaftsregelung.'®

In jiingster Zeit werden daneben zunehmend sog. QTE-Leases (Qualified Technology

103

Equipment gemél Section 168(i) IRC) ™ mit High-Tech-Anlagen durchgefiihrt, bei de-

. . 104
nen Barwertvorteile von 7-9% generiert werden.

Das US-Steuergesetz erlaubt dabei
verkiirzte Abschreibungszeiten: bei Hardware fiinf und bei Software drei Jahre,'® wihr-
end die Kaufoption i.d.R. im 12.-14. Transaktionsjahr gilt. Dabei ist anzumerken, dass

diese Struktur aufgrund der Spezifikation des Leasinggutes fiir Kommunen von nach-

' Die geforderten Kriterien der Economic Substance beziehen sich auf: Pretax Yield > 20% of After-

Tax Yield; 2% p.a. Cash Yield on Equity; Uncovered Equity Risk; 10% Independent Lender Fund-
ing; 10% Uncovered Debt Risk; Expanded Purchase/Renewal Collateral. Vgl. STEUTERT, JOSEPH
J.: U.S. Cross-Border Lease Financing. State of the Market, U.S. Cross-Border Leasing Winter
Workshop, New York 2000, S. 4.

%" vgl. SPECTOR, PHILIP H.: Current U.S. Outbound Leasing Structures, U.S. Cross-Border Leasing
Winter Workshop, New York 2000, S. 13. Dies bedeutet keine Verldngerung der Abschreibungs-
dauer. Vgl. FERRARO, GENE, a.a.0., S. 11.

Die steuerliche Anerkennungswiirdigkeit in den USA héngt v.a. von der Endschaftsregelung ab, da
dadurch Risiken des Investors begriindet werden. Dabei stehen dem deutschen Partner grundsitzlich
drei verschiedene Optionen zu: Kauf des Transaktionsgegenstandes zu einem vorher festgelegten
Fixpreis, Arrangieren eines Service-Contracts oder Riickgabe des Wirtschaftsgutes an den Investor.

102

1% Unter einem QTE werden nach Section 168(i)(2)A folgende Transaktionsgegenstdnde subsumiert: 1)

Computer, Peripherieanlagen 2) hochtechnologisches Telekommunikationsequipment, mobile Tele-
kommunikationstationen oder 3) medizinische Gerite. Vgl. FERRARO, GENE, a.a.O., S. 13.

1% Vgl. STEUTERT, JOSEPH, a.a.0, S. 12; vgl. SPECTOR, PHILIP H.: Current U.S. Outbound Leas-
ing Structures, a.a.0., S. 17.

105 Vgl. derselbe: ohne Titel, a.a.0., S. 13.
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rangigem Interesse ist und demnach in der vorliegenden Arbeit unberiicksichtigt bleibt.

Stattdessen bezieht sich die folgende Analyse auf den Lease-to-Service-Contract.

2.2.2 Grundzige und Vertragsbeziehungen

Das CBL stellt im vorliegenden Sinn eine Unterform bzw. Einschrinkung des inter-
nationalen, synthetischen Leasings auf die USA als Kontraktpartei dar und ist dem Be-
reich des Structured Finance/Asset Finance zuzuordnen. Die Konzentration auf US-
Vertragspartner (Grof8banken, Versicherungen oder andere institutionelle Anleger) riihrt
daher, dass die Struktur ihren wirtschaftlichen Ursprung in den Spezifika des US-
Steuerrechts hat. Zudem zeichnet sich der US-Kapitalmarkt durch eine besondere Inno-
vationsbereitschaft und Investitionsstirke aus. Denkbar sind daneben Modelle mit
GrofBbritannien (UK-Lease), Schweden (Swedish-Lease) oder Japan (Japanese-Lease),
die seit der US-Steuerrechtsdnderung (02.2005) verstérkt ins Blickfeld riicken.

Bei den US-Lease-to-Service-Contracts handelt es sich prinzipiell um Variationen von
Mietvertrdgen fiir langlebige Investitionsgiiter, die amerikanischen Investoren auf Basis
des US-Steuerrechts zeitliche Gewinnverschiebungs- und Abschreibungsmdglichkeiten
einrdumen. Dies fiihrt, ohne einen 6konomischen Mehrwert zu schaffen, zu finanziellen
Vorteilen der beteiligten Kontraktparteien, die aus steuerlichen Griinden in mindestens
zweil Rechtskreisen domiziliert sein miissen. Ein weiteres zentrales Kennzeichen dabei
ist, dass im Gegensatz zu den Sale-and-Lease-Back-Konstrukten nicht mehr das Wirt-
schafsgut selbst, sondern das daran eingerdumte Nutzungsrecht zum Vertragsgegen-
stand wird. Die idealtypische Grundstruktur dieser steuerinduzierten Leasingge-

schéfte, bestehend aus zwei (Hin- und Riick-)Leasingvertrigen, zeigt Abb. 7.

Abbildung 7: Grundstruktur einer Cross-Border-Leasingtransaktion

US-Investor l Trustvertrag »  US-Trust

—

Hauptmietvertrag Untermietvertrag
tiber 99 Jahre iiber ca. 29 Jahre mit
Optionseinrdumung

kommunaler
Eigenttiimer

Quelle: Eigene Erstellung.
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Wie aus Abb. 7 hervorgeht, werden die in Frage kommenden langlebigen und hoch-
volumigen Leasingobjekte im Zuge eines ,,Lease and Lease back”-Konstruktes von ei-
ner deutschen Korperschaft an eine amerikanische Treuhandgesellschaft vermietet und
simultan an den (meist) kommunalen bzw. kommunalnahen Partner zuriickvermietet.'*
Dabei verleast der deutsche Partner als Anlageneigentiimer im Rahmen eines Haupt-
leasingvertrages (Head Lease) den Transaktionsgegenstand fiir einen ldngeren Zeitraum
an einen, nur zu diesem Zweck gegriindeten US-Trust'”’, der das Vehikel der US-Inves-
toren darstellt. Im Gegenzug verleast der Trust als Leasinggeber (Sub Lessor) unter dem
Riickmietvertrag (Sub Lease) den identischen Leasinggegenstand an den deutschen
Leasingnehmer (Sub Lessee) zuriick.'® Dieser Subleasingvertrag umfasst, abgestimmt
auf das Leasingobjekt, einen weitaus kiirzeren Zeitraum von ca. 20-30 Jahren,'” wih-
rend die Laufzeit des Head Leases regelméBig 125% der fiir US-Bilanzzwecke zu ermit-
telnden Restnutzungsdauer iibersteigt. Dieser Schwellenwert, abhingig von der wirt-
schaftlichen Nutzungsdauer des Wirtschaftsgutes nach US-Recht, riihrt aus der Riick-
fiihrung auf die Pickle Lease-Konstruktionen. Als zentrales Merkmal ermdoglicht die
Laufzeit des priméren Leasinggeschéftes dem Investor den Erwerb des wirtschaftlichen
Eigentums am Objekt, womit eine ,,eigentlimerdhnliche” Position in den USA einher-

geht.'!?

Der Sub Lessor kann somit den aus seiner Sicht ausldndischen Leasing-
gegenstand nach US-Steuerrecht bilanziell aktivieren und Abschreibungsverluste sowie

sonstige Aufwendungen geltend machen, worin der 8konomische Kern liegt.'"!

1% Auch wenn die Transaktion grundsitzlich fiir alle européische Leasingpartner moglich ist, erfolgt hier

eine Fokussierung auf deutsche Beteiligte. Wére die Struktur fiir andere européische Lénder struktu-

riert, miissten die speziellen nationalen (kommunalen) Besonderheiten beriicksichtigt werden.

%7 Dabei handelt es sich um Treuhandvermogen nach US-Recht.

"% Nachfolgend ist, wenn von Lessee die Rede ist, der Sub-Lessee gemeint; gleiches gilt fiir die Begriff-

lichkeit von Lessor und Sub-Lessor.

1% Der Single Purpose Trust wird im Rahmen eines Trust-Agreements von den US-Investoren mit Ei-

genkapital versorgt, wihrend die Refinanzierung meist iiber das Bankensystem erfolgt.
"% vgl. VOLKER, ANSGAR: US-Leasingtransaktion und ihre bilanzielle Darstellung nach IAS, in: Die
Wirtschaftspriifung, H. 13/2002, S. 669.

Denn die Riickvermietung an die Kommune als einem Non-US-Tax-Payer ermoglicht hohe Abschrei-
bungen zur Forderung dieser Auslandsinvestition. Vgl. MULLER, MATTHIAS, a.a.0., S. 62 ff.

111
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Konkret wird der finanzielle Vorteil dadurch erzielt, dass der Investor aus dem Head
Lease Vorteile in Form von Steuerstundungseffekten''? durch Verlustzuweisungen
gemill den US-Besteuerungsgrundsidtzen ansetzen kann. Diese Verluste ergeben sich
aus seinen Zahlungsverpflichtungen unter dem Head Lease, den Transaktionskosten so-
wie den Zinsaufwendungen der aufgenommenen Darlehen. Diese Negativeinkiinfte
ibersteigen in den Anfangsjahren typischerweise die positiven Einkiinfte aus seinem
operativen Geschift, was eine Verlagerung der steuerpflichtigen Einkiinfte in zuki{infti-
ge Veranlagungszeitriume und damit eine Verminderung der aktuellen Steuerlast be-
wirkt (Steuerstundung).'”® Durch die Struktur der steuerpflichtigen Zahlungen ergibt
sich mit zunchmender Vertragsdauer ein steuerpflichtiger Totaliiberschuss.''* Dieser
Vorteil ist umso grofer, desto kiirzer die Abschreibungsdauer und je langer die Leasing-
laufzeit ist. Somit liegt keine Steuervermeidung, sondern lediglich eine Verschiebung

der Steuerlast vor.'"?

Der sich ergebende Steuervorteil wird als Gegenleistung fiir das Eingehen des Ge-
schiftes mit dem deutschen Partner je nach Risikoiibernahme geteilt, so dass diesem
mehrere Mio. Euro in Form des sog. (Netto-)Barwertvorteils oder Net-Present-Value-
Benefits erhalt. Hervorzuheben ist aulerdem, dass eine strikte Trennung von Miet-
und Finanzierungsstruktur vorgenommen wird: Aufgrund des simultanen Mietver-
héaltnisses verbleibt die tatsdchliche Sachherrschaft unverdndert beim Anlageneigen-
tiimer. Dabei ist von besonderer Bedeutung, dass sich, abgesehen von der bilanziellen
und steuerlichen Behandlung des Leasingobjektes in den USA, nichts an der Zuordnung
des rechtlichen und wirtschaftlichen Eigentums fiir deutsche Bilanz- und Steuerzwecke
andert; denn mit Hilfe des Subleasingvertrages verbleiben der Kommune sowohl die
tatsdchliche Nutzung als auch das (zivil-)rechtliche Eigentum am Objekt. Die Finanzier-

ungsstruktur ist somit fiir die Offentlichkeit nicht zwingend erkennbar.

12 Vgl. GINDRA, MORITZ: Cross-Border-Leasing USA. Grundlagen, Analyse, Praxis, Berlin 2004, S.
37.

3 Vgl. LAKI, WALTER: US-Cross-Border-Leasing — kritisch gesehen. Uberlegungen zur Vorgehens-
weise von Organen der offentlichen Finanzkontrolle, in: Das Offentliche Haushaltswesen in
Osterreich. Zeitschrift der Gesellschaft fiir das Offentliche Haushaltswesen, H. 3/4/2003, S. 224.

14 Vgl. SPECTOR, PHILIP H.: U.S. Cross Border Leasing, a.a.0., S. 18.

> Die Nutzung des Zeitwertes des Geldes ist an einen sofortigen Verlustausgleich (Verfiigbarkeit iiber

einsetzbare, steuerpflichtige und unmittelbar ergebniswirksame Einkiinfte) des Investors gebunden.
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Dem steht nicht entgegen, dass aus US-Sicht der Trust ebenfalls wirtschaftliches Eigen-
tum am Leasingobjekt erwirbt; da es fiir die betriebsgewohnliche Nutzungsdauer des
Transaktionsgegenstandes nicht zu einer von der zivilrechtlichen Zuordnung abweich-
enden wirtschaftlichen Vermdgenszugehorigkeit 1.S.d. § 39 Abs. 2 Nr. 1 Abgabenord-

nung''® kommt.""”

Unter dem Sub Lease iibt der Lessee die tatsdchliche Sachherrschaft
unverdndert aus, so dass bei vertragskonformem Ablauf kein wirtschaftlicher Aus-
schluss von der Einwirkung auf die Anlagen erfolgt und er kraft seiner juristischen

Eigentumsposition auch wirtschaftlicher Eigentiimer bleibt.''®

Die bei vertraglichem
Ablauf zu keinem Zeitpunkt stattfindende Ubertragung von zivilrechtlichem Eigentum
verhindert nicht, dass aus US-Sicht auch der Lessor wirtschaftliches Eigentum am

Leasinggut erwirbt.'”

Nach Ablauf der Grundmietzeit miisste prinzipiell eine Herausgabe des Leasingobjektes
an die US-Partei erfolgen, da die Vermietung an den Trust im Rahmen des Head Leases
die Dauer der Riickanmietung um ein Vielfaches iibersteigt. Diese Herausgabe kann die
Kommune allerdings vermeiden, indem sie kurz vor Ablauf der Grundmietzeit die Ver-
tragsbeendigungsoption ausiibt und einen symbolischen Optionspreis entrichtet (s. Abb.
8). Vertraglich ist ihr in ihrer Funktion als (Sub-)Leasingnehmer ein Optionsrecht zum
Erwerb der Nutzungsrechte, die dem Trust aus dem Head Lease noch zustiinden, in
Form der Early-Buyout-Option (EBO)zugebilligt (s. Anhang VII). Bei Ausiibung der

Option endet die gesamte Transaktion gegen Zahlung des Vertragsbeendigungspreises

¢ Abgabenordnung v. 01.10.2002, BGBI. I, S. 3866 (nachfolgend zitiert: AO).

"7 Dies gilt nicht bei Nichtausiibung der sog. Early-Buyout-Option, wenn der Trust den Besitz fiir die

verbleibende Laufzeit beansprucht und die Anlagen z.B. vermietet oder verpachtet. In diesem Fall,
der allerdings allein in deutscher Entscheidungsgewalt liegt, verliert sie das wirtschaftliche Eigentum
1.S.d. § 39 Abs. 2 Nr. 1 AO. Vgl. LAUDENKLOS, FRANK / PEGATZKY, KLAUS: US-Leasing
Finanzierungen — Innovative Finanzierungsformen oder zweifelhafte Geschéfte?, in: Neue Zeitschrift
fiir Verwaltungsrecht, H. 11/2002, S. 1299.

""® Ohne die Beachtung des Sub Leases wire das wirtschaftliche Eigentum dem Trust zuzuschreiben.

"9 Um in den USA Steuervorteile als Eigentiimer geltend zu machen, muss das wirtschaftliche Eigen-

tum am Wirtschaftsgut vorliegen. Bezogen auf das CBL wird in den USA der Head Lease aus steuer-
rechtlicher Sicht als eine Ubertragung (Conveyance) an den Trust qualifiziert, wihrend der Sub Lease
an den Lessee als True Lease gilt. Damit verbunden ist die Zuordnung des wirtschaftlichen Eigen-
tums zum Trust und gleichermafen des wirtschaftlichen wie auch zivilrechtlichen Eigentums zur
Kommune. Vgl. SMEETS, PETER u.a., a.a.0., S. 1062. Das zivilrechtliche Eigentum wird nicht
ibertragen; vielmehr kommt es zu einem Eigentiimer-Besitzer-Verhéltnis, vergleichbar mit dem eines
Mietverhéltnisses. Fiir eine umfassender Darstellung der Rechtsfolgen s. Anhang V1.
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aufgrund der Gleichheit von Leasingnehmer und -geber (rechtl. sog. Konfusion)'?” unter

dem Head Lease, so dass dann samtliche vertragliche Rechte und Pflichten untergehen.

Abbildung 8: Zeitliche Struktur einer Cross-Border-Leasingtransaktion mit EBO

\ Langfristiges Nutzungsrecht tiber 99 Jahre _
> Sub-Lessee
US-Trust I
Ubergabe der Anlagen | - < - (Kom Al ne)
Service Contract 29 Jahre Untermietvertrag 29 Jahre
Beendigungsoption
EBO

Quelle: Eigene Erstellung.

Im Falle der Nichtausiibung der Kaufoption kann der Investor als eine Besonderheit
dieser Lease-to-Service-Contract-Struktur vom deutschen Vertragspartner den Eintritt in
einen Betreibervertrag, die sog. Service-Contract-Periode (s. Abb. 8), verlangen. Da-
bei bietet der Investor als Dienstleister (Service-Provider) unter einem Service-Contract
der deutschen Seite die wirtschaftliche Leistung des Mietobjekts gegen Marktentgelt an;
bei einer Miillverbrennungsanlage z.B. die Verbrennungskapazitit. Der Anlagenbetrieb
wird einem unabhéngigen Dritten als sog. Operator iiberlassen. Der Anlageneigentiimer
bzw. ein verbundenes Unternehmen kommen als Betreiber nicht in Frage. Zudem ist die
Kommune u.U. verpflichtet, jdhrlich Zuzahlungen zu entrichten, die der Trust neben

den von den Endnutzern geleisteten Entgelten und sonstigen Einnahmen erhalt.'*!

Aus dieser 6konomischen Grundstruktur des CBLs ergibt sich die Vertragsstruktur als
ein komplexes, wechselseitiges Geflecht von (mindestens bilateralen) Vertrdgen, die
v.a. den US-steuerlichen Anforderungen geniigen miissen. Die Darstellung (Abb. 9)
zeigt die beiden zentralen bilateralen Leasingvertrage, Head Lease sowie Sub Lease.
Obwohl diese simultan, aber dennoch getrennt giiltig abgeschlossen werden, handelt es

sich wirtschaftlich um ein einheitliches Vertragswerk i.S. ecines Vertrages sui

120" D h. die Vereinigung von Forderung und Schuld in einer Person, was zum Erloschen der Forderung
fihrt. Vgl. TILCH, HORST / ARLOTH, FRANK: Deutsches Rechtslexikon in 3 Binden, 3. Aufl.,
Miinchen 2001, S. 2549.

Vgl. Gemeinsame Verwaltungsvorschrift des Séchsischen Staatsministeriums des Innern und des
Séchsischen Staatsministeriums der Finanzen zur kommunalwirtschaftlichen und rechtsaufsichtlichen
Beurteilung von Cross-Border-Leasing-Transaktionen (VwV CBL) v. 26.08.2003, S. 15.

121
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generis.'*

Denn es ist davon auszugehen, dass die Vertrdge nicht einzeln eingegangen
werden wiirden, da die Struktur nur in ihrer Gesamtheit flir die Beteiligten wirtschaft-
lich sinnvoll ist. Darauf aufbauend ist nachfolgend eine Okonomische Gesamtbe-

trachtung der Einzel(vertrags-)bausteine opportun.

Insgesamt féllt auf, dass die beiden bilateralen Vertrige etwa durch das den Trust
implementierende Trust Agreement sowie die wirtschaftlich notwendigen Darlehens-

und Schuldiibernahmevertrdge ergénzt werden.

Abbildung 9: Idealtypische Vertragsbeziehungen

__ Schuldiibernahmevertrag A Bank A

( Rahmenvereinbarung (Participation Agreement) )
- Darlehensbank A
US-Investor I Trust Agreement US-Trust - Darlehensvertrige
o Loan Agreement
Darlehensbank B '
Hauptmietvertrag Mietvertrag
(Head Lease) (Sub Lease)

Bank C l Schuldiibernahmevertrag Sub-Lessee (Fremdkapitalanteil)

' « (Eigenkapitalanteil) (Komm u ne) Schuldiibernahmevertrag B
~ (Fremdkapitalanteil)

. J

Bank B

:

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS:
Gestaltung von US-Cross Border Lease-Transaktionen, in: Leasing-Handbuch fiir die 6ffentliche
Hand, hrsg. v. M. Kroll, 8. Aufl., Lichtenfels 2002, S. 114.

Aus den dargestellten Beziehungen ergeben sich weitere Transaktionsbeteiligte, die in

vielfdltiger Hinsicht Vermittlungs- bzw. ausfiihrende Titigkeiten ausiiben: Dies sind

etwa die fiir die Refinanzierung eingebundenen Finanz- bzw. Defeasance-Institute'>,

12 Die deutsche Finanzverwaltung bezeichnet diesen Tatbestand als ,,Karussellgeschaft®. Vgl. GUN-
THER, THOMAS / NIEPEL, MIRKO: Aufbau und Risiken des kommunalen US-Lease-in/Lease-out
in Deutschland — Beratungsbedarf durch rechts- und steuerberatende Berufe, in: Betriebswirtschaft
und Wirtschaftspriifung, H. 14/2002, S. 602.

Diese Institute sind wesentliche Vertragspartner, iibernehmen sie doch einen Hauptanteil der Finan-
zierung der Kapitalunterlegung (z.B. des Trusts), die Abwicklung bzw. Hinterlegung der wéhrend der
Vertragslaufzeit anfallenden Zahlungsstrome sowie etwaige Sicherheits- bzw. Avalfunktionen.

123
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aber auch Arrangeure'>* oder Rechtsanwilte, die fiir das Zustandekommen der Vertrige
und die Abwicklung, Durchfiihrung und Uberwachung der anfallenden Rechte und
Pflichten von entscheidender Bedeutung sind. Daneben sind Gutachter (fiir die Bereiche
Wert, Technik, Umwelt etc.) auf US-Seite zur Bestimmung des Transaktionsvolumens

nach US-Bemessungsvorschriften notwendig.

Die Kernbeteiligten sind:

= US-Investor (Bank, Versicherung oder Industrieunternehmen) sowie dessen Lessor Advisor,
deren deutsche und US-amerikanische Rechts- und Steueranwiilte,

= (kommunaler) Anlageneigentiimer als Sub Lessee (Gebietskorperschaft, Zweckverband, kom-
munales Unternehmen) sowie seine Berater,

=  Banken und deren Anwilte,

= Gutachter/Appraiser (Wert, Technik, Umwelt etc.) v.a. der US-Vertragspartei und

=  Arrangeure (deutsche sowie US-Rechts- und Steueranwilte auf der deutschen Vertragsseite).
Dabei darf nicht verkannt werden, dass diese idealtypische Struktur nur eine mdgliche
Grundform der auf dem Markt verwendeten Konstruktionen darstellt. Denkbar und ak-
tuell praktiziert werden z.B. Modifikationen im Hinblick auf die eingeschalteten

Bankinstitute.

2.2.3 Leasingobjekte und deren Wertermittlung

Die Analyse zahlreicher Transaktionen zeigte, dass deren Wirtschaftlichkeit und
Durchfiihrbarkeit entscheidend an die Eigenschaften der Leasingobjekte gebunden ist.
Dies gilt, obwohl die Objekte zugunsten des daran eingerdumten Nutzungsrechtes in
den Hintergrund treten. Der Charme des CBLs liegt, aufgrund der Flexibilitit der
mafgeschneiderten Finanzierungen, in der Vielfalt der einzubringenden Objekte.

Denkbar sind mobile wie auch immobile, neue oder gebrauchte Wirtschaftsgiiter.

Dennoch miissen die Objekte einige Voraussetzungen erfiillen, um einerseits den US-
steuerlichen Bedingungen zu geniigen und um andererseits die Moglichkeit des
sinnvollen Einsatzes der Finanzierungsform zu gewihrleisten: Die Auswahlaspekte sind

neben hohen Wertvolumina etwa eine mdglichst hohe Bestindigkeit, eine lange Rest-

124 Aufgrund der Komplexitit und Vielzahl rechtlicher, steuerlicher und wirtschaftlicher Priif- und Vor-
bereitungsarbeiten ersuchen die Parteien regelmifig einen wirtschaftlichen Berater, den Arrangeur.
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nutzungsdauer, operative Besonderheiten sowie Erfahrungen der Vertragspartner mit
der jeweiligen Asset Class. Weiterhin ist die Nutzbar- und Betriebsfahigkeit (Instand-
haltung) mindestens bis zum EBO-Date — theoretisch sogar bis zum Auslaufen des
Head Leases — gefordert. Dies bedingen die langen Verpflichtungen hinsichtlich

Betrieb, Unterhaltung und Versicherung.

Weiterhin bezieht sich eine zentrale US-steuerliche Vorraussetzung auf die Verkehrs-
fahigeit der Anlagen. Danach miissen die Objekte unter US-bewertungsrechtlichen

125 Dariiber

Grundsitzen einen Mindestgrenzwert von ca. 100-150 Mio. USD erreichen.
hinaus ist die Hohe dieses Finanzvolumens i.S. eines geforderten Mindesttransaktions-
volumens auch in Anbetracht der hohen Aufwendungen, der langwierigen Vorverhand-
lungen (inklusive Berater- und Rechtsanwaltskosten) und dem resultierenden hohen

Fixkostenanteil aus Rentabilititsgriinden geboten.'*

Kann allerdings mit einem GroB-
projekt dieser 6konomische Schwellenwert nicht erreicht werden, besteht die Moglich-
keit des Poolings mehrerer gleichartiger Objekte, etwa in einem Ballungsgebiet (wie
NRW), oder aber der Erarbeitung eines generellen Vertragsstandes fiir parallele Trans-

aktionen in einer Region.127

Das immense Potenzial, insbesondere kommunaler Transaktionsgegenstinde, erstreckt
sich von GroBmobilien (wie etwa Stralenbahnen), Betriebsvorrichtungen (z.B. Kraft-
werke, Miillverbrennungsanlagen, Kliranlagen, Kanalnetzen, Wasserversorgungsan-
lagen und -netzen, Schieneninfrastrukturanlagen) bis hin zu Immobilien (bspw. Verwal-

tungsgebduden, Ausstellungshallen, Messehallen, Schulen oder Stadien'*®).'"”” Nach

13 vgl. KOHLER, WOLFGANG: Cross-Border-Leasing. Nutzen und Gefahren fiir die Kommune, in:
Der bayerische Biirgermeister, H. 10/2003, S. 378.

126 yvgl. MULLER, MATTHIAS, a.a.0., S. 62 ff.

127 7Zu den weiteren Beweggriinden fiir interkommunale Kooperation s. NIJENABER, GEORG: Inter-

kommunale Kooperation — Ausweg aus der finanziellen Uberforderung der Gemeinden?, in: Kommu-
nen in Not. Aufgaben- und Finanzverantwortung in Deutschland, hrsg. v. R. Robert / P. Kevenhor-
ster, Miinster 2004, S. 240 ff.; vgl. GUPNER, RENATE: US-Cross-Border-Leasing. Struktur und
Risiken eines modernen Finanzierungsmodells, in: Der Gemeindehaushalt, H. 12/2003, S. 277.

128 Vgl. PANKE, BENJAMIN / REBEGGIANI, LUCA (Hrsg.): Cross-Border-Leasing — Ein neuer An-
satz zur Stadionfinanzierung?, Diskussionspapier Nr. 307, http://www.wiwi.uni-hannover.de/For-
schung/Diskussionspapiere/dp-307.pdf, Stand: 19.07.2006, S. 1.

12 Vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-
ase-Transaktionen, a.a.0., S. 112; vgl. dieselben: US-Lease-in/Lease-out Transaktionen, a.a.O., S. 7
ff.
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Aussagen von Vertretern aus der Praxis ist das Einbringen von Mobilien noch problem-
loser als das von Immobilien, da diese einfacher zu dokumentieren und sehr fungibel
sind. Zudem sind in den USA seit den 1960er Jahren vereinfachte Rechtsstrukturen fiir
das Equipment Leasing vorhanden. Bei Immobilien ist die Bewertung stark von lokalen

Standortfaktoren abhidngig, die sich sehr schnell verdndern konnen.

Aktuell werden im Rahmen der QTE-Leases weiterhin z.B. Computer, Peripheriean-
lagen und hochtechnologisches Telekommunikationsequipment, mobile Telekommuni-
kationsstationen oder medizinische Gerdte in derartige Leasingtransaktionen einge-

bracht, wie sie in Section 168(i)(2) IRC niher bezeichnet werden.'*°

Das Spektrum der Wirtschaftsgiiter ist jedoch keinesfalls begrenzt bzw. statisch.'’
Vielmehr sind die Tendenzen zur Ausweitung der Objektkategorien sehr dynamisch und
weisen einen hohen Einfallsreichtum auf. Entsprechend werden aktuell bereits Betriebs-
vorrichtungen nach Polen, amerikanische Eisenbahnwaggons nach Deutschland sowie
deutsche ICEs und schweizerische Flugzeugflotten in die USA vermietet. Neuerdings
werden zudem Flughafengebédude, GroBrechner, U-Bahn-R6hren und sogar Ful3ballsta-
dien oder Autobahnen als potenzielle Leasinggegenstinde in Betracht gezogen.'** Ob-
wohl das Konstrukt erst seit einigen Jahren zur kommunalen Marktpraxis gehort, haben

die Pioniere diese Branche rasch verindert.

Es bleibt interessant zu erwarten, welche Objekte findige Experten in Zukunft fiir ihre

Leasingtransaktionen erschliefen werden.

10 Vgl. WODACZEK, JOHANN: Cross-Border-Leasing als innovatives Finanzierungsinstrument, Dip-
lomarbeit zur Erlangung des akademischen Grades: Magister fiir ,,Europdische Wirtschafts- und Un-
ternehmensfiihrung® (FH), Wien 2000, S. 1.

Bl vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: US-Lease-in/Lease-out Transaktio-
nen, a.a.0., S. 7.

2 ygl. BUHNER, ARND (Hrsg.): Hin und Her iiber die Grenze bringt Steuervorteile,
http://www.ftd.de/ ub/di/10377754975.html, Stand: 10.02.2004, S. 1; vgl. NEUBAUER, RALF: Ein
wahrhaft grenzenloses Geschift, in: Kommunalfinanzierung heute, Nr. 2/2003, S 1.
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2.2.4 Offentlich-rechtliche Fragestellungen einer Cross-Border-
Leasingtransaktion

Vor Eintritt einer kommunalen Vertragspartei in eine derartige Finanzierungsform ist
es sachdienlich, zundchst deren grundsatzliche Zulassigkeit im hoheitlichen Pflicht-
aufgabenbereich vor dem Hintergrund der gesetzlichen Daseinsvorsorge zu priifen.
Typischerweise werden Einrichtungen der Kommunen oder der von ihnen gehaltenen
juristischen Personen des 6ffentlichen bzw. privaten Rechts aus dem gebiihrenrechnen-
den Gebiet oder Pflichtaufgabenbereich eingebracht. Das CBL kann jedoch keinesfalls
als deren origindre kommunale Aufgabe gelten. Stattdessen ist es gemal einer Verwal-
tungsvorschrift Sachsens'®* als eine mittelbar anderweitige Nutzung kommunalen Anla-
gevermdgens zu qualifizieren, bei der es sich weder um eine klassische Uberlassung
von Wirtschaftsgiitern zur Nutzung noch (allein) um eine Geldanlage handelt. Die
Rechtssprechung belegt in diesem Kontext entgegen anders lautender Literaturstimmen
und Kritiken zweifelsfrei, dass kein rechtliches oder wirtschaftliches Verbot existiert,
Vermogensgegenstiande der 6ffentlichen Hand bzw. kommunaler Eigen- oder Regiebe-
triebe in derartige Geschéfte einzubringen. Dies negiert allerdings nicht, dass Ein-

schrankungen bzw. Anforderungen erwachsen konnen, die zu berticksichtigen sind.

Gemi dem Prinzip der kommunalen Selbstverwaltungsgarantie’** wird den Ge-
meinden u.a. die Finanzhoheit zugesprochen,'” in dessen Zustindigkeitsbereich das
CBL als Mdoglichkeit der Einnahmenerzielung fillt. Aus diesem Grundsatz leitet sich
eine eigenverantwortliche Einnahmen- und Ausgabenwirtschaft ab,'*® die sowohl die

selbstéindige ErschlieBung von Einnahmen als auch deren Verwendungsmdglichkeit be-

' Vgl. Gemeinsame Verwaltungsvorschrift des Sichsischen Staatsministeriums des Innern und des

Sachsischen Staatsministeriums der Finanzen, a.a.O., S. 2.

3 Art. 28 Abs. 2 S. 1 GG als institutionelle Garantie. Vgl. ROSENSCHON, JURGEN E.: Gemeinde-
finanzsystem und Selbstverwaltungsgarantie — Anspruch und Wirklichkeit — Schriften zur 6ffent-
lichen Verwaltung, Bd. 19, K&ln u.a. 1980, S. 1 ff.

15 Vgl. TETTINGER, PETER J.: Das Bonner Grundgesetz Kommentar, hrsg. v. H. Mangoldt u.a., Bd.
2, Miinchen 2000, S. 723; vgl. SCHWARTING, GUNNAR, a.a.0., S. 29 ff. sowie S. 39 {.

¢ Vgl. § 76 Abs. 3 GO NRW, § 73 Abs. 4 Gemeindeordnung fiir den Freistaat Sachsen v. 18.03.2003,
GVBL. S. 55 (nachfolgend zitiert: SachsGO); vgl. § 93 Abs. 3 Hessische Gemeindeordnung v.
01.04.1993, GVBI. S. 534 (nachfolgend zitiert: HGO); vgl. § 78 Abs. 3 Gemeindeordnung fiir Baden-
Wiirttemberg v. 24.07.2000, GVBI. S. 582 (nachfolgend zitiert: BadWiirttGO).
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inhaltet.'’

Der Barwertvorteil konnte eine gemeindliche Kreditaufnahme substituieren,
so dass das CBL als Sicherung der Daseinsvorsorge verstanden werden konnte."*® Die-
ser Gedanke mag zunichst befremdlich erscheinen und muss hinsichtlich etwaiger Ver-

pflichtungen und Risiken ndher beleuchtet werden.

Verstiarkt wird die Zuordnung in den alleinigen Entscheidungsbereich der Kommune
durch die vom Deutschen Stidte- und Gemeindebund geforderte Einordnung unter die
kommunale Entscheidungsfreiheit und das Selbstverwaltungsrecht sowie die Qualifizie-
rung der Transaktion als rechtlich zuldssiges Finanzierungsinstrument.'” Die generelle
Zulassigkeit wird sowohl vom Deutschen Bundestag als auch von vielen Landesregie-

rungen, allen voran von der Landesregierung NRWs bekriftigt.'*

Allerdings wird dies
kontrovers diskutiert: Ein hdufiges Gegenargument lautet, dass fiir Gemeinden im Um-
kehrschluss zu § 90 Abs. 1 GO NRW ein VerduBlerungsverbot fiir Vermogensgegen-
stande bestilinde, die der Aufgabenerfiillung dienen und in absehbarer Zeit benotigt wiir-

141 Allerdings betrifft dies nur die zivilrechtliche Ubertragung von Eigentumsrech-

den.
ten. Beim CBL findet eine VerduBerung von Vermogen 1.S.d. Vorschrift nicht statt; das
rechtliche Eigentum ist unberiihrt. Der Primdrzweck der Transaktion liegt in der Ein-

nahmenerzielung, die unter den Bereich der kommunalen Selbstverwaltung fillt.

137 Vgl. SEEWALD, OTFRIED: Kommunalrecht, in: Besonderes Verwaltungsrecht, hrsg. v. U. Steiner,
6. Aufl., Heidelberg 1999, S. 25; vgl. RENNERT, KLAUS: Artikel 28 II, in: Grundgesetz — Mitarbei-
terkommentar und Handbuch, hrsg. v. D. C. Umbach / T. Clemens, Bd. 1, Heidelberg 2002, S. 1662.

1% Vgl. SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des Cross-Border-Leasings, in: Zeitschrift
fiir Bankrecht und Bankwirtschaft, Nr. 2/2003, S. 102.

139 Vgl. DEUTSCHER STADTE- UND GEMEINDEBUND (Hrsg.): Cross-Border-Leasinggeschifte bei
der Wasserversorgung und Abwasser- und Abfallentsorgung, Pressemitteilung Nr. 33 v. 19.05.2003,
http://www.dstgb.de/index_inhalt/homepage/index.phtml, Stand: 20.05.2005, S. 1; vgl. SESTER,
PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des Cross-Border-Leasings, a.a.O., S. 102 f.

%0 vgl. LANDTAG VON NORDRHEIN-WESTFALEN: Cross-Border-Leasing, Drucksache 13/1530
v. 31.08.2001, S. 2; vgl. LANDTAG VON NORDRHEIN-WESTFALEN: Cross-Border-Leasingver-
trage, Drucksache 13/3896 v. 12.05.2003, S. 2.

141 Weiterhin betrifft § 90 Abs. 2 GO NRW die Zulissigkeit der Nutzungsiiberlassung kommunaler Ver-
mogensgegenstinde. Kommt es zur Nutzung der Anlagen durch den Trust entweder aufgrund einer
Nichtausiibung der EBO oder einer anderweitigen Besitzerlangung, benétigt die Stadt diese nicht
mehr 1.S.d. Vorschrift. Denn es wurde in der Struktur verankert, dass die Anlagen wéhrend der Dauer
des Head Leases den Betreibern jederzeit nach anwendbarem deutschen Recht zur Verfiigung stehen,
um den Einwohnern und allen anderen Nutzern die Leistung erbringen zu kdnnen.



2. Cross-Border-Leasing als Instrument der Kommunalfinanzierung 57

Jedoch sind in Analogie zu den auf Bundesebene verankerten Haushaltsgrundsatzen'**
spezifische kommunalrechtliche Prinzipien der Haushaltsfihrung zu beachten.
Lenk/Kopping konstatieren beim CBL einen Verstoll gegen geltende Haushaltsgrund-
sdtze. Threr Meinung nach widerspricht das CBL — wie andere mehrjéhrige Investitionen
auch — dem Prinzip der zeitlichen Spezialitit. Dariiber hinaus bemingeln die Autoren
aufgrund der Implementierung der Schuldiibernahmen, der Nichtverbuchung der trans-
aktionsinternen Zahlungen im Haushalt sowie der fehlenden Haushaltsansdtze einen

VerstoB gegen die Grundsitze der Vollstindigkeit, Klarheit und Wahrheit.'*

Im Gegen-
satz dazu herrsche kein Konflikt zu den Grundsitzen der Vorherigkeit, Offentlichkeit,
Haushaltsausgleich und Non-Affektation. Die Untersuchung des Prinzips der qualitati-
ven Spezialitdt, im Hinblick auf den Barwertvorteil, haben Lenk/K&pping aufgrund feh-
lender gesetzlicher Regelungen ausgelassen. Eine Erfassung des CBLs in den Haus-
haltsansitzen wére mittels Verpflichtungserméchtigungen grundsitzlich denkbar, da im

Gegensatz zum herkommlichen Leasing sdmtliche Zahlungen beim Closing feststehen.

Dem steht allerdings entgegen, dass diese nicht kassenwirksam sind und somit im Haus-
halt nicht erscheinen diirfen. Jedoch konnte dies zur Wahrung der Grundsétze wie Voll-
standigkeit, Wahrheit und Klarheit, durch die Beriicksichtigung in eigenen Anhdngen
geheilt werden. Insgesamt schwichen Lenk/Kopping diese Verstofle gegen die Haus-
haltsgrundsétze jedoch wieder ab, indem sie darauf hinweisen, dass die Transaktionen
in der privatwirtschaftlichen Sphére ablaufen und somit (abgesehen vom Barwertvor-

teil) keine weiteren Ausgaben den kommunalen Haushalt betreffen.'**

Inwieweit die angesprochenen Verpflichtungen/Grundsitze beim Eingehen in die Lea-

singfazilitdt gewahrt bleiben bedarf einer nédheren Priifung. Dazu werden im Folgenden

142 7ur Darstellung der allgemeinen Haushaltsgrundsitze s. BLANKART, CHARLES B.: Offentliche
Finanzen in der Demokratie. Eine Einfiihrung in die Finanzwissenschaft, 5. Aufl., Miinchen 2003, S.
433 ff.

1 Vgl. LENK, THOMAS / KOPPING, HEIDE: Cross Border Leasing: Ein Risiko fiir die Kommunal-
finanzen? Eine finanzwirtschaftliche Analyse, in: Zeitschrift fir offentliche und gemeinwirt-
schaftliche Unternechmen, Bd. 27, H. 4/2004, S. 339.

14 Vgl. ebenda, S. 340.
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die Besonderheiten im Hinblick auf die kommunalaufsichtsrechtlichen Implikationen,

den Gemeinderatsbeschluss und die Mandatierung eines Arrangeurs untersucht.'*

Die aus der Analyse der kommunalen Implikationen abgeleiteten Schlussfolgerungen

und Handlungsempfehlungen werden abschlieBend in Kap. 5.2 zusammengefasst.

2.2.4.1 Kommunalaufsichtsrechtliche Implikationen

Analog zu anderen Rechtsgeschéften unterliegt auch das CBL der staatlichen Rechtsauf-
sicht. Strittig ist allerdings, ob es der kommunalaufsichtsrechtlichen Genehmigung
nach Vorschrift der Lander bedarf. Kommunalaufsichtsrechtlich relevant sind le-
diglich Transaktionen kommunaler Korperschaften, sofern diese die jeweilige Anlage in

offentlich-rechtlicher Rechtsform betreiben. Ist die kommunale Einrichtung in privater

Rechtsform ausgestaltet, ist das Haushaltsrecht nicht anzuwenden.'*°

Generell wird die Rolle der Kommunalaufsicht beim CBL im Bundesvergleich jedoch
unterschiedlich beurteilt. So ist etwa das Baden-Wiirttembergische Innenministeri-
um'?’ der Auffassung, dass der Vertragsabschluss im Ermessen der Kommune liege und
nur an geltende Gesetze gebunden sei, so dass sich die Aufgabe der Kommunalaufsicht
auf die Priifung der Einhaltung der einschldgigen Gesetze und die Risikobeurteilung auf

die genchmigungspflichtigen Vertragsbestandteile beschrinke.'**

45" Weiter ist zu bedenken, dass das CBL sowohl Merkmale der Nutzung von Anlage- als auch von Fi-

nanzvermogen vereint, so dass die kumulativen Grundsitze fiir die ordnungsgeméifBle Verwaltung bei-
der Vermogensarten anzuwenden sind. Diese umfassen eine ,,ordnungsgemife Instandhaltung und
Betreuung, einschlieBlich einer moglichen Versicherung; angemessene Einnahmeerzielung; Siche-
rung der Verfligbarkeit des Vermdgensgegenstandes; Sicherheit geht vor Ertrag.” Vgl. Gemeinsame
Verwaltungsvorschrift des Sdchsischen Staatsministeriums des Innern und des Séchsischen Staats-
ministeriums der Finanzen, a.a.0., S. 2.

146 Vgl. LANDTAG VON BADEN-WURTTEMBERG: Cross Border Leasing, Drucksache 13/1885 v.
13.03.2003, S. 3.

Ahnliche Stellungnahmen haben etwa Rheinland-Pfalz oder Nordrhein-Westfalen abgegeben.

148 Vgl. LANDTAG VON BADEN-WURTTEMBERG: Cross Border Leasing, a.a.0., S. 3; vgl. 0.V.:
Stuttgart sieht keinen Regulierungsbedarf. Baden-wiirttembergisches Innenministerium antwortet auf
eine Anfrage der Landtagsfraktion der Griinen, in: Kommunalfinanzierung heute, Nr. 2/ 2003, S. 7.
Auch wenn das Ministerium die Existenz bestimmter Risiken konstatiert, werden diese keinesfalls als
nicht beherrschbar eingestuft. Die Aufgabe der Kommunalaufsicht ist eher beratend.

147
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Dahingegen berufen sich die Stimmen flr eine generelle Priifungspflicht hdufig darauf,
dass derartige Finanzierungen den gemeindewirtschaftsrechtlichen Anforderungen
unterliegen und die Rechtsaufsicht folglich ihre Vereinbarkeit mit den Grundsitzen et-
wa einer geordneten Haushaltswirtschaft zu untersuchen habe. ,,Unangemessene” Risi-
kopositionen miissen ausgeschlossen werden kénnen.'*® Allerdings kann es weder Auf-
gabe der Aufsicht sein, noch wire sie dazu aufgrund ihrer Kapazititen und ihres Know-
hows in der Lage, die Dokumentation auf simtliche Risiken zu priifen. Zudem kann sie
nicht beabsichtigen, das eigenverantwortliche Handeln i1.S.d. Selbstverwaltungsrechts zu

ersetzen bzw. Wettbewerbsverzerrungen zwischen den Lindern zuzulassen.'™

Im Gegensatz dazu negieren andere Praxisstimmen sowie Aufsichtsbehorden und Lan-
desregierungen ein prinzipielles kommunalaufsichtsrechtliches Anzeige- oder Ge-
nehmigungserfordernis; denn entgegen der Aussage des Rechtsexperten Schacht
enthalten CBL-Geschifte regelmiBig weder dingliche Ubertragungs- und Biirgschafts-
elemente noch Elemente von Gewidhrvertragen. Eine Ausnahme ergibt sich lediglich,
wenn vom Lessee zusitzliche Sicherheiten (Biirgschaften oder dingliche Sicherheiten)
zu stellen sind, die ihrerseits eine Genehmigungspflicht auslésen.”' In diesem Einzel-

fall wiren allenfalls die entsprechenden Teile des Konstruktes anzeigepflichtig.'>

Kredite, oder kreditdhnliche Rechtsgeschifte gelten in den meisten Bundesldndern als
genehmigungs- oder zumindest als anzeigepflichtig. Nach h.M. stellt jedoch das CBL
aufgrund des Fehlens einer langfristigen Zahlungsverpflichtung grundsétzlich weder ein

Kreditgeschaft noch ein kreditahnliches Rechtsgeschift (s. Kap. 2.2.4.4) dar.'*

149 Vgl. WAGNER, THOMAS / PEGATZKY, KLAUS (Hrsg.): Regulatorische Aspekte beim Cross-
Border-Leasing, http://www.forumrecht.com/syndikus/briefings/vw/vw_017.htm, Stand: 18.06.2004,
S. 1.

Allerdings stehen die Aufsichtsbehdrden in regelmiBigem Erfahrungsaustausch, sind ex ante bera-
tend eingebunden und weisen auf typische Risiken und Sorgfaltspflichten hin. Sofern nicht gegen
geltendes Recht verstolen wird, ist die kommunale Entscheidung von der Aufsicht zu respektieren.
Vgl. INNENMINISTERIUM DES LANDES NORDRHEIN-WESTFALEN: Informationen zu
Cross-Border-Leasing Geschéften von Kommunen, Drucksache 13/3896 v. 12.05.2003, S. 8.

1 vgl. THOMAS, FRANK P./ WANNER, JENS, a.a.0., S. 68; vgl. LANDTAG VON NORDRHEIN-
WESTFALEN: Cross-Border-Leasingvertrage, a.a.O., S. 2.

132 ygl. INNENMINISTERIUM DES LANDES NORDRHEIN-WESTFALEN: Informationen zu
Cross-Border-Leasing Geschéften von Kommunen, a.a.O., S. 2.

150

'3 Insbesondere bei Vertrigen mit einer Defeasance-Strukur werden samtliche Leasingverpflichtungen

aus dem Riickmietvertrag wirtschaftlich vorausbezahlt.
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Allerdings herrscht auch in diesem Punkt eine Kontroverse. Wahrend Baden-Wiirttem-

* sehr wohl einen kreditihnlichen Charakter konstatieren, schreibt

berg und Bayern'’
Nordrhein-Westfalen nach einer Stellungnahme der Landesregierung nicht einmal eine

Anzeigepflicht vor.'>

Prinzipiell wird die Genehmigungsbediirftigkeit des CBLs mit der zustindigen Auf-
sichtsbehdrde abgestimmt und nach den Grundsitzen der Rechtsaufsicht gepriift."*® Die
folgenden exemplarischen Stellungnahmen verschiedener Léander spiegeln die unein-

heitliche Meinung zur Genehmigungspflicht wider:

Danach bediirfen nach Auffassung des Innenministeriums Baden-Wiirttemberg nur be-
stimmte Vertragsteile einer kommunalaufsichtsrechtlichen Genehmigung, wéhrend eine
rechtsstaatliche Priifung der Gesamttransaktion im Gemeindehaushaltsrecht nicht vorge-

sehen ist.'’

Kein Genehmigungserfordernis liegt nach einer Stellungnahme des Land-
tags Schleswig-Holstein aufgrund der Einordnung der Transaktion unter die kommunale

Selbstverwaltung vor.

'3%" Dabei hat Bayern allerdings den Gesetzesentwurf zur Unterbindung des CBLs im Mai 2003 unter Be-

tonung der Eigenstindigkeit der Kommunen bei CBL-Geschiften zuriickgezogen. Vgl. 0.V.: Bayern
zieht Gesetzesentwurf zuriick, in: Kommunalfinanzierung heute, Nr. 2/2003, S. 1.

133 vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-
ase-Transaktionen, a.a.0., S. 126; vgl. BIAGOSCH, PATRICK / KUCHLER, FERDINAND: Noch-
mals: Probleme und Risiken der ,,Cross-Border-Leasing-Geschifte — Eine Stellungnahme zu
Schacht, KStZ 2001, S. 229 ff., in: Kommunale Steuer-Zeitschrift, Nr. 5/2002, S. 87.

,Zunédchst einmal ist es Sache der Kommunen im Rahmen ihres Selbstverwaltungsrechts eigenver-
antwortlich zu entscheiden, ob sie derartige Geschifte abschlieen wollen oder nicht. Aufgrund der
Bedeutung und Tragweite solcher Geschifte kann dies nur der Rat bzw. Kreistag. Allenfalls miissen
Teile des CBL-Geschifts der zusténdigen Kommunalaufsichtsbehdrde (Bezirksregierung oder Land-
rat) angezeigt werden, wenn z.B. im Zusammenhang mit der Abwicklung kommunale Biirgschaften
gegeben werden.”” LANDTAG VON NORDRHEIN-WESTFALEN: Cross-Border-Leasingvertrige,
a.a.0, S. 2.

,,Die Kommunalaufsicht priift die Einhaltung der Gesetze, wobei hier in erster Linie die Regelungen
des Gemeindehaushaltsrechts (...) zu beachten sind. (...) [Es] bediirfen regelmaBig nur bestimmte
Vertragsteile und Klauseln der Erteilung einer Genehmigung oder Ausnahme durch die Kommunal-
aufsicht. Gegenstand einer Genehmigung sind z.B. (...) die im Gesamtvertragswerk enthaltenen
Kreditgeschifte oder kreditdhnliche Geschifte. Genehmigungs- bzw. ausnahmepflichtig sind zudem
(...) die Bestellung von beschrinkt personlichen Dienstbarkeiten, Biirgschaften und Verpflichtungen
aus Gewihrvertrdgen sowie Garantieerklarungen im Rahmen der Transaktion.” LANDTAG VON
BADEN-WURTTEMBERG: Cross Border Leasing, a.a.0., S. 3 f.

156
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Die stiarkste Gegenposition zum liberalen NRW nimmt das Innenministerium des Lan-
des Thiiringen'*® ein, wonach die Vertrige als kreditihnliche Rechtsgeschifte explizit

der Rechtsaufsicht und damit einer Genehmigungserfordernis unterliegen.15 2,160

Analog dazu erkennt Sachsen genehmigungsbediirftige Verpflichtungen i.S. kredit- und
gewidhrvertragsihnlicher Rechtsgeschéfte und negiert eine Qualifizierung als Vertrag
sui generis. Die divergierenden Beurteilungen resultieren daraus, dass im Bereich der
haushaltswirtschaftlichen Verpflichtungen kein numerus clausus genchmigungspflichti-
ger Rechtsakte existiert und den Anwendungsbereich nicht eindeutig festschreibt. Im
Falle einer Genehmigungsbediirftigkeit liegen die kritischen Sachverhalte bei den Frei-
stellungs- und Zahlungsverpflichtungen, z.B. aus dem Sub Lease, oder bei der Stellung
eines Letter of Credits (LC). Nach § 82 Abs. 6 S. 2 SdchsGO gilt die Vereinbarung zur
Akkreditivstellung als Sicherheit fiir kreditiibliche Zahlungsverpflichtungen und ist so-
mit nicht zuldssig. Ausnahmen koénnen jedoch gemacht werden, wenn die Absicherung
als verkehrsiiblich gilt.'®" Nach § 82 Abs. 5 S. 1 SichsGO liegt ein konstituierendes
Merkmal einer Kreditaufnahme in einer mit der Riickzahlung verbundenen Kapitalauf-
nahme eines Dritten. Beim CBL wird dies auf die Head Lease-Vorauszahlung bezogen,
die wirtschaftlich einer Kreditaufnahme gleichkommt. Die nach Auffassung Sachsens
erforderliche Genehmigung kann erteilt werden, wenn die Priifkriterien einer geordne-
ten Haushaltswirtschaft erfiillt werden bzw. die dauernde Leistungsfahigkeit durch das

Konstrukt nicht gefahrdet ist.'®

138 CBL-Geschifte unterliegen somit der rechtsaufsichtlichen Genehmigung: ,US-Cross-Border-

Leasingvertriage sind als kreditdhnliche Rechtsgeschifte einzustufen und unterliegen daher der rechts-
aufsichtlichen Genehmigung gemifl § 64 Abs. 1 Thiiringer Gemeinde- und Landkreisordnung v.
28.01.2003, GVBL. S. 41 (nachfolgend zitiert: ThiirKO).” Vgl. LANDTAG VON THURINGEN:
Cross-Border-Leasing auf kommunaler Ebene, Drucksache 3/1734 v. 16.08.2001, S. 2.

1% Vgl. SCHAFFNER, KLAUS: US-Cross-Border-Leasing in Baden-Wiirttemberg am Scheideweg?
Genehmigungsrelevante Aspekte von CBL-Transaktionen und Genehmigungspraxis, Seminarunter-
lagen, Stuttgart 06.05.2003, S. 4.

Fir Sachsen: ,,Die Rechtsaufsichtsbehorden sind (...) angewiesen worden, Vorvertrige zu CBL-
Transaktionen bis auf weiteres als Gewéhrvertrdge im Sinne des § 83 Abs. 2 der Gemeindeordnung
fiir den Freistaat Sachsen einzustufen und sie vorab dem Staatsministerium des Innern vorzulegen.”

"1 GemiB § 82 Abs. 6 S. 2 SichsGO. Vgl. Gemeinsame Verwaltungsvorschrift des Séchsischen Staats-
ministeriums des Innern und des Séchsischen Staatsministeriums der Finanzen, a.a.O., S. 4.

160

12 Vgl. Gemeinsame Verwaltungsvorschrift des Sichsischen Staatsministeriums des Innern und des

Sachsischen Staatsministeriums der Finanzen, a.a.O., S. 3; gemdf3 § 82 Abs. 5S.2, Abs. 2S.2u. 3
SachsGO.
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Aufsichtsrechtlicher Diskussionspunkt ist ferner die Ubernahme von Verpflichtungen
aus Gewahrvertragen oder gewahrvertragsahnlichen Rechtsgeschaften (s. Kap.
2.2.4.5).' Beim CBL sind folgende Freistellungsverpflichtungen betroffen: das Quel-
len- und Umsatzsteuerrisiko, das Kostenrisiko der Fremdkapitalgeber (FK-Geber) bei
verdnderten Vorschriften liber die Unterlegung mit Eigenkapital (EK), die Verpflich-
tung zur Zahlung des Termination Values sowie jéhrliche Zuzahlungen/Kapazitats-
pauschalbetrdge. Laut dem Bundesland Sachsen stellen diese zumindest wirtschaftlich
gewidhrvertragsdhnliche Rechtsakte dar. Damit miissen sie mit einer geordneten Haus-

haltsfithrung vereinbar sein und diirfen die dauernde Leistungsfahigkeit nicht gefahrden.

2.2.4.2 Gemeinderatsbeschluss

Bevor bundeslandspezifisch eine geplante CBL-Transaktion der Kommunalaufsicht an-
gezeigt oder zur Genehmigung vorgelegt werden kann, bedarf deren rechtskréftige Ab-
schluss nach den kommunalrechtlichen Vorschriften der Lander zunichst eines
Gemeinderatsbeschlusses.'*'® Selbst fiir eine GroBstadt mit umfangreicher Kommu-
nalverwaltung stellt die Durchfiihrung des CBLs ein bedeutungstrichtiges Unterfangen
dar, liber das gemeindeintern entschieden werden muss. Ob und inwieweit die Zustim-
mungskompetenz des Rates auf einen beschlieBenden Ausschuss oder den Biirger-
meister libertragen werden kann, ist von den kommunalrechtlichen Vorschriften der
Lander sowie den spezifischen (Haupt-)Gemeindesatzungen abhéingig.166 Aufgrund der
Tragweite, dem Volumen und der spezifischen Risikostruktur kann keine originédre Zu-

standigkeit des Biirgermeisters im Rahmen der Geschifte der laufenden Verwaltung

1 GemiB § 83 Abs. 2 S. 1 bzw. § 83 Abs. 3 SichsGO.
1% Vgl. THOMAS, FRANK P./ WANNER, JENS, a.a.0., S. 71.

195 Aus Griinden der Vereinfachung wird im Folgenden sowohl bei Stidten wie auch Gemeinden von

Gemeinderat gesprochen.

1" Die Zustimmungskompetenz der Gemeindeverwaltung bei Tatbestinden, die nicht die laufende Ver-

waltung betreffen, wird trotz abweichender Terminologie und divergierender Vorschriften von den
GOs aller Bundeslidnder bestitigt. Vgl. SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des
Cross-Border-Leasings, a.a.0., S. 102 f.; vgl. BIAGOSCH, PATRICK / KUCHLER, FERDINAND,
a.a.0., S. 85. Die AuBenwirkung eines Vertragsabschlusses ist unabhingig von der Willensbildung
innerhalb der Gemeinde.
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konstatiert werden.'®”'®® Die Zustindigkeitskompetenz ist nicht an die rechtliche oder
tatsdchliche Schwierigkeit der Angelegenheit gebunden, sondern daran, ob es sich um
wiederkehrende Geschifte ohne besondere Bedeutung und mit Routine handelt.'® We-

gen der wirtschaftlichen Tragweite fillt das CBL nicht unter die Gemeindevertretung.'”™

Ist diese Zustandigkeitsfrage geklart und liegt das Beschlusserfordernis vor, sind deren
spezifische Anforderungen zu priifen: Eine in der Fachliteratur gefiihrte Diskussion
stiitzt sich auf die Frage, ob der Rat bei der Beschlussvorlage iiber sdimtliche Detailfra-
gen der Transaktion zwingend informiert werden muss bzw. welche Fehlerfolgen eine
Unterlassung nach sich zichen kénnte. Dabei ist v.a. der Umfang der vorzulegenden

"' In der Kontroverse spricht sich v.a. der Rechtsex-

Unterlagen ein umstrittener Punkt.
perte Schacht fiir die Vorlage der vollstindigen englischsprachigen Originalvertrage
aus. Diese Sichtweise widerspricht allerdings der h.M. und wird von der kommunalen
Praxis nicht getragen. Die Erfahrungen haben gezeigt, dass der Ratsbeschluss vorrangig
aus pragmatischen Griinden nicht auf den Originalvertragen, sondern auf einer we-
sentlich kiirzeren und in deutscher Sprache verfassten Transaktionsbeschreibung ba-

siert.'7?

Diese beinhaltet die fiir das Verstidndnis mafgeblichen Inhalte, Konsequenzen
und Risiken.'” Bereits die Sprachbarrieren verschiedener Ratsmitglieder begriinden ein
Hindernis, das die Gefahr von Fehlvorstellungen iiber die Art und den Umfang des Ge-

schiftes beherbergt. Dies hétte weitreichende Folgen, da Willensméngel von Ratsmit-

17 vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-
ase-Transaktionen, a.a.0., S. 126 f.; vgl. THOMAS, FRANK P./ WANNER, JENS, a.a.0., S. 70.

Der Zustandigkeitsbereich des Gemeindevorstands beinhaltet neben der gesetzlichen Vertretung in
Rechts- und Verwaltungsangelegenheiten insbesondere Geschifte der laufenden Verwaltung. Was
darunter genau zu subsumieren ist, hdngt von der Grof3e und dem Aufgabengebiet der Gemeinde ab.

1 Vgl. ERLENKAMPER, FRIEDEL: Gemeindeordnung fiir das Land Nordrhein-Westfalen Kommen-
tar, hrsg. v. J. Dieckmann, Jochen / Heinrichs, Wilhelm, Kdln 1996, S. 185.

70 Vgl. § 41 Abs. 1 GO NRW; vgl. § 24 Abs. 1 BadWiirttGO; vgl. § 28 Abs. 1 SichsGO; vgl. § 50 Abs.
1 HGO.

Fraglich ist, ob diese Vorgehensweise bei der Entscheidungsfindung im Extremfall eine Unwirksam-
keit der abgeschlossenen Vertrdge nach sich ziehen konnte.

Vgl. 0.V.: Stuttgart sieht keinen Regulierungsbedarf, a.a.O., S. 7.

'3 Obwohl nach § 87 Nr. 5 Verwaltungsgerichtsordnung v. 19.03.1991, BGBI. 1, S. 3987 (nachfolgend
zitiert: VwGO) das komplette Vertragswerk bzw. nach § 23 Verwaltungsverfahrensgesetz v.
25.05.1976, BGBL. I, S. 1253 (nachfolgend zitiert: VwV{G) ggf. die deutsche Ubersetzung vorzu-
legen ist, werden in der Praxis allerdings entgegen des § 23 VwVTG lediglich die Passagen des Ver-
trages, die genehmigungsrelevante Rechte und Pflichten begriinden, iibersetzt. Vgl. SCHAFFNER,
KLAUS, a.a.0., S. 11; vgl. BIAGOSCH, PATRICK / KUCHLER, FERDINAND, a.a.0., S. 85 f.
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gliedern bei einer Beschlussfassung irrelevant sind und Beschliisse, die auf einer fehler-
haften Willensbildung bzw. Fehlervorstellung beruhen, nicht wegen Irrtums anfechtbar
sind.'”* Zudem ist die Beschlussfassung anhand der Transaktionsbeschreibung pragma-
tisch, da der ausverhandelte Vertrag erst mit dem Closing und damit nach erfolgter Ge-

nehmigung fertig gestellt wird.

Grundsitzlich wird gefordert, dass die Gemeindevertretung umfassend und grundlegend
informiert sein muss, um ihre Aufgaben erfiillen zu kénnen.'”” Eine daraus erwachsende
Informationspflicht der Ratsmitglieder geht jedoch nur in allgemeiner Form aus den
GOs hervor: So ist der Rat nach §§ 55 Abs. 1, 62 Abs. 4 GO NRW durch den Gemein-
devorsteher iiber alle wichtigen Angelegenheiten der Verwaltung zu informieren. Uber
die Einordnung und Form der Unterrichtung ist im Kommunalrecht keine Aussage ge-
troffen.'’® Zudem bereitet nach § 62 Abs. 2 GO NRW der Gemeindevorsteher die Be-
schliisse des Rates 1.S. einer Auskunftserteilung und Bereitstellung von Unterlagen zur
umfassenden Meinungsbildung seiner Mitglieder vor. Dabei liegt die Erfiillung der In-
formationspflicht in seinem eigenen Ermessen, da keine gesetzliche Pflicht zur Vorlage
der Originaldokumente bei der Gemeindevertretung besteht. In Analogie dazu miisste
z.B. jeder kommunale Grundstiicksverkauf stets mit dem Vertragsentwurf des beurkun-

denden Notars in das Vertretungsorgan gebracht werden.'”’

Dariiber hinaus ist anzufiihren, dass der Gemeindevertretung als dem kommunalen
Hauptorgan das Recht auf Akteneinsicht zusteht, und es in ihrem Ermessen liegt, dem

Closing nur bei Vorlage der Originalvertrige zuzustimmen.'” Somit kann im Falle ei-

17 Vgl. THOMAS, FRANK P./ WANNER, JENS, a.a.0., S. 71.

' Vgl. LUBKING, UWE: Gemeindeordnung fiir das Land Nordrhein-Westfalen Kommentar, hrsg. v.
Dieckmann, Jochen / Heinrichs, Wilhelm, Kdln 1996, S. 240; vgl. LANDTAG VON BADEN-
WURTTEMBERG: Cross Border Leasing, a.a.0., S. 9; vgl. WILKENS, JOACHIM: Kommunalver-
fassungsrechtliche Probleme und Risiken beim Abschluss von Leasing Geschéften, in: LKV — Lan-
des- und Kommunalvertretung, H. 4/2002, S. 170.

176 MaBgebend sind z.B. die GroBe, der Aufgabenbestand oder die Finanzkraft der Gemeinde. Die Unter-
richtung kann schriftlich oder miindlich erfolgen. Vgl. LUBKING, UWE, a.a.0., S. 240.

"7 Vgl. COLLISI, BIRGITT: Gemeindeordnung fiir das Land Nordrhein-Westfalen Kommentar, hrsg. v.
J. Dieckmann / W. Heinrichs, Kéln 1996, S. 259; vgl. LANDTAG VON BADEN-WURTTEM-
BERG: Cross Border Leasing, a.a.0., S. 9; vgl. BIAGOSCH, PATRICK / KUCHLER, FERDI-
NAND, a.a.0., S. 85; vgl. WILKENS, JOACHIM, a.a.O., S. 170.

78 Vgl. § 55 Abs. 3 NRW GO; vgl. § 28 Abs. 4 SichsGO; vgl. § 50 Abs. 2 HGO; vgl. § 24 Abs. 3
BadWiirttGO; vgl. LAUDENKLOS, FRANK / PEGATZKY, KLAUS, a.a.O., S. 1303.
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ner auf Basis der Transaktionsbeschreibung gefassten Entscheidung nicht davon ge-
sprochen werden, dass nicht die Transaktion als Ganzes genehmigt wurde. Ausschlag-
gebend ist die Beschlussvorlage, deren Bestandteil die Transaktionsbeschreibung ist.

Wird diese genehmigt, ist der Transaktionsabschluss rechtswirksam.'”

Ob zudem ein externes Gutachten fiir die Entscheidungsfindung hinzuzuziehen ist,
liegt im Ermessen des Rates, auch wenn die Rechtsaufsichtsbehorde (z.B. in NRW) die-
ses neben der Hinzuziehung unabhingiger Berater empfichlt.'® Ebenso spricht sich eine
VwV Sachsens fiir die Einholung eines unabhéngigen Gutachtens aus, wenn aufgrund
der Dokumentation keine rechtssichere Beurteilung geleistet werden kann.'®' Sachsen
fordert eine schriftliche Stellungnahme eines unabhédngigen Beraters beziiglich der

rechtlichen und wirtschaftlichen Pflichten sowie der erwachsenden Risikopositionen.'™

Ahnlich uneinheitlich und daher nur vorschlagender Natur ist die Vorgehensweise bei
der Mandatierung des externen Beraters (Arrangeurs), der — wie die Praxis zeigt — iibli-

cherweise beim Eingehen in eine CBL-Transaktion hinzugezogen wird.

2.2.4.3 Mandatierung eines Arrangeurs

In Fachkreisen wird diskutiert, ob der Arrangeurvertrag nach Kartellvergaberecht
rechtskriftig einer 0ffentlichen Ausschreibung bedarf oder ob eine freie Vergabe er-
folgen kann.'™ Aufgrund der bis dato nur begrenzt zur Verfiigung stehenden Literatur-

stimmen und des Fehlens einer gefestigten Rechtssprechung, ist dies nicht mit hinrei-

17 Vgl. WILKENS, JOACHIM, a.a.0., S. 170.
80 vgl. LANDTAG VON NORDRHEIN-WESTFALEN: Cross-Border-Leasingvertrige, a.a.0., S. 2 .

'8 Vgl. Gemeinsame Verwaltungsvorschrift des Sichsischen Staatsministeriums des Innern und des

Séchsischen Staatsministeriums der Finanzen, a.a.O., S. 11.

182 Vgl. VG Dresden, Beschl. v. 10.07.2001, 4 K 406/01 aus: Gemeinsame Verwaltungsvorschrift des
Sachsischen Staatsministeriums des Innern und des Sachsischen Staatsministeriums der Finanzen,
a.a.0.,S.9.

Zentral ist dabei die Fragestellung, ob der Abschluss von CBL-Transaktionen dem EU-Vergaberecht
unterliegt (§§ 97-129 GWB, insbesondere § 99 Abs. 1 u. 4 GWB iiber finanzielle Dienstleistungen)
bzw. ob die Einhaltung der daraus abgeleiteten Vergabevorschriften Teil des kommunalaufsichtlichen
Genehmigungsverfahrens ist. Vgl. Gesetz gegen Wettbewerbsbeschridnkungen v. 26.08.1998, BGBI.
I, S. 2546 (nachfolgend zitiert: GWB); vgl. PSCHERA, THOMAS u.a.: US-Leasing-Transaktionen
und Vergaberecht — Erwiderung und Replik zu dem Beitrag von RA Arnd Biihner, DB 2002 S. 1036
ff. -, in: Der Betrieb, H. 45/2002, S. 2367.

183
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chender Sicherheit zu beantworten. Beobachtbar ist zumindest, dass die Mehrzahl der
bislang in Deutschland durchgefiihrten Mandatierungen mit Hilfe einer offentlichen
Ausschreibung vorgenommen wurde, obwohl eine Nichtbeachtung etwaiger Ausschrei-
bungspflichten keine Schédlichkeit fiir zivilrechtlich wirksam geschlossene Vertrige
auslost. Das Risiko einer Unterlassung bezieht sich allenfalls auf Schadensersatzansprii-
che nicht beriicksichtigter Mitbewerber bzw. auf ein theoretisches, langjdhriges Be-

schwerdeverfahren bei der Europdischen Kommission.'™*

Zu dieser Thematik hat die Vergabekammer Baden-Wurttemberg als erste bundes-
deutsche Kammer entschieden, dass der zur ersten Phase des CBLs gehorende Arran-
geurvertrag mit einem Offentlichen Auftraggeber (i.S. von § 98 GWB unter den Aus-
nahmetatbestand des § 100 Abs. 2 lit. m) GWB) fillt. Folglich unterliegt der Arran-

185

geurvertrag nicht dem Vergaberegime des GWB, ° woraus fiir die Kommune kein Er-

fordernis zur 6ffentlichen Ausschreibung der Arrangeurleistung erwichst.'8%'%

Diese Einordnung in den genannten Ausnahmebereich ist allerdings umstritten: Aus der
gebotenen 6konomischen Sichtweise wird argumentiert, dass es sich trotz der formalen
Zweiteilung des CBLs wirtschaftlich um einen einheitlichen Sachverhalt handele, der

im Kern eine finanzielle Dienstleistung darstelle.'®®

Unzweifelsfrei besteht zwischen der Transaktion und dem Arrangeurvertrag ein recht-
liches wie auch wirtschaftliches Abhéangigkeitsverhaltnis. Dennoch ist in Fachkreisen

nicht eindeutig geklirt, ob die rechtlich zu isolierende Vermittlungsleistung eine

'8 Vgl. THOMAS-ANWALTE (Hrsg.): Vergaberecht. Ausschreibung oder freie Vergabe,
http://www.thomas-anwaelte.de/Leasing_US-Lease/US-Lease/Struktur/Service Contract/Vergabe-
recht_/vergaberecht .html, Stand: 22.10.2004, S. 1.

Vgl. ebenda, S. 1; vgl. 0.V.: Arrangeurvertrag zur Vermittlung von US-Cross-Border-Leasing-
Transaktionen: Kein Erfordernis einer Ausschreibung, in: Der Betrieb, H. 11/2002, S. 579.

1% vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-
ase-Transaktionen, a.a.0., S. 125.

185

"7 Ferner urteilte die Kammer, dass der Arrangeurvertrag als solcher nicht als Unternehmensberatung

i.S. von § 31 Verordnung iiber die Honorare fiir Leistungen der Architekten und der Ingenieure v.
17.09.1976, BGBIL. 1, S. 2805 (nachfolgend zitiert: HOAI), sondern vielmehr als eine kapitalmarkt-
bezogene Finanzdienstleistung einzustufen sei. Diese qualifiziert sich insbesondere hinsichtlich des
vom Arrangeur i.d.R. garantierten fixen Barwertvorteils fiir den kommunalen Lessee sowie aufgrund

des Vorherrschens eines spezifischen Vertrauensverhiltnisses zwischen den Partnern.

18 Vgl. 0.V.: Arrangeurvertrag zur Vermittlung von US-Cross-Border-Leasing-Transaktionen: Kein Er-

fordernis einer Ausschreibung, a.a.O., S. 580.
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Finanzdienstleistung i.S.d. Richtlinie 92/50 EWG'® darstellt."”® Dabei scheidet eine

Qualifizierung als kapitalmarktbezogene Finanzdienstleistung aus.'”!

Diese Abgren-
zung findet ihre direkte Verankerung u.a. in § 100 Abs. 2 lit. m) GWB, wonach Ver-
trdge liber finanzielle Dienstleistungen im Kontext anderer Finanzinstrumente vom Ver-
gaberecht ausgeschlossen sind.'”? Die Vergabekammer Baden-Wiirttemberg charakteri-
siert das Arrangeurverhiltnis als kapitalmarktbezogenes Vertrauensverhaltnis i.S.d.
Ausnahmebestimmung des GWB v.a. aufgrund der Verpflichtung des Arrangeurs zur

Empfehlung eines fiir die Transaktion wesentlichen EK-Investors sowie der moglichen

Barwertvorteilsgarantie.'*?

Biihner zweifelt diese grundsétzliche Zugehorigkeit in den Ausnahmefall des § 100
Abs. 2 lit. m) GWB jedoch an, da die Qualifizierung als kapitalmarktbezogene
Dienstleistung den Ausnahmebereich zu weit fasse.'”* Seiner Ansicht nach liegt eine
notwendige Voraussetzung fiir die Anwendung des Vergaberechts in der Abgrenzung
der zu erbringenden Bankleistung. Die Vermittlungsleistung muss nicht unbedingt von
Banken erbracht werden, so dass die Qualifizierung als Bankleistung zumindest irre-
fiihrend ist. Obwohl die Auswahl und Mandatierung zwar eines besonderen Vertrauens-

verhiltnisses bedarf, ist dieses nach Bithner/Sheldon nicht kapitalmarktbezogen.'*”

%" Dienstleistungsrichtlinie 92/50/EWG des Rates v. 18.06.1992 iiber die Koordinierung der Verfahren
zur Vergabe offentlicher Dienstleistungsauftrige, Amtsblatt EG Nr. L 209 v. 24.07.1992, S. 1.

Vgl. 0.V.: Arrangeurvertrag zur Vermittlung von US-Cross-Border-Leasing-Transaktionen: Kein Er-
fordernis einer Ausschreibung, a.a.0., S. 580.

1 Aus § 100 Abs. 2 lit. m) GWB geht aus Art. 1 lit. a) Buchstabe vii) der Dienstleistungsrichtlinie
92/50 EWG hervor, dass ,,Vertrige iiber finanzielle Dienstleistungen im Zusammenhang mit Ausga-
be, Verkauf, Ankauf oder Ubertragung von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten sowie
Dienstleistungen der Zentralbanken” nicht als 6ffentliche Dienstleistungsauftrige gelten bzw. explizit
vom Geltungsbereich ausgenommen sind.

190

"2 Dies gilt jedoch nicht fiir samtliche kapitalbezogene Finanzdienstleistungen. Als Abgrenzung ver-

weist der Wortlaut des § 100 Abs. 2 lit. m) auf das Kriterium des Vertrauenstatbestandes, Probleme
der stindigen Anderung der Verhiltnisse auf den Kapitalmirkten und auf den Zeitaufwand im Hin-

blick auf das Vergabeverfahren.

193 Vgl. 0.V.: Arrangeurvertrag zur Vermittlung von US-Cross-Border-Leasing-Transaktionen: Kein Er-

fordernis einer Ausschreibung, a.a.O., S. 58.

' Biihners Begriindung lautet: ,,die Mandatierung und der Abschluss der Transaktion ist weder Aus-

fluss einer Politik i.S.d. EU-Richtlinien, noch handelt es sich um eine spezifisch kapitalmarktbezoge-
ne Finanzdienstleistung.” Vgl. BUHNER, ARND: Arrangeurvertrag zur Vermittlung von US-Cross-
Border-Leasingtransaktionen: Risiken des Verzichts auf eine Ausschreibung, in: Der Betrieb, H.
20/2002, S. 1036.

19 Vgl. BUHNER, ARND, a.a.0., S. 1037.
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Als Losungsmoglichkeit kann eine rechtswirksame Mandatierung unter Durchfiihrung
eines europaweiten Teilnehmerwettbewerbs (§ 3 Nr. 1 Abs. 4 VOL Teil A)"*® mit an-
schlieBendem nicht férmlichen Verhandlungsverfahren unter Beachtung von Kar-
tellvergaberecht durchgefiihrt werden.

Diese Vorgehensweise stellt trotz der fehlenden Ausschreibungspflicht ein sicheres Ver-

fahren dar.'’

Die Griinde dafiir sind vielfaltig: Sofern das Ausschreibungsverfahren
(nach § 13 Verordnung iiber die Vergabe offentlicher Auftrige'”) dennoch zwingend
wire, wiirde eine Unterlassung eine Nichtigkeitsfolge des Arrangeurvertrages bedeu-

ten.'”’

Damit verbunden ist der Vertragszusammenbruch, der die Kommune mit der
vorvertraglichen Transaktionskosteniibernahme konfrontiert, womit u.U. die Zahlung
immenser Beraterhonorare verbunden sein konnte. Zudem konnte durch das EU-weite
transparente Vergabeverfahren das Risiko der Riigeobliegenheit des § 107 Abs. 3 GWG

reduziert werden.?”

Weiterhin ist ein derartiger Teilnahmewettbewerb geboten, da es
sich nach Aussage der Vergabekammer bei der Arrangeurleistung als einem vom Ge-
samtgeschift differenzierbaren Leistungsaustauschverhéltnis zweifelsfrei um einen 6f-
fentlichen Auftrag (i.S.d. § 99 Abs. 1 GWB) handelt, zumal die Entgeltlichkeit auch
bei erfolgsabhidngiger Vergiitung gegeben ist. Trotz der Verkiirzung des Zahlungsweges
und der Vergiitung durch den US-Partner basiert die Arrangeurleistung auf Schuld der
Kommune, so dass die in § 99 Abs. 1 GWB fiir einen 6ffentlichen Auftrag geforderte

Entgeltlichkeit erfiillt ist.

1% Verdingungsordnung fiir Leistungen v. 17.09.2002, BAnz. 02, S. 25145 (nachfolgend zitiert: VOL).

7 Vgl. PSCHERA, THOMAS u.a., a.a.0., S. 2367. Die Durchfiihrung einer freihéndigen Vergabe mit
offentlichem Teilnahmewettbewerb ist in Anlehnung an ein in Anhang C der VOL/A aufgefiihrtes
Muster auf européischer Ebene durchzufiihren.

%8 Verordnung iiber die Vergabe offentlicher Auftrige v. 09.01.2001, BGBI. I, S. 110 (nachfolgend zi-
tiert: VgV).

' Die ab 01.02.2001 wirksame Verordnung iiber die Vergabe 6ffentlicher Auftrige v. 09.01.2001 be-
griindet nach § 13 sowie § 14 VgV die Pflicht 6ffentlicher Auftraggeber, iibergangene Bieter spa-
testens 14 Kalendertage vor dem Vertragsabschluss dariiber zu informieren, dass und aus welchen
Griinden ein Konkurrent den Zuschlag erhalten soll. Andernfalls ergibt sich eine Nichtigkeitsfolge
nach § 14 S. 4 Vergabeverordnung zur Folge. Vgl. PRIE, HANS-JOACHIM (Hrsg.): Bedeutung
und Auswirkungen der Vorabinformation gemaBl § 13 VgV im Vergaberecht. Verwaltungs- u. Um-
weltrecht, http://www.forumrecht.com/syndikus/briefings/vw/vw_018.htm, Stand: 17.05.2003, S. 1.

20 yg]. BUHNER, ARND, a.a.0., S. 1038.
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Gegenstimmen zu der von Biihner/Sheldon vertretenen Sichtweise®' werden v.a. von
Pschera/Enderle gedufBert: Diese beurteilen etwa die Zweiteilung der Transaktion in die
Mandatierung und den Abschluss des Participation Agreements als unzutreffend. Nach
ihrer Ansicht ist die Arrangeurleistung vor dem Hintergrund der Gesamttransaktion zu
betrachten, zumal die Vergiitung und damit der Erfolg der Vermittlungs- und Koordina-
tionsleistung entscheidend vom Zustandekommen der Gesamtdokumentation abhéngig
ist. Demnach ist der Arrangeurvertrag ein integraler Bestandteil des Vertragswerkes und
infolgedessen nicht separat auszuschreiben. Weiterhin kritisieren die Autoren die Quali-
fizierung der Arrangeurleistung als kapitalmarktbezogene Finanzdienstleistung, da es
eigenstdndige Vertrage mit den Instituten gebe. Stattdessen sehen sie die Arrangeurleis-
tung als komplexe Vermittlungstatigkeit an, die sich nicht in die Komponenten Makler-

titigkeit, Finanzberatung sowie Risikoiibernahme aufspalten lasse.””

Die Kritik Pschera/Enderles bezieht sich ferner auf die Losung des europaweiten Teil-
nahmewettbewerbs als den ,,sicheren Weg” zur Mandatierung, da auflerhalb des An-
wendungsbereiches der §§ 97 GWB das Vergaberecht keine Giiltigkeit habe. Daneben
gelten fiir die Auftragsvergabe das Verbot der Diskriminierung sowie das Transparenz-
gebot nach Art. 13 Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft’”, worin
zwar eine Pflicht zur Bekanntgabe begriindet werden konnte, aber der § 13 VgV keines-
falls zur Anwendung kdme. Ferner konnte die Kommune zwar zu Wirtschaftlichkeits-
vergleichen oder Veroffentlichungspflichten aufgrund haushaltsrechtlicher Vorgaben
veranlasst werden, ein Unterlassen begriinde aber weder eine Nichtigkeitsfolge fiir das

Rechtsgeschift gemih § 13 VgV noch Schadensersatzanspriiche.”*

' Da bei 6ffentlichen Auftrigen die Kommune gemiB haushaltsrechtlicher Vergabevorschriften (z.B. §

31 Abs. 1 Verordnung iiber das Haushalts-, Kassen- und Rechnungswesen der Gemeinden, der Land-
kreise und der Bezirke v. 03.09.1976, GVBI., S. 499 (nachfolgend zitiert: BaykommHYV) zu trans-
parenten und nicht diskriminierenden Vergabeverfahren aufgefordert ist, diirften diese bei der Ver-
gabe der Arrangeurleistung zum gleichen Ergebnis fiihren. Vgl. BUHNER, ARND, a.a.0., S. 1038.

202 yg]. PSCHERA, THOMAS u.a., 2.2.0., S. 2364.

2 Vertrag zur Griindung der Européischen Gemeinschaft v. 24.12.2002, Amtsblatt Nr. C 325 (nachfol-
gend zitiert: EGV).

24 ygl. PSCHERA, THOMAS u.a., 2.2.0., S. 2364.
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2.2.4.4 Kredit und kreditahnliches Rechtsgeschaft

Aus Sicht des Haushaltsrechts stellt die Verpflichtung zur Riickzahlung von Kapital,

205 Da der kommunalrechtliche

das von Dritten aufgenommen wurde, ein Kredit dar.
Rechtsbegriff eines Kredits bzw. eines kreditdhnlichen Rechtsgeschiftes nicht ndher
spezifiziert ist, kann eine allgemeine Definition kaum geleistet werden. Legt man bei
der Beurteilung eines Kredits bzw. eines kreditdhnlichen Rechtsgeschifts dessen Wesen
zugrunde ist bei beiden v.a. die langfristige Zahlungsverpflichtung, die sich in einer
dauernden, nachhaltigen Belastung duBert, relevant.””® Im Sinne des Kommunalrechts
ist ferner entscheidend, ob und inwieweit die erwachsenden Risiken und Belastungen
mit der Leistungsfihigkeit der Gemeinde vereinbar sind.’” Dies ist gewéhrleistet, wenn
zumindest der Vermdgenserhalt aus wiederkehrenden Einnahmen neben der Erfiillung
aller zwangslaufigen Ausgabeverpflichtungen gesichert ist. Wird dies von kommunalen
Rechtsgeschiften nicht erfiillt, werden sie zumindest als kreditdhnliche Rechtsgeschéfte

qualifiziert, die je nach den GOs teilweise anzeige- bzw. genehmigungspflichtig sind.**®

Bei langfristigen Miet- und Leasinggeschéften ohne Kiindigungsmoglichkeiten liegt
aufgrund der Zahlungsverpflichtungen ebenfalls eine Einstufung als kreditdhnliches

29 Darunter konnte auch das CBL subsumiert werden, zumal der

Rechtsgeschift nahe.
Lessee beim Closing eine Kapitalvorauszahlung erhidlt und rechtlich Zahlungsver-
pflichtungen unter dem Sub Lease eingeht. Allerdings, so auch die Auffassung von
Thomas/Wanner, besteht aufgrund der wirtschaftlichen Schuldiibernahme keine lang-
fristige Zahlungsverpflichtung.*'® Die Leistungsféhigkeit der Gemeinde wird bei regu-

larem Transaktionsverlauf zudem nicht verschlechtert, sondern durch die Vereinnah-

25 Vgl. bspw. § 45 Nr. 18 Gemeindehaushaltsverordnung v. 14.05.1995, GV. NRW, S. 516 (nachfol-
gend zitiert: GemHVO).

206 Vgl. MINISTERIUM DES INNERN DES LANDES BRANDENBURG: Kreditwesen der Kommu-
nen, Runderlass Nr. 14/2000 v. 17.11.2000, S. 12.

27 ygl. DEUBEL, INGOLF: Gemeindeordnung fiir das Land Nordrhein-Westfalen Kommentar, hrsg. v.
J. Dieckmann / W. Heinrichs, K6ln 1996, S. 310.

28 ygl. § 85 Abs. 4 NRW GO; vgl. § 82 Abs. 5 SichsGO; vgl. § 103 Abs. 7 HGO; vgl. § 87 Abs. 5
BadWirttGO.

2% ygl. DEUBEL, INGOLF, a.a.0., S. 309; vgl. WILKENS, JOACHIM, a.a.0., S. 170.
219 yg]. THOMAS, FRANK P./ WANNER, JENS, a.a.0., S. 70.
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mung des NBVs vielmehr verbessert. Schlussfolgernd ist das Vorliegen eines kredit-

dhnlichen Rechtsgeschiftes zu negieren.

Weiterhin gilt zu bedenken, dass der origindre Sinn der Genehmigung bzw. Anzeige
von Rechtsgeschiften darin besteht, aus kommunaler Sicht langfristige und gleicher-
malen unkalkulierbare Belastungen abzuwenden und die Vereinbarkeit mit dem Grund-

satz der sparsamen und wirtschaftlichen Haushaltsfiithrung sicherzustellen.*''

Im Kontext des CBLs wird eine weitergehende Belastung allerdings zumindest flir den
reguldren Verlauf vermieden, so dass neben den bereits aufgefiihrten Argumenten keine
Einordnung unter den Normzweck der einschldgigen Gemeindevorschriften gesehen
wird. Nach eingehender Priifung kann somit weder ein Kredit noch ein kreditahnli-
ches Rechtsgeschaft festgestellt werden, was durch das kommunale Haushaltsrecht
nicht zuldssig ist. In der Konsequenz kann dieser Kritikpunkt in der nachfolgenden Ri-

sikoanalyse vernachléssigt werden.

2.2.45 Gewahrvertrag und gewahrvertragsahnliches Rechtsgeschéaft

Bundeslandspezifisch sind ebenso Gewéhrvertrige, die die Kommune fiir Dritte tiber-
nimmt, anzeige- bzw. genehmigungsbediirftig.”'* Konstituierendes Merkmal eines Ge-
wihrvertrages 1.S.d. Kommunalrechts ist dabei die Haftungsiibernahme fiir einen ge-
wissen wirtschaftlichen Erfolg bzw. fiir ein bestimmtes Verhalten eines Dritten dem
Gliubiger dieses Dritten gegeniiber.’> Demnach ist das Vorliegen eines Drei-Personen-

Verhiltnisses typisches Merkmal eines Gewéhrvertrages.”'*

Beim CBL iibernimmt die Kommune tiiblicherweise ein Steuer- und Rechtsdnderungs-

risiko, wodurch sie sich verpflichtet, den Trust im Gewahrfall schadlos zu halten. Glei-

' ygl. DEUBEL, INGOLF, a.a.0., S. 289 u. 310.
212 ygl. § 86 NRW GO; vgl. § 104 HGO; vgl. § 88 BadWiirttGO; vgl. § 83 SachsGO.
213 Vgl. DEUBEL, INGOLF, a.a.0., S. 311.

214 Die Gemeindeordnung von Nordrhein-Westfalen setzt ein Drei-Personen-Verhiltnis explizit voraus.

Vgl. THOMAS, FRANK P. / WANNER, JENS, a.a.0., S. 69; vgl. MINISTERIUM DES INNERN
DES LANDES BRANDENBURG, a.a.0O., S. 21.
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ches gilt beim Untergang des Transaktionsgegenstandes.”'” Diese Entschadigungspflicht
existiert jedoch lediglich gegeniiber dem Trust und nicht gegeniiber einem vertrags-
fremden Dritten. Bereits insofern mangelt es an einem Drei-Personen-Verhéltnis und
damit am Vorliegen eines Gewihrvertrages 1.S.d. Kommunalrechts. Zudem muss bei
einem Gewdéhrvertrag die Risikoilibernahme den Hauptvertragsinhalt bilden; stattdessen
besteht die Hauptleistungspflicht beim CBL in der Nutzungsiiberlassung des Leasinggu-
tes unter dem Head Lease und der Zahlungsverpflichtung unter dem Sub Lease. Die
Ubernahme der angesprochenen Risikopositionen begriinden nur vertragliche , Neben-
pflichten”. Die Kommune verpflichtet sich zwar gegeniiber dem Investor fiir einen be-
stimmten Erfolg einzustehen und haftet bei der Verletzung eigener Zusicherungen und
Gewdihrleistungen. Jedoch fallen sdmtliche Gewihrleistungen gegeniiber dem Investor
beziiglich des Anlagenzustandes oder der Richtigkeit von Angaben im Rahmenvertrag
sowie in der steuerlichen Entschddigungsvereinbarung nicht unter einen Gewéhrvertrag.
Die Entschddigungspflichten stehen nicht selbstindig neben dem Head Lease und sind

vom Grundgeschift nicht sinnvoll zu trennen.?'®

Weiterhin enthilt das CBL entgegen der Aussage von Schacht keine dinglichen Uber-
tragungselemente. Daran mangelt es bereits an der bei Immobilien zwingend erforder-
lichen Beurkundungserfordernis der §§ 313, 925 Biirgerliches Gesetzbuch?'’. Stattdes-
sen erfolgt eine Ubertragung lediglich schuldrechtlicher Nutzungsrechte, die die Kom-
mune in der gleichen logischen Sekunde zuriickerhélt und die ihr den Verbleib des zivil-
rechtlichen wie auch des wirtschaftlichen Eigentums sichern.’'® Dariiber hinaus liegt
weder im Falle einer Privatisierung noch in der Forderung einer beschriankt personli-
chen Dienstbarkeiten ein dinglicher Ubertragungsvorgang vor.”"” Stattdessen soll damit
der Head Lease im Insolvenzfall besichert werden, wobei kein aufsichtsrechtlich rele-

vantes VerduBerungsgeschift begriindet wird.**

1 ygl. THOMAS, FRANK P./ WANNER, JENS, a.a.0., S. 68.

216 ygl. ebenda, S. 69.

217 Biirgerliches Gesetzbuch v. 02.01.2002, BGBL. I, S. 42 (nachfolgend zitiert: BGB).
218 ygl. THOMAS, FRANK P./ WANNER, JENS, a.a.0., S. 70.

19 Sonderfall Dienstbarkeit: Eine dingliche Absicherung der langfristigen Anmietung durch den Lessor

kann erforderlich sein, um dessen wirtschaftliches Eigentum aus US-Steuersicht nachzuweisen.
220 ygl. THOMAS, FRANK P./ WANNER, JENS, a.a.0., S. 70.
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Im Rahmen der Transaktionsstruktur erhilt der Trust als Absicherung und zur Stirkung
seines Besitzrechtes unter dem Head Lease das Recht zur Eintragung einer beschrankt
personlichen Dienstbarkeit. Darin wird die im Hauptmietvertrag verankerte Nutzung
des Transaktionsgegenstandes festgeschrieben, um eine Bewertung seiner Rechtsposi-
tion {iber die Vertragslaufzeit als konstant zu gewahrleisten, deren Sicherungszweck mit
dem Auslaufen der Vertrige wegfillt. Aber auch wihrend der Laufzeit erwachsen aus
dieser begrenzten Form der dinglichen Belastung, die fiir die steuerrechtliche Bewer-
tung in den USA erforderlich ist und rechtlich eine zusétzliche Belastung fiir die Kom-
mune darstellt, keine praktischen Implikationen; denn die in der Dienstbarkeit vorge-
schriebene Nutzung der Anlage ist mit den Klauseln der CBL-Vertrdge identisch. Ferner
ist ohnehin keine zu den Vertrdgen und somit gegeniiber der Dienstbarkeit anderweitige
Nutzung geplant. Dazu wire eine (kommunale) Umwidmung notwendig. AbschlieBend
ist kein entscheidender Nachteil fiir die Kommune in der beschrinkt personlichen
Dienstbarkeit feststellbar, zumal diese vom Trust nicht auf einen Dritten {ibertragbar ist
und nach Abwicklung der Transaktion ihre Loschung bewilligt werden muss.*’
Daneben sind beim CBL das Vorliegen eines Gewahrvertrages oder eines gewdhrver-

tragsihnlichen Rechtsgeschiftes sowie dingliche Ubertragungselemente zu negieren.

Ist die generelle Zuldssigkeit sowie die RechtméBigkeit des CBLs bejaht und sind die
internen Beschlussvorgaben wie auch die landesspezifischen Anzeige- bzw. Genehmi-

gungserfordernisse erfiillt, kann das CBL zur Einnahmegenerierung verwendet werden.

2.3 Modglichkeit der Einnahmenbeschaffung mittels Cross-Border-Leasing

an einem empirischen Fallbeispiel

Als empirisches Beispiel wird eine Lease-to-Service-Contract-Struktur, die von einer
kommunalen Beteiligungsgesellschaft (Verkehrsgesellschaft in der Rechtsform einer
AGQG) eingegangen wurde, ausgewdhlt. Um die Generierung des Barwertvorteils mittels
CBL und die sich ankniipfende Risikoanalyse zu verstehen, werden zunichst die recht-

lichen und strukturellen Besonderheiten des Lessees vorgestellt:

21 Vgl. SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des Cross-Border-Leasings, a.a.0., S. 101
f.
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An der ausgewdhlten Verkehrs-AG hélt eine Versorgungs- und Verkehrsgesellschaft
(VV) einen Anteil von 92,3%, wihrend der verbleibende 7,7%-ige Aktienanteil von der
ausgewdhlten Stadt gehalten wird. Weiterhin ist die VV zu 100% in stddtischem Be-
sitz”?%, die wiederum Anteile an weiteren Unternehmen hat, die Verkehrsleistungen in
der betrachteten Region anbieten. Zudem ist interessant, dass zwischen der VV und der
als Lessee agierenden Verkehrs-AG ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
besteht, wonach Gewinne der AG an die VV transferiert werden und entstehende Ver-
luste der AG von dieser iibernommen werden. GemiB § 302 Aktiengesetz’> werden
somit simtliche ansonsten entstehenden Jahresfehlbetrige des Lessees libernommen, so
dass sein ausgewiesenes Jahresergebnis wihrend der Vertragslaufzeit stets ausgeglichen
ist. Entsprechend wird bei der Kreditaufnahme darauf abgestellt, da dies fiir die Investo-
ren aufgrund der erstklassigen, gesicherten Bonitdt durch die Insolvenzunfdhigkeit und

dem fehlenden Kreditausfallrisikos von gesteigertem Interesse ist.”**

Formal sind die Verbindlichkeiten der VV nicht durch ein analoges Profit & Loss
Agreement abgesichert, da ein solches nach deutschem Recht nicht zwischen einer pri-
vaten Rechtsform (VV) und einer Kommune (Stadt) abgeschlossen werden darf. Um al-
lerdings die Sicherstellung der 6ffentlichen Leistungen sowie ihre Solvenz zu garantie-

ren, erhdlt die VV finanzielle Unterstiitzung von der Stadt.

Bei diesem Aspekt sind weiterhin die Regelungen hinsichtlich einer moglichen Insol-
venz interessant: Grundsétzlich unterliegen in Deutschland sowohl private als auch
offentliche Einheiten den Insolvenzbestimmungen der Bundesrepublik. Gemél den GOs
konnen allerdings Stddte und Kommunen nicht Adressat eines Insolvenzverfahrens
werden. Zudem regelt der bundesdeutsche Ladnderfinanzausgleich auf vertikaler und

225

auch horizontaler Ebene die Aufteilung des Steueraufkommens.” Dies stellt dem

Investor die Zahlungstahigkeit des deutschen Vertragspartners sicher.

2 Die ausgewihlte Stadt ist alleinige Gesellschafterin der VV mbH.

23 Aktiengesetz v. 06.09.1965, BGBI. 1, S. 1089 (nachfolgend zitiert: AktG).
2% Vgl. GUPNER, RENATE, a.a.0., S. 277.

2 ygl. LENK, THOMAS / RUDOLPH, HANS-JOACHIM: Die kommunalen Finanzausgleichssysteme
in der Bundesrepublik Deutschland. Der Ausgleich zwischen Finanzbedarf und Finanzkraft, in:
Kommunalfinanzen. Beitrdge zur aktuellen Debatte, hrsg. v. M. Nierhaus, KWI-Arbeitshefte Nr. 9,
Potsdam 2005, S. 57 f.
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Im Hinblick auf das eingebrachte Rollmaterial®® ist zu beachten, dass der Lessee die-

ses ex ante an eine Betriebsgesellschaft (VBG)?

vermietet hat. Darum war es notwen-
dig, den zuvor abgeschlossenen Mietvertrag dahingehend zu ergénzen, dass die Rechte
des Mieters (VBG) — dabei v.a. das Besitzrecht — im Rang hinter die Rechte des Trusts
und des Lessees zuriicktreten. In dieser Rangriicktrittsvereinbarung erkennt die VBG an,
dass es durch das CBL zu keiner Pflichtverletzung hinsichtlich des bestehenden Miet-

vertrages zwischen der VBG und dem Lessee kommit.

Von der VBG, die fiir den Rangriicktritt nicht entgolten wird, werden weder in dieser

Vereinbarung noch in weiteren Vertrigen operative Pflichten iibernommen.**®

Da sowohl die Verkehrs-AG als auch die Stadt Eigentiimer der Anlagen sind, werden
beide als Transaktionspartner in die Dokumentation eingebunden. Sie haften gesamt-
schuldnerisch und treffen grundsdtzlich die Entscheidungen im gegenseitigen Einver-
nehmen. Nur die Ausiibung der EBO ist davon ausgenommen und kann von einer Ver-

tragspartei autonom getroffen werden.

Konkrete Transaktionsrahmendaten

Wie marktiiblich wird nach erfolgter Einigung zum Eintritt in die Transaktion zunichst
ein Rahmenvertrag abgeschlossen, der zum weiteren Abschluss mehrerer Einzelvertrige

(operative Dokumente) verpflichtet. Als erster wird der Head Lease vereinbart, dessen

226 Konkret handelt es sich gemé$ der verbindlichen Finanzamtsauskunft und den Gesprichen mit dem
Lessee um 34 Niederflurstraenbahnen (bestehend aus U-Bahn, Stadtbahn- und Stralenbahnanlagen),
die nachfolgend als Rollmaterial bezeichnet werden und den Transaktionsgegenstand bilden.

27 Gesellschafter der VBG sind zu 85% die 0.g. VV sowie zu 15% eine weitere Verkehrs-GmbH.

2% Der Mietvertrag wird im Rahmen des CBLs wie folgt abgeéindert: Der Lessee vermietet die Anlagen

an die VBG nur in den Grenzen des Nutzungsrechtes, das aus dem Sub Lease abgeleitet werden kann.
Dies bedeutet, dass der Lessee der VGB das Nutzungsrecht nicht iiber die maximale Laufzeit des Sub
Leases [Sub Lease, Section 3(a)] einrdumt; davon ausgenommen ist der Fall der Ausiibung der EBO.
Zentral ist weiterhin, dass sofern aus der Transaktion Pflichten erwachsen, die iiber die Regelungen
des urspriinglichen Mietvertrages herausgehen, die Vereinbarungen der CBL-Transaktion Vorrang
haben. Neu zu fassen ist weiterhin der folgende Paragraph: ,,Unbeschadet der Rechte Dritter aufgrund
der US-Cross-Border-Leasingtransaktion hat die Mieterin die Fahrzeuge von Rechten Dritter freizu-
halten. Von Anspriichen Dritter auf das Fahrzeug, Einwirkungen, Beschddigungen und dessen Ver-
lust ist die Vermieterin von der Mieterin nach Kenntnisstand unverziiglich zu benachrichtigen.”
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Grundlaufzeit im konkreten Anwendungsfall 150% der verbleibenden Restnutzungs-

dauer des Rollmaterials betrdgt und somit eine Laufzeit von ca. 80 Jahren aufweist.”?

Verbunden wird dieser Head Lease Basic Term mit einer einmaligen Verldngerungs-
option (Renewal Term Option) des Trust von im vorliegenden Fall 15 Jahren. Der
Marktwert des Transaktionsmaterials (und damit das Transaktionsvolumen) betrdgt im
Beispiel ca. 150 Mio. Euro. Die Riickmietung unter dem Sub Lease betrdgt rund 27

Jahre, wihrend die Subleasingraten pro rata temporis geleistet werden miissen.

2.3.1 Wirtschaftliche Zahlungsstréme

Zum besseren Verstindnis der strukturellen Besonderheiten und der Abschédtzung der
Risikopositionen muss das CBL zunichst unter einem wirtschaftlichen Blickwinkel hin-
sichtlich der sich aus dem Vertragsgeflecht ergebenden Zahlungsstrome untersucht
werden. Diese liquiditdtsmafigen Folgen lassen sich nach dem Zeitpunkt ihres Entste-
hens anhand der wesentlichen Phasen einer idealtypischen CBL-Transaktion in drei Ab-

schnitte einteilen:
e zum Zeitpunkt des Abschlusses (Closing) der Vertrige,
e wihrend der Vertragslaufzeit und

e bei Ausiibung der EBO.

9 US-steuerrechtliche Vorschriften verlangen mindestens 125% der verbleibenden wirtschaftlichen
Restnutzungsdauer. Vgl. GUPNER, RENATE, a.a.0., S. 278.
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Abbildung 10: Zahlungsstrome beim Closing der Cross-Border-Leasingtransaktion

US-Investor l Eigenkapital 20% _ US-Trust “ Darlehen A Darlehens geber A
o J - 90% (von 80%) (90%)
4 zusammen 80%
Darlehen B Darlehensgeber B
10% (von 80%) (10%)
Vorauszahlung
Hauptmietraten
100%
90% Fremdkapital
— Depot (PUA)
\ 4 (von 80%) (90%)
Bank A
Eigenkapital l P Einmalzahlung (Sub-)Lessee Einmalzahlung
Depot (PUA) | 5% Verkehrs-AG 80% .
) Fremdkapital
10% Depot (PUA)
(von 80%) (10%)
Bank B

Barwertvorteil '

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an KORTHAUER, VOLKER / TRITSCH, MARIUS: US-Cross-
Border-Lease. Betriebswirtschaftliche Handlungshilfen, Edition der Hans Bockler Stiftung, Diis-
seldorf 2002, S. 16.

Um funktions- und zahlungsféhig zu sein, stattet der Investor den Trust mit Eigenkapital
aus, das im Fallbeispiel 20% des Treuhandvermogens umfasst (s. Abb. 10). Dartiber
hinaus erfolgt die Kapitalausstattung aus einem oder mehreren projektgebundenen Dar-
lehen (verbleibende 80%). Eines dieser Darlehen kann als regressloses Darlehen (Dar-
lehen A) gewihrt werden, widhrend das verbleibende zwingend mit Riickgriffsmog-
lichkeiten ausgestattet (Darlehen B) sein muss. Die Aufnahme des regresslosen Darle-
hens, das ausschlieBlich aus den Subleasingraten bedient wird, erfolgt bei einer Ge-
schifts- oder Landesbank, die beim Closing ein Rating von mindestens AA nach S&P
(nachfolgend Bank A genannt) haben muss.”’Aus der Kapitalausstattung erbringt der
Trust am Tag 1 eine 100%-ige Vorauszahlung der geschuldeten Leasingraten unter dem
Head Lease an den Anlageneigentiimer, die dieser in der gleichen logischen Sekunde

zur Hinterlegung bei weiteren Kreditinstituten verwendet: Aufgeteilt in FK- und EK-

30 ygl. GUNTHER, THOMAS / NIEPEL, MIRKO, a.a.0., S. 603.
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Anteil entfallen erneut ca. 80% auf das FK-Schuldiibernahme-Depot™', wihrend die

restlichen 15% auf eine EK-Erfiillungsiibernahme tibertragen werden.

Abbildung 11: LiquiditidtsmaBige Folgen wahrend und am Ende der Vertragslaufzeit

US-Investor . ........ 20 ... US-Trust | Kapitaldiensy Riickfiihrung _ Darlehensgeber A
Entnahmen iiberschiissiger Darlehen A (90%)
Liquiditat

’1 » ! 80 + Zinsen
o . i Kapitaldienst/ Riickfiihrung _ Darlehensgeber B
, . Darlehen B (10%)
ef‘\.'x \‘\
&+ EK-Anteil s, FK-Anteil
% Optionspreis *, Optionspreis )
Nk . Fremdkapital
. s Depot (PUA)
N (90%)
e AN Bank A

o : Fremdkapital
Eigenkapital .’ (Sub-)Lessee o Depot (PUA)
Depot (PUA) Verkehrs-AG élg:f%
al

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an KORTHAUER, VOLKER / TRITSCH, MARIUS, a.a.0., S.
17.

Die Differenz aus erhaltener Vorauszahlung (100%) und dem bei den Defeasance-
Instituten hinterlegten Kapital (95%) verbleibt dem Lessee und stellt den Netto-
Barwertvorteil (NBV) dar (hier: 5%).

Abb. 11 zeigt deutlich, dass der Lessee wihrend und am Ende der Vertragsdauer keiner-
lei Cash-Flow-Einbindung mehr hat, sofern bei vertragskonformer Abwicklung keine
aullerplanméfigen Ereignisse auftreten. Samtliche seiner Verpflichtungen sind wirt-
schaftlich bereits beim Closing durch die Kapitalhinterlegung bei den Defeasance-
Instituten abgegolten. Diese libernehmen aus der Depothinterlegung die féalligen Lea-
singraten aus dem Sub Lease im Auftrag der Verkehrs-AG. Dabei erbringen die FK-

Defeasance-Institute den FK-Anteil, wiahrend das EK-Defeasance-Institut den fehlenden

3! Der FK-Anteil dient der Begleichung der Leasingraten und des Kaufoptionspreises, der fiir die Ver-
zinsung und Riickzahlung des FK verwendet wird. Dabei fillt auf, dass sich die Anteile der FK-
Zahlungen jeweils decken. Der ergéinzende EK-Anteil entspricht dem Barwert der Leasingraten plus
des Kaufoptionspreises, der der Vorsteuerrendite und der Absicherung des Investors dient.
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EK-Anteil beisteuert. Da sich die Kapitalhinterlegung nicht nur auf den Barwert der
Subleasingraten, sondern auch auf den optionalen EBO-Preis bezieht, ist die Verkehrs-

AG sogar im Falle der Ausiibung der EBO nicht mehr in die Cash-Flows eingebunden.

Eine detaillierte Erlduterung der Evolution der Fremdkapitalseite bis zur heutigen Struk-
tur mit ihrem Banken-Loop und dem non-recourse-Darlehen in einem geschlossenen
Geldkreislauf und wirtschaftlichen Verflechtungen auf der einen und dem True Debt auf

der anderen Seite findet sich in Anhang VIII.

2.3.2 Finanzierungs- und Defeasance-Struktur

Diese Abkopplung des Lessees von liquidititsméBigen Belastungen wéhrend und am
Ende der Vertragslaufzeit ist durch die Einschaltung einer Finanzierungs- und Defea-
sance-Struktur moglich (Fully Defeased Transaction). Auf Seiten des Trusts spiegelt sie
sich in den vorausgezahlten Headleasingraten wider, wihrend sich der Darlehenszins
und der Anlagezins etwa entsprechen. Folglich ist vom Lessee nur die nominale Anlage
des Gesamtbetrages der Vorauszahlung des FK-Anteils der Headleasingraten erforder-
lich. Dies erfolgt spiegelbildlich zur Trustfinanzierung. Die Defeasance auf der EK-
Seite wird bei einem dritten Erfiillungsiibernehmer abgewickelt, wobei aufgrund der
verzinslichen Anlage nicht der gesamte EK-Anteil der Headleasingvorauszahlung hin-
terlegt werden muss. Zudem liegt die geforderte Rendite der Investoren, die sich aus der
Differenz zwischen der geleisteten Vorauszahlung und den Riickfliissen unter Sub Lea-
se ergibt, unter dem Marktniveau, da ihre Hauptertragsquellen im Abschreibungspoten-

zial und in den Steuerstundungseffekten liegen.?

Bei der Einschaltung einer solchen Finanzierungsstruktur,”* die eine besondere Tech-

nik der Schuldausgliederung darstellt, lassen sich folgende zwei Formen unterscheiden:

2 Der 15%-ige EK-Anteil erdffnet dem Investor ein Abschreibungspotenzial von 100% (Leverage-
Effekt).

Allgemein stellen die Defeasance-Institute ein eigens in den USA entwickeltes bilanz- und finanz-
politisches Instrument der Schuldausgliederung dar, das die Ubernahme von Verbindlichkeiten vor
Ablauf eines vertraglichen Zeitpunkts wirtschaftlich durch einen Dritten (Bank) vorsieht. Vgl.
BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: US-Lease-in/Lease-out Transaktionen,
a.a.0., S. 8.

233
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= Legal Defeasance

Im Rahmen einer Legal-Defeasance iibernechmen die Defeasance-Institute im Aullen-
verhéltnis und nach erfolgter Genehmigung des Lessors die gesamte Schuld des Lessees
bzw. diese je nach Vereinbarung nur im vertraglichen Innenverhéltnis. Die Schuldiiber-
nehmer treten dabei vollstindig in die Rechte und Pflichten des Lessees ein und kdnnen
die gleichen Einwendungen geltend machen, wéahrend etwaige Forderungen nicht aufge-
rechnet werden konnen.** Rechtlich wird der Lessee somit vollstindig von seiner
Schuld befreit, so dass auch etwaige Biirgschaften oder Pfandrechte erléschen. Dies ist

allerdings aufgrund des Fehlens des 6konomischen Risikos aktuell nicht mehr zuléssig.
= Economic Defeasance

In der CBL-Praxis kommt aufgrund des geforderten wirtschaftlichen Grundgehalts nur
noch die rechtliche Form einer Economic-Defeasance”” (wirtschaftliche Schuld-

bzw. Erfillungsiibernahme)**

zur Anwendung. Dabei extrahiert die Verkehrs-AG aus
der erhaltenen Ratenvorauszahlung einmalig die Barwerte ihrer vertraglichen Zahlungs-
verpflichtungen (Barwert der Sub-Leasingraten plus etwaiger EBO-Preis), aufgeteilt in
ihre jeweiligen FK- und EK-Anteile, in Kapitaldepots bei den Defeasance-Banken. Die-
se fiihren daraus die transaktionsspezifischen Cash-Flows (EK- sowie komplementérer

FK-Anteil) durch.*’

Bei dem Payment Undertaking Agreement™® (PUA) als einer wirtschaftlichen Erfiil-
lungsiibernahme239 wird der Lessee nicht aus seiner Haftung entlassen. Dies gilt unbe-
schadet vereinbarter Zahlungsverpflichtungen oder sonstiger Vereinbarungen mit dem
Ziel der Unterstiitzung der Erfiillung der Verpflichtungen der Verkehrs-AG aus den

rechtswirksamen Dokumenten und unabhingig jeglicher Verpfandungen von Sicherhei-

234 Vgl. SPECTOR, PHILIP H.: Current U.S. Outbound Leasing Structures, a.a.0., S. 39 f.

23 Die Forderung der IRS nach einer Economic-Substance wird im Lease Agreement Section 2(b) unab-

héngig vom PUA vereinbart.

6 In der Terminologie des deutschen Rechts wird iiblicherweise von Erfiillungsiibernahme oder kumu-

lativem Schuldbeitritt gesprochen.

37 ygl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-

ase-Transaktionen, a.a.0., S. 118.

% Die Ubertragung dieses Rechtsinstruments in den européischen Rechtskreis ist nicht eindeutig, da

kein Pendant vorliegt. Aussage von Rechtsanwalt Wiezorek, Dullinger Wien.

29 ygl. § 329 BGB Auslegungsregel bei Erfiillungsiibernahme.
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ten.”* Im Risikofall ist weder der Trust noch einer der Darlehensgeber verpflichtet, vor
Ausiibung von Rechten gegen den Lessee auf Sicherheiten oder Absicherungsinstru-
mente zuriickzugreifen. Die PUA-Bank tritt der Schuld der Verkehrs-AG somit unter
gleichzeitiger Zustimmung des Lessors nur gesamtschuldnerisch bei. Da der Lessee fak-
tisch erst bei der Erfiillung durch die PUA-Institute von seiner Schuld befreit ist, resul-
tiert fiir ihn bei diesem Instrument des Schuldbeitritts mit subsididrer Ausfallhaftung ein

Doppelzahlungsrisiko, das in Kap. 3.3.3.6 als Risikoposition aufgegriffen wird.**!

2.3.3 Barwertvorteil als finanzieller Hauptanreiz des Cross-Border-Leasings

Der Begriff des NBVs, als dem geldwerten Vorteil 1.S.d. Wertschopfung einer finanz-
wirtschaftlich motivierten CBL-Transaktion, stammt aus der entscheidungsorientierten
Investitions- und Finalnzielrungstheorie.242 In der dynamischen Investitionsrechnung
dient der Barwert als VergleichsmaBstab fiir zukiinftige Ein- und Auszahlungen zu ei-
nem bestimmten Entscheidungszeitpunkt.”*® Allerdings weicht der NBV im Kontext des
CBLs von dieser klassischen Definition ab: Es handelt sich hierbei vielmehr um eine

Vereinfachung in Form eines Subtraktionsverfahrens.***

Stellt die durch die Steuer- und Abschreibungseffekte erzielte Nachsteuerrendite fiir den
Investor die Hauptmotivation am Abschluss der Leasingfazilitét dar, ist diese aus Sicht
des Lessees vorrangig auf den NBV bezogen. Dieser soll ihn als Ertrag bzw. Entschédi-

gung fiir die Ubernahme der laufzeitbezogenen Risikopositionen abgelten. Inwieweit

20 ygl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-
ase-Transaktionen, a.a.O., S. 118.

1 Vgl. NAPP, HANS-GEORG, 2.2.0., S. 12.

242 Definition des NBVs: , Nettobarwert einer Investition im Zeitpunkt des Beginns der Transaktion ist

gleich der Summe der Einzahlungen minus der Summe der Auszahlungen, wobei der Einzahlungs-
und Auszahlungsstrom jeweils auf den Zeitpunkt, in dem die Transaktion beginnt, abgezinst werden.
Als Diskontierungssatz wéhlt man typischerweise den am Kapitalmarkt vorherrschenden Zinssatz fiir
festverzinsliche Wertpapiere.” SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des Cross-
Border-Leasings, a.a.0., S. 95. Entscheidungsregel: NPV groRer Null.

3 Vgl. OLFERT, KLAUS: Kompendium der praktischen Betriebswirtschaft — Investition, 9. Aufl.,
Ludwigshafen (Rhein) 2003, S. 203.

Der NBV wird im Voraus ausgezahlt, obgleich er erst wihrend der Laufzeit erwirtschaftet wird. Es
handelt sich um den Barwert der finanziellen Vorteile des Leasingnehmers iiber die Laufzeit.
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dieses Kosten-Nutzen- bzw. Risiko-Ertrags-Verhéltnis ausgewogen ist, soll Gegenstand
der nachgelagerten Kapitel sein. In einer Welt unter Unsicherheit, in der es keinen sog.
»free-lunch® geben kann, ist dieser monetidre Vorteil, der nach Abzug aller Kosten in
der Realitit ca. 3,5-8%245 des Transaktionsvolumens umfassen kann und aus der Wei-
terleitung des auf Seiten des US-Partners erzielten Steuervorteils resultiert, als Abgel-
tung der tibernommenen Risiken zu verstehen. Dabei miissen — gemédl der klassischen
Investitions- und Finanzierungstheorie — die sicheren Zahlungen den unsicheren kiinfti-
gen Regressanspriichen sowie der langfristigen Bindung gegeniibergestellt werden. Im
Fallbeispiel wurde ein NBV von 5% erzielt, so dass bei einem Transaktionsvolumen
von 150 Mio. Euro etwa 7,5 Mio. Euro vereinnahmt werden konnten. Die Gegeniiber-

stellung dieses ,,Goods* mit den ,,Bads* aus der Transaktion erfolgt in Kap. 4.

Die nachfolgenden Erkenntnisse sollen fiir die Analyse lediglich die Argumentations-
grundlage liefern. Dazu wird zundchst auf die konkrete Ermittlung des finanziellen
NBVs durch den eingeschalteten Arrangeur im Rahmen einer komplexen mathema-
tischen Berechnung hingewiesen, die allerdings fiir die weiteren Beteiligten eine Black-
Box darstellt. Nachfolgend wird die Abhédngigkeit des finanziellen Vorteils von bestim-
mten Determinanten dargestellt sowie die potenzielle Verwendungsmoglichkeit, die die

Wirtschaftlichkeit der Gesamttransaktion entscheidend beeinflusst, diskutiert.

2.3.3.1 Ermittlung des ,,Netto”-Barwertvorteils

Da die vorausgezahlten Cash-In-Flows die abgezinsten, bei den Defeasance-Instituten

hinterlegten Cash-Out-Flows iibersteigen, verbleibt dem Lessee der NBV:

Dieser finanzielle Vorteil ergibt sich nach Abzug aller Kosten aus der Differenz zwi-
schen vorausbezahlten Head-Leasingraten (Cash-In-Flows) und dem Barwert der ge-
schuldeten Raten der Verkehrs-AG zuziiglich des vorausbezahlten Optionspreises aus
dem Sub Lease sowie der Kosten der Finanzintermedidre (gesamte Transaktionskosten

als Cash-Out-Flows).?*°

5 ygl. NAPP, HANS-GEORG, a.a.0., S. 4.
%6 ygl. GUNTHER, THOMAS / NIEPEL, MIRKO, a.a.0., S. 601 ff.
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Die liquidititsméBige Vereinnahmung beim Closing®"’ erhoht den wirtschaftlichen An-
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reiz des geldwerten Vorteils.”" Zur besseren Einschitzung und Vergleichbarkeit wird

der NBV {iblicherweise als Prozentwert und nicht als Absolutbetrag ausgedriickt.

Damit wird auch dem Tatbestand Rechnung getragen, dass der genaue Wert des Trans-
aktionsgegenstandes und somit das endgiiltige Transaktionsvolumen erst unmittelbar

vor Vertragsunterzeichnung ausgehandelt wird.

Berechnung des absoluten finanziellen Vorteils

Transaktionsvolumen x NBV% = NBV absolut

Die Kenntnis der strukturellen Besonderheiten ldsst die Abhangigkeit des Barwertvor-
teils von vielen Faktoren und Kostenkomponenten erkennen, die sich nach der Art ihrer

Kapitalherkunft (EK und FK) einteilen lassen:**’

100% - [Kosten der Equity-Defeasance] — [Kosten der Debt-Defeasance] —

[Transaktionskosten] = Netto-Barwertvorteil*’

Die genaue Auswirkung der genannten Einflussgrofen wird im Rahmen einer Sensitivi-
tatenberechnung vorgenommen, bei der die Verdnderung eines Kernparameters und
dessen Wirkung auf den NBV analysiert wird.”' Dies ist v.a. vor dem Hintergrund der

langwierigen Vorverhandlungen, wihrend derer sich etwa der US-Dollar-Kurs oder das

7 GemiB der Zeitpriferenztheorie ist ein Dollar heute mehr wert als ein Dollar morgen.

¥ vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-

ase-Transaktionen, a.a.0., S. 112 ff.

249 7u den Determinanten zihlen neben der spezifischen Vertragskonstruktion, die Art, das Alter bzw.

die von US-Ingenieuren ermittelte wirtschaftliche Restnutzungsdauer der Anlagen, das bei Vertrags-
abschluss in den USA herrschende Zinsniveau, der US-Dollar-Kurs, die Anforderungen der Investo-
ren und deren spezifische steuerliche Rahmendaten, der erzielbaren Steuerstundungseffekte, die Hohe
des A-PUA (EK), die Art der EK-Veranlagung sowie weitere Kosten. Vgl. BRUNE, ROLF: U.S.
Cross Border Leases: ein modernes Finanzierungsinstrument mit Risiken, in: SGK-Argumente, hrsg.
v. Sozial-demokratische Gemeinschaft fiir Kommunalpolitik, NRW, Nr. 17/2003, Diisseldorf 2003,
S. 33; vgl. NAPP, HANS-GEORG, a.a.0O., S. 7. Die folgende Aufzéhlung erhebt nicht den Anspruch
auf Vollstindigkeit, obgleich ihr Anstrengungen unterliegen, die maB3geblichen Einflussgrofien zu
identifizieren.

0 ygl. WANZENBOCK, FRANZ: US Cross Border Leases as a Tool for Corporate Finances, Master’s
Thesis zur Erlangung des akademischen Grades: Master of Advanced Studies (Finance) — MAS (Fi-
nance), Krems 2001, S. 46.

Unsicherheiten gegeniiber der Aussagekraft von Ergebnissen lassen sich durch Sensitivitéts- bzw.
Empfindlichkeitsanalysen verringern, bei denen Annahmen variiert werden. Das Grundprinzip unter-
schiedlicher Sensitivitdtsanalysen basiert auf der Ermittlung der kritischen Hohe eines Parameters.
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herrschende Zinsniveau dndern kann, mafgeblich. Insgesamt ist die Optimierung der
Cash-Flows und somit die endgiiltige Kalkulation des NBVs ein hochkomplexer Pro-
zess, der transaktionsspezifisch vom Arrangeur mittels einer speziell entwickelten und
technisch ausgereiften Optimierungssoftware durchgefiihrt wird, die von diversen steu-
erbaren und nicht steuerbaren Faktoren abhdngt. Es handelt sich um eine certeris-
paribus-Analyse, die aufgrund mangelhafter Datenlage als Black-Box hingenommen

werden muss.

2.3.3.2 Sensitivitaten und Abh&ngigkeiten des Netto-Barwertvorteils

Die Sensitivititen gelten alle ceteribus paribus, d.h. sie sind isoliert bei ansonsten glei-
chen Bedingungen berechnet und verhalten sich nur innerhalb eines bestimmten Rah-
mens linear. Selten dndert sich allerdings nur ein Transaktionsparameter, so dass zudem
die Wechselwirkungen und gegenseitigen Abhingigkeiten beachtet werden miissen. Der
der Verkehrs-AG verbleibende NBV ist, wie aus der vorangegangenen Formel ersicht-

lich, zunichst von den Defeasance-Kosten abhédngig.
= Kosten der Equity-Defeasance

Die Kosten der Equity-Defeasance ergeben sich aus der Art der Kapitalanlage und der
damit verbundenen Verzinsung des Eigenkapitaldepots (A-PUA), die fiir die am Clo-
sing notwendige Kapitalhinterlegung (Barwert der wahrend der Laufzeit geschuldeten
Sub-Leasingraten und des EBO-Preises) maBgeblich sind.*** Zwischen den beiden Vari-
ablen, A-PUA-Verzinsung und NBV besteht eine positive Korrelation; denn je hoher
das Kapitalmarktzinsniveau am Tag 1 der Transaktion ist - und daraus folgend - je ho-
her die Verzinsung z.B. der als Anlageform {iblicherweise gewéhlten Zerobonds, desto

geringer ist der abgezinste Betrag der geforderten Depothinterlegung. Einer Faustregel

2 Die Kosten der Equity Defeasance resultieren aus der Anlage des A-PUAs in Wertpapieren des hoch
liquiden US-Kapitalmarkts. Marktiiblich ist der Erwerb von Nullkuponanleihen, die in ihren Riick-
zahlungsfélligkeiten den Mietzahlungsfalligkeiten unter dem Sub Lease entsprechen. Zerobonds
zeichnen sich dadurch aus, dass der Kdufer keine laufenden Zinszahlungen bei einem Kupon von 0%
erhélt. Weiterhin werden diese unter pari (Kurs weit unter 100) emittiert und bei Félligkeit zum
Nominalwert (100%) eingeldst.
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zufolge hat eine Verdnderung der Equity-Defeasance-Verzinsung um 0,1% eine Wir-

kung von 0,2% auf den NBV (s. Abb. 12) (Hebel 1:2 bzw. 1:2 Sensitivitit).***

Abbildung 12: Sensitivitit des NBVs zur Equity Deposit Rate
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Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an WANZENBOCK, FRANZ, a.a.0., S. 47.

Neben der Verzinsung hat die Form der Kapitalanlage entscheidenden Einfluss auf
die den NBV schmilernden Equity-Defeasance-Kosten und somit auf die Vorteilhaftig-
keit der Gesamttransaktion. Die konkrete Wahl der Anlageinstrumente und das spezifi-
sche Risiko ergeben sich unter dem Licht der Interessenskonflikte, die zwischen Lessee
und Investor abzustimmen sind. Das primidre Augenmerk des risikoaversen Investors
liegt auf der gesicherten Riickfiihrung seiner Eigenkapitaleinlage. Folglich wiinscht er
sich aus Griinden der Risikominimierung bonititsmiBig einwandfreie Instrumente mit
gehobenem Ratingstandard (z.B. AAA). Dies entspricht dem Interesse des Lessees, der
aufgrund des wirtschaftlichen PUAs bei einer Nichtriickzahlung bei Filligkeit der
Wertpapiere gesamtschuldnerisch haftet. Dieser klassische Zielkonflikt zwischen Ver-
zinsung und Sicherheit gehdrt zu dem im Zusammenhang mit dem sog. ,,magischen
Dreieck der Vermogensanlage” stehenden Spannungsverhéltnis zwischen Rentabilitit,

Liquiditit und Sicherheit.”*

An diesen individuellen Optimierungsanstrengungen in Be-
zug auf den Einsatz innovativer Anlageinstrumente, die bei mdglichst geringem Risiko

eine attraktive Verzinsung versprechen, sind beide Partner gleichermalen interessiert.

3 Vgl. BRUNE, ROLF, a.a.0., S. 23.

2% ygl. REHKUGLER, HEINZ: Grundlagen des Portfoliomanagements, in: Handbuch Portfoliomana-
gement, hrsg. v. J. M. Kleeberg / H. Rehkugler, 2. Aufl., Bad Soden 2002, S. 7.
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= Kosten der Debt-Defeasance

Die Kosten der Debt-Defeasance ergeben sich aus dem Betrag, der im Rahmen der FK-
PUAs von den zu leistenden Subleasingraten abgezogen werden muss. Dabei ist anzu-
fiihren, dass die Aufwendungen unter den FK-Aufnahmen fiir den Investor steuerlich
relevant sind. Da diese von den individuellen Aufnahmezinskonditionen abhingen,*’
ergibt sich ein Problem fiir Unternehmen, deren FK-Konditionen nur unwesentlich iiber
denen der staatlichen Kreditaufnahme liegen. Als Optimierungsmdglichkeit kann in die-
sem Fall ein Interest Rate Letter von Banken gegen eine Gebiihr die Darlehensaufnahme
zu einer hoheren Debt-Rate ermdglichen.”® Dabei ist analog zu den Determinanten der
Equity-Defeasance auch auf der FK-Seite das Marktzinsniveau bedeutend. Ein hohes
Zinsniveau impliziert hohere Kreditkonditionen, was die steuerlich ansetzbaren Auf-
wendungen des Investors erhoht. Diese Motivation maximaler Darlehenszinsen ergibt
sich v.a. bei dem 90%-Darlehen (Loop-Loan), da diese im Rahmen des geschlossenen
Geldkreislaufs faktisch keine hoheren Kosten verursachen, sich aber steuerlich auswir-
ken. Allerdings diirfen die Konditionen nicht offenkundig marktuniiblich sein, da dies
zu einer steuerlichen Nichtanerkennung der Transaktion als True-Lease flihren konnte.
Die konkrete Sensitivitdt belduft sich auf ca. 1:5, wonach eine Verdnderung des Kredit-

zinssatzes von +0,1% den Barwertvorteil um ca. +£0,5% verandert.

Als Kostenkomponente auf der FK-Seite ist das Verhaltnis von Loop- und Real-Debt
als der sog. Loan Rate zentral. Dies resultiert daraus, dass der Anteil der Darlehens-
aufnahme mit echtem Kreditrisiko einem marktbedingt hoheren Kreditzins unterliegt als
der im Zuge des B-PUAs erzielbare Anlagezinssatz. Diese als ,,Defeasance-Drag” be-
zeichnete negative Differenz ist Bestandteil der Debt-Defeasance-Kosten. Je hoher das
Drag (als dem Unterschied zwischen FK- und Anlagezins) desto niedriger ist der NBV.
Folglich ist die dadurch auftretende Zinsdifferenz zu minimieren. Ein héherer Drag des

True-Loans um 0,10% vermindert c.p. den NBV um 0,17%.%’

25 Beide Zinssitze (sowohl Anlage- als auch Aufnahmezins) sind im Kalkulationsmodell identisch.
6 ygl. WANZENBOCK, FRANZ, a.a.0., S. 47.
37 ygl. NAPP, HANS-GEORG, a.a.0., S. 8.
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Auf die Transaktion bezogen handelt es sich bei den Anspriichen der Bank A gegen den
Lessee auf Darlehensriickfithrung um Risikoaktiva i.S. von § 4(1) Nr. 1 des Grundsatzes
I zu § 10 Gesetz iiber das Kreditwesen™®, denen gemiB § 2(1) Grundsatz I eine EK-
Unterlegungspflicht obliegt. Von einer Unterlegung wird jedoch abgesehen, wenn die
Darlehensforderungen nachweislich gem. § 13(1) Nr. 2, d) und e) Grundsatz I durch
Einlagenzertifikate oder &hnliche Papiere des kreditgewédhrenden Instituts, die bei
diesem hinterlegt sind, oder durch Bareinlagen beim kreditgewédhrenden Institut ge-
sichert sind. Je nach Transaktionsgestaltung wird diese Bedingung durch die A-PUA-
Zahlung mit dem verbundenen Institut erfiillt, so dass die Darlehensforderung bei der
Ermittlung der Risikoaktiva mit 0% angesetzt werden kann. Somit wird die Bank A im
Rahmen des Loop-Debts weder mit Kreditrisiko-, noch mit zusétzlichen EK-Kosten
konfrontiert, was sich in geringeren Defeasance-Kosten dufert. Daher ist der Loop-Loan
als Maximierungspotenzials des NBVs erwiinscht, wobei allerdings restriktive True-
Lease-Vorgaben der IRS einzuhalten sind. Denn neben der urspriinglichen Economic-
Substance-Forderung werden aktuell gewisse Risikoelemente verlangt, etwa in Form

eines Mindestanteils von riskantem Fremdkapital von ca. 10% am Gesamt-FK.**

] Transaktionskosten

Die in der Praxis iibliche Einbindung einer grolen Anzahl von Anwiélten, Arrangeuren
oder Banken bedingt einen immensen Gebiihren- oder Provisionsaufwand. Der Grofteil
dieser Transaktionskosten wird vom Investor entrichtet, wobei seine ex ante definierte
Renditeerwartung einen maximalen Prozentsatz an Transaktionskosten vorsieht. Diesen
Aufwand kann er steuerlich geltend machen, der dadurch wiederum zu einem positiven
Wirtschaftlichkeitsfaktor wird. Ubersteigen die Transaktionskosten jedoch die von ihm
akzeptierten Kosten, sind diese vom Lessee zu tragen. Dies verringert in gleicher Hohe
dessen NBV.?** Da im Rahmen der Strukturierung ein nicht unerheblicher Teil der Kos-

ten als Fixkosten anfillt, sinken die Kosten mit zunehmendem Volumen degressiv.

28 Gesetz iiber das Kreditwesen, v. 09.09.1998, BGBL. L, S. 2776 (nachfolgend zitiert: KWQG).
#9°90/10-Struktur des IRS Rulings.
260 Somit ist die Minimierung der Transaktionskosten auch im unmittelbaren Interesse des Lessees.
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" Transaktionsspezifische Determinanten

Neben den beschriebenen Kostenkomponenten spielt auch der Closingtermin eine Rol-
le, auch wenn dies in der Literatur uneinheitlich gedeutet wird. Einerseits ist eine relativ
zu Beginn des Jahres stattfindende Platzierung im Investorenmarkt vorteilhaft, da die
Investoren ihre zu diesem Zeitpunkt hohere Kapazitit besser aufteilen konnen;
andererseits kann empirisch eine gewisse positive Korrelation zwischen vorange-
schrittener Monatszahl und steigendem NBV nachgewiesen werden. Dies wiirde als ide-
alen Closingtermin der 31.12. (als dem annahmegeméfBen Ende sowohl des Geschifts-
als auch des Steuerjahres des Investors) bedeuten. Somit konnte er den Abschreibungs-
aufwand in diesem Jahr unmittelbar steuerlich geltend machen, wodurch die Stundungs-

effekte und damit der NBV optimiert werden.*®’

Dieser Zusammenhang ist jedoch nicht
generalisierbar, da er von den spezifischen Faktoren des Investors abhingt und zudem
nicht jedes Jahr gilt. Sind bspw. nicht geniigend Deals im Markt und konnte der
Investor nicht genligend Equipment in den ersten drei Quartalen platzieren, generiert der

Abschluss der geplanten Transaktion im vierten Quartal keine weiteren Vorteile.

Abbildung 13: Empirische Sensitivitit des NBVs zum Closing Date
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Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an WANZENBOCK, FRANZ, a.a.0., S. 48.

Zudem gilt zu bedenken, dass die IRS im Rahmen ihrer sog. ,,Mid-Quarter-Convention”

das Terminieren des Abschreibungsaufwandes auf die letzten Dezembertage unterbun-

21 Dabei ist v.a. entscheidend, in welchem Quartal der Investor Kapazititen der steuerlichen Abschrei-
bung zur Verfiigung hat.
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den hat, indem sich der zuldssige Abschreibungsbeginn nicht am Anschaffungs-, res-
pektive Anmietungszeitpunkt, sondern an der tatsdchlichen Inbetriebnahme (,,to place in
service”) orientiert. Gemil3 der Konvention muss ein Lessor, sofern mindestens 40%
des Wertes seiner gesamten Jahresinvestitionen in das letzte Quartal seines Steuerjahres
entfallen, sdmtliche Anschaffungen oder Inbetriebnahmen derart abschreiben, als wiren

262 Der steuerlich anzurechnende

sie in der Quartalsmitte in Betrieb genommen worden.
Abschreibungsaufwand einer am letzten Tag des Steuerjahres abgeschlossenen Trans-
aktion konnte unter Beriicksichtigung der Mid-Quarter-Convention somit lediglich in

dem Zeitraum vom 15.11. bis 31.12. angerechnet werden.?®

Neben den beschriebenen Korrelationen konnen im Folgenden drei weitere Abhingig-
keiten aufgezeigt werden, die allerdings spezifisch aus den einzelnen Transaktionsrah-
menparametern abzuleiten und somit nur schwer generalisierbar und auf andere Trans-

aktionen {libertragbar sind:
» Sensitivitat zur geforderten Rendite des Investors

Je mehr der Investor an Rendite von seinen Steuervorteilen fiir sich selbst vereinnahmen
mochte, desto weniger verbleibt der Verkehrs-AG als NBV. Welche Renditeforderung
der Investor letztlich durchsetzen kann, ist davon abhingig, wie die Verhandlungsmacht
zwischen den Vertragsparteien aufgeteilt ist. Grundsétzlich bewirkt eine Verdnderung

der Investorenrendite um 0,1% eine entgegen gerichtete Verdnderung des NBVs um

ebenfalls 0,1%.264

%62 Folglich nur jeweils 1,5 Monate des entsprechenden Quartals.

8 Die Rendite vor Steuern auf sein eingesetztes Kapital betrigt fiir den Investor lediglich 0,5% und
liegt damit weit unter der Kapitalmarktverzinsung. Aber durch den Steuerstundungseffekt und den
effektiv gezahlten 0,5% liegt die EK-Rendite nach Steuern iiber dem Marktniveau. Der Steuerstun-
dungseffekt wird dabei durch den Leverage-Effekt ergédnzt, wonach die Investoren trotz einer EK-
Einlage von lediglich 15% eine 100%-ige Abschreibung der FK-Aufwendungen realisieren konnen.
Vgl. WANZENBOCK, FRANZ, a.a.0., S. 22.

¥4 ygl. NAPP, HANS-GEORG, a.2.0., S. 8.
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» Sensitivitat zum ermittelten Marktwert/Restnutzungsdauer

Der NBV ist von der Ermittlung des Marktwertes des Vermogensgegenstandes ab-
hingig, der sich parallel zu seiner steigenden wirtschaftlichen Restnutzungsdauer (RUL)
entwickelt. Die vom US-Wertgutachter durchgefiihrte Bewertung der Vermogenswerte
zum Tag 1 1.S.d. Fair Market Values (FMV) gibt dabei das Gesamtvolumen der
Transaktion vor. Da sich der NBV als eine prozentuale Grofle am FMV bemisst, ist
diese Abhingigkeit selbsterkldrend; denn je hoher der geschatzte Anlagenwert, desto
héher der absolute (nominale) finanzielle Vorteil der Beteiligten.”® Empirisch kann mit
einer Erhdhung der RUL, z.B. um +1 Jahr, eine Verdnderung des NBVs um +0,11%
konstatiert werden, wobei eine zeitliche Vorziehung des EBOs um ein Jahr eine
Schmilerung des NBVs um 0,12% impliziert. Fiir die Hohe des NBVs ist neben dem
Anlagenwert zum Tag 1 auch der durch Gutachten ermittelte Anlagenwert zum EBO-
Date entscheidend, der gemal3 der Struktur und den angesprochenen US-Steuerbestim-
mungen dem EBO entsprechen muss. Da der Kaufoptionspreis mafigebliche Auswir-
kungen auf die Steuerstundungseffekte des Lessors hat, ist daran auch der finanzielle
Vorteil des Lessees gekoppelt.”®® Denn je grofer der aus heutiger Sicht ermittelte
Marktwert am Ende der Grundmietzeit ist, desto mehr steuerliches Einkommen kann in
die Zukunft verschoben werden.”” Zur Bestimmung des FMVs bedient sich der Gut-
achter nach Aussage cines Arrangeurs iiblicherweise der Barwertmethode. Dabei wird
der Assetwert anhand erwarteter, zukiinftiger Cash-Flows gemessen. Es wird von einem
hypothetischen Kauf durch einen Dritten ausgegangen, wobei die erwarteten Zahlungs-

strome iiber die RUL projiziert und auf den heutigen Zeitpunkt abdiskontiert werden.

%5 Die verwendete Bewertungsmethode entspricht weder dem deutschen Restbuchwert noch dem deut-
schen Verkehrswert, sondern liegt in der Regel 30% iiber dem deutschen Verkehrswert. Die wirt-
schaftliche Restnutzungsdauer entspricht dabei ungefihr dem Ertragswertverfahren {iber die gesamte

Laufzeit des Head Lease.

66 Demgegeniiber muss bei einer hoheren Bewertung der Anlagen zum EBO-Date ein hoherer Betrag

vom Lessee in dem Kapitaldepot hinterlegt werden.

%7 Bei einer angenommen Vorauszahlung des Lessors unter dem Head Lease von 100 und einem

angesetzten Optionspreis von 70, entrichtet die Verkehrs-AG insgesamt Subleasingraten von 30, die
beim Investor als steuerpflichtiger Ertrag den Zins- und Abschreibungsaufwendungen gegeniiber-
stehen. Eine Reduktion der unter dem Sub Lease steuerpflichtig erzielten Ertrdge (und damit der
durch eine Verschiebung von Einkommen in die Zukunft maximierten Steuerstundungseffekte) 14sst
sich am einfachen Beispiel durch eine Erhohung des Marktpreises der Anlage zum EBO-Date um 10
auf 80 verdeutlichen. Dies reduziert die steuerlichen Ertrage wihrend des Sub Leases um 10 auf 20.
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Im Diskontierungsfaktor schlagen sich die Risikoerwartungen des potenziellen Kéufers

nieder.%®

> Weitere Determinanten

Der NBYV ist ebenfalls von den im Einzelfall verwendeten US-Abschreibungsregula-
rien (MACRS oder ADS) oder der bei Nichtausiibung der EBO relevanten Service-

Contract-Rate?®’

abhingig. Insgesamt sollte aus der obigen Darstellung der Determi-
nanten und ihrer grundsétzlichen Sensitivitdten hervorgehen, dass der NBV entschei-

dend von den transaktionsspezifischen Rahmenbedingungen abhingig ist.

Zusammenfassend konnen lediglich die grundsitzlichen Tendenzen bzw. Korrelationen
auf andere Transaktionen iibertragen werden. Die jeweiligen positiven oder negativen
Abhingigkeiten vom NBV und ihre Sensitivititen werden in Tab. 1 dargestellt. Als ge-
wichtigste Determinanten des NBVs konnten die Kosten der Debt-Defeasance in Form
der FK-Zinsen des Loop Loans sowie die Verzinsung des EK-Depots mit einer jeweils
positiven Korrelation zum NBYV identifiziert werden. Ebenfalls sehr stark korrelieren,

wenn auch negativ, die Datierung des EBO-Termins sowie der Defeasance-Drag.

Tabelle 1: Determinanten und Sensitivitaten des NBVs

Determinanten Korrell\ﬁgen zum SermativTEn
Kosten der Debt-Defeasance (i.S. A FK-Zins des Loop-Loans) + 1:5
Verzinsung des EK-Depots + 1:2
Ermittelte RUL + 1:1,1
Empirische Sensitivitidt zum Closing Date N KA
(desto spéter im Jahr)

Ermittelter Anlagenwert zum EBO-Date + k.A.
Service-Contract-Rate + k.A.
Vorziehung des EBO-Date um 1 Jahr - 1:1,2
Defeasance-Drag des True Loans - 1:1,7
Transaktionskosten’”’ - 1:1
Geforderte Rendite des Investors - 1:1

Quelle: Eigene Erstellung.

%% Daneben wire ebenso die Bewertung nach Anschaffungskosten, die Marktwert- oder die Zuschuss-

methode denkbar, die aber in keiner CBL-Transaktion bislang verwendet wurden.

89" Je hoher die theoretisch zu erwartenden Einnahmen der sich an die Sub Lease-Periode ankniipfende

Service-Contract-Periode sein werden, desto hoher wird der NPV sein.

210 Aufgrund des hohen Fixkostenanteils, sinken die Kosten mit zunehmendem Volumen degressiv.
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Im Hinblick auf die Optimierungsbestrebungen sind die identifizierten Determinanten
entsprechend in der Gestaltung zu beriicksichtigen. Ist der NBV vereinnahmt, ist deren

zuldssige Verwendung im kommunalen Haushalt zu priifen.

2.3.4 Potentielle Verwendungsmaoglichkeiten des Barwertvorteils auf
kommunaler Ebene

Die Verwendung des NBVs stellt fiir kommunale Anlageneigentiimer, aber auch fiir die
Akzeptanz des Konstruktes in der Offentlichkeit ein zentrales Kriterium dar. Dabei
kommen als potenzielle Verwendungsmoglichkeiten seine Zufiihrung zum allgemeinen
Haushalt oder seine (gebiihrenmindernde) Verwendung im kommunalen Gebihren-
haushalt in Betracht. Eine eindeutige Zuordnung zu einem der beiden Haushalte wird
durch die Buchfiihrungsmethode nicht geleistet und damit keine Zweckbindung der ein-

genommen Mittel festgeschrieben.”’'?"

Zu dieser Streitfrage liegen bis dato keine
hochrichterlichen Entscheidungen vor, auch wenn sich auf politischer Ebene die Lan-
desregierungen der Linder NRW und Rheinland-Pfalz in Antworten auf kleine An-

fragen geduBert haben:*”

Dabei empfiehlt der nordrhein-westfélische Stidte- und Gemeindebund die Zufiihrung

zum Gebiihrenhaushalt, was die Mehrzahl der juristischen Stimmen negiert:*"*

' ygl. KUCHLER, FERDINAND: Haushaltskonsolidierung durch US Lease Transaktionen oder steht
der Nettobarwertvorteil aus US Lease Transaktionen dem Gebiihrenzahler zu?, in: Kommunale
Steuer-Zeitschrift, H. 4/2003, S. 63.

Erméchtigungsgrundlage zur Gebiihrenerhebung sind die Kommunalabgabengesetze des jeweiligen
Landes sowie die Gebiihrensatzungen. Vgl. § 6 Abs. 1 S.3 Kommunalabgabengesetz fiir das Land
Nordrhein-Westfalen v. 21.10.1969, GV. NRW, S. 712 (nachfolgend zitiert: KAG NRW).

7 ygl. KUCHLER, FERDINAND, a.a.0., S. 61.

274

272

Stellungnahme des Landtags von NRW: , Kommunale Eigenbetriebe bzw. eigenbetriebsihnliche Ein-
richtungen sind zwar rechtlich unselbstéindig, werden jedoch finanzwirtschaftlich als Sondervermo-
gen mit eigenem Rechnungswesen gefiihrt. Daher miissen die Ertrdge aus dem CBL grundsitzlich
dem Eigenbetrieb bzw. der eigenbetriebsdhnlichen Einrichtung zuflieBen. Eine weitere Transferie-
rung an den kommunalen Haushalt ist ggf. unter Beriicksichtigung abgaberechtlicher Aspekte nicht
ausgeschlossen, soweit dadurch die Aufgaben- und Zweckerfiillung und die kiinftige Entwicklung
des Eigenbetriebs bzw. der eigenbetriebséhnlichen Einrichtung nicht beeintrachtigt werden.” Vgl.
IHK BERLIN (Hrsg.): Wie funktioniert Cross-Border-Leasing bzw. U. S. Lease?, http://www.ber-
lin.ihk24.de/BIHK24/BIHK24/produktmarken/index.jsp?url=http%3 A//www.berlin.ihk24.de/BIHK2
4/BIHK24/produktmarken/standortpolitik/finanzen/crossborderleasing.jsp, Stand: 28.12.2004, S. 1.
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Der Standardkommentar zum Kommunalabgabenrecht von Driehaus ist zwar der allge-
meinen Auffassung, dass auch sachbedingte Einnahmen in der Gebiihrenkalkulation Be-
riicksichtigung finden miissten, aber gleichermallen wird eine Qualifikation des NBVs

als eine derartige Einnahmeart negiert. Vielmehr sei der Vorteil ohne Kostenaufwand

erzielt worden, wodurch er nicht in die Gebiihrenberechnung einzubeziehen sei.

Diese Ansicht findet allerdings selbst in juristischen Fachkreisen nicht nur Zustimmung;:
So wird bei der Frage, inwieweit Ertrage jedweder Art bei der Gebiihrenkalkulation zu
berticksichtigen sind, auf zwei Grundsatzentscheidungen des OVG Miinster verwie-
sen.””” In ihrem Kern begriinden diese Urteile die Zufiihrung von VerduBerungserldsen
kommunaler Abwasseranlagen zum Gebiihrenhaushalt damit, dass die Erlose auf eine
fehlerhafte ex ante Gebiihrenbedarfsrechnung zuriickzufiihren sein miissen.*’®

In der Kalkulation wurden die Kosten gegeniiber den Einnahmen als zu hoch angesetzt

277 7udem wird die

und dem Biirger damit unverhéltnisméfBig hohe Gebiihren berechnet.
Zuordnung zum Gebiihrenhaushalt damit begriindet, dass simtliche auf die Anlagen be-

zogenen Kosten ebenfalls aus dem Gebiihrenhaushalt finanziert werden.”’®

* OVG Miinster v. 15.12.1994. Vgl. 0.V.: StraBenreinigungsgebiihr bei Beauftragung eines privaten
Unternehmens, in: Neue Zeitschrift fiir Verwaltungsrecht, H. 12/1995, S. 1238 ff.; OVG Miinster v.
01.09.1999; vgl. 0.V.: Kalkulatorische Kosten im Gebiihrenrecht, in: Neue Zeitschrift fiir Verwal-
tungsrecht-Rechtsprechungs-Report Verwaltungsrecht, H. 6/2000, S. 383 ff.

Daneben entschied der Berliner Verfassungsgerichtshof am 21.10.1999 zur Teilprivatisierung der
Berliner Wasserbetriebe, dass der NBV in den Gebiihrenhaushalt eingestellt werden miisse, da der
Transaktionsgegenstand ,,mit den Mitteln des Gebiihren- und Beitragsrechts refinanziert wurde” und
er somit eine ,,rentierliche Verwertung” des — so finanzierten — Anlagekapitals darstelle. Vgl. BIA-
GOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Lease-
Transaktionen, a.a.0., S. 127 f. Dariiber hinaus befassen sich die folgenden Urteile mit der Behand-
lung von Erlésen im Rahmen der Gebiihrenkalkulation: Urteil des OVG Schleswig-Holstein v.
30.01.1995. Vgl. 0.V.: KAG SH § 6 (Berechnung der Abwasserabgabe), in: Die Offentliche Verwal-
tung, H. 11/1995, S. 474 ff. Daneben ist das Urteil des OVG Greifswald v. 25.01.1998 relevant. Vgl.
0.V.: Aus der Rechtssprechung, in: Kommunale Steuer-Zeitschrift, Nr. 1/2000, S. 12 ff.
VerauBerungsgewinne eines vollstindig abgeschriebenen Anlagevermdgens mit vorhandenem Rest-
nutzungswert sind folglich weiterhin dem Gebiihrenhaushalt zuzufiihren, um den Gebiihrenzahler an-
gemessen zu entlasten. Vgl. PSCHERA, THOMAS / HODL-ADICK, MARCUS: Netto-Barwert-
vorteil und Gebiithren — Miissen Einnahmen aus US-Leasingtransaktionen dem Gebiihrenzahler zu
Gute kommen?, in: Zeitschrift fiir Kommunalfinanzen, Nr. 3/2002, S. 51.

2% ygl. KUCHLER, FERDINAND, a.a.0., S. 63 f.

276

277
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Aus dem Transfer dieses Urteils auf eine CBL-Transaktion leitet in der Literatur etwa
Quaas die notwendige Zufiihrung zum Gebuhrenhaushalt ab, die er als eine rentierli-
che Verwertung der jeweiligen Wirtschaftsgiiter beurteilt:

Danach stellt der NBV einen Erlos aus der Vermietung einer gebiihrenfinanzierten An-

7 Allerdings handelt es

lage dar, der wie ein VerduBBerungsgewinn zu behandeln ist.
sich nach herrschender Rechtsauffassung zum einen nicht um eine Vermietung ,.her-
kommlicher Art” und zum anderen ist eine Einzelbetrachtung der bilateralen Vertrige
wirtschaftlich nicht sinnvoll. Intendiert ist keine Erzielung von Nutzungsmoglichkeiten
aus der Vermietung, sondern vielmehr die Generierung von Steuervorteilen, so dass der
NBV nicht als Mietzahlung, sondern als ,,sonstige Leistung” des Investors zu qualifi-

zieren ist. Es kann kein wirtschaftlicher Zusammenhang zwischen dem CBL und dem
280

Anlagebetrieb gesehen werden.”" Der Zusammenhang ist sachlicher aber nicht kausaler
Natur, so dass der NBV nicht zwingend in der Gebiihrenkalkulation zu beriicksichtigen
ist.”®' Das Fehlen einer derartigen Kausalitit bestitigen auch Pschera/Hodl-Adick, wo-
nach der NBV als Gegenleistung fiir iibernommene Risikopositionen und nicht fiir den
Anlagebetrieb gewihrt wurde. Der Anlagebetrieb bleibt unberiihrt und dient der Erzie-

lung der Steuervorteile.*?

Andere Literaturstimmen, wie etwa David, Pschera/Hodl-Adick, Thomas/Wanner, Bia-

gosch/Kuchler oder Schulte/Wiesemann, unterstiitzen die Verwendung des NBVs im

2 Vgl. PSCHERA, THOMAS / HODL-ADICK, MARCUS: Netto-Barwertvorteil und Gebiihren,
a.a.0., S. 51. Nach Quaas miissten die Grundsdtze der Entscheidungen des OVG Miinster und
Greifswald auf das CBL anwendbar sein, zumindest wenn die Anlage gebiihren- oder beitragsfinan-
ziert ist, da der ,,fiir die Umlagefahigkeit von Kosten geforderte unmittelbare Kausalzusammenhang
mit der betrieblichen Leistung auf der Ertrags- oder Gewinnseite nicht besteht.” Diese Auffassung
wird auch durch das Urteil des Berliner Verfassungsgerichts v. 21.10.1999 bekréftigt, das eine EK-
Verzinsung im Rahmen der Kostenkalkulation rechtfertigt, da eine Bindung von Kapital den Investor
an einer anderweitigen rentierlichen Verwertung hindert. Nach Quaas steht der NBV als rentierliche
Verwertung des Anlagevermdgens dem Gebiihrenhaushalt zu. Vgl. KUCHLER, FERDINAND,
a.a.0., S. 65.

20 ygl. THOMAS, FRANK P./ WANNER, JENS, a.a.0., S. 73.

! Dies gilt zumindest, sofern die wirtschaftlichen Risiken nicht vom Gebiihrenzahler zu tragen sind.

22 ygl. PSCHERA, THOMAS / HODL-ADICK, MARCUS: Netto-Barwertvorteil und Gebiihren,
a.a.0., S. 52.
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allgemeinen Haushalt:**® Sie argumentieren, dass lediglich Ertrige und Einnahmen bei
der Gebiihrenkalkulation zu beriicksichtigen seien, zu deren Erzielung auch gebiihren-
relevante Kosten aufgewendet wurden.”** In der Konsequenz miissen Ertrige, die ana-
log zum NBYV keine Kosten verursachen, nicht von den fiir die Gebiihrenrechnung maf3-

geblichen Kosten abgezogen und somit nicht vom Gebiithrenhaushalt erfasst werden.”

Grundsatzlich gilt nach den Vorschriften der KAG der Lénder fiir die Berechnung von
(Benutzungs-)Gebiihren als Entgelt fiir eine bezogene staatliche Leistung das Kosten-
deckungs- oder Aquivalenzprinzip. Dieses verfolgt die Maxime, dass der Gesamter-
trag der Gebiihren die nach betriebswirtschaftlichen Grundsédtzen ansatzfihigen Ge-
samtkosten der Einrichtung nicht iibersteigen darf. Eine Kosteniiberdeckung ist dabei zu

vermeiden, wihrend eine Unterdeckung ausgeglichen werden kann.?

Gebiihrenrechtlich relevant sind prinzipiell sdmtliche nach betriebswirtschaftlichen
Grundsitzen ansatzfihige und anlagebezogene Kosten.” Diese Zurechnung, die auch
eine Abdeckung der Transaktionsrisiken durch den Gebiihrenhaushalt nahe legen wiir-
de, ist jedoch nicht geboten, da der (widmungsgebundene) Zweck der Anlage nicht in

der Erzielung eines Finanzierungsvorteils liegt.

Schon aufgrund kommunalabgabenrechtlicher Bestimmungen wire eine Uberwilzung

von Kostenrisiken auf den Gebiihrenhaushalt unzulissig.”®® Vielmehr betreffen die

% Vgl. KUCHLER, FERDINAND, a.a.0., S. 63. Diese Ansicht vertritt auch das Baden-Wiirttem-
bergische Innenministerium. Vgl. 0.V.: Stuttgart sieht keinen Regulierungsbedarf, a.a.O., S. 7; vgl.
LANDTAG VON BADEN-WURTTEMBERG: Cross Border Leasing, a.a.0., S. 8.

24 ygl. KUCHLER, FERDINAND, a.a.0., S. 65.

% ygl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-
ase-Transaktionen, a.a.0., S. 127 f.

%6 ygl. GEWERT, ULRICH / SCHWEDE, JORG: Cross-Border-Leasing: Chance oder Risiko? Aus-
wirkungen der Entscheidung des VG Gelsenkirchen vom 27.11.2003, in: GWF Wasser, Abwasser, H.
10/2004, S. 689.

27 Vgl. PSCHERA, THOMAS / HODL-ADICK, MARCUS: Netto-Barwertvorteil und Gebiihren,
a.a.0., S. 52. Die Gesetze enthalten keine expliziten Regelungen hinsichtlich der Beriicksichtigung
von Ertrdgen bzw. Einnahmen bei der Gebiihrenkalkulation. Allerdings ist eine Kosteniiberdeckung
nicht als Ertrag einzustufen. In den gesetzlichen Regelungen werden lediglich Kosten angesprochen,
so dass letztlich keine zum Gesetz kontrire Meinung, ndmlich die Beriicksichtigung von jedweden
Ertragen bei der Gebiihrenkalkulation zuldssig ist. Vgl. KUCHLER, FERDINAND, a.a.O., S. 66.

2 ygl. PSCHERA, THOMAS / HODL-ADICK, MARCUS: Netto-Barwertvorteil und Gebiihren,
a.a.0., S. 52.
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Transaktionsrisiken gemi3 dem KAG den allgemeinen Haushalt, so dass im Umkehr-

schluss auch der NBV diesem zusteht.?*>*"°

Diese Vorgehensweise wird von der géngigen Rechtsauffassung gestiitzt, wonach der
Mittelzufluss als auferordentlicher Ertrag im allgemeinen Haushalt zu erfassen
ist.”! Dabei stellt der NBV , Eigenmittel” dar, die auf Basis der anwendbaren Regel-
ungen netto, d.h. ohne Abzug von Steuern, vereinnahmt werden. Dies bedarf allerdings
einer einzelfallabhingigen Abstimmung mit der Finanzbehorde. Nach einer allgemeinen
Ansicht der Finanzverwaltung stellt der NBV einen sofort zu versteuernden Gewinn
dar, der die Bildung eines Rechnungsabgrenzungspostens nicht erfordert. Demzufolge

292

erhoht der NBV den Gewinn des Lessees in vollem Umfang.”” Die Steuerbefreiung gilt

dabei nur fiir kommunale Lessees bzw. im hoheitlichen Bereich titige Korperschaften.

Zusammenfassend iiberwiegen die Argumente flr eine Zurechnung des NBVs in den
allgemeinen Haushalt, zumal im Falle von Schadensersatzanspriichen bzw. der Zah-
lung des Termination Values auch dieser belastet wiirde. Der Abschluss einer CBL-
Transaktion ist somit fiir den Gebiihrenzahler kosten- bzw. lastenbezogen neutral einzu-

stufen.?”?

Dartiiber hinaus vermag der NBV einen finanziellen Freiraum zu schaffen, der
etwa zur Finanzierung von Eigen- oder Komplementéranteilen im Rahmen kommunaler
Neuinvestitionen oder zum Abbau eines vorhandenen Sanierungsstaus verwendet wer-

den kann. Derartige Investitionen konnen somit quasi haushaltsneutral ohne Kreditauf-

29 Sofern es sich zudem um einen kommunalen Eigenbetrieb handelt, kann der NBV durchaus in dessen

Haushalt eingestellt werden, soweit der Transaktionsgegenstand daraus stammt. In der Stellungnah-
me der Landesregierung NRW 3/1530 v. 31.8.2001 heif3t es, dass ,,ungeachtet der Beachtung des
Barwertvorteil im Auflenverhiltnis selbstverstidndlich nicht das Vermdgen des Eigenbetriebes, son-
dern vielmehr das gesamte Gemeindevermdgen haftet.” THOMAS, FRANK P. / WANNER, JENS,
a.a.0., S. 73.

20 vgl. Urteil des VG Gelsenkirchen v. 27.11.2003; vgl. GEWERT, ULRICH / SCHWEDE, JORG,
a.a.0., S. 689.

! ygl. FRITZ, JOACHIM M.: US-Steuerarbitrage-Transaktionen fiir das Kanalnetz der Landes-
hauptstadt Stuttgart, a.a.0., S. 490; vgl. GEWERT, ULRICH / SCHWEDE, JORG, a.a.0., S. 690.

2 ygl. LINK, THOMAS: US-Cross Border Lease Transaktionen — Eine Einfiihrung, in: Cross Border
Leasing. Werkstattgesprach der SPD-Fraktion. Cross Border Leasing — Risiken und Chancen einer
transnationalen Finanzierungsform fiir Kommunen, hrsg. v. Fraktion der SPD im Deutschen Bundes-
tag, dokumente Nr. 03/2004, Berlin 2004, S. 18.

% ygl. LAUDENKLOS, FRANK / PEGATZKY, KLAUS, a.a.0., S. 1305.
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nahmen inklusive der Belastung zukiinftiger Generationen finanziert werden.”*Aller-
dings steht es dem Lessee letztlich frei, dennoch eine Zufiihrung zum Gebiihrenhaushalt
und eine Senkung der Nutzungsentgelte durchzufiihren. Die tatsdchliche Praxis der Ge-
bietskorperschaften und Zweckverbande gestaltet sich diesbeziiglich uneinheitlich und

wird zu einem nicht unerheblichen Teil von politischen Erwidgungen gesteuert.

Auch wenn die Zufithrung des NBVs zum allgemeinen Haushalt grundsitzlich zu beja-
hen ist, wird die unmittelbare Verwendung fiir aktuelle Ausgaben sehr kritisch beurteilt.
Aufgrund der dem kurzfristigen Vorteil gegeniiberzustellenden langfristigen Bindun-
gen, scheint eine angepasste Verwendung geboten. In wie weit dies vor dem Hinter-
grund der relevanten Risiken und der langen Vertragslaufzeit zu befiirworten ist, ist zu

prifen.

24 ygl. FRITZ, JOACHIM M.: Neue Entwicklungen im Bereich kommunaler Sonderfinanzierungen im
Wege US-amerikanischer Leasingtransaktionen, in: Kommunalwirtschaft, H. 8/2001, S. 452.
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,» The way we manage risks is ultimately go-
ing to depend on how we define those risks.*

(Robert D. Arnott / Peter L. Bernstein, 1990)°

3. RISIKOANALYSE: IDENTIFIKATION UND MESSUNG DER
RISIKEN DES LESSEES

Aufgrund der Allgegenwartigkeit des Risikobegriffs und der vielféltigen Verwendung
in verschiedenen Disziplinen existiert keine einheitliche Definition.**® Im finanzwirt-
schaftlichen Sinn impliziert ,Risiko“ eine KenngroRe, die Abweichungen von einem
erwarteten, zukiinftigen Ergebnis vom tatsachlich eintretenden Ergebnis innerhalb einer
bestimmten Zeitperiode darstellt. Risiko kann somit verstanden werden als ,,the varia-
tion in the outcomes that could occur over a specified time“*’. Weiter ist nach VVaughan
Risiko ,,a condition in which there is a possibility of an adverse deviation from a desired

outcome that is expected or hoped for*®.

Daruber hinaus liegt beim Risikobegriff eine Unterteilung in eine ursachen- und wir-
kungsbezogene Sichtweise nahe: Ursachenbezogen erwdachst Risiko aus der Mehrdeu-
tigkeit der Zukunft und damit aus dem Informationsdefizit im Hinblick auf die Realisie-
rung mehrerer Szenarien mit unterschiedlichen Wahrscheinlichkeiten.*® Demgegentiber
steht bei einer wirkungsbezogenen Sichtweise die Gefahr eines unerwinschten Ergeb-
nisses im Zentrum. Die Wirkung des Risikos als eine ex-post-Konsequenz ist ausschlag-
301 In

gebend.*® Viele Autoren bezeichnen dies als Schadens- oder Verlustgefahr.

diesem Kontext lassen sich nach Weber/Weilienberger/Liekweg zwei Risikokategorien

2% ARNOTT, ROBERT D. / BERNSTEIN, PETER L.: Defining and Managing Pension Fund Risk, in:
Pension Fund Investment Management: A Handbook for Sponsors and their Advisors, hrsg. v. F. J.
Fabozzi, Chicago 1990, S. 33.

2% vgl. FURER, GUIDO: Risk Management im internationalen Bankgeschéft, Bankwirtschaftliche For-
schung, Nr. 29, Bern u.a. 1990, S. 41.

27 WILLIAMS, CHESTER A. Jr. / HEINS, RICHARD M.: Risk Management and Insurance, 4. Aufl.,
New York 1981, S. 4.

2% VAUGHAN, EMMETT J.: Risk Management, New York u.a. 1997, S. 8.

2% vgl. KARTEN, WALTER: Aspekte des Risk Managements, in: Betriebswirtschaftliche Forschung
und Praxis, H. 4/1978, S. 310.

300 \/gl. CORSTEN, HANS: Zielbildung als interaktiver ProzeR, in: Das Wirtschaftsstudium, H. 6/1988,
S. 337 ff.

%1 \v/gl. KUPSCH, PETER U.: Das Risiko im EntscheidungsprozeR, Schriftenreihe: Die Betriebswirt-
schaft in Forschung und Praxis, hrsg. v. E. Heinen, Bd. 14, Wiesbaden 1973, S. 26.



100 3. Risikoanalyse: Identifikation und Messung der Risiken des Lessees

unterscheiden: Denkbar sind symmetrische Risiken, die sowohl eine positive als auch
negative Abweichung vom Zielwert als ErwartungsgroRe bewirken oder asymmetri-

sche Risiken, die sich lediglich negativ auf die erwiinschte Zielerreichung auswirken.**

Die vorliegende Untersuchung konzentriert sich aufgrund der Risikoaversion der Akteu-
re auf die wirkungsbezogenen, asymmetrischen Risiken (Down-Side-Risk). Diese lassen
Aussagen uber die Verlustgefahr zu, wobei neben der reinen Verlusththe (AusmaR) die
Wahrscheinlichkeit der Gefahr von Bedeutung ist. Zur Ermittlung des Risikos werden
die beiden Faktoren Verlustausmall und -wahrscheinlichkeit multiplikativ verknlpft.

RisikomaRe, die daraus resultieren, werden als Shortfall-MaRe bezeichnet.

In diese Einteilung sind die im Rahmen der Untersuchung aus den angewendeten ma-
thematischen Modellen abgeleiteten RisikomaRzahlen (VAR, CVaR, Expected Shortfall

sowie Expected Loss) ebenfalls zu subsumieren.

Eng verbunden mit dem Risikobegriff ist der des Risikomanagements. Bei dessen Beg-
riffsbestimmung muss sowohl die ursachen- als auch die wirkungsbezogene Definition
berucksichtigt werden, um den vorhandenen Ursache-Wirkungszusammenhang abzu-
bilden. Ziel des Risikomanagements kann rational nicht die totale Elimination sémtli-
cher Risiken sein. Vielmehr ist darunter der Versuch zu verstehen, Risiken zu klassifi-
zieren, 6konomisch zu bewerten und addquate Strategien fiir den Umgang mit diesen zu

entwickeln.3%

Allgemein lasst sich formulieren, dass unter Risikomanagement die Identifizierung,
Quantifizierung, Begrenzung und Bewirtschaftung von Risiken verstanden wird.*** Die-

se gangige Vorgehensweise liegt auch dieser Untersuchung zugrunde.

%2 \/gl. WEBER, JURGEN u.a.: Risk Tracking and Reporting. Unternehmerisches Chancen- und Risi-
komanagement nach dem KontTraG, in: Schriftenreihe Advanced Controlling, Bd. 11, Vallendar
1999, S. 15.

%3 \gl. BERG, GEORGY / MICCOLIS, JERRY: Risk Financing, in: Risk Management, H. 7/1995, S.

46.

Im funktionalen Sinn wird Risikomanagement als Prozess verstanden, der aus den folgenden Phasen

besteht: Risikoidentifikation, -quantifizierung, -bewertung, -steuerung und -kontrolle. Vgl. SPELL-
MANN, FRANK: Gesamtrisiko-Messung von Banken und Unternehmen, Wiesbaden 2002, S. 28.
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Um die potenziellen Gefahren zu erkennen, die sich im Zeitablauf ergeben kénnen bzw.
latent vorliegen und flr den Lessee mit negativen Folgen verbunden sein kdnnen, wer-
den zunéchst die zentralen vertraglichen Regelungen analysiert. Ziel der VVorgehens-
weise ist die Ermittlung der Verlust- bzw. Schadenserwartungen im Risikofall, um eine
Abschétzung des maximalen Risikopotenzials (Risk Exposures) leisten zu konnen.

Diese ist fur die finanzwirtschaftliche Gesamtbeurteilung des CBLs unerldsslich.

,In one sense, contracts provide the foundation for a large part
of economic analysis. Any trade — as quid pro quo — must be
mediated by some form of contract — be it explict or implicit.”

(Oliver Hart / Bengt Holmstrém, 1987)%

3.1 Zentrale Vertragselemente als Grundlage fur die Risikoidentifikation

Die emotional gefuhrte politische wie auch juristisch-betriebswirtschaftliche Diskussion
leidet v.a. unter den nur unzureichend bekannten Vertragsstrukturen und -verpflicht-
ungen sowie transaktionsinharenten Risiken. Es herrscht akuter Informationsbedarf in
Bezug auf das dem CBL zugrunde liegende rechtliche Vertragswerk, aus dem sich et-
waige Risikopositionen begriunden. Als sehr anspruchsvolle Form der internationalen
Finanzierung beruht das CBL nicht auf Standardvertragen mit allgemeinem Muster.3®
Da international keine allgemeingultigen Rechtsnormen existieren, muss unter Beriick-
sichtigung der involvierten Rechtsordnungen und der verhandelten Risikoteilung ein in-
dividueller Vertrag ,,malgeschneidert” werden, der die Rechtspositionen in allen rele-

307 Obwohl die Kontraktstrukturen stark variieren, las-

vanten Sachverhalten festgelegt.
sen sie sich auf folgende schematischen Vertragsbeziehungen (s. Abb. 14) verallge-

meinern:

% HART, OLIVER / HOLMSTROM, BENGT: The Theory of Contracts, in: Advances in Economic
Theory, Teil 1, hrsg. v. E. Bowley, Cambridge 1987, S. 71.

%06 Eine derartige Vertragsvielfalt ist komplexitétssteigernd. Vgl. HARTMANN, PETER: Probleme
beim Cross-Border-Leasing, in: Finanzierung, Leasing, Factoring, H. 3/2000, S. 119 f.

%7 vgl. KERLER, KLAUS U., a.a.0., S. 70. Die US-Gesetzgebung, die keine Analogie zum BGB kennt,
basiert auf dem ,,Case-Law". Die Gesetze geben einen grofen Ermessensspielraum vor. Sobald ein
Urteilsspruch féllt, wird ein Prazedenzfall geschaffen, der fiir spatere Urteilsfindungen relevant ist.
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Abbildung 14: Vertragsbeziehungen einer schematischen Transaktion

Trust Agreement _ Darlehen
US-Investor (Investition der Eigenmittel, (I-Llégd-[gsjsgr (Loan Agreement, Bereit- Darlehensbanken
(EK-Geber) steuerlicher Verbund) Sub-Lessee)’ stellung der Fremdmittel) (FK-Geber)
; > Y <
A A

Rickmietvertrag Hauptmietvertrag

; PUA-Banken (Sub Lease) (Head Lease) PUA-Banken
! (EK) Grundmietzeit 30 Jahre Laufzeit bis zu (FK)
1ggf. Aval mit anschlieRender 100 Jahre

1 (Letter of Vertragsbeendigungs-

Ec.red't’ Ab- Erfullungsibernahme option Erfullungsibernahme

1sicherung des . .

*Eventual- (Payment Undertaking (Payment Undertaking

i sikos) Agreement) \4 Agreement) e

1 Hier u.a. nicht dargestellt: ;
i - Rahmenvertrag :
' (Participation Agreement)
1 - Sicherheitenvertrage

ggf. Riicktrittsvereinbarung ~ VErkenrs-AG

SlalBah J< (Rembursement Agreemen) - (eadressor,

Quelle: Eigene Erstellung.

Die folgende Analyse der Vertragsdokumentation konzentriert sich auf die Vertrage und
Klauseln, aus denen Vertragverpflichtungen bzw. -risiken sowie potenzielle Einschran-
kungen fir den Lessee erwachsen.**®3% zudem sollen die Risikoteilung und die korres-

pondierenden Anreizwirkungen untersucht werden.

Participation Agreement

Das sog. Participation Agreement nimmt als ,,Rahmenvertrag* aufgrund seiner umfas-
senden Geltung eine zentrale Stellung innerhalb der Gesamtdokumentation ein. In ihm
werden samtliche allgemeine und ber die bilateralen Einzelvertrdge hinausgehenden

prinzipiellen Rechte und Pflichten der Vertragsparteien einheitlich festgeschrieben.*'

%8 Die Vertrage unterliegen einer sehr exzessiv betriebenen Geheimhaltungs- und Verschwiegen-
heitspflicht. Abgesehen von den beteiligten Fachanwélten und Arrangeuren sind sie nicht zuganglich.
Die Analyse der ausgewahlten Originaldokumentation ist als besondere Leistung der vorliegenden
Dissertation den geschaffenen Praxiskontakten zu verdanken. Aus diesem Grund werden die nachfol-
genden Auswertungen anonym und auf einem allgemeingultigen Niveau angesprochen. Zugleich
kénnen die gewonnenen Erkenntnisse dadurch auf mdglichst viele Transaktionen tbertragen werden.
Die Praxisangaben gelten dabei exemplarisch.

Die in Abb. 14 dargestellte Aval-Bank wurde bislang nicht betrachtet. Sie soll jedoch aus Griinden
der Vollstdndigkeit aufgefiihrt werden.

39 v/gl. LINGEMANN, THOMAS: U.S.Lease als Mittel der Finanzierungsoptimierung, in: Kommu-

nalwirtschaft, Sonderh. 2001: Sparkassen im kommunalen Raum, S. 88 f.; vgl. BIAGOSCH, PAT-
RICK / WEINAND-HARER, KLAUS: US-Lease-in/Lease-out Transaktionen, a.a.0., S. 7.
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Somit verknipft es das gesamte Vertragswerk und fasst die wesentlichen strukturellen
und vertraglichen (Einzel-)Vereinbarungen und Rechtsbeziehungen zusammen.*** Unter
dem Participation Agreement werden alle Parteien der Transaktionsvertrage Vertrags-
partner, wodurch ein (ibergeordneter Rechtszusammenhang gebildet wird.**? Die wei-
tergehenden Vertrage werden anschlieBend gesondert, aber simultan abgeschlossen.®*?
Hervorzuheben ist, dass samtliche Einzelvertrdge aufgrund der wechselseitigen Ab-
hangigkeit nur in ihrer Gesamtheit rechtswirksam sind und als Teile des einheitlichen,
wirtschaftlichen Geschéfts zu qualifizieren sind. Aus rechtlicher und G6konomischer

Gesamtschau stellt das Vertragswerk einen Vertrag sui generis dar.

Fur die Risikobetrachtung ist die Rahmenvereinbarung relevant, da sie als allgemeiner
Teil v.a. generelle Vereinbarungen, Zusicherungen, Handlungs- und Unterlassungsver-
pflichtungen (Covenants)®* bzw. Gewahrleistungen (Representations and Warranties)
enthalt, die die Erflllung der Einzelvertrage sichern sollen. Daneben sind besondere
gegen- bzw. einseitige Vertragspflichten und Freistellungen der Vertragsparteien, z.B.
bzgl. der Befugnisse und Vollmachten der einzelnen Partner, verankert, die in die
Risikoanalyse Einzug finden.*" Dariiber hinaus werden Rolle und Bedingungen fiir den
Eintritt in die Transaktion, Giiltigkeit, Bindungswirkungen und Vollstreckung jeder die-
ser Vereinbarungen, die auch fur die Risikoaufteilung zwischen den Kontraktpartnern
entscheidend ist, festgeschrieben.®*® Zudem kann der Rahmenvertrag Bestimmungen
zur Gewdhrung einer beschrankt personlichen Dienstbarkeit durch den Lessee zum Clo-

317

sing und/oder wahrend der Laufzeit beinhalten.”>" Weiterhin sind insbesondere die Re-

31 v/gl. dieselben: Gestaltung von US-Cross Border Lease-Transaktionen, a.a.0., S. 114.

Der Abschluss des Participation Agreements dokumentiert, dass alle Beteiligten tber den Transakti-
onsablauf und die Vertragspflichten in Kenntnis gesetzt wurden. Vgl. GIRSBERGER, DANIEL:
Grenziberschreitendes Finanzierungsleasing, Zirich 1997, S. 28.

Die steuerliche Intension wird nur erreicht, wenn das CBL als Ganzes rechtswirksam ist.
Der in den sog. Covenants festgeschriebene Pflichtenkatalog betrifft alle VVertragsparteien.

Vgl. Gemeinsame Verwaltungsvorschrift des Séchsischen Staatsministeriums des Innern und des
Séchsischen Staatsministeriums der Finanzen, a.a.O., S. 15.

Die Aufteilung der steuerlichen Risiken findet sich hingegen im separaten Tax Indemnity Agreement.
Vgl. SESTER, PETER: US-Cross-Border-Leasing: Eine Risikoanalyse — unter besonderer Beriick-
sichtigung der Risiken aus einer Insolvenz des US-Trusts und aus deliktsrechtlichen Klagen in den
USA, in: Wertpapier-Mitteilungen. Zeitschrift fur Wirtschafts- und Bankrecht, H. 38/2003, S. 1834.

Vgl. FRITZ, JOACHIM M.: Neue Entwicklungen im Bereich kommunaler Sonderfinanzierungen im
Wege US-amerikanischer Leasingtransaktionen, a.a.O., S. 452,
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gelungen hinsichtlich einer zukiinftigen Privatisierung, Ubertragung von Vermdgensge-
genstdnden sowie Einrdumung dinglicher Sicherheiten zugunsten des Trusts mit weit-
reichenden Folgen und langfristigen Einschrankungen fir den Lessee verbunden.®
AuBerdem sollte der Lessee neben den in den Definitions®*® aufgefiihrten Klauseln zum
Vertragsbruch bzw. der vorzeitigen Beendigung v.a. Bestimmungen, die sich auf allge-
meine Freistellungen sowie Freistellungen der anderen Parteien in Steuerangelegenhei-
ten beziehen, genau prufen und Uberwachen. Relevant sind weiter Ratinganforderungen
oder Regelungen zu potenziellen Mergers and Acquisitions. Dementsprechend sind die-
se Aspekte einer genaueren Analyse (s. Kap. 3.3.2) zu unterziehen.

Offenkundig entscheidend sind dies die bereits auf Ebene des Rahmenvertrages ange-

fuhrten zentralen Vertragsbriiche, auslosende Ereignisse (Trigger Events)®?

, Verzugs-
ereignisse (Events of Default), Verlustereignisse (Events of Loss) sowie Burdensome
Buyouts, die in den Definitions sowie den entsprechenden Sections in den operativen

Dokumenten®* dargestellt werden. Fiir eine detaillierter Analyse s. Anhang IX.

Head Lease

Im Zentrum des Head Leases stehen die Regelungen bezlglich des transaktionsspezi-
fischen Wirtschaftsgutes (Possession, Operation, Use and Maintenance, Event of Loss,
Replacement, Insurance, Liens sowie die EBO). Der wesentliche Vertragsinhalt bezieht

sich auf die Verpflichtung der Verkehrs-AG, dem Trust wéahrend der Laufzeit den Ge-

%% Die Einraumung dinglicher Sicherheiten in Form von Dienstbarkeiten oder NieBbrauch soll dem In-

vestor sicherstellen, dass er bei unerwarteten Ereignissen seine Rechtsposition beh&lt und somit auch
die Darstellung des wirtschaftlichen Eigentums aus US-Sicht erleichtert wird. Vgl. 0.V.: Fir eine
Handvoll Kohle, in: Entsorga-Magazin, Nr. 3/2003, S. 20.

Diese sind eine explizite Begriffsinterpretation und -auslegung von Termini flr die operativen Do-
kumente. Allein deshalb ist die Unterzeichnung der Rahmenvereinbarung unumganglich. Vgl. Parti-
cipation Agreement, SECTION 1., weitergeflihrt in Appendix A to Participation Agreement. Fiir den
Lessee sind die folgenden Definitions von zentraler Bedeutung: Burdensome Buyout Event, Burden-
some Buyout Value, Event of Default (Head Lease Agreement, SECTION 14.), Event of Loss, Ex-
pected Rights, Letter of Credit, Service Agreement or Service Contract, Substitute Collateral, Termi-
nation Value, Transaction Costs sowie Trigger Event.

Die vertragliche Fixierung der Trigger Events als auslésende Ereignisse erfolgt in SECTION 12. der
Rahmenvereinbarung. Die konkreten Passi sind in Anhang IX aufgefthrt.

Sammelbegriff fur die in einer Transaktion verwendeten bilateralen Einzelvertragswerke, die fir den
Transaktionsabschluss unverzichtbar sind.
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brauch des Wirtschaftsgutes durch ein ungestértes Nutzungsrecht mit dem Recht der

Weitervermietung zu gewéhren.*%

Im Gegenzug wird der Trust zur Einmalzahlung der Headleasingrate fur die Laufzeit
des Head Leases (bei Austibung der EBO inklusive der Folgelaufzeit) verpflichtet, die
dem geschatzten Marktwert des Rollmaterials entspricht.**® Diese Zahlungen sind als
Gegenleistung fiir das Nutzungsrecht zu deuten und sollen den wirtschaftlichen Charak-
ter der Transaktion widerspiegeln. Die Darstellung des exemplarischen Aufbaus und die
Analyse der Sections zur Hauptleasingrate sowie zur Laufzeit des Head Leases finden
sich in Anhang IX. Von zentraler Bedeugung fiur die notwendige Qualifikation des
Trusts unter dem Head Lease als wirtschaftlicher Eigentimer nach US-Recht ist, dass
das an den Trust Ubertragene Besitzrecht weder rechtlich noch wirtschaftlich geféahrdet
ist. Daraus begrundet sich auch die strukturelle Notwendigkeit, flr kritische Falle das
Besitzrecht etwa durch die Eintragung beschrénkt personlicher Dienstbarkeiten zuguns-

ten des Trusts zu starken.®?*

Aus Risikogesichtspunkten interessant ist die vorzeitige Vertragsbeendigung.®® Dabei
sind die Vertrage grundsétzlich unkiindbar: Keiner Vertragspartei obliegt ein auReror-
dentliches Kiindigungsrecht. Allerdings ergibt sich das Risiko einer vorzeitigen Beendi-

gung aufgrund einseitiger Kiindigung des Head Leases in dreifacher Hinsicht:

%22 Der Hauptmietvertrag kann weiterhin Regelungen (iber die Vermietung der Grundstiicke enthalten,

auf denen sich die jeweiligen Critical Assets befinden, sowie Regelungen Giber Zugangsrechte zu den
Grundstiicken, auf denen sich die tibrigen Teile des Transaktionsgegenstandes befinden.

Im Gegensatz zu rein ,,nationalen* Leasingvertragen ergeben sich bei einer grenziiberschreitenden
Struktur aufgrund der gegenseitigen Abhéngigkeit Besonderheiten, nicht nur hinsichtlich der transna-
tionalen Zahlung der Leasingraten und der Nutzungstberlassung. Dies bezieht sich insbesondere auf
die Folgen etwaiger Vertragsverletzungen und die Verteilung von Kosten und Risiken. Diese Aspekte
finden im weiteren Verlauf der vorliegenden Dissertation eine besondere Beriicksichtigung.

In der Praxis werden bereits beim Closing die Eintragungsbewilligungen dieser Dienstbarkeiten bei
einem Treuhdnder hinterlegt, so dass diese bei Eintritt von vertraglich vereinbarten Auslésebedin-
gungen entweder an den Lessee zuriickgegeben werden oder aber direkt beim Grundbuchamt inklusi-
ve der dazugehdrigen Bewilligung zur Eintragung vorgelegt werden. VVgl. SESTER, PETER: US-
Cross-Border-Leasing: Eine Risikoanalyse, a.a.0., S. 1834.

Insgesamt féllt auf, dass aufgrund der Komplexitat und der wechselseitigen Abhangigkeit insheson-
dere die Kiindigungsméglichkeiten und -griinde inklusive ihrer Rechtsfolgen sehr umfassend ge-
regelt sind.
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1)

2)

3)

Die Verkehrs-AG kann bei Leistungsstérungen verschuldet durch den Trust,

kiindigen.*® Dies berechtigt sie zum Riickerwerb der Assets.

Dem US-Partner steht im umgekehrten Fall, also bei Leistungsstérung, verur-
sacht durch den deutschen Partner, ein Kiindigungsrecht zu. Dies begrundet fir

die Verkehrs-AG eine zentrale Risikoposition und wird in Kap. 3.3.2 diskutiert.

Neben diesen Mdglichkeiten existieren in der Praxis sog. Sonderkiindigungs-

rechte. Diese kommen z.B. zum Tragen, wenn das dem Trust zur Erfullung sei-
ner Zahlungsverpflichtungen aus dem Hauptleasingvertrag gewahrte Darlehen
wegen Ungesetzlichkeit vorzeitig getilgt bzw. die Leasingvertrdge wegen einer
theoretisch denkbaren Ungesetzlichkeit beendet werden missen. Aulierdem kon-
nten die Freistellungsverpflichtungen eine vereinbarte Grenze Ubersteigen, so

dass ein Sonderkiindigungsrecht in Kraft treten wiirde.**’

Sub Lease

Der Subleasingvertrag stellt den zweiten zentralen, bilateralen Vertrag dar. Als Kern-

element werden dem Lessee die Nutzungsrechte am Transaktionsgegenstand (wieder)

eingerdumt. Solange kein Vertragsverletzungsfall vorliegt, obliegt ihm ein uneinge-

schréanktes Nutzungsrecht, wodurch er ohne Stérung durch den Trust oder Investor die

Anlagen besitzen und betreiben kann. Diesbeziiglich werden v.a. die substantiellen

Rechte und Pflichten (bezogen auf das Rollmaterial) sowie das (vorzeitige) Ende der

Gesamttransaktion geregelt, das aufgrund der erforderlichen US-Anerkennungswurdig-

keit einen kritischen Aspekt darstellt.

%6 Konkret kénnen Verzugsereignisse des Trusts etwa daraus erwachsen, dass der Investor gegen die

327

Verpflichtung, Pfandrechte zu entfernen verstoRt. Weiterhin kénnte die ungestérte Nutzung der An-

lagen durch den Head-Lessee nach Setzung vereinbarter Nachfristen beeintrachtigt werden, oder aber

es kann zur Beendigung des Trust Agreements sowie zu Konkursereignissen des Trusts oder des In-
vestors kommen.

Vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-
ase-Transaktionen, a.a.0., S. 123.
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Neben den Bedingungen zur Sub-Leasingrate®”®

sind v.a. die folgenden Aspekte festge-
schrieben: Beschadigung bzw. Untergang der Anlagen, Versicherungspflichten, War-
tung und Instandhaltung, Definition von Vertragsverletzungen durch die Verkehrs-AG
sowie das Kaufoptionsrecht am EBO-Date.***® |m Hinblick auf die potenzielle Gefahr
von Vertragsverletzungen ist der Pflichtenkatalog, der in Anhang 1X aufgeflhrt ist,
elementar. Im Vergleich zum Head Lease ist der Sub Lease wesentlich ausfiihrlicher
und beinhaltet ein komplexes Leistungsstérungsrecht (v.a. Event of Default sowie Event
of Loss), in dem die strukturellen Risiken zwischen den Beteiligten aufgeteilt werden.®*!
Demnach sieht er trotz seiner grundsatzlichen Unkindbarkeit verschiedene Beendi-
gungsszenarien mit destruktiven Effekten flr die Anlage vor, die zu einer zwangsweisen
vorzeitigen Beendigung des Sub Leases und damit des CBLs fiihren. Aufgrund ihrer

schwerwiegenden Folgen fur den Lessee werden diese Leistungsstorungen analysiert.

= Verzugsereignisse/Events of Default®*?

Die Leistungsstérungsmerkmale, die sich aus einer nachhaltigen Verletzung einer Ver-

tragspflicht des Lessees ergeben, sind typischerweise dreigeteilt:

1) Beschreibung der Leistungspflichten und Garantien (Covenants, Representa-

tion, Warranties),

2) Definition, wann eine Leistungspflicht als verletzt gilt (Event of Default) und

8 Dije Subleasingraten werden nicht vorausbezahlt, sondern werden wahrend der Vertragslaufzeit fallig.

Diese sind u.a. im Anhang zum Lease Agreement in Schedules aufgefiihrt. Diese Regelungen sind bei
vertragsmaRiger Abwicklung belanglos, da die Verkehrs-AG als Leasingnehmer samtliche plan-
maRigen Zahlungsverpflichtungen aus dem Sub Lease an die Defeasance-Institute Uibergeben hat.

29 vgl. LINGEMANN, THOMAS, a.a.0., S. 89.

%0 Da im Sub Lease das Nutzungsrecht und die Verpflichtung des Lessees zur Zahlung der Leasingrate
geregelt ist, ist es opportun, auch in diesem Dokument die Sanktionen (Remedies) einer Vertrags-
verletzung — auch hinsichtlich der anderen operativen Dokumente — zu verankern.

Die Tatsache, dass bei einem Leasingverhaltnis der Leasingnehmer die Risiken der Anlage berneh-
men muss, scheint befremdlich; dies ist bei gleichzeitigem Verbleib des wirtschaftlichen Eigentums
jedoch sinnvoll und rechtlich unbedenklich. Besitz und Sachgefahr fallen Gblicherweise zusammen.
Bei einem kommunalen Lessee wird dies, z.B. aufgrund der Daseinsvorsorge oder der Fordermittel-
bindung mit Betriebspflicht, zudem verstarkt. VVgl. SESTER, PETER: US-Cross-Border-Leasing:
Eine Risikoanalyse, a.a.0., S. 1835. Zentral ist zudem die SECTION 5., die i.S.d. Return Conditions,
die Bedingungen festschreibt, wie das Rollmaterial bei Nichtaustibung der EBO zuriickzugeben ist.

%2 \/gl. Sub Lease Agreement, SECTION 14.
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3) Festlegung der aus den Vertragsverletzungen erwachsenden Sekundéranspriiche

(Default Remedies).**

Im Falle einer vorzeitigen Vertragsbeendigung in Folge einer ungeheilten Vertragsver-
letzung durch den Lessee, kann der Lessor entweder die Fortfihrung der Vertrage unter
Herausgabe des Rollmaterials an sich oder einen Dritten verlangen, die Transaktion un-
ter Einforderung der Kiindigungswerte kiindigen oder aber die Zahlung einer Schadens-
ersatzleistung fordern. Die konkreten Félle, die ein Verzugsereignis ausldsen, zeigt eine

detaillierte Auflistung in Anhang IX.

" Verlustfall des Transaktionsgegenstands/Event of Loss

Das Event of Loss tritt ein, wenn das Wirtschaftsgut unfallbedingt oder aufgrund un-
vorhergesehener Ereignisse untergeht (Diebstahl oder Verlust), wirtschaftlich einen To-
talschaden erleidet, konfisziert wird oder aber der gesamte Betrieb der Anlage von staat-
licher Seite aufgrund einer Ungesetzlichkeit verboten wird.®** Eine Analyse dieses Ver-
tragsfalls erfolgt in Kap. 3.3.2.1, da mit diesem Vertragsbruch ebenfalls finanzielle Fol-
gen im Hinblick auf den Kundigungswert fir die Verkehrs-AG verbunden sind, sofern
sie die untergegangenen Anlagen nicht fristkonform ersetzt (Replacement). Die konkre-
ten Anforderungen an das Replacement, die einzuhaltenden Fristen sowie die zu erfiil-
lenden Nebenpflichten sind ebenfalls in Anhang IX aufgefiihrt. Grundsatzlich sind die
Verlustfalle — v.a. hinsichtlich der sich ergebenden Sekundéranspriiche (Remedies bzw.

Default Remedies) — eng mit den Verzugsereignissen verknipft.*®®

" Burdensome Buyout

Als Burdensome Buyout werden folgende Vertragsverletzungen klassifiziert:**

3 \gl. SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des Cross-Border-Leasings, a.a.0., S. 100
f.

¥4 \vgl. LINK, THOMAS, a.a.0., S. 15.

%5 \gl. SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des Cross-Border-Leasings, a.a0., S. 100
f.

¥6 \/gl. Participation Agreement, SECTION 1.
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a) Verletzung des uneingeschrankten Nutzungsrechtes des Lessees durch den Les-

sor oder den Investor,

b) die operativen Vertrage werden durch den Widerruf der Treuhandvereinbarung

durch den Investor verletzt,

c) der Lessor oder der Investor geht freiwillig in Ausgleich bzw. Konkurs oder

sucht unter irgendeinem Rechtssystem um Schutz vor seinen Glaubigern an,

d) flr den Lessor oder den Investor wird fiir mehr als 90 Tage gerichtlich ein Mas-
severwalter bestellt, Uber dem Lessor oder den Investor wird gerichtlich der
Konkurs oder der Ausgleich eréffnet, der Lessor oder der Investor ist unfahig,

seine finanziellen Verbindlichkeiten ptinktlich zu erftllen und

e) schriftliche Zurlckweisung der Rechte des Leasingnehmers unter den operativen

Dokumenten zum Erwerb der Rechte des Trusts.

Als Abgrenzung zu den bisherigen Vertragsereignissen stellt der Burdensome Buyout
einen externen Grund aulRerhalb der Einflusssphare des Lessees dar, der zur Beendi-
gung zwingt (die konkreten Regelungen bei Eintritt eines Burdensome Buyouts finden
sich in Anhang IX).

Neben diesen aus Sicht des Lessees unfreiwilligen Kindigungsméglichkeiten ist ihm im
Rahmen einer sog. Voluntary Termination Option unter dem Sub Lease gestattet, die
Leasingvertrdge gegen Zahlung des Termination Values ab dem dritten Jahrestages

des Closings zu kiindigen.*’

Wie die obige Analyse zeigt, kann die zentrale Stellung dieses bilateralen Vertrages ne-
ben der Rahmenvereinbarung nur bestétigt werden. Die enthaltenen Regelungen, v.a.
bezlglich der Vertragsverletzungen, sind hinsichtlich der ausgel6sten Vertragsfolgen

fir die geplante Risikoanalyse von grofiem Interesse.

%7 Zur Kindigung kénnen weiterhin Griinde der technischen Veralterung bzw. Nichtbendtigung des
Equipments (Designated Equipment) fiihren. Vgl. Sub Lease Agreement, SECTION 21.
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3.2 Anreizstruktur und Risikoallokation

Zur Durchfuhrung der Risikoanalyse ist die Beurteilung der Anreize der eingebundenen
Transaktionspartner und ihrer z.T. gegenlaufigen Interessen elementar. Die kommunale
Partei ist primar an einem hohen Mittelzufluss interessiert. Allerdings mdchte sie glei-
chermalen die Dispositionsfreiheit iber die eingebrachten Wirtschaftsguter (hier: Roll-
material) behalten und mdéglichst keine zusatzlichen Risiken eingehen. Demgegeniber
ist der Investor primar finanziell motiviert, was sich auf die Steuereffekte und die gesi-
cherten und punktlichen Einnahmen der Leasingraten (unter Abkopplung z.B. des Be-
treiberrisikos) bezieht. An einer Ubernahme operativer Einflussnahmen im Hinblick auf
den Transaktionsgegenstand ist er nicht interessiert. Dabei zeichnet er sich durch eine

ausgepragte Risikoaversion aus.>*®

Sachlogisch ist die Aufteilung der Risiken zwischen den Parteien in hohem Mafe von
den (US-)steuerlichen Anforderungen, den gangigen Marktgepflogenheiten sowie der
Verhandlungsmacht der Kontrahenten abhéngig. Insgesamt sind die beteiligten Parteien
an einer Minimierung der Gesamt- sowie der Einzelrisiken interessiert. Allerdings kon-
nen bzw. durfen manche Risiken nicht génzlich ausgeschlossen werden, da dies fur die
Steuerbehoérden ein kritischer Anknipfungspunkt im Hinblick auf die geforderte wirt-

schaftliche Substanz®*® und damit die RechtmaRigkeit der CBL-Strukturen sein kénnte.

Im Rahmen einer ersten Beurteilung der Risikoallokation erscheint es unter Beriicksich-
tigung der jeweiligen Interessen allgemein gerecht und anreizkompatibel, die Aufteilung
gemal den jeweiligen Einflusssphédren vorzunehmen. Dementsprechend sind dem Les-
see die sach- und nutzungsbezogenen Risiken zuzuweisen, da er am reibungslosen Be-
trieb der Anlagen das grofte Interesse und zudem den taglichen, unmittelbaren Zugriff

auf diese hat. Gleiches gilt fur Risiken im Zusammenhang mit seinem eigenen Status

%8 Insbesondere vor dem Hintergrund der Langfristigkeit duBert sich diese Risikoaversion in dem
Wunsch sehr detaillierte Regelungen potenzieller Vertragsfalle zu verankern, um eine ex-post-
Misinterpretation sowie richterliche Liicken i.S. eines Incomplete Contract auszuschalten. Vgl.
SCHWARTZ, ALAN: Relational Contracts in the Courts: An Analysis of Incomplete Agreements
and Judicial Strategies, in: Journal of Legal Studies, H. 21/1992, S. 271 ff.

Nach der geforderten Economic-Substance-Doctrine durfen fiir die Erlangung des wirtschaftlichen
Eigentums des Investors nicht nur die Steuereffekte ausschlaggebend sein, sondern ebenso ist ein
nach der Saldierung der transaktionshezogenen Zahlungsstrome anfallender Vorsteuergewinn wesent-
lich.

339



3. Risikoanalyse: Identifikation und Messung der Risiken des Lessees 111

(z.B. Insolvenzunfihigkeit) und der Uberwachung seiner finanziellen Zahlungsver-
pflichtungen (z.B. Bonitit der beteiligten Banken).**® Im Gegenzug sollten Risikoposi-
tionen, die sich aus der steuerlichen Situation in den USA ergeben (z.B. Gesetzes-
anderungen) von der deutschen Sphare ferngehalten werden.?*' Daraus leitet sich das
Ideal des Lessees ab, nur Risiken zu tGbernehmen, die der Betrieb des Wirtschaftsgutes
auch ohne das CBL aufgrund behdrdlicher, gesetzlicher oder wirtschaftlicher Zwange

mit sich bringt (sog. Sowieso-Risiken)®*

. Daneben ist er an ausreichend langen
Heilungsfristen und Mitwirkungsrechten interessiert, durch die er entweder die Folgen
des vertraglichen Ereignisses beseitigen oder die Dokumentation bzw. Struktur den ver-

anderten Gegebenheiten anpassen kann.

Dem Prinzip einer angemessenen und zugleich anreizkompatiblen Risikoallokation fol-
gend, sollten vertragliche Risikotibernahmen monetér entschadigt werden. Dieser As-

pekt soll zudem in der Gesamtbeurteilung des CBLs beriicksichtigt werden.

3.3 lIdentifikation und Beurteilung der transaktionsinharenten Risiken in der
Sphére des Lessees

Die Struktur der Transaktion lasst erwarten, dass die Risiken vielfaltig und komplex
sind. Somit ist eine chronologische Vorgehensweise geboten, die sich zur Beantwortung
der Forschungsfrage auf die Gefahren in der Sphére des Lessees konzentriert. Aller-
dings werden die Auswirkungen auf US-Seite nicht ausgeblendet, da eine zweiseitige
Betrachtung das Verstandnis der Anreizstruktur und somit die Einschatzung des Risikos

verbessert.

Die nachfolgende Analyse folgt der sehr eingéngigen Klassifikation, ob die Risikoposi-

tionen durch eigenes Handeln oder aber Unterlassen des Lessees vermeid- bzw. ab-

30 \/gl. SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des Cross-Border-Leasing, a.a.0., S. 99.
1 vgl. ebenda, S. 99.

#2 \/gl. EDER, ULRICH: US-Lease: Karussellgeschaft mit vielen Kniffen — Grenziiberschreitende
Finanzierungen, in: Entsorga-Magazin, Nr. 9/1999, S. 28.
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wendbar sind (z.B. vorsétzliche oder fahrlassige Vertragsverletzung) oder aber aul3er-

halb seines Einflussbereiches liegen (s. nachfolgende Abb. 15).

Abbildung 15: Einteilung der Risiken in der Sphéare des Lessees
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Quelle: Eigene Erstellung.

Bei der Beurteilung und Wurdigung der erstgenannten Risikoklasse ergibt sich v.a. die

Frage der Beherrschbarkeit. Ist ein Vertragsbruch nicht mehr abzuwenden, kénnen die

daraus erwachsenden Folgen in solche, die mit der Zahlung einer monetaren Strafe ge-

heilt werden kdnnen und in solche, die einen Verlust der Verfigungsgewalt Gber den

Anlagegegenstand bedeuten, eingeteilt werden. Vorwegnehmend erhélt aus Sicht des

Lessees insbesondere der Verlust der Verfiigungsgewalt eine hohe Brisanz.*** Dieser

Fall wird haufig in der Presse als Hauptargument gegen das CBL, v.a. im Kontext der

hoheitlichen Aufgabenerfullung, verwendet. Daneben werden Strukturrisiken identi-

fiziert, die unabhéngig vor dem Closing anfallen.

#3 Dieser Tatbestand kann grundsétzlich durch eine Nichtausiibung der EBO oder eine ungeheilte
Pflichtausiibung bzw. Leistungsstorung (,,Event of Default*) unter dem Sub Lease ausgeldst werden.
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Neben der in Abb. 15 dargestellten Einteilung der Risiken, die sich in der Sphére des
Lessees befinden, gibt es weitere Risiken, die nachfolgend nicht weiter vertieft werden.
Diese sind etwa die Rechtsunsicherheiten aufgrund der unterschiedlichen Domizile der
Vertragspartner und damit als allgemeines Vertragsrisiko die Problematik der unter-
schiedlichen Rechtsordnungen: Ferner sind fir die Entscheidungstrdger aufgrund von
Sprachbarrieren hinsichtlich der Verhandlungen und der Dokumentation Hemmnisse
bezlglich der Transparenz und des rechtlichen Verstandnisses vorprogrammiert. Anzu-
merken ist dabei, dass sich die Dokumente durch eine selbst fur Experten schwierige

Fachsprache mit technischen Termini auszeichnen.

Um dariber hinaus mogliche Unsicherheiten und Interpretationsspielrdume weitestgeh-
end auszuschalten, ist eine gewissenhafte und ausgekliigelte Vertragsgestaltung unter
Zuhilfenahme nationaler Experten und Fachanwalte unerlésslich.*** Diese vermeint-
lich ,,blinde Abhéangigkeit* wird von Gegnern vielfach angegriffen. Allerding ist diesbe-
zuglich anzufihren, dass der Rickgriff auf Expertenwissen bei anderen Modellen, wie
z.B. einem PPP-Modell oder sogar einem nationalen Lease gangige Marktpraxis ist.
Weiterhin erscheint die Hinzuziehung eines (in den tangierten Rechtsordnungen,
Sprachen und Verhandlungskulturen) erfahrenen Beraters, der die Interessen des Les-
sees in der Aushandlung der Dokumentation vertritt, aus dessen Sicht durchaus oppor-
tun, da dies seine eigenen Risikopositionen stark zu minimieren vermag. Der Arrangeur
kann in dieser Principal-Agent-Konstellation jedoch mdoglicherweise eine intrinsische

Motivation, z.B. gerichtet auf einen mdglichst schnellen Abschluss, haben.

3.3.1 Strukturelles Transaktionskostenrisiko (vor dem Closing)

In der langwierigen Phase der Anbahnung bzw. Vorverhandlungen fallen bereits vor
Transaktionsabschluss i.d.R. Transaktions(-kosten)risiken an;**® denn in dieser Zeit

konnen exogene Variablen, die stetigen Anderungen unterworfen sind, abweichen. Dazu

344 vgl. BUSCHGEN, HANS E., a.a.0., S. 31.

35 Deren exakte Hohe bzw. die Ausgestaltung der Risikoposition kann iiblicherweise an dem zwischen
Lessee und Arrangeur geschlossenen Mandatsbrief abgelesen werden. Im ausgewahlten Praxisfall
wurde aufgrund der guten Kenntnis der Partner, aber auch der Erfahrung des Lessees, kein Mandats-
brief explizit abgeschlossen. Die Vorvertragsphase dauert erfahrungsgeman vier bis sechs Monate.
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zahlt insbesondere das vorvertragliche Risiko der Kostentibernahme fir den Fall eines
vorzeitigen Abbruchs der Verhandlungen. Bis zu diesem Zeitpunkt kdnnen bereits sehr
hohe Transaktionskosten (im anndhernd zweistelligen Millionen-Euro-Bereich) durch
Anwalte, Wert- und technische Gutachter entstanden sein. Denkbare Griinde eines vor-
zeitigen Abbruchs sind: eine Anderung der US-Steuergesetze, die die Anerkennung der
geplanten Transaktion oder die Erzielung der Steuervorteile nicht mehr sicherstellt bzw.
unmdoglich macht (s. Kap. 6); eine Veranderung des Zinsniveaus auf den Geld- und
Kapitalmarkten, die den Abschluss wirtschaftlich unattraktiv macht, oder aber unter-

nehmerische und politische Griinde des Lessees, die gegen die Transaktion sprechen.

= AuRenverhaltnis zwischen Lessee und Investor

In der betrieblichen Praxis wird das Kostenrisiko eines vorzeitigen Scheiterns durch ei-
nen zwischen dem Lessee und dem Investor abgeschlossenen Vorvertrag (Equity Com-
mitment Letter) im AuBenverhéltnis i.d.R. auf den deutschen Partner (bergewalzt.>*
Bei diesem Stand der Vertragsverhandlungen muss der Lessee noch keine Genehmi-
gung des Stadt-, Gemeinde- bzw. Aufsichtsrats des Lessees eingeholt haben, was je
nach Zusammensetzung dieser Entscheidungsgremien einen wesentlichen Unsicher-

heitsfaktor fiir das Zustandekommen der Transaktion in sich bergen kann.

. Innenverhaltnis zwischen Lessee und Arrangeur

Im Hinblick auf die Verteilung des Kostenrisikos zwischen Lessee und Arrangeur sind

im Innenverhaltnis drei Moglichkeiten denkbar:
a) vollstandige Kosteniibernahme

So kann erstens vereinbart werden, dass der Arrangeur sémtliche Kosten vor dem Clo-

347

sing Gbernimmt.”*" Allerdings ist die mit einer solchen vollstdéndigen Transaktions-

8 \orrangiger Zweck dieses Vertrages ist es, die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen vorab festzule-
gen — etwa die Laufzeit, die zu erwartenden Zinssatze oder die voraussichtliche Hohe des NBVs.

7 Ausgenommen davon sind lediglich die folgenden von der Verkehrs-AG zu vertretenden Abbruch-
griinde: willkirlicher Abbruch, mangelnde Kooperation, Abbruch aufgrund von Widerruf oder man-
gels Vorliegen der erforderlichen Genehmigungen und gremialen Beschlisse.
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kostentubernahme verbundene Anreizsituation aus deutscher Sicht bei naherer Betrach-
tung nicht optimal; denn dadurch ist der Arrangeur priméar an einem maoglichst schnellen
Abschluss mitunter zu Lasten der Interessenslage des Lessees interessiert. Dies kann
sich negativ auf die Qualitat der Dokumentation auswirken, was im Streitfall mit hohen
Schadensersatzforderungen gegen den Lessee fuihren kann. Zudem l&sst sich der Arran-
geur diese Kostenlibernahme durch eine Risikoprdmie abgelten, die den NBV des Les-

sees schmalert.
b) Kostenlbernahme bis zu einem festgelegten Schwellenwert

Zweitens sind vertragliche Vereinbarungen denkbar, bei denen der Lessee beim Schei-
tern der Transaktion unabhéngig vom Zeitpunkt der Verhandlungen Kosten bis zu ein-
em vorher festgelegten Schwellenwert (Cap) Gbernimmt. Somit partizipiert er bei dieser
Regelung an den typischen Unwdégbarkeiten des 6ffentlich-rechtlichen Bereiches bis
zum Transaktionsabschluss. Dadurch ist der Lessee intrinsisch bestrebt, den Transakti-

onsfortschritt voranzutreiben. Zudem bleibt das Risiko aufgrund des Caps berechenbar.
¢) Risiko- und Kostensharing

In der Praxis ist das (dritte) Konzept ublich, welches das Transaktionsrisiko an die sog.
Meilensteine der Transaktion kniipft.>*® Bei dieser abgestuften Risikoteilung wird das
Kostenrisiko potenzieller Abweichungen bzw. des Transaktionszusammenbruchs bis

zur_Genehmigung in den Entscheidungsgremien vom Arrangeur bernommen, auch

wenn im AuRenverhaltnis dieses der deutschen Vertragspartei zugeordnet wird.**°. Da-
mit tragt der Arrangeur bei einem vorzeitigen Abbruch jedenfalls bis zur Einigung tber

ein Termsheet®°

(falls dieses nicht erstellt wird, gilt die Unterzeichung des sog. Expen-
se Letter als Stichtag) das gesamte Kostenrisiko der Verhandlungen. Ausgenommen da-
von sind erneut willkdrliche Abbriiche oder eine mangelnde Kooperation der deutschen

Vertragspartei.

8 Durch eine derartige Erfolgsbeteiligung werden die Anreize zu hohem Einsatz erhoht. Vgl. MILDE,
HELLMUTH: Napoleon und Goethe iiber Agency-Probleme, in: Osterreichisches Bank Archiv, Nr.
7/1995, S. 522.

349 7 B. fiir weitere Anwalts-, Steuerberater-, Sachverstandigen- oder Nebenkosten.
%0 \/orvertrag, der die rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmendaten beinhaltet.
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Bei dieser dritten Alternative der Risikoteilung erhéht sich mit Transaktionsfortschritt
die Kostenbeteiligung der Verkehrs-AG bis zum Closing. Vorteilhaft ist, dass beim Ar-
rangeurvertrag keine bzw. lediglich eine marginale Risikopramie anféllt. Weiterhin
kann mit einer angemessenen abgestuften Kostentragungspflicht die Anreizvertraglich-
keit der Beteiligten (win-win-Situation) erzielt werden.**! Bei der Beraterauswahl fallt
eine erhebliche Diskrepanz in deren Honorarstrukturen auf, was aufgrund der erheb-

lichen Transaktionsvolumina groe Auswirkungen auf den NBV impliziert.>*

Aufgrund der moglichen Ausgestaltungen des Arrangeurvertrages ist das Transaktions-
kostenrisiko des Lessees als gering und tberschaubar zu qualifizieren, zumal das Kos-

tenrisiko je nach Art des Risk-Sharings auf den Arrangeur tberwélzbar ist.

3.3.2 Risiken im unmittelbaren Einflussbereich des Lessees

Nachfolgend widmet sich die Analyse der Identifikation und Beurteilung derjenigen Ri-
siken, die durch aktives Verhalten bzw. gezielte Malinahmen vom Lessee unmittelbar

vermieden oder reduziert werden konnen.

3.3.2.1 Eigentums- und Betriebsrisiko

Ein haufig angefuhrter Kritikpunkt gegen das CBL bezieht sich auf den Vorwurf, das
Eingehen in das Leasingkonstrukt schranke den Handlungsspielraum des Lessees zu
stark ein; es wirde diesen mit unangemessenen Risikopositionen belasten und sei inso-
fern nicht tragbar. In der Presse und der aktuellen Diskussion finden sich darlber hinaus

Vorwirfe, dem deutschen Vertragspartner ginge das Eigentum am Transaktionsge-

%1 Neben den Kosten fiir den Arrangeur fallen weiterhin die folgenden Ausgaben an: Debt-Defeasance
Fee, Debt drag, Lawyer’s fees, Appraiser fees, Arranger fees, Adviser fees, Consultants fees, Experts
fees, Disbursements. Diese umfassen ublicherweise: Anwaltskosten, Gutachterkosten, Steuerbera-
tungskosten, Kosten und Gebiihren der beteiligten Banken, Kosten und Gebiihren des Trusts sowie
Kosten eines Rechtsgutachters zum Vertragsrecht in deutscher Sprache.

Grundsétzlich ist der Lessee an einer kostengunstigen Mandatierung interessiert, da samtliche Kosten
der Transaktion seinen NBV schmalern und sich flir seine Ertragsseite negativ auswirken (s. Kap.
2.3.3.2).

352
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genstand im Rahmen der Vertragsgestaltung verloren oder der Trust kdnnte — sofern der
Lessee eine gebihrenrechnende Einheit ist — Gberproportional hohe Nutzungsgebihren

von den deutschen Biirgern verlangen.® Beide Kritikpunkte sind de facto falsch.

Die Transaktionsstruktur konfrontiert die Verkehrs-AG mit gewissen Eigentums- und
Betriebsrisiken.*** Diese hangen eng mit dem (weiterhin) in ihrem Vermdgen befind-
lichen Rollmaterial zusammen und fallen analog zum Besitz und der Nutzungs-
berechtigung unmittelbar in ihre Sphére. Dies entspricht der eingangs dargestellten An-

reizkompatibilititsbedingung (s. Kap. 3.2).

Mit dem Besitz und der Nutzung gehen allerdings die Risiken einer eingeschrankten
Verfugbarkeit und im Extremfall des Verlusts einher. Zur Identifikation dieser Risiken
werden zunachst die vertraglichen Pflichten betrachtet, die sich neben der Zahlung der
Subleasingraten v.a. auf die Erhaltung der Betriebsféhigkeit, die Erbringung der not-
wendigen Wartungsleistung und der Instandhaltung der Anlagen beziehen.**® Dabei gilt
zu bedenken, dass die letztgenannten Aspekte fiir den Lessee von grofiem Interesse sein
mussen, da diese im Worst Case zu einer vorzeitigen Transaktionsbeendigung und da-
mit zur Rickforderung der Besitzrechte bzw. zur Zahlung des Kiindigungswertes flihren

kdnnen.

Im Vertragstext sind die angefiihrten Eventualititen als Vertragsereignisse eines Events
of Loss festgeschrieben (s. Anhang 1X).**®* Zum Eintritt eines derartigen Verluster-

eignisses (das in der Terminologie des BGB als Unmdglichkeit oder Teilunmdglichkeit

357

bezeichnet wiirde)**’ kommt es, tibersetzt und interpretiert, in den folgenden Fallen:**®

%3 Dabei wird die ,,Kauf“-Option falschlicherweise haufig als Indiz fiir den vorangegangenen Verlust

des Eigentums am Transaktionsgegenstand gedeutet; dies trifft aber lediglich auf einen Rechtskauf
zu. Vgl. LAUDENKLOS, FRANK / PEGATZKY, KLAUS, a.a.0., S. 1299.

Laut § 823 Abs. 1 BGB sind dies zudem die allgemeinen Versicherungspflichten.
Das Risiko ergibt sich im Vertragsbruch, der durch die Nichterfiillung der Vertragspflichten eintritt.

%6 \v/gl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-
ase-Transaktionen, a.a.0., S. 122 f.

%7 Vgl. SESTER, PETER: US-Cross-Border-Leasing: Eine Risikoanalyse, a.a.0., S. 1837.
%8 \/gl. Participation Agreement, SECTION 1.
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e Tatsachlicher Verlust der Anlage, Schaden ist irreparabel bzw. die Wiederher-
stellung undkonomisch, das Gut ist fir den normalen Gebrauch nicht mehr

geeignet,

e Zwangsenteignung, Beschlagnahmung oder Entziehung des Eigentumsrechts an

den Anlagen durch eine Regierungsstelle wahrend der Laufzeit,

e Diebstahl oder Verschwinden von mehr als 90 Tagen bzw. bei unbekanntem

Aufenthaltsort und erfolglosen Riickholungsversuche nach 180 Tagen sowie
o Gesetzesanderung, die zu einer Illegalitat der operativen Dokumente fiihrt.

Dariiber hinaus ist es vertraglich untersagt, im Falle einer nur teilweisen oder ganzlich-
en Beschadigung der Anlagen,®® die Transaktion vorzeitig zu beenden.*®® Stattdessen
darf der Lessee entweder das beschadigte Rollmaterial reparieren bzw. instand setzen
oder die Vertrage in Bezug auf die zerstérten Anlagenteile kiindigen.®***? Im Verlust-
fall obliegt der Verkehrs-AG ein Wahlrecht zwischen Ersatzbeschaffung oder vorzeiti-
ger Vertragsbeendigung. Letztere ist allerdings mit der Zahlung des Kundigungswertes
verbunden. Beim Wiederaufbau bzw. Ersatz sind gewisse Anforderungen an das Ersatz-
objekt und Fristen einzuhalten, um die Vertragsfolgen eines Verlustereignisses abzu-
wenden (s. Anhang 1X).%*® Diese Heilungsfristen (Grace Periods) gelten ebenfalls bei
einer vollstandigen Zerstorung des Objektes aufgrund &uRerer Umstande (z.B. Katast-
rophen). Da auch diese Fristen grof3ziigig bemessen sind und i.d.R. mehrere Jahre um-
fassen, kann diese Risikoposition generell als vernachlassigbar eingeschétzt wer-
den®**®® Ein Prazedenzfall einer vollstandigen Zerstdrung stellt die in eine CBL-

Transaktion eingebrachte Klaranlage, die 2002 infolge des Elbehochwassers vernichtet

%9 ohne irreparable Zerstérung des Wirtschaftsgutes.

%0 \/gl. BIAGOSCH, PATRICK: Cross-Border-Leasing — Dichtung und Wahrheit, in: Zeitschrift fiir
Kommunalwirtschaft, Nr. 3/2003, S. 13.

Die Verkehrs-AG ist nicht zur Zahlung der Kiindigungswerte verpflichtet.

%2 \gl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-
ase-Transaktionen, a.a.0., S. 122 f.

Die Zahlung des Stipulated Loss Values, die ebenfalls beim Closing fixiert wurden, ist dabei Gblich.
Bei Dokumentation der jiingeren Vergangenheit wurde sogar auf eine zeitliche Begrenzung verzich-
tet. Der ernsthafte Wille zur Instandhaltung ist ausreichend.

%> \/gl. SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des Cross-Border-Leasings, a.a.0., S.
101.
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wurde. Durch die fristgerechte Wiederherstellung und Inbetriebnahme konnte allerdings
ein Event of Loss verhindert werden.*®® Die Wiedererrichtungsmanahmen mussten al-
lein aufgrund deutscher Umweltauflagen schneller erfolgen, als es vertraglich festge-
schrieben war.*®’ Somit realisierte sich auch im Verlustfall nur das klassische Eigen-

tiimerrisiko, das unabhangig vom CBL existiert.>®®

Problematisch erscheint allerdings der Fall, dass eine Instandsetzung aufgrund einer zu

starken Beschédigung oder eines Totalverlustes nicht wirtschaftlich ware. Denn der

Vertrag zwingt den Lessee, innerhalb der vereinbarten Heilungsfrist ein Ersatzobjekt
einzubringen bzw. die Anlage betriebsfahig zu halten — unabhangig von der wirtschaft-
lichen Notwendigkeit. Dies kann vor dem Hintergrund der langen Laufzeit, de facto ein
Risiko begrunden (s.u.). Auch wenn abschwachend hinzuzufiigen ist, dass der Ersatz in
den meisten Féllen schon aufgrund der gewtiinschten Aufrechterhaltung des Betriebes

notwendig ist. Handelt es sich um Wirtschaftsglter, die der Erfullung hoheitlicher

Pflichtaufgaben dienen, ist der unverzigliche Ersatz/Wiederinstandsetzung bzw. die Be-

triebsféhigkeit bereits durch kommunale Vorschriften und die Verfassung garantiert. In
diesen Fallen ist die Risikoposition und konkret die Kostenbelastung somit unabhangig

vom CBL.%®°

Entscheidet sich der Lessee aus freien Stlicken (d.h. ohne gesetzliche Verpflichtung)
zum Ersatz/Wiederaufbau, realisiert er lediglich ein Risiko, das er aufgrund seiner Ei-

gentlimerposition ohnehin hatte. Die anfallenden Kosten sich nicht kausal fur das CBL.

Wird im Gegensatz dazu das gesamte Rollmaterial als unwirtschaftlich und tberflis-
sig qualifiziert, und will der Lessee dieses nicht in einem betriebsbereiten Zustand er-
halten, ist ihm in der Beispieltransaktion nach dem dritten Jahrestag des Closings unter
dem Sub Lease ein KlUndigungsrecht gegen Zahlung des Kundigungswertes einge-

raumt.>”® Diese Entscheidung steht der Verkehrs-AG frei und ist demnach ebenfalls

%6 \v/gl. 0.V.: Wenn kaufmannisches Denken in den Hintergrund tritt ... . Die Kommunen haben ein

Kommunikationsproblem — Eine Analyse von Manfred Busch, Kdmmerer der Stadt Wesel, in: Kom-
munalfinanzierung heute, Nr. 2/2003, S. 4.

%7 Vgl. BRUNE, ROLF, a.a.0., S. 40.

%8 gofern dieser Verlustfall durch eine Versicherung abgedeckt ist.

Im Falle von Abwasseranlagen besteht eine gesetzliche Pflicht zur Abwasserbeseitigung.
3 \v/gl. Sub Lease, SECTION 11.
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nicht als externe Risikosituation zu beurteilen. Alternativ kénnen die Anlagen unter
Fortbestand des US Leases an einen Dritten verkauft werden, der samtliche Rechte und

371 auch

Pflichten des urspriinglichen Leasingnehmers aus den Vertrdgen tbernimmt;
wenn dies die Zustimmung samtlicher Vertragsparteien erfordert und eine mindestens
gleich bleibende, wenn nicht bessere, Bonitét des neuen Lessees voraussetzt. Ansonsten
gilt die Verpflichtung, die Anlagen bis zum Auslaufen der Vertrdge im Bestand und
zugleich betriebsbereit zu halten. Neben der Betriebsbereitschaft muss der Lessee zu-
dem potenzielle Schaden beheben sowie im Rahmen der anwendbaren Vorschriften
samtliche umwelt-, bau- oder versicherungsrechtlichen Auflagen erfullen (s. Kap.
3.3.2.2). Daneben konnen, abhangig vom Objekt und besonders vor dem Hintergrund
der langen Laufzeit, fur den Lessee Einschrankungen hinsichtlich einer (Teil-)Stillle-
gung der Anlagen relevant werden.?’%%® Diese sind infolge wirtschaftlicher bzw. kapa-
zitatstechnischer Anderungen denkbar. Um dem Lessee dabei weitestgehend entgegen
zu kommen, ist im Unwirtschaftlichkeitsfall eine Stilllegung wesentlicher Teile grund-
séatzlich moglich; die Anlagen sind jedoch ,,betriebsbereit” zu halten. Diese Klausel si-
chert dem Investor den Anlagenwert, der bei einem einseitigen Vertragsbruch jederzeit

vom Lessor oder einem Dritten aufgenommen werden konnte.*

Eine weitere Mdglichkeit eines Verlustfalles kann durch eine kurzfristige und uner-
wartete Untersagung des Anlagenbetriebes durch eine staatliche Stelle herbeigeftihrt

werden. Dies kann insgesamt jedoch als sehr unwahrscheinlich eingeschatzt werden,

denn durch einen frihzeitigen Einblick und moégliche Einflussmdglichkeiten hinsicht-
lich staatlicher Entscheidungsfindung kann der Lessee ublicherweise auf derartige Be-
drohungen friihzeitig reagieren bzw. diese abwenden. Besonders unwahrscheinlich ist
bei einem kommunalen Lessee der Fall eines Events of Loss, aufgrund einer (kurzfristi-

gen) Untersagung des Anlagenbetriebs und der Stellung der Kommunen im Staatsgef-

1 Den Erlés aus der VerauBerung dieser Rechte kann die Verkehrs-AG auf ihre Zahlungsverpflichtung

gegeniber dem Trust anrechnen.

Die oben genannten Implikationen einer (Teil-)Stilllegung ahneln den Ausfihrungen hinsichtlich der
operativen Flexibilitat (s. Folgekapitel).

Es ist anzumerken, dass die Einrdumung von Teilkiindigungsrechten hauptsachlich bei Infrastruktur-
und QTE-Transaktionen ublich ist.

Grundsétzlich ist bedeutungslos, ob der Transaktionsgegenstand genutzt wird oder nicht; er muss je-
doch in jedem Fall funktionsttichtig bleiben.
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ge. Zudem konnen sich abzeichnende Untersagungstendenzen, durch eine frihzeitige
Reaktion der Kommune, aufgrund ihrer Einflussmoglichkeiten in die staatliche Ent-

scheidungsfindung abgeschétzt und miteinbezogen werden.

Bei der Beurteilung dieser Risikoposition sind folgende Erfahrungswerte relevant: Be-
achtet werden muss die als gering einzustufende Wahrscheinlichkeit, dass die gesamte
Anlage wahrend des Rickmietvertrages unwirtschaftlich bzw. derart beschadigt wird,
dass sie weder durch Reparatur noch Instandsetzung weiter betrieben werden kann. Fur
den Leasingnehmer erscheint es zur Umgehung zu vermeidender Risiken opportun, nur
Transaktionsgegenstande einzubringen, die von ihrer Natur und Beschaffenheit fiir eine
langfristige Nutzung vorgesehen sind (z.B. Kléaranlangen, Nahverkehrszuge); dann sind

die klassischen Eigentumsrisiken dem CBL nicht zurechenbar.

Insgesamt ist die Wahrscheinlichkeit, dass berhaupt Sekundéaranspriiche im Verlustfall
geltend gemacht werden, im Vergleich zum Event of Default, deutlich geringer. Dies
begrunden die langeren Heilungsfristen. Weiterhin sind die Anreize zur Geltendmach-
ung dieser Remedies, die zur Zahlung der Kindigungswerte und der Vertragsbeendi-
gung fuhren, sehr unwahrscheinlich. Dies liegt an der hergestellten Interessensharmonie
bezlglich der eingebrachten Anlage, an deren uneingeschrankten Erhaltung der Lessee
sowie der Investor gleichermalen interessiert sind. Somit kann die Eintrittswahrschein-
lichkeit eines Verlustfalles insgesamt als vernachlassigbar eingestuft werden,*” so dass
die Eigentums- und Betriebsrisiken nach objektiver Betrachtung und einer Gegentiber-

stellung mit dem vereinnahmten NBV als angemessen und kalkulierbar gelten.

Lediglich die Einschédtzung einer drohenden Unwirtschaftlichkeit der Anlagen wird
kontrovers beurteilt. Diese kann, so der Tenor der Praxisgespréche, frihzeitig abge-
schatzt werden. Da sie zudem im eigenen wirtschaftlichen Ermessen des Lessees liegt,
wird das damit verbundene Risiko als beherrschbar eingestuft. Allerdings diirfen viel-
mehr wirtschaftliche Notwendigkeiten oder Bedarfsverschiebungen, etwa aufgrund de-
mographischer oder stadtebaulicher Anpassungen wahrend der langen Laufzeit, die aus

heutiger Sicht nur allzu schwer abzuschétzen sind, nicht vernachldssigt werden. Folg-

35 Zudem ist etwa bei einer Abwasseranlage diese (ber eine sehr groe Flache verteilt, was das Risiko
eines Totalverlustes als ein theoretisches Risiko qualifizieren lasst.
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lich muss die Verpflichtung zur Erhaltung der Betriebsfahigkeit aus Sicht der Verfasse-
rin als problematisch eingeschatzt werden, insbesondere wegen der langen Vertrags-

laufzeit und der Unsicherheit und Komplexitat der Umwelt.

In den Kontext der Eigentums- und Betriebsrisiken ist die Analyse der Verfligbarkeit
uber die eingebrachte Anlage einzubeziehen. GemdaR den vertraglichen Regelungen
kann dem Lessee die Verfugbarkeit lediglich in den beiden folgenden Féllen entzogen

werden: schwerwiegende Vertragsverletzung oder Nichtaustibung der EBO.

Im Hinblick auf den erstgenannten Fall hat der Investor diverse, weit reichende Gegen-
rechte, so dass er anstelle der korperlichen Herausgabe die Zahlung des Kindigungs-
wertes einfordern kann.>® In der beschriebenen Konstruktion dient das Leasingobjekt
primér als werthaltiger Sicherungsgegenstand, wobei der finanziell motivierte Investor
auch auf weitere Sicherungsmittel, wie LC der beteiligten Kreditinstitute, Burgschaften
oder Garantieversprechen, zuriickgreifen konnte. Da das CBL fir die Investoren in der
Hauptsache eine Finanztransaktion darstellt, besitzen die meist aus der Bankenland-
schaft oder aber groRen Industrieunternehmen stammenden Investoren weder Interesse
noch die notwendige Organisation bzw. das technische Wissen zum operativen Betrieb
der Anlagen, die sie bei einer Ubernahme an einen fachkundigen Dritten (ibertragen
miissen.®”” Dies spricht gegen die Geltendmachung des Herausgabeanspruchs. Analog
zum Event of Default gilt, dass die Investoren — solange der Mittelfluss fristkonform
erfolgt und die Anlage als Abschreibungsbasis nicht ersatzlos untergegangen ist — kei-

nen Anreiz zur Geltendmachung der Remedies haben.

Weiterhin fallt die Entscheidung zur Ausubung der EBO, ohne Mdglichkeit von Einre-

den durch andere Vertragsparteien, in den alleinigen Einflussbereich des Lessees.*”® Da

36 \/gl. SHRANK, IAN / GOUGH, ARNOLD G.: Equipment Leasing — Leveraged Leasing, 4. Aufl.,
New York 2001, § 24:4.1.

Dabei kann der etwaige Schadensersatz oft ein Mehrfaches des Barwertes ausmachen. Die Ruckfor-
derung unterliegt jedoch einer degressiven Staffelung, so dass er nach 8-10 Jahren den Wert des Bar-
wertes erreicht, um in den Folgejahren seine Hohe abzusinken. Vgl. DAVID, EKKEHARD: Ge-
bihrenkalkulation beim ,,Cross-Border-Leasing®, in: Kommunale Steuer-Zeitschrift, H. 1/2000, S. 1.

Der Lessee kann dabei die Kaufoption austiben, einem unabhéngigen Service-Operator den Betrieb
Ubertragen und die Leistung von diesem beziehen. Die freie Wahlentscheidung ist zudem fir die Gel-
tung der Gesamtentscheidung vor den US-Steuerbehdrden notwendig.
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im Rahmen der Finanzierungs- und Defeasance-Struktur der Vertragsbeendigungspreis
wirtschaftlich bereits beim Closing erbracht bzw. hinterlegt wurde, ist die Frage der Op-
tionsaustibung auch unabhéngig von einer zu diesem Zeitpunkt herrschenden finanziel-
len Notsituation des Lessees. Somit kann das Risiko der freien Verflgbarkeit durch
eine Nichtausibung der EBO nicht als relevante Risikosituation in Betracht gezogen

werden, da die Verkehrs-AG dariiber frei und uneingeschrankt entscheiden kann.*”

Ké&me es dennoch zu einer Herausgabe der sich in Europa befindlichen Anlagen, misste
dies, ungeachtete dessen dass die Dokumentation dem Recht US-amerikanischer Bun-
desstaaten unterliegt, vor einem nationalen Gericht nach deutschem Recht durchgesetzt
werden. Experten bestétigen jedoch, dass die deutsche Jurisdiktion derartige US-Rechts-

mittel stark reglementieren wiirden, v.a. im Hinblick auf das betrachtete Besitzrecht.>®

Sofern das Wirtschaftsgut (bei kommunalen Lessees) vor dem Closing im Eigentum des
Bundes, des Landes oder einer Korperschaft/Anstalt des ¢ffentlichen Rechts stand, ist
zu erwarten, dass eine Zwangsvollstreckung bei Gegenstédnden, die der Offentlichen
Aufgabenerfullung dienen und dazu unentbehrlich sind, nicht durchsetzbar sein wird.
Denkbar ist allerdings, dass der deutsche Eigentimer bei einer drohenden Gel-
tendmachung des Besitzrechts durch den Trust auf das sog. Fiskusprivileg zuriick-
greifen kann. Danach diirfen kérperliche Sachen i.S.d. § 808 ZPO*!, ohne die die
offentliche Aufgabenerfillung nicht umsetzbar ist, einer Zwangsvollstreckung nicht
unterliegen.®® Der Geltungsbereich umfasst Vollstreckungen aufgrund monetarer For-
derungen und kénnte kommunale Partner schitzen, wenn der Investor auf die Zahlung

des Termination Values pocht.®® Bezogen auf Gemeinden und -verbande reglementiert

39 \gl. SMEETS, PETER u.a., a.a.0., S. 1067.
%0 vgl. SHRANK, IAN / GOUGH, ARNOLD G., a.a.0., § 24:4.1.

%1 Zwangsvollstreckung nach § 882a Abs. 2 ZivilprozeBordnung v. 12.09.1950, BGBI. S. 455, 512 u.
533 (nachfolgend zitiert: ZPO).

32 \gl. MUSIELAK, HANS-JOACHIM: Grundkurs ZPO, 7. Aufl., Miinchen 2004, S. 379. Zéller setzt
allerdings die besondere Dringlichkeit des Bedarfs zur Aufgabenerfiillung voraus. Vgl. STOBER,
KURT: Zwangsvollstreckung gegen juristische Personen des 6ffentlichen Rechts, in: ZivilprozeRord-
nung. Kommentar, hrsg. v. R. Zoller, 25. Aufl., Kéln 2005, S. 2239 f.

Vgl. EICKMANN, DIETER: Zwangsvolistreckung gegen juristische Personen des o6ffentlichen
Rechts, in: Minchener Kommentar zur ZivilprozeRordnung, hrsg. v. G. Like / P. Wax, 2. Aufl.,
Minchen 2002, S. 521. Das Vollstreckungsgericht entscheidet nach erfolgter Pfandung und nach
Anhérung des zustdndigen Ministeriums im Wege der Vollstreckungserinnerung, 8 766 ZPO. Macht
der Investor das Besitzrecht aus dem Head Lease geltend, findet § 882a ZPO keine Anwendung.
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das jeweilige Landesrecht eine drohende Zwangsvollstreckung®* in éffentliches Eigen-
tum.**> Wurde, wie im Beispiel, Rollmaterial eingebracht, kénnten v.a. landesrechtliche
Einschrdnkungen nach § 871 ZPO bei einer potenziellen Zwangsvollstreckung geltend

gemacht werden.**®

Aus den vorgenannten Uberlegungen folgt, dass v.a. bei vertragskonformem Verhalten
des Lessees, abgesehen von der ihm frei zustehenden Entscheidung Uber die Nicht-
Ausiibung der EBO, der Verlust der Verfugungsgewalt als duRerst unwahrscheinlich

und vorzeitig abwendbar gesehen werden kann.

3.3.2.2 Flexibilitat des Lessees

Fur den Lessee sind die Auswirkungen des CBLs insbesondere hinsichtlich einer Ein-
schrankung der Handlungs- und Entscheidungsfreiheit, maRgeblich. Dabei liegt eine

Unterscheidung in operative und strukturelle (organisatorische) Flexibilitat nahe:
. Operative Flexibilitat

Mit dem Kriterium der operativen Flexibilitat soll eruiert werden, ob eine Anpassung
an veranderte technische, verwaltungsrechtliche und wirtschaftliche Anforderungen so-
wie an die Aufrechterhaltung bzw. Verbesserung der Betriebsfahigkeit gewahrleistet
werden kann. VVorrangiges Interesse der Verkehrs-AG ist dabei der Betrieb und die Fort-
fihrung des operativen Geschaftes im eigenen Ermessensspielraum. Dies gilt verschérft

bei Gutern, die der Erfillung hoheitlicher Pflichtaufgaben dienen.

Das Studium der Beispieldokumentation ergab, dass sofern kein Event of Default be-
grindet wird, dem Lessee grundsatzlich der ungestorte und ordnungsgemélie Anlage-
betrieb®’ wahrend der gesamten Laufzeit, etwa durch die folgenden exemplarischen

Vertragsinhalte, gesichert wird: Im Rahmen sog. Required Modifications muss der Les-

%4 § 15 Nr. 3 Einfiihrungsgesetz zur Zivilprozessordnung v. 30.01.1877, RGBI., S. 244 (nachfolgend
zitiert: EGZPO).

%> \/gl. EICKMANN, DIETER, a.a.0., S. 522.

%6 \/gl. SMEETS, PETER u.a., a.a.0., S. 1067; vgl. PUTZO, HANS: Zwangsvollstreckung, in: Zi-
vilprozelRordnung, hrsg. v. H. Thomas / H. Putzo, 25. Aufl., Miinchen 2003, S. 1474.

%7 Recht zum ungestérten Besitz der Anlagen (Quiet Enjoyment).
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see unter dem Sub Lease die (national) gesetzlich, versicherungsrechtlich oder vertrag-
lich vorgeschriebenen Umbauten und Veranderungen durchfiihren bzw. ist dazu aus-
dricklich befugt. Gleiches gilt fur eine technische Modernisierung i.S. von Optional
Modifications, die ohnehin durch einschldgige nationale respektive europdische Vor-
schriften verlangt wird.*® Derartige Ein- und Umbauten, aber auch die maBgeblichen
Ergénzungen, sind zuléssig, sofern diese den Anlagenwert nicht erheblich verringern
bzw. einen spateren Weiterbetrieb durch einen Dritten nicht verhindern.®*® Dabei
kommt die Struktur dem Lessee entgegen, da kein exakt gleichwertiger Ersatz, sondern
lediglich keine Unterschreitung des Gesamtanlagenwertes oder der verbleibenden Rest-

nutzungsdauer zum Austauschzeitpunkt (im Vergleich zum Closing) gefordert ist.

AuBerdem hat der Lessee die Flexibilitat, tiber eine Untervermietung®® oder Teil-Still-
legung frei zu entscheiden.®®* Dabei gilt zu bedenken, dass ein ungestorter Anlagen-
betrieb bzw. die Sicherstellung der technischen Standards zwar vorrangig dem Lessee
dient, aber im Hinblick auf eine theoretisch mogliche Nichtausubung der EBO auch fur
den Investor von Bedeutung werden kdnnte und dem Investor als Sicherheit der Kapi-
talhingabe dient. Jedoch handelt es sich bei den eingebrachten Wirtschaftsgutern meist
um Infrastrukturobjekte mit hohen Wertvolumina, so dass der gewissenhafte und 6ko-
nomisch sinnvolle Umgang seitens des Lessees bereits aus intrinsischer Motivation ge-
wahrleistet sein misste. Eine Reduktion des Anlagenwertes ist somit weder im Interesse

der US- noch der deutschen Vertragspartei.**

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die operative Flexibilitdt kaum eingeschrankt
wird. Vielmehr kann sich der Anlageneigentimer durch die vertragliche Gestaltung das

Recht zur Vornahme wesentlicher Veranderungen im Bestand, wie Aus- und Umbauten,

%8 Die konkreten Regelungen bzgl. des Ersatzes einzelner Bestandteile der Wirtschaftsgiter sind in An-

hang IX aufgefihrt.

%9 vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-
ase-Transaktionen, a.a.0., S. 122.

30 \/gl. Sub Lease Agreement, SECTION 7.(b) Possession; Subleasing.

Im Hinblick auf die ordnungsgemafRe Wartung und Unterhaltung der eingebrachten Wirtschaftsguter
ergeben sich aus der Transaktion keinerlei Anderungen (Einhaltung der marktiblichen Standards).
Bei baulichen Veranderungen gilt zu beachten, dass diese infolge ge&nderter gesetzlicher bzw. be-
hordlicher Bedingungen grundsétzlich problemlos sind. Vgl. NAPP, HANS-GEORG, a.a.0., S. 23.

¥2 \/gl. BRUNE, ROLF, a.a.0., S. 40.
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(Teil-)Stilllegungen sowie Anpassungen an den nationalen Stand der Technik, vorbehal-
ten. Allerdings muss die Einschrankung der Handlungsfreiheit (operative Flexibilitat)
durch die vertragliche Bindung vor dem Hintergrund der langen Vertragslaufzeit ge-
wertet werden, obgleich die EBO mdglich ist und ahnlich lange Finanzierungsvertrage
in der Wirtschaftspraxis marktiblich sind. Dennoch dirfen die mdglichen, aus heutiger
Sicht kaum absehbaren, wirtschaftlichen wie auch gesellschaftlichen Verdnderungen
Uber die Laufzeit des Konstruktes nicht aufler Acht gelassen werden: Problematisch
kdnnte dies etwa bei Wirtschaftsglterkategorien, z.B. einer Messehalle, werden. Diese
kdnnte wahrend der Dauer des Sub Leases einer anderen Verwendung zugefiihrt werden
sollen, weil z.B. der Messebetrieb hohe Verluste erwirtschaftet. Im Falle von Abwas-
serklaranlagen konnte der Weiterbetrieb von groRen Anlagen, etwa durch einen techno-
logischen Fortschritt, nicht mehr sinnvoll sein. Daneben kdnnten demographische Ent-
wicklungen im Zeitablauf die Nutzung von Schulen oder Verwaltungsgebauden beein-
flussen.*® Bei diesen potenziellen Problemfeldern ist jedoch anzufiihren, dass die Ver-
trage nicht auf einen Weiterbetrieb, sondern lediglich auf die Erhaltung der abstrakten
Betriebsbereitschaft pochen. Vertreter des Leasingnehmers priifen vor dem Hintergrund
der vertraglichen Verpflichtungen den zu erwartenden zukinftigen Bedarf sehr kritisch
unter Beachtung der geplanten Strategie (z.B. zur Stadtentwicklung oder zum prognos-
tizierten Bedarf des 6ffentlichen Personennahverkehrs). Féllt der Nutzenwert der einge-
brachten Anlage vor Ende des geplanten Amortisationszeitpunktes weg, ist der Erhal-
tungsaufwand sachlogisch nicht dem CBL zuzuordnen. Die vorangegangene Fehlent-
scheidung wurde demnach vor dem Eingehen in die grenzuberschreitende Struktur ge-
troffen und bestand in der Errichtung der Anlage selbst. Dennoch gelten auch hier die
Einwénde analog zur Unwirtschaftlichkeit der Anlage. Erneut dufert sich ein zusatzli-

ches Kostenrisiko im Bezug auf die Zahlung der Termination Values.

= Strukturelle Flexibilitat

Neben diesen operationalen Rechten und Pflichten sind im Sub Lease explizite Verein-

barungen Uber die strukturelle Flexibilitat hinsichtlich einer zukinftigen gesellschafts-

3 \/gl. SMEETS, PETER u.a., a.2.0., S. 1065.
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rechtlichen Umstrukturierung oder Privatisierung getroffen und damit fiir den Lessee
voraussehbar und verbindlich festgelegt. Diese Aspekte betreffen v.a. die rechtliche
Ausgestaltung sowie die Eingliederung der eingebrachten Anlage in das (je nach

Rechtsform des Lessees) privatrechtliche bzw. kommunale Vermdgen.

Die Interessenslage und potenziell geplante Umstrukturierungen sind von der Ge-
sellschaftsform des Lessees beim Closing abhangig. Befindet sich dieser rechtlich in ei-
nem kommunalen Eigen- oder Regietrieb, sind strukturelle Aspekte einer kiinftigen Pri-
vatisierung malfgeblich, wahrend eine Kapitalgesellschaft vorrangig an ihrer gesell-

394 .

schaftsrechtlichen Flexibilitat®®* interessiert ist.>®®

Eine gewiinschte Anderung der Betriebsform ist vom Eigentiimer stets auf ihre Zu-
lassigkeit und Vereinbarkeit mit dem Konstrukt zu prifen; denn durch individuelle
Entwicklungen konnte es im Laufe der Vertragszeit 6konomisch sinnvoll werden, eine
als Eigenbetrieb gefuhrte Rechtsform in ein privates Management, eine GmbH oder
AG, umzuwandeln oder moglicherweise in einen kommunalen Zweckverband einzu-
bringen. Innerhalb der 6ffentlich-rechtlichen Betriebsformen verwehrt das CBL es
den kommunalen Einrichtungen Ublicherweise nicht, einen Wechsel vom Regiebetrieb
zum Eigenbetrieb respektive zur Eigengesellschaft vorzunehmen. Soll die kommunale
Einrichtung in einen Zweckverband eingebracht werden, muss lediglich sichergestellt
werden, dass dadurch der Transaktionsverlauf nicht beeintrachtigt wird. Ferner konnte
es wirtschaftlich werden, die Gesellschafterstruktur im Rahmen einer Kapitalerhdhung
abzuwandeln. In diesem Fall stehen sich der kommunale Wunsch nach maximaler
struktureller Flexibilitat und das Streben des Investors nach der Sicherstellung der Zu-
griffsmoglichkeit auf das Wirtschaftsgut jedoch kontrar gegeniber. Die Praxiserfahrung
hat hinsichtlich dieses Interessenskonflikts gezeigt, dass die Investoren einer gewun-
schten Umstrukturierung und der Einrdumung der angesprochenen Flexibilitatsklauseln

allerdings entgegenkommend eingestellt sind, sofern sie nach wie vor auf eine gute Bo-

%4 Austausch, Aufnahme oder Entlassung von Gesellschaftern.

35 \Wahrend die meisten CBL-Konstrukte einen Verkauf des Leasingobjektes an einen Dritten véllig
ausschlieen, wird die Einrichtung einer Beteiligungsgesellschaft nur unter der Pramisse erlaubt, dass
die Mehrheit der jeweiligen Gesellschafteranteile in kommunaler Verfligungsgewalt verbleibt.
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nitat des Leasingnehmers sowie eine unangetastete Absicherung der Vertragserfullung

durch den Leasinggegenstand zuriickgreifen kénnen.3%

Allerdings sind mit einer gewiinschten Anderung der Betriebsform Implikationen ver-
bunden: Eine Umwandlung eines Eigenbetriebes in eine privatwirtschaftliche Rechts-
form ist in der Dokumentation i.d.R. erlaubt, sofern der bis dato kommunale Lessee die
vertraglichen Verpflichtungen der Gesellschaft garantiert. Ist dahingegen eine Privati-
sierung der Offentlichen Gesellschaft (des kommunalen Eigenbetriebes) durch eine
(weitere) Beteiligung Privater (in eine Gesellschaft des Privatrechts) angestrebt,®’ ist
dies ublicherweise maglich, sofern der o6ffentliche Gesellschafter das Mehrheitseigen-
tum (> 50%) innehat. Wirden private Gesellschafter die Anteilsmehrheit tbernehmen,
so konnte dies ein Trigger Event ausldsen (s. Anhang 1X). Dies kann je nach Vertrags-
ausgestaltung die Verpflichtung zur Stellung zusatzlicher Sicherheiten (i.d.R. LC)
hervorrufen.>® Lediglich eine ,,echte” Privatisierung ist mit erheblichen Schwierigkei-
ten verbunden, sofern sie vertraglich nicht sogar vollig ausgeschlossen ist. Diese Um-
wandlung ist bei kommunalen Akteuren wahrend der Ruckanmietung allerdings meist
aufgrund ihres nicht zu unterschitzenden steuerlichen Privilegs von Hoheitsbetrieben®*

wenig aktuell und uninteressant.

Im exemplarischen Fall ist eine Umwandlung (etwa in Form eines Mergers oder Spin-
offs) grundsatzlich zul&ssig, sofern die neue Einheit all ihre Verpflichtungen aus den
Dokumenten erfillt und dies gegenlber dem Investor, Trust und Darlehensgeber fi-
xiert.*® Das CBL schrankt somit die strukturelle Flexibilitat nicht unangemessen ein,
obgleich die Einschrankungen kritisch gewirdigt werden mussen. Daneben wird in der
Struktur geregelt, dass fiir eine VerauBerung oder Ubertragung der Gesamtheit der An-
lagen, wie auch eine gesellschaftsrechtliche Umstrukturierung (Mallnahme nach dem
Umwandlungsgesetz), folgendes erfullt sein muss: Der Lessee bleibt in der Haftung der

Rechte und Pflichten aus dem Vertrag bzw. sein Rechtsnachfolger muss die fristgerech-

¥ \/gl. SMEETS, PETER u.a., a.2.0., S. 1065.

¥ Dieser Fall kdme beim Auslaufen des Sub Leases ohne Geltendmachung der Kaufoption und dem In-
krafttreten des Service Contracts ohnehin zum Tragen.

Dies begriindet auch regelméRig ein Trigger Event.
Insbesondere bezuglich der Umsatzsteuer.
40 g Anhang IX.

398

399
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te Erflllung der in den operativen Dokumenten getroffenen Vereinbarungen tberneh-
men. Dabei muss der Nachfolger Gber eine hinreichende Mindestbonitét verfligen. So-
fern also die genannten Voraussetzungen bei der strukturellen Anderung eingehalten
werden, kann der Lessee rechtlich mit einem Dritten verschmelzen oder konsolidieren
und dartber hinaus die Anlagen inklusive sdmtlicher Rechte und Pflichten im Zusam-
menhang mit dem Eigentum abtreten, verdul3ern, verpfanden und ausgliedern sowie auf
eine dritte Person Ubertragen. Allerdings muss auch hier die dritte Person in sémtliche
Rechte und Pflichte eintreten. Jedoch konnte dies mit einer Erlésschmalerung verbun-
den sein, da die vertragliche Bindung fiir den neuen Betreiber negativ ist, und er keine
Vorteile aus dem CBL hat.

Grundsatzlich liegt eine Maximierung der operativen wie auch der strukturellen Flexibi-
litat im Interesse des Lessees. Diese vertragliche Flexibilitat muss allerdings*®* mit den
aufzuwendenden Belastungen, die in einem angemessenen 6konomischen Verhaltnis
stehen sollten, abgewogen werden. Somit ist die Beurteilung des Flexibilitatsrisikos
davon abhéngig, welche internen organisatorischen Vorgaben eine gewisse Flexibilitat
erfordern bzw. welche weitere Verwendung des Transaktionsgegenstandes vom Lessee
intendiert ist. Von seiner Seite gilt dabei zu bedenken, dass nunmehr jede geplante Um-
strukturierungsmalRnahme im Vorfeld auf ihre Vereinbarkeit mit den vertraglichen
Transaktionsbestimmungen zu prifen ist. Grundsatzlich stehen etwaigen Verénderung-
en auf Gesellschafterebene, unter Berlicksichtigung vorgenannter Anforderungen, nichts
entgegen. Erfahrungen mit existierenden Transaktionen haben dies bestatigt. Damit
bleibt die gesellschaftsrechtliche Flexibilitét erhalten,*® jedoch wird, sofern die Um-
setzung durch die strukturelle Flexibilitat zugelassen wird, u.U. die Einholung von
Rechtsgutachten, die ihrerseits der Zustimmung der US-Seite bedirfen, oder aber die
Stellung zusatzlicher Sicherheiten notwendig. Die mit diesen Schritten verbundenen
Kosten lasten dem Lessee an und lassen sich aufgrund ihrer Abhangigkeit vom Einzel-
fall und den zukunftig herrschenden Marktbedingungen beim Closing kaum taxieren.

Neben dem ohnehin schwer einzuschétzenden Kosten-Nutzenverhaltnis einer geplanten

1 \/gl. FLATTEN, THOMAS / MELZER, WOLFGANG: US-Cross-Border-Leasing, in: Nahverkehrs-
praxis, H. 1/2/2003, S. 30.

%2 \/gl. NAPP, HANS-GEORG, a.a.0., S. 24.
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(vertraglich zul&ssigen) Umstrukturierung kann so ein unangemessen hoher Kostenauf-
wand i.S. eines wirtschaftlichen Missverhaltnisses (durch die im Zusammenhang mit
der CBL-Transaktion geforderten MaBnahmen) erwachsen. Deshalb ist hinsichtlich die-
ser Risikoposition vor Eintritt in die Transaktion vom Lessee zu prifen, ob und inwie-
weit zukinftige Veranderungen mit den Bedingungen der Transaktion konkurrieren
kénnten. Es bestatigt sich die Pramisse, dass der Lessee seiner Sorgfaltspflicht hinrei-
chend nachkommt und eine sorgfaltige Auswahl der Objekte durchfiihrt. Auch wenn si-
chergestellt ist, dass der Anlagenbetrieb und die Nutzung nicht geféhrdet sind, stellt sich
die Frage, ob diese Einrichtungen Uber die Laufzeit Gberhaupt gewollt sind und eine

hinreichend hohe Dispositionsfreiheit vertraglich gesichert ist.

3.3.2.3 Analyse der Vertragspflichten des Lessees und Verletzungsfolgen

Aus Sicht der Verkehrs-AG ergibt sich in ihrer eigenen Einflusssphére das Risiko einer
vorsétzlichen oder auch unbewussten Verletzung der vertraglichen Pflichten. Dieses

geht eng mit dem gréften Vertragsrisiko einer vorzeitigen Beendigung einher.

Durch den Abschluss des Sub Leases rdumt der Trust dem Lessee das ausschlieBliche
Nutzungsrecht an der Anlage ein, welches mit dem vollstdndigen und alleinigen Anla-
gerisiko und deren Kosten verbunden ist. Zugleich sind damit detaillierte Angaben zu
seinen Leistungs- und Unterlassungspflichten verbunden. Dieser vertraglich fixierte
Pflichtenkatalog beschrénkt sich nicht nur auf die zu entrichtenden Leasingraten, son-
dern schlie3t Zusicherungen und Handlungspflichten, die den Betrieb der Anlage betref-
fen, ein. Aus Pflichtverletzungen bzw. Leistungsstorungen unter dem Sub Lease (Event
of Default, Event of Loss inklusive sich anschlieBender Remedies) resultiert ein Haf-
tungsrisiko, wodurch der Trust die Vertrage innerhalb gewisser Fristen einseitig kindi-
gen kann. Dabei gelten gleichermalRen schwerwiegende und andauernde Vertragsverlet-
zungen auf deutscher Seite, die sich nicht nur auf Pflichten unter dem Sub Lease, son-

dern auch unter dem Participation Agreement beziehen, als Events of Default*®®, Die

%% Eine ausfiihrliche Auflistung der Events of Default geht aus Anhang 1X hervor.
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im Extremfall ausgeldsten Risikopositionen und ihre Gegensteuerungsmaoglichkeiten

seitens des Lessees werden im Folgenden diskutiert.

Zentrale Pflichtverletzungen, deren Heilungsmaglichkeit sowie Einschatzung:

Verzug der falligen Leasingraten pro rata temporis: Der Lessee bzw. die durch ihn
beauftragte schuldiibernehmende Bank kommt innerhalb einer bestimmten Frist
nach Erhalt einer schriftlichen Mahnung der Zahlungsverpflichtung nicht nach.*®
Dabei kann die Erfullung der versaumten Zahlung grundsatzlich innerhalb einer be-
stimmten Heilungsfrist nach deren Bekanntwerden nachgeholt werden. Aufgrund
der wirtschaftlichen Defeasance (kumulative Schuldiibernahme) verbleibt dem Les-

see lediglich das Doppelzahlungs- bzw. Bonitatsrisiko der Finanzinstitute.

Dieses Risiko ist im Wirtschaftsbereich stets latent gegeben und ist nicht typisch fur

CBL-Transaktionen.*®

nachweislich falsche oder irrefilhrende Angaben®® der Verkehrs-AG, v.a. im
Hinblick auf das anlagespezifische Wertgutachten, z.B. tber den Anlagenzustand
oder die Eigentumsverhéltnisse: In diesem Falle einer einseitigen Vertragsver-
letzung ist dem Lessee die Mdoglichkeit der Heilung innerhalb von 45 Tagen nach

Erhalt einer entsprechenden Mitteilung zugesprochen.*”

Verletzung der Aufrechterhaltung des Versicherungsschutzes: Im Rahmen des
CBLs ist eine jederzeitige Schadens- sowie eine Haftpflichtversicherung in der
marktublichen Hohe gefordert, wobei die Deckung der Haftpflichtversicherung den
Schwellenwert von 50 Mio. USD nie unterschreiten darf. Im konkreten Fall ist eine
Unfall- sowie Haftpflichtversicherung notwendig, die das gesamte Risiko abzu-
decken vermdgen. Bestehende Versicherungen sind dahingehend zu andern, dass im

Rahmen des US Leases anspruchsberechtigte Parteien mitversichert sind.**® Solange

404

405

406

407

408

Falschlicherweise werden in der Literatur h&ufig nur die Zahlungsverpflichtung unter dem Sub Lease
als laufenden Verpflichtungen des Lessees erwéhnt. Vgl. NAPP, HANS-GEORG, a.a.O., S. 11.

Vgl. SESTER, PETER: US-Cross-Border-Leasing: Eine Risikoanalyse, a.a.0., S. 1837.
“Untrue, inaccurate or misleading”, Vgl. Sub Lease Agreement, SECTION 14.

Obwohl es sich bei diesen Angaben nicht um Zusicherungen i.S.d. Gewéhrleistungsrechts, sondern
um vertragliche Tatsachenbehauptungen handelt, wird meist von Zusicherungen gesprochen.

Vgl. Sub Lease Agreement, SECTION 11.
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9

eine Selbstversicherung*® mit der Politik des Lessees iibereinstimmt, ist diese

zulassig.*'?

Endet diese Mdglichkeit, missen die umfangreichen Bedingungen der SECTION

11. des Sub Leases erfullt werden.

Verletzung von Vertragspflichten aus der Gesamtdokumentation: Die Rahmen-
vereinbarung enthélt sowohl tatsachliche als auch rechtliche Zusicherungen des Les-
sees, deren Nichteinhaltung eine Pflichtverletzung unter dem Rickmietvertrag dar-

stellt (,,Representations and Warranties®).

Zunachst beinhaltet der Pflichtenkatalog, dass die Anlage vom Lessee betriebsbereit

zu halten, zu unterhalten und zu versichern ist:

Der Betrieb hat im Einklang mit den einschlagigen (national-)rechtlichen Vor-
schriften und Bestimmungen sowie in Ubereinstimmung mit den CBL-Vertragen zu
erfolgen. Letztere Bestimmungen implizieren die Erhaltung der Betriebsbereitschaft,
wonach ein guter, ordnungsgemaéler Betriebs- und Bauzustand, ausgenommen na-

tirlichem Verschleil3, zu gewahrleisten ist.

Somit bindet der Investor, entgegen anders lautender 6ffentlicher Kritik, den Lessee
keinesfalls an veraltete Anlagen bzw. Gberholte Technologien und hemmt weder den
technischen Fortschritt noch umwelttechnologische Innovationen. Stattdessen be-
zieht sich die Vertragspflicht auf die Einhaltung aller gesetzlich und technologisch
notwendigen Wartungen und Instandhaltungen bzw. sinnvoller Modernisierung-

en.™* Denn auch der Investor hat kein wirtschaftliches oder steuerliches Interesse

409

410

411

Handelt es sich beim Lessee um eine 6ffentlich-rechtliche Institution, bleibt die Option zur Weiter-
fiihrung der Selbstversicherung oder der Mitgliedschaft in einer Risikoteilungsvereinbarung (z.B.
Haftpflichtverband des Nahverkehrs oder vergleichbare Vereinigung). Diese Option wird ihm Gbli-
cherweise nur eingerdumt bis sich keine Veranderung in der Gesellschafterstruktur bzw. in der Haf-
tungsstruktur von offentlich-rechtlichen Unternehmen vollzogen hat bzw. bei privaten Unternehmen
keine Veranderung oder Unterschreitung ihres Kreditrating-Niveaus von Standard & Poors and Moo-
dy’s Investors Service vorgenommen werden musste. Vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-
HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Lease-Transaktionen, a.a.0., S. 122.

Vgl. Sub Lease Agreement, SECTION 11.

Z.B. Regenwasser-Versickerungsanlage bei der Abwasserentsorgung. Vgl. 0.V.: Wenn kaufmanni-
sches Denken in den Hintergrund tritt ..., a.a.0., S. 5.
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am Wertverlust einer technisch veralteten Anlage, die ihm als Sicherung dient.**?

Hinsichtlich der Versicherungs-, Wartungsverpflichtungen und sonstiger Verant-
wortungen ergeben sich im Vergleich zu einer Situation ohne CBL keine Besonder-
heiten.*"* Allerdings sind samtliche Kosten im Zusammenhang mit dem Betrieb, der
Instandhaltung, der Reparatur, dem Umbau und der Versicherung ausnahmslos vom

Lessee zu entrichten.

Eine weiterer Verletzungsfall wird durch die Nichterfullung einer zugebilligten
Freistellung hinsichtlich gewisser Zahlungsverpflichtungen, die sich aus der Ver-
tragsdurchfiihrung, dem tatsachlichen Betrieb der Anlagen, einer potenziellen Quel-
lensteuerbelastung oder anderweitigen nachteiligen US-Steuerédnderungen ergeben

kdnnen, ausgelost.

Daneben fiihrt die Missachtung der vereinbarten Privatisierungsvoraussetzungen
bzw. der Bedingungen von Anteils- oder Eigentumsiibertragungen zu einem Event

of Default.**

AuRerdem losen einseitige Kindigung oder Widerrufung des Head Leases bzw.
Beeintrachtigung des Rechts zur ungestorten Nutzung der Anlagen unter dem

Hauptmietvertrag sowie

ubliche Insolvenzgrinde bzw. -szenarien eine einseitige Pflichtverletzung aus.

412

413

414

Vgl. o0.V.: U.S. Cross Border Lease — Gewinn bringende Finanzierung oder riskantes Scheinge-
sché&ft?, in: Steuern + recht, 5/2003, S. 27.

Bei seiner vertraglichen Verpflichtung zur Wartung und Instandhaltung hat der Lessee die Erfor-
dernisse der Versicherungsvertrdge zu wahren. Danach muss er das Rollmaterial explizit nach Mal3-
gabe der anwendbaren Gesetze und Versicherungspolicen, gemaB tiblichen Standards und in Uberein-
stimmung mit etwaigen Rechts- und Herstellervorschriften sowie in Einklang mit seinem bisherigen
Wartungsprogramm betreiben. Dies schlieRt die Beriicksichtigung der allgemein in Europa verwand-
ten technologischen Neuerungen mit ein. In diesem Kontext ist die Wartung im Einklang mit den
Grundsétzen ordnungsgemaRer technischer Leistungen (Prudent Engineering Practice) sowie den
ordnungsgemaflen Grundsatzen der Industrie (Prudent Industry Practice) vorzunehmen. Daneben ist
die Verkehrs-AG verpflichtet, gemal? den ordnungsgeméRen Grundsétzen der Industrie Aufzeich-
nungen iiber die Wartung und die Anderungen der Anlagen zu fiihren. Die Wartungsleistungen
kdnnen dabei auch, auf Kosten und Gefahren des Lessees, von Dritten vorgenommen werden, jedoch
ohne dass er dadurch aus seinen vertraglichen Verpflichtungen befreit wird.

Der Lessee missachtet bestimmte Pflichten in Bezug auf die Eintragung von Dienstbarkeiten, Verau-
Rerung oder Verlagerung von Teilen der Anlagen, Restrukturierung oder Ubertragung von Gesell-
schafterstellung.
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Infolge einer derartigen, ungeheilten Pflichtverletzung (Event of Default) und der vor-
zeitigen Beendigung des Sub Leases stehen dem Lessor verschiedene gewichtige Se-

kundaranspriiche zu, deren Geltendmachung im seinem Ermessen liegt:**

e Kundigung der Gesamttransaktion unter der Einforderung des vereinbarten Termi-
nation Values; dabei erlischt das verbleibende Nutzungsrecht des Trusts, wodurch

die gesamte Transaktion endet,

e VerduRerung der Rechtsposition der Verkehrs-AG unter dem Head Lease ohne ihre
Zustimmung i.V.m. einer von ihr geforderten Ausgleichszahlung (im Falle eines
Kaufpreises unterhalb des Termination Values) plus ausstehender periodischer Lea-

416

singraten sowie Verzugszinsen und Schadensersatz™ oder

o Herausgabe der Anlagen*’ bei vorgezogenem Eintritt des Service Contracts (sofern
diese Wahloption zwischen EBO und vorgezogenem Service Contract dem Investor

zugebilligt wurde), wiederum plus Verzugszinsen und Schadensersatz.

Zusammengefasst kann der Lessor also bei einer vorzeitigen Vertragsbeendigung in
Folge einer ungeheilten Vertragsverletzung entweder die Transaktion gegen Zahlung
der Kiindigungswerte kiindigen, die Zahlung einer Schadensersatzleistung fordern oder
die Fortfuhrung der Vertrdge unter Herausgabe des Rollmaterials an sich oder einen

Dritten verlangen.

Eine sehr zentrale Risikoposition aus Sicht des Lessees erwéchst aus der letztgenannten
Handlungsalternative, bei der der Trust das Wirtschaftsgut fiir die dann noch verblei-
bende Restlaufzeit des Head Leases in Besitz nehmen und sein Nutzungsrecht verwer-
ten kann. Damit kann der Trust potenzielle Verluste im Vergleich zu einem reguldren
Auslaufen des Sub Leases als Schadensersatz einklagen.*'® Bei der Herausgabe der An-
lagen bleiben die Renditeerwartungen des Investors unbericksichtigt, wahrend der An-

lagebetrieb in seinen Bereich fallt. Dazu fehlen ihm jedoch meist sowohl das notwendi-

415

Vgl. 0.V.: Fir eine Handvoll Kohle, a.a.0., S. 24. Auch hier gehen die konkreten Handlungsmég-
lichkeiten des Lessees, die aus der Beispieldokumentation analysiert wurden, aus Anhang 1X hervor.

M8 \/gl. SESTER, PETER: US-Cross-Border-Leasing: Eine Risikoanalyse, a.a.0., S. 1837.

“7 In einem solchen Fall wiirden die unter den Zahlungsiibernahmevertragen geleisteten Zahlungen an
die Verkehrs-AG ausgezahlt werden.

8 \/gl. SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des Cross-Border-Leasings, a.a.0., S. 98.
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ge Personal als auch die Fachkenntnisse. Ferner bedarf die tatsdchliche Verwertung des
Nutzungsrechts eines gewissen zeitlichen Aufwands, so dass bis zur Inbetriebnahme die
sonst aus der Transaktion stammenden Zahlungsstrome ausfallen.** Vorteilhaft kénnte
der Eigenbetrieb der Anlage nur in dem hypothetischen Fall sein, dass dieser einen ho-
heren Betrag als die angesetzten Kindigungswerte einbringt, was jedoch im Hinblick
auf den 6konomischen Nutzen fur Dritte am Nutzungsrecht des Trusts unwahrscheinlich

ist. Bei einer nicht wortlichen, sondern zweckorientierten Bewertung der Risikosituation

(d.h. unter Abwégung der Motivationsstrukturen des Investors) kann deshalb davon
ausgegangen werden, dass im Fall von Leistungsstérungen der Lessee zur Zahlung des
Kindigungswertes verpflichtet werden wirde (s. Kap. 3.4); insbesondere da die voll-
stdndigen Renditeerwartungen des Investors in der Festlegung der Kundigungswerte er-
fallt werden. Fir eine Geltendmachung der Zahlungsanspriiche spricht weiterhin, dass
mit einer Ubernahme der Anlage — auch wenn dies nur voriibergehend wére — fiir den
Investor erhebliche Umstrukturierungskosten und ein zwischenzeitliches Betreiberrisiko
verbunden waren. Dies gilt v.a. auch aufgrund der Stufenfolge zwischen Eintritt eines
Events of Default und der damit verbundenen Remedies. VVon einem derartigen Betrei-

berrisiko hat er beim Eingehen in die Transaktion abstrahiert.

Aus der Identifikation und Qualifizierung der beschriebenen Risikopositionen, die
im Extremfall zu einem Entzug des Anlagegegenstandes fuhren kénnten, wird folgendes
deutlich: Sofern der Lessee sémtliche Vertragspflichten ordnungsgemaf und fristgerecht
erfillt und nur zutreffende Zusicherungen abgibt, kann keine Transaktionsbeendigung
und damit keine Herausgabe der Anlagegegenstande gegen seinen Willen erzwungen
werden. Zur Sicherheit werden die von der Verkehrs-AG verbindlich abzugebenden Zu-
sicherungen mit den beauftragten Arrangeuren einer sorgféaltigen Prifung hinsichtlich
deren Richtigkeit unterzogen. Die Validitat der gemachten Angaben, im Hinblick auf
die tatsachlichen, rechtlichen und steuerlichen Umstande, ist fir den Investor sehr ent-
scheidend, da fir ihn der wirtschaftliche Erfolg der Gesamttransaktion von der Realisie-
rung der erwinschten Steuerstundungseffekte abhdngt. Die juristisch-steuerlichen De-

tailfragen werden dabei durch haftungsbewahrte Rechtsgutachten der Anwalte und

M9 \/gl. SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des Cross-Border-Leasings, a.a.0., S. 98.
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Steuerberater fundiert und weiterhin durch die verbindliche Auskunft seitens des Fi-
nanzamts und der Zuschussgeber abgesichert. Daneben ist zwingend vorgesehen, dass
der Lessee seinerseits sehr weitreichende Zusicherungen und Garantien abgibt, die sich
z.B. auf seinen Rechtscharakter, seine Eigentiimerposition sowie die Betriebsbe-
rechtigung am verleasten Objekt oder die Gultigkeit der abgegebenen Genehmigung be-
ziehen. Um bei den eher komplizierten Detail- und Fachfragen der Zusicherungen und
Garantien keine falschen Angaben zu machen, bedient er sich in der Praxis fachkundi-
ger Hilfe in Form von Arrangeuren und juristischen Beratern.*”® Natirlich muss auch
kritisch angemerkt werden, dass auch hier die bereits angesprochene Problematik der
Abhangigkeit der Verkehrs-AG von einem eigennutzen-geleiteten Berater zum Tragen

kommen konnte.

Es wird ersichtlich, dass das Risiko einer vorzeitigen Vertragsbeendigung und damit
der Verlust der Verfligungsmacht (Event of Default) am Rollmaterial durch ver-
tragskonformes Verhalten, sorgfiltige Priifungs- und Uberwachungsmechanismen vor
und wéhrend der Transaktionslaufzeit als beherrschbar und weitgehend minimierbar
eingestuft werden kann. Dies gilt allerdings nur, wenn die Dokumente und damit die

Rechte und Pflichten gewissenhaft ausgehandelt und verankert sind.

Sollte dennoch eine Pflichtverletzung vorliegen, hat der Lessee die Mdoglichkeit, diese
innerhalb einer vertraglich garantierten Heilungsfrist zu beheben, die erst mit Beginn
seiner Kenntnisnahme von dem Vorliegen einer Vertragverletzung startet. Zu einem tat-
sachlichen Verlust der Anlage kommt es dann lediglich im Falle einer Nichtaustibung
der EBO. Dieser theoretisch denkbare Fall erscheint nur dann realistisch und rational,
wenn aus Lessee-Sicht beim Auslaufen des Sub Leases der Verzicht der Anlage vorteil-
hafter (negative Kosten z.B. der Verschrottung oder Entsorgung) als deren Weiterfiih-
rung ist. Dieser Sachverhalt wird allerdings als sehr unwahrscheinlich eingeschétzt. Da
diese Entscheidung aber vollstandig im Ermessen des Lessees liegt, kann dies nicht als

Risikoposition gewertet werden, sondern ist Teil seiner strategischen Entscheidung.

20 \/gl. SMEETS, PETER u.a., a.2.0., S. 1066.
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3.3.3 Externe Risiken auRRerhalb des Einflussbereiches des Lessees

Neben den dargestellten Risiken, die sich im unmittelbaren Einflussbereich des Lessees
befinden, gibt es weitere strukturelle Risikopositionen, die, obwohl sie vom Lessee
nicht direkt abgewiesen bzw. vermieden werden kdénnen, von ihm zu tragen sind. Diese
werden nachfolgend, analog der Vorgehensweise der zuvor analysierten Risiken sukzes-
sive diskutiert. In diese Kategorie fallt die Problematik, dass durch das Einbringen von
Wirtschaftsgutern in eine CBL-Transaktion vormals gewahrte Zuschiisse zurtickbezahlt
werden missen oder es aufgrund steuerrechtlicher Anderungen zu nicht eingeplanten
Vorfallen im Vertragsablauf kommt. Daneben wird die Problematik auBervertraglicher
Haftungsrisiken, Wéhrungs- bzw. Zinsédnderungsrisiken sowie die Gefahr der Insolvenz

der beteiligten Vertragsparteien diskutiert.

3.3.3.1 Zuwendungsproblematik

Eine Vielzahl der CBL-tauglichen Transaktionsgegenstande sind zum Zeitpunkt ihrer
Errichtung bzw. Anschaffung mit staatlichen Investitionszuschussen gefordert wor-
den.*! Mit diesen Zuschiissen sind i.d.R. Auflagen verbunden, die den Verbleib der
Wirtschaftsglter im jeweiligen Eigentum bzw. ihre Verwendung reglementieren. Im
Hinblick auf das CBL gilt somit zu prifen, ob die vormals gewéhrten projektbezogenen
Zuschusse durch den Transaktionsabschluss ganz oder teilweise zurlickzuerstatten sind.

Dies ist grundsétzlich von den an die Zuschussgewéhrung geknipften Bedingungen

(Zweckbindungsklausel)*?

abhdngig und l&sst keine allgemeingltige Aussage zu. Al-
lerdings kann festgehalten werden, dass der Abschluss einer CBL-Transaktion nicht per

se zuschussschédlich ist, da kein prinzipieller Verstol? gegen den eigentlichen Forder-

21 Nach nordrhein-westfalischem Landesrecht sind den Zuwendungsbescheiden von Gemeinden etwa
grundsétzlich die Allgemeinen Nebenbedingungen zur Projektférderung an Gemeinden (ANBest-G)
anzufiihren. Vgl. PSCHERA, THOMAS / HODL-ADICK, MARCUS: Riickforderung staatlicher
Zuwendungen als Folge von US-Cross-Border-Leasing-Transaktionen?, in: Kommunale Steuer-
Zeitschrift, Nr. 11/2002, S. 211.

Nach den Allgemeinen Nebenbestimmungen fiir Zuwendungen zur Projektférderung an Gebietskor-
perschaften kann eine Rickforderung von Zuwendungen erfolgen, wenn deren Zuwendungszweck
nicht erreicht worden ist. S. dazu z.B. ANBest-GK Sachsen-Anhalt: Ministerialblatt LSA Nr. 20/2001
v. 14.05.2001.

422
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zweck vorliegt.*®

Dennoch bezieht sich ein Argument einiger zuschussgebender Stellen
sowie des Landesrechnungshofes flir die Rlckforderung der ex ante gewahrten Zu-
schiusse darauf, dass vor dem Einsatz offentlicher Mittel alle anderen Finanzierungs-
moglichkeiten auszuschopfen seien. Zur Entkraftung kann jedoch angefihrt werden,
dass das CBL unabhangig von der (Investitions-)Finanzierung der Anlage keine Verén-
derung der kommunalen Eigenttimerposition bewirkt. Daneben haben die Kriterien der
Zuschusszufuhrung weiterhin Bestand, so dass prinzipiell keine Auswirkungen auf die
Zuschussgewahrung zu konstatieren sind. Diesbeziiglich hat sich die Landesregierung
NRWs, die bei vielen Fragen beziglich des CBLs eine tendenziell moderate Auffassung
vertritt, in einem Kabinettsbeschluss mittlerweile eindeutig gegen eine Zuschussriick-

forderung ausgesprochen.***

Dartiber hinaus bezieht sich die Zuwendungsproblematik auf den durch das CBL-
Geschaft generierten NBV und betrifft die Frage einer ganzlichen oder anteiligen Erstat-
tung der vormals gewdahrten Zuschisse. Dieses Problemfeld wurde bis dato nicht
gerichtlich entschieden. Ein Schreiben des Bayerischen Staatsministeriums der Finan-
zen vom 16.03.1999 qualifiziert jedenfalls fur den Freistaat Bayern den Finanzierungs-
vorteil als eine nachtragliche Eigenmittelaufstockung, der somit eine unmittelbare mit
dem Zuwendungszweck zusammenhdngende Einnahme i.S.d. Forderungsrichtlinien
ANBest-P/Kosten darstelle.*”® Daraus konnte eine anteilige Erstattungspflicht in Hohe
der Forderquote begrindet werden. Dies kann jedoch angezweifelt werden, da der
Zuwendungszweck Ublicherweise in der Errichtung der Infrastruktur liegt, der durch die

Transaktion und die Schaffung eines Finanzvorteils nicht berthrt wird.

Pegatzky flihrt dabei als rechtliche Bewertung das Gemeindeverkehrsgesetz an, das kei-
ne Spezialregelungen fiir Ruckforderungen gesetzlich gewéhrter Zuschusse kennt. So-
mit verweist er allein auf den auf Grundlage dieses Gesetzes ergangenen Zuwendungs-

bescheid, der als Verwaltungsakt i.S. des § 35 VWVTG zu werten sei. Fir eine Rickfor-

‘2 vgl. BIAGOSCH, PATRICK / KUCHLER, FERDINAND, a.a.0., S. 90.

4 \/gl. BRUNE, ROLF, a.a.0., S. 35.

2> Bayern versuchte mit Hilfe eines Gesetzesentwurfes, in die Kommunalgesetzgebung ein Gebot zur
Vermeidung finanzieller Risiken aufnehmen. Vgl. ROSER, ELLEN: US-Cross-Border-Leasing.

Struktur und Hintergriinde eines internationalen Finanzinstruments fur deutsche Kommunen,
Berichte aus der Betriebswirtschaft, Aachen 2003, S. 86 f.
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derung nach § 49 a | 1 VwV{G muss ein Verwaltungsakt ex post widerufen werden oder
infolge einer auslésenden Bedingung seine Wirksamkeit verlieren. In der Praxis kon-
zentriert sich dies auf die letztgenannte Bedingung, die allerdings nur in den enthalten-
den Nebenbedingungen eintreten konnte. Nach der ANBest-GK ware eine auslésende
Bedingung vorhanden, wenn eine Erméssigung der Gesamtausgaben, Erhéhung vorhan-
dener oder neuer Deckungsmittel vorliege. Da CBL keine Auswirkungen auf Ausgaben
hat, konzentriert sich dies auf die Deckungsmittel, die jedoch per definitionem auf ihren
spezifischen Zuwendungszweck beziehen.*?® Pschera/Hodl-Aldick kommen in diesem
Zusammenhang zu dem Ergebnis, dass kein Sachzusammenhang zwischen NBV und
CBL besteht, sondern das Entgelt einer komplexen vertraglichen mulitpolaren Be-
ziehung ist. Des weitern beurteilen sie den NBV, der nicht als Deckungsmittel im zu-
wendungsrechtlichen Sinn verstanden werden kann, als genauso unbeachtlich wie die

investive Verwendung von Deckungsmitteln am Geld- oder Kapitalmarkt.**’

Nach Abwagung der Argumente sprechen diese nicht fur die Rickerstattung vormals
gewadhrter Zuschisse, sondern bekréftigen die Aussage der Landesregierung NRWs hin-
sichtlich einer den Forderungszweck nicht tangierenden nachgelagerten Zusatzfinanz-
ierung. Dennoch erscheint es aus Sicht der Gemeinde opportun, auch die Zuwendungs-
problematik im Einzelfall mit den zustandigen Behorden abzustimmen und vor
Abschluss der Transaktion deren Erklarung zur Zuschussunschédlichkeit einzuholen.
Alternativ sind die mdglichen wirtschaftlichen Auswirkungen, in die Beurteilung der
Gesamttransaktion mit einzubeziehen.*?® Da grundsatzlich kein VerstoR gegen den For-
derzweck zu konstatieren ist, kann diese Risikoposition nach erfolgter behordlicher Ab-

stimmung ausgeschlossen werden.

26 \/gl. PEGATZKY, CLAUS: Cross-Border-Leasing-Transaktionen und staatliche Zuwendungen, in:
Neue juristische Wochenschrift, H. 6/2004, S. 325 f.

27 \/gl. PSCHERA, THOMAS / HODL-ADICK, MARCUS: Riickforderung staatlicher Zuwendungen
als Folge von US-Cross-Border-Leasing-Transaktionen?, a.a.0., S. 212 f.

28 \/gl. BIAGOSCH, PATRICK / KUCHLER, FERDINAND, a.a.0., S. 90 f.
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3.3.3.2 Steuerrechtliche Risiken

Im Folgenden werden die steuerrechtlichen Risiken entsprechend der tangierten Steuer-
arten identifiziert. Die nachfolgende Untersuchung der Steuerarten ist im Hinblick auf
die vorrangig steuerliche Motivation des CBLs geboten. Die steuerlichen Tatbestande
und die damit verbundenen Steuerfolgen sind aufgrund der Einbindung der unter-
schiedlichen Jurisdiktionen sehr komplex, so dass auch trotz der Hinzuziehung mehrer
Fachanwadlte spatere Kostenfolgen erwachsen kénnen. Auch wenn die Anderung deut-
scher Steuertatbestdnde einem nach deutschem Recht glltigen Rickwirkungsverbot
unterliegt, konnten ex-post Steuertatbestdnde eintreten, die die Wirtschaftlichkeit der
Gesamttransaktion gefahrden. Dies begriindet ein Risiko flir den Lessee, zumal diese
Kostenfolgen von ihm zu tragen sind. Die nachfolgenden Ausfiihrungen beziehen sich

auf die Beurteilung der Steuerfolgen beim Closing.

Vorab ist anzuftihren, dass gemaR der verbindlichen Auskunft des zustdndigen Finanz-
amts die zivilrechtliche Eigentumslage am Wirtschaftsgut aus deutscher Sicht von der
Transaktionsdurchfuhrung unberihrt bleibt, so dass es keinesfalls zu einer von der
rechtlichen Zuordnung abweichenden wirtschaftlichen Vermdgenszugehdrigkeit i.S.d. 8
39 Abs. 2 Nr. 1 AO durch den Vertragsabschluss kommt.*?® Damit, so konstatiert das

Finanzamt, gelten die getroffenen Aussagen aus Anhang VI.

Grundsatzlich ist nochmals auf die Wichtigkeit der steuerlichen Tatbestdnde hinzuwei-
sen, die fur die Beteiligten an der steuerinduzierten Finanztransaktion die Kernelemente
der Strukturierung ausmachen. Der wirtschaftliche Vorteil der Transaktion stellt sich
ein, sofern sowohl auf US- als auch auf deutscher Seite keine unvorhergesehenen Steu-
erbelastungen auftreten. Kdme es im Laufe der Vertragslaufzeit zu einer nicht einkalku-
lierten Steuerbelastung, kénnte dies sogar zu einer Unwirtschaftlichkeit bzw. einem
wirtschaftlichen Nachteil der Vertragsfortfihrung fuhren. Vor dem Hintergrund des ho-
hen Transaktionsvolumens und der potenziellen Hohe des monetéren Nachteils einer
Vertragsauflosung und Steuernachzahlung sollte dies vermieden werden. Nach der ver-

einbarten Risikoteilung tragt der Investor das Steueranerkennungsrisiko auf US-Seite,

29 \Wie bereits zuvor dargestellt Ubt die Verkehrs-AG unverandert die tatsachliche Sachherrschaft tiber
das Rollmaterial aus, wovon sie auch im Regelfall nicht aufgrund der Transaktion wirtschaftlich fur
die gewohnliche Nutzungsdauer von der Einwirkung auf diese ausgeschlossen wird.
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wahrend das Anderungsrisiko auf deutscher Vertragsseite in die Risikosphare des Les-
sees fallt. Folglich hat der Anlageneigentiimer ein qualifiziertes Interesse an einer ver-
bindlichen Auskunft des zustdndigen Finanzamtes hinsichtlich der deutsch-rechtlichen
Steuerfragen der Transaktion, welche nachfolgend anhand einer Originalauskunft auf

die einzelnen Steuerarten und damit Risikopositionen tibertragen wird.**°

e Quellensteuerrisiko

Ublicherweise tragt bei einem vertragskonformen Ablauf der Investor das Risiko seitens
der US-Steuergesetzgebung, wovon jedoch prinzipiell das Quellensteuerrisiko (With-

holding Tax)** ausgeschlossen ist, das in die Sphare des Lessees fallt.*** Diese Aus-

grenzung findet ihre Begrundung darin, dass die Risiken der Nichtanerkennung einer in
den USA gezahlten Steuer in Deutschland sowie eines, fiir einen deutschen Steuer-
pflichtigen nachteilig geédnderten, Doppelbesteuerungsabkommens (DBAS) auRerhalb
der USA liegen.**?

Im internationalen Kontext ist die Beachtung der Quellensteuer, die in einzelnen
Staaten grundsétzlich auch auf Leasinggeschéfte angewandt wird, an die Qualifikation
der vereinbarten Leasingraten als Lizenzgebuhren geméal3 Art. 12 OECD-Musterabkom-

men*** gekoppelt ist, zentral.*** Fiir das CBL wiirde eine derartige Besteuerung einen

*0 Die Einholung dieser verbindlichen Auskunft wird i.d.R. verpflichtend vom Investor gefordert.

Quellensteuer wird nicht wie tblich im Rahmen der Steuerveranlagung eingefordert, sondern unmit-
telbar an der sog. Zahlungsquelle einbehalten und sichert so den fiskalischen Steueranspruch.

#2 \/gl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-
ase-Transaktionen, a.a.0., S. 120 f.; vgl. 0.V.: U.S. Cross Border Lease — Gewinn bringende Finan-
zierung oder riskantes Scheingeschéft?, a.a.O., S. 27; vgl. THOMAS, FRANK P. / WANNER, JENS,
a.a.0,, S. 68.
Wegen der besseren Einschétzbarkeit ist die Ubernahme des eigenen nationalen Steuerrisikos aus
Sicht der Verkehrs-AG akzeptabel. Eine Ausweitung auf die ausléandische Risikosphére wird meist
dann geduldet, wenn die Steuerfreiheit zusétzlich durch internationale DBA gesichert wird.
OECD-Musterabkommen 2000 zur Vermeidung der Doppelbesteuerung auf dem Gebiet der Steuern
vom Einkommen und vom Vermdgen (nachfolgend zitiert: OECD-MA 2000).
% \/gl. BARANOWSKI, KARL-HEINZ: Besteuerung von Auslandsbeziehungen, 2. Aufl., Herne u.
Berlin 1996, S. 793.
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erheblichen Kostenfaktor darstellen, zumal die Quellensteuer meist auf die Brutto-

Leasingrate erhoben wird, die i.d.R. nur eine geringe Gewinnmarge aufweist.**®

Der OECD-Steuerausschuss kam zur Ansicht, dass nicht der Art. 12 OECD-MA (,,Li-
zenzgebuhren®), sondern vielmehr die Unternehmensgewinne (Art. 7) auf Leasingge-
schafte anzuwenden seien und veranlasste eine entscheidende Anderung im OECD-MA
1992. Seitdem fallen Leasingraten nicht mehr in den Anwendungsbereich des Art. 12.%
Stattdessen gilt die Verteilungsnorm des Art. 7, bis kein Wechsel in der Zurechnung des
Leasinggegenstandes bzw. unbewegliches Vermégen nach Art. 6 vorliegt. Erfillt hin-
gegen die Anlage die Norm flir unbewegliches Vermdgen gemal Art. 6, ist die daraus

folgende Verteilungsnorm (,,Einkiinfte aus unbeweglichem Vermdégen®) anzuwenden.

Mit einer veranderten Zurechnung zum Leasingnehmer ist allerdings auch im OECD-
MA 1992 eine analoge Zuordnung der VerédulRerungsgewinnkomponente zur Vertei-
lungsnorm des Art. 13 (,,VeréulRerungsgewinne®) und der Zinskomponente zur Vertei-

lungsnorm des Art. 11 (,,Zinsen*) verbunden.**®

Zur Einschatzung der Brisanz der Quellensteuerproblematik ist zu beachten, dass
aufgrund einer einseitigen Gesetzesanderung eine bis dato unvorhergesehene Quellen-
besteuerung eintreten kénnte.****° Dies ware fur den Lessee allerdings nicht unmittel-

bar mit einem monetaren Schaden verbunden, da zudem das existente DBA, das zwi-

% \/gl. SAUER, ANDREAS: Leasing, in: Aktuelle Entwicklungen im Internationalen Steuerrecht. Das
neue Musterabkommen der OECD, hrsg. v. W. Gassner u.a., Wien 1994, S. 182. Im Falle einer Be-
steuerung blieben die Leasingaufwendungen im Quellenstaat unberiicksichtigt, wahrend im Anbieter-
staat die Netto-Leasingraten fur die Bemessungsgrundlage angesetzt wirden, woraus aufgrund man-
gelnder Anrechnungsdeckung ein zusatzlicher Aufwand flir den Leasinggeber entstehen konnte. S.
hierzu OECD-STEUERAUSSCHUSS: The Taxation of Income Derived from the Leasing of Indus-
trial, Commercial or Scientific Equipment, Intertax 1984,

Dennoch haben nicht alle Staaten diese Anderung in der abkommensrechtlichen Zuordnung des
Leasings vorgenommen: so etwa Australien, Kanada, Japan, Griechenland, Italien, Neuseeland,
Portugal, Spanien, Tirkei, Norwegen und die USA. Vgl. SAUER, ANDREAS, a.a.0., S. 191.

% \/gl. ebenda, S. 193.
¥ Eine einseitige Erhebung der Quellensteuer wiirde durch das geltende DBA erstattet werden.

Rechtsgutachten, die sich auf das existente DBA beziehen, kommen auch zum Ergebnis, dass durch
das CBL keine Quellensteuerpflicht ausgeldst wird. Vgl. NAPP, HANS-GEORG, a.a.0., S. 22.
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schen den Landern der Vertragsparteien besteht, diesbezlglich abgeédndert werden

miisste, 41442

Hinsichtlich des zwischen Deutschland und den USA bestehenden DBA aus dem Jahre
1989 ist eine Modifikation oder Abschaffung aus historischer Sicht jedoch duf3erst un-
wahrscheinlich, da seit der im Jahre 1923 erstmals geregelten DBA-Problematik bislang
lediglich zwei Anderungen vollzogen wurden.** Diese waren mit langjahrigen Vorver-
handlungen der beiden Staaten verbunden.*** Eine solche fundamentale Abkommensén-
derung seitens der USA ist jedoch unwahrscheinlich, da sie nicht im Einklang mit der

amerikanischen Abkommenspolitik stiinde.**

Selbst wenn eine Abanderung des supranationalen Vertragswerkes absehbar waére, sieht
das CBL eine vertragliche Verpflichtung zur Umstrukturierung fur die noch verblei-
bende Laufzeit vor. Dies kdnnte etwa Uber eine Sitzstandsanderung der Finanzinstitute
geschehen, wodurch die Basis zur Quellensteuerbemessung erneut vermieden wiirde.**
Vertraglich abgesichert wird dies durch eine Kooperationsklausel, durch die der Les-
see entweder Anspruch auf eine Restrukturierung zur Vermeidung der Steuer hat, oder
ihm bei erfolgloser Restrukturierung ein auf3erordentliches Kundigungsrecht eingeraumt
wird, sofern die Mehrbelastung seinen verhandelten Grenzwert Ubersteigt (typischer-

weise 1% des Transaktionsvolumens). Durch diese speziellen vorzeitigen Beendigungs-

“! DBA sind vélkerrechtliche Vertrage i.S. mehrseitiger volkerrechtlicher Rechtsgeschéfte, die als sol-

che nicht einseitig gedndert werden kénnen. Vgl. SCHAUMBURG, HARALD: Internationales Steu-
errecht. Aufensteuerrecht Doppelbesteuerungsrecht, 2. Aufl., Kéln 1998, S. 760; vgl. 0.V.: Wenn
kaufménnisches Denken in den Hintergrund tritt ..., a.a.0., S. 5.

Grundsétzlich liegt die Quellensteuerpflicht in der Regelungskompetenz des nationalen Gesetzgebers,
ublich ist im internationalen Kapitalverkehr v.a. die Steuerpflicht auf Kapitalertrage. In der Praxis be-
zieht sich die Quellensteuerpflicht auf grenziiberschreitende Bankzahlungen (pay-in bzw. pay-out).
Vgl. EDER, ULRICH (Hrsg.): Gut geplant ist halb gewonnen, http://www.legamedia.net/lega-
practice/due-finance/2003/03-05/0305_eder_ulrich_quellensteuern.php, Stand: 13.04.2004, S. 1.

Zudem sind Anderungen des aktuell giiltigen DBAs (USA von 1989) unwahrscheinlicher einzustufen
als Modifikationen derartiger Abkommen mit anderen Landern, da in den Vereinigten Staaten eine
bundesstaatliche Gesetzgebungskompetenz vorherrscht. Vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-
HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Lease-Transaktionen, a.a.0., S. 120 f.

Die mit der letzten Abanderung des DBAs verbundene Vertragsverhandlung zwischen Deutschland
und den USA dauerte 13 Jahre. Vgl. SCHOLZ, OTTILIE u.a.: US Cross-Border Lease: Dichtung und
Wahrheit, Dusseldorf 2003, S. 4.

% \gl. SMEETS, PETER u.a., a.a.0., S. 1064.

6 \/gl. GREINER, CHRISTOPH: US Cross Border Leasing, BEW-Seminar v. 10.03.2003, Duishurg
2003, S. 21.
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maoglichkeiten kann eine unbeherrschbare Risikoposition durch die Quellenbesteuerung

definitiv ausgeschlossen werden.*’

Weiterhin werden zur Reduktion des Quellensteu-
errisikos in der Transaktionsgestaltung quellensteuerpflichtige Zahlungen ex ante regel-
méaRig vermieden, indem etwa quellensteuerpflichtige Zinszahlungen durch quellen-
steuerbefreite Mietzahlungen ersetzt werden; andernfalls kénnen auch Jurisdiktionen

eingebunden werden, die auf die Erhebung der Quellensteuer verzichten.*?

Um das Quellensteuerrisiko weiterhin zu minimieren, beschrankt sich die Auswahl der
Darlehensgeber auf juristische Personen, die nach den anwendbaren Bedingungen
grundsatzlich quellensteuerbefreit sind. Die ausgewahlten Institute missen dann ggf. die
zur Erlangung einer Quellensteuerbefreiung notwendigen Unterlagen vorlegen, anhand
derer am Closing durch Gutachten eines Steueranwalts oder einer verbindlichen Aus-
kunft des zustadndigen Finanzamts die Befreiung nach geltendem Recht gepruft wird. Im
Falle einer spéteren Rechtsanderung kann der Darlehensgeber ausgetauscht werden.
Gleiches gilt fir die quellensteuerliche Beriicksichtigung der Miete und der Zinszahl-

ungen der Defeasance-Institute.

Weiterhin kann die Vorauszahlung der unter dem Head Lease geschuldeten Zahlungen
aus deutscher Sicht als Darlehensgewahrung qualifiziert werden. In dieser Sichtweise
waurden die Subleasingraten deren Tilgungszahlungen darstellen, die unter Beibehaltung
dieser Logik in einen Tilgungs- und einen kapitalertragsteuerpflichtigen Zinsanteil auf-
zuspalten waéren. Eine derartige Steuerpflicht des Lessees wird allerdings nicht begriin-

det, da die Zahlungsverpflichtungen durch die quellensteuerbefreiten Defeasance-

“7 AuBerdem werden nur solche juristischen Personen als Darlehensgeber ausgewahlt, die von der US-
Quellensteuer befreit sind. Dariiber hinaus wird vom Darlehensgeber verlangt, dass er ggf. die ent-
sprechenden, zur Erlangung einer Befreiung notwendigen, Unterlagen vorlegt. Am Closing wird
durch ein Gutachten eines Steueranwalts oder verbindliche Auskunft der zustdndigen Finanzbehdrden
festgestellt, dass nach geltendem Recht keine Quellensteuer anfallt. Fir den Fall einer spéteren
Rechtsanderung kann der Darlehensgeber gewechselt oder umstrukturiert werden.

Demnach eroffnet die internationale Steuerplanung die Mdglichkeit, Drittlander oder steuerbe-
glnstigte DBAs in die Vertragsstruktur einzubinden (Jurisdiction Shopping, Treaty Shopping); auch
wenn dies zunehmend durch nationale ,,Limitation of Benefits“-Regelungen eingeschrankt wird. Vgl.
EDER, ULRICH (Hrsg.): Gut geplant ist halb gewonnen, a.a.O., Stand: 13.04.2004, S. 1.

448
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Banken geleistet werden. Da die Zahlungen des Lessees an diese Institute beim Closing

keinen Zinsanteil beinhalten, fallt dabei keine Quellensteuer an.***

Zur Vorauszahlung der Headleasingraten werden dem Trust in der Struktur Gblicher-
weise mehrere Darlehen gewahrt. Die darunter anfallenden Zinszahlungen gelten in den
USA als periodische Einkiinfte und sind demnach grundsétzlich mit einem Satz von
30% quellensteuerpflichtig. Dieses Besteuerungsrecht gilt allerdings nur, sofern es nicht

einem DBA zwischen den Domizilien der Vertragspartner zugewiesen ist.

Beim CBL greift das DBA zwischen Deutschland und den USA*®, das die Quellen-
steuer auf Zinszahlungen auf 0% reduziert. Im Hinblick auf die Tilgungsleistungen des
an den Trust gewéhrten Fremdkapitals enthalten diese einen Zinsanteil, dessen Quellen-
steuerpflicht in den USA jedoch durch die geschickte Auswahl der Kreditinstitute um-
gangen wird.

Es werden dabei lediglich Banken in Landern ausgewéhlt, in denen aufgrund bestehen-
d.451

der DBAs diese Zahlungen von der Quellensteuer befreit sin

In der Praxis sieht das deutsche Steuerrecht in § 50d Abs. 1 Einkommensteuergesetz**?

bei dem aktuell existenten DBA zwischen Deutschland und den USA (als eine deutsch-
nationale Besonderheit) eine Pflicht zum Vorsteuerabzug vor, wobei ausléandischen
Steuerpflichtigen die Moglichkeit des Quellensteuererstattungsverfahrens eréffnet wird.
Im Gegensatz dazu ist in den USA im Rahmen des sog. ,,Withholding Agenten® ein an-
gepasster, reduzierter DBA-Steuersatz anzuwenden, sofern ein entsprechendes Steuer-
formular (Certificate of Foreign Status of Beneficial Owner for US Tax Withholding,

Formular W-8BEN) verwendet wird. Somit kommt das Erstattungsverfahren geman

#% vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border
Lease-Transaktionen, a.a.0., S. 120 f.

Gesetz zu dem Abkommen v. 29.08.1989 zwischen der Bundesrepublik Deutschland und den Verei-
nigten Staaten von Amerika zur Vermeidung der Doppelbesteuerung und zur Verhinderung der Steu-
erverklrzung auf dem Gebiet der Steuern vom Einkommen und vom Vermdgen und einiger anderer
Steuern v. 11.01.1991, BGBI. II, S. 355.

Riskant beziiglich einer zukiinftigen Steuerbelastung ist v.a. die strukturelle Einbindung von Offsho-
re-Finanzzentren ohne giiltiges DBA, da die Zahlungsstréme mit diesen Steueroasen seitens der EU
kiinftig belastet werden. Vorbildlich wére dabei ein Konzept, das bereits in § 8b Abs. 5 KStG fiir
steuerfreie Auslandsinvestitionen Anwendung findet. Vgl. EDER, ULRICH (Hrsg.): Gut geplant ist
halb gewonnen, a.a.0., Stand: 13.04.2004, S. 1.

2 Einkommensteuergesetz v. 19.10.2002, BGBI., I, S. 4210 (nachfolgend zitiert: EStG).

450

451
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Art. 29 DBA-USA nicht zum Tragen.**® Kame es dennoch zu einer Quellensteuerbelas-
tung, wirde der Nettobetrag, der als geldwerter VVorteil dem Vertragspartner auszuzahl-
en ist, in entsprechender Hohe des nominalen Quellensteuerabzugs aufgestockt (Gross-
up-Klausel). Dabei ist zu gewahrleisten, dass die Steuerbelastung wirtschaftlich vom
Zahlenden und nicht vom Zahlungsempfanger geleistet wird (Tax Benefit Payback). Als
Absicherungsmechanismus ist der Investor bei einer nachteiligen Anderung des US-
Steuerrechts vor dem Closing nicht zum Abschluss verpflichtet, wéhrend die Vertrags-
parteien sich auf eine Anpassung an die gednderten Bestimmungen des Steuerrechts so-
wie eine Umstrukturierung einigen koénnen. Sollte eine Neustrukturierung unméglich
sein, gehen je nach Mandatsvereinbarung, die bis zum Abbruch angefallenen Transakti-
onskosten nicht zu Lasten des Lessees. Kommt es wahrend der Vertragslaufzeit uner-
wartet zu einer Quellensteuererhebung, wird die bereits geschilderte Risikoaufteilung
gemal der wirtschaftlichen Betrachtungsweise sowie des deutschen Steuerumgeh-
ungsverbots (88 39, 41, 42 AO) zugrunde gelegt, wobei der internationale Vertragsstan-
dard auch fir das Risiko einer nachtrdglichen Quellensteuerbelastung hochkomplexe
Steuerentschadigungsvereinbarungen vorsieht (Tax Indemnity Clauses). Die fir die
Vertragspartner verlasslichste Freistellung erfolgt allerdings tber jeweilige Regelungen
mit den nationalen Finanzbehdrden. Innerhalb Deutschlands ist eine formale, bindende
Auskunft der zustdndigen Finanzbehdrden zuléssig, deren friihzeitige Einholung zur
Klarung konkreter deutsch-steuerlicher Rechtsfragen mittlerweile geiibte Praxis ist.***
Eine solche Auskunft mit Bindungswirkung nach Treu und Glauben betrifft die
zukilnftige Behandlung eines noch nicht verwirklichten Sachverhaltes, die nach § 242
BGB bindend ist.

Zusammenfassend kann das Quellensteuerrisiko des Lessees als sehr gering einge-

schéatzt werden.

453 Dieses Steuerformular ist i.d.R. Bestandteil der Dokumentation.

% \gl. Auskunft mit Bindungswirkung nach Treu und Glauben (verbindliche Auskunft), BMF-
Schreiben v. 29.12.2003, BStBI. S. 742; vgl. NAPP, HANS-GEORG, a.a.0., S. 22. Diese Auskunft
entfaltet ihre Bindungswirkung allerdings nur, sofern keine spatere Abweichung hinsichtlich des
zugrunde gelegten Sachverhalts eintritt. Falls etwa die tangierten Rechtssachverhalte gedndert
werden, tritt die Auskunft auller Kraft. Zudem hat die Auskunft nach Treu und Glauben gegenlber
einem Dritten keine Bindungswirkung. Vgl. BFH-Urteil vom 09.08.1989, BStBI. |1, S. 991.
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e US-Einkommensteuerrisiko

Das Risiko der US-einkommensteuerlichen Behandlung féllt in die Sphére des US-In-
vestors. Es umfasst die mit der Transaktion verbundenen strukturellen Einkommen-
steuerrisiken auf Bundes-, bundesstaatlicher sowie lokaler Ebene in den USA. Somit

erwéchst aus den US-einkommensteuerlichen Fragen kein Risiko fiir den Lessee.

e Einkommens-/ Kdrperschaftsteuer

Im Hinblick auf die Einkommensteuer in Deutschland sind weder der US-Investor
noch der Trust nach § 49 Abs. 1 Nr. 2 EStG beschrankt steuerpflichtig, da sie durch den
Transaktionsabschluss weder eine feste Geschaftseinrichtung im Inland noch eine Be-

triebsstatte in Deutschland unterhalten bzw. begriinden.*®

Da aufgrund der oben angefuhrten Begriindung das Konstrukt bei wirtschaftlicher Ge-
samtschau einen Finanzierungsvertrag sui generis darstellt, sind die Einkinfte auch
nicht aus Vermietung und Verpachtung gemald 8 49 Abs. 1 Nr. 6 EStG beschrankt steu-
erpflichtig, obgleich die Mietzahlungen an die US-Vertragspartei unter dem Sub Lease
als Mieteinnahmen aus unbeweglichen, in Deutschland befindlichem Vermdgen (8 49

45 \/ielmehr sind die Cash-Flows als reine

Abs. 1 Nr. 6) qualifiziert werden kdnnten.
Finanzierungsgeschéfte einzustufen.”’ Diese Einschatzung wird auch durch die von den
Finanzbehdrden vertretene Auffassung zur Besteuerung des NBVs als Leistung eigener
Art gestltzt, wonach die Leistungen des Lessees nicht in der Mietzahlung, sondern al-
lein in der Unterstutzung der Inanspruchnahme steuerlicher Investitionsanreize in den

USA besteht.**® Der steuerwirksame Leistungsaustausch besteht vielmehr darin, dass

% \gl. THOMAS, FRANK P./WANNER, JENS, a.a.0., S. 67.

6 \Weiterhin ist die Vorauszahlung unter dem Head Lease nicht als Darlehen und damit nicht als Ein-
kunft i.S.d. § 49 Abs. 1 Nr. 5¢ aa) EStG zu beurteilen, da dem Trust als Gegenleistung wirksame Be-
sitzrechte am Rollmaterial eingeraumt werden.

7 Vgl. THOMAS, FRANK P./ WANNER, JENS, a.a.0., S. 67 f.

8 \/gl. ebenda, S. 68; vgl. koordinierter Landererlass des Bayerischen Staatsministeriums der Finanzen
v. 15.09.1998 zur Umsatzsteuer verdffentlicht in Artikel: 0.V.: Vermietung von beweglichen Gegens-
tdnden im grenzuberschreitenden Karussellgeschaft, in: Deutsches Steuerrecht, Nr. 46/1998, S. 1797;
vgl. Verfugung der OFD Hannover v. 30.11.1998 ver6ffentlicht in Artikel 0.V.: Vermietung
beweglicher Gegenstande im grenziberschreitenden Karussellgeschéft (sog. Lease-in/Lease-Out-
Transaktionen), in: Der Betrieb, H. 2/1999, S. 71 f.
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der Lessee dem Investor die Ausnutzung steuerlicher Vorteile im US-Rechtskreis er-

maoglicht, wofir der Barwertvorteil die monetare Gegenleistung darstellt.

Handelt es sich beim deutschen Vertragspartner um eine Kommune, begriindet die Ver-
einnahmung des NBVs prinzipiell keine Ertragsteuerpflicht. Da das von ihr betriebe-
ne kommunale Anlagengut einen Hoheitsbetrieb geméall 8§ 4 Abs. 5 Kdrperschaftsteu-
er®® darstellt, liegt kein eine Steuerpflicht auslésendes Merkmal eines Betriebes ge-
werblicher Art vor i.S.d. §§ 1 Abs. 1 Nr. 6, 4 KStG, 2 Abs. 3 UStG.*®® Der Erlass des
Bayerischen Finanzministeriums vom 15.09.1998%*, der sich zur grundsatzlichen Be-
handlung des CBLs dufert, qualifiziert dies aus deutsch-steuerlicher Sicht vielmehr als

eine einmalige atypische Leistung der deutschen Vertragspartei an den US-Partner.

Daneben wird die Erzielung eines monetéren Finanzierungseffektes lediglich als ein
Hilfsgeschéft im Rahmen des hoheitlichen Betriebs beurteilt, wobei der kommunale
Eigentlimer nach wie vor seinen hoheitlichen Betriebspflichten nachkommt. Denn der
wirtschaftliche Kern liegt beim CBL in einem Finanzierungsgeschaft sui generis: Die
Transaktion ist als eine vermdgensverwaltende (Neben-)Tétigkeit des bereits ausgelb-
ten Hoheitsbetriebes zu qualifizieren.*®* Dabei ist die Beschaffung von Finanzmitteln
fiir den Betrieb und die Erhaltung des Wirtschaftsgutes untrennbar mit der hoheitlichen
Aufgabe verbunden. Ein weitergehendes Geschéaft zur Mittelbeschaffung wird als unter-
geordnetes Annex-Geschaft beurteilt, das keine Auswirkungen auf dessen hoheitliche
Zweckbestimmung hat. Selbst der NBV ist in diesem Fall nicht einkommens- oder kor-
perschaftsteuerpflichtig, sofern der Betrieb vorher nicht steuerpflichtig war. Dies gilt

nicht fiir privatwirtschaftliche Unternehmen oder fiir Betriebe gewerblicher Art.*®

9 Korperschaftsteuergesetz v. 31.08.1976, BGBI. 1, S. 2597 u. 2599 (nachfolgend zitiert: KStG).

460 AuRerdem wurde diese Thematik bereits von mehreren Bundeslandern eindeutig positiv beurteilt, so
dass diese Frage keiner weiteren Klarung bedarf.

0.V.: Vermietung von beweglichen Gegenstanden im grenziberschreitenden Karussellgeschéft,
a.a.0.,S. 1797.

%62 \gl. THOMAS, FRANK P./ WANNER, JENS, a.a.0., S. 66.

3 \/gl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border
Lease-Transaktionen, a.a.0., S. 131; vgl. SenFin. Berlin, Erlall v. 22.04.1999 veroffentlicht in Artikel
0.V.: Passive Rechnungsabgrenzung bei Ertragen aus grenziberschreitender Vermietung und Riick-
vermietung von Wirtschaftsgitern, in: Der Betrieb, H. 32/1999, S. 1631; vgl. THOMAS, FRANK P. /
WANNER, JENS, a.a.0., S. 67; vgl. MEIER, WILHELM: Leasing, US-Cross-Border-Leasing:
Lukrative Einnahmequelle fiir deutsche Stadte, in: Praxis-Internationale Steuerberatung, Nr. 1/2003,
S. 11

461
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Zudem wirde selbst ohne Vorliegen eines Hoheitsbetriebes die Erzielung des NBVs
keine Korperschaftsteuerpflicht auslosen, sofern vor Abschluss des CBLs kein ertrag-
steuerpflichtiger Betrieb gewerblicher Art vorlag.*®* Konstituierend fur das Vorliegen
einer nachhaltigen wirtschaftlichen Tatigkeit, die flr einen Betrieb gewerblicher Art
vorausgesetzt wird (8§ 4 Abs. 1 S. 1 KStG i.V.m. § 15 Abs. 2 EStG), ist die Absicht der
Wiederholung. Fur den Lessee steht der Barwertvorteil im Mittelpunkt, dessen einmali-
ge Vereinnahmung keine nachhaltige Téatigkeit begrindet, zumal eine Wiederholung im
Rahmen des Konstruktes unmadglich ist. Das Eingehen in die Einmal-Transaktion ist
nicht auf eine nachhaltige Betatigung bzw. auf Dauer ausgerichtet. Dies kann auch da-
durch nicht entkréftet werden, dass einige Lessees nach erfolgreicher Transaktion

weitere Wirtschaftsgiter in ein folgendes CBL-Geschaft eingebracht haben.

Nach einheitlicher Auffassung der Finanzverwaltung stellt der Abschuss des CBLs so-
mit ein einmaliges Finanzierungsgeschéft dar, bei der auch die lange Vertragsdauer kei-
ne Auswirkung auf die Beurteilung einer nachhaltigen wirtschaftlichen Téatigkeit der ju-
ristischen Person hat. In der Konsequenz bleibt das Geschéft eine unselbstandige Finan-
zierungstatigkeit im hoheitlichen Bereich. Der Barwertvorteil ist folglich nicht steuer-

pflichtig.

Im Gegensatz dazu ist der NBV, der den Gewinn einer Kapitalgesellschaft bzw. eines
Betriebes gewerblicher Art erhoht, fur die Ertragsbesteuerung relevant. Dies gilt auf fiir
den vorliegenden Fall der Verkehrs-AG, in dem durch den Transaktionsabschluss der

vereinnahmte NBV ertragsteuerpflichtig wird.

e Kapitalertrags-/Zinsabschlagsteuer

Ferner klassifiziert das deutsche Finanzamt die Uberlassung des Kapitals an die FK-
PUA-Banken nicht als ertragsteuerpflichtige Verwendung von Kapitalvermdgen, da die
geleisteten Zahlungen im Rahmen der Erfillungsiibernahmen eine Begleichung der ei-

genen Schuld (des Lessees) darstellen, obgleich sie aus 6konomischer Sicht bei den De-

% \/gl. SCHACHT, JURGEN: Probleme und Risiken der , Cross-Border-Leasinggeschéfte, in: Kom-
munale Steuer-Zeitschrift, Nr. 12/2001, S. 231; vgl. THOMAS, FRANK P. / WANNER, JENS,
a.a.0., S. 66.
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feasance-Instituten verzinst werden. Weiterhin erfolgt keine Auszahlung an den Lessee,
so dass keine Darlehensvereinbarung 0.4. festgestellt werden kann. Zudem stehen ihm
wirtschaftlich nicht die Ertrdge aus den Zahlungen an die Erflllungsibernehmer zu,

£.455 Aus deutsch-steuerlicher

auch wenn er die FK-PUAs kindigen oder ersetzen dar
Sicht ist der Lessee folglich ex ante weder Inhaber des Kapitalvermdgens noch
NutznielRer der Ertrdge, wodurch auch keine steuerpflichtigen Ertrdge aus Kapitalver-

maogen gesehen werden kénnen. Das Depot geht rechtlich ins Eigentum der Bank Uber.

Auch fuhren die Zahlungen unter dem EK-PUA nicht zu Zinsen, die dem Lessee (nach
8 8 Abs. 1, 2 KStG i.V.m. 88 15, 20 EStG) zuzurechnen sind. Die Rangrcktrittsver-
einbarung des Lessees im Fallbeispiel hat ebenfalls keine deutsch-steuerliche Auswir-

kung.

Die Pflicht zur Abflihrung von Zinsabschlagsteuer kdnnte abschlieRend grundséatzlich
in den Zinsanteilen der Zahlungen der Erfillungsiibernehmer begriindet werden. Dazu
musste der Lessee jedoch Glaubiger der Kapitalertrdge i.S.d. 8 43 Abs. 1 Nr. 7b EStG
sein. Allerdings ist hier eine wirtschaftliche Defeasance-Struktur mit einer wirtschaft-
lichen Befreiung der Verbindlichkeit typisch. Die eigentlich dem Lessee zustehenden
Zinszahlungen aus den Kapitaldepots werden stattdessen auf direktem Weg von den
PUAs an den Trust zur Schuldentilgung und Vergutung des Investors geleistet. Folge-
richtig ist ein Abzug von Zinsabschlagsteuer aufgrund des Fehlens eines deutschen

Glaubigers nicht zul&ssig.

e Gewerbesteuer

Ublicherweise erfolgt die gewerbesteuerliche Beurteilung einer CBL-Transaktion beim
Eigentimer analog zu dessen einkommens- und korperschaftsteuerlichen Qualifi-
zierung. Demnach wird zundchst durch den Abschluss keine Gewerbesteuerpflicht be-
grindet, sofern eine derartige Steuerpflicht nicht bereits vor dem Closing ohnehin vor-
lag. Die Vertrage sind dabei typischerweise nicht als Miet- oder Pachtverhaltnisse, son-

dern als Finanzierungen bzw. Vertrdge sui generis zu qualifizieren, woraus keinerlei

> Die Kiindigung, der Austausch oder die Refinanzierung der Zahlungsverpflichtungen entspricht nach
Aussage des zustandigen Finanzamts nicht dem aus heutiger Sicht geplanten Ablauf.
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Implikationen flr die Gewerbesteuer ausgelost werden. Durch die wirtschaftliche De-
feasance-Struktur und die damit verbundene Vorauszahlung samtlicher Verpflichtungen
(bereits beim Closing) wird der Lessee dariiber hinaus von der Problematik der Hinzu-
rechnung von Dauerschulden bzw. Dauerschuldzinsen (und somit von negativen gewer-
besteuerlichen Auswirkungen) nicht tangiert.*®® Dauerschulden i.S.d. Gewerbesteuerge-
setzes konnten stattdessen erwachsen, wenn die Vorauszahlung der Mietzinsen unter
dem Head Lease bzw. die Zahlungen unter dem Sub Lease als Kreditgewahrung gewer-
tet wirden; dann ware die Verbindlichkeit gegeniiber dem Trust zu passivieren. Aller-
dings liegen beim CBL bereits dadurch keine Dauerschulden vor, dass trotz der Zah-
lungsverpflichtung wéhrend des Sub Leases hierfiir vom Lessee wirtschaftlich eine Zah-
lungsquelle hergestellt wurde. Aufgrund der wirtschaftlichen Erfillungsiibernahme fal-
len wahrend der Laufzeit keine gewerbesteuerlichen Dauerschuldentgelte an. Daruber
hinaus erhélt der Lessee Liquiditét lediglich in Hohe des NBVs, da sowohl die VVoraus-
zahlung des Trusts als auch die Kapitalhinterlegung bei den PUA-Banken keinen bilan-
ziellen Eintrag erfahren. Folgerichtig mangelt es am Vorhandensein einer Verbindlich-
keit, so dass eine Qualifizierung dieser als Dauerschulden im gewerblichen Sinn von
vornherein ausscheiden muss. Sofern die Transaktion sich im steuerbefreiten Hoheitsbe-
trieb abspielt, ist eine Gewerbesteuerbelastung ohnehin zu negieren.

Weiterhin muss keine Zurechnung von Mieteinnahmen gemaR § 8 Nr. 7 Gewerbe-

467

steuergesetz™" zum Gewinn aus dem Gewerbebetrieb erfolgen.

e Umsatzsteuer

Hinsichtlich der umsatzsteuerlichen Behandlung ist die Finanzverwaltung zwar zu einer
einheitlichen Auffassung gelangt; diese ist allerdings bislang in Fachkreisen umstrit-

ten:*®® Grundsatzlich unterliegt der NBV der Umsatzsteuer, sofern das kommunale Un-

%6 \/gl. THOMAS, FRANK P. / WANNER, JENS, a.a.0., S. 67; vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEI-
NAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Lease-Transaktionen, a.a.0., S. 132.

7 Gewerbesteuergesetz v. 01.12.1936, RGBI. S. 979 (nachfolgend zitiert: GewStG).

8 \/gl BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Lea-
se-Transaktionen, a.a.0., S. 132.
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ternehmen ein Unternehmen i.S.d. Umsatzsteuergesetzes*® darstellt; d.h. der NBV ist
nur dann ein steuerbarer Umsatz, wenn er aus einer Lieferung oder sonstigen Leistung
resultiert, die ein Unternehmer im Inland gegen Entgelt im Rahmen seines Unterneh-
mens ausfihrt (§ 1 UStG). Die Vermietung und simultane Rickanmietung gehoren
nicht in den Anwendungsbereich des § 1 Abs. 1 Nr. 1 UStG. Somit fuhren die genann-
ten steuerlichen Grundlagen zu der Uberlegung, dass die Vereinnahmung des NBVs als
Hoheitstrager keinen umsatzsteuerlichen VVorgang begriindet (§ 2 Abs. 3 i.V.m. Abs.
1 und § 1 Nr. 1 UStG; 8§ 4 KStG). Eine Umsatzsteuerpflicht existiert allerdings bei ei-

nem Betrieb gewerblicher Art.*"

1.S.d. Umsatzsteuergesetzes kann weiterhin keine Ubereignung oder Lieferung eines
Gegenstandes an den auslédndischen Investor bestétigt werden, so dass keine steuerbare
Lieferung vorliegt.*”* GemaR Abschnitt 24 Abs. 3 Umsatzsteuerrichtlinie*”* kommen als
sonstige Leistungen insbesondere Dienstleistungen, Gebrauchs- und Nutzungsuber-

lassungen (z.B. Vermietung, Verpachtung, Darlehensgewdahrung) in Betracht.

Der Leistungsaustausch beim CBL liegt in der Nutzbarmachung eines steuerlichen Vor-
teils (durch das [kommunale] Unternehmen) gegen Entgelt.*’* Dabei liegt der Leistung-
sort gemal’ § 3a Abs. 1 S. 1 UStG dort, von wo aus der Unternehmer sein Unternehmen
betreibt, also hier im Inland am Sitz des Betriebes gewerblicher Art.*”* Eine Steuerbe-
freing nach § 4 UStG greift in diesem Fall nicht, so dass der Lessee an den Investor eine
steuerpflichtige sonstige Leistung erbringt (§8 1 Abs. 1 S. 1 i.V.m. § 3a Abs. 1 S. 1
UStG), deren Bemessungsgrundlage nach § 10 Abs. 1 UStG das Entgelt (NBV) dar-

%% Umsatzsteuergesetz v. 26.11.1979, BGBI. I, S. 1953 (nachfolgend zitiert: UStG).

40 \Weiterhin ist auch mangels Beurteilung der Riickanmietung als steuerbare Leistung keine Abzugsver-
pflichtung gegeben, die ansonsten den Lessee (gemal § 51 Abs. 2 S. 1 UstDV trotz fehlender Unter-
nehmereigenschaft) treffen wiirde, da er eine juristische Person des éffentlichen Rechts ist.

1 vgl. WALLIS, GEORG VON: Umsatzsteuergesetz Kommentar, hrsg. v. J. Bunjes / R. Geist, 6.

Aufl., Minchen 2000, S. 143 f.

Allgemeine Verwaltungsvorschrift zur Ausfilhrung des Umsatzsteuergesetzes v. 10.12.1999, BStBI.

S2, S. 3 (nachfolgend zitiert: UStR).

Vgl. FinMin. Bayern, Erla v. 15.09.1998 veroffentlicht in Artikel 0.V.: Vermietung von beweg-

lichen Gegenstéanden im grenziiberschreitenden Karussellgeschaft, a.a.O., S. 1797; vgl. OFD Hanno-

ver, Verfligung v. 30.11.1998 verdffentlicht in Artikel: 0.V.: Vermietung beweglicher Gegenstinde

im grenziiberschreitenden Karussellgeschéft (sog. Lease-in/Lease-out-Transaktionen), a.a.0., S. 71 f.

4% \/gl. MEIER, WILHELM, a.a.0., S. 13.

472

473
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stellt. Somit stellt der Lessee, ausgehend von dieser Rechtsauffassung, an den Investor
eine Rechnung Uber den Barwertvorteil plus 16% UST aus. Allerdings obliegt dem
Trust simultan ein VVorsteuervergutungsanspruch in identischer Héhe (88 59-61 Umsatz-

%) 47% Da in der Praxis die Umsatzsteuerschuld des

steuer-Durchfuhrungsverordnung
Lessees spater fallig wird als der Vergitungsanspruch des Trusts, kann die Umsatz-
steuerschuld gemaR § 222 AO abgetreten werden. Tritt der Trust diesen Anspruch an
das kommunale Unternehmen ab, wird letztlich die Umsatzsteuer mit der vergiteten
Vorsteuer verrechnet, so dass im Ergebnis keine Zahllast entsteht und so die Umsatz-

steuerbelastung vermieden wird.*"47®

K&me es dennoch zu einer Besteuerung der deutschen Vertragspartei, sofern diese kei-
nen Stundungsantrag nach § 222 AO gestellt hat, obwohl die VVoraussetzungen fir eine
Vorsteuervergitung beim US-Investor als dem Leistungsempfanger vorliegen, wére die
entsprechende Steuer an das zustdndige Finanzamt abzufiihren. Nach erfolgter Abtre-
tung des Vorsteuer-Vergltungsanspruchs des Trusts an den Lessee kdnnte dieser den
Anspruch zu einem spateren Zeitpunkt beim Bundesamt der Finanzen geltend machen.
Die dafr erforderliche sog. Gegenseitigkeit geméal? 8 18 Abs. 9 USTG liegt im Verhalt-
nis zu den USA vor.*”® Da keine weitere Umsatzsteuerpflicht begriindet wird und die
auf den Finanzvorteil anfallende Umsatzsteuer wirtschaftlich durch das Vergitungsver-
fahren ausgeschaltet werden konnte, ist die Umsatzsteuer bei CBL-Transaktionen wirt-

schaftlich nicht maRgeblich.*®

" Umsatzsteuer-Durchfiihrungsverordnung v. 21.12.1979, BGBI. I, S. 2359 (nachfolgend zitiert:
UStDV).

4 \/gl. CISSEE, BERND: Umsatzsteuergesetz. Kommentar, hrsg. v. J. Bunjes / R. Geist, 6. Aufl., Miin-
hen 2000, S. 543 ff.

7 vgl. THOMAS, FRANK P./ WANNER, JENS, a.a.0., S. 67; vgl. CISSEE, BERND, a.a.0., S. 653 f.

48 Es wird keine Verpflichtung zur Einbehaltung und Abfiihrung von Umsatzsteuer gemaR § 51 Abs. 1
S.1Nr. 1, Abs. 2 S.1 UStDV begriindet.

4% \gl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-
ase-Transaktionen, a.a.0., S. 132; vgl. THOMAS, FRANK P./ WANNER, JENS, a.a.0., S. 67.

80 \/gl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-
ase-Transaktionen, a.a.0., S. 132.
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e Grunderwerbsteuer

Die Grunderwerbsteuer kann prinzipiell unabhéngig von der Rechtsform*®* anfallen, da
Rechtsvorgénge Gegenstand der Besteuerung, die auf einen zivilrechtlichen Eigentums-
iibergang gemaR § 1 Abs. 1 des Grunderwerbsteuergesetzes*® bzw. nach § 1 Abs. 2
GreStG auf den Erwerb der wirtschaftlichen Verwertungsbefugnis ohne Eigentums-

iibergang abstellen, sind.*®®

Unter dem Head Lease vermietet der Lessee das Rollmaterial an den Trust, um dieses
simultan zurtickzumieten und sich die Nutzungsmoglichkeit uneingeschrankt zu eroff-
nen. Dabei liegt aber wegen des Fehlens eines Kaufvertrages bzw. einer Eigentums-
Ubertragung kein Erwerbsvorgang i.S.d. GrEStG vor (8 1 GrEStG). Ebenso wenig ist
der Trust zur Verwertung des Wirtschaftsgutes auf eigene Rechnung befugt, da er

(maximal) eine mietahnliche Rechtsstellung am Transaktionsgegenstand erwirbt.*®*

Im Ergebnis begrindet der Abschluss einer CBL-Transaktion somit keine Grunder-
erbsteuerpflicht. Ausschlaggebend dafir ist, dass mit dem Abschluss der Transaktion
weder Grundstiickskaufvertrdge noch anderweitige Vertrdge geschlossen werden, durch

die das zivilrechtliche Eigentum an den Leasingobjekten tbertragen wiirde.

Die obige Analyse bezog sich auf die Steuertatbestdnde beim Closing. Im nachfolgen-

den Kap. 3.3.3.3 erfolgt nun die Beurteilung des Steueranderungsrisikos in den USA.

3.3.3.3 Risiko der Anderung der Steuergesetzgebung (USA)

Die Anerkennung des CBLs durch die US-Steuerbehdrden ist eine Grundvoraussetzung
fiir die wirtschaftliche Attraktivitat und damit fir das Zustandekommen des CBLs; denn

die Motivation des Investors an der steuerlich induzierten Transaktion ist zundchst an

81 Hoheitsbetrieb, Betrieb gewerblicher Art, privatrechtliche Rechtsform.

82 Grunderwerbsteuergesetz v. 17.12.1982, BGBI. 1, S. 1777 (nachfolgend zitiert: GrEStG).

83 \gl. REIR, WOLFRAM: Grunderwerbssteuer, in: Steuerrecht, hrsg. v. K. Tipke / J. Lang, 17. Aufl.,
Kdéln 2002, S. 653 ff.

8 \/gl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border
Lease-Transaktionen, a.a.0., S. 133.
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die positive Ertragskraft der Leasingfazilitat und damit an die Erlangung der Abschrei-

bungsmaglichkeiten in den USA gebunden.

In diesem Kontext existieren in Deutschland rechtsstaatliche Grundprinzipien, wonach
bestehende Vertragsstrukturen gemal Art. 20 Abs. 3 GG prinzipiell einem Ruckwirk-
ungsverbot unterliegen. Dies soll aus Griinden der Rechtsstaatlichkeit einen Vertrau-
ensschutz in den Bestand verfassungsmalig verbirgter Rechtsnormen garantieren. Im
Hinblick auf Steuergesetze gilt das Ruckwirkungsverbot grundsatzlich nur fur belasten-
de Normanderungen.*®® Differenziert wird dabei in sog. ,echte* und ,,unechte* Riick-
wirkungen: Echte (retroaktive) Riuckwirkungen beziehen sich auf bereits abgeschlos-
sene Tatbestdnde, wéhrend unechte (retrospektive) Ruckwirkungen auf nicht abge-
schlossene Sachverhalte einwirken und dadurch eine bestehende Rechtsposition nach-
traglich entwerten. In der Bundesrepublik ist eine echte Rickwirkung verfassungsmagig
verboten, wahrend eine unechte Rickwirkung durchaus zuléssig ist, um flexibel auf
Entwicklungstendenzen reagieren zu kénnen. Daraus erwachsen z.T. Rechtsunsicher-
heiten hinsichtlich der steuerlichen Beurteilung der grenziberschreitenden Leasing-

geschéfte in der Durchfuhrungsphase bis zum Abschluss der Vertrage.

In den USA ist sogar eine retroaktive Abanderung von Gesetzen vom Supreme Court
nicht beanstandet worden: Da dem US-Recht ausschlie3licher Vorrang eingerdumt
wurde, kann sich fir die deutsche Vertragspartei beim CBL nachgelagert eine Risiko-
position ergeben, obwohl das eigentliche Steuerdnderungsrisiko in den USA wéhrend

der Laufzeit vom Investor zu tragen ist.**

Dem CBL liegt hinsichtlich der Anderung der steuerlichen Anerkennungswiirdigkeit in
den USA folgendes Risk-Sharing zugrunde: Hinsichtlich des Risikos einer rickwirken-
den Anderung der steuerlichen Anerkennungswiirdigkeit bereits abgeschlossener Ge-
schafte durch die Verabschiedung neuer Rechtsnormen ist der Eintrittszeitpunkt einer

derartigen Steueranderung entscheidend. Tritt eine Anderung der US-Steuergesetze

5 \/gl. HENNEKE, HANS-GUNTER, a.a.0., S. 103.

8 Dariiber hinaus ergeben sich weitere Risikopositionen, die aus einer Steuerrechtsanderung in den
USA (z.B. aus Umweltschutzauflagen) resultieren kénnten. Diese kodnnten zu einer auRerplan-
maRigen Erhéhung der Kosten des CBL-Geschaftes filhren. Auch hier verbleibt die Frage, inwieweit
dies im Vertragswerk ausgeschlossen werden kann.
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bzw. der sonstigen einschldgigen Rechtssprechung vor dem Closing ein, so ist diese Ri-

sikoposition mit ihren monetaren Einbullen vom deutschen Lessee zu tragen.

Nach dem Closing fallen die US-Steuerrisiken hinsichtlich der Transaktionsstruktur und
-gestaltung Ublicherweise in die Risikosphére der US-Vertragspartei. Sie tragt das
alleinige Risiko der Nichtgewahrung der antizipierten Steuervorteile (z.B. aufgrund
einer Rechtsanderung, Anderung der Rechtssprechung bzw. der richterlichen oder
verwaltungsrechtlichen Auslegung des US-Steuerrechts). Jedoch wird der Lessee meist
vertraglich verpflichtet, an einer Umstrukturierung der Transaktion mitzuwirken. Falls
die entgangenen Steuervorteile aus vertragswidrigem Verhalten, falschen Angaben oder
nicht erlaubten Handlungen oder Unterlassungen der Verkehrs-AG resultieren, muss
diese den Investor daflr schadlos halten, wenn diese kausal fir den Wegfall der Steuer-
effekte sind.”*"*®® Diese Hauptrisiken sind im Besonderen: Risiko der Anderung der
US-Steuertarife sowie des US-Steuerrechts (IRS-Regularien) und damit das strukturelle
Steuerrisiko unter geltendem Recht sowie die Nichtanerkennung der abgeschlossenen
Transaktion als True Lease.”®® Eine potenzielle Nichtanerkennung der Gesamttrans-
aktion als True Lease seitens der US-Steuerbehdrde hétte dahingehend eine vollstéandige
Eliminierung der Steuereffekte zur Folge und wurde der Struktur ihren wirtschaftlichen

Hintergrund entziehen.

Zusammenfassend manifestiert sich das Risiko des Lessees aufgrund der vertraglichen
Risikoallokation lediglich in der steuerlichen Schadloshaltung, die aus Falschangaben
oder vertragswidrigem Verhalten des Lessees selbst resultiert und der Lessee damit kau-
sal fiir den Wegfall der Steuereffekte ist.*® Diese Risikoposition ist als tbliches Haf-

tungsrisiko einzustufen und durch vertragskonformes Verhalten beherrschbar. Aufgrund

87 Der Lessee iibernimmt die Risikoposition, wenn er eine falsche Gewéhrleistung in Bezug auf Steuern

abgibt (Tax Misrepresentation). Die abzugebenden Gewéhrleistungen beziehen sich z.B. auf die Bes-
tatigung, dass der Leasingnehmer am Darlehensgeber keine Mehrheitsbeteiligung hat.

Die Verkehrs-AG ist dabei verpflichtet, die Transaktionsparteien fiir Schaden freizustellen (ausge-
nommen Steuerverbindlichkeiten), die aus dem Betrieb des Wirtschaftsgutes und der Transaktion,
einschlieBlich Umweltrisiken, entstehen. Diese héatte sie allerdings auch ohne das Eingehen einer
CBL-Transaktion. Allerdings kann der Schaden aufgrund des zu zahlenden Kiindigungswertes einen
héheren Wert annehmen.

% \gl. BIAGOSCH, PATRICK, a.a.0., S. 13.

40 \/gl. 0.V.: Fiir eine Handvoll Kohle, a.a.0., S. 23.

488
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aktueller Anderungen des Steuerrechts in den USA hat sich die dargestellte Risikoposi-
tion konkretisiert. Die zu erwartenden Auswirkungen auf Seiten des Investors wie auch

die Folgen fur den deutschen Lessees werden in Kap. 6 diskutiert.

3.3.3.4 Auldervertragliche Haftungsrisiken

Neben den vertraglichen Haftungsrisiken, die vorrangig als Leistungsstérungen unter
dem Sub Lease das Zusammenspiel der Events of Defaults und Events of Loss inklusive
ausgeloster Remedies regeln, erwachsen aul3ervertragliche Haftungsrisiken fiir den

Lessee: zum einen nach deutschem und zum anderen nach amerikanischem Recht.

Nach deutschem Recht ist v.a. das BGB durchgreifend: Da im Rahmen der Transaktion
die Verkehrs-AG sowohl zivilrechtlicher Eigenttimer als auch Anlagenbetreiber ist, gel-
ten die allgemeinen Verkehrssicherungspflichten nach § 823 Abs. 1 BGB sowie spezi-
algesetzlich geregelte Verkehrssicherungspflichten. Diese Regelungen (Haftungslage)

sind an den Betrieb der Anlage gekniipft und gelten unabhangig vom CBL.***

Bei der Bewertung von auBervertraglichen Haftungsfragen nach US-Recht eréffnet sich
der Problemkreis, ob und inwieweit US-Deliktsrecht bei Klagen wegen Schéden im Zu-

sammenhang mit dem Betrieb eines CBL-Transaktionsgegenstandes anwendbar ist.

Nach Sester ist dies eine kollisionsrechtliche Frage: Fur die USA ist dabei kennzeich-
nend, dass das Kollisionsrecht in der Zustandigkeit der Bundesstaaten fallt, welches
primér Fallrecht ist. Dabei findet allgemein das Deliktsrecht desjenigen US-Bundes-
staates mit dem klarsten Bezug zum jeweiligen Fall (Significant Relationship) Anwen-
dung.**? Werden Giiter oder Dienstleistungen aufgrund eines hervorgerufenen Schadens
bemangelt, ist der klarste Bezug in dem Bundesland gegeben, in dem die Ware produ-

ziert oder vertrieben worden ist. Die Transaktionsgegenstande des CBLs werden in

#1 \/gl. SESTER, PETER: US-Cross-Border-Leasing: Eine Risikoanalyse, a.a.0., S. 1837.

%2 Das Internationale Privatrecht wird auch als Kollisionsrecht bezeichnet, da es festlegt, welche von
mehreren mdglichen Rechtsordnungen im Kollisionsfall zur Anwendung kommen. Vgl. KOBLER,
GERHARD: Juristisches Wérterbuch. Fir Studium und Ausbildung, 11. Aufl., Minchen 2002, S.
379; vgl. KEGEL, GERHARD / SCHURIG, KLAUS: Internationales Privatrecht. Ein Studienbuch,
9. Aufl., Miunchen 2004, S. 4 ff.; vgl. KROPHOLLER, JAN: Internationales Privatrecht, 5. Aufl.,
Tibingen 2004, S. 102 ff.
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Deutschland bzw. der EU produziert und betrieben und gelangen nicht auf den US-
Markt. Unter dem Aspekt des klarsten Bezug ist gemaR des US-Kaollisionsrechts damit

deutsches Deliktsrecht anwendbar.*®3

Die Rechtserfahrung hat zudem gezeigt, dass das US-Deliktsrecht, welches aufgrund
hoher Schadensersatzforderungen aus deutscher Sicht wenig beliebt ist, nur in Ausnah-
mefallen — dann jedoch sehr grof3ziigig — angewendet wird. Grundsatzlich kann dies bis-
lang nur bei schwerwiegenden Menschenrechtsverletzungen oder bei unfairem Verhal-

ten eines Forumstaates*®*

gegen Blrger oder Einwohner der USA konstatiert werden.
Im Zusammenhang mit Schaden beim CBL kann keine dieser Aspekte als relevant an-
gesehen werden.*®> Beim US-Umweltrecht wird dieses analog dazu nur angewendet,
wenn die Umweltstérung unmittelbar in den USA aufgetreten ist bzw. sich darauf aus-
wirkt, was im Falle von CBL aufgrund des Standorts der Anlagen in Deutschland als

auRerst unwahrscheinlich eingestuft werden kann.*®

In diesem Zusammenhang ist die Zustandigkeit der US-Gerichte zu prufen: Sdmtliche
operative Dokumente unterliegen dem US-Recht und sehen fir vertragliche Fragen und
die Transaktionsdurchfiihrung explizit die Zustandigkeit eines US-Gerichtes vor (im
Anwendungsfall: New York). Auch hier konstatiert Sester nach der Rechtspraxis, dass
US-Gerichte, die die Zustandigkeitsfrage aus der sog. Due-Process-Klausel aus dem 5.
und 14. Zusatzartikel zur US-Verfassung ableiten, sich blicherweise unter vereinbarte
Gerichtsstandsklauseln unterwerfen. Beim CBL wird dies dementsprechend auch bei
Klagen eines Transaktionsbeteiligten an den Lessee erwartet, auch wenn die Anspriiche

nicht originar vertraglicher Natur sind.*’

Klagt allerdings eine Person, die nicht an der Transaktion beteiligt ist, ist die Gerichts-
standsklausel nicht bindend; vielmehr sind allgemeine Zustandigkeitsregelungen anzu-

wenden. Die Zusténdigkeit des Gerichts hinsichtlich einer Klage gegen eine Person er-

%8 \/gl. SESTER, PETER: US-Cross-Border-Leasing: Eine Risikoanalyse, a.a.0., S. 1838.

4% Unter einem Forumstaat wird der jenige Staat verstanden, dessen Gerichte international zustandig
sind. Mit dem Forumstaat hangt auch das sog. Lex Fori zusammen, dass das Recht des Gerichtsstan-
des umfasst. Vgl. KROPHOLLER, JAN, a.a.0., S. 42.

% \/gl. SESTER, PETER: US-Cross-Border-Leasing: Eine Risikoanalyse, a.a.0., S. 1838.
%% \/gl. ebenda, S. 1838.
*7 " Die Anspriiche miissen nur in Verbindung zur CBL-Transaktion stehen.
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fordert nach US-Recht, dass das jeweilige Gericht diese Zustandigkeitsfrage positiv be-
antwortet (Personal Jurisdiction). Befindet sich der Sitzstand des Beklagten nicht in den
USA, wie beim CBL Ublich, entscheidet sich dies danach, ob der Beklagte systematisch
und kontinuierlich Geschafte in den USA betreibt.*®® Aus diesen Erkenntnissen folgt,
dass bei einer Transaktion (bspw. mit Verkehrsinfrastruktur) die Zustandigkeit eines
US-Gerichts kaum bejaht werden wiirde.*®® Bei der Zustandigkeitsfrage wirkt allerdings
komplexitatssteigernd, dass bei Konfliktfallen auf internationaler Ebene US-Bundes-
staaten gemal den Long-Arm-Statuten u.U. eine Zustandigkeit bejahen, sofern bereits
ein einmaliger Vorfall (Minimum Contact) mit der Jurisdiktion des jeweiligen Forum-
staates besteht: Dies kann in einem unmittelbaren Kontakt mit dem Forumstaat oder
aber durch eine vorhersehbare Folge aus dem Verhalten des Beklagten begriindet sein.
Unter dem Sub Lease kénnten zwar umweltrechtliche Anforderungen wegen vorherseh-
barer Schaden fir die amerikanische Umwelt angeklagt werden; derartige Schaden sind

beim CBL allerdings &uRerst unwahrscheinlich.>®

In einigen Féllen, in denen der Klagegrund mit einem Kontakt des Beklagten zum Fo-
rumstaat verknipft war, aber nicht direkt zum geltenden Anspruch gemacht wurde, ha-
ben US-Gerichte die Zustandigkeitsfrage positiv beurteilt. Im Kontext des CBLSs ist eine
Fallkonstellation allerdings nur schwer vorstellbar: Welche Art von Anspriichen kénnte
das sein und wie kdnnte eine Verknlpfung aussehen, wenn in der Struktur der deutsche

Beteiligte nicht an US-Verbraucher herantritt?°*

Aber selbst im theoretischen Fall, dass ein US-Gericht die Zustandigkeit fir Klagen ge-
gen den Lessee begrtinden konnte, hat er unter dem Sub Lease die Mdglichkeit zur Ein-
rede des sog. ,,Forum Non Conviens®. Danach kann ein internationales Gericht seine
ortliche/internationale Zustandigkeit des vertraglich vereinbarten Gerichts ablehnen und

auf ein anderes Gericht Ubertragen, wenn der Fall dort besser entschieden werden

%8 Eine gelegentliche bzw. nicht zusammenhéngende Durchfiihrung wiederkehrender Geschéfte in den

USA geniigt nach US-Recht nicht. VVgl. SESTER, PETER: US-Cross-Border-Leasing: Eine Risi-
koanalyse, a.a.0., S. 1838.

99 \/gl. ebenda, S. 1838.
500 v/gl. ebenda, S. 1839.
%01 \/gl. ebenda, S. 1839.
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kann.>® Im Falle eines deutschen Lessees (wie beim CBL absolut {iblich) erscheint ein
deutsches Gericht eindeutig sachndher, zumal samtliche Anspriiche auch dort entstan-

den sind.>®

Die weitergehende Frage der Zustandigkeit liegt in dem Risiko einer tatsachlichen
Verurteilung in den USA: Die Mehrzahl der US-Bundesstaaten lasst bei einer Verur-
teilung die Zahlung von Strafen (Punitive Damages) in Féllen einer qualifizierten Fahr-
lassigkeit (Tortuous Negligence), einer Verletzung einer produktbezogenen Garantiezu-
sage (Breach of Warranty) oder einer Gefahrdungshaftung zu. Diese Schadensersatzan-
spruche wurden in der Rechtsvergangenheit allerdings nur zugelassen, sofern schandli-
che Motive, Ricksichtslosigkeit oder eine schwerwiegende Schuld vorlagen. Jedoch er-
achtet Sester auch hier die Gefahr, dass der Betrieb eines ins CBL eingebrachten Wirt-
schaftsgutes eine Anspruchsgrundlage fir Klagen, die auf US-Deliktsrecht basiert, als

sehr gering; dies umso mehr fir den Fall von Punitive Damages.*®*

Ké&me es auch hier dennoch zu dem theoretischen Fall einer deliktsrechlichen Klage ei-
nes Dritten gegen den deutschen Transaktionsbeteiligten, wiirde das angerufene US-
Gericht seiner Zustandigkeit zustimmen und zudem Punitive Damages (Verurteilung)
zulassen, dann ergibt sich immer noch die Frage nach der Vollstreckbarkeit eines
derartigen Urteils in Deutschland nach § 328 Abs. 1 Nr. 4 ZPO.>® In diesem Zusam-
menhang ist die Kkollisionsrechtliche Vorbehaltsklausel des Art. 6 Einflihrungsgesetz

%% 711 beachten, wonach in den Fallen, in denen die An-

zum Birgerlichen Gesetzbuche
wendung eines auslandischen Gesetzes durch einen deutschen Richter aufgrund der Re-
gelung des EGBGB ausscheidet, die Anerkennung eines auslédndischen Urteils, beruh-
end auf einem derartigen Gesetz, nicht ex ante ausgeschlossen ist.*®’ In diesem Zusam-

menhang hat der Bundesgerichtshof bei der Zugrundelegung auslandischen Rechts

%02 \/gl. KROPHOLLER, JAN, a.a.0., S. 619 ff.

% \/gl. SESTER, PETER: US-Cross-Border-Leasing: Eine Risikoanalyse, a.a.0., S. 1839.
%% \/gl. ebenda, S. 1839.

% \/gl. SCHILKEN, EBERHARD: ZivilprozeBrecht, 3. Aufl., KoIn u.a. 2000, S. 170 f.

%% Einfiihrungsgesetz zum Biirgerlichen Gesetzbuche v. 21.09.1994, BGBI. I, S. 2494 (nachfolgend zi-
tiert: EGBGB).

Vgl. GREIMER, KURT: Anerkennung auslandischer Urteile, in: Zivilprozefordnung. Kommentar,
hrsg. v. R. Zoller, 25. Aufl., KéIn 2005, S. 1008 ff.

507
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darauf verwiesen, dass nicht die Anwendung des nationalen Ordre Public gefordert sei,
sondern vielmehr die Ordre International.>® Nach dieser groRziigigeren Regelung ist ein
Urteil nicht schon dann mit nationalem Recht unvereinbar, wenn ein deutscher Richter
aufgrund zwingenden Rechts den Prozess anders entschieden hatte. Vielmehr ist aus-
schlaggebend, ob das Ergebnis der Anwendung des auslandischen Rechts in einem zu
starken Widerspruch zu den nationalen Grundgedanken und den enthaltenen Gerechtig-
keitsmalistédben steht und folglich nach deutschem Empfinden untragbar erscheint. Gan-
gige Praxis ist in Deutschland in diesen Fragestellungen immer noch die BGH-
Entscheidung von 1992.°% Darin wurden US-Schmerzensgeldforderungen auch inso-
weit als anerkennungswirdig qualifiziert, als sie betragsméafig die nationalen Malstabe
ubersteigen. Dies gilt allerdings nicht fur als Strafen und Abschreckungen zu beurtei-
lende Punitive Damages. Systemfremd wird ferner der Zweck von Punitive Damages
gesehen, der in der Belohnung der Opfer flr deren Einsatz zur Starkung der Rechtsord-
nung oder der Erganzung fehlender sozialer Absicherung liegt. Nur wenn das allgemei-
ne Personlichkeitsrecht verletzt ist, sieht Sester eine groRzligigere Anerkennung der US-
Urteile geboten, da dann das nationale Recht den Préventionsgedanken heranzieht, um
die Hohe der horrenden Schmerzensgeldforderungen zu begriinden.®® Die Klage auf-
grund einer Verletzung des allgemeinen Personlichkeitsrechts erscheint aber im Zu-
sammenhang mit CBL-Transaktionen sehr unwahrscheinlich. Hinzu kommt die geringe
Wahrscheinlichkeit, dass es zur Verklagung von Punitive Damages kommt (s.0.), so
dass im Ergebnis die gesamte Gefahr, dass es im Rahmen des CBLs zu einer Verhan-
gung von Punitive Damages gegen den deutschen Lessee kommt, die dann auch noch in

Deutschland vollstreckt werden kénnen, vernachlassigbar ist.”*

508 Zur Darstellung der Ordre Public sowie der Ordre International s. KEGEL, GERHARD / SCHURIG,
KLAUS, a.a.0., S. 513 ff.

Vgl. 0.V.: BGHZ 18, 312: Vollstreckbarerklarung eines US-Schadensersatzurteils, http://www.oe-
fre.unibe.ch/law/dfr/bz118312.html, Stand: 05.05.2005, S. 1; vgl. GREIMER, KURT, a.a.O., S. 1008
ff.

510 vgl. SESTER, PETER: US-Cross-Border-Leasing: Eine Risikoanalyse, a.a.0., S. 1840.
511 v/gl. ebenda, S. 1840.

509
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3.3.3.5 Wahrungs- und Zinsanderungsrisiken

Wie bei internationalen Finanztransaktionen, v.a. unter Mitwirkung mehrerer amerika-
nischer Teilnehmer, Ublich, werden sémtliche im Rahmen einer CBL-Transaktion anfal-
lenden Zahlungen einheitlich aufgrund der Bedeutung und des Sitzes des US-Investors
in US-Dollar abgewickelt. Diese Vereinbarung entspricht dem Domizil des Sub-Les-
sors, so dass prinzipiell kein origindres Wahrungsrisiko auftritt.>*? Dies wird dadurch
erreicht, dass die Kapitalanlage in USD-notierten Anlagen erfolgt, wodurch die laufen-
den Zahlungen wie auch die Zahlungen bei Endfalligkeit ohnehin in USD erfolgen. Da-
neben werden die wahrend der Vertragslaufzeit anfallenden und pro rata temporis ent-
richteten Zinszahlungen aus dem aufgenommenen FK sowie die Zahlungen unter den
PUAs bzw. der EK-Anlage ebenfalls bereits beim Closing flr die Gesamtlaufzeit fixiert.
Da zudem die von der europaischen Kontraktpartei zu leistenden planméaRigen Zahlun-
gen (Barwert der Leasingraten aus dem Sub Lease sowie des Kaufoptionspreises) bei
Vertragsunterzeichnung an die Defeasance-Institute (analog zu den Headleasingraten
vom Trust) ohnehin als Vorauszahlung erbracht werden, besteht fiir keine der beteilig-
ten Vertragsparteien ein Wahrungsrisiko.>** Dies gilt fur den Fall eines planmaRigen
Transaktionsverlaufes, bei dem lediglich flr den Zeitraum zwischen Anbahnung und ei-
gentlichem Closing ein potenzielles Wahrungsrisiko fur die in US-Dollar anfallenden
Cash-Flows (meist eintagiges Wechselkursrisiko) besteht.>'* Dabei darf allerdings nicht
verkannt werden, dass dieser Zeitraum bei schwierigeren Vertragsverhandlungen einige
Monate, in denen der Dollar-Eurokurs je nach gesamtwirtschaftlicher Situation starken
Schwankungen unterliegen kann, umfassen kann. Diese kénnen vor dem Hintergrund
der hohen Transaktionsvolumina grol3e monetdre Differenzen verursachen. In der Ver-
gangenheit konnten intra-day-Dollarkursschwankungen von bis zu 3% beobachtet wer-

den.”™ Diese Auswirkungen, die sich abhangig von der Transaktionshéhe im Millionen-

312 Wechselkursrisiken stellen in Zeiten gestiegener Volatilitaten an den internationalen Devisenmérkten

mitunter einen erheblichen Einfluss auf strategische Entscheidungen dar, v.a. aufgrund der grof3en
zeitlichen Diskrepanz zwischen Vertragsclosing und der Félligkeit der Zahlungsstrome. Das Risiko
der Wechselkursschwankungen wird dabei durch die langen Vertragslaufzeiten verstérkt.

3 \v/gl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-
ase-Transaktionen, a.a.O., S. 121.

*% vgl. GUNTHER, THOMAS / NIEPEL, MIRKO, a.a.0., S. 601 u. 606.
> \/gl. ebenda, S. 606.
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Euro-Bereich bewegen, beziehen sich letztlich auf den NBV, der fiir den Lessee das
zentrale Kriterium darstellt — obgleich dieser meist nicht nominal, sondern als Prozent-

satz des in US-Dollar angegebenen Transaktionsvolumen angesetzt wird.

Daneben konnte sich jedoch ein Risiko schwankender Dollar-Euro-Kurse auf auller-
planméaBige Zahlungen eréffnen, die sich etwa bei Schadensersatz- oder Regressanspri-
chen ergeben bzw. bei auRerplanméRigen Veranderungen oder einer vorzeitigen Ver-
tragsbeendigung, z.B. durch Vertragsbruch oder Verlustfall. In diesen Fallen wirde der
Lessee zur Zahlung der vereinbarten Kiindigungswerte in USD verpflichtet. Dabei tber-
steigen je nach Eintrittszeitpunkt die geforderten Termination Values ggf. die Zeitwerte
der PUA-Depots, so dass sich ein Wahrungs- bzw. Wechselkursrisiko zwischen Euro-

und Dollar-Betrage auf diesen Strip-Betrag ergibt.>*°

Das Ausmal? dieser Zins- und Wahrungsrisikofaktoren ist von kunftigen Entwicklungen
auf den Geld- und Wahrungsmaérkten abhéngig und kann deshalb erst definitiv zum
Zeitpunkt der vorzeitigen Vertragsbeendigung beziffert werden, wie dies bei allen Fi-
nanzierungen — so z.B. auch der konventionellen Kreditfinanzierung — der Fall ist.>*’
Somit muss bei dem Wahrungsrisiko relativierend angemerkt werden, dass diese Risi-
koposition nicht fiir eine CBL-Transaktion spezifisch ist, sondern bei samtlichen inter-

nationalen Finanzierungsmodellen, die in Fremdwé&hrung quantifiziert werden, auftritt.

Ein analoger Tatbestand gilt fr das transaktionsinhérente Zinsrisiko, da die Zinskondi-
tionen bei den PUAs™® und den Darlehensvereinbarungen iber die Laufzeit vertraglich
festgelegt werden.®™ Aufgrund der spezifischen Transaktionsstruktur besteht nur ein
begrenztes Zinsrisiko im Falle einer aullerplanmaiigen Divergenz zwischen Anlage-
und Darlehenszins. Nur bei einer vorzeitigen Vertragsbeendigung entsteht fur potenziell
zu leistende auBerplanmaRige Zahlungen oder Vertragsstrafen ein Vorfalligkeitsscha-

densrisiko (Zinsrisiko) flir den deutschen Eigentlimer; nicht aber bei planmaRigem und

516 vgl. WODACZEK, JOHANN, a.a.0., S. 34.

57 \/gl BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Lea-
se-Transaktionen, a.a.0., S. 121.

Im Rahmen der Equity-Defeasance ist dies die angelegte Eigenkapitalanlage in Zerobonds oder
Schuldscheinen.

519 vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-
ase-Transaktionen, a.a.0., S. 121.

518
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vertragskonformem Vertragsverlauf. AuBerdem ergibt sich ein Zinsrisiko lediglich fiir
den Fall, dass sich die Bonitat des Eigenkapitaldepots drastisch verschlechtert und ver-
tragsgemaR ausgetauscht werden musste. Gleiches gilt fur das Zinsrisiko zwischen True
und Real Debt. Dies gilt auch fir den Fall einer vorzeitigen Kindigung, weil dann die
Aufzinsung noch nicht die erforderliche Hohe erreicht hat und das zugrunde liegende
Zinspapier Marktschwankungen unterworfen ist.°?° Dies wiirde implizieren, dass die
eingelagerten Depotwerte von den sich gednderten Zinskonditionen betroffen waren und

gegebenenfalls eine Aufstockung des Kapitaldepots erforderlich wére.

Die Abschatzung und Quantifizierung der Markt- und Zinsrisiken, die im Zusammen-

hang mit dem verzinslich angelegten Kapitaldepot stehen, wird in Kap. 4 geleistet.

Jedoch gilt auch hier zu bedenken, dass sich in der Verhandlungsphase die oben auf-
gezéhlten Risiken, etwa infolge einer Zinsdnderung, negativ fir den europdischen Ver-
tragspartner auswirken kénnen.*** Diese Risiken sind allerdings ebenfalls mit derivaten
Finanzierungsinstrumenten absicherbar (z.B. Futures, Swaps, Optionen, etc.), auch

wenn diese mit weiteren Kosten fur die Vertragspartner verbunden sind.

3.3.3.6 Insolvenzrisiken

Im Rahmen einer Risikoanalyse des CBLs ist das Risiko der Insolvenz®* einer Ver-
tragspartei (i.S. v. Parteienausfallrisiken) mit in das Kalkil einzubeziehen, Gbernimmt
doch der Lessee im Rahmen der Dokumentation ublicherweise die sog. Bonitatsrisiken

der involvierten Vertragsparteien.”*® Nachfolgend sollen die Auswirkungen einer mog-

520 \/gl. ebenda, S. 121; vgl. GREINER, CHRISTOPH, a.a.0., S. 16.

2L Innerhalb der CBL-Strukturen gehdren die Banken zu demselben internationalen Bankkonzern, so
dass der Ausgleich intern vorgenommen wird. Vgl. SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche
Struktur des Cross-Border-Leasings, a.a.0., S. 96.

Nach US-Insolvenzrecht ist eine vorzeitige Beendigung von Mietvertrdgen, an denen Gemeinschuld-

ner beteiligt sind, grundsatzlich zul&ssig. Damit ist die Gefahr der Beendigung des Head und Sub
Leases verbunden, die sich zwar nicht ganzlich ausschlie3en, aber dennoch begrenzen I&sst.

*2 \/gl. BUHNER, ARND / SHELDON, CAROLINE: US-Leasingtransaktionen — Grundstrukturen ei-
ner grenziiberschreitenden Sonderfinanzierung. Chancen und Risiken fir den kommunalen Anlagen-
eigentlimer, in: Der Betrieb, H. 6/2001, S. 315.
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lichen Insolvenz des Lessees, des Trusts bzw. des Investors sowie der Defeasance-

Banken dargestellt und mogliche MaRRnahmen zu deren Vermeidung diskutiert werden.

e Insolvenzrisiko des Lessees

Eine Insolvenz eines kommunalen Anlageneigentiimers ist eher hypothetischer Natur
und kann insoweit als unwahrscheinlich angesehen werden, da im Falle einer Zahlungs-
unfahigkeit oder Uberschuldung der éffentlichen Hand der Staat eine finanzielle Garan-

tenstellung einnimmt,>**

um die hoheitliche Aufgabenerfilllung der Kommune bzw. des
offentlichen Unternehmens sicherzustellen.®® Dies ist jedoch abhangig von den struktu-
rellen Besonderheiten des Lessees und betrifft v.a. Leasingtransaktionen, bei denen die
Anlagen aus dem kommunalen Pflichtaufgabenbereich stammen. Aufgrund der finan-
ziellen Besonderheiten des bundesdeutschen Systems kann der Trust bei einer poten-
ziellen Insolvenz des Lessees in erster Linie mit dem finanziellen Eingreifen des Bun-

deslandes rechnen.>?

Formal ist die Insolvenz einer privatrechtlich-organisierten kommunalen Gesellschaft
(z.B. als kommunale Eigengesellschaft) denkbar. Ist der Lessee in einer derartigen
Rechtsform organisiert, gelten die wahrend der Laufzeit noch geschuldeten Zahlungs-
verpflichtungen gegeniiber dem Investor aufgrund der Defeasance ebenfalls als garan-
tiert, so dass mit einer potenziellen Insolvenz des 6ffentlichen Unternehmens keine
nachteiligen finanziellen Belastungen fur die US-Vertragsseite verbunden sind. Dabei
muss der Lessee die noch ausstehenden Leasingraten, einschlieflich Zinsen (als Depot
bei den Defeasance-Instituten hinterlegt) sowie einen zusétzlichen Betrag, der u.a. die
Nachsteuerrendite des Investors sicherstellt, entrichten.>?” Die dariiber hinaus erforderli-

chen Zahlungen koénnen den Zeitwert der hinterlegten Depotwerte dabei Ubersteigen.

524 Diese Aussage trifft auf Deutschland zu, wohingegen etwa in Osterreich keine Insolvenzunfahigkeit

der Kommunen existiert.
525 \/gl. LANDTAG VON BADEN-WURTTEMBERG: Cross Border Leasing, a.a.0., S. 8.
526 vgl. GUNTHER, THOMAS / NIEPEL, MIRKO, a.a.0., S. 605.

527 Fir diese zusatzliche Zahlung erfordert der Eigenkapitalgeber i.d.R. eine Garantie, die tiblicherweise
in Form eines Letter of Credits dargestellt wird. Insgesamt reduziert sich der vom Investor geforderte
Abfindungswert wahrend der Laufzeit und konvergiert gegen Null, so dass dem Lessee de facto der
komplette Barwertvorteil erst mit Ende der gesamten Vertragslaufzeit materiell vollstandig zusteht.
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Als eine weitere Konsequenz wird der Sub Lease aufgehoben, wobei es fir die Rest-
laufzeit des Head Leases klarungsbedurftig ist, ob der US-Trust den Transaktionsgegen-
stand ohne Vetorecht des Lessees an Dritte weiterzuverleasen befugt ist.>*® Insgesamt
kann aber diese Risikoposition aufgrund der kommunalen Ordnung der Bundesrepublik
fir kommunale Lessees als sehr abwegig eingeschatzt werden und soll demnach im

Folgenden vernachldssigt werden.

e Insolvenzrisiko des Eigenkapitalinvestors / US-Trusts

Zur Vermeidung/Reduktion des Insolvenzrisikos des Investors sollte bei dessen Aus-
wahl auf eine erstklassige Bonitat, eventuell auch auf das Vorhandensein eines Mindest-
vermogens (Kapitalisierungserfordernis) beim Closing geachtet werden. In der Praxis
ist in diesem Zusammenhang eine entsprechende Mindestkapitalhinterlegung jedoch
nicht standig aufrecht zu erhalten, so dass das Insolvenzrisiko nicht ausgeschlossen
werden kann. Optimaler waren fiir den Lessee laufende Kreditwirdigkeitsnachweise des

529

Eigenkapitalinvestors — etwa in Form von Ratings.”> Als zentraler Sicherungsmecha-

nismus vor einer potenziellen Insolvenz des Investors wurde der Trust (in Form einer

selbstandigen juristischen Person in der Konzeption eines Statutory Trusts®*°

) vom Al-
leingesellschafter (Investor) als Single Purposes Vehicle fir den alleinigen Zweck der
Transaktion gegriindet.>** SatzungsgemaR wird dem Trust die Aufnahme einer weiteren
Geschaftstatigkeit untersagt, so dass eine ,,Infizierung“ durch sonstige Geschaftstatig-
keiten bzw. andere unwirtschaftliche Aktivitaten ausgeschlossen ist.>** Dadurch wird
die Wahrscheinlichkeit eines Vermogensausfalls mit anschlieBendem Konkurs stark be-

grenzt. Es wurde ein insolvenzfestes Rechtssubjekt (eigene Rechtspersonlichkeit) in den

2 \/gl. GUNTHER, THOMAS / NIEPEL, MIRKO, a.a.0., S. 605.

520 \/gl. SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des Cross-Border-Leasings, a.a.0., S.
102.

Die Grundlage der Implementierung des Trusts bildet der jeweilige Statutory Trust Act der Bundes-
staaten Delaware oder Connecticut, der im Gegensatz zu einem sog. Common Law Grantor Trust
rechtlich selbstdndiger Tréger von Rechten und Pflichten sein kann und auf Dauer ausgelegt ist. \Vgl.
SMEETS, PETER u.a.,, a.a.0., S. 1064.

Existent ist der Trust lediglich auf dem Papier in Form eines Comfort Letters.

% \/gl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Le-
ase-Transaktionen, a.a.0., S. 118 f.

530
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USA geschaffen, welches — steuerlich neutral — Abschreibungsmdglichkeiten auf die
Eigenkapitalinvestoren weiterleiten kann. Die Zwischenschaltung des unwiderruflich

gegriindeten Trusts®

soll dabei einen grofitmoglichen Schutz vor einem potenziellen
Insolvenzrisiko des Investors gewahrleisten und eine Uberwalzung auf die Finanzie-
rungsstruktur verhindern.®** Nach Meinung der US-Rechtsanwalte und -experten kann
der Single Purposes Trust de jure als bankruptcy remote angesehen werden.>® Dies
wird bestarkt, da bis dato keine hdchstrichterlichen Entscheidungen den Zugriff eines
Konkursverwalters des Investors auf den Trust bzw. dessen Vermdgenswerte erlaubt
haben.>®*® Aufgrund der im Rahmen der Transaktion iiberwiegend passiven Tatigkeit
kann der Trust rechtssystematisch nicht Gegenstand eines Insolvenzverfahrens unter
dem US Bankcruptcy Code werden. Analog den Bestimmungen des jeweiligen Statuto-
ry Trust Act steht dem Investor kein Anspruch auf das Trustvermdgen zu; gesetzlich ist
sogar die Inbesitznahme durch den Investor bzw. seine Glaubiger verboten, da das
Trustvermdgen von seiner Konkursmasse ausgesondert ist.>*"%® Jedoch ist die Inbesitz-
nahme aus US-rechtlicher Sicht theoretisch denkbar, da ein Insolvenzgericht prinzipiell,
auch wenn bisher nicht geschehen, eine Konsolidierung des Trustvermoégens in die In-

solvenzmasse des Investors anordnen konnte.

Selbst unter der Annahme der Trust sei dennoch konkursfahig und der Trust bzw. des-
sen Glaubiger hatten im Konkursfall ein wirtschaftliches Interesse an der Eroffnung ei-
nes Konkursverfahrens, sind die Rechte des Lessees daran gebunden, ob der Trust sein
Wahlrecht nach Section 365 des US Bankruptcy Code nutzt, um die Fortsetzung von
Head und Sub Lease abzulehnen: Eine derartige Rejection der Fortfuhrung des Head

Leases ist allerdings gemaR Section 365(a) nur zuldssig, wenn der Head Lease als Ex-

53 Ublicherweise erhalt die Treuhandgesellschaft beim CBL ihren Sitz in US-Bundesstaaten, wie Dela-

ware, Utah oder Connecticut.

5% \/gl. SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des Cross-Border-Leasings, a.a.0., S.
102.

5% Vgl. GREINER, CHRISTOPH, a.a.0., S. 17.

5% Der Trust ist bankruptcy remote und wird nach Meinung der US-Anwélte nicht in einen potenziellen
Konkurs der Investoren einbezogen, sondern bleibt gesondert bestehen.

537 vgl. ELSING, SIEGFRIED H. / ALSTINE, MICHAEL P. VAN: US-amerikanisches Handels- und
Wirtschaftsrecht, 2. Aufl., Heidelberg 1999, S. 185 f.

Eine weitere Absicherung des Lessees kdnnte eine Kreditwurdigkeitsgarantie des Investors darstel-
len.

538
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ecutory Contract bewertet wiirde. Unter diesem Terminus verstehen die US-Gerichte
ublicherweise einen Vertrag, bei dem die beidseitigen Verpflichtungen bis zu diesem
Zeitpunkt nur unvollstandig erflllt worden sind und eine vollstdndige Beendigung einen
derart schwerwiegenden Vertragsbruch einer Seite darstellen wirde, den die andere Par-
tei von ihrer vertraglich noch zu erfillenden Leistungspflicht entbinden wirde. Eine
solche Qualifizierung des Head Leases fallt allerdings schwer, denn abgesehen vom

Verkauf des wirtschaftlichen Eigentums nach US-Recht™®

mangelt es an einer laufen-
den Vertragspflicht des Trusts, so dass kein Recht des Trusts zum Vertragsbruch exis-
tiert. Aber selbst im Falle einer Qualifikation des Head Leases als Executory Contract
(mit dem Recht im Konkursfall zum Abbruch der Vertragsdurchfiihrung), fehlt es dem
Trust am wirtschaftlichen Anreiz hierzu. Durch die Rejection wirde der Trust seine
Vertragsrechte unter dem Head Lease aufgeben, die dann an den Lessee zuruickfallen
wirden. Allerdings kann die geleistete VVorauszahlung nicht zuriickgefordert werden, so
dass die Entscheidung zur Rejection fur ihn 6konomisch nicht sinnvoll sein kann. Nach

Sester kann ohnehin keine Riickabwicklung des Vertrages einhergehen.>*

Betrachtet man den Sub Lease, kann der Trust diesen im Konkursfall nach Section
365(h) des US Bankruptcy Codes nur mit Zustimmung des Lessees beenden, sofern der
Vertrag als Mietvertrag tiber Real- und nicht tber Personal Property gilt. Section 365(h)
US Bankruptcy Code schiitzt nach h.M. in den USA die Mieter von Real Property bei
Vertragskonformitat vor dem Verlust des Besitzrechtes. Allerdings wurde im Jahre
2003 vom US Court of Appeals des 7. Bezirks gerichtlich entschieden, dass auch unter
gewissen verfahrensrechtlichen Besonderheiten im Konkursfall des Vermieters auch bei
einem Mieter von Real Property das Besitzrecht (zwar nicht durch Zurtickweisung aber
durch Verkauf des Wirtschaftsgutes) entzogen werden kann. Inwieweit dies auf andere
Bezirke Ubertragbar ist, ist wegen der Spezifika des Fallurteils allerdings sehr fraglich.
Dennoch bleibt abzuwarten, welche Auswirkungen dieses Urteil auf die Gerichte des 2.
Bezirks (inklusive des Bundesstaates New York) oder des 3. Bezirks (inklusive Dela-

ware) haben wird.** Die sich anschlieRende Problematik, inwieweit ein sich in

¥ Dije Hauptleasingraten werden vom Trust in einer Summe als Vorauszahlung erbracht.
0 \/gl. SESTER, PETER: US-Cross-Border-Leasing: Eine Risikoanalyse, a.a.0., S. 1841.
> \/gl. ebenda, S. 1841.
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Deutschland befindliches Asset auch nach US-Recht als Mietverhéltnis mit Real Pro-
perty bewertet werden wirde, ist nicht hinreichend beantwortet. Wirde die Transaktion
als Mietvertrag Uber Personal Property qualifiziert, konnte der Trust diesen beenden
(Rejection) und die Rechte des Lessees sowie sein Besitzrecht terminieren. Damit ginge
eine Forderung des Lessees auf Schadensersatz einher, da die Rejection als Vertrags-
bruch seitens des Trusts nach Section 365(g) des US Bankruptcy Code eingestuft wer-
den wirde. Aufgrund dieses Schadensersatzanspruchs seitens des Lessees kann aller-
dings wiederum kein wirtschaftlicher Grund des Trusts gefunden werden, sich im Kon-
kursfall fir eine Rejection der Vertragsfortfihrung des Sub Leases zu entscheiden.
Beim CBL durfen neben Lessee und Darlehensgeber keine weiteren Anspruchsberech-
tigten, abgesehen von einigen staatlichen Institutionen (Federal Tax Lien Act oder ERI-
SA) Anspriiche gegen das Trustvermdgen geltend machen, sofern der Trust und die In-
vestoren als Konzernstruktur (Consolidated Group) gelten. Allerdings gibt es bisher
keinen Prazedenzfall fir das Eingreifen externer Anspruchsberechtigter.>* Wird also im
Ergebnis der Trust insolvent und weist er eine Vertragsfortfihrung des Sub Leases
rechtskraftig zurlick, so erwéchst dem Lessee daraus ein ungesicherter Schadensersatz-
anspruch. Diese Rechte umfassen v.a. das Besitzrecht am Objekt wahrend der Mietzeit
und die EBO. Spielt man dieses unwahrscheinliche Konkursszenario des Trusts weiter,
waére die VerauRerung seiner Rechte an den Anlagen an einen Dritten zur Maximierung
des Erléses, der seinen Glaubigern zusteht, realistisch. Aufgrund der Besicherung des
Fremdkapitals wirden die Darlehensgeber vorrangig bedient. Jedoch wiirde beim CBL
das Fremdkapital aufgrund der implementierten Defeasance-Struktur nicht von einem
Konkurs des Trusts befallen, so dass die Darlehen durch die Defeasance-Depots bedient
werden konnten. Ein potenzieller VerauRerungserlds konnte folglich den ungesicherten
Glaubigern zuflieRen. Der beim CBL einzig zuldssige ungesicherte Glaubiger ist der
Lessee, abgesehen u.U. von den genannten staatlichen Anspruchsberechtigten, unter
denen dann der Mehrerlds anteilig je nach Hohe der ungesicherten Forderung aufgeteilt

werden wiirde.>*

%2 Vgl. SESTER, PETER: US-Cross-Border-Leasing: Eine Risikoanalyse, a.a.0., S. 1842.
3 \gl. ebenda, S. 1842.
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Im Ergebnis kann aus Sicht eines Insolvenzverwalters des Trusts, der Uber eine Rejec-
tion entscheidet, kein 6konomisches Motiv zur Nutzbarmachung der Rickweisung des
Sub Leases oder der Beendigung des Besitzrechtes des Lessees, aufgrund der damit

verbundenen Schadensersatzforderungen, gesehen werden.>*

Trotz der rechtlichen Stellung des Trusts, die als &uferst konkurssicher und weitest-
gehend konkursfern gilt, ist eine Zahlungsunféhigkeit mit anschlieBender Insolvenz
nicht vollig ausgeschlossen. Denkbar ist dies v.a. im Falle einer fehlerhaften Transakti-
onsstrukturierung, insbesondere in Bezug auf die Entsprechung der Zahlungsstrome.
Aulerdem kdnnten neuartige bzw. zusatzliche Steuern und Abgaben, die weder von der
origindren Kalkulation noch von Rickgriffs- oder Freistellungsanspriichen gegentber
anderen Vertragsparteien gedeckt sind, das Treuhandvermdégen belasten. Derartige un-
kalkulierte Verpflichtungen konnen lediglich Uber Rickgriffs- oder Freistellungsan-
spruche, nicht aber Uber hinterlegte Vermdgensgegenstande, bedient werden. Kénnen
diese nicht erfullt werden, ist ein Konkurs des Trusts theoretisch méglich.>*® Im Kon-
kursfall kann der Lessee die Anlage weiterhin nutzen (Quit Enjoyment Rights, § 14
STS) und sich durch die folgenden Optionen (88 17, 27 STS) das Nutzungsrecht lang-
fristig sichern: entweder kann er die Transaktion vorzeitig unter Zahlung des Unwind
Values (Abfindungswertes)>*® beenden oder die EBO ausiiben. Im Insolvenzfall des
Trusts obliegt der Verkehrs-AG sogar ein unmittelbares Zugriffs- und Retentionsrecht
auf den FK-Anteil der Subleasingraten (8 35 STS). Dies ergibt sich daraus, dass das
Darlehen auf non-recourse-Basis und damit ohne Ruckgriffsmoglichkeit durch den
Trust ausgestattet ist. Dementsprechend ergeben sich fir die Verkehrs-AG auch bei ei-

ner hypothetischen Insolvenz des Trusts keine wesentlichen Nachteile.>*’

Als SicherungsmafRnahmen zugunsten des Lessees im Insolvenzfall des Trusts ist
folgendes vereinbart: Im Insolvenzfall des Trusts ware der Insolvenzverwalter zudem

prinzipiell in der Lage, das CBL zu beenden. Diese Gefahr kann jedoch dadurch mini-

> \Vgl. SESTER, PETER: US-Cross-Border-Leasing: Eine Risikoanalyse, a.a.0., S. 1842,

** \/gl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border
Lease-Transaktionen, a.a.0., S. 119.

Der Abfindungswert entspricht dem Marktwert der Einlagen der Defeasance-Institute und den noch
ausstehenden Tilgungs- und Zinszahlungen der aufgenommenen Darlehen.

> vgl. GUNTHER, THOMAS / NIEPEL, MIRKO, a.a.0., S. 605.
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miert werden, dass der Trust fiir die Bedienung seiner Darlehen, die Subleasingraten als
Sicherheit an die darlehensgebenden Banken abgetreten hat. US-Konkursgerichte ten-
dieren dazu, eine vorzeitige Beendigung von Vertrdgen dann nicht zuzulassen, wenn
diese noch in dem Malie unerfillt sind, dass die Nichterfiillung jeder Vertragspartei zu
einer wesentlichen Verletzung des Vertrages fiihren wiirde und nachteilige Konsequen-
zen fiir Dritte (hier die kreditgebenden Banken) haben konnte.>*® Insoweit kann grund-
sétzlich davon ausgegangen werden, dass die Vertrdge bis zu ihrem reguléaren Ende

fortbestehen wiirden.

Der Lessee kann zur Absicherung bestimmter vertraglicher Rechte unter dem Sub Lease
je nach Asset-Klasse (nicht bei Rollmaterial) im Falle eines VVermdgensverfalls des
Trusts zudem auf die Bestellung einer i.d.R. zweitrangigen dinglichen Sicherheit an sei-
ner Rechtspositionen aus dem Head Lease™* bestehen, so dass im Konkursfall dessen

Anspriiche aus dem Head Lease an ihn zurtickfallen.

Eine Bestellung einer erstklassigen Sicherheit ist meist unmaoglich, da die Subleasingra-
ten sowie die zu entrichtenden Darlehensannuitdten plus Abschlusszahlung unter dem
Kreditvertrag mit den Darlehensgebern bzw. durch den geschlossenen Geldkreislauf der

Zahlungen zwischen Debt-PUA- und Darlehensbank vollstdndig bedient werden.

Folglich erhdlt das erstklassige Pfandrecht des Anlageneigentiimers aus 6konomischer
Sicht den Stellenwert eines erstrangigen Pfandrechts an den Vertragsrechten des Trusts
als Head-Lessee.”™ Derartige dingliche Sicherungsrechte sicheren v.a. die EBO des
Lessees, da dem Konkursverwalter im Insolvenzfall des Trusts die Realisation der Nut-
zungsrechte, die Ublicherweise den Optionspreis sowie die noch ausstehenden Zahlun-
gen (bersteigen, nicht mehr méglich ist.>>* Dabei gilt zu bedenken, dass dem Trust

durch den Head Lease lediglich das Nutzungsrecht eingerdumt wird, dessen Verwertung

8 \gl. SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des Cross-Border-Leasings, a.a.0., S.
102; vgl. GIRSBERGER, DANIEL, a.a.0., S. 302.

Diese dingliche Sicherheit wiirde samtliche Rechte und Pflichten des Trusts aus dem Hauptleasing-
vertrag umfassen, einschlieflich aller etwaiger Versicherungsleistungen.

%0 vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border
Lease-Transaktionen, a.a.0., S. 119.

Der wirtschaftlich in der Auslibung der EBO enthaltene Marktwert zugunsten des Lessees ist durch
die dingliche Sicherheit abgesichert.
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allerdings durch den Konkursverwalter aufgrund des dinglich gesicherten Rechts zur
Kindigung und/oder Erwerb der Rechte aus dem Head Lease durch den Eigentiimer

verhindert werden kann.%°%°%3

AbschlieBend kann das Konkursrisiko des Trusts durch eine sorgféltige und angemes-
sene Strukturierung der Transaktion sowie die Einschaltung seriéser und bonitatsmagig
erstklassig einzustufender Partner insgesamt als kalkulierbar eingeschatzt werden. Al-
lein aufgrund der konkursfesten rechtlichen Struktur des Trusts kann das Insolvenz-
risiko als sehr gering eingestuft werden. Derartige Treuhandkonstruktionen finden des-

halb auch bei rein nationalen Leasingtransaktionen Anwendung.”**

e Insolvenzrisiko der Defeasance-Institute

Aufgrund der wirtschaftlichen, kumulativen Schuldibernahmen ist die Verkehrs-AG
nicht aus der Haftung ihrer Zahlungsverpflichtung befreit, so dass ihr das theoretische
Konkursrisiko der Defeasance-Institute obliegt. Der Lessee tragt insoweit das Risiko der
Zahlungsunféhigkeit und Insolvenz dieser Banken, da er im AuRenverhéltnis weiterhin
die Leasingraten schuldet, womit ein Doppelzahlungsrisiko einhergeht. Das Risiko
einer Bonitatsverschlechterung oder im Extremfall der Insolvenz der Defeasance-

5

Institute fallt Uber die gesamte Vertragslaufzeit in seine Sphére,™ was vor dem

Hintergrund der langen Vertragslaufzeit durchaus kritisch zu werten ist.

Als MalRnahmen zur Reduktion des Insolvenzrisikos der Defeasance-Institute kann
der Lessee dieses durch die Auswahl von Banken mit herausragender Bonitat, so z.B.
lediglich AAA-Institute, Landesbanken oder Sonderinstitute, die als besonders konkurs-
fest gelten, erheblich einschranken. Zudem besitzt er bei Problemen hinsichtlich der Bo-

nitdt oder Kreditwirdigkeit ein vertragliches Ersetzungsrecht. Eine vertragliche Ver-

%2 vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border
Lease-Transaktionen, a.a.0., S. 119.

Die US-Konkursgerichte tendieren dazu, eine vorzeitige Vertragsbeendigung durch einen
Insolvenzverwalter nicht zuzulassen.

% \Vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border
Lease-Transaktionen, a.a.O., S. 118 f.

Eine sog. Ubernachtinsolvenz ist dabei der riskanteste Fall, da der Lessee dann keine Moglichkeit der
Schadensbegrenzung mehr hat.
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pflichtung zum Ersatz besteht zudem, wenn deren Rating unter ein vereinbartes Niveau
fallt, was als Signalwirkung dienen soll.>*® In der Dokumentation wird dem Trust fiir
den Fall einer unerwarteten Ratingabstufung kein Sonderkiindigungsrecht eingeraumt.
Stattdessen ist eine Restrukturierungspflicht des Lessees auf seine Kosten verankert.>’
Eine Kostenubernahme durch die eingebundenen Institute ist i.d.R. nicht méglich, da
diese fiir die Konstanz ihres Ratings keinen Regressanspruch und folglich keine Haf-
tungszusage abgeben. Diese Zusage wiirde schon bei einem leichten Downgrading eine
verstarkende Wirkung auf den Ratingverlust bedeuten.”®® Diese Ersetzung aufgrund der
Bonitatsverschlechterung ist zur Minimierung des Doppelzahlungsrisikos auch fur den
Lessee vorteilhaft. Aufgrund der strategischen Bedeutung der Defeasance-Institute und
des Sicherheitsstrebens der Partner wurden in der Praxis bislang z.B. die Kreditanstalt
fur Wiederaufbau, die Westdeutsche Landesbank, die Bayerische Landesbank oder die
Landesbank Baden-Wiirttemberg beteiligt.” Fiir die Zukunft erscheint es problema-
tisch, wenn die Anstaltslast sowie die Gewéhrtragerhaftung der Landesbanken wegfal-

len. Davon ist auch eine Vielzahl der bereits abgeschlossenen Transaktionen betroffen.

Hinsichtlich der im Rahmen der EK-Defeasance erworbenen Wertpapiere sind die fol-
genden Regelungen getroffen: Der Lessee gibt klare Anweisungen zum Erwerb be-
stimmter festverzinslicher Wertpapiere mit einem Rating von Moody’s bzw. Standard &
Poor’s von ublicherweise Aaa bzw. AAA. Zu einem spateren Zeitpunkt darf er diese
ganz oder teilweise verkaufen und dabei die Auszahlung der ErlGse beanspruchen, wenn
sich das Rating der Anleihen auf bzw. unter ein bestimmtes Schwellenniveau reduziert.
Dies entbindet ihn jedoch nicht von der Zahlungsverpflichtung unter dem Sub Lease, so
dass er diese aus den freigewordenen Verkaufserldsen nur erflllen kann, wenn er die
Erlése zu einem Zinssatz und mit Félligkeitszeitpunkten anlegt, die sich mit den
Leasingverpflichtungen decken. Mit einem Tausch des Depots ist fur die Verkehrs-AG

dementsprechend ein Kostenrisiko verbunden, dass beim Closing nicht abgeschatzt

%6 vgl. NAPP, HANS-GEORG, a.a.0., S. 12 sowie S. 22.

%7 \gl. BIAGOSCH, PATRICK, a.a.0., S. 13.

%8 Vgl. SESTER, PETER: US-Cross-Border-Leasing: Eine Risikoanalyse, a.a.0., S. 1836.
%9 vgl. SCHOLZ, OTTILIE u.a., a.a.0., S. 3.
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werden kann, da es maRgeblich von den dann aktuellen Markt- und Zinskonditionen ab-

héngt.

Fur die zur Besicherung des Investors vorgesehenen Instrumente (Equity-Collaterals)
hat der Investor das Recht, den Austausch der schuldbeitretenden Parteien auf Kosten
des Lessees zu verlangen, falls deren Bonitét unter ein vereinbartes Mindesterfordernis
fallt. In diesem Kontext sieht etwa Sester durch die Defeasance-Struktur eine gewisse
Sicherheitsfunktion erfullt, die sich in der Auswahl von Banken mit einem erstklassigen

Rating manifestiert.>®

Als Einschatzung dieser Risikoposition muss das bereits angesprochene Ersetzungs-
recht der Defeasance-Institute kritisch beurteilt werden, da der Austausch der Institute
bei einem Ratingabfall auf Kosten des Lessees durchzufiihren ist und das Risiko in der
heutigen Bankenlandschaft nicht ausgeschlossen werden kann. Hier manifestiert sich

ein eindeutiges Kostenrisiko.

3.3.3.7 Landerrisiko

Im konkreten Beispiel begrindet eine Ratingherabstufung des Bundeslandes, in dem die
Verkehrs-AG anséssig ist, oder der Bundesrepublik, ein Trigger Event und dementspre-
chend einen Vertragsbruch (s. Anhang 1X), der im schlimmsten Fall zur Stellung zu-

sétzlicher Kapitalsicherheiten bzw. zur Zahlung des Kindigungswertes fihren kann.

Ausgangspunkt des Vertragsabschlusses zwischen dem Investor und dem Anlagen-
eigenttimer ist die Ratingklassifizierung der Bundesrepublik mit AAA.>*! Diese erst-
klassige Bonitdt wird den Stadten trotz fehlenden Ratings aufgrund der Finanzaus-
gleichssysteme der Lander und der Kommunen sowie den Erfahrungen einer pinkt-
lichen Zahlungsweise in der Vergangenheit zugebilligt.”®> Kame es dennoch zu Migra-
tionen des Ratings im Zeitablauf und damit zu Ratingabstufung der Bundesrepublik

Deutschland unter AA- bei S&P bzw. Aa3 bei Moody’s, wird der Investor zusatzliche

0 \/gl. SESTER, PETER: US-Cross-Border-Leasing: Eine Risikoanalyse, a.a.0., S. 1836.
%1 Diese Buchstabenkombinationen entsprechen der Ratingnotation der bekannten Ratingagenturen.
%2 \/gl. BRUNE, ROLF, a.a.0., S. 39.
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Sicherheiten, z.B. die Abtretung des EK-Depots, fordern.>®® Eine zu Sicherungszwecken
durchgefuhrte Verpfandung des Depots zugunsten des Investors ist jedoch mit dem Ri-
siko des schwankenden Depotwertes wahrend der Laufzeit verbunden. Da dies nicht in
die Risikosphédre der US-Vertragspartei einzuordnen ist, musste der Lessee diese
Schwankungen im Zeitpunkt eines etwaigen Ratingabfalls ausgleichen, um einen kon-

stanten Vermogenswert sicherzustellen.

Problematisch erscheint jedoch auch hier der langfristige Zeithorizont von mehreren
Jahrzehnten, v.a. vor dem Hintergrund standig steigender Staatsverschuldung. Je nega-
tiver sich die Finanzkraft entwickelt, desto schwieriger wird es sein, potenziell zu zah-

lende Vertragsstrafen oder Kiindigungswerte problemlos durchfiihren zu kénnen.

Insgesamt wird diese Risikoposition von den Experten als nicht unwahrscheinlich ein-
gestuft, zumal sich derzeit die gesamtvolkswirtschaftliche Entwicklung auf breiter
Ebene als eher instabil einschétzen lasst. Allerdings darf nicht aulRer Acht gelassen wer-
den, dass ein Ratingverlust der Bundesrepublik auch eine Abstufung aller sonstigen na-
tionalen Ratings implizieren wirde, womit aus kommunaler Sicht auch etwa das Finan-
zierungsinstrument des Kommunalkredits als ein aus Bankensicht risikofreier Kredit
ohne Besicherung in Frage gestellt werden wiirde. Entsprechend waren mit einem Ra-
tingverlust erheblichere und problematischere finanzielle Auswirkungen fir andere Fi-
nanzierungsinstrumente verbunden, als dies fiir das CBL der Fall wére. Ferner hatte eine
gravierende Ratingabstufung aufgrund der Einbindung in die Euro-Wahrungszone er-
hebliche 6konomische negative Folgen auf europaischer Ebene. Ein Krisenszenario und
der daran gekoppelte Vertrauensverlust wiirden wegen der grof3en Bedeutung der Euro-
Zone als Raum der weltwirtschaftlichen Entwicklung diese insgesamt in eine Krise gro-

Reren AusmaRes stiirzen.>**

Aus der Risikoanalyse des gesamten Kap. 3.3, die sukzessive samtliche in die Sphare
des Lessees fallenden Risiken identifizierte und einschatzte, kénnen folgende Schliisse
gezogen werden: Nach eingehender Priifung werden sowohl das vorvertragliche Trans-

aktionskostenrisiko wie auch die Risiken im unmittelbaren Einflussbereich des Lessees

%63 s, Anhang IX.
%4 \vgl. BRUNE, ROLF, a.a.0., S. 39.
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als kontrollier- und einschatzbar qualifiziert. Davon ist jedoch die vertragliche Ver-
pflichtung zur Erhaltung der Betriebsbereitschaft, die losgeldst von 6konomischen Er-
wégungen und betriebswirtschaftlichen Betreiberaspekten ist, ausgenommen. Gerade
vor dem Hintergrund des langfristigen Zeithorizontes kdnnte daraus de facto ein Kos-
tenrisiko erwachsen. Bei der Analyse der aus Sicht des Lessees externen Risiken wur-
den das Risiko der Insolvenz der Defeasance-Institute sowie die potenzielle Ratinghe-
rabstufung der Bundesrepublik als nicht zu vernachléssigbare Risikopositionen beur-
teilt. Insgesamt erscheinen vor dem Hintergrund der Anreizstruktur des Investors, der
bei einem VertragsverstoR ein Optionsrecht hinsichtlich der auslésenden Vertragsfolgen
hat, primér die monetdren Konsequenzen in Form der vertraglichen Kundigungswerte
als Risikoposition auf Seiten des Lessees relevant. Sachlogisch werden diese Kiindi-
gungswerte Gegenstand der nachfolgenden finanzwirtschaftlichen Risikomessung sein

werden.

3.4 Risikomessung: Abschatzung der maximalen kommunalen Risikoposition in
Form der Termination Values

Die Analyse der transaktionsinhdrenten Risiken kann abschlieBend nur bewertet wer-
den, wenn die Tragweite der maximalen Gefahr miteinbezogen wird. Bei der rein fi-
nanzwirtschaftlich (steuerlich) motivierten Konstruktion beziehen sich die wirtschaft-
lichen Implikationen einer CBL-Transaktion, v.a. auf monetare Konsequenzen. So ma-
nifestiert sich das Risiko des Lessees in allen Féllen der Leistungsstérung bzw. des Un-
tergangs des Transaktionsgegenstandes, des Events of Default sowie des Events of

Loss, in der Zahlung der pauschalisierten Kiindigungswerte:

e Worst Case-Szenario: Der Trust klagt den Termination Value ein, bzw. es
kommt im Falle einer schuldhaften vorzeitigen Vertragsbeendigung bzw. eines
schwerwiegenden Vertragsbruchs zu einer vertraglichen Zahlungsverpflichtung

des Lessees hinsichtlich des Strip Amounts (s.u.).

e Risiko der potenziell einforderbaren Uberlassung der eingebrachten Anlagen an
den Trust. Die konkreten wirtschaftlichen Konsequenzen sind fir den Anlagen-

eigentiimer nicht abschlieRend abschatzbar.
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Die Risikoanalyse (s. Tab. I in Anhang X) hat ergeben, dass das tatsachliche Risiko der
Geltendmachung des unmittelbaren Besitzrechts am Rollmaterial als sehr gering einzu-
stufen ist, zumal sich die Motivation des Investors auf die finanzielle Kompensation

seiner steuerlichen Nachteile in Form der Kiindigungswerte richtet.*®

Aus den genann-
ten Grinden und der Kenntnis der Anreizstruktur der Beteiligten wird allerdings statt
der theoretischen Mdglichkeit der physischen Inbesitznahme des Anlagegegenstandes
durch den Trust die Einforderung der Termination Values als weitaus realistischer ein-
gestuft. Samtliche Risikopositionen kdnnen letztlich als Kostenrisiken qualifiziert wer-

den, so dass sich die Untersuchung auf den monetéaren Termination Value konzentriert.

Die Diskussion um die finanziellen Schadensersatzverpflichtungen und somit das maxi-
male Risiko der deutschen Vertragspartei geht einher mit den vertraglich vereinbarten
Kindigungswerten. Diese Termination Values kann der Trust vom Lessee im Falle un-
geheilter Pflichtverletzungen und/oder einer vorzeitigen Beendigung® als Entschadi-
gung fur die ihm entgangenen Steuervorteile (Steuerstundung) einklagen, sofern die Be-
endigung dem Lessee zuzurechnen ist.**’ Deshalb werden die Kiindigungswerte, die ex
ante als Nachteile des Investors fir jeden Monat der potenziell beendeten Transaktion
berechnet werden, als pauschalisierter Schadensersatz charakterisiert.”®® Dement-
sprechend decken sie wirtschaftlich die vom Investor fiir das Eingehen ins CBL ge-
forderte Mindestrendite bis zum Zeitpunkt der jeweiligen Vertragsbeendigung ab; dieser

Betrag wiirde ihm bei ordnungsgemaRem Transaktionsverlauf zustehen.*®

Im Falle der Ubertragung des unmittelbaren Besitzrechts bei einer Nichtgeltendmach-
ung der EBO oder in Folge einer ungeheilten Pflichtverletzung unter dem Sub Lease
werden die PUAs gekundigt und die Restwerte der Depots an den Lessee Ubertragen.
Der Lessee wird dartiber hinaus verpflichtet, den Trust in Hohe der Differenz zwischen
den aus dem Transaktionsgegenstand generierten Ertrdgen und der erwarteten Rendite

bei erfolgreichem Abschluss der Transaktion zu entschadigen.

%5 V/.a., wenn diese im Falle eines Betriebes der Assets durch den Investor die falligen Ausgleichszah-

lungen Ubersteigen.

Einseitige Beendigung durch die Ausiibung der Voluntary Termination Option durch den Lessee.

%7 \/gl. SMEETS, PETER u.a., a.a.0., S. 1066 f.

%68 \gl. ebenda, S. 1066.

%9 \/gl. SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des Cross-Border-Leasings, a.a.0., S. 98.
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Konkret muss fur die Ermittlung des wirtschaftlichen Risiko des Lessees den Kiindi-
gungswerten die erzielten, aufgezinsten Zufliisse sowie das angelegte Kapital gegen-
Ubergestellt werden: Dies sind im Speziellen die Barmittel aus der Equity-Defeasance,
der Saldo der Bankdepots aus den dann aufzulésenden A- und B-PUAs, der NBV sowie
die Erlose aus einer Wiederanlage dieser Mittel. Zur Quantifizierung der maximalen Ri-
sikoposition wird somit die Differenz zwischen Termination Value und dem jeweiligen
Zeitwert der Eigenkapitalanlage (u.U. plus dem bereits vereinnahmten NBV) als sog.

Strip Amount ermittelt, die in allgemeiner Form in Abb. 16 dargestellt werden.

Abbildung 16: Ermittlung des Strip Amounts
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Quelle: Eigene Erstellung.

An der obigen (blauen) Kurve ist deutlich zu erkennen, dass sich die Verteilung des fiir
jeden Abbruchszeitpunkt festgelegten Kindigungswertes nicht linear entwickelt, son-
dern ansteigt und dann eine tber die Restlaufzeit konstante Hohe annimmt. Dies liegt an
der ungleichméfRigen Verteilung der Steuereffekte: anfangs steiler Anstieg, dann Ab-
flachung, um schlieBlich etwa in der Halfte der Laufzeit erneut in gleicher Weise
abzusinken. Die Erfahrungen haben gezeigt, dass im Maximum der Termination Value
etwa 20% des Transaktionsvolumens ausmacht.>’® Der Breakeven der Gesamttransakti-
on ergibt sich durch den Schnittpunkt der Differenz von Termination Value und Veran-

lagungen sowie dem aufgezinsten NBV (grune Kurve). Aus 6konomischer Sicht ent-

>0 Somit muss dieser Wert als Worst Case-Szenario bzw. als maximale Risikoposition des Lessees
gewertet werden.
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steht bei einer vorzeitigen Kiindigung ab diesem Zeitpunkt fir den Lessee selbst bei
schuldhafter Beendigung kein finanzieller Nachteil. Kommt es allerdings zur Beendi-
gung vor dieser wirtschaftlichen Gewinnschwelle, verbleibt ein ungedeckter Kindi-
gungswert, der Strip Amount, der das finanzielle Risiko des Lessees ausdriickt und im
Risikofall als ,,Free-Cash* in die Transaktion einzubringen ware. Dieses ergibt sich z.B.
dadurch, dass die Zinsertrage des Equity-Depots die geforderte EK-Rendite des Inves-
tors und die Ruckzahlung der EK-Anlage noch nicht zu decken vermdgen. Durch die
FK-Finanzierung kann bei vorzeitiger Beendigung im Gegenzug nur ein vergleichs-
weise geringer Schaden erwachsen (etwa durch eine Vorfalligkeitsentschadigung), da

die Riickzahlung durch die Defeasance-Institute gewahrleistet wird.>"*

Bei der Betrachtung der obigen Grafik féllt weiterhin auf, dass die Entwicklung der Ter-
mination Values und damit die Risikopositionen stark vom Zeitpunkt der Beendigung
abhangen. Gerade in den Anfangsjahren steigen diese linear an, da der Investor seine
Steuervorteile v.a. in dieser Transaktionsphase realisiert. Das Risiko des Lessees in
Form des Strip Amounts ist in den Anfangsjahren am stérksten und féllt mit voran-
schreitender Laufzeit degressiv ab. Ab dem Breakeven kdnnen die zu zahlenden Termi-
nation Values vollstandig aus den Mitteln der Transaktion gedeckt werden und missen
nicht durch zusétzliches Kapital des Lessees finanziert werden. Allerdings hangt die
konkrete Hohe des zu zahlenden Strip Amounts von der aktuellen Entwicklung des
Zins- und Wahrungsniveaus auf den internationalen Kapitalmérkten sowie den jeweili-

gen Vorfilligkeitskosten der Defeasance-Institute ab.>"

Im Ergebnis ergibt sich die maximale finanzielle Risikoposition des Lessees aus der
Verpflichtung zur Zahlung der vertraglichen Kiindigungswerte, die je nach Eintritts-
zeitpunkt der vorzeitigen Vertragsauflosung nicht vollstandig durch die bei den Defea-
sance-Instituten hinterlegten Depotwerte gedeckt werden kdnnen. Diese Wertdifferenz
ergibt sich zwischen dem im relevanten Abbruchszeitpunkt existenten Depotguthaben,

das sich seit der Depothinterlegung entsprechend aufgezinst hat, und den zu erbringen-

>t vgl. BRUNE, ROLF, a.a.0., S. 24.

%2 Die Bedeutung der Wahrungsentwicklung ist insofern bedeutend, da die Depothinterlegung im euro-
paischen Wahrungsraum in Euro erfolgt ist, die zu zahlenden Kundigungswerte allerdings in US-
Dollar zu entrichten sind.
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den Termination Values, die fur die Riickzahlung des Eigenkapitalanteils des Investors
anfallen (s. Abb. 16). Dabei stellt die Wertentwicklung des Equity-Depots, das als
Absicherung der Zahlung der Kindigungswerte dient, somit ein zentrales Element bei
der Ermittlung des Risikos in Abhangigkeit des Eintrittszeitpunkts (ber die Laufzeit
dar. Nach der Identifikation ist die Quantifizierung der finanziellen Risikoposition
des Lessees geboten, die sich auf die Performance-Entwicklung des Marktdepots kon-
zentriert, um daraus den Strip bzw. das einzubringende Free-Cash abzuschétzen. Diese
Szenarien, die von den Marktrisiken abhéngen, sind notwendig, um die inharenten Ri-
siken aufgrund ihrer gravierenden Kostenfolgen sorgfaltig gegeniiber dem kurzfristigen

Vorteil beim Closing der Transaktion abzuwéagen.

Bislang mangelt es an einer Quantifizierung dieses Strip Amounts i.S.d. wirtschaft-
lichen Risikos des Lessees. Ob oder in welchem AusmaR der Lessee zusétzliche Mittel
i.S. von ,,Free Cash” in die Transaktion einbringen muss, kann bisher kaum beantwortet
werden. Aber dies stellt gerade vor dem Hintergrund der kommunalen Finanzsituation

sowie der Einschatzung des CBLs einen entscheidenden Faktor dar.’"

Dazu werden die monetér bezifferbaren Risikopositionen aus einer rein 6konomischen
Sicht evaluiert. Unter Zuhilfenahme mathematisch-statistischer Verfahren und der
Verwendung von Ansétzen der Wahrscheinlichkeitsverteilung (Stochastik) gilt es, mog-
liche Marktrisiken zu berlcksichtigen und die Unsicherheit Gber zukunftige Entwick-
lungen von Marktrisikofaktoren (z.B. Zinsen, Volatilitdten) i.S.d. negativen Abwei-
chung von einem Referenzwert zu quantifizieren. Um eine umfassende Beurteilung des
CBLs zu leisten, werden zudem der vereinbarte NBV sowie die vertraglich fixierten
Kindigungswerte in die Beurteilung einbezogen und unter Verwendung von Risiko-

kennziffern die Vorteilhaftigkeit der Gesamttransaktion abgeschatzt.

" Es gilt jedoch zu bedenken, dass die an einer CBL-Transaktion interessierten Investoren meist eine
rentable Finanzinvestition anstreben und somit an einer physischen Herausgabe der technischen An-
lagen weder interessiert noch organisatorisch fahig waren.
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,»Es ist besser zu wissen, wohin sich Dinge
entwickeln, als zu wissen woher sie kommen.*

(Lucius Annaeus Seneca)

4. QUANTIFIZIERUNG DES MAXIMALEN RISK-EXPOSURES
MITTELS MATHEMATISCH-STOCHASTISCHER
VERFAHREN

Nach der Identifikation der Risiken, die in die Sphére des Lessees fallen, gilt es nun, de-
ren moglichen (maximalen) finanziellen Konsequenzen zu quantifizieren. Dabei hat die
vorliegende Analyse als kritisches Risiko die Zahlung der Termination Values bzw. die
Finanzierung des Strip Amounts und damit die potenzielle Wertschwankung der Kapi-
taldepots, das der Kommune als Sicherheit fiir die Kiindigungswerte dient, in den Fokus

der Untersuchung geriickt.

Eine negative Wertentwicklung des Portfolios erhdht die finanziellen Belastungen des
Lessees in Abhingigkeit des Eintrittszeitpunktes enorm und zwingt ihn ex post zum
Einbringen von ,,Free Cash® in die Transaktion. Aufgrund der Tragweite soll diese
Risikoposition unter Beriicksichtigung der relevanten Markt- bzw. Preisrisiken auf ihre
mogliche finanzielle Auswirkung auf den kommunalen Haushalt wihrend der Dauer des
Leasingkonstruktes abgeschitzt werden. Daneben wird eine finanzwirtschaftliche
Chancen-Risikobeurteilung unter Gegeniiberstellung des vereinnahmten NBVs und der
Performanceentwicklung des Kapitaldepots mit den Kiindigungswerten in Abhéngigkeit
der Zeit durchgefiihrt, um die Wirtschaftlichkeit der Gesamttransaktion aus Sicht des

Lessees zu priifen. Die Beurteilung erfolgt anhand gédngiger RisikomafBzahlen.

Wie bereits aufgezeigt wurde, kann Risiko allgemein durch eine Wahrscheinlichkeits-
verteilung kiinftiger, bewerteter Zielverfehlungen charakterisiert werden. Rekurrierend
auf die in dieser Untersuchung betrachtete finanzwirtschaftliche Problemstellung wird
Risiko somit als die aus der Unsicherheit tiber zukiinftige Entwicklungen resultierende
Gefahr der negativen Abweichung (i.S.d. asymmetrischen Risikos eines tatsichlich er-
zielten Wertes einer ZielgroBe von seinem Erwartungswert) definiert (s. Kap. 3). Hierzu
zdhlt v.a. das Erleiden finanzieller Verluste. Auf diese Definition stellen die folgenden

theoretischen und praktischen Methoden der Risikoquantifizierung ab.
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4.1 Modelle zur Messung von Marktrisiken

Die Vielfalt an Instrumenten zur Quantifizierung von Markt- und Preisrisiken und deren

3.57* Als klassische bzw. traditionelle Ri-

Abschétzung mittels Risikogrof3en ist sehr gro
sikomafle gelten diejenigen Entscheidungsprinzipien, bei denen bestimmte Parameter
einer Verteilung betrachtet werden und in die Entscheidungsfindung einflieBen. Die be-
kanntesten parameterbezogenen Entscheidungsprinzipien sind das p-Kriterium (Bayes-
Regel) und die p-6-Regel.”” Die einfachste Vorgehensweise der quantitativen Risiko-
messung ist die Anwendung des Erwartungswertes p, der sich multiplikativ aus der
Verkniipfung von Eintrittswahrscheinlichkeit und Risikotragweite ergibt. Erweitert

werden diese Verfahren durch statistische Malle hoherer Ordnung, die die Verteilungs-

charakteristika, wie z.B. Schiefe oder Kurtosis einer Zufallsvariablen, erfassen.’’

Als Alternative zu derartig parametrischen Prinzipien hat sich in der Entscheidungs-
theorie das Bernoulliprinzip als zentrales normatives Kriterium fiir Risikosituationen
etabliert.””” Dieses bewertet Handlungsalternativen anhand ihres erwarteten Nutzens,
wihrend das Priaferenzfunktional durch eine Nutzenfunktion, die die Erwartungsnutzen-

eigenschaft aufweist, ersetzt wird.””®

™ Unter Marktpreisrisiko ist der potenzielle Verlust zu verstehen, der sich aus der Unsicherheit iiber

die zukiinftige Entwicklung von Marktrisikofaktoren (z.B. Zinsen, Wahrungen, Volatilititen) ergibt
und zur Folge hat, dass eine ZielgroBe von einem Referenzwert negativ abweicht. Vgl. SPELL-
MANN, FRANK, a.a.O., S. 12 ff.

Problematisch bei der Varianz (o) als RisikomaB ist die Normalverteilungsannahme. Damit verbun-
den ist die implizite Unterstellung, dass die beiden Parameter im Zeitablauf stabil sind, was empiri-
schen Erhebungen widerspricht. Neben dieser Stationaritit stellt sich neben vielen weiteren Kritik-
punkten v.a. die Frage des Zeitbezugs der Daten. Vgl. SAXINGER, RAIMUND: Traditionelle und
neuere Risikomafle im Asset-Management, in: Handbuch des Risikomanagements — Analyse, Quanti-
fizierung und Steuerung von Markt-, Kredit und operationellen Risiken, hrsg. v. R. Ellner, 2. Aufl.,
Stuttgart 2002, S. 739 ff.

Eine Wahrscheinlichkeitsverteilung wird iiblicherweise durch ihre charakteristischen Momente be-
stimmt (Momentmethode): Lage-, Streuungs-, Schiefe- und Stauchungsparameter. Eine statistisch-
mathematische Definition findet sich in Anhang XI.

575

576

7 Die axiomatische Begriindung des Bernoulliprinzips ist auf Neumann/Morgenstern zuriickzufiihren.

Vgl. KADUFF, JOCHEN: Shortfall-Risk-basierte Portfolio-Strategien. Grundlagen, Anwendungen,
Algorithmen, Bern u.a. 1996, S. 17 f.

Vgl. LAUX, HELMUT: Wertorientierte Unternehmensfiihrung und Kapitalmarkt. Fundierung von
Unternehmenszielen und Anreize fiir ihre Umsetzung, Berlin u.a. 2003, S. 21; vgl. KRUSCHWITZ,
LUTZ: Finanzierung und Investition, 3. Aufl., Miinchen u.a. 2002, S. 84; vgl. FRANKE, GUNTER /
HAX, HERBERT: Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, 5. Aufl., Berlin u.a. 2004,
S. 298 ff.

578
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Ergénzt werden kann diese Vorgehensweise durch Dominanzmaflle, wie etwa die sto-

chastische Dominanz.””’

Als prinzipiell auf sdmtliche Risikopositionen — und somit ebenfalls fiir die Evaluierung

von Marktrisiken — anwendbare Risikomafizahlen gelten folgende Kennziffern:

1) Sensitivitatskennzahlen: Delta, Gamma oder Vega mit Hilfe derer die Verdnderung
es Preises eines Finanzinstrumentes in Abhédngigkeit einer anderen Grof3e dargestellt

werden kann,5 80

2) Verlustpotenziale: VaR, der mit wahrscheinlichkeitsgewichteten Risikomalizahlen
Aussagen liber die Obergrenze des Verlustes zuldsst, der mit einer bestimmten

Wahrscheinlichkeit eingehalten wird oder

3) Extreme Verlustpotenziale (Event Risk): diese sind mittels Stresstests ermittelbar

und iibertragen historische Extremsituationen auf aktuelle Risikopositionen.”

Aufgrund der ausgepréigten Risikoaversion des Lessees und der strukturellen Besonder-
heit des CBLs ist fiir die Einschdtzung der mit der Kapitalhinterlegung verbundenen
Markt- und Preisrisiken eine Methodik geboten, die die jeweiligen Verlustpotenziale

mit ihren jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeiten abzuschétzen vermag.

Die dazu geeigneten Shortfall-RisikomafBle gehoren als asymmetrische Risikomalle zu
den sog. Down-Side- oder Verlustrisikomalen, da sie lediglich die Realisation

unterhalb eines bestimmten Niveaus beriicksichtigen.”® Sie messen die negative Ab-

°® vgl. SPELLMANN, FRANK, a.a.0., S. 48 ff.; vgl. KADUFF, JOCHEN, a.a.0., S. 19 ff.

%0 Zur Sensitivititsanalyse s. FRANKE, GUNTER / HAX, HERBERT, a.a.O., S. 252 ff.; s. RIE-
CHERT, MATTHIAS S. / ECK, CHRISTIAN: Risiko- und Performanceanalyse von Strukturierten
Kapitalmarktprodukten, in: Handbuch strukturierte Kapitalmarktprodukte. Konstruktion, Pricing und
Risikomanagement, hrsg. v. R. Eller u.a., Stuttgart 1999, S. 288 ff.

¥ vgl. ROLFES, BERND: Gesamtbanksteuerung, Stuttgart 1999, S. 104 ff. u. 132 ff.

%2 Das Shortfall-Risiko u.a. nach Roy bzw. Telser ist ein frither Ansatz zur Messung von Verlustrisiken.

Vgl. ROY, ANDREW D.: Safety-First and the Holding of Assets, in: Econometrica, H. 20/1952, S.
431 ff.,; vgl. TELSER, LESTER G.: Safety First and Hedging, in: Review of Economic Studies, H.
20/1955, S. 1 ff. Daneben gibt es zahlreiche alternative Ansétze z.B. nach Markowitz i.S.d. Semivari-
anz. Vgl. MARKOWITZ, HARRY M.: Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments,
2. Aufl.,, Blackwell u.a. 1991, S. 77 ff. Allgemein werden diese als LPM klassifiziert. Aktuelle An-
sdtze zum Shortfall-Risiko stammen von Albrecht u.a. bzw. Kalin/Zagst. Vgl. ALBRECHT, PETER
u.a.: Shortfall-Risks of Stocks in the Long Run, in: Financial Markets and Portfolio Management, H.
15/2001, S. 481 ff.; vgl. KALIN, DIETER / ZAGST, RUDI: Portfolio Optimization: Volatility Con-
straints versus Shortfall Constraints, in: Operations Research Spectrum, H. 21/1999, S. 97 ff.
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weichung von einem gewiinschten Zielwert (Target)™

584

, wihrend das Upside-Potenzial
(Speculative Risk) unberiicksichtigt bleibt.”™ Die statistische Bezeichnung derartiger
asymmetrischer Risikomalle, die Marktwertverdnderungen analysieren, welche unter-
halb eines bestimmten Referenzwertes liegen, lautet Lower-Partial-Moments
(LPM)®: Diese Ausfallmomente sind definiert als das n-te Moment der Abweichung
der zufdlligen Marktwertverdnderung AV von einem Zielwert T und berechnen sich bei
stetiger Verteilung von AV als Integral von -0 bis zum Zielwert iiber die gewichtete

Verteilungsfunktion F(AV). % Daneben berechnet sich das LPM iiber die gewichtete
Dichtefunktion f(AV), sofern diese existiert.

LPM, (1,AV;f)=(t - AV)" - dF(AV) = (t = AV)" - f(AV)- dAV 1)
mit: n = Ordnung des LPM
T = Target bzw. Referenzwert
AV = Dbetrachtete Zufallsvariable, hier: Marktwertverdnderung
F = Verteilungsfunktion der Marktwertverdnderung
f = Dichtefunktion der Marktwertverdnderung

Bei diskreter Verteilungen von AV gilt:

T

LPM, (t)= > (t—AV)"-P(AV) (2)
AV =-©
mit: P(AT) = Wahrscheinlichkeit der Marktwertverdnderung AV
T = Stichprobenumfang der Wertverdnderung mit t=1,...,T

% Das Risiko, dass die erzielte Rendite unterhalb des Mindesttargets liegt, wird in der versicherungsma-

thematischen Risikotheorie als Ausfallwahrscheinlichkeit oder Under-Performance bezeichnet. Vgl.
MATTHES, RAINER / KLEIN, MATTHIAS: Neue Risikokonzepte im Asset Management, in: Zeit-
schrift fiir das gesamte Kreditwesen, H. 15/1996, S. 744 ff.; vgl. ZIMMERMANN, HEINZ: Zeithori-
zont, Risiko und Performance: Eine Ubersicht, in: Finanzmarkt und Portfolio Management, H.
2/1991, S. 164 ff.

% Vgl SPELLMANN, FRANK, a.a.0., S. VII; vgl. VAUGHAN, EMMET J., 2.a.0., S. 14 f.

%5 Abhingig von der Hohe des Targets kann bei der Down-Side-Wahrscheinlichkeit zwischen Verlust-

(als Unterschreitung der Grenze zwischen Gewinn und Verlust) und Ruinwahrscheinlichkeit (bzw.
Ausfall- oder Shortfall-Wahrscheinlichkeit) differenziert werden. Vgl. MEYER, CHRISTOPH: Va-

lue at Risk fiir Kreditinstitute. Erfassung des aggregierten Marktpotenzials, Wiesbaden 1999, S. 52.

86 Allgemein wird eine Zufallsvariable als diskret bezeichnet, sofern eine abzihlbare (endliche) Anzahl

an Werten angenommen wird, wihrend sie als stetig gilt, sofern sie iiberabzéhlbar viele (unendliche)
Werte annehmen kann. Vgl. SCHWARZE, JOCHEN: Grundlagen der Statistik. Wahrscheinlichkeits-
rechung und induktive Statistik, Herne u. Berlin 1986, S. 48; vgl. HACKL, PETER / KATZEN-
BEISSER, WALTER: Statistik fiir Sozial- und Wirtschaftswissenschaften. Lehrbuch mit Ubungs-
aufgaben, 11. Aufl., Miinchen u.a. 2000, S. 156.
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Das LPM-Konzept ist dabei nicht neu, sondern kann als Verallgemeinerung des
Ansatzes von Markowitz verstanden werden, indem die Standardabweichung ¢ durch
das LPM ersetzt wird.”® Die Shortfall-Wahrscheinlichkeit, LPM,, wird als allge-
meineres Risikomal} bei Risikoneutralitit der Entscheider angewendet. Im Bereich der
Entscheidungstheorie entspricht es dem Kriterium der stochastischen Dominanz erster

Ordnung.’ 88

Bei diskreter Verteilung wird die (endliche) Anzahl der Perioden, bei
denen der Zielwert unterschritten wird, ins Verhéltnis zur Gesamtanzahl der Perioden
(relative Haufigkeit) gesetzt. Somit ergibt sich die Down-Side-Wahrscheinlichkeit als
Fliche unter der Dichtefunktion, die links des Targets liegt. Bei allen stetigen
Verteilungen und insbesondere bei unterstellter Normalverteilung, ist dies die Fliche

unterhalb der Verteilung, die links des Zielwerts liegt (s. Abb. 17).

Abbildung 17: Down-Side-Wahrscheinlichkeit
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Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an MEYER, CHRISTOPH, a.a.O., S. 53.

7 Vgl. MARKOWITZ, HARRY M.: Portfolio Selection — Efficient Diversification of Investments,
New York 1959, S. 194.

58 7Zur stochastischen Dominanz erster Ordnung s. KRUSCHWITZ, LUTZ, a.a.O., S. 120 ff. Eine
Verteilung ist demnach ,,besser als eine andere, sofern alle Individuen mit Praferenzordnungen, die
(schwach) monoton beziiglich sicherer Auszahlungen sind, diese Verteilung einer anderen vorziehen.
Vgl. ROGLIN, OTTO: Die stochastische Dominanz als Entscheidungsprinzip, in: Wirtschaftswissen-
schaftliches Studium, H. 10/1982, S. 484 ff; vgl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.O., S. 64 ff.
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Aus dem LPM leitet sich das im finanzwirtschaftlichen Risikomanagement gebrauchli-
chere Risikomal} des VaRs ab, wobei der Zielwert T dem VaR entspricht. Der VaR ist

als Verlustpotenzial somit unmittelbar mit dem LPM verkniipft:

LPM, = F(1)
= P(AV<n1)
= P(AV <VaR)
= F(VaR)
VaR = F'(LPM)) (3)

Der Unterschied zwischen LPM und VaR liegt darin, dass beim VaR im Gegensatz
zum LPMj nicht die Down-Side-Wahrscheinlichkeit bei gegebenem Zielwert t berech-

net wird, sondern dass ein sog. Konfidenz- bzw. Sicherheitsniveau vorgegeben wird.”®

Der verlustorientierte VaR-Ansatz hat sich als Risikomal3, das eine wahrscheinlichkeits-
gestiitzte Messung und quantitative Evaluation von Risiken zulisst, etabliert.®® Das
Konzept wird héufig als ,,neu* bezeichnet, fand jedoch bereits Ende der 1970er Jahre im
Risikomanagement des Handels von US-Instituten Anwendung. Bereits 1992 ist es im
sog. Promisel-Report als Instrument zur Erfassung von Marktrisiken™' erwihnt und
wurde 1993 von der Global Derivates Study Group G30 als ,,best practice zur Messung

von Marktrisiken empfohlen.592

Eine besondere Bedeutung erlangte das Konzept durch den Fisher-Report der BIZ, ihren
Richtlinien fiir das Risikomanagement im Derivativgeschéft, aber v.a. dank der Weiter-
entwicklung des Bankhauses J.P. Morgan®".>** J.P. Morgan veroffentliche 1994 das

Analysetool RiskMetrics, mit Hilfe dessen das Bankhaus sein gesamtes Marktexposure

% Die Néhe zum Quantil und damit zum VaR ist somit offensichtlich.

% ygl. HENNE, ANTJE: Risikomessung, in: Risikomanagement und Rating. Grundlagen, Konzepte,

Fallstudie, hrsg. v. P. Reichling, Wiesbaden 2003, S. 55.

*' Eine Definition von Marktrisiken liefert etwa CULP, CHRISTOPHER L.: The Art of Riskmanage-
ment. Alternative Risk Transfer. Capital Structure and the Convergence of Insurance and Capital
Markets, New York 2002, S. 186 f.

2 ygl. BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS: Recent Developments in International In-
terbank Relations — Report Prepared by a Working Group Established by the Central Banks of the
Group of Ten Countries (,,Promisel Report”), Basel 1992, S. 22.

Morgan Guaranty Trust Company.
* Vgl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.0., S. 16 .

593
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des Handelsbestandes und der damit verbundenen potenziellen Verluste innerhalb der

niichsten 24 Stunden abschiitzen konnte.>”

Das System modellierte mehrere hundert Ri-
sikofaktoren und arbeitete mit einer Kovarianzmatrix, die vierteljéhrlich aus histori-
schen Daten errechnet wurde. Zudem wurden interne VaR-Modelle vom Basler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht zur bankaufsichtlichen Anerkennung gebracht.”’® Banken,
die ihre Marktrisiken mit Eigenkapital hinterlegen diirfen gemdfl dem Grundsatz I des
Basel Committee on Banksupervison seit 1998 den VaR als internes Berech-
nungsmodell benutzen. Auch ist mit der Verdffentlichung von CorporateMetricsTM

1999 Unternehmen die Moglichkeit gegeben, das VaR-Konzept zu implementieren. Seit

diesem Zeitpunkt gilt das Verfahren als ,,state-of-the-art™ der Marktrisikoerfassung.597

,»Weil das Los der Menschen niemals sicher,
lasst uns bedacht sein auf den schlimmsten Fall.”

(William Shakespeare, 1883)°*

4.2 Value-at-Risk als Shortfall-Risikomaf}

Die sprachliche Herkunft des VaR-Ansatzes riihrt von ,,to be at risk” und verweist auf
seine beiden Komponenten: Der VaR gilt als monetéres, zukunftsgerichtetes Mal3, das

auf einer Wahrscheinlichkeitsverteilung zukiinftiger Verluste basiert.”” Als Instrument

% ygl. SAUNDERS, ANTHONY: Credit Risk Measurement. New Approaches to Value at Risk and
Other Paradigms, New York u.a. 1999, S. 40; vgl. HOLTDORF, CLAUDIA / RUDOLF, MARKUS:
Market Risk: Benchmark and Standard Model, in: Risk Management. Challenge and Opportunity,
hrsg. v. M. Frenkel u.a., Berlin u.a. 2000, S. 123.

* Vgl. JOHANNING, LUTZ / ERNST, FRANZISKA: Modellrisiko bei der Value-at-Risk-Berechnung
fiir DAX-Optionen, in: Handbuch Risikomanagement, hrsg. v. L. Johanning / B. Rudolph, Bd. 2, Ri-
sikomanagement in Banken, Asset-Management-Gesellschaften, Versicherungs- und Industrieunter-
nehmen, Bad Soden 2000, S. 730.

Auch wenn im Grundsatz I fiir eigene Risikomodelle von der Bankenaufsicht kein Verfahren konkret
genannt wird, geht aus den Erlduterungen hervor, dass mit Begriff des potenziellen Risikobetrages
die Kennziffer des VaRs gemeint ist. Vgl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.O., S. 18 f.; vgl. BUNDES-
AUFSICHTSAMT FUR DAS KREDITWESEN: Entwurf: Bekanntmachung iiber die Anderung und
Ergénzung der Grundsdtze iiber das Eigenkapital und die Liquiditit der Kreditinstitute vom (...),
Geschéftsnummer I 7 — A 223-2/93 vom 29.05.1997, Berlin 1997, §§ 32-36, S. 45 ff.

% SHAKESPEARE, WILLIAM: Julius Caesar. Trauerspiel in fiinf Akten, Meisterwerke unserer Dich-
ter iibersetzt v. August Wilhelm von Schlegel, Miinster 1883, S. 71.

% ygl. KREMERS, MARKUS: Value-at-Risk-basierte Messung des Risikopotenzials von Investitions-
vorhaben, in: Herausforderung Risikomanagement. Identifikation, Bewertung und Steuerung indus-
trieller Risiken, hrsg. v. R. Holscher / R. Elfgen, Wiesbaden 2002, S. 273 ff.

597
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zur Messung und Kontrolle von Marktrisiken vereint er dabei eine Vielzahl finanz-
markttheoretischer Verfahren.®” Anzufithren sind das Barwertkonzept oder die Portfo-
liotheorie von Makrowitz, die hdufig als Mean-Variance-Analysis bezeichnet wird und
die Grundlage fiir eine risikomdBige Aggregation nicht vollstindig korrelierter Assets
bildet.®”' Der VaR ist gleichermaBen fiir die Messung der Markt- bzw. Preisrisiken von
Positionen oder aber insbesondere auch von Portfolien geeignet und erfiillt somit die

hier vorliegenden Anwendungsbedingungen.®*

Zur Ermittlung des VaRs wird auf komplexe statistische Methoden und stochastische
Modelle zuriickgegriffen, die den Zusammenhang und die Wechselbeziehungen ver-
schiedener Preisrisikodeterminanten bei der Quantifizierung des Risikopotenzials be-

riicksichtigen. Damit tragen sie der Dynamik der Marktentwicklung Rechnung.®”

Vereinfacht besteht das Konzept zur Quantifizierung des Marktrisikopotenzials darin,
im Rahmen einer umfassenden Portfolioanalyse unter Einbeziehung der historischen
Werte die Richtung potenzieller Wertverdnderungen des Portfolios zu bestimmen. Diese
geschitzten Wertentwicklungen werden als Risikomall zum VaR — synonym auch Mo-

ney-at-Risk, Capital-at-Risk oder Risikodquivalent — zusammengefasst.

Die zweite Stufe der Analyse bezieht sich auf die Quantifizierung der realen Verluste,
die durch die Verdnderungen der Markrisiken auftreten konnen. Die Bestimmung dieser
Verlustpotenziale baut auf den beiden grundlegenden Annahmen auf: a) auf welcher
Wahrscheinlichkeit sollen die Ergebnisse basieren und b) fiir welchen Zeitraum sollen

diese gelten.

Der potenzielle Verlust ist entscheidend von der Schwankung (Volatilitdt) der enthalten-
en Marktfaktoren abhidngig. Um diesen mittels statistischer Verfahren zu analysieren
und den ,,Worst Case* abzuschétzen, nutzt die Praxis dazu sog. Konfidenzintervalle als

Wabhrscheinlichkeiten. Da in der Realitdt die Marktfaktoren korreliert sind, werden in

69 yg]. DIGGELMANN, PATRICK B.: Value at Risk: kritische Betrachtung des Konzepts. Moglich-
keiten der Ubertragung auf den Nichtfinanzbereich, Ziirich 1999, S. 26.

' ygl. SPELLMANN, FRANK, a.a.0., S. 57.
602 ygl. MEYER, CHRISTOPH, a.a2.0., S. 12.

593 Generell hingt der Wert eines Portfolios von einzelnen Risikofaktoren, die stochastische Variablen
sind, ab und ist somit selbst eine stochastische Variable. Die Schwankungen der einzelnen stochasti-
schen Variablen bestimmen das Risiko des Gesamtportfolios. Vgl. ebenda, S. 7.
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der dritten Stufe der Risikoanalyse neben der Sensitivitdt und Volatilitdt der Markt-
faktoren deren Abhingigkeiten (Korrelationen) beriicksichtigt. Die Korrelationen wer-

den auf das jeweilige Risikoprofil des Portfolios angewandt, um den VaR zu ermitteln.

4.2.1 Theoretische Grundlagen

Der VaR wird verstanden als

» der geschitzte (erwartete)

» maximale Verlust in Geldeinheiten des Marktwertes einer Position/Portfolios,

» der sich unter normalen (bisherigen) Marktkonditionen aufgrund der Schwan-
kung spezifizierter Marktfaktoren

» innerhalb eines bestimmten Zeitintervalls (Zeithorizont oder Haltedauer)

> mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau) ergibt.®**

Der VaR ist somit ein absoluter, positiv definierter, Verlustbetrag i1.S. einer nicht iiber-

605

schrittenen Wertidnderung bzw. der maximale unrealisierte Verlust.” Die statistische

Risikomafzahl quantifiziert eine auf Geldeinheiten bezogene negative Verdnderung ei-

nes (Portfolio-)Wertes, der mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit nicht tiberschritten

wird.®®® Damit driickt der VaR einen potenziellen Risikobetrag aus, in dem sich aus dem

normativ vorgegebenen Konfidenzniveau 1-o flir einen bestimmten Zeitraum der

erwartete Maximalverlust widerspiegelt.®”’

604 vgl. SAUNDERS, ANTHONY, a.a.0., S. 38; vgl. WILKENS, MARCO / VOLKER, JORG: Value-
at-Risk — Eine zentrale anwendungsorientierte Darstellung zentraler Methoden und Techniken des
modernen Risikomanagements, in: Risikomanagement, hrsg. v. U. Gotze u.a., Heidelberg 2001, S.
415; vgl. dieselben: ZP-Stichwort: Value at Risk, in: Zeitschrift fiir Planung, Nr. 11/2000, S. 353.

Dabei geht es nicht um den maximalmdglichen Verlust, sondern um die Grenze, die mit einer Wahr-
scheinlichkeit von den tatsdchlichen Verlusten nicht iiberschritten wird. Vgl. JOHANNING, LUTZ:
Value-at-Risk zur Marktrisikosteuerung und Eigenkapitalallokation, Reihe: Risikomanagement und
Finanzcontrolling, Bd. 1, hrsg. v. B. Rudolph, Bad Soden 1998, S. 22; vgl. HENDRICKS, DAR-
RYLL: Evaluation of Value-at-Risk Models Using Historical Data, in: Federal Reserve Bank of New
York Economic Policy Review, H. 2/1996, S. 40.

606 vgl. DIGGELMANN, PATRICK B., 2.2.0., S. 66.

607

605

Im Zeitablauf ergeben sich bei zu Marktpreisen bewerteten Portfolien Schwankungen des Depotwer-
tes. Diese Ertragsgrofe ist nicht ex ante bestimmbar, sondern stellt eine Zufallsvariable dar. Mittels
mathematisch-statistischer Verfahren ist eine Wahrscheinlichkeitsverteilung und daraus ein Quantil
bestimmbar, das mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit den hochsten Wert dieser Zufallsvariablen
angibt. Vgl. JENDRUSCHEWITZ, BORIS: Value at Risk. Ein Ansatz zum Management von Markt-
risiken in Banken, Diskussionsbeitrdge zur Bankbetriebslehre, Bd. 7, Frankfurt a.M. 1999, S. 19.
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Ein Konfidenzniveau zum Niveau 1-a (K|.,) ist dann mathematisch P(X € K_ ) =l-a.
Dabei gilt:
ac(0l)=1-ae(0,]) zB a=00121% (4)

Zur Darstellung der theoretischen Grundlagen des VaR-Ansatzes werden nachfolgend

dessen konzeptionelle Idee sowie die formale (mathematische) Herleitung vorgestellt.

4.2.1.1 Konzeptionelle Idee

Die mathematische Ermittlung des VaRs erlaubt die nachstehende Formel:

VaR = E(V)-Af-c (5)
Wobei: VaR = Value-at-Risk, d.h. der Wert von V, der ,,at risk* ist
\Y = Wert des betrachteten Portfolios; gegenwirtiges oder

geplantes Exposure einer bestimmten Grof3e

E(V) = Erwartungswert von V
Af = wertbestimmter Einflussfaktor; vom Ermittler vorgegeben
o = Standardabweichung bzw. Sensitivitit des Wertes V auf die

relevanten Risikofaktoren.

Dabei spiegelt sich in Af die vom Entscheider festgelegte Wahrscheinlichkeit wider, die

das folgende einseitige Konfidenzniveau 1-a darstellt.
l-a = 1-P[P(At,Ax)> - VaR] (6)

In der Formel 6 gibt P(At,Ax) die Verinderung des Marktwertes des Portfolios als
Funktion der Halteperiode At und der Verdnderung des Vektors der Zufallsvariablen Ax

an.

Wihrend klassische RisikomaBverfahren auf der Schwankungsbreite (Volatilitét),
gemessen an der Varianz eines Portfolios, basieren, ist das VaR-Verfahren auf das mit
dem Konfidenzniveau (Formel 6) korrespondierende a-Quantil ausgerichtet. Dieses be-
zieht sich auf eine Prognoseverteilung der Portfoliowertveranderungen zu einem Zeit-
punkt. Die Quantifizierung der Wertveranderung des Portfolios im Zeitverlauf bildet die

entscheidende Grundlage der VaR-Schitzung. Aus statistischer Sicht stellt das a-
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Quantil die Marke dar, bis zu der die kleineren Wertminderungen eine kumulierte

Wahrscheinlichkeit gleich der vorgegebenen Konfidenzwahrscheinlichkeit 1-a haben.

Exkurs: a-Quantil. Bei gegebener Zufallsvariablen X und einer Wahrschein-
lichkeit o mit 0 < o < 1 heif3t jede Zahl Q, mit der Eigenschaft P(X < Q,) < a <
P(X < Q) Quantil zum Konfidenzniveau a (kurz: a-Quantil). Selbst im Falle der
kontinuierlichen Verteilung von X und der Geltung von P(X < Q) =a =P(X <
Q) ist das a-Quantil i.a. nicht eindeutig bestimmt. Hinreichend fiir die Eindeu-
tigkeit von Q, ist, dass die Dichtefunktion fx von X ist in einer Umgebung von
Q. strikt positiv. Da fiir die Dichte fx einer normalverteilten Zufallsvariablen
fx(x) > 0 fiir alle x € IR gilt, ist das a-Quantil in diesem Fall durch P(X < Q,) =

a stets eindeutig bestimmt.

Aus diesem Exkurs wird deutlich: Der VaR stellt mathematisch das negative (einseiti-

ge) a-Quantil der zufdlligen Wertdnderung AV dar (des Portfolios bei der Haltedauer
At zur Wahrscheinlichkeit o).®® Folglicht gilt:

P(AV<-VaR)=P(AV<Q,)=0 (7a)

bzw. P(-AV>VaR)=a (7b)

Aus dem a-Quantil der Renditeverteilung wird der VaR abgeleitet. Das a-Quantil einer

stetigen Verteilung ist derjenige Wert &, fiir den gilt, dass die Grofe der Fliache zwi-

schen x-Achse und dem Graphen der Dichtefunktion f(x) von - « bis &, gerade a ist.

608 ygl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.0., S. 26.
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Abbildung 18: Darstellung des a-Quantils

—F(X)
(%)
Verteilungsfunktion F(x)
O-Quantil Dichtefunktion f(x)
—F(x)=0a

éa 0 X

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an MEYER, CHRISTOPH, a.a.O., S. 26.

Formal-statistisch wird das in Abb. 18 gezeigte a-Quantil &, wie folgt definiert: Bei ei-

ner stetigen Verteilung einer Zufallsvariablen X gilt das fiir das a-Quantil &;:

&y
3% (‘Em ) = Ifx (X)dx =a (8a)

Bei diskreter Verteilung der Variablen X gilt flir das a-Quantil &;:
F,(&,)> o und fiir jedes x <&, ist F,(x)<a (8b)

Mit Hilfe der verallgemeinerten inversen Verteilungsfunktion, die der Umkehrfunktion
von F entspricht, Fy'(y)=inf{x : F,(x)>y}, gilt bei ihrer Existenz der Zusammenhang

zwischen a-Quantil £, und Wahrscheinlichkeit aus Formel 9:
& =K (@) ©)

Damit ist bewiesen, dass o-Quantile die Inverse der Verteilungfunktion Fy(x)= o dar-
stellen, was fiir die Definition des VaRs von zentraler Bedeutung ist; denn der VaR ldsst
sich nun durch die Umkehrfunktion F~'der Verteilungsfunktion F der Wertinderungen

definieren:
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P(t<VaR)=a < F(VaR)=a = VaR =F"(a).®” (10)

Aus den Formeln 10 kann der VaR nun auch mathematisch als Verlustgrenze des Port-
folios qualifiziert werden, die im Zeitraum At nur mit der Wahrscheinlichkeit o noch
tiberschritten werden kann. So werden etwa mit einer Wahrscheinlichkeit von 95% die
Ertrdge in einem Konfidenzintervall von 1,65 Standardabweichungen liegen. Mit der
komplementdren 5%-igen Wahrscheinlichkeit (Gegenwahrscheinlichkeit) werden sie
auBerhalb dieser Grenze liegen. Okonomisch betrachtet spiegelt der VaR also den mo-
netidren Verlust wieder, der am linken dufleren Rand der Verteilung liegt und somit die

Grenze des entsprechenden Konfidenzintervalls darstellt.

Fiir die Berechnung des VaRs ist der Zeithorizont in Kombination mit der Konfi-
denzwahrscheinlichkeit entscheidend, die stets bei dessen Interpretation bendtigt wird.
Der Zeithorizont (auch -periode, Haltedauer oder -periode) gibt die Linge an, fiir den
der VaR als Risikopotenzial gilt. Das Konfidenzintervall determiniert die Schéitzung der
wahrscheinlichen Verdnderung der Performance fiir den bestimmten Zeithorizont un-
mittelbar. Die einem Konfidenzintervall zugeordnete Wahrscheinlichkeit 1-a wird als
Konfidenzniveau bezeichnet. Diese Konfidenzwahrscheinlichkeit wird haufig als Ver-
trauensniveau einer Verteilung bzw. als Sicherheitsniveau bezeichnet. Letzteres gibt als
exogener Bestimmungsfaktor fiir die VaR-Berechnung die Wahrscheinlichkeit an, mit
der ein durch dieses Intervall bestimmter Wert iiber- bzw. unterschritten wird.®'’ Kon-
kret wird beim VaR durch die Festlegung des Konfidenzniveaus bestimmt, an wie vie-
len von hundert Zeitintervallen, die mit der Halteperiode festgelegt wurden, eine Ziel-
grofle innerhalb des sich am linken Ende der Verteilung befindenden Konfidenzquantils
toleriert wird.®'' Das Ergebnis reagiert sehr sensitiv auf die Festlegung des Konfidenz-
niveaus, in dem sich die Risikobereitschaft und -fahigkeit 1.S.d. tolerierbaren Risikos

612

widerspiegelt.” © Die Quantifizierung der Konfidenzwahrscheinlichkeit beruht auf der

9" Der VaR ergibt sich durch Multiplikation der Schwellenrendite mit dem Investitionsbetrag, d.h. dem

Exposure. Vgl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.O., S. 27.
610 ygl. DIGGELMANN, PATRICK B., a.a.0., S. 75.

' vgl. GLASSERMAN, PAUL: Monte Carlo Methods in Financial Engineering, Applications of
Mathematics, Nr. 53, New York u.a. 2004, S. 483.

612 Vgl. BLATTNER, PETER: Globales Risikomanagement fiir Banken, Miinchen 2003, S. 70 f. Der
VaR lésst eine Aussage {iber den Maximalverlust zu und ist c.p. umso grofer, je hoher das Konfi-
denzniveau ist.
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impliziten Annahme, dass eine Wahrscheinlichkeitsverteilung — nicht zwingend eine
Normalverteilung — tiber die Eintrittswahrscheinlichkeit der ZielgroBe besteht.®" Das
Spektrum der tiblichen Konfidenzniveaus reicht von 95 iiber 97,5 bis 99%. Dies ent-
spricht aufgrund der kritischen z-Werte den folgenden Werten in Tab. 2 (Abstand vom
Mittelwert in 6).°'* Somit liegt das Quantil der Verteilung i.d.R. zwischen 0 < a. < 0,05.

Tabelle 2: Quantile der Normalverteilung®'’

‘Wahrscheinlichkeit 1% 2,5% 5% 10%
a-Quantil p-2,33c p-1,960 p-1,64c p-1,28c

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an JENDRUSCHEWITZ, BORIS, a.a.O., S. 125; vgl.
FAHRMEIER, LUDWIG u.a.: Statistik. Der Weg zur Datenanalyse, 4. Aufl., Berlin 2003, S. 91.

Eine theoretisch fundierte Vorgabe fiir die Wahl des Konfidenzniveaus gibt es nicht, so
dass eine normative Vorgabe, abhingig vom Ziel der Untersuchung, erforderlich ist.
Der Deutsche Grundsatz 1 fiir interne Modelle fordert 1-0=99%, wahrend etwa die
RiskMetrics Daten von J.P. Morgan einem 1-0=95% entsprechen. Die Wahl des ,,richti-
gen“ Konfidenzniveaus, das den Grad der Risikoaversion wie auch die Kosten der
Uberschreitung umfassen soll, muss als Match zwischen Risikoneigung und -fihigkeit
gelost werden. Die Ermessensentscheidung®'® nach der Wahl des Quantils wurde auf
regulatorischer Ebene zwar zugunsten des 99%-igen Konfidenzniveaus entschieden,

dies ist allerdings nicht einheitlich.®"’

Eine neue Bewegung des Risikomanagements im Rahmen der Konfidenzwahrschein-

lichkeiten geht noch weiter: Im Qualitdtsmanagement gilt seit einigen Jahren das sog.

13 Das VaR ist dabei nicht an eine bestimmte Verteilung gebunden. Vgl. DIGGELMANN, PATRICK
B.,a.a.0.,, S. 76.

Da die Stichprobenwerte nicht standardnormal-, sondern normalverteilt sind, ist eine Umkehrung der
z-Transformation nétig, um mit den kritischen Werten rechnen zu konnen. Vgl. 0.V.: Zentraler
Grenzwertsatz und Konfidenzintervalle, http://www.politik.uni-mainz.de/kai.arzheimer/Lehre-
ESF/Kurs/ZGW SKonfidenzintervalle/ZGWS-Konfidenzintervalle-Dateien/frame.htm, Stand: 20.04.
2005, S. 1.

Verzerrungen gehen darauf zuriick, dass viele Verteilungsfunktionen nicht normalverteilt sind,
sondern sog. Fat Tails aufweisen.

614

615

616 7 B. aufgrund der Volatilitit in der Vergangenheit.

617 Vgl. DUFFIE, DARELL / PAN, JUN: An Overview of Value at Risk, in: The Journal of Derivatives,
H. 4/1997, S. 9.
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Six-Sigma-Modell als integrales Verbesserungssystem zur Steuerung und Reduktion
von Fehlerraten. Es beinhaltet im Wesentlichen die statistische Forderung, nur 3,4 Feh-
ler pro 1 Mio. Moglichkeiten zuzulassen. Dies entspricht einem Qualititsniveau von
99,99966%. Die Grundlage dieser praktizierten Null-Fehler-Qualitdt bildet die Stan-
dardnormalverteilung. Dabei liegen 99,99966% der Ausbeute in einem Toleranzbereich

von +66 bei einer Verschiebung des Mittelwerts von +1,5¢6°'®

Mit der Festlegung des Konfidenzniveaus kénnen auch Probleme verbunden sein. Je
hoher das Konfidenzniveau, desto weniger Uberschreitungen werden toleriert. Das be-
deutet, dass mit hohen Konfidenzniveaus folgende Problemkreise verbunden sind: Ex-
treme Wertschwankungen treten sehr selten auf, so dass fundierte statistische Aussagen
iiber deren Haufigkeit 1.S.d. Konfidenzniveaus schwer zu treffen sind. Dariiber hinaus
sind bei hohen Konfidenzniveaus zahlreiche Simulationsdurchgédnge erforderlich, um
valide Aussagen iiber das Quantil zu generieren. In der Folge ist die Prognosegiite bei
einem Konfidenzniveau von 95% hidufig hoher und es ist wahrscheinlicher, dass die
VaR-Limite eingehalten werden, als dies bei einer 99%-igen Wahrscheinlichkeit der
Fall ist. Die nachfolgenden Berechnungen beriicksichtigen diese Problematik, indem

jeweils ein 95, 97,5 wie auch ein 99%-iges Konfidenzniveau zugrunde gelegt wird.’"

4.2.1.2 Formale Herleitung

Die formale Herleitung des VaRs lautet wie folgt: Allgemein stellt X eine Zufallsvari-
able mit ihrer jeweiligen Wahrscheinlichkeitsdichte p(x) dar.®*° Die Wahrscheinlichkeit,

dass X einen Wert zwischen a und b annimmt, ergibt sich dann durch®*'

6% vgl. TOPFER, ARMIN: Six Sigma: Projektmanagement fiir Null-Fehler-Qualitit in der Automobil-
industrie, in: Zeitschrift fiir die gesamte Wertschopfungskette, H. 2/2004, S. 13 u. 17.
619 ygl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.0., S. 98.

620" Im statistischen Sinn stellen die Wertverianderungen der Finanzmarkttitel bzw. des Portfolios eine Zu-

fallsvariable dar, deren Realisation eine Wahrscheinlichkeitsverteilung bildet. Dabei wird nicht die zu
ermittelnde Verteilung der Wertverdnderungen betrachtet, sondern die Verteilung der Faktoren, die
den Wert der Position determinieren. Im einfachsten Fall ist das die Renditeverteilung als die Vertei-
lung der Preisdnderungen. Der Kurs einer stetigen Rendite berechnet sich aus r=InK; — InK ;. Somit
ist die Berechnung der Renditeverteilung vom konkreten Exposure unabhéngig.

621 ygl. FAHRMEIR, LUDWIG u.a., a.a.0., S. 270 ff. u. 384 ff.
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P(aSXSb)zj-p(x)dx (11)

Weiter wird die Wahrscheinlichkeit 1-o, dass ein bestimmtes Intervall nicht verlassen
wird (wie bereits aufgefiihrt), als Konfidenzniveau bezeichnet. Das Konfidenzintervall
kann dabei einseitig oder (symmetrisch) beidseitig sein. Die mathematische Formulie-

rung eines einseitigen Konfidenzintervalls 1-a lautet:
Qq
I—a=P(x>Q,)=1-P(x<Q,)=1- [p(x)dx (12)

Folglich ist mit einer Wahrscheinlichkeit von 1-a gewihrleistet, dass X nicht auf der
Verlustseite ausbricht. Nur mit einer Wahrscheinlichkeit von o wird X einen Wert klei-

ner als Q, annehmen. Somit ist das a-Quantil Q, definiert:
P(XSQQ)=OL (13)
Q,=P"(a (14)

Damit ist das a-Quantil als diejenige Zahl definiert, fiir die gilt, dass die Wahrschein-

lichkeit fiir eine Zufallsvariable, kleiner als Q, zu sein gerade a ist.
a=P(x>Q,)=1-P(x<Q,) (15)
Nun lisst sich der VaR eines Portfolios mathematisch herleiten:*%

Sei AV die Wertverdnderung des Portfolios als die zu betrachtende Zufallsvariable. Der
VaR, ist dann der Verlustbetrag, der mit der Konfidenzwahrscheinlichkeit 1-o unter-

schritten wird.
o =P(AV>—VaR,) (16)
VaR,=-Q,, =—P'(1-a) (17)

Damit stellt der VaR das negative a-Quantil der Verteilung AV dar.

622 ygl. DEUTSCH, HANS-PETER: Derivate und interne Modelle: Modernes Risikomanagement, 2.
Aufl., Stuttgart 2001, S. 365 ff.
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4.2.2 Methoden zur Berechnung des Value-at-Risks

Unter Einbeziehung aller heute verfiigbaren Informationen sollen Wahrscheinlich-
keitsverteilungen im Rahmen einer stochastischen Modellierung spezifiziert werden.
Bei der Methodik des VaRs wird das zu ermittelnde Risikopotenzial auf unterschied-
lichen Aggregationsstufen zu einer absoluten Zahl komprimiert. Dabei erfasst die VaR-
Kennziffer sowohl das Exposure gegeniiber Preisrisiken als auch die Wahrscheinlich-

keit verlustbringender Marktschwankungen.**

Der VaR als das Quantil einer Prognoseverteilung kann mit verschiedenen Standard-
verfahren unterschiedlicher Komplexitét berechnet werden, die kurz vorgestellt werden
sollen.** Zu den prominentesten Verfahren zdhlen die Varianz-Kovarianz-Methode, die

Historische Simulation sowie die Monte-Carlo-Simulation.
Grundsitzlich lassen sich diese in zwei Verfahrensmoglichkeiten einteilen:®*
* Analytische Ermittlung mittels parametrischer Verfahren

»  Simulative Ermittlung mittels numerischer (nicht-parametrischer) Verfahren.®*

4.2.2.1 Parametrische Verfahren

Als zentraler Unterschied der parametrischen (analytischen) gegeniiber den nicht-para-
metrischen Verfahren zur Berechung des VaRs werden bei der erster Kategorie die
Sensitivitaten der einzelnen Positionen gegeniiber den Risikofaktoren zugrunde gelegt.
Sie sind durch statistische Parameter, wie Volatilitit bzw. Standardabweichung,

Kovarianz bzw. Korrelation sowie Sensitivitdten, z.B. Delta, Gamma, Theta oder Rho

623 vgl. JORION, PHILIPPE: Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2.
Aufl., New York u.a. 2001, S. 15 ff. u. 81 ff.

624 Ausfiihrlichere Beschreibungen finden sich bei JORION, PHILIPPE: Value at Risk, a.a.0. oder
DOWD, KEVIN: Beyond Value at Risk. The New Science of Risk Management, West Sussex 1998.
Aktuell existieren daneben sog. semi-parametrische Verfahren, wie der Extreme Value Approach
oder CAViaR. S. hierzu etwa MANGANELLI, SIMONE / ENGLE, ROBERT F.: A Comparison of
Value-at-Risk Models in Finance, in: Risk Measures for the 21% Century, hrsg. v. G. P. Szegd,
Chichester 2004, S. 123 ff.

626 ygl. WILSON, THOMAS: Market Risk: Plugging the Gap, in: Risk Magazine, Nr. 10/1994, S. 78 ff.

625
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etc., gekennzeichnet.”®” Innerhalb der Verfahren dienen das jeweilige Aggregationsni-
veau sowie die Beriicksichtigung von Nichtlinearititen als Unterscheidungskriterien.**®
Die VaR-Berechnung basiert auf der Verkniipfung der jeweiligen Sensitivitit gegeniiber
den relevanten Risikofaktoren mit den angenommenen stochastischen Eigenschaften der
Risikofaktoren.®”” Annahmen der Verteilung sowie eine Schitzung der Parameter dieser

angenommenen Verteilung sind dabei zwingend.

Das gingigste parametrische Verfahren ist die Varianz-Kovarianz-Methode, die auch
als Delta-Normal-Methode bezeichnet wird.**® Sie bestimmt Mittelwert, Varianz und
Korrelation iiber historische Daten,*' wihrend die Ermittlung des VaRs auf der Be-
schreibung der Renditeverteilung durch ihre Momente basiert (s. Anhang XI). Der VaR
ergibt sich unmittelbar als Funktion der Standardabweichung der Portfoliorendite, wo-
bei letztere aus den Varianzen und Kovarianzen der Marktfaktoren berechnet werden.
Mittels einer analytischen Approximation wird die Risikofaktorenentwicklung ermittelt
und ihre Verteilungsparameter berechnet. Bei der Berechnung des VaRs wird ein Fak-
tormodell zugrunde gelegt, das die Portfoliobestandteile in Sensitivititen gegeniiber Ri-
sikofaktoren zerlegt und die Kovarianzen der einzelnen Risikofaktoren verwendet. Als
grundlegende, stark vereinfachende (Verteilungs-)Annahme fiir die Renditen wird {ibli-
cherweise eine Normalverteilung unterstellt.*> Die Berechnung des VaRs basiert auf
der Wahrscheinlichkeitsberechung und auf der Portfoliotheorie, die erlaubt, vom Risiko

einer Position auf das Risiko eines Portfolios zu schlief3en.

27 Vgl. SPELLMANN, FRANK, a.a.0., S. 116.
628 ygl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.0., S. 125.
629 Vgl. ebenda, S. 126.

839 Thre Verbreitung verdankt die Varianz-Kovarianz-Methode insbesondere J.P. Morgan, die seit 1994

eine stindig erweiterte Korrelationsmatrix zur Anwendung bei der VaR-Berechnung kostenlos zur
Verfligung stellen. Vgl. J.P. MORGAN / REUTERS: RiskMetrics — Technical Document, 4. Aufl.,
New York 1996, S. 16 f.

81 Vgl. DIGGELMANN, PATRICK B., 2.a.0., S. 117.

532 Nur unter der Normalverteilungsannahme geniigen die ersten beiden Momente zur vollstindigen Be-

schreibung der Renditeverteilungen und zur Quantifizierung des Risikopotenzials. Ebenso kdnnte
z.B. eine t-Verteilung unterstellt werden, die eine bessere Darstellung von ,,Fat Tails* erlaubt.
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Bewertung der Varianz-Kovarianz-Methode

Als Vorteile der Varianz-Kovarianz-Methode gelten der geringe Rechenaufwand und
die Mbglichkeit, Wenn-Dann-Analysen bei Portfolioverdnderungen durchzufiihren.®*
Mit den analytischen VaR-Verfahren sind allerdings potenzielle Fehlerquellen verbun-
den: Infolge der zwingend erforderlichen, aber sehr unrealistischen Verteilungsan-
nahme®* und/oder der Verwendung der Varianz-Kovarianz-Matrix, bei der die Auswahl
der Risikofaktoren unzutreffend oder unvollstindig erfolgt sein kann, ergeben sich Mo-
dellfehler. Die tatsdchlichen tdglichen Renditen sind nicht normal-, sondern leptokur-
tisch®® verteilt, wodurch das Risiko tendenziell unterschéitzt wird.®® Zudem konnen
Approximationsfehler aufgrund falscher/realititsferner Modellkomponenten oder Para-
meterschitzungen auftreten, da keine vollstindige Neubewertung des Portfolios erfolgt
ist.%7 Zudem wird unterstellt, dass sich die Risikofaktoren nach einem Random Walk
1.S. einer Brown’schen Bewegung verhalten, womit die Fat Tail-Problematik einher-
geht. Ein weiterer Schwachpunkt tritt auf, wenn die Riickfliisse des betrachteten
Portfolios in nichtlinearer Weise von den zugrunde liegenden Risikofaktoren abhéngen,
was typischerweise bei Optionen der Fall ist. Die Verteilung der Portfoliorenditen weist
dann eine Schiefe auf und ist nicht mehr normal. Der VaR kann dann nur noch approxi-

miert, allerdings nicht exakt bestimmt werden.®*®

Das Ausmal} der Fehlschitzung
wéchst mit dem Anteil nicht-linearer Positionen am Portfolio. Bei Vorliegen etwa von
Optionen wird die Approximation lediglich mit dem Delta der konvexen Position durch-

gefiihrt. Konkret wird der Portfolio-VaR eines (fiktiven) Portfolios ermittelt, in dem die

633 Bei Portfoliodnderungen ist der VaR schnell neu zu berechnen. Vgl. JOHANNING, LUTZ, a.a.0., S.
29.

Die parametrischen Ansitze stellen bei der Ermittlung des Quantils auf die Volatilitdt ab, so dass die
Validitat der Normalverteilungsannahme entscheidend ist. Vgl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.O., S.
188.

Leptokurtisch bedeutet, dass die Kurtosis als der Grad der Flachheit/Steilheit einer Verteilung im
Vergleich zur Standardnormalverteilung grofer als Null ist. Damit liegt eine spitze Verteilung vor, so
dass extreme Werte (Gewinne und Verluste) verglichen mit normalverteilten Daten haufiger eintreten
(s. Anhang XI).

Empirische Untersuchungen haben ergeben, dass mit zunehmendem Konfidenzniveau die Varianz-
Kovarianz-Methode den VaR ungenauer schitzt. Vgl. JOHANNING, LUTZ, a.a.O., S. 30.

7 Vgl. PRITSKER, MATTHEW: Evaluating Value at Risk Methodologies: Accuracy versus Computa-
tional Time, Working Paper, hrsg. v. Board of Governors of the Federal Reserve System, New York
1997, S. 6.

638 ygl. JOHANNING, LUTZ, a.a.0., S. 30.

634

635

636
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Optionen durch Delta dquivalente Werte der jeweiligen Basiswerte nachgebildet
werden. Diese sog. Delta-Approximationen fithren zu genauen Ergebnissen, wenn die
Basiswerte nur geringe Kursschwankungen aufweisen.®”’ In der Realitit knnen jedoch
insbesondere mangelnde bzw. fehlerhafte Daten (schlechte Datenqualitit) die Berech-
nung des VaRs iiber die Varianz-Kovarianz-Methode erschweren. Aufgrund dieser
Schwichen werden hdufig die nachfolgend dargestellten nicht-parametrischen Ver-

fahren angewendet.

4.2.2.2 Nicht-parametrische Verfahren

Im Gegensatz zu den parametrischen Verfahren werden bei den nicht-parametrischen
Verfahren die entscheidungsrelevanten Ergebnisverteilungen direkt berechnet. Das er-
forderliche a-Quantil kann unmittelbar aus der simulierten Ergebnisverteilung abgelei-
tet werden, so dass auf die Momente Standardnormalverteilung oder Varianz verzichtet
werden kann. Potenzielle kiinftige Marktschwankungen werden mittels Szenarien oder
aus historischem Datenmaterial geschitzt. Werden historische Werte zugrunde gelegt,

entfallen die Annahmen iiber Volatilititen oder Korrelationen.**°

e Historische Simulation

Die Historische Simulation wird zur Schitzung des VaRs als konzeptionell einfachstes
Verfahren héufig als Backtesting oder empirisch-historische Methode bezeichnet. Sie
gleicht hinsichtlich der Abfolge der nachfolgend dargestellten Monte-Carlo-Simulation,
mit dem Unterschied, dass die Wertidnderungen nicht mittels Zufallszahlen im Rahmen
eines stochastischen Modells generiert, sondern direkt aus Vergangenheitsdaten abgelei-

tet werden.

Die Historische Simulation basiert auf der konzeptionellen Grundidee, zukiinftige

Marktverdnderungen anhand historischer Zeitreihen zu schitzen: Aufgrund von aktuel-

9 Eine Anndherung an quadratische Kursinderungen ist mit der sog. Delta-Gamma-Approximation
mdglich. S. hierzu JOHANNING, LUTZ, a.a.O., S. 25 ff.

40 ygl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.0., S. 190.
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len und historischen Marktpreisen (Historical Records) wird das betrachtete Portfolio
bewertet, wobei die Verteilung der kiinftigen Ertrdge mittels Simulation generiert
wird.**! Folglich ist keine explizite Verteilungsannahme notwendig.®** Das Verfahren
ist nicht-parametrisch, so dass die Ermittlung der Volatilititen und Korrelationen ent-
fallt.** Konkret werden aus alternativen Preiskonstellationen potenzielle Gewinne und
Verluste ermittelt, fiir die eine vollstindige Neubewertung fiir die jeweils gewéhlte

Stiitzperiode durchgefiihrt wird.**

Das Verlustpotenzial (Zahlenwert) ergibt sich aus der empirisch ermittelten Verteilung
der Wertdnderungen. Es miissen keine Approximationen angenommen werden, sondern
es erfolgt eine vollstindige Bewertung aller Risikopositionen market-to-market, so dass
sich dieser Full Valuation Approach®” insbesondere fiir nicht-lineare Bewertungs-

funktionen eignet.®*®

Mathematische Beschreibung der Historischen Simulation:** Zur Berechnung des
VaRs sind Historical Records zu allen Risikofaktoren fiir einen Zeitraum von mindes-

tens ca. 250 Tagen vollstindig erforderlich. Die historischen Zeitreihen

S,(t) mit t; =t, +iAt, ie{l..,N} je{l...M]| (18)

41 ygl. JENDRUSCHEWITZ, BORIS, a.a.0., S. 64.

2" Die historischen Daten unterliegen einer Verteilung, die jedoch nicht bekannt ist.

3 vgl. DIGGELMANN, PATRICK B., a.a.0., S. 149.

4 Das Verlustpotenzial ergibt sich sachlogisch aus der Differenz des Wertes bei verénderten Preisen

und dem urspriinglichen Wert. Vgl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.O., S. 191.

Bei der VaR-Ermittlung eines Portfolios sind zwei Methoden denkbar: a) Methoden mit vollstandiger
Bewertung (Full Valuation), bei denen die exakte mathematische Preisformel bzw. die tatsdchlich no-
tierten Preise in die Berechnung einflieBen und b) Methoden mit einer approximativer Bewertung, die
lediglich eine lineare Approximation der mathematischen Preisformel nutzen und im wesentlichen
von einer Normalverteilungsannahme ausgehen. Problematisch ist die letztgenannte Methode v.a. bei
der Berechnung des VaRs fiir Portfolien, bei denen keine lineare Bezichung zwischen dem
Portfoliopreis und den Risikofaktoren besteht. Dies ist insbesondere fiir Fixed-Income- oder Renten-
portfolien der Fall, so dass hier eine Full Valuation opportun ist, um die Nichtlinearitdt addquat zu
erfassen. Vgl. ZAGST, RUDI: Effiziente Value at Risk Berechnungen fiir Rentenportfolios, in:
Finanzmarkt und Portfolio Management, H. 2/1997, S. 165 ff.; vgl. JORION, PHILIPPE: Financial
Risk Manager handbook 2001-2002, New York 2001, S. 412 ff.

646 vgl. STAMBAUGH, FRED: Risk and Value at Risk, in: European Management Journal, H. 12/1996,
S. 617 f,; vgl. JORION, PHILIPPE: Value at Risk, a.a.O., S. 206 ff.

%7 In Anlehnung an Deutsch. Vgl. DEUTSCH, HANS-PETER, a.a.0., S. 410 ff.

645
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samtlicher relevanter Risikofaktoren miissen zusammengestellt werden. Dabei indiziert
ie{l,..., N} die Beobachtungszeitpunkte t, <t, <--- <t und j die Risikofaktoren: Un-
ter den j-Werten werden die Risikofaktoren j e {1,..., M}. Aus diesen Zeitreihen lassen

sich nun die N historischen Verédnderungen der Risikofaktoren ermitteln.

ASj(ti):Sj(tig)(;)sj(ti), ief0,...N-1} (19)

wobei VO<i<N,0<j<M S(t)=0

Die so ermittelten relativen Risikofaktordnderungen werden auf den heutigen Markt
bzw. den aktuellen Kurs der Risikofaktoren S; (heute) iibertragen. Daraus ergeben sich
N Szenarien, fiir welche die Wertverdnderungen der einzelnen M Assets berechnet wer-
den. Daraus folgt unmittelbar die Anderung des Portfoliowertes AV; in jedem der N

Szenarien, d.h. das Portfolio wird anhand der simulierten Szenarien bewertet.

Berechnung des VaRs: Die simulierten N Portfoliowertverdanderungen werden nun an-
hand ihrer Grof3e angeordnet, so dass gilt: AV, <AV, <---< AV, . Es errechnet sich eine
simulierte empirische Verteilung der Gewinne und Verluste. Der VaR stellt das
Minimum dieser Verdnderungen dar, wobei entsprechend dem gewéihlten Konfidenz-

niveau die a-ungiinstigsten Verdnderungen au3er Betracht genommen werden:
VaR,_, = ‘AVi*‘ mit i":=|N-o | 20)

Dementsprechend kann der VaR fiir ein Konfidenzniveau von z.B. 1-0=95% bei einer

Historie von 250 Tagen als |AV12| abgelesen werden.

Ablauf des Verfahrens der Historischen Simulation:

1) Festlegung des Portfolios, Identifikation der preisrelevanten Marktparameter

(Marktrisikofaktoren) fiir die gewdéhlte Stiitzperiode (hier: historische Kurse), Wahl

% Die in Formel 20 verwendeten Klammern stellen sog. GauBklammern (hier: untere) dar und schrei-
ben die Rundung des geklammerten Terms vor (Ganzzahlfunktion). Dabei wird in obere und untere
GauBklammern unterschieden. Wihrend die obere GauB3klammer auf die néchste ganze Zahl aufrun-
det, rundet die untere Gaulklammer entsprechend auf die ndchste ganze Zahl ab und schneidet somit
die Nachkommastellen ab.
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2)

des Wahrscheinlichkeitsniveaus. Dabei stellt die Lange des Beobachtungszeitraums

den Datenhorizont dar.

Aus den historischen Markpreisen werden die tatsdchlichen Wertverdnderungen
aller Positionen fiir die Haltedauer (N Handelstage) bestimmt und fiir die Neube-
wertung aller Positionen verwendet. Angenommen wird dabei die Stationaritdt der
historischen Anderungen withrend der Haltedauer. Bei Zugrundelegung eines einti-
gigen Zeithorizonts werden tdglich stetige Renditen, d.h. die tiglich logarithmierten
Wertdnderungen verwendet. Die fiir die VaR-Kennziffer ma3geblichen Preise wer-
den durch Multiplikation der aktuellen Werte mit den jeweiligen Wertdnderungen
ermittelt. Fiir jede Preiskonstellation erfolgt eine Neubewertung der Position bzw.
des Portfolios (Bildung von Szenarien und jeweilige Bewertung des Portfolios). Die
Gewinne bzw. Verluste fiir jede Haltedauer wéhrend der Stiitzperiode ergeben sich
aus der Differenz zum aktuellen Portfoliowert. Die so ermittelten Portfoliowerte
werden in eine aufsteigende Reihenfolge gebracht (vom groften Gewinn bis zum
hochsten Verlust). Dabei werden die a-schlechtesten Werte vernachléssigt (s. Abb.
19). Der VaR, der sich mit einer Sicherheit von 1-a ergibt, ist dann als dem gege-

benen Konfidenzintervall entsprechenden a-Quantil durch Abzihlen ermittelbar.**

Abbildung 19: Ablauf der Historischen Simulation zur Bestimmung des VaRs

( . N 5 )
Ermittlung der téglichen logarithmierten Ermittlung der Marktwertverande-
historischen Preiséinderungen rungen aus simulierten Szenarien
¢ J _
2% R
Simulation von neuen Spot Rates anhand
der unter 1. ermittelten historischen

Veranderungen und auf der Basis der
aktuellen Spot Rates

J J
! }
~
3. 5
Simulation der verschiedenen Marktwerte Bestimmung des Wertes beim
anhand des Barwertmodelles gewahlten Perzentil (dunkelgrau)
J

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an DIGGELMANN, PATRICK B., a.a.0., S. 150.

9 vgl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.0., S. 192.
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Bewertung der Historischen Simulation

Als zentraler Vorteil der Historischen Simulation ist zu nennen, dass das Verfahren in-
tuitiv am einfachsten nachvollziehbar ist und somit nur ein geringer Erkldarungsbedarf

existiert.%>°

Im Vergleich zum Varianz-Kovarianz-Ansatz kommt es mit deutlich weni-
ger kritischen Modellannahmen aus.®' Dabei ist anzufiihren, dass keine explizite Fest-
legung der Renditeverteilung bzw. Bestimmung der Momente der Verteilung erforder-
lich ist. Es muss nicht unterstellt werden, dass sich die Risikofaktoren wie ein Random
Walk verhalten.®* Aufgrund der Neubewertung werden die Korrelationen implizit
durch die Verwendung tatsichlicher Marktdaten gleicher Zeitpunkte beriicksichtigt.®>
Kommt es in Folge extremer Parameterverinderungen (z.B. iiberraschender Kursver-

54 Dariiber hinaus

lust) zu Anderungen der Korrelationen, wird dies automatisch erfasst.
werden sdmtliche Risikoverbundeffekte ebenfalls implizit korrekt erfasst, da tatsdchlich
beobachtbare, synchrone Preiskonstellationen verwendet werden. Aufgrund der Fundie-
rung des aggregierten Risikopotenzials auf der Neubewertung des Gesamtportfolios ist
als weiterer zentraler Vorteil die Genauigkeit der Ergebnisse anzufiihren. Nachteilig

sind keine Sensitivititsanalysen durch explizite Variation preisbestimmender Parameter

moglich.

Die Schitzung des kiinftigen Verlustpotenzials auf Basis historischer Renditeent-
wicklungen scheint bei Bestandsportfolien plausibel. Bei der Implementierung dieser
Methodik ist jedoch eine hohe Datenverfiigbarkeit (Datenauswahl und -autbereitung)
und ein grofler Rechenaufwand notwendig, zumal samtliche Positionen wéhrend der
Stiitzperiode tdglich neu bewertet werden. Einen unmittelbaren Einfluss hat dabei die

Wahl der Stiitzperiode als den historischen Analysezeitraum auf die statistische Model-

09 Vgl. JORDAN, JAMES V. / MACKAY, ROBERT J.: Assessing Value at Risk for Equity Portfolios:
Implementing Alternative Techniques, Center for Study of Futures and Options Markets, Pamplin
College of Business, Virginia Polytechnic Institute and State University 1995, S. 15 ff.

1 ygl. JENDRUSCHEWITZ, BORIS, a.a.0., S. 69; vgl. ALLEN, MICHAEL: Market Risk: Building a
Role Model, in: Risk Magazine, Nr. 7/1994, S. 78.

632 ygl. JENDRUSCHEWITZ, BORIS, a.a.0., S. 51.

63 Eine mogliche Schiefe oder Kurtosis der tatsichlichen Parameterverteilung wird bei der Historischen

Simulation beriicksichtigt. Folglich bedarf es keiner Annahme iiber die Abhdngigkeiten der Risiko-
faktoren untereinander. Vgl. JENDRUSCHEWITZ, BORIS, a.a.O., S. 69.

654 ygl. SIMONS, KATERINA: Value at Risk — New Approaches to Risk Management, in: New Eng-
land Economic Review, Nr. 9-10/1996, S. 7 ff.
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655

lierung.”” Da die Berechnung des VaRs tidglich bzw. regelméfig erfolgt, ist die Ver-

wendung eines gleitenden Beobachtungszeitraums mit fixer Haltedauer iiblich.

Eine kritische Pramisse der Historischen Simulation stellt die Stationaritit der Rendi-
teverteilungen dar;*>® d.h. die historischen Werte (bzw. die in der Stiitzperiode erfassten
Marktgegebenheiten) gelten als reprédsentativ fiir die Zukunft (Prognosehorizont), so
dass die historische Renditeverteilung des Samples zur Schitzung der tatsidchlichen
Verteilung der zukiinftigen Renditen dienen kann.®®” Die verwendeten Samples diirfen
nicht-iiberlappend sein, da diese eine positive Autokorrelation aufweisen und die Vola-
tilitdt nach unten verzerrt sein konnte, woraufhin der VaR zu niedrig ausfillt. Das Mo-
dellrisiko reduziert sich damit auf die Stationaritdt und Reprisentativitét, wobei die sta-

tiondre Renditeverteilung keine Normalverteilung sein muss.®>®

Problematisch ist weiterhin die Auswahl der Stiitzperiode, da es keine gesicherten
Vorgaben iiber die Dauer der relevanten Zeitperiode gibt. Eine kiirzere Periode hat den
Vorteil der Aktualitdt. Allerdings kann eine zu ruhige (volatile) Periode zu einer Unter-
zeichnung (Uberzeichnung) der Risikoschitzung fiihren. Demgegeniiber konnen lange
Stiitzperioden den Sample-Error wegen des grofleren Stichprobenumfangs reduzieren.
Damit ist ein Trade-Off zwischen Grofle des Sampels und der Relevanz der Beobach-
tungen im Sample zu konstatieren. Bei ldngeren Stiitzperioden ist es wahrscheinlich,
dass sich das Niveau der Volatilitdt zwischenzeitlich gedndert hat. Dann sind dltere Da-
tenpunkte weniger relevant. Die Annahme der Reprisentativitit der Marktbewegungen
ist somit sehr kritisch. Denn das gewéhlte Zeitfenster darf nicht zu kurz sein, um die
entscheidenden Kernverédnderungen zu erfassen und muss als Rechengrundlage alle re-
levanten Informationen beinhalten (Relevanz und Plausibilitit).®”® Hinzu kommt das
Problem der Verfiigbarkeit historischer Daten bzw. der Auswahl des richtigen Zeitinter-

valls. Ereignisse, die in der Vergangenheit nicht vorgekommen sind, konnen mit dieser

6 Vgl. JORION, PHILIPPE: Value at Risk, a.a.0., S. 205 f.

6% Stationaritit bedeutet die zeitliche Stabilitit stochastischer Prozesse und damit der Wahrscheinlich-

keitsverteilung. Vgl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.0., S. XXXI.

7 Vgl. JORION, PHILIPPE: Value at Risk, a.a.0., S. 221 ff.

6% In der Fachliteratur herrscht jedoch Konsens, dass die Annahme der Stationaritit der Renditevertei-

lungen nicht realistisch ist.
69 ygl. JORION, PHILIPPE: Value at Risk, a.a.0., S. 223 f.
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Methodik nicht modelliert werden. Dies schlieit aber das Ausbrechen derartiger Ereig-
nisse in der Zukunft nicht aus, was im Falle des Eintretens gravierende Folgen bzw.

Verluste verursachen wiirde.*®

e Monte-Carlo-Simulation

Kerninhalt der Monte-Carlo-Simulation als nicht-parametrisches Verfahren zur VaR-
Berechnung ist eine Simulation mit Zufallszahlen, worin auch das Hauptunterschei-

dungsmerkmal zur Historischen Simulation liegt.®"!

In ihrer Grundkonzeption und
threm Ablauf gleicht die Monte-Carlo-Simulation der Historischen Simulation, obgleich
nicht unmittelbar die historischen Anderungen der preisbestimmenden Parameter ver-
wendet werden, sondern diese simuliert werden. Statt der Verwendung von historischen
Marktwertdnderungen zur Beriicksichtigung der Unsicherheit iiber das Verhalten der
Risikofaktoren nutzt die Monte-Carlo-Simulation Zufallszahlen, mit denen verschieden-
en Szenarien (Vektoren) fiir die Marktrisikofaktoren und damit fiir die Wertdnderungen
des betrachteten Portfolios durchgefiihrt werden. Als erster Schritt sind zunéchst die
entsprechenden Marktrisikofaktoren fiir die relevanten Bewertungsmodelle zu identifi-
zieren und dabei die fiir die Simulation erforderlichen Verteilungen und Korrelationen

zu bestimmen. %%

Anschliefend werden mit Hilfe eines Zufallsgenerators Marktszena-
rien durchgefiihrt, wobei die simulierten Werte den vorgegebenen Verteilungen und
Korrelationen zu gehorchen haben. Mit Hilfe des Zufallsgenerators wird bei jedem
Simulationsdurchlauf das AusmaB der Anderung fiir jede EinflussgroBe (Vektoren der

Marktrisikofaktoren) ermittelt. Diese Anderungen dienen der Berechnung eines prog-

669 Allerdings begriindet sich ein Nachteil aus statistischer Sicht darin, dass von m berechneten Werten
lediglich m(1-a)+1 geeignet sind. Fiir eine einjahrige Zeitreihe (ca. 250 Handelstage) bei einem 99%-
igen Konfidenzintervall o und At von 10 Tagen sind nur 3 Tage relevant. Bei der Zeitreihe von 564
Handelstagen, die der nachfolgenden Berechnung zugrunde liegt, wiren dies nur ca. 6 Tage.

Vgl. HAGER, PETER: Value at Risk in Unternehmen, Inaugural-Dissertation zur Erlangung des
Doktorgrades des Fachbereiches Wirtschaftswissenschaften an der Universitit Siegen, Siegen 2004,
S. 53.

Zur Bestimmung der Verteilung und Korrelationen existieren zwei Mdglichkeiten: Die Simulation
kann einerseits auf subjektiv zukunftsweisenden Korrelationen und Verteilungen aufbauen oder auf
historisch beobachtbaren Grofen. Vgl. SPELLMANN, FRANK, a.a.O., S. 158. Bei der letzten
Variante wird von einer fertigen Kovarianzmatrix ausgegangen. Vgl. JOHANNING, LUTZ, a.a.O.,
S. 35.

662
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nostizierten Gewinns bzw. Verlusts. Nach einer geniigend grofen Anzahl von Simula-
tionen ergeben sich die Wahrscheinlichkeitsverteilung der zu erwartenden Gewinne und
Verluste sowie die Momente Erwartungswert, Varianz und speziell die Quantile der

Verteilung dieser Wertinderungen.®®

Dazu wird die gesamte Verteilung der Portfolio-
wertdnderung generiert, nachdem durch den Zufallsgenerator die Pseudo-Zufallszahlen
entsprechend der unterstellten Verteilung erzeugt wurden.®®* Der VaR kann dann als

entsprechendes Quantil aus der relativen Haufigkeitsverteilung abgelesen werden.

Mathematische Beschreibung: Es wird angenommen, dass die Risikofaktoren S; mit
JjE {1,..., M} einer geometrischen Brown’schen Bewegung folgen sowie lognormal
verteilt sind. Zudem sind die Kovarianzmatrix sowie die historischen Volatilititen

vorhanden. Zunichst werden M unkorrelierte Zufallszahlen X = (Xl, e XM) erzeugt.

Die Kovarianzmatrix z wird mittels Cholesky-Zerlegung in Z= LL" zerlegt (s.
Anhang XII). Damit lassen sich nun durch Y = LX entsprechend der Kovarianzmatrix

665

korrelierte Zufallszahlen Y erzeugen.” Mit diesen Zufallszahlen Y werden nun durch

die Formel 52
[r—7jm+5yj«/§

S (t+At)=S,(t)exp mit je{l,...,M} (21)

Pfade fiir die einzelnen Risikofaktoren erzeugt. Die Assets werden neu bewertet, so dass
sich aus diesen Anderungen die Wertveriinderung des Portfolios AV ermitteln l4sst. Fiir
sdmtliche relevanten Risikofaktoren wird die Simulation nach diesem Ablauf N-Mal

durchgefiihrt. Es ergeben sich N Wertdnderungen des Portfolios AV, miti e {1, oo N}.

Berechnung des VaRs: Mit Hilfe der N simulierten Portfoliowertdnderungen ldsst sich
eine Verteilung darstellen, aus der der VaR analog zur Vorgehensweise bei der

Historischen Simulation abgelesen werden kann. Auch hier erfolgt eine Aufstellung der

663 Vgl. JOHANNING, LUTZ, a.a.0., S. 37. Fiir eine hinreichende Approximation der Haufig-
keitsverteilung der Gewinne und Verluste empfehlen sich mindestens 5.000 Wiederholungen.

664 Vgl. HAGER, PETER, a.a.0., S. 3.

665 Fiir eine detaillierte Darstellung der Cholesky-Zerlegung s. DEUTSCH, HANS-PETER, a.a.O., S.
174 ff. u. 376 ff.
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AV.-Grofen, so dass gilt: AV, <AV, <...<AV,,. Die VaR-Kennziffern kénnen nun

unter Vernachldssigung der a-schlechtesten Verédnderungen abgelesen werden.

Ablauf der Monte-Carlo-Simulation
Die Monte-Carlo-Simulation besteht im Wesentlichen aus drei Bestandteilen:
e Stochastisches Modell fiir die Risikofaktoren,

e  Zufallsquelle® mit der Mindestanforderung einer unabhédngigen Erzeugung gleich-
verteilter (Pseudo-)Zufallszahlen, woraus die zur Simulation des stochastischen

Modells notwendigen Verteilungen generierbar sind und®®

e Wiederholte Simulation des Modells mit Hilfe der Zufallsquelle, das zu einer

simulierten Verteilung der Modellparameter bzw. daraus abgeleiteter Grofen fiihrt.
Daraus ergeben sich fiir die Messung der Marktrisiken folgende Schritte:

1) Auswahl der stochastischen Prozesse, der zu simulierenden Parameterwerte (v.a.

Varianzen und Korrelationen) und Annahme iiber die Verteilung der Marktwerte,

2) Generierung von Zufallszahlen, aus welchen Preise und deren Verdnderungen
ermittelt werden kdnnen (Simulation von Zufallspfaden fiir die Risikofaktoren). Die
unkorrelierten Zufallszahlen werden mittels Cholesky-Zerlegung in korrelierte

transformiert,

3) Herstellung von Szenarien, d.h. vollstindige Neubewertung der Assets mit den
simulierten Werten eines Simulationsdurchlaufs (,,market-to-market) und

4) Wiederholung von 2) und 3) bis eine ausreichende Zahl von Simulationen vorliegt,

mit Hilfe derer der VaR bei gewiinschtem Signifikanzniveau bestimmbar ist.®’

Im Anschluss an die Simulationen erfolgt die Berechnung der Gewinne/Verluste

bezogen auf den gegenwirtigen Zeitpunkt (Neubewertung des Portfolios), deren

666 ygl. SEYDEL, RUDIGER: Einfithrung in die numerische Berechnung von Finanz-Derivaten, Berlin
u.a. 2000, S. 51.

%7 Die Anzahl der Simulationen bzw. Wiederholungen ist fiir die Reprisentativitit und die Giite der
Prognose und somit fiir den VaR von zentraler Bedeutung. Vgl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.O., S.
203; vgl. HAGER, PETER, a.a.O., S. 55 ff.
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Anordnung in aufsteigender Reihenfolge sowie die Bestimmung der empirischen

Haufigkeitsverteilung (s. Abb. 20).

Abbildung 20: Ablauf der Monte-Carlo-Simulation zur Ermittlung des VaRs

Identifikation Besti
der Risiko- estimmung

Volatilitat
faktoren k olattitd

Generierung Bestimmung
unkorrelierter (ngr(iéeslll(g- Kovarianz-
Zufallszahlen gung

Matrix
Bestimmung '

korrelierter
Zufallszahlen )

v

Simulation derN vollstandige
Werténderung der | Neubewertung

Bestimmung des
95-/97,5% sowie
99%-VaR-Wertes

Risikofaktoren des Portfolios

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an DIGGELMANN, PATRICK, B., a.a.0., S. 157.

Bewertung der Monte-Carlo-Simulation

Die Anwendung der Monte-Carlo-Simulation, die auch als stochastische Methode
bezeichnet wird, gilt v.a. aufgrund ihrer hohen Flexibilitdit und Freiheit bei der
Modellierung und Auswahl der Daten als iiberlegen. Sie wird dementsprechend héufig
zur Losung komplexer Aufgaben, wie z.B. zur Messung finanzieller Risiken im Unter-

%6% Bei der Risikoquanti-

nehmen und bei der Risikomessung von Derivaten, verwendet.
fizierung von Portfolien mit einem erhohten Anteil von Derivaten gilt sie derzeit in
Fachkreisen des Risikomanagements als die einzig praktikable Methode.” Zudem
kommt sie im Vergleich zur Varianz-Kovarianz-Methode und der Historischen Simula-

tion ohne die kritische Annahme der Stationaritit der Anderungen der Marktrisiko-

%% Vgl. HAGER, PETER, a.a.0., S. 368 ff.; vgl. DOWN, KEVIN, a.a.0., S. 109; vgl. PFENNIG, MI-
CHAEL: Shareholder Value durch unternehmensweites Risikomanagement, in: Handbuch Risiko-
management. Risikomanagement in Banken, Asset-Management-Gesellschaften, Versicherungs- und
Industrieunternehmen, hrsg. v. L. Johanning / B. Rudolph, Bad Soden 2000, S. 1303.

669 Vgl. JORION, PHILIPPE: Value at Risk, a.a.0., S. 291; vgl. KNOCHLEIN, GERMAR / LIER-
MANN, VOLKER: Value-at-Risk und Barwert-Approximation, in: Betriebswirtschaftliche Blatter,
Nr. 8/2000, S. 386 ff.
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faktoren aus. Danach wird die Verteilung der fiir die ndchste Periode erwarteten
Renditen als identisch mit der Verteilung der Renditen des betrachteten historischen
Referenzzeitraums unterstellt.®”" Zudem kénnen bei der Monte-Carlo-Simulation iiber
die jeweilige Neubewertungen Positionen erfasst werden, die einen nicht-linearen Wert-

verlauf aufweisen.®”!

Allerdings muss bei der Anwendung der Monte-Carlo-Simulation eine explizite
Verteilungsannahme getroffen werden; auch wenn diese nicht zwingend einer Normal-

verteilung®’? zu entsprechen hat.®”

Die Verteilungsannahme fiir die Risikofaktoren ist
analog zur Varianz-Kovarianz-Methode i.d.R. eine logarithmische Normalverteilung.®”
Daneben wird ebenfalls eine Kovarianzmatrix der Risikofaktoren benétigt. Mittels Zu-
fallsgenerator werden dann mehrdimensionale Zufallsvariablen (Zufallsvektoren)
erzeugt, deren Elemente (die einzelnen Risikofaktorinderungen) mit der unterstellten
Abhingigkeitsstruktur auftreten (bei Normalverteilung iiber Kovarianzmatrix). Dem-
nach hingt die Qualitit der Schitzung und damit die Prognosegiite entscheidend davon
ab, wie gut die Risikofaktoren im Einzelfall durch die angenommene Verteilung erklart
werden konnen, d.h. ob die zugrunde gelegten stochastischen Prozesse bzw. Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen realitdtsgerecht sind. Es existiert ein nicht zu unterschétzen-
des Modellrisiko im Hinblick auf die notwendige Vorgabe eines spezifischen stochas-
tischen Prozesses pro Risikofaktor und auf die Korrelation dieser Faktoren. Bei falscher
Verteilungsannahme oder einem unpassenden Bewertungsmodell fiihrt der VaR unwei-
gerlich zu falschen Ergebnissen. Jede Fehlspezifikation fiihrt zu einer Verzerrung der

675

abgebildeten Risiken.’”> Deshalb ist eine stindige Uberpriifung der Ergebnisse ge-

boten.®’® Der oben aufgefiihrte Vorteil der Freiheit und Flexibilitit in der Modellierung

7 ygl. WILKENS, MARCO / VOLKER, JORG: Value-at-Risk, a.a.0., S. 420; vgl. ALLEN, MI-
CHAEL, a.a.0., S. 75.

71 Vgl. SPELLMANN, FRANK, a.a.0., S. 159.

72 Bei Unterstellung einer Normalverteilung, wird zudem angenommen, dass die Risikofaktoren einer

Brown’schen Bewegung folgen und damit einem Random Walk unterliegen. Vgl. DIGGELMANN,
PATRICK B, a.a.0., S. 156.
67 ygl. JENDRUSCHEWITZ, BORIS, a.a.0., S. 81.

7 Allerdings konnte die Normalverteilung z.B. mit Poisson-Verteilungen iiberlagert werden, um

Extremereignisse abzubilden. Damit verbunden ist jedoch ein hoherer Schitzaufwand.
67 Vgl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.0., S. 208.
67 Vgl. SPELLMANN, FRANK, a.2.0., S. 159.
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und Auswahl der Daten kann somit auch als konzeptioneller Nachteil der Monte-Carlo-

Simulation angefiihrt werden.

Dartiber hinaus ist fiir die Qualitit der Resultate der Monte-Carlo-Simulation analog zur
Historischen Simulation der Umfang der Werte der simulierten Verteilung zentral, da
die Prognosegiite u.a. entscheidend vom Umfang der Stichprobe abhingt. Hierbei ist die
Anzahl der Simulationsdurchliufe (Iterationen) entscheidend. Je mehr Iterationen
durchgefiihrt werden, desto besser konvergiert die Sample-Verteilung gegen die
unbekannte tatsdchliche Verteilung (s. Abb. 21).57

Abbildung 21: Anzahl der Simulationsdurchldufe zur Bestimmung des VaRs

Héufigkeit

130

100

70

100 1.000 10.000

Anzahl der Simulationsdurchlaufe

Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an JORION, PHILIPPE: Value at Risk, a.a.O., S. 301.

Je hoher das Konfidenzniveau gewihlt wird und je seltener mit Ausreilern zu rechnen
ist, desto mehr Iterationen sind notwendig. Erzeugt der zugrunde liegende Prozess eine
Standardnormalverteilung, so sollte auch die simulierte Verteilung gegen diese konver-
gieren (s. Abb. 21).”® Um eine realistische Verteilung der Werténderungen zu erhalten,
ist eine grofle Anzahl von Szenarien erforderlich (z.B. N=10.000). Allerdings ist ein

Trade-Off zwischen Genauigkeit der Ergebnisse und dem steigenden Rechenaufwand

677" Vgl. PRITSKER, MATTHEW, a.a.0., S. 201 ff.

678 Zudem ist der Algorithmus des Zufallszahlengenerators eng mit der Giite der Pseudozufallszahlen
verkniipft. Gute Zufallsgeneratoren wiederholen sich erst nach Milliarden von Durchlaufen, schlechte
bereits nach Tausenden. Vgl. JORION, PHILIPPE: Value at Risk, a.a.0O., S. 300 f. Die mittels Zu-
fallsgenerator erzeugten Zufallszahlen produzieren auch unvorherbestimmbare Zufallsfehler. Damit
konnen einerseits Extremereignisse generiert werden, allerdings sind die Fehler der Simulation auch
gewissermalfien zufillig und kdnnen demnach nicht akkurat geregelt werden.
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zu beriicksichtigen. Problematisch und als hiufig angefiihrter Nachteil ist die Bean-
spruchung hoher Rechnerkapazitit bzw. Zeit- und Rechenintensitdt, v.a. in Verbindung
mit der vollstindigen Neubewertung.””**" Zudem ist die Nachvollziehbarkeit bei der
Monte-Carlo-Simulation mit ihren komplexen Preisprozessen nicht mehr uneinge-

schrinkt gewihrleistet.®!

Trotz der inhdrenten Modellrisiken gilt die Monte-Carlo-Simulation als sehr geeignete
Methode zur Berechnung des VaRs.®™ Sie wird als die bei weitem flexibelste, umfas-
sendste und professionellste Methode zur Risikoquantifizierung beurteilt.®*® Sie verfiigt
iiber den Vorzug, alle relevanten Risiken (Preis-, Volatilitdtsrisiko etc.) zu beriick-

sichtigen und eignet sich folglich insbesondere fiir nicht-lineare Bewertungsfunktionen.

Die Schitzung des VaRs ist im Vergleich zur Historischen Simulation aufgrund der
Vielzahl der Simulationen wesentlich robuster und priziser. Zudem koénnen im Ver-
gleich zur Historischen Simulation Ereignisse, die in der Vergangenheit nicht aufge-
treten sind, gleichermalBlen wie andere simuliert werden. Den bereits genannten Starken
des VaRs, dass divergierende Risiken mit einer einheitlichen Maf3zahl erfasst werden
und im Portfoliozusammenhang explizit Diversifikationseffekte berticksichtigt werden

684 1~
Diese be-

konnen, sind somit einige konzeptionelle Schwichen gegeniiber zu stellen.
ziehen sich je nach Ansatz zur VaR-Berechnung primir auf die zu treffenden Verteil-
ungsannahmen und Probleme mit der statistischen Datenaufbereitung (-erfassung). Um
die Vorziige und Nachteile der beiden Ansdtze am besten auszugleichen, wurde zu-

ndchst die einfach zu implementierende und intuitiv am besten nachvollziehbare

67 ygl. MATTEN, CHRISTIOPH: Managing Bank Capital: Capital Allocation and Performance Meas-
urement, Chichester 1996, S. 85.

Pro Szenario werden die Assets anhand der Bewertungsfunktion neu bewertet. Die Wertdnderung des
Portfolios ergibt sich dann unmittelbar aus der Summe der Wertdnderungen der Finanzinstrumente.
881 Vgl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.0., S. 207.

682 ygl. JORION, PHILIPPE: Value at Risk, a.a.0., S. 225.

% Vgl. ebenda, S. 199 ff. u. 231 ff.

68 ygl. SPIELER, CHRISTIAN / KUHN, STEFAN: CreditMetrics™, in: Handbuch strukturierte
Kapitalmarktprodukte. Konstruktion, Pricing und Risikomanagement, hrsg. v. R. Eller u.a., Stuttgart
1999, S. 199; vgl. EISELE, WOLFGANG / KNOBLOCH, ALOIS P.: Value at Risk: Tool for

Managing Trading Risks, in: Risk Management. Challenge and Opportunity, hrsg. v. M. Frenkel u.a.,
Berlin u.a. 2000, S. 171 ff.

680
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Historische Simulation angewendet. Die gewonnenen Ergebnisse wurden dann mit den-
en der Monte-Carlo-Simulation hinsichtlich Aussagekraft und Prognosegiite verglichen.
Um moglichst valide VaR-Werte zu erhalten, basiert die Monte-Carlo-Simulation dabei
auf 10.000 Simulationsdurchldufen. Das fiir die VaR-Ermittlung entscheidendes Kon-
fidenzniveau wurde aufgrund der theoretischen Uberlegungen und aufgrund des hohen

Grads der Risikoaversion des Lessees c.p. von 95 iiber 97,5 bis 99% angehoben.

4.3 Value-at-Risk-Berechnung beim Cross-Border-Leasing mittels nicht-

parametrischer Simulationsverfahren

Die dargestellten nicht-parametrischen Verfahren zur Bestimmung des VaRs werden
nachfolgend auf den Anwendungsfall bezogen, um das Verlustpotenzial des Kapital-
depots der Kommune durch Abschidtzung monetir zu quantifizieren. Im konkreten Fall
der Analyse des maximalen Verlustbetrages des der Kommune als Absicherung
potenzieller Kiindigungswerte dienenden Kapitaldepots wird zunichst die VaR-Bestim-
mung mittels Historischer Simulation durchgefiihrt. Gemafl der theoretischen Vor-
gehensweise wird die historische Haufigkeitsverteilung der linearen Positionen zur

Berechnung der VaR-Kennziffer zugrunde gelegt.

4.3.1 Berechnung des Value-at-Risks iiber die Historische Simulation

des Kapitalportfolios

Als Basis der nachfolgenden Berechnungen dient die historische Zeitreihe der Kurse der
sich im Depot der Verkehrs-AG befindlichen Finanztitel auf tiglicher Basis.®® Das
Zeitintervall bzw. die Stiitzperiode umfasst den Zeitraum vom 07. Februar 2003 bis 05.
April 2005 und beinhaltet 564 Handelstage. Dabei ist anzumerken, dass es sich bei dem
Kapitaldepot, dessen Gesamtanlagewert 49.444.000 USD betrédgt, nicht um ein gleich-

gewichtiges Portfolio handelt. Die Portfoliozusammensetzung ist Tab. 3 zu entnehmen.

5% Datenquelle: Bloomberg.



214 4. Quantifizierung des maximalen Risk-Exposures mittels mathematisch-stochastischer Verfahren

Tabelle 3: Zusammensetzung des Bestandsportfolios aus 7 Assets

Asset 1 | Asset2 | Asset3 | Asset4 | Asset5 | Asset 6 | Asset 7 Gesamt-PF
PF-Wert in
Mio. USD | 5208 | 12,669 1 3,051 | 12,669 | 12,715 | 2,132 49,444
PFﬁ;’teﬂ 10,533 | 25,623 | 2,022 | 6,171 | 25,623 | 25,716 | 4312 100

Quelle: Eigene Erstellung.

Der Berechnung des VaRs liegt, abgeleitet aus der theoretischen Beschreibung der

Methodik, die nachstehende Vorgehensweise zugrunde:

1)

2)

Berechnung der simulierten Verteilung: Zunichst miissen aus den historischen
Markpreisen (s. Anhang XIII Tab. II) die tatsdchlichen Wertverdnderungen aller
Positionen fiir die Haltedauer (N Handelstage) bestimmt werden. Bei einem eintégi-
gen Zeithorizont sind dies téglich stetige Renditen, d.h. die tiglich logarithmierten
Wertdnderungen (logarithmisch normalverteilte Renditen bzw. tiglich logarithmier-
te historische Preisverdnderungen). Dazu wird der folgende mathematische Rechen-

schritt fiir simtliche Historical Records inklusive der heutigen angewendet:

Sj(ti)

wobei VO<i<N,0<j<M S(t)#0 (22b)

bzw. AS,(t;) = h{mj (22a)

Die so ermittelten relativen Risikofaktordnderungen (Renditen bzw. ,log-returns)
auf tiglicher Basis werden mit der gewichteten Anlagesumme multipliziert (s.
Anhang XIII Tab. III). Konkret wird pro Tag und Asset das Produkt aus jeweiligem
Portfoliowert in Euro dieses Assets (fiir Asset 1 z.B. 10,533%) und der fiir diesen
Tag und dieses Asset errechneten Rendite gebildet. AnschlieBend wird der Gesamt-
wert des Portfolios auf tdglicher Basis aus der Summe der anteiligen Teilwerte

ermittelt, woraus sich die simulierte Verteilung ergibt (s. Anhang XIII Tab. IV).

Berechnung des a-Quantils: Die so ermittelte simulierte Verteilung (simulierte N
Portfoliowertverdnderungen AV) wird in eine aufsteigende Reihenfolge gebracht
(vom groBten Gewinn bis zum hochsten Verlust, so dass gilt:
AV, <AV, <---< AV, ). Nun kann der VaR (Spalte VaR (HS) in Tab. IV, Anhang
XIII) in Abhéngigkeit mit dem gewiinschten Quantil bzw. Konfidenzniveau

abgelesen werden. Im Anwendungsfall wird bei dem Kapitalportfolio der VaR
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3)

zundchst mit einem Konfidenzniveau von 99% ermittelt. Sachlogisch werden 1%
der schlechtesten Werte dieser simulierten empirischen Verteilung der Gewinne und
Verluste vernachldssigt. Der VaR, der sich nun mit 99%-iger Sicherheit ergibt, kann
dann als dem gegebenen Konfidenzintervall entsprechenden Quantil einfach durch

Abzihlen ermittelt werden:
VR, =[AV, [ mit i* ==[264-0,01 |-2. (23)

Wiederholung der Schritte 1) und 2), wihrend jeweils die Matrix flir die Ermit-
tlung des a-Quantils (Akzeptanzschwellenwert) um jeweils einen Handelstag nach
vorne verschoben wird, um die Konsistenz der Ausgangsmatrix zu gewéhrleisten
und Tracking Errors auszuschalten. Dabei wird erreicht, dass die Ausgangsmatrix
konstant die Gréfe von 264 Handelstagen umfasst und die Basisdaten nicht

kumuliert werden.

Aus der Berechnung des VaRs ergibt sich folgende Grafik, anhand derer der prognosti-

zierte potenzielle Verlust wie auch die Uberschreitungen (s. Abb. 22) ablesbar sind.

Abbildung 22: VaR mittels Historischer Simulation
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Quelle: Eigene Erstellung.

Die obige VaR-Berechnung, der ein 99%-iges Konfidenzniveau zugrunde liegt, wird

nun modifiziert, um Vergleiche der Prognosegiite sowie eine Plausibilititsiiberpriifung

der gewonnen Ergebnisse durchfithren zu konnen. In den nachfolgenden Simulationen

wird gemdl der iiblichen Vorgehensweise in der Praxis der Risikoquantifizierung je-
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weils ein 5%-iges sowie ein 2,5%-iges Quantil verwendet. Nach Durchfiihrung der
Historischen Simulation mit einem Vertrauensintervall von 95 bzw. 97,5% steigt die
Verlustgrenze mit unterlegtem Sicherheitsniveau wie erwartet an, wodurch die Uber-
schreitungen sinken. Die sich ergebenden Tabellen und Grafiken sind in Anhang XIII
abgebildet. Eine tabellarische Gegeniiberstellung der jeweils ermittelten Prognosegiite

geht aus Tab. 4 hervor.

Tabelle 4: Prognosegiite der Historischen Simulation bei 7 Assets

Quantil 5% 2,5% 1%
Erfassungsniveau in % 96,7593 98,81481 99,0741
Ausgangsmatrix in Handelstage 564 564 564
Gesamthandelstage der Simulation 264 264 264
Uberschreitungen in Handelstagen 7 4 2

Quelle: Eigene Erstellung.

Aus der Gegeniiberstellung der Simulationsdurchldufe in Tab. 4 kann die unterschied-
liche Prognosegiite des gewéhlten Quantils abgelesen werden. Es ist ersichtlich, dass
das jeweilige Erfassungsniveau stets hoher ist als das unterlegte Sicherheitsniveau. So
betrdgt es bei einer gewihlten Konfidenzwahrscheinlichkeit von 97,5% sogar 98,8%.
Wihrend bei einem 99%-igem Konfidenzniveau lediglich zwei Durchbriiche aufge-
treten sind, wurden die VaR-Werte (simulierte Verluste in Abb. 22) bei einem Ver-
trauensintervall von 95% in sieben Féllen durch die realen Verluste iiberschritten. Die
abgebildeten realen Verluste (s. Abb. 22) ergeben sich aus dem Produkt von simulierter
Portfoliorendite und Portfoliowert. Insgesamt fillt aufgrund der geringen absoluten
Anzahl der Uberschreitungen und damit der Fehlprognosen bei dem zugrunde liegenden
statischen Portfolio auf, dass die Historische Simulation sehr nahe Schéitzwerte 1.S.d.
Erfassungsniveaus liefern konnte. Allerdings ist damit lediglich eine Aussage iiber die
Verlustgrenze moglich, die aus den Abbildungen in Abhéngigkeit der Zeit abgelesen
werden kann. Sie liegt bei einem Quantil von 1% durchschnittlich zwischen 2,5 und 1,5
Mio. USD, was einem prozentualen Verlust bezogen auf den Portfoliowert von 5,06

bzw. 3,03% entspricht.

Um die konzeptionellen Nachteile der Historischen Simulation abzufangen wird,
ausgehend von identischer Datenbasis, Stiitzperiode und Quantil, das zweite, wesentlich

anspruchsvollere nicht-parametrische, Verfahren angewendet.
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4.3.2 Berechnung des Value-at-Risks iiber die Monte-Carlo-Simulation

Die konkrete Anwendung der Monte-Carlo-Simulation zur Berechnung des VaRs bei

dem zu bewertenden Kapitaldepot und zur Uberpriifung bzw. Fundierung der

Ergebnisse der Historischen Simulation folgt der theoretischen Vorgehensweise:

1)

Analog zum Verfahren bei der Historischen Simulation dienen die tiglichen
Renditen (log-returns in Tab. III, Anhang XIII) als Ausgangsdaten fiir die
Basisperiode. Aus dieser Matrix der ermittelten sowie der heutigen Rendite konnen
dann pro Asset Mittelwert und Standardabweichung (Volatilitit) errechnet werden.

Der Berechnung der Standardabweichung liegt folgende Formel zugrunde:

_ n) x’ - (ZX)2 (24)

i n(n —1)

(@

Aus diesen Variablen ldsst sich die Korrelationsmatrix (Kovarianzmatrix) mithilfe
des Korrelationskoeffizienten p,  der Marktwertverdnderungen der beiden Assets

Xund Y ableiten.
B Cov(X,Y)

bei —1< <1
o, *o, wobei Pry (25)

X,y

n

und COV(X’Y): (Xi _Hx)' (Yi _“y) (26)

=

i=1

Die sich ergebende Korrelationsmatrix ist in Anhang XIV Tab. X abgebildet. Dazu
wird in Anlehnung an Johanning (obwohl die Verteilungsannahme der Renditever-
teilungen absolut beliebig erfolgen kann) eine Normalverteilung, bzw. eine multi-

variate Standardnormalverteilung unterstellt.®*

Pro Risikofaktor (Asset) sind m unabhéngige Zufallszahlen z,, z,,...,z_ zu ziehen,
die wie im Anwendungsfall z.B. einer gemeinsamen Standardnormalverteilung
folgen. AnschlieBend werden die historischen Korrelationen der Rendite einge-

rechnet und der Vektor der multivariat standardnormalverteilten Zufallsvariablen

686

Um die fiir Verteilungen im Finanzbereich typische Wolbung i.S.d. Kurtosis als dem vierten Moment
der Wahrscheinlichkeitsverteilung besser abbilden zu kdnnen, wire etwa eine leptokurtische Ver-
teilungsannahme geeigneter. Vgl. JOHANNING, LUTZ, a.a.O., S. 36.
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€, &,,..., €, simuliert. Im multivariaten Falle mit 1 <1< m Asstes kann ¢, anhand

m

der nachfolgenden Formel berechnet werden.
g = Zaﬂ " Z, (27)
I=1

Die Korrelationswerte ¢ und ¢;fir alle 1 < j < i lassen sich dann wie folgt

bestimmen: i j
Zafl =1 und Zaﬂ “ay =P (28)
=1 1=1

Folglich lassen sich die Elemente der dazugehorigen Korrelationsmatrix wie folgt

ermitteln:

(29)

Bei der erstgenannten Formel wird unterstellt, dass a;, =1 und a, =p,, fiiralle 1 <i

< m ist. Die zweite Formel gilt fir j=1 firalle 1 <j<i.%*’

Als ndchstes wird die Bewertung des Renditevektors fiir das gesamte Portfolio
vorgenommen.”®® Die Wertverdnderungen des Portfolios ergeben sich aus der
Differenz zwischen dem alternativen und dem aktuellen Portfoliowert in t. Durch
die haufige Wiederholung der Bewertung unter Nutzung der Zufallszahlen ergibt
sich eine Haufigkeitsverteilung der Wertverinderungen aus der der VaR aus dem

Quantil mit der gewiinschten Wahrscheinlichkeit ablesbar ist.**

2) Bestimmung korrelierter Zufallszahlen: Mithilfe der Cholesky-Zerlegung wird die

60 Um aus den standardnormalverteilten un-

Korrelationsmatrix z transformiert.
korrelierten Zufallszahlen X; jedes Risikofaktors korrelierte Zufallszahlen Y; zu
erhalten wird die oben generierte Kovarianzmatrix (s. Anhang XIV Tab. X) mittels
der sog. Cholesky-Zerlegung transformiert: Dabei wird die Wurzel der Kovarianz-

matrix C gebildet, die die Bedingungen AA'=C erfiillt. Jede symmetrische positiv

887 Vgl. JOHANNING, LUTZ, a.a.0., S. 36; vgl. HULL, JOHN C.: Options, Futures and other Deri-
vates, 5. Aufl., Saddle River 2003, S. 363.

Alternative Bewertungsmethoden sind dabei die vollstindige Neubewertung (Full Valuation), eine
lineare Approximation erster Ordnung oder die nicht-lineare Approximation zweiter oder hoherer
Ordnung. Das gingigste Bewertungsverfahren ist der Full Valuation Approach.

89 ygl. JOHANNING, LUTZ, a.a.0., S. 36.
6% ygl. JORION, PHILIPPE: Value at Risk, a.a.0., S. 303 f.

688
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3)

4)

5)

definite Matrix A € IR"*" ist orthogonal diagonalisierbar und daher eindeutig in der
Form A =LDL'(s. Anhang XII). Es ergibt sich eine neue, transformierte Matrix (s.
Anhang XIV Tab. XI).

Die im Zentrum der Monte-Carlo-Simulation stehenden Zufallszahlen werden
generiert. Aus den theoretischen Erwégungen soll deren Anzahl 10.000 betragen,
die per definitionem einer Standardnormalverteilung mit dem Mittelwert O und einer
Standardabweichung von 1 gehorchen. Nun beginnt die Generierung der 10.000
Zufallszahlen pro Asset, die ebenfalls standardnormalverteilt sind und somit einen
Mittelwert von 0 und eine Standardabweichung von 1 aufweisen. In der Summe sind
fiir die Neubewertung 70.000 Zufallszahlen pro Tag erforderlich (Full Valuation
Approach). Der Mittelwert ergibt sich dann aus den jeweiligen 10.000 genierten
Zufallszahlen pro Asset. Insgesamt wird also eine vollstdndige Neubewertung des
Portfolios durchgefiihrt. Aus den pro Asset generierten 10.000 Zufallszahlen wird
dann der Mittelwert gebildet (s. Anhang XIV Tab. XII)

Im Anschluss an die komplette Neubewertung der einzelnen Assets des Portfolios
erfolgt nun die matrixweise Multiplikation der generierten Zufallszahlen (s. Anhang
XIV Tab. XII) mit den Werten aus der Cholesky-Matrix (s. Anhang XIV Tab. XI),
so dass sich erneut 10.000 multiplizierte Werte pro Asset aus dieser Operation

ergeben (es ergibt sich die Tab. XIII in Anhang XIV).

Unter Anwendung der nachstehenden Formel (30) werden nun die VaR fiir die

einzelnen Finanztitel berechnet

VaR(p, H=T), =-V, -(u, - T+L, o, +T) (30)
Wobei: H=T = Haltedauer

Vit = Marktwert des betrachteten Portfolios (s. Formel )

L) = Quantil der Standardnormalverteilung

Wit = Erwartungswert der Wertpapiere i

o = Standardabweichung bzw. Sensitivitit des Wertes V

auf die relevanten Risikofaktoren.

Dies erfolgt flir die 10.000 generierten Zahlen und pro Asset (es ergibt sich die Tab.
XIV in Anhang XIV). AnschlieBend wird diese Datenreihe (Tab. XIV in Anhang
XIV) aus den sieben Assets und den 10.000 Werten sowie die Datenreihe der Tab.
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XV in Anhang XIV matrixweise mit der jeweiligen Anlagesumme der einzelnen
Portfolioposition (s. Tab. 3) multipliziert (s. Anhang XIV Tab. XVI). Es ergibt sich
die Ergebnistabelle XVII in Anhang XIV, die die VaR-Werte des gesamten Port-
folios enthélt. Der numerische Fehler sinkt dabei um ﬁ , wobei T den Zuwachs der

Anzahl der Simulationsdurchliufe erklirt.®!

6) Der VaR des Gesamtportfolios ermittelt sich aus dem zugrunde gelegten Quantil aus

der angeordneten Reihe der 10.000 Verlustszenarien (s. Tab. XVII in Anhang XIV).

7) Wiederholung der dargestellten Schritte 1-6 fiir die restlichen Tage bei simultaner
Verschiebung der Ausgangsmatrix der Renditen um jeweils einen Tag nach vorne.

Die Ausgangsmatrix bleibt somit immer fiir 264 Tage bestehen.

Abbildung 23: VaR mittels Monte-Carlo-Simulation

bei einem Konfidenzniveau von 99%
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‘7 reale Verluste — VaR-Werte mittels HS VaR-Werte mittels MCS

Quelle: Eigene Erstellung.

Analog zur Vorgehensweise bei der Historischen Simulation wird die Monte-Carlo-

Simulation mit 10.000 Simulationsdurchldufen und identischem Datenmaterial jeweils

%! Eine Erhhung der Iterationen um 10.000 fiihrt zu einer Verhundertfachung der Genauigkeit.
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unter Zugrundelegung eines anderen Quantils neu durchgefiihrt. Die Ergebnisse der
obigen Grafik (Abb. 23) basieren auf einem Konfidenzniveau von 99%. Daneben wird

ein Quantil von 5% zugrunde gelegt.

Aufgrund der theoretischen Uberlegungen wird fiir die nachfolgende Zusammenfiihrung
der Ergebnisse aus Historischer Simulation und Monte-Carlo-Simulation zur Ermittlung
des maximalen Risk-Exposures des Lessees ein einheitliches Konfidenzniveau von 99%

zugrunde gelegt.

Die gewonnen Ergebnisse der Monte-Carlo-Simulation sind jedoch im Vergleich zur
Historischen Simulation wenig brauchbar. Es treten keine Uberschreitungen auf, so dass
auch nachgelagerte Ermittlungen des Expected Shortfalls bzw. des Conditional Value-
at-Risks keinen Erkenntnisgewinn liefern konnen. Eine genauere Betrachtung der
Renditen der Assets liefert hierzu auch eine Erkldrung. Wie aus Tab. X in Anhang XIV
hervorgeht, entwickeln sich die historischen Kurse und damit die Renditen bis auf
wenige Ausnahmen nahezu identisch, obgleich es sich um Assets verschiedener
Emittenten und CUSIPs handelt. Diese Parallelldufer sind entsprechend fast vollstindig
miteinander korreliert und weisen in der Korrelationsmatrix (s. Tab. X in Anhang XIV)
fast iiberall einen Wert von nahezu 1 auf. Aufgrund dessen ist die Monte-Carlo-
Simulation in diesem Fall, obwohl es sich um ein nicht-diversifiziertes Portfolio han-

delt, als Simulationstool nicht geeignet (s. Anhang XV Abb. X).

4.3.3 Ermittlung des Expected Shortfalls bzw. des Conditional-Value-at-Risks

Als ein grundlegender Nachteil und zentrale Kritik der LPM, und damit des VaR-Kon-
zeptes ist anzufiihren, dass der VaR lediglich eine Aussage liber die Wahrscheinlichkeit
trifft, dass ein Verlust groBer als der ermittelte VaR ist. Der VaR bestimmt, wie aus den
theoretischen Uberlegungen hervorgegangen ist, den maximalen Verlust, der mit einer

gegebenen Wahrscheinlichkeit in einem bestimmten Zeitraum eintritt.

Die Risikomaflzahl vermag jedoch keine Aussage iiber die mogliche Hohe des

Schadens i.S.d. Schadensausmafles zu treffen, so dass die Hohe des Shortfall bzw. des
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potenziellen Verlustbetrages nicht abschitzbar ist.”? Beim VaR kann nur ausgesagt
werden, dass ein potenzieller Risikobetrag nicht hdufiger als prognostiziert iiberschritten
wird, wihrend das AusmaB der prognostizierten Uberschreitung (Verfehlung des Tar-
gets) nicht beriicksichtigt wird. Die Problematik der vom Verlustpotenzial nicht erfas-
sten Randbereiche (der Verteilung) verschirft sich bei Verteilungen, die — verglichen
mit der Normalverteilung — Schiefe und Kurtosis (3. und 4. Momente s. Anhang XI)

6% Aber gerade die Abschitzung des AusmaBes der zu erwartenden Uber-

aufweisen.
schreitungen ist vor dem Hintergrund risikoaverser Entscheidungstriager zentral: ,,How
bad is bad?‘ Aufgrund dessen wird die Ergdnzung der Down-Side-Wahrscheinlichkeit

durch den Down-Side-Erwartungswert empfohlen:**

T T

LPM, (t,1;f) = I(’C—I‘)l f(r)dr = I(t—r)f(r)dr (31)
Mit dieser Methode ergibt sich ein umfassenderes Bild: In Kombination mit dem LPM,
ist eine Zusammenfithrung von Wahrscheinlichkeit einer Zielverfehlung mit deren
erwartetem Ausmall moglich. Im diskreten Fall ist das LPM; die Summe aus der beo-
bachteten Differenz vom Target und den einzelnen Portfoliorenditen und anschlieender

Division durch die Gesamtzahl der untersuchten Perioden.®”

Damit kann das LPM; als Auswahlkriterium fiir rationale Entscheider zwischen Alter-
nativen mit der gleichen Down-Side-Wahrscheinlichkeit und identischen Renditen aber
divergierenden Verlusthdhen bzw. Zielverfehlungen dienen. Wiahrend mittels VaR
lediglich die Schwelle, die die prognostizierten Verluste mit einer gewissen Wahr-
scheinlichkeit iibersteigen, abschétzbar ist, quantifiziert der LPM; die Hohe des

erwarteten Verlustpotenzials.®*®

2 ygl. JOHANNING, LUTZ, a.a.0., S. 95; vgl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.0., S. 382 f.

3 Vgl. ebenda, S. 56 f. So muss jeweils die niedrige Wahrscheinlichkeit fiir einen hohen Verlust und

die hohe Wahrscheinlichkeit eines niedrigen Shortfalls individuell durch den Grad der Risikoaversion
beurteilt werden. Dies kann zu irrefiihrenden Préferenzen bzw. Fehlanreizen bei einer Portfolio-
zusammenstellung filhren. Zudem gewéhrleistet die Verwendung des VaRs als Entscheidungsgrund-

lage nicht unmittelbar eine Nutzenmaximierung.

%4 Die Formel 31 entspricht dabei grundsitzlich Formel 1, wobei T dem Referenzwert, r der RisikogroBe

(hier: Rendite als risikotragender Wert) und f der zugehdorigen Dichtefunktion entspricht.
% ygl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.0., S. 59.
% Nihere Ausfiihrungen finden sich in MEYER, CHRISTOPH, a.a.O., S. 62 ff.



4. Quantifizierung des maximalen Risk-Exposures mittels mathematisch-stochastischer Verfahren 223

Vor diesem Hintergrund ist bezogen auf den VaR dessen Weiterentwicklung i.S.d.
Expected Shortfalls (ES) bzw. des Conditional-Value-at-Risks (CVaRs) geboten.
Diese Risikomallzahlen gleichen die zentralen Kritikpunkte aus, dass beim VaR die
Extremszenarien fehlen und so die Informationen iiber extreme Verluste, die grofer als
der VaR sind, verloren gehen.*”” Der VaR kann zwar als Standard-RisikomaB zur Kon-
trolle der ,,normalen* Volatilitdit angesehen werden, ldsst aber liber das Ausmal} der
Renditehohen in den nur mit einer unkontrollierbaren Unterschreitungswahrscheinlich-
keit eintretenden Féllen (Worst Case) keine Aussage zu. Dies gelingt erst durch den auf
Artzner/Delbaen/Eber/Heath zuriickgehenden CVaR, der ebenfalls auf das Quantil der

Verteilung abstellt.*”®

Wiéhrend der VaR den Verlust angibt, der mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit iiberschritten wird, schitzt der CVaR jene Verluste durchschnittlich,
die groBer als der VaR sind. Der CVaR stellt dabei den Erwartungswert dar, falls VaR
iiberschritten wird. Es ist also der Erwartungswert der Verluste, falls diese das durch
VaR gegebene Mal iiberschreiten bzw. die erwartete Hohe der Verluste, die grofler als
der VaR sind. Mathematisches Vehikel dazu ist der bedingte Erwartungswert.

Die Definition des CVaRs zum Konfidenzniveau 1-o von Artzner u.a. lautet:*”°

CVaR, ,(X)=E[X| X > VaR,  |=E[X| X >Q, ,(X)] (32)

Wihrend der VaR auf einen Wert der Verteilung fokussiert und damit das Ausmal3 der

moglichen Abweichungen sowohl im positiven als auch im negativen Sinne unbertick-

%7 Im der finanzwissenschaftlichen Literatur existieren einige verwandte Risikomafle, wie ES,
Conditional Tail Expectation, Tail Mean und Tail Regret, die sich durch unterschiedliche
Charakteristika auszeichnen. Zur Gegeniiberstellung zum VaR s. ACERBI, CARLO / TASCHE,
DIRK: On the Coherence of Expected Shortfall, in: Journal of Banking and Finance, H. 26/2002, S.
1487 ff.; s. HURLIMAN, WERNER: Analytical Bounds for Two Value-at-Risk Functionals, in:
ASTIN Bulletin, H. 32, Nr. 2/2002, S. 235 ff.; s. PFLUG, GEORG CH.: Some Remarks on the
Value-at-Risk and the Conditional Value-at-Risk, in: Probabilistic Constrained Optimization: Meth-
odology and Applications, hrsg. v. S. Uryasev, Kluwer, Dordrecht 2000, S. 272 ff.; s. KUSUOKA,
SHIGEO: On Law Invariant Coherent Risk Measures, in: Advances in Mathematical Economics, H.
3/2001, S. 83 ff.; s. SZEGO, GIORGIO: Measures of Risk, in: Journal of Banking and Finance, H.
26/2002, S. 1253 ff.; s. YAMAIL YASUHIRO / YOSHIBA, TOSHINAO: Comparative Analyses of
Expected Shortfall and Value-at-Risk: Their Estimation Error, Decomposition, and Optimization, in:
Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, H. 20/2002, S. 87 ff.

698 Vgl. ARTZNER, PHILIPPE u.a.: Coherent Measures of Risk, in: Mathematical Finance, H. 9/1999,
S. 203 ff. Dort wird dieses Problem, ausgehend von 4 Axiomen, die erstrebenswerte Eigenschaften
von RisikomaBen mathematisch modellieren, behandelt. Die diesen Axiomen geniigenden Risiko-
maBe werden kohérent genannt.

% Vgl. ebenda, S. 223.
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sichtigt lasst, bildet der CVaR den Erwartungswert aller ,,unerwiinschten* Realisati-

onen.

Konkret wird in einer Simulation die folgende Vorgehensweise durchgefiihrt. Interpre-
tiert entspricht dieses Risikomall dem Durchschnitt der VaR-Werte VaR, fiir 0 <u<1-a
bzw. dem durchschnittlichen Maximalschaden in den a-schlechtesten Féllen. Damit
lasst der CVaR zudem Aussagen iiber die Verlustwahrscheinlichkeit sowie liber die

bedingte Verlusthohe (mittlere Verlusthohe in Relation zum VaR) zu.”*

Der CVaR entspricht dem ES in den Fillen, in denen die zugrunde liegende Verteil-
ungsfunktion eine Dichte aufweist.””! Dann erfiillt das Risikomaf auch die Bedingung
der Kohirenz (s. Kap. 4.5).7% Interpretiert beschreibt der CVaR damit in diesen Fallen
(in Analogie zum ES) die zu erwartende Wertminderung, falls das vorgegebene Target
unterschritten wird und beriicksichtigt damit diejenigen Werte, mit denen zu rechnen ist,

falls das Ausnahmeereignis in Form der Quantilsunterschreitung eintritt.

In der obigen Notation ist der ES wie folgt definiert:

ESQ(X):éTVaRa(X)d&:l j.QN(X)d& (33)

Der CVaR einer Zufallsvariablen X mit der Verteilungsfunktion F zum Konfidenz-

niveau 1-a ist mathematisch:
1
CVaR,(X)=(1-a)" [ VaR ,(X) dé (34)

Wird statt der Dichte- die Verteilungsfunktion zur Ermittlung des CVaR, zugrunde
gelegt, ergibt sich folgende mathematische Definition: Mit dieser Sichtweise kann der
CVaR, auch als Mittelwert iiber alle VaR-Werte zu den Niveaus interpretiert werden,

die das Niveau a {ibersteigen. Diese Interpretation ist aus der alternativen Darstellung

"% ygl. ACERBI, CARLO / TASCHE, DIRK: On the Coherence of Expected Shortfall, a.a.0., S. 1488;
vgl. HANISCH, JENDRIK: Risikomessung mit dem Conditional Value-at-Risk: Implikationen fiir
das Entscheidungsverhalten, Schriftenreihe Finanzmanagement, Nr. 32, Hamburg 2006, S. 34 f.

' vygl. DELBAEN, FREDDY: Coherent Risk Measures, in: Blitter der Deutschen Gesellschaft fiir
Versicherungsmathematik, XXIV, H. 4/2000, S. 734.

2 ygl. ACERBI, CARLO / TASCHE, DIRK: On the Coherence of Expected Shortfall, a.a.0., S. 1498
u. DELBAEN, FREDDY, a.a.0., S. 734.
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von Rockafellar/Uryasev ableitbar, aus der der CVaR als gewichteter Mittelwert des

VaRs und der erwarteten Verluste, die den VaR {iibersteigen ablesbar ist:

CVaR, (X)=2,E[-X| - X > VaR , (X)]+ (1-2,) VaR , (X) (35a)

P[- X > VaR (X)) |

mit A, = 0,1] (35b)

1-a

Insgesamt lésst sich der CVaR als Summe des VaRs und der mittleren Uberschreitung-

en anschaulich im Uberschreitungsfall (Durchbriiche) qualifizieren.””

Diese theoretischen Uberlegungen werden nachfolgend auf das Kapitaldepot angewen-
det, um die Simulationsergebnisse entsprechend zu erweitern. Demnach werden zur
Abschitzung des maximalen Risk-Exposures der Verkehrs-AG nun aus der Berechung
die Fille herangezogenen, in denen die realen Verluste (s. Abb. 23) die VaR-Werte
{iberschritten haben und es zu Durchbriichen kommt. Die Anzahl der Uberschreitungen
betrdgt in den obigen Simulationen in Abhingigkeit vom Sicherheitsniveau bei einem
Konfidenzniveau von 99% zwei Uberschreitungen, bei einem Niveau von 97,5% vier

und bei einem Quantil von 5% sieben Durchbriiche (s. Tab. 4).

Bei der Ermittlung des arithmetischen Mittels als Durchschnittswert dieser Durchbriiche
ergibt sich fiir die obige Berechung unter Zugrundelegung des jeweiligen Quantils ein

erwarteter durchschnittlicher Verlust i.S.d. ES-Konzeptes im gegebenen Zeitraum von:
e 1.418.491,70 USD bei einem gewdhlten Sicherheitsniveau von 95%,
e 1.696.659,16 USD bei einem gewdahlten Sicherheitsniveau von 97,5% sowie

e 1.805.944,29 USD bei einem gewdhlten Sicherheitsniveau von 99%.

7% Neben dem Risikoma des ES sind in der Fachliteratur einige eng verwandte Modelle entwickelt
worden, wie Conditional Tail Expectation, Expected Regret oder Tail Mean. Vgl. HURLIMANN,
WERNER, a.a.O., S. 235 ff.; vgl. TASCHE, DIRK: Expected Shortfall and Beyond, in: Journal of
Banking and Finance, H. 26/2002, S. 1519 ff.; vgl. ROCKAFELLAR, TYRELL R. / URYASEV,
STANISLAV: Conditional Value-at-Risk for General Loss Distributions, in: Journal of Banking and
Finance, H. 26/2002, S. 1443 ff.; vgl. YAMAI, YASUHIRO / YOSHIBA, TOSHINAO: On the Va-
lidity of Value-at-Risk: Comparative Analyses with Expected Shortfall, in: Institute for Monetary and
Economic Studies, Bank of Japan, H. 20/2002, S. 57 ff.
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Mit diesen Verlusten muss die Verkehrs-AG unter Beriicksichtigung der Marktrisiken
und der damit verbundenen Performance-Schwankung des Kapitaldepots unter Bertick-

sichtigung der jeweiligen Wahrscheinlichkeit rechnen.

Interpretiert bedeuten die obigen Ergebnisse, das z.B. unter Zugrundelegung eines
Sicherheitsniveaus von 99% sich der ES als der durchschnittliche Portfolioverlust in
Hoéhe von ca. 1,8 Mio. USD in den Fillen ergibt, in denen das Ergebnis schlechter als
,.einmal® in 100 Jahren ist. Prozentual ist ein ES bei einem Sicherheitsniveau von 99%
als erwarteter Verlust in Hohe von 3,65% des Portfoliowertes (49,44 Mio. USD)
prognostiziert. Bei einem Konfidenzniveau von 95% (97,5%) ist mit einem prozentu-

alen ES von 2,87% (3,43%) zu rechnen:
e ES von 2,87% bei einem gewihlten Sicherheitsniveau von 95%,
e ES von 3,43% bei einem gewdhlten Sicherheitsniveau von 97,5% sowie

e ES von 3,65% bei einem gewihlten Sicherheitsniveau von 99%.

Damit ist die Abschitzung des maximalen Verlustbetrages (absolut und relativ) i.S.d.

Schadenshohe in Form der Risikomal3zahl des ES auf das Kapitaldepot durchgefiihrt.

Um bei der Abschitzung des Verlustpotenzials des Kapitaldepots der starken Risiko-
aversion des Lessees, der hohen Ausschlidge der Durchbriiche sowie der konzeptionellen
Kritik des VaR-Ansatzes Rechnung zu tragen, ist es opportun, einen zusétzlichen
,Risikopuffer” einzuschalten. Dieser Puffer wird auf die mittels der Historischen
Simulation simulierten Werte aufgeschlagen. Die Hohe dieses Puffers ist normativ und
nicht zwingend; denkbar sind daher mehrere Konstellationen. Allerdings wurden in
dieser Untersuchung bei der Ermittlung einer geeigneten Puffergrofle die historischen
Volatilititen aufgenommen. Aus dem Datenmaterial wurde zunéchst die Schwankungs-

704

breite der einzelnen Assets sowie des Gesamtportfolios ermittelt.” Dabei ergab sich fiir

das Gesamtportfolio fiir die Dauer der Stiitzperiode eine Volatilitdt von 159,24%.

%% Die Volatilititen umfassen dabei beginnend bei Asset 1 und endend bei Asset 7: 223,36, 226,52,
218,32, 299,66, 220,67, 222,36 sowie 212,69%. Demgegeniiber wies das Gesamtportfolio im
Zeitraum vom 07.02.2003 bis zum 05.04.2005 lediglich eine Schwankungsbreite von 159,24% auf,
woran zudem deutlich der Diversifikationseffekt gezeigt werden kann. S. Anhang XIII Tab. II.
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Aufgrund der empirischen Zusammensetzung des Portfolios werden hierzu die Ergeb-
nisse der Historischen Simulation weitergefiihrt. Zu diesen simulierten Werten werden
nun als Puffer die ermittelten historischen Schwankungen addiert. Dies erfolgt lediglich
aus Sicherheitsgriinden, obgleich die Schwankungen in den der Simulationen zugrunde
liegenden Renditen bereits erfasst sind. In der Abb. 24 ergibt sich die dunkelblaue
Linie, die aufgrund der Addition der konstanten Volatilitdt eine Parallelverschiebung

der VaR-Werte nach oben impliziert.

Abbildung 24: Simulierte VaR-Werte und ein Risikopuffer in Hohe der historischen

Volatilitat bei einem Konfidenzniveau von 99%
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Quelle: Eigene Erstellung.

An der obigen Abb. 24 ist zudem die ,,nahezu-Berlihrung® der realen Verluste mit um
die historische Volatilitdt erweiterten Prognosewerten der Historischen Simulation bei
einem Konfidenzniveau von 99% zu beobachten. Der Durchbruch hat sich am
04.01.2005 (s. Pfeil in Abb. 24) ereignet und betrug eine Differenz von simuliertem
VaR-Wert zu diesem Zeitpunkt und dem realen Verlust von 2.200.104,187 USD (4,45%
des Portfoliowertes), was einen Durchbruch im Vergleich zum prognostizierten VaR-

Wert um 775.718,13 USD (1,57% des Portfoliowertes) bedeutete.

Bei Zugrundelegung der um die historische Volatilitit erweiterte dunkelblaue Linie als

Benchmark konnte ein Puffer von 68.088,17 USD (0,14% des Portfoliowertes)
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zwischen realem Verlust und mit historischen Volatilitit erweitertem geschétzten

Verlust aus der Historische Simulation erhalten bleiben.
Insgesamt haben sich aus den Berechnungen folgende Kennziffern ergeben:

e der maximale reale Verlust betrdgt 2.200.104,19 USD; dies entspricht einem

prozentualem maximalen realen Verlust von 4,45% des Portfoliowertes,

e der maximale mit der Historischen Simulation geschétzte Verlust betrigt

3.184.922,56 USD, was 6,44% des Portfoliowertes ausmacht,

e bei Zugrundelegung eines Risikopuffer in Hohe der historischen Volatilitit von
159,24%, ergibt sich ein derart abgesicherter geschitzter Verlust von
5.071.670,68 USD (10,25% des Portfoliowertes) und

e bei Absicherung der Schitzung des realen Verlustes etwa mit 200% resultiert ein
mit 200% abgesicherter maximal geschitzter Verlust von 6.369.845,12 USD,

was einem prozentualen Verlust von 12,88% des Portfoliowertes entspricht.

Die Vorgehensweise, einen Risikopuffer von 200% auf die prognostizierten VaR-Werte

zu addieren, wurde in Abb. 25 umgesetzt.

Abbildung 25: Simulierte VaR-Werte und ein Risikopuffer von 200%

bei einem Konfidenzniveau von 99%
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Quelle: Eigene Erstellung.
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Da sich die obigen Ergebnisse lediglich auf die prognostizierte Entwicklung des Kapi-
taldepots der Verkehrs-AG beziehen, sind mathematische bzw. stochastische Erweiter-
ungen notwendig, um den Risikogehalt und damit die Wirtschaftlichkeit des CBLs ins-
gesamt zu iiberpriifen. Die nachfolgenden Berechnungen beziehen somit alle fiir die
Wirtschaftlichkeit und den Risikogehalt des CBLs aus finanzwirtschaftlicher Sicht

relevanten Faktoren ein.

4.4 Ermittlung des maximalen finanziellen Risk-Exposures des Lessees aus der

Gesamttransaktion

Wie bereits dargestellt, liegt der Berechnung der obigen VaR-Werte sowie des ES (als
dem prognostizierten durchschnittlichen Verlust) ein Konfidenzniveau von 99% zu-
grunde. Damit ist im Hinblick auf die Prognosegiite impliziert, dass mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 99% fiir das gegebene Zeitintervall die realen Verluste nicht héher
sein werden als die Prognose. Als konzeptioneller Nachteil des VaR-Modells ist der
zeitlich sehr begrenzte Prognosezeitraum anzufiihren. Die der VaR-Malizahl zugrunde
liegenden Haltedauer betrigt bei serisen Berechnungen lediglich 10 Tage.”” Hinzu
kommt, dass sich das in Kap. 4.3 ermittelte Verlustpotenzial lediglich auf mogliche
Performance-Schwankungen im Zeitverlauf des Kapitaldepots bezieht und somit (noch)
keine Aussage liber die Vorteilhaftigkeit der gesamten Transaktion moglich ist. Um die
Zielsetzung dieser Untersuchung nach einer umfassenden Beurteilung des CBLs und
der bislang fehlenden finanzwirtschaftlichen Abschédtzung des Risikos zu leisten, ist ein

mathematisches Risikomodell notwendig.

Demnach erweiterte diese Analyse die durchgefiihrten Berechnungen, um sowohl die
Entwicklung des Kapitaldepots als auch die fixierten Kiindigungswerte dem verein-

nahmten NBVs gegeniiberzustellen und zu beurteilen.

Die erste Herausforderung des modifizierten Risikomodells besteht in der Ubertragung

der historisch ermittelten Renditeverteilungen in der Zukunft, um einerseits Aussagen

" Vgl. HAGER, PETER, 2.2.0., S. 98.
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iiber zukiinftige Risikopotenziale und moglichen Entwicklungen treffen zu kénnen und
andererseits eine Vergleichbarkeit mit den Kiindigungswerten und dem jeweiligen

Zeitwert des NBVs zu ermdglichen.

Um ein derartiges (vereinfachtes) Modell als Abbild der Realitit aufzustellen, sind
einige Modellannahmen zwingend: Die erste zentrale Prdmisse unterstellt als Ver-
teilungsannahme, dass sich die Renditen der betrachteten Assets in der Zukunft (weiter-
hin) logarithmisch normalverteilt verhalten. Damit bleiben als positive Zufallszahlen
sowohl die Volatilitdt als auch die Zinsen (Renditen) vollstindig unabhingig und
identisch verteilt, so dass auch die Anderungen der Zinsen von Periode zu Periode
unabhéngig sind.”” Dies impliziert die Stationaritit des stochastischen Renditepro-
zesses. Diese Stationaritét ist erfiillt, sofern die Renditen (R;, Rji1,..., Ris.1) und (R;,
Rjt1,..., Rji1) fiir sdmtliche Renditepaare (Rj;) in allen ganzzahligen Zeitpunkten z

multivariat identisch verteilt sind.”"’

Mathematisch wird die Annahme der logarithmischen Normalverteilung LN[p,6] mit

dem zentralen Transformationssatz wie folgt dargestellt:

Ist die Zufallsvariable X N[u, G] -verteilt, so gilt sie als Y=¢* bzw. Exp[X] LN[w,c]-
verteilt. Ist daneben die Zufallsvariable Y LN[p,c]-verteilt, so gilt sie als Zufallsvariable
X=Log[Y] LN[u,o]-verteilt.

Die Logarithmische Normalverteilung besitzt per definitionem den Triger
T= [O,OO[und hat fiir die nicht-negative, logarithmisch normalverteilte Zufallsvariable

Y folgende Verteilungsdichte:
~(Log[y}-n)’

1 252 .
f[y]: —\/Ey 0_6 fliry>0 (36)

0 firy<0

und die nachfolgende Verteilungsfunktion: ™

7 Damit sind die Daten independent identical distributed (i.i.d.), so dass sie die gleiche Verteilung

haben und voneinander unabhéngig sind.

7 Damit sind gleichermaBen alle Momente der Verteilung der Renditen fiir alle Zeitpunkte t identisch.

Vgl. JOHANNING, LUTZ, a.a.O., S. 241.

"% Dabei bezeichnet @ die Gau’sche Verteilungsfunktion.
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0 firy<0

~(Log[t] - p)’
e 2o?) dt = 1 1+ Erf Log[] H firy>0
2 x/_c

(37)

Fly]=

y
Tye)

Damit besitzt die logarithmisch normalverteilte Zufallsvariable Y (LN[p,c]-verteilt)
folgenden Erwartungswert: pro’
E[Y]=e 2 (38)

und folgende Varianz:"”’

VAR[Y]= e+ (ecz = 1) (39)

Im konkreten Anwendungsfall hat die logarithmisch normalverteilte Zinsverteilung der
betrachteten sieben Assets einen Erwartungswert von Null und als Varianz die

historische Volatilitit der zugrunde liegenden Assets fiir den Zeitraum von ty bis T.

Unter dieser Verteilungsannahme Iésst sich in einem ersten Schritt die Verteilung der
Hilfsvariablen wie beschrieben darstellen. Aus Griinden der Operationalisierbarkeit
wird in Anhang XVI Tab. XIX eine diskrete Verteilung gegeben, die aus 1.000
Stiitzpunkten (Gitterpunkten) besteht. Die Schrittweiten zwischen den Gitterpunkten
betragen 0,01 respektive 0,11. Dies entspricht der kumulierten Wahrscheinlichkeit: bei
dem Zahlenwert 1 sind die Zinsen=0 (und damit entspricht der Portfoliowert der
Anfangseinzahlung); bei dem Zahlenwert 0 (als dem Worst Case und angenommenen
unendlich hohen Zinsen) ergibt sich ein Portfoliowert von Null. Interpretiert bedeutet
ein positiver Zahlenwert in der Datentabelle, dass der Wert der Verteilung einen Zu-
wachs gegeniiber dem Vortag zu verzeichnen konnte, wihrend ein negativer Zahlenwert

einen Verlust (negative Verdnderung gegeniiber dem Vortag) signalisiert.”'’

Im vorliegenden diskreten Fall ist die Verteilung als Balkendiagramm oder Treppen-
funktion vorstellbar, wihrend im stetigen Fall die Dichtefunktion f(x) verwendet wird.
Eine Teilfliche (Quantil) unter f(x), begrenzt durch x, und x,, entspricht der Wahr-
scheinlichkeit des Wertebereiches P(x,< X <x,).

709 Vgl. MOSLER, KARL / SCHMID, FRIEDRICH: Wahrscheinlichkeitsrechnung und schlieSende
Statistik, Heidelberg 2004, S. 111 ff.

% Eine Null als Zahlenwert impliziert keine Verdnderung zum Vortag.
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Zu jedem dieser Quantile (bzw. Perzentile), die bei 0 beginnen und bei 1 enden, wird
dann in Abhéngigkeit der Zeit ein Wert der logarithmisch verteilten Zufallsvariable
eingetragen (s. Tab. XIX in Anhang XVI).

Zudem wird diese Verteilung auf die gesamte Laufzeit des Sub Leases iibertragen, der
im exemplarischen Fall 27,478 Jahre betrdgt (s. 1. Spalte in Tab. XIX in Anhang XVI).
Aufgrund EDV-technischer Restriktionen miissen die Ergebnisse jeweils auf Basis von
2 Monaten aufgestellt werden, was im Datenblatt 165 Zeilen entspricht.”'' Neben der
Abhingigkeit der Quantile (Zeilen) erfolgt die Untergliederung der Verteilung in
Spalten, die die jeweilige verstrichene Laufzeit (in 2-Monatsintervallen) widerspiegeln.

Nun lassen sich die diskreten Werte der Verteilung von ty bis T aufstellen.

Diese logarithmisch normalverteilte Verteilung in Abhéngigkeit des jeweiligen Quantils
und der verstrichenen Laufzeit stellt die Basis der nachfolgenden Berechnungen dar.
Anzumerken ist ferner, dass sich die so ermittelte Verteilung durch die Verteilungs-
parameter (Wahrscheinlichkeit, Mittelwert, Standardabweichung) definiert NORMINV
(Wahrscheinlichkeit, O, Zeitpunktvolatilitit). Die Wahrscheinlichkeit wird durch das je-
weilige Quantil bestimmt, der Mittelwert betrdgt annahmegemaf Null und als Standard-
abweichung wird die entsprechende ,,Zeitpunktvolatilitit™ verwendet. Diese Zeitpunkt-
volatilitit errechnet sich als kumulierte Standardabweichung pro Periode (verstrichene
712

Laufzeit seit dem Closing).

i des Logarithmus der Zinsénderungen = . At (40)

von tobis t)

In einem nidchsten Rechenschritt wird die ermittelte diskrete logarithmisch normal-
verteilte Verteilung auf die prognostizierte Verteilung der Zinsen iibertragen. Zur
Durchfithrung der weiteren Berechnung wird die LN[p,c]-verteilte Zufallszahl X, die
die Veranderungen des Logarithmus der Zinsverteilung Z darstellt, zugrunde gelegt.
Damit ist der Logarithmus der Zinsverteilung dann N(Log(E(Z), Volatilitét)-verteilt, so
dass Z=EXP(Log(E(Z))+ X)=E(Z)-EXP(X) entsprechend einer logarithmischen

"' Die Multiplikation und entsprechende Rundung der Gesamtlaufzeit von 27,479 Jahren ergibt 165 2-
Monatszeitraume (27,479 6=165).

"2 Die zugrunde liegende Formel zur Berechnung der kumulierten Standardabweichung pro Periode
lautet: Wurzel aus der jeweils verstrichenen Laufzeit multipliziert mit der historischen Volatilitit.
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Normalverteilung folgt. Dies gilt fiir jedes Quantil. Es ergibt sich die Datentabelle XX
in Anhang XVI.

Konkret errechnet sich (in der in Anhang XVI dargestellten Tabelle) jeder Wert [in Ab-
héngigkeit der Wahrscheinlichkeit (Zeile) und des Zeitpunktes (Spalte)] aus folgender
Formel: e hoch dem entsprechenden Wert aus der Verteilung multipliziert mit dem an-

genommen Marktzins (hier: 5% p.a.)’"

. Bei der so ermittelten Verteilung der Zinsen
zum jeweiligen Zeitpunkt (simulierte Zinsverteilung), bezogen auf die entsprechende

Restlaufzeit, sind auch andere Modelle einsetzbar.

Die Verteilung der Bewertung des Portfolios (simulierte Verteilung des Portfoliowertes)
ergibt sich in Anhang XVI aus Tab. XXI unter Riickgriff auf die bereits ermittelten
Werte. Da das Kapitaldepot insgesamt aus homogenen Strips mit nahezu gleicher
Filligkeit besteht, kann zur Vereinfachung des Modells ein einziger Zero-Bond unter-
stellt werden. Als Modifikation konnte das Portfolio komplett aus einem Zinskurven-
modell errechnet werden, was den Aufbau aber wesentlich komplexer macht, ohne je-
doch technische Neuerungen zu liefern oder einen Mehrwert an Aussagen zu gener-

ieren.

Diese Verfahren wiren bei einem komplexer strukturierten Portfolio geboten. Mathe-
matisch liegt den jeweiligen Verteilungswerten folgende Vorgehensweise zugrunde: pro
Wert wird der Future Value des eingesetzten Portfolios durch den Verteilungswert der

Zinsverteilung (s. Tab. XXI in Anhang XVI) hoch der jeweiligen Restlaufzeit geteilt.

In der ndchsten Datentabelle (s. Tab. XXII in Anhang XVI) werden pro Zeitpunkt und
zugrunde gelegter Wahrscheinlichkeit in Form des Quantils die vertraglichen Kiindi-
gungswerte sowie die Vorfdlligkeitswahrscheinlichkeit 1. S. der Ausfallwahrschein-

lichkeit beriicksichtigt.”"* Daraus ergibt sich fiir jeden Zeitpunkt ein erwarteter Verlust

3 Als risikofreier Zinssatz werden die Renditen langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen (Bun-
desanleihen) verwendet, wobei das geometrische Mittel der jahrlichen risikofreien Renditen der ver-

gangenen 10 bis 20 Jahren gebildet wird. In Deutschland ergibt sich hierfiir ein Zinssatz von 5%.

" Die den nachfolgenden Berechnungen zugrunde gelegte Ausfallwahrscheinlichkeit wird in der

versicherungsmathematischen Risikotheorie hdufig als Probability of Default (PD) bezeichnet. Die
hier angewendete Ausfallwahrscheinlichkeit von 1% pro Jahr entspricht in Anlehnung an die Rating-
agentur S&P einer historischen PD von AAA bis AA- bewerteten Kategorien und beinhaltet damit
sehr gute bis gute Bonitdt mit geringem Ausfallrisiko.
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unter der Bedingung der vorzeitigen Terminierung, jeweils abgezinst auf das heutige
Datum. Dabei wird der strukturellen Besonderheit des CBLs Rechnung getragen, dass
fiir die Verkehrs-AG lediglich Verluste ausschlaggebend sind, wéhrend ein potenzieller
Gewinn (diejenigen Fille, in denen der Portfoliowert die Kiindigungswerte iibersteigen)
nicht zu ihren Gunsten ist. Aufgrund dessen ergibt sich im Falle eines simulierten
Gewinns ein Zahlenwert von Null in der Datentabelle XXII (s. Anhang XVI). Okono-
misch entsprechen die simulierten Gewinne und Verluste der Differenz zwischen
prognostiziertem Portfoliowert (pro Zeitpunkt und jeweiliger Wahrscheinlichkeit) und
dem jeweiligen Kiindigungswert, also der Betrag (bzw. dem prozentualen Anteil vom
Transaktionsvolumen), den die Verkehrs-AG im Kiindigungsfall jeweils als zusétzliches

Kapital in die Transaktion einbringen miisste.

Als letzte Datentabelle (s. Anhang XVI Tab. XXIII) werden analog zur oben genannten
theoretischen Vorgehensweise die als geeignet erscheinenden Risikomafizahlen ermit-
telt und fiir das CBL anschlieend einer 6konomischen Bewertung unterzogen. Dies ist
der Expected Loss, verstanden als der Erwartungswert aller Verluste unter den obigen

Annahmen.

e Expected Loss

Begonnen wurde mit der Berechnung des Expected Loss (EL) als dem Erwartungswert
des Portfolioverlusts. Aus statistischer Sicht handelt es sich beim EL um den erwarteten

Verlust des Portfolios auf der Basis des statistischen Erwartungswertes.’"

Bei der Kalkulation dieser Werte fiir den jeweiligen Zeitpunkt der Betrachtung (hier:
RLZ) muss dabei die jeweilige Uberlebenswahrscheinlichkeit beriicksichtigt werden.
Diese impliziert die Wahrscheinlichkeit, dass die jeweilige Periode von der betrachteten
Verkehrs-AG iiberhaupt erreicht wird (Redemption Probability in Tab. XXIII). Diese
aus der Ausfallwahrscheinlichkeit, die hier mit 1% pro Jahr und damit 0,1667% pro 2-

5 Im Zusammenhang mit der Abschitzung von Kreditrisiken wird der ES i.d.R. als der erwartete
Verlust eines Kredites bzw. eines Kreditportfolios auf der Basis des Erwartungswertes fiir den Eintritt
einer Insolvenz in Abhéngigkeit der Bonitét des Kreditnehmers sowie der Sicherheitenerlosrate (Ver-
héltnis von Obligo und Verwertungserldsen der hinterlegten Sicherheiten) verstanden.
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Monats-Periode angenommen wird, abgeleitete Uberlebenswahrscheinlichkeit ergibt
sich wie folgt:

T-1
1- Z Ausfallwahrscheinlichkeit, mit T : aktueller Zeitpunkt (41)

t=1
Aus diesen Rechenschritten ldsst sich nun der erwartete Verlust pro Zeitintervall (2
Monatsschritte beginnend beim Closing in ty) ermitteln. Um den erwarteten Verlust zum
jeweiligen Zeitpunkt (bei gegebener Restlaufzeit) zu bestimmen, wird der Erwartungs-
wert der Verlustverteilung durch eine Diskretisierung, deren Schrittweite iiber die oben
genannten Gitterpunkte und dem Verteilungswert iiber den Durchschnittswert der
Verlustverteilung zwischen den jeweiligen Gitterpunkten definiert ist, bestimmt. Somit

wird der Erwartungswert der daraus resultierenden Treppenfunktion errechnet.

Bei den hier angewendeten Berechnungen ist der erwartete Verlust (Expected Loss) auf

den jeweiligen Betrachtungszeitpunkt anzupassen:

1
Expected Loss, = J.max(O, Expected Loss(t, p))dp 1+ i)ﬁt (42)
0

Dieser erwartete Verlust pro Zeitpunkt ist nun zudem abzuzinsen:’'®

erwarteter Verlust (43)
(1 + Marktzins)verstrichene Laufzeit

Integriert iiber die Verteilung (numerisch: Summenprodukt der bedingten Verluste mit
der jeweiligen Einrittswahrscheinlichkeit) ergibt sich im Ergebnis der entsprechende
Erwartungswert aus heutiger Sicht: Um nun den Wert der RisikogroBle als gesamten
erwarteten Verlust (bzw. Total Expected Loss) zu erhalten, wird das Summenprodukt
iiber alle erwarteten Verluste zu den einzelnen Zeitpunkten (abgezinst) (s. Spalte 4 in
Tab. XXIII) multipliziert mit ihrer jeweiligen Ausfallwahrscheinlichkeit (s. Spalte 2 in
Tab. XXIII) gebildet. Mathematisch stellt sich dieses wie folgt dar:

T
Z:Aus’fallwahrscheinlichkeitt - erwarteter Verlust, (44)

t=1

716 Um den Wert der kiinftigen Zahlung zum heutigen Zeitwert zu ermitteln, ergibt sich fiir jeden
Zeitpunkt der Barwert durch Teilung durch den kumulierten Zinsfaktor.
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Im konkreten Anwendungsfall muss die Verkehrs-AG mit einem Total EL der
Gesamttransaktion aus dem Blickwinkel des Closingzeitpunktes mit 3,70% des

Transaktionsvolumens rechnen.

e Value-at-Risk

In Analogie zur Ermittlung des erwarteten Verlustes wird gleichermafen der Total VaR
fiir die Gesamttransaktion ermittelt. Dieser ergibt sich durch reines Ablesen des
Verteilungswertes der Bewertung des Portfolios bei dem gewiinschten Quantil von 1%

und dem jeweiligen Betrachtungszeitpunkt.

Auch der Zeitpunkt-VaR lésst sich entsprechend der Vorgehensweise bei der Ermittlung

des abgezinsten Expected Loss abzinsen:
VaR
(1 + Marktzins)verstrichene Laufzeit (45)

Hieraus lasst sich folglich der Total VaR iiber das Summenprodukt der zeitpunkt-

bezogenen Ausfallwahrscheinlichkeit und dem VaR; bestimmen.

Im konkreten Anwendungsfall betrdgt der Total VaR unter der Annahme einer
Ausfallwahrscheinlichkeit von 1% p.a. (Sicherheitsniveau von 99%), 4,72% des Trans-
aktionsvolumens. Mathematisch ergibt sich der Total VaR in Analogie zum Total EL
als Summenprodukt {iber alle prognostizierten VaR-Werte zu den einzelnen Zeitpunkten
(abgezinst) (s. Spalte 6 in Tab. XXIII) multipliziert mit ihrer jeweiligen Ausfallwahr-
scheinlichkeit (s. Spalte 2 in Tab. XXIII).

e Expected Shortfall

Als letzte RisikomaBizahl wurde der CVaR bzw. der ES (verstanden als erwarteter
Verlust, der sich unter der Bedingung ergibt, dass die Verlustvariablen das a-Quantil
iiberschreiten) ermittelt. Dieser ergibt sich als Mittelwert iiber die in der Datentabelle
XXII in Anhang XVI ermittelten erwarteten Verluste fiir jeden Zeitpunkt unter der
Bedingung der vorzeitigen Terminierung. Dieser zeitpunktbezogene Expected Shortfall

ist ebenfalls abzuzinsen:
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Expected Shortfall (46)

(1 + Marktzins)verstrichene Laufzeit

Die so ermittelten zeitpunktbezogenen und abgezinsten ES-Werte werden nun ebenfalls

mittels Summenprodukt zum Total ES zusammengefasst.

Es ergibt sich fiir die gesamte CBL-Transaktion ein prozentualer ES vom Transaktions-
volumen in Hohe von 4,86%. Im Rahmen einer Bewertung dieser drei RisikomaB3zahlen
ist der Total ES als die Kennziffer zu verstehen, die die groBte Risikoaversion wider-
spiegelt; denn der ES ist als der Durchschnitt der a-schlechtesten Fille bzw. groften

Verlustrealisationen zu interpretieren.’"’

Nachdem nun die einzelnen Berechnungsschritte zur Ermittlung der Risikomalle EL,
VaR und ES dargestellt wurden, sollen die Ergebnisse an dieser Stelle aufgefiihrt
werden. Die Kennziffern sind dabei jeweils auf den Zeitpunkt des Closings abgezinst

und als prozentuale GroBe dargestellt, um eine Vergleichbarkeit herzustellen:

e der Total Expected Loss der CBL-Transaktion betrdgt bei den obigen Be-
rechnungen fiir die konkrete CBL-Transaktion der ausgewihlten Verkehrs-AG

3,70% des Transaktionsvolumens,

e die Verkehrs-AG muss gemidB3 den unterstellten Bedingungen und einer
Ausfallwahrscheinlichkeit von 1% p.a. mit einem (prozentualen) Total VaR von

4,72% rechnen,

e als Total Expected Shortfall hat sich als Risikomal3zahl, die die inhdrenten
Risiken am besten abbildet, ein Wert von 4,86% ergeben.

AnschlieBend werden die gewonnenen Ergebnisse sowie die zugrunde liegenden Ver-

fahren der Risikoquantifizierung einer Modellkritik und Gesamtbeurteilung unterzogen.

7" Vgl. HURLIMANN, WERNER, a.a.0., S. 239.



238 4. Quantifizierung des maximalen Risk-Exposures mittels mathematisch-stochastischer Verfahren

4.5 Interpretation der Ergebnisse und Modellkritik

Generell ist mit der Verwendung von Modellen ein gewisses Modellrisiko verbunden.”"®
Artzner u.a kategorisieren in diesem Zusammenhang modellabhidngige (,,modell
dependent”) und modellfreie (,,modell free*) RisikomaBe. Bei den erstgenannten, die
auch im Rahmen der vorliegenden Untersuchung zur Anwendung gekommen sind, wird
tiblicherweise die Verteilungsfunktion bzw. die Wahrscheinlichkeitsfunktion konkret
spezifiziert.”"” In diesem Kontext begriindet sich eine grundsitzliche Modellkritik da-
rauf, dass Spezifikationen von Zufallsvariablen stets mit einer (vollstindigen) Spezifi-
kation einer Verteilungsfunktion (Verteilungsannahme) einhergehen. Bei der vorange-
gangenen Risikobetrachtung beschréankt sich dies auf das reine Zufallsrisiko (,,process-
risk®), d.h. auf das Risiko, das sich auf die Zufallsbestimmtheit der Realisationen der

zugrunde liegenden Zufallsvariablen zuriickfiihren lasst.”*

Vor diesem Hintergrund werden die im Rahmen der Risikoquantifizierung verwendeten
Methoden nun einer Modellkritik unterzogen. Nachdem sowohl die Historische
Simulation als auch die Monte-Carlo-Simulation nach ihrer theoretischen Darstellung
bewertet wurden, sollen nun das VaR-Konzept sowie der CVaR-Ansatz bzw. das ES

kritisch betrachtet werden.

Zur Beurteilung der verwendeten Risikomalle eignen sich die aus der Wissen-
schaftsliteratur bekannten Axiome von Artzner u.a.””' Danach gilt ein (reelwertiges)

Risikoma k als kohirent, wenn es die nachfolgenden vier Anforderungen erfiillt:"*

e Subadditivitat, d.h. fiir alle Zufallsvariablen X und Y gilt die folgende Bedingung:

718 Vgl. CROUHY, MICHAEL u.a.: Riskmanagement, New York u.a. 2001, S. 579 ff.
9 Vgl. ARTZNER, PHILIPPE u.a., a.2.0., S. 207.

™0 In allgemeineren Fillen ist auch das Irrtumsrisiko (,,parameter risk®), das sich seinerseits aus

Diagnose- und Prognoserisiko zusammensetzt, nicht ausgeblendet.

7! Vgl. ACERBI, CARLO / TASCHE, DIRK: Expected Shortfall: A Natural Coherent Alternative to
Value at Risk, in: Economic Notes, H. 2/2002, S. 381; vgl. KORYCIORZ, SVEN: Sicherheitskapital-
bestimmung und -allokation in der Schadensversicherung. Eine risikotheoretische Analyse auf der
Basis des Value-at-Risks und des Conditional Value-at-Risks, Verdffentlichungen des Instituts fiir
Versicherungswissenschaft der Universitdt Mannheim, Bd. 67, Karlsruhe 2004, S. 40 ff. Das Axio-
mensystem fand in der Literatur groe Beachtung. Diese Ausfiihrung stiitzt sich im Wesentlichen auf
die Verdffentlichung Artzners u.a. von 1999. Vgl. ARTZNER, PHILIPPE u.a., a.a.0., S. 203 ff.

2 ygl. ACERBI, CARLO: Coherent Representations of Subjective Risk-Aversion, in: Risk Measures
for the 21* Century, hrsg. v. G. P. Szegd, Chichester 2004, S. 149.
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k(X +Y)<k(X)+k(Y) (47)

Folglich entsteht durch die Addition zweier riskanter Positionen kein (zusétzliches)
Risiko. Dies spiegelt den Diversifikationseffekt wider und ermoglicht eine

dezentrale Risikolimitierung.

Monotonie, d.h. fiir alle Zufallsvariablen X <Y gilt dariiber hinaus:

K(Y)< k(X) (48)

Wenn der Wert einer Position immer hoher ist als eine andere, soll sie auch nicht

riskanter sein als die andere.

Translationsinvarianz, d.h. fur alle Zufallsvariablen X und reelle Zahlen o und

risikolosem Zins r¢ gilt:

k[X+o-(1+r)]=k(X)-a (49)

Bei zusitzlicher Investition neben einem Portfolio in den sicheren, risikolosen
Betrag o wird das RisikomaBl um den sicheren Betrag gekiirzt. Dadurch ist
sichergestellt, dass k[X +k(X)-(1+1,)]=0 ist. Es wird also eine Reduktion des

gesamten Risikos durch die Investition in die sichere Anlage erreicht.
Positive Homogenitat, d.h. fiir alle beschrankten Zufallsvariablen und alle A > 0 gilt:
k(AX)=A(X) (50)

Dies ist ein Spezialfall der Subadditivitét, sofern ausdriicklich keine Diversifika-

tionseffekte zu beriicksichtigen sind.”*

Diese vier Axiome, die sich an die Kohdrenzeigenschaft eines Risikomalles richten,

stellen aus 6konomischer Sicht und vor dem Hintergrund der geforderten betriebswirt-

schaftlichen Charakteristika des Risikobegriffs angemessene Kriterien dar, die eine

adiquate Risikobeschreibung ermoglichen.’”*

3 vgl. ALBRECHT, PETER (Hrsg.): Zur Messung von Finanzrisiken, Mannheimer Skripte zur

Risikotheorie, Portfolio Management und Versicherungstheorie, Nr. 143, http://bibserv7.bib.uni-
mannheim.de/madoc/volltexte/2004/210/pdf/MAMAO03.pdf, Stand: 18.02.2005, S. 14.

7 Vgl. MALEVERGNE, YANNICK / SORNETTE, DIDIER: Extreme Financial Risks, From Depen-

dence to Risk Management, Berlin u.a. 20006, S. 4 ff.
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Bei der Uberpriifung der VerlustrisikomaBe auf die gewiinschten Kohirenz-Kriterien
ergibt sich folgendes Ergebnis: Auf den VaR treffen alle in dem Axiomensystem von
Artzner geforderten Giiteeigenschaften, bis auf die Subaddititvitit, zu.””> Der VaR ist
nicht subadditiv und somit nicht kohirent.””® Obwohl beim VaR keine wahrscheinlich-
keitsdominierte Alternativen zur Auswahl stehen, kann die Summe zweier Alternativen

groBer sein als die Summe der Einzelrisiken.”?’ Es sind folgende Fille denkbar:

VaR*™® > VaR* + VaR ® (51)

Dementsprechend beriicksichtigt der VaR, aufgrund der fehlenden Eigenschaft der Sub-
additivitdt nicht die Moglichkeit von Diversifikationseffekten im Portfoliozusammen-

hang.”*®

Bei Kennziffern, die dieses Axiom verletzen, fiihrt eine Diversifikation sogar
zu einer Erhohung des Portfoliorisikos (s. Formel 51).7*° Generell existieren einige
Klassen von Verteilungen, in denen der VaR das Axiom der Subadditivitét erfiillt und
damit ein kohédrentes Risikomal} darstellt. Dies trifft z.B. auf die Normalverteilungen zu,
die ein a < 0,5 aufweisen.””® Abgesehen von einigen Sonderfillen, wie der genannten

GauB-Verteilung”' sowie anderen Spezialfillen, ist der VaR jedoch aus dem o.g. Grund

nicht subadditiv.”*?

75 Dariiber hinaus erfiillt das VaR die Eigenschaft der Verteilungsinvarianz und der komonotonen

Additivitdt. Vgl. TASCHE, DIRK, a.a.O., S. 1521.

26 ygl. RAU-BREDOW, HANS (Hrsg.): Value at Risk, Expected Shortfall, and Marginal Risk Con-
tribution, http://www.econbiz.de/archiv/wue/uwue/bank/value risk shortfall.pdf, Stand: 02.04.2005,
S. 4; vgl. ALINK, STAN u.a.: Analysis of the Expected Shortfall of Aggregated Dependent Risk, in:
Angewandte Mathematik und Informatik, H. 8/2004, S. 3.

727 Vgl. ARTZNER, PHILIPPE u.a., a.a.0., 1999, S. 203 ff.; vgl. ACERBI, CARLO u.a: Expected short-
fall as a Tool for Financial Risk Management, Arbeitspapier, Abaxbank, Mailand 2001,
http://www.gloriamundi.org/picsresources/ncs.pdf, Stand: 31.05.2005, S. 1 ff.

% ygl. DANIELSSON, JON: The Emperor Has No Clothes: Limits to Risk Modelling, in: Risk Meas-
ures for the 21* Century, hrsg. v. G. P. Szegd, Chichester 2004, S. 27.

™ Vgl. Paradoxon in ACERBI, CARLO u.a.: Expected shortfall as a Tool for Financial Risk Manage-
ment, a.a.0., S. 1 f;; vgl. ACERBI, CARLO / TASCHE, DIRK: Expected Shortfall: A Natural Co-
herent Alternative to Value at Risk, a.a.0., S. 381.

In einer noch allgemeineren Form trifft diese Aussage auf elliptische Verteilungen zu. Vgl. EM-
BRECHTS, PAUL u.a.: Correlation and Dependency: Properties and Pitfalls, in: Risk Management,
hrsg. v. M. Dempster, Camebridge 2002, S. 190.

7' Zur Normalverteilung bzw. GauB-Verteilung s. MOSLER, KARL / SCHMID, FRIEDRICH, a.a.O.,
S. 102 ff.

32 ACERBI, CARLO u.a.: Expected Shortfall as a Tool for Financial Risk Management, a.a.0., S. 5;
vgl. RAU-BREDOW, HANS: Value-at-Risk, Expected Shortfall and Marginal Risk Contribution, in:
Risk Measures for the 21* Century, hrsg. v. G. P. Szegd, Chichester 2004, S. 61.

730
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Als zentrale 6konomische Kritik l14sst der VaR — wie bereits dargestellt — keine Aussage
iiber das AusmaB der Uberschreitungen i.S.d. Maximalverluste zu. In diesem Zusam-
menhang wird der VaR héufig (z.B. mit einem Konfidenzniveau von 99% und einer
Haltedauer von 10 Tagen) félschlicherweise als der potenzielle maximale Verlust eines
Portfolios in 1% der Félle innerhalb von 10 Tagen definiert. Richtig wire z.B. eine
Interpretation als der minimale potenzielle Verlust eines Portfolios in 1% der Fille
innerhalb von 10 Tagen. Respektive ist auch eine Definition des VaRs als maximalem
potenziellen Verlust eines Portfolios in 99% der besten Félle innerhalb von 10 Tagen
korrekt.”*”** In diesem Zusammenhang wird das VaR-Konzept von Acerbi u.a. als eine

. 35
Art ,,best of worst cases scenario® 7

qualifiziert, das in Abhdngigkeit vom verwendeten
Konfidenzniveau systematisch das zugrunde liegende Verlustpotenzial unterschétzt. Fiir
weitere Kritikpunkte am VaR-Ansatz sei auf die Bewertungen in Kap. 4.3 sowie die

einschligige Literatur verwiesen.”*®

Diese Unzuldnglichkeiten sind beim CVaR, der alle messbaren Unterschreitungen des
VaRs beriicksichtigt, nicht anzutreffen. Diese RisikomalBzahl erfiillt simtliche Ko-
hirenz-Axiome eines RisikomafBes und ist zudem komonoton additiv.””’ Fiir alle

Risiken X und Niveaus 1-a gilt:

VaR (X)<CVaR,_(X) (52)

Damit gilt der CVaR als das kleinste kohdrente und verteilungsinvariante Risikomal,

das fiir alle beschrinkten Risiken mindestens so grof3 ist wie der VaRl_m.738

Aus Formel 52 folgt dann:

CVaR,_,(X)=E[-X|- X > VaR,_,(X)]=-(1- oc)lvaRTt(Xf)(t)dt (53)

—00

sofern die Verteilung von X die Dichte f hat.

3 vgl. ACERBI, CARLO u.a.: Expected Shortfall as a Tool for Financial Risk Management, a.a.0., S.
4.

In Analogie dazu driickt der ES den erwarteten Wert des Verlustes eines Portfolios in 1% der
schlechtesten Félle innerhalb von 10 Tagen aus. Vgl. ebenda, S. 5.

35 Ebenda, S. 4.

73S, hierzu v.a. SZEGO, GIORGIO: Measures of Risk, a.a.0., S. 1253 ff.

7 Fiir komoton additive ZufallsgroBen X und Y gilt p(X+Y) = p(X) + p(Y).

738 Vgl. ACERBI, CARLO: Coherent Representations of Subjective Risk-Aversion, a.a.0., S. 165.

734
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Allerdings ist auch der CVaR nicht von Modellkritik frei: Nach Hiirliman wurde im
Rahmen eines numerischen Vergleichs von Verteilungen festgestellt, dass CVaR sich
nicht konsistent zum Anstieg des Tail-Risikos im Vergleich zur Normalverteilung

verhilt, auch wenn die Entwicklung besser ist als die des VaRs.”

In Analogie zum Risikomall des CVaRs, das mit dem ES sehr eng verwandt ist bzw.
diesem u.U. entspricht, kommen Acerbi/Tasche hinsichtlich des ES zum Schluss, dass
diese Kennziffer ein universales und komplettes Risikomal} darstellt. Dies v.a. deshalb
da es zum einen auf jedes Instrument und jede Art von Risikoquelle angewendet werden
kann und zum anderen ein sehr einfaches Konzept zur Risikomessung liefert.”*® Auf das
RisikomaB des ES treffen sdmtliche oben aufgefiihrten Axiome zu, so dass das ES als

741

kohédrentes Risikomal} gilt.”" Neben der beim VaR nicht anzutreffenden Subadditivitét

erfiillt das ES sogar die Forderung der Konvexitit.”* Der Beweis, dass das ES das
geforderte Axiom der Subadditivitit erfiillt, ist z.B. von Acerbi u.a. geleistet.”*
Zudem stellt das ES ein, im Vergleich zum reinen VaR, stabileres Risikomal} insbeson-

d.”* Dies ist

dere fiir Verteilungen dar, wie sie bei finanziellen Problemen iiblich sin
darauf zuriickzufiihren, dass beim VaR-Konzept die jeweiligen Verteilungsenden
(Heavy Tails) nicht betrachtet werden, da sie per definitionem weniger wahrscheinlich
sind; aber gerade diese haben mitunter schwerwiegende Folgen.”*

Nachteilig bei der Implementierung des ES ist anzufiihren, dass fiir die Berechnungen

mehr Datenmaterial bendtigt wird, und das Backtesting sehr aufwendig ist.”*®

79 Vgl. HURLIMANN, WERNER, a.a.0., S. 245 ff.

740 Vgl. ACERBI, CARLO / TASCHE, DIRK: Expected Shortfall: A Natural Coherent Alternative to
Value at Risk, a.a.0., S. 386.

at Vgl. dieselben: On the Coherence of Expected Shortfall, a.a.0., S. 1491; vgl. ACERBI, CARLO: Co-
herent Representations of Subjective Risk-Aversion, a.a.0., S. 165.

™2 7Zur Begriindung und Darstellung des Axioms der Konvexitit s. RAU-BREDOW, HANS: Value-at-
Risk, Expected Shortfall and Marginal Risk Contribution, a.a.O., S. 61 ff.

™3 vgl. ACERBI, CARLO / TASCHE, DIRK: On the Coherence of Expected Shortfall, a.a.0., S. 1487
ff.; vgl. ACERBI, CARLO u.a.: Expected shortfall as a Tool for Financial Risk Management, a.a.O.,
S.8f.

4 ygl. ebenda, S. 7.

™ vgl. SZEGO, GIORGIO P.: On the (Non)Acceptance of Innovations, in: Risk Measures for the 21%
Century, hrsg. v. G. P. Szeg6, Chichester 2004, S. 6.

6 ygl. DANIELSSON, JON, a.a.0., S. 28.
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Im Rahmen der vorliegenden Berechnungen wurde zudem die historische Volatilitdt
1.S.d. Standardabweichung als zentrales Risikomall aus den historischen Zeitreihen
abgeleitet und auf die Prognose bzw. die Simulation zukiinftiger Verteilungen iiber-

tragen.
oy =4/ VAR(X) (54)

Dieses Mal fiir den Grad der Abweichung vom Erwartungswert (Streuung) geht dabei
zuriick auf die Pionierarbeiten von Makrowitz und Tobin und ist mittlerweile ein
traditionelles Mal3 der 6konomischen Risikomessung. Aus theoretischer Beurteilung ist
dieses Mal} weiterhin vorteilhaft, da im Falle der hier vorzufindenden Normal- bzw.
logarithmischen Normalverteilung eine héhere Varianz/Volatilitét &quivalent mit einem

héheren AusmaB an Risiko i.S. von Rothschild/Stiglitz ist.”’

Allerdings sind neben den
Vorziigen auch fundamentale Kritikpunkte an der Varianz als Risikomal3 anzufiihren:
Empirische Untersuchungen kamen zu dem Ergebnis, dass Verteilungen im Finanzbe-
reich hdufig Fat Tails aufweisen und damit nicht (wie unterstellt) symmetrisch vom
Erwartungswert verteilt sind. Aufgrund dieser systematischen Unterschitzung der unter-
schiedlichen Gefdhrdungsgrade ist die Varianz/Volatilitit als alleinige Risikogrofie

somit nicht ausreichend.

An diese Problematik kniipft die grundlegende Kritik an der der VaR-Berechnung, wie

dem modifizierten Risikomodell (s. Kap. 4.4), zugrunde gelegten Normalverteilungs-

748

annahme an.”" Dabei stellt die Normalverteilung die wichtigste statistische Verteilung

dar, die sich im Allgemeinen nicht direkt auf die Preise oder Kurse bezieht, sondern auf

749

die Verdnderungen dieser abstellt.”" Dies resultiert daraus, dass die Normalverteilung

auch negative Werte annehmen kann.”°

™7 vgl. LEVY, HAIM: Stochastic Dominance and Expected Utility: Survey and Analysis, in: Manage-

ment Science, H. 38/1972, S. 558 ff.

Fir weiterfithrende Informationen hinsichtlich der Normalverteilungsannahme s. PATEL, JAGDISH
K./READ, CAMPBELL B.: Handbook of Normal Distribution, New York 1982.

Im angelséchsichen Raum ist sie hdufig als GauB’sche Verteilung bekannt und geht allgemein als
Approximation an die Binominalverteilung auf Abraham DeMoivre (1773) zuriick. Vgl. BLEY-
MULLER, JOSEPH u.a.: Statistik fiir Wirtschaftswissenschaftler, 7. Aufl., Miinchen 1991, S. 60. Die
herausragenste Eigenschaft bezieht sich auf die Symmetrie der Verteilungskurve.

0 ygl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.0., S. 223.

748

749
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Die mit der Normalverteilungshypothese einhergehende These des Random Walks
impliziert, dass aufeinander folgende Preisdnderungen unabhéngig sind und einer belie-
bigen (Wahrscheinlichkeits-)Verteilung folgen. 1.d.R. wird dabei eine geometrische

75 Nach dem Zentralen Grenzwertsatz>> werden

Brown’sche Bewegung angenommen.
somit bei einer grolen Anzahl von gleichmiBigen Transaktionen die Summe vieler
unabhingiger Variablen einer Normalverteilung unterliegen. Dies widerspricht aller-
dings Erfahrungen aus der Praxis, wonach dem Zentralen Grenzwertsatz allein aufgrund

einer zu geringen Anzahl an Transaktionen widersprochen werden muss.”>>">*

Problematisch bei dieser Annahme ist jedoch, dass die Wahrscheinlichkeit sehr hoher
Verluste unterschétzt wird, bzw. die Schétzverfahren zu niedrige Ergebnisse z.B. fiir
den VaR liefern. Empirische Erfahrungen haben zudem bestitigt, dass extreme Preis-
ausschldge weitaus hdufiger vorkamen, als dies mit der Normalverteilungsannahme
konform ist. Es waren Fat Tails zu konstatieren; die Verteilungen wiesen tendenziell
eine Linksschiefe auf, und die Renditen waren autokorreliert. Um dies zu iiberpriifen
eignen sich v.a. statistische Testverfahren, z.B. Anpassungstests, Quantilvergleiche oder

755

grafische Vergleich durch Plotten.””” Wie bereits angesprochen wire eine leptokurtische

Verteilung, die nach Mandelbrot den sog. Noah-Effekt (unendlich grofle Varianzen)

756

berticksichtigt, sachdienlicher.”” Im Vergleich zur Normalverteilung wiirden dann v.a.

7' Eine Brown’sche Bewegung beschreibt mathematisch zeitkontinuierliche Zufallsprozesse.

52 Eine umfassende Darstellung des Zentralen Grenzwertsatzes, der in seinem Kern aussagt, dass eine

Summe unabhéngiger identisch verteilter Zufallsvariablen wiederum einer Normalverteilung unter-
liegt, findet sich etwa bei MOSLER, KARL / SCHMID, FRIEDRICH, a.a.O., S. 158 ff. oder
KORYCIORZ, SVEN, a.a.0., S. 279.

73 Vgl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.0., S. 233.

3% Bereits Fama, der als Verfechter der Markteffizienzhypothese bekannt wurde, wies nach, dass

Aktienkurse keiner Normalverteilung, sondern einer unsymmetrischen Verteilung (Pareto-Verteil-
ung) folgen. Zum gleichen Ergebnisse kam auch Markowitz. Vgl. FAMA, EUGENE F.: Mandelbrot
and the Stable Paretian Hypthesis, in: Journal of Business, H. 36/1963, S. 420 ff.; vgl. MARKO-
WITZ, HARRY:: Portfolio Selection, in: Journal of Finance, H. 7/1952, S. 77 {.

75 Vgl. MEYER, CHRISTOPH, a.a.0., S. 234 ff.

% In der Literatur wird zur Vermeidung der empirisch aufgezeigten Abweichungen, wie Schiefe,

Leptokurtosis und Heteroskedastiztitit, auf stationdre Verteilungsmodelle und zeitabhingige Pro-
zesse, wie ARCH oder GARCH bzw. die Stochastische Volatilitit, verwiesen. Vgl. ebenda, S. 263;
vgl. DIGGELMANN, PATRICK B., a.a.0., S. 177 f. In diesem Zu-sammenhang wird in jlingster
Zeit der schon lianger bekannten Chaostheorie Bedeutung zugemessen. Vgl. REHKUGLER, HEINZ,
a.a.0., S. 18.
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die Verteilungsenden (Fat Tails, dicke Enden) sowie die Momente Schiefe und

Wolbung nicht ausgeblendet.”’

Zudem muss die Annahme, dass die Volatilitit eines Wertpapiers konstant sei, als
realtidtsferne Annahme beurteilt werden. Kritisch ist weiterhin die angenommene
Unabhéngigkeit aufeinander folgender Preisdnderungen, die Stationaritdt der Verteilung

und somit Konvergenz und Konstanz der Varianz.

Daneben wurde der als Diskontierungsfaktor dienende Kapitalmarktzins von 5% nicht
risikoaddquat ermittelt. Dies hdtte etwa iliber das Captial-Asset-Pricing-Modell als
Kapitalmarktgleichgewichtsmodell der Kapitalmarkttheorie unter Anwendung des Beta-

758

Wertes'™® erfolgen kénnen.”

SchlieBlich ist auch das gewdhlte Sicherheitsniveau von 99% bzw. die Redemption
Probability von 1% kritisch zu werten, auch wenn diese dem Sicherheitsdenken der
Marktteilnehmer in einem hohen Malle Rechnung trdgt. Zur Diskussion dieser

Pramissen sei auf Kap. 4 verwiesen.

Die gewonnenen Erkenntnisse werden nun vor dem Hintergrund der aufgefiihrten
Kritikpunkte zusammengetragen, um das CBL als umstrittenes Finanzierungsinstrument
objektiv und 6konomisch fundiert zu beurteilen. Aus dieser 6konomischen Bewertung
werden anhand der gewonnenen RisikomaBzahlen Handlungsempfehlungen abgeleitet
(s. Kap. 5.2), die kommunalen bzw. Kommunalnahen Akteuren als Entscheidungshilfe
sowohl fiir den Umgang mit bestehenden Transaktionen als auch fiir die Entscheidung

fur den Abschluss neuer CBL-Geschifte dienen konnen.

77 Vgl. DIGGELMANN, PATRICK B., 2.2.0., S. 170 f.

7% Das Beta, berechnet als Kovarianz zwischen den jeweiligen Renditen der Einzelinvestition und dem
Marktportfolio, driickt die Sensitivitit der Renditefinderung einer Investition zur Anderung der Ren-
dite des Marktportfolios aus.

9 ygl. SCHMIDT, REINHARD H. / TERBERGER, EVA: Grundziige der Investitions- und Finan-
zierungstheorie, 4. Aufl., Wiesbaden 1997, S. 343 ff.
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5. GESAMTBEURTEILUNG DES CROSS-BORDER-LEASINGS
AUS FINANZWIRTSCHAFTLICHER SICHT

Das CBL wurde von kommunalen Vertragspartnern haufig als Brickenfinanzierung fur
schwierige Haushaltslagen genutzt. Dabei ist allerdings kritisch zu prifen, ob das CBL
ein probates und nachhaltiges Mittel der kommunalen Einnahmenbeschaffung darstellt
und ob insbesondere seine Chancen-Risikostruktur aus Sicht des deutschen Transakti-

onspartners ausgewogen ist.

Um dies abzuschatzen, wurde das dargestellte Finanzierungsinstrument in seiner
Gesamtheit und juristischen wie auch betriebswirtschaftlichen Komplexitat vor dem
spezifischen kommunalen Hintergrund beurteilt und einer Risikoanalyse unterzogen, die
neben der Identifikation der Risiken des Lessees auch eine Quantifizierung des finan-

ziellen Risikos beinhaltete.

Es wurde evident, dass dem kurzfristigen Liquiditatszufluss in Form des NBVs die
jahrzehntelangen vertraglichen Bindungen und Risiken bzw. Kostenbelastungen gegen-
uberzustellen sind. Dabei sind bei der Beurteilung der Risikotragfahigkeit des CBLs die
zentralen Risikomalizahlen hinzuziehen. Der der Untersuchung zugrunde gelegte
Kriterienkatalog zur Gesamtbeurteilung des CBLs resultiert aus den untersuchungs-
leitenden Forschungsfragen. Mithilfe der gewonnen Erkenntnisse werden die einzelnen

Forschungsfragen nachfolgend sukzessive beantwortet.

5.1 Cross-Border-Leasing als nachhaltige und probate Mdéglichkeit zur Lésung
der kommunalen Finanzkrise?

Die ersten beiden Forschungsfragen beziehen sich auf die grundsétzliche Darstellung

des CBLs und dessen Beurteilung vor dem spezifischen kommunalen Hintergrund:

v" Wie kann das CBL als privatwirtschaftliches Instrument in die Kommunal-

finanzierung eingebettet werden; erfillt es die kommunalen Anforderungen?

v" Worin liegen die wesentlichen Elemente bzw. die Funktionsweise des

strukturierten Sonderfinanzierungsmodells?
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Zur Beantwortung der ersten beiden Forschungsfragen erfolgte zundchst eine in der
Fachliteratur bislang vakante umfassende Darstellung und Typologisierung der Kon-
zeption des CBLs. Die dazu erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen sind auf zahl-
reiche Vertragsstudien, vielféltige Expertengesprache, Fachtagungen im In- und Aus-

land sowie auf eigene Nachforschungen zuriickzufuhren.

Im Hinblick auf den spezifischen kommunalen Hintergrund konnte die Transaktion
nach der Bejahung der grundsatzlichen Zul&ssigkeit des CBLs und der Einordnung in
die kommunale Selbstverwaltungsgarantie — und speziell unter das Prinzip der Finanz-
hoheit als rechtlich zuldssiges Finanzierungsinstrument qualifiziert werden. Weder das
Vorliegen eines Kreditgeschafts noch eines kreditahnlichen Rechtsgeschéafts wurde
festgestellt. Dies wiirde in den meisten Bundeslandern einen Genehmigungs- oder zu-
mindest Anzeigetatbestand auslosen. Aufsichtsrechtliche Diskussionspunkte in Bezug
auf die Ubernahme von Verpflichtungen aus Gewahrvertragen oder ahnlichen
Rechtsgeschaften sowie das Vorhandensein dinglicher Ubertragungselemente kon-
nten dartiber hinaus ebenfalls negiert werden, auch wenn Sachsen zumindest wirtschaft-

lich gewahrvertragsahnliche Elemente erkennt.

Die Kritik am CBL als ungerechtfertigtes und gleichsam unmoralisches Scheingeschéft
hat in den letzten Jahren eine offentliche Debatte um die zuschuss- und haushalts-
rechtliche Behandlung des NBVs entbrannt. In Analogie zu den Literaturstimmen hat
die vorliegende Untersuchung bestétigt, dass die Erzielung des Finanzierungsvorteils
jedoch vielmehr auf die kommunale Bonitét, die verlassliche deutsche Rechtsordnung
und die Einrdumung als Abschreibungsbasis zurtickzufuhren ist. Somit konnte kein

wirtschaftlicher Zusammenhang zwischen dem CBL und dem Anlagebetrieb gesehen

werden. Der vorherrschende Zusammenhang ist sachlicher aber nicht kausaler Natur, so
dass der NBV keine sachbedingte Einnahme darstellt, die zwingend in der Gebuhrenkal-
kulation zu bericksichtigen wére. Der Abschluss einer CBL-Transaktion, die nicht zum
Wertverzehr an Gutern und Dienstleistungen fihrt, ist folglich fir den Geblhrenzahler
kosten- bzw. lastenbezogen neutral einzustufen. Zudem lasst sich das Leasingverhaltnis
nicht als verduBerungséhnlich qualifizieren, da dem Gebihrenzahler weder die Sub-

stanz- noch die Nutzungsmadglichkeit an der eingebrachten Anlage entzogen wird.
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Eine analoge Beurteilung ergibt sich im Hinblick auf die Zuschussunschadlichkeit.
Die durch das CBL generierte Einnahme ist unabhangig vom Zuwendungszweck zu be-

urteilen und daher nicht in Héhe der Forderquote an den Zuschussgeber weiterzuleiten.

Nach Einbettung und Beurteilung des aus der Privatwirtschaft stammenden Sonder-
finanzierungsinstruments in den kommunalen Hintergrund wurden die transaktions-
inhdrenten Risiken identifiziert und analysiert (dritte und vierte Forschungsfrage).
Dabei wurden in Analogie zu Tab. I in Anhang X zudem mdogliche Implikationen fiir

die Offentliche Daseinsvorsorge untersucht.

v" Was sind die relevanten vertraglichen und strukturellen Risiken aus Sicht des

deutschen Vertragspartners?
v" Wie sind diese vertraglichen Verpflichtungen und Risiken zu beurteilen?

Das Risiko eines vorzeitigen Abbruchs der Verhandlungen und der damit verbunden-
en Kostenfolgen, so das Ergebnis der Analyse, ist aus Sicht des Lessees durch eine an-
gepasste Vertragsgestaltung im Innenverhéltnis mit dem Arrangeur insgesamt berechen-
bar. Aufgrund der Anreizwirkung ist in der zwischen Lessee und Arrangeur vorzufin-
denden Principal-Agent-Beziehung eine vollstdndige Kostenlibernahme sowie eine
NBV-Garantie suboptimal. Anreizkompatibel ist hingegen die abgestufte Kosten(ber-
nahme, die sich an den Meilensteinen der Transaktion orientiert. Das Risiko der Ein-
schrankung der Daseinsvorsorge konnte in dieser Phase der Transaktion nicht konsta-
tiert werden, obgleich besonders vor dem Hintergrund der kommunalen Pflichtaufgaben

eine sorgféltige Auswahl der einzubringenden Gegenstande ratsam ist.

Bei den sich wahrend der Laufzeit ergebenden Risikopositionen sind folgende Ergeb-
nisse aus der Analyse hervorgegangen: Von zentraler Bedeutung ist aus Lessee-Sicht
v.a. das Eigentums- und Betriebsrisiko, das sich aus Leistungsstorungen, Beschadi-
gung oder Verlust der Anlage ergeben kann. Aufgrund der grof3ziigigen Heilungsfristen
und der Vertragsgestaltung im Hinblick auf das Objekt, ist jedoch auch in dieser Hin-
sicht keine origindre Risikoposition zu erkennen. Infolge der hergestellten Anreizkom-
patibilitat in Bezug auf den Transaktionsgegenstand ist der Investor nicht am Betrieb
der Anlagen, Einschrankungen operativer Entscheidungen bzw. Behinderung der Be-
triebsféhigkeit interessiert. Zum konkreten Betrieb der in Deutschland befindlichen

Strallenbahnen ware der meist aus der Banken- oder Versicherungslandschaft stam-
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mende Investor allein aus technisch-organisatorischen sowie personellen Grinden nicht
in der Lage. Hinsichtlich der Daseinsvorsorge erwachsen erneut keine negativen Impli-
kationen: Da durch die Dokumentation der wirtschaftliche Anlagenbetrieb nicht einge-
schrénkt wird, spitzt sich die Problematik auf die Kernfrage zu, ob der Betrieb tber die
gesamte Laufzeit Gberhaupt intendiert ist. Auch hier muss erneut auf die sorgféltige und
abgestimmte Auswahl der Objekte, insbesondere vor dem Hintergrund der langen Lauf-
zeiten, verwiesen werden. Es muss sichergestellt werden, dass der kommunale Bedarf
zur Verflgung steht und die Vertrége eine ausreichende Dispositionsfreiheit (iber das
Wirtschaftsgut gewahrleisten. Der letzte Punkt kann definitiv bejaht werden, wahrend
der erste Aspekt de facto ein Risiko begriinden konnte. Die Risikoanalyse kam zu dem
Ergebnis, dass die Erhaltung der Betriebsfahigkeit unter Abkopplung betriebswirtschaft-
lich erforderlicher Anpassungen sowie Unberiicksichtigung zukunftiger demographi-
scher und gesellschaftlicher bzw. stidtebaulicher Prozesse und Bedarfsverschiebungen
mit Bedenken zu versehen ist. Insbesondere bei Rollmaterialtransaktionen oder Trans-
aktionsgegenstanden wie Schulen oder Messehallen, die in hohem Male von sich ver-
andernder gesellschaftlicher und demographischer Parameter (z.B. OPNV-Bedarf) ab-
héngen, kdnnte im Hinblick auf das CBL ein 6konomisches Risiko erwachsen. Studien
zufolge lasst die prognostizierte Bevolkerungsentwicklung in Deutschland einen tief

greifenden demographischen Wandel mit folgenden zentralen Dimensionen erwarten:
= absolute Abnahme der Bevolkerung (Schrumpfung um 10-15 % bis 2050),

= gravierende Veranderung des Altersaufbaus (Alterung bzw. Erhéhung des

Durchschnittsalters bis 2050 um durchschnittlich sieben Jahre),

= Wanderungsbewegungen infolge rdumlicher Disparitaten flankiert von einer

Zunahme des Anteils von Menschen mit Migrationshintergrund (Internationa-

lisierung).”®

80 \/gl. STATISTISCHES BUNDESAMT (Hrsg.): Bevdlkerungsentwicklung Deutschlands bis zum
Jahr 2050. Ergebnisse der 9. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung, http://www.inga.de/In-
ga/Redaktion/Themen/DemographischerWandel/Anlagen/bevoelkerungsentwicklung-bis-2050,pro-
perty=pdf.pdf, Stand: 23.05.2005, S. 7 ff.; vgl. BERTELSMANN STIFTUNG (Hrsg.): Aktion demo-
graphischer Wandel. Kommunen und Regionen im demographischen Wandel. Finanzpolitische
Nachhaltigkeiten und Handlungsfahigkeiten auf kommunaler sowie regionaler Ebene, http://www.a-
ktion2050.de/cps/rde/xbcr/SID-0A000F0A-D1387F88/aktion/impulspapier.pdf, Stand: 15.02.2005, S.
8 ff.
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Komplexitatssteigernd ist dabei, dass im Gegensatz zu der nationalen Datenbasis die
regionalen und kommunalen Implikationen nicht genau abschétzbar sind.”® Somit
lassen sich die konkreten Folgen fiir die ortliche Wirtschaftsentwicklung, die kommu-
nale Einnahmen oder die stddtebaulichen MaRnahmen kaum prognostizieren. Zu erwar-
ten ist allerdings, dass die Entwicklungen regional sehr verschieden ablaufen werden
und insbesondere die neuen Bundesléander und strukturschwache Regionen vor grofRe
Herausforderungen und Handlungsnotwendigkeiten stellen werden.”®? Im Ruhrgebiet ist
davon auszugehen, dass die kreisfreien Stadte am stérksten vom demographischen
Wandel betroffen sind.”®® Umso mehr wére eine vorausschauende Infrastrukturplanung
erforderlich.”®* Da besonders diese Stadte groRe Bereiche ihrer kommunalen Infrastruk-
tur in CBL-Geschafte eingebracht haben, sind Kostenfolgen aus der vertraglichen Ver-
pflichtung zur Erhaltung der Betriebsbereitschaft im gesamten Umfang nur schwer ab-
zuwenden; denn unabhédngig vom ortlichen Bedarf etwa aufgrund von starken Bevol-
kerungseinbriichen sind die eingebrachten Guter (z.B. Verkehrsinfrastruktur) betriebs-

bereit zu halten. Die verbundenen Risikopositionen sind daher als kritisch einzustufen.

Daneben wurde gepruft, in wie weit eine Einschrankung der Daseinsvorsorge durch
Leistungsstorungen bzw. Untergang der Anlagen zu befiirchten sind. Der Transakti-
onszusammenbruch aufgrund einer ungeheilten Pflichtverletzung unter den operativen
Dokumenten scheint insbesondere bei Objekten aus dem kommunalen Pflichtaufgaben-
spektrum nur theoretischer Natur zu sein. Dies zumal dem Trust ein Wahlrecht
zwischen der Wahrnehmung des physischen Herausgabeanspruchs und der Einforder-
ung der Kindigungswerte obliegt. Im Falle eines Untergangs misste sich der deutsche
Lessee explizit gegen Ersatz bzw. Wiedererrichtung entscheiden, damit es zu einem

endgultigen Entzug der Anlagen k&me. Dies widerspricht allerdings ihrer hoheitlichen

81 Aufgrund der intranationalen Wanderungsbewegungen kann in Wachstums-, Stagnations- und

Schrumpfungsregionen differenziert werden. Inwieweit die regionenspezifischen Problemfelder auf-
treten ist davon abhéngig, ob es eine landliche oder urbane Region ist und ob diese in Ost- oder
Westdeutschland liegt. Vgl. ebenda, S. 5.

Dies wird infolge der Suburbanisierung verstérkt, die dazu flihrt, dass immer mehr Kernstadte tiber
unausgelastete Infrastruktur verfligen, wahrend in den Umlandkreisen ein Neubedarf erwéchst.

8 vgl. KOMMUNALVERBAND RUHRGEBIET (Hrsg.): Kommunale Daseinsvorsorge bei riicklau-
figer Bevolkerung — Das Ruhrgebiet als Modellregion —, http://www.rvr-online.de/wirtschaft/aktuel-
les/Daseinsvorsorge_gesamt.pdf, Stand: 14.05.2005, S. 1.

%4 \gl. SEITZ, HELMUT, a.a.0., S. 50.

762
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Aufgabe und zeugt wiederum von einer falschen Auswahl des eingebrachten Objektes.
Handelt es sich wie im vorliegenden Fall um mehrteilige und zugleich fungible Assets
(Rollmaterial) ist dem Lessee zugebilligt, einzelne Teile (StraBenbahnen) auszutauschen
bzw. einen Teil-Kundigungswert fur einzelne Objekte zu entrichten. Dies reduziert die
Gefahr erheblich, einen einseitigen Kindigungsgrund hervorzurufen. Daruiber hinaus
kommt es im Falle der Entscheidung gegen die Zahlung der Termination Values und der
Beendigung der Transaktion zum Betrieb der Anlagen durch den Trust oder einen drit-
ten Operator (Service Contract), so dass die Erbringung der Leistung fiir die Burger in
jedem Fall gesichert ist. Aus Burgersicht sind die Nutzungsgebihren zudem insoweit
festgeschrieben, als dass der Lessee fir die Differenz zwischen Nutzungsgebuhren und
Renditeerwartungen des Investors aufzukommen hat. Das Risiko des Lessees manifest-

iert sich in diesem Fall in der Aufstockung des Entgelts an den Service Operator (S.u.).

Erfolgt der Ersatz ohne gesetzliche Verpflichtung, verwirklicht sich lediglich das
klassische Eigentumsrisiko, das fir das CBL nicht kausal ist. Ist der Ersatz hingegen
gesetzlich vorgeschrieben, stellt dies nur eine theoretische Risikoposition dar. Die Kin-
digungswerte sind, infolge der freiwilligen Entscheidung gegen den Ersatz/Wiederauf-
bau, zu entrichten. Da aufgrund der Motivationslage insbesondere Vertragsschéaden, die
sich auf das Anlageobjekt beziehen, vom Anlageneigentiimer per se vermieden werden
sollten, um die offentliche Versorgung aufrecht zu erhalten, stellen die Events of De-
fault und das Event of Loss fir die Daseinsvorsorge kein echtes Risiko dar. Die in
diesen Féllen resultierende Kostenbelastung ist losgeldst und nicht kausal fur das CBL.
Desgleichen begriindet sich lediglich das klassische Eigentiimerrisiko. Schéden, die die

allgemeine Sorgfaltspflicht betreffen, miissen ohnehin ausgebessert werden.

Als weitere Risikoposition, die ebenfalls in den eigenen Einflussbereich des Lessees
fallt, wurde der einseitige schwerwiegende VertragsverstoR identifiziert, mit welchem
vorrangig finanzielle Folgen einhergehen. Zum Vertragsbruch fuhren zusammenfassend

typischerweise die folgenden Ereignisse:
e der Verlust des Leasinggegenstandes,
e die Abgabe einer fehlerhaften Zusicherung (,,Representations®),

e die Falschinformation des deutschen Vertragspartners und
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e die Nichterfullung bestimmter vertraglicher Verpflichtungen (z.B. Verhaltens-

pflichten ,,Covenants* oder Zahlungspflichten ,,Payment Default®).

Eine derartige ungeheilte Pflichtverletzung unter dem Sub Lease wird jedoch durch
vertragskonformes Verhalten, sorgfaltige Priifungs- und geeignete Uberwachungsme-
chanismen (i.S. gewissenhaften Vertragsiiberwachung /-controlling vor und wahrend
der Laufzeit) als beherrschbar eingestuft. Fir die Daseinsvorsorge begriindet sich auch

hier keine Einschrankung.

Die obige Analyse hat des Weiteren ergeben, dass sowohl die operative als auch die
strukturelle Flexibilitat durch Einzelfallregelungen sichergestellt wird. Obgleich po-
tenzielle Anderungen der Betriebsform oder operative Uberlegungen stets auf ihre Ver-
einbarkeit mit dem CBL zu Uberpriifen sind, hat der Investor kein originéres Interesse
an der Behinderung derartiger Wiinsche des Lessees. Dies gilt sofern und solange die
Vertragspflichten und die Bonitat des Lessees unberthrt bleiben. Allerdings muss der
potenzielle Dritte in die Vertragspflichten des Lessees eintreten, womit ggf. eine Erlos-
schmalerung flr diesen einhergehen konnte. Dieses Risiko ist allerdings zum heutigen
Zeitpunkt nicht abschatzbar. Allerdings dient eine sorgsame und gewissenhafte Trans-
aktionsvorbereitung dazu, weitestgehend auf interne, organisatorische Vorgaben des
deutschen Partners einzugehen und auf eine akzeptable operative und strukturelle Flexi-
bilitat der kommunalen Dispositionsbefugnisse wahrend der Laufzeit hinzuwirken.
Zudem kann die gelaufige Kritik entkraftigt werden, durch das CBL wirden US-In-
vestoren in Europa Einfluss auf kommunale bzw. kommunalnahe Unternehmen ausiiben
und so Privatisierungen vorantreiben. Faktisch haben mehrere kommunale Entschei-
dungstrager bestétigt, dass das CBL vielmehr den Verbleib der eingebrachten Assets in
kommunaler Hand verstarke und dadurch eher eine Tendenz gegen eine mogliche Pri-
vatisierung erkennbar sei. Durch das Einbringen von Infrastruktur in ein CBL wiirden
Arbeitskréfte in der kommunalen Sphére gesichert und es erfolge eine ,,Immunisierung*

gegen potenzielle Ubernahmen bzw. Privatisierungen.

Daneben sind die steuerlichen Risiken auf deutscher Seite gleichermalien als gering,
bzw. nicht unangemessen hoch einzustufen. Mit dem angewandten Recht und den
Rechtsédnderungen sind keine Implikationen in Bezug auf die Daseinsvorsorge verbun-
den: Da das Steuerrisiko, abgesehen von der Quellensteuer, beim Trust liegt, stehen ihm

keine Kundigungsrechte zu. Die Vertrage laufen unverandert weiter, wéhrend der Les-
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see Eigentlimer der Anlagen bleibt. Im Falle einer nachtraglichen Quellensteuerbe-
lastung und der Unmdoglichkeit diese durch eine Umstrukturierung zu umgehen, er-
wéchst lediglich ein Kostenrisiko, das unabhéngig von der Eigentimerschaft und dem
Anlagenbetrieb ist. Zudem musste das zwischen den Jurisdiktionen existente DBA

geéndert werden. Dieses Risiko kann als vernachléssigbar eingestuft werden.

Im Hinblick auf die deutsch-steuerlichen Folgen sind nachstehende Ergebnisse

aufzufiihren:

e Unabhédngig vom CBL werden die in die CBL-Transaktion eingebrachten An-
lagen in der Steuerbilanz des Lessees unter Fortflihrung der Buchwerte

bilanziert.

e Abgesehen vom NBV entstehen dem Lessee keine ertragsteuerlichen Einkinfte.
Die Verbindlichkeiten unter dem Sub Lease sind nicht passivierungspflichtig.
Daneben kommt es ebenfalls nicht zu einer Hinzurechnung von Dauerschuld-

entgelten oder Mietaufwendungen i.S.d. Gewerbeertragsteuerrechts.

e Aus umsatzsteuerlicher Sicht ist weder die Vermietung noch die Riickanmietung
zu beachten. Vielmehr erbringt der Lessee eine Leistung eigener Art, deren
UST-Bemessungsgrundlage der NBV darstellt. Dabei kann er sich den Vor-
steuervergutungs-Anspruch des Trusts abtreten lassen und so die Zahllast ver-

meiden.

e Es kommt zu keiner Verpflichtung zur Einbehaltung und Abfiihrung von
Umsatzsteuer gemaR § 51 Abs. 1 S.1 Nr. 1, Abs. 2 S. 1 UStDV.

e Auch begriindet die Transaktion weder fir die Verkehrs-AG die Pflicht zum
Steuerabzug i1.S.d. 8 50a EStG fur beschrankt steuerpflichtige Einkinfte der US-
Seite noch zur Einbehaltung von Kapitalertragsteuer i.S.d. 43 EStG.

Weiterhin wird vom deutschen Finanzamt ublicherweise bestétigt, dass die steuerrecht-
liche Zuordnung des Wirtschaftsgutes unverandert bleibt und dass das CBL keinen Be-
trieb gewerblicher Art i.S.d. 8 4 KStG begriindet. Drittens wird die grunderwerbsteuer-
liche und umsatzsteuerliche Neutralitdt auf Basis des bei Abschluss der Transaktion
geltenden Rechts bekraftigt. Insofern kann eine derartige verbindliche Auskunft die

Risikopositionen in Bezug auf deutsch-steuerliche Fragestellungen weitgehend aus-
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schlielRen. Dabei darf allerdings nicht verkannt werden, dass auch flr die européische
Seite ein Restrisiko dadurch verbleibt, dass die Bindungswirkung der eingeholten Aus-
kunft auBer Kraft tritt, wenn sich die Rechtsvorschriften, auf denen die Auskunft beruht,
andern. Somit verbleibt auch aus deutscher Sicht das Risiko der nachtréaglichen An-
derung der Steuergesetzgebung und damit der ex post Modifikation der verbindlichen
Finanzamtauskunft. Allerdings muss dieses Risiko als eher theoretischer Natur qualifi-
ziert werden, da damit ebenfalls ein Vertrauens- und Glaubwuirdigkeitsverlust des ge-
samten Steuerrechts verbunden ware. Zudem zeichnet sich der Lessee von dem US-
Steuerrisiko im sog. Tax Indemnity Agreement frei. Die Untersuchung der steuerrecht-
lichen Zuordnung des Objektes rechtfertigt es nicht, von einem ,,Ausverkauf der Stadte*
zu sprechen. Vielmehr steht eindeutig fest, dass die Kommune ihr Eigentum nicht ver-
aulRert, sondern ex post zivilrechtlicher und wirtschaftlicher Eigentimer bleibt. Das Er-
gebnis der steuerlichen Analyse zeigte zudem, dass das CBL nicht zu Lasten des deut-
schen Steueraufkommens geht. Deutsch-steuerrechtliche Vorschriften werden weder

umgangen noch entgegen ihrem Sinn und Zweck ausgenutzt.

Daneben sind wéhrend der Transaktion nicht zu unterschatzende Insolvenzrisiken zu
beachten. Obgleich diese im Falle des kommunalen Lessees und Investors/Trusts
vernachldssigt werden kdénnen, ergibt sich hinsichtlich der Defeasance-Institute ein
echtes Kostenrisiko. Aufgrund der wirtschaftlichen PUAs erwachst ein Bonitats- und
Doppelzahlungsrisiko, dass lediglich durch eine sorgféltige Auswahl der Institute und
ein standiges Monitoring minimiert, aber nicht ganzlich ausgeschaltet werden kann.
Allerdings sind im Hinblick auf die Daseinsvorsorge erneut keine Gefahren zu be-
firchten. Sogar im Falle der Kiindigung einer der operativen Vertrdge durch einen
Insolvenzverwalter ergeben sich keine Nachteile fir die Gewahrung der Offentlichen
Versorgung. Wird der Head Lease gekundigt, verbleibt der Kommune das Eigentum am
Transaktionsgegenstand, wahrend bei Kindigung des Sub Lease ebenfalls keine
Anderungen resultieren, solange der Lessee fristgerecht die Leasingraten (PUA-Bank)

entrichtet.

Nach Ablauf der Vertragslaufzeit und der regularen Beendigung durch Konfusion
entrichten die PUA-Banken den hinterlegen EBO-Preis. In der Folge verbleiben Sach-
herrschaft sowie wirtschaftliche als auch zivilrechtliche Eigentumsposition (und somit

auch der Betrieb) beim Anlageneigentimer. Dabei ist malRgeblich, dass die in den Lan-
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desgesetzen vorgeschriebene hoheitliche Pflichtaufgabe nicht beeintrachtigt wird. Dies
wird durch die im Vertragswerk verankerte Zweckbindung des Objektes gewahrleistet:
Dem Lessee steht nach Ablauf des Sub Leases das unentziehbare und alleinige Recht
zur Ausiibung der EBO und damit zur Beendigung der Gesamttransaktion zu. Bei
Nichtaustibung der EBO muss der Trust die Anlagen selbst oder mittels eines Dritten
mit der Verpflichtung zur Erbringung der kommunalen Leistung betreiben. Zugleich
muss der Lessee den Trust fur den Teil der Anschaffungskosten in Form einer Aus-
gleichszahlung entschadigen, die nicht auf die Verbraucher umgelegt werden kann;
denn i.S.d. Verbraucherschutzes ist geregelt, dass die Gebuhren- und Entgeltkalkulation
auf jeden Fall dem deutschen Recht unterliegt, die gesetzlich zuldssigen Hochstgrenzen
zu beachten und die geltenden rechtlichen Bestimmungen fir die Betreibung und
Unterhaltung der Leasinggegenstande mafigeblich sind. Dementsprechend kann nach
eingehender Prufung keine Verschlechterung der Position der Verbraucher gesehen
werden. Wird die angestrebte Zweckbindung verletzt, ist dem Lessee ein Sonderkundi-

gungsrecht zur Beendigung des Head Lease eingeraumt.

Der tatsachliche Verlust der Verfugungsmacht aufgrund einer Nichtausiibung der EBO
oder grobe Fahrlassigkeit der Akteure unter dem Sub Lease ist als Risiko unbeachtlich,
da der Lessee Ublicherweise aufgrund des Wahlrechts beztiglich Wiederherstellung bzw.
Ersatzbeschaffung innerhalb angemessener Fristen flexibel reagieren kann. Zudem ist
die Nichtausiibung, gegen die v.a. 6konomische Erwégungen sprechen, die alleinige
Ermessensentscheidung des Lessees. Dariiber hinaus ist der Optionspreis bereits hinter-
legt, und bei einer Nichtausubung musste der Lessee zudem einen geeigneten Kaufer
finden. Die Service Contract Periode wére zudem nachteilig, da sie zu weiteren Zahl-

ungen fiir die Dauer des Service Contracts verpflichtet ist.

GleichermaRen konnten hinsichtlich der verfassungsmaRig vorgeschriebenen Daseins-
vorsorge somit insgesamt keine negativen Implikationen festgestellt werden. Weder
vor, wahrend, noch nach der vertragsméBigen Laufzeit des CBLs erwéchst ein wirt-
schaftliches Risiko hinsichtlich der eingebrachten Anlage, die die Sicherung der 6ffent-
lichen Daseinsvorsorge gefahrdet. Die Vertragsklauseln sind diesbeziiglich konform mit
der Daseinsvorsorge und garantieren die kommunale Leistungserbringung selbst im
Falle des Eintritts der Service Contract-Periode. Dies gilt jedoch nur, sofern das einge-

brachte Objekt im Vorfeld gut ausgewahlt wurde und dessen Betrieb (ber die Laufzeit
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gewadhrleistet werden kann. Die Sicherung der kaufmannischen Sorgfaltspflichten

erfolgt nicht nur durch das BGB, sondern auch durch die operativen Dokumente.

Ebenso konnten auRervertragliche Haftungsrisiken als gering eingestuft werden. Dies
gilt auch fir die nach US-Deliktsrecht moglicherweise erwachsenden Schadensersatz-
verpflichtungen. In diesem Zusammenhang ist die Zustandigkeit von US-Gerichten, die
Maglichkeit einer tatséchlichen Verurteilung in den USA sowie die Vollstreckbarkeit
eines derartigen Urteils in Deutschland duf3erst fraglich. Wéhrungs- und Zinsanderungs-
risiken begriinden sich lediglich im Falle aul3erplanméf3iger Zahlungen und sind im Zu-

sammenhang mit den Ublichen Risikopositionen im internationalen Geschéaft zu sehen.

Zusammenfassend konnten als Ergebnis der Risikoanalyse (dritte und vierte
Forschungsfrage) die Mehrzahl der strukturellen Risikopositionen in der Sphére des
Lessees als minimier- bzw. vernachlassigbar eingestuft werden (s. Tab. I in Anhang X).
Dazu zahlen das vorvertragliche Transaktionskostenrisiko, das Risiko der freien Verfug-
barkeit, der schwerwiegende einseitige und ungeheilte VertragsverstoR, die Zuwen-
dungsproblematik, steuerliche sowie auRervertragliche Haftungsrisiken und die Wahr-
ungs- bzw. Zinsanderungsrisiken. Als problematisch zu beurteilen ist jedoch die Auf-
rechterhaltung der Betriebsbereitschaft wahrend der gesamten Laufzeit (zumindest des
Sub Leases), die unter das Eigentums- und Betriebsrisiko fallt sowie gewisse Insolvenz-
risiken (v.a. die der eingebundenen Defeasance-Institute). Es kann insgesamt entgegen
anders lautenden Stimmen nicht negiert werden, dass das CBL Risiken in sich birgt.
Jedoch sind der Grofteil dieser Gefahren theoretischer und hypothetischer Natur. Diese
Abschwachung hat jedoch noch keine Aussage auf die Wirtschaftlichkeit der Gesamt-
transaktion. Die Interessenslage der Beteiligten und die steuerlich getriebene Konstruk-
tion lieRen erkennen, dass sich das Kernproblem auf die finanziellen (Kosten-)folgen
verdichtet. Um eine Beurteilung des CBLs aus finanzwirtschaftlicher Sicht zu liefern,
sind stochastisch-mathematische Modelle sowie die Generierung von RisikogroRen
erforderlich. Aus diesem Wunsch, die Wirtschaftlichkeit des CBLs zu ermitteln, er-

wuchs die funfte Forschungsfrage.

v" Wie hoch ist im Hinblick auf ein Worst-Case-Szenario das maximale finanzielle
Risiko der kommunalen Vertragspartei bzw. wie hoch ist der maximale ,,Free
Cash“, den die Kommune im Kindigungsfall nach Abzug ihrer Kapitalhinter-

legung zahlen muss?
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Das (maximale) finanzielle Risiko des Lessees manifestiert sich in den zentralen
Fallen des einseitigen und zugleich ungeheilten Vertragsbruchs in der Finanzierung
des Strip Amounts. Denn lediglich bei vertragskonformer Abwicklung stellt das CBL

ein in sich geschlossenes Finanzierungsmodell dar.

Sachlogisch wurden die zentralen Ergebnisse aus der Risikoidentifikation, -analyse
und -bewertung im Rahmen der finanzwirtschaftlichen Risikoanalyse zusammenge-
tragen und eines mathematisch-stochastischen Simulationsmodells unterzogen. Unter
Anwendung des VaR-Ansatzes, konkret der Historischen Simulation sowie der Monte-
Carlo-Simulation, wurde zunéchst das Markt- und Preisschwankungen unterliegende
Kapitaldepot der Verkehrs-AG untersucht, das als Sicherheit flr die vertraglichen Kiin-
digungswerte dient. Mithilfe der stochastischen Simulationen konnten Aussagen Uber
die potenziellen Verlust(grenze) des Lessees im Hinblick auf das Kapitaldepot getroffen
werden. Diesen Simulationen wurden die gangigen Sicherheitsniveaus von 95, 97,5 so-
wie 99% zugrunde gelegt. Allerdings sind die gewonnenen Ergebnisse vor dem Hinter-
grund der konzeptionellen Schwéchen des VaR-Modelles zu werten, das die Frage nach
dem minimalen potenziellen Verlust des Portfolios unter Berlicksichtigung des gewéhl-
ten Quantils in 5, 2,5 bzw. 1% der Félle innerhalb der Haltedauer (i.d.R. 10 Handels-
tage) beantwortet.”® Die implementierte Methode zur Ermittlung des VaRs im konkre-
ten Fall stutzte sich v.a. auf ein Sicherheitsniveau von 99% und aus Griinden der Plausi-
bilitat (Parallellaufer) auf die Ergebnisse der Historischen Simulation. Aufgrund der
mittels der Simulation zu erwartenden Durchbriichen wurde als Sicherheitspuffer zu-
nachst die historische Volatilitat und dann ein Puffer von absolut 200% auf die
simulierten Werte addiert, um den modellinharenten Defiziten des VaR-Konzeptes und
der starken Risikoaversion des Lessees Rechnung zu tragen. Nachteilig ist insbesondere
die zeitlich sehr begrenzte Aussagekraft sowie die fehlende Beriicksichtigung des Aus-
maRes der potenziellen Verluste.”®® Zudem hat sich der VVaR-Ansatz zwar als brauch-
bare Mdglichkeit der Risikoabschatzung fur Marktrisiken ,,unter normalen“ Marktbe-

dingungen bewaéhrt; er ist jedoch fur nicht normalverteilte Dichtefunktionen der Wert-

%5 \gl. ACERBI, CARLO u.a.: Expected Shortfall as a Tool for Financial Risk Management, a.a.0., S.
4,

% Denn bei seridser Berechnung ist eine Haltedauer von lediglich 10 Tagen vertretbar.
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verénderungen nicht subadditiv. Diversifikationseffekte bleiben unberiicksichtigt. Somit
kann das in diesem Dissertationsvorhaben implementierte VaR-Modell auf Basis der
Simulationsverfahren allenfalls als Tool eines aktiven Risikomanagements dienen. Als
zentraler Kritikpunkt ist weiter anzufiihren, dass keine Aussage uber die Hohe des zu
erwartenden Verlusts getroffen werden konnte. Aufgrund dessen, wurden auf die Ab-
schatzung der Performance-Entwicklung des Kapitaldepots aulerdem die Risikomal3-
zahlen CVaR bzw. ES angewendet. Diese ergeben sich als sich als Summe des VaRs
und der mittleren Uberschreitung im Falle des Durchbruchs (mittlere bedingte Uber-
schreitung).”®’ Mit diesen MaRzahlen konnten Aussagen iiber das AusmaR des poten-

ziellen Verlusts i.S. von ,,How bad is bad?* getroffen werden.

Konkret wurde im Hinblick auf das Kapitaldepot bei einem gewahlten Sicherheits-
niveau von 99% ein erwarteter Verlust (ES) in Hohe von 3,65% des Portfoliowertes
prognostiziert. Daneben ergab sich als maximal mit der Historischen Simulation
geschétzter Verlust von 3.184.922,56 USD, was 6,44% des Portfoliowertes ausmacht.
Bei Absicherung der Schatzung des realen Verlustes etwa mit 200% betrug dieser
6.369.845,12 USD, was einem prozentualen Verlust von 12,88% des Portfoliowertes

entspricht.

Dabei ist anzumerken, dass sich die gewonnenen Ergebnisse lediglich auf das Kapital-
portfolio beziehen.”®™ Um dariiber hinaus eine Wirtschaftlichkeitsbeurteilung der ge-
samten CBL-Transaktion durchzufiihren, wurden die entsprechenden Berechungen

erweitert. Es galt die nachfolgende sechste Forschungsfrage zu beantworten:

v" Welches Chancen-Nutzen- bzw. Risiko-Ertrags-Profil weist die untersuchte
CBL-Transaktion auf? Kann das Finanzinstrument dementsprechend insbeson-
dere vor einem kommunalen Hintergrund als tragfahig eingeschétzt werden
(Risikotragfahigkeit)?

Die Interessenslage des eingebundenen deutschen Vertragspartners ist eindeutig: ohne

das Einbringen von Kapital kann mit einer bereits finanzierten und vollstandig im Be-

87 vgl. ALBRECHT, PETER (Hrsg.): Zur Messung von Finanzrisiken, a.a.0., S. 32.

%8 Im Kiindigungsfall ist der jeweilige zeitpunktbezogene Kiindigungswert, abziiglich des jeweiligen
Zeitwerts des hinterlegten Portfolios, von der Verkehrs-AG aus dem allgemeinen kommunalen
Haushalt als Free Cash in die Transaktion einzubringen.
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trieb befindlichen Infrastrukturanlage ein monetarer Zusatzertrag finanziert werden, der
scheinbar ,frei von Nebenwirkungen® unmittelbar beim Closing vereinnahmt werden
kann. Allerdings mussen bei einer wirtschaftlichen Gesamtschau notwendigerweise die
einkalkulierbaren Kostenfolgen dem einmaligen Liquiditatsvorteil gegenubergestellt

werden.

Unter Zusammenfihrung des vereinnahmten NBVs, des hinterlegten Kapitaldepots und
den vertraglich fixierten Kindigungswerten ist nun aus finanzwirtschaftlicher Sicht eine
Aussage uber die Rentabilitdt und Risikotragfahigkeit des CBLs moglich: Allerdings
waren dazu einige Modellannahmen notwendig, um Aussagen tber zukinftige Risiko-
abschatzungen treffen zu konnen. Diese bezogen sich im Wesentlichen auf die unter-
stellte Lognormalverteilung der Renditeverteilungen sowie auf den als Diskontierungs-
faktor unterstellten Kapitalmarktzins von 5%. Die weiteren Parameter wurden entweder
als Vorgabe aus dem CBL oder aus historischen Werten abgeleitet. So wurde eine
historische Volatilitat der zugrunde liegenden Assets aus den Historical Records von
6,89% ermittelt. Zudem wurde aufgrund der theoretischen Erwagungen (s. Kap. 4) ein
Sicherheitsniveau von 99% zugrunde gelegt. Aus pragmatischen Griinden und der
EDV-technischen Umsetzung wurden flr die zukinftige Abschatzung und Gegenlber-
stellung der Performance-Entwicklung des Kapitaldepots, dem jeweiligen Zeitwert des
NBVs und der Kiindigungswerte zukiinftige Zeitintervalle von je zwei Monaten gebil-
det. Die konkrete Laufzeit des Sub Lease von ca. 27,48 Jahren wurde so in 165 Zeit-
intervalle eingeteilt. Als zentraler willkirlich festgelegter Parameter ist zudem die Re-
demption Probability (i.S.d. Ausfallwahrscheinlichkeit) zu nennen, die mit 1% pro Jahr
festgelegt und sich entsprechend der vorangeschrittenen Zeit angepasst wurde (kumu-
liert). Um die Defizite des VaR-Konzeptes abzufangen, wurden fiir das gesamte CBL

zugleich weitere Risikomalie wie der ES oder allgemein der EL ermittelt.

Die Berechnungen, die exemplarisch fur die Beispieltransaktion gelten, aber ebenso auf
andere Transaktionen unter Modellierung der Parameter Ubertragbar sind, ergaben fol-
gende Resultate, die Anlass zu kritischen Uberlegungen geben: Auch wenn das Postulat
der Interessensgruppen die Unbedenklichkeit des CBLs propagiert und zugleich die
rechtliche wie auch 6konomische Analyse der transaktionsinhdrenten Risiken die Ge-
fahren auf einige wenige Aspekte minimiert, liefert die mathematische Renditebeur-

teilung ein anderes Ergebnis. Bei genauerer Betrachtung und unter Zugrundelegung der
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finanzwirtschaftlichen Kennzahlen (bei Annahme einer Ausfallwahrscheinlichkeit von
1% p.a.) muss dem Finanzierungsvorteil von 5% ein zeitwertbezogener EL, verstanden
als der Erwartungswert aller Verluste im Zeitablauf, von 3,70% oder sogar ein erwarte-

ter ES von 4,86% gegenubergestellt werden.

Tabelle 5: Finanzwirtschaftliche RisikomaRzahlen zur Beurteilung des CBLs

NBV Total EL Total VaRggy, Total ES
5% 3,70% 4,72% 4,86%

Quelle: Eigene Erstellung.

Aus Tab. 5 gehen die ermittelten finanzwirtschaftlichen RisikomaRzahlen hervor, die
sich alle auf den Zeitpunkt des Closings beziehen, prozentual vom Transaktionvolumen
gelten und damit unmittelbar vergleichbar sind. Unter Zugrundelegung des Total ES,
der die inharenten Risiken am besten abzubilden vermag, da er auch die Tails der Ver-
teilung (Verteilungsenden) bertcksichtigt, ist die Rentabilitdt des CBLs sehr fraglich.
Die Resultate lassen das CBL als durchaus kritisches und nicht uneingeschréankt renta-
bles Finanzinstrument werten. Damit ist die Leitfrage nach der Eignung des CBLs als
nachhaltige und probate Losung der kommunalen Finanzkrise zu verneinen. Denn ob-
gleich der Charme des CBLs in seiner Struktur als Zusatzfinanzierung bereits finanz-
ierter Assets liegt und damit Einnahmen ohne das Einbringen von neuem Kapital gene-
riert werden konnen, ist die Risikotragfahigkeit als kritisch zu deuten. Wenn einem
sicheren Vorteil von 5% ein gesamt zu erwartender Verlust von 4,86% (unter Berlck-
sichtigung der Modellannahmen und -risiken) gegenuberzustellen sind, ergibt sich ein
quasi-sicherer Benefit von lediglich 0,14% des Transaktionsvolumens. Dieser wirde
uber Laufzeit allerdings nicht einmal anndhernd einen Inflationsausgleich bieten und ist

somit aus Risiko-Ertragsgesichtspunkten sehr unattraktiv.

Grundsétzlich fihren zusatzliche Einnahmen, z.B. mittels CBL, zwar zu einer kurzfristi-
gen Linderung der kommunalen Geldnot, allerdings muss gleichzeitig eine Behebung
der tief greifenderen strukturellen Ursachen angegangen werden. Bei den Uberlegungen
zur Losung der kommunalen Finanzkrise geht es nicht nur um die Forderung einer Ein-

nahmenbeschaffung i.S. von ,,mehr Geld", sondern vielmehr um eine grundlegende Re-



262 5. Gesamtbeurteilung des Cross-Border-Leasings aus finanzwirtschaftlicher Sicht

form des Gemeindefinanzsystems. Es gilt Fehlanreize des bestehenden Systems zu
minimieren, um die Kommunen nachhaltig aus der fiskalischen Krise herauszu-
fuhren.” Inshesondere spricht sich in diesem Zusammenhang Junkernheinrich fiir eine
grundlegende Gemeindefinanzreform aus, die Anreize zu mehr Wirtschaftlichkeit im
kommunalen Handeln bietet.””® Dies kdnnte durch einen hoheren Wettbewerbsdruck so-
wie die Implementierung innovativer Formen kommunaler Aufgabenerfullung und Ein-
nahmenbeschaffung erreicht werden. Der Einsatz innovativer Finanzierungsinstrumente
ist dabei auf jeden Fall ein Schritt in die richtige Richtung; auch wenn speziell beim
CBL die langjéhrigen Bindungen (v.a des eingebrachten Transaktionsgegenstandes)

kritisch vor der zu fordernden Anpassungs- und Zukunftsfahigkeit zu werten ist.

v" Wie ist das CBL zusammenfassend zu bewerten? Worin liegt die Kernproble-
matik? Welche Handlungsempfehlungen konnen insbesondere fur kommunale

Entscheidungstrager abgeleitet werden?

Aus den Untersuchungsergebnissen konnen Schlisse, v.a. fur die betroffenen Transak-
tionspartner wie auch fir Interessenten derartiger Finanzierungsmodelle, gezogen wer-
den. Fur abgeschlossene Vertrage und auch fir die Uberlegungen zum Abschluss neuer

Transaktionen ergeben sich Handlungsempfehlungen, die in Kap. 5.2 erarbeitet werden.

5.2 Handlungsempfehlungen

Das CBL kann kommunale Haushalte zwar (zunéchst) um einige Millionen Euro ent-

lasten, aber ob dieses Instrument vor dem Hintergrund der desastrosen finanziellen

8 Nach Junkernheinrich hat die Gemeindefinanzreform dabei folgende Leitlinien zu erfiillen: Herzu-
stellen ist 1) eine aufgabengerechte Finanzierungsbasis in Abhé&ngigkeit der Struktur der Kommunen
(Niveau- und Strukturgerechtigkeit), 2) Anreizkompatibilitat fir eine kostengunstigere Erfiillung der
offentlichen Aufgaben sowie 3) eine Anpassungsfahigkeit des Finanzsystems an strukturelle
Aufgaben-, Ausgaben- und Einnahmeentwicklungen. Vgl. KOMMUNALVERBAND RUHR-
GEBIET (Hrsg.): Memorandum zur Reform des Gemeindefinanzsystems von Vertretern der Ruhrge-
bietsstédte, in: Regionalinformation Ruhrgebiet, H. 1/2002, http://www.rvr-online.de/wirtschaft/Me-
morandum.pdf, Stand: 11.09.2004, S. 1 f.

0 \/gl. BERTELSMANN STIFTUNG (Hrsg.): Reform der Gemeindefinanzen — ein Vorschlag der
Bertelsmann Stiftung, http://www.uni-trier.de/~kuk/aktuelles/bertelsmann_gemeindefinanzreform/re-
form_der_gemeindefinanzen_bertelsmann_stiftung.pdf, Stand: 10.03.2005, S. 4 f.
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Situation der Kommunen ein adaquates Mittel zur Einnahmenbeschaffung darstellt,
bedurfte einer sorgféltigen Abwdagung des kurzfristigen Finanzierungsvorteils gegen-
uber den sich aus der Transaktion ergebenden potenziellen Risiken und den daraus er-
wachsenden Kostenfolgen. Durch entsprechende vertragliche Festlegungen kdnnen die
zentralen Risiken zwar minimiert, aber — wie bei anderen langfristigen Vertragen auch —
nicht vollstandig ausgeschlossen werden. So darf v.a. nicht ausgeblendet werden, dass
sich der Vertragspartner Uber einen sehr langen Zeitraum mit Teilen seines kommu-
nalen Vermogens vertraglich bindet. Zudem erhéht die lange Laufzeit statistisch die
Madglichkeiten, dass es zu einem der beschriebenen Ausnahmefalle, mit dem die Zahl-
ung der Kindigungswerte einhergeht, kommt. Obgleich sich sehr viele Risiken —
struktureller wie auch verhaltenstechnischer Art — durch die dargestellten Absicherungs-

mechanismen minimieren lassen, sind sie jedoch nicht vollstandig auszuschliel3en.

Viele Risikoszenarien, die in der Presse diskutiert werden, konnten im Rahmen dieser
Untersuchung als nicht existent bzw. als vernachlassigbar eingestuft werden. Dies gilt
insbesondere fir die Behauptung, den deutschen Stadte drohe die Verurteilung durch
US-Gerichte zu deliktrechtlichen Schadensersatzzahlungen, insbesondere Punitive
Damages, oder das CBL sei verfassungsmalig unzulassig und wirde die Kommunen zu
einem Ausverkauf deutscher Stadte verpflichten. Allerdings hat die Untersuchung ein-
deutig ergeben, dass sich ein nicht zu unterschatzendes Gefahrenpotenzial einerseits auf
die Auswahl der eingebrachten Transaktionsgegenstdnde, andererseits auf die vertrag-
lichen Pflichten und damit auf die finanziellen Kostenfolgen im Hinblick auf das ggf. zu

finanzierende Strip Amount bezieht.

Insgesamt ist somit aus der Risikoanalyse abzuleiten, dass die sorgfaltige Auswahl der
Transaktionsgegenstande fir die Einddmmung spéterer Risiken entscheidend ist. Ins-
besondere sollte gut Uberlegt sein, ob eine Instandhaltungsverpflichtung fir Anlagen
uber einen Zeitraum von mindestens zwei bis drei Jahrzehnten den 6rtlichen Belangen
und der Fachplanung entspricht. Obgleich die Anlagen in der Strukturierung zugunsten
des an ihnen eingerdumten Nutzungsrechts zurlcktreten, muss ihnen eine zentrale
Bedeutung beigemessen werden. Sie mussen aufgrund der strukturellen Besonderheiten
ein hohes Wertvolumen, eine erforderliche langfristige Bestdndigkeit und eine Nutzbar-
und Betriebsfahigkeit mindestens bis zum EBO-Date aufweisen. Vor dem Hintergrund

der anzustrebenden Anreizkompatibilitét ist, insbesondere bezliglich des eingebrachten
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Wirtschaftsgutes, eine Interessensharmonie hergestellt. Der finanzwirtschaftlich moti-

vierte Investor, der auf eine uneingeschrankte Abschreibungsbasis (Streben nach lang-
fristigem Steuerstundungseffekt und kurzfristigem handelsbilanziellem Ertrag) abzielt
und dem die Anlage als Sicherheit seiner Kapitalanlage dient, ist weder am operativen
Betrieb interessiert, noch erleidet er dadurch Einschrankungen. Demgegentber hat der
deutsche Anlageneigentimer sehr wohl an dem meist aus dem Infrastrukturbereich
stammenden hochvolumigen Gut, an dem sie sich eine mdglichst gro3ziigige operati-
onale und strukturelle Flexibilitdat und uneingeschréankte Nutzung sichern mdchte, ein
originares Interesse. Die Vertrdge haben diesen Interessensmatch weitestgehend in
Einklang gebracht. Die vertraglich geforderte Aufrecherhaltung der jederzeitigen Be-
triebsbereitschaft ist als Kompromisslosung zu verstehen: dem Investor sichert dies die
jederzeitige uneingeschrankte Aufnahme des Betriebes durch einen Dritten (Operator),
was ihm als Abschreibungs- und Ertragsgenerierung sowie zur Sicherung seiner Cash
Flows dient. Grundséatzlich widerspricht diese Regelung auch nicht dem kommunalen
Interesse, denn sofern es sich um Einrichtungen der Daseinsvorsorge handelt, ist die
Aufrechterhaltung der Betriebsfahigkeit ohnehin verfassungsrechtlich vorgeschrieben.
Aufgrund der hochvolumigen Guter manifestiert sich darin lediglich das betriebswirt-
schaftliche Eigentimerinteresse. Risiken und eine unkalkulierbare Kostenbelastung
ergeben sich jedoch in den Féllen, in denen die von demographischen wie auch gesell-
schaftlichen Bedarfsaspekten losgeltste Betriebsfahigkeit dkonomisch nicht sinnvoll ist.
Diese Brisanz muss v.a. vor dem Hintergrund der geforderten friihzeitigen Infrastruktur-
planung an die prognostizierte Bevolkerungsentwicklung gewertet werden.””* Die dann
entstehenden Zusatzkosten sind somit kausal fiir das CBL und als direkter Schaden zu
beurteilen. Dieses Risiko l&sst sich jedoch nur vor dem Closing durch die gewissenhafte
Auswahl der Objekte einddmmen. Zudem ist ein verantwortungsvoller Umgang mit

kommunalem Vermdogen geboten.

1. Handlungsempfehlung:  Weitsichtige Auswahl der Transaktionsgegenstande.

" vgl. JUNKERNHEINRICH, MARTIN / MICOSATT, GERHARD: Kommunale Dasginsvorsorge
bei riicklaufiger Bevolkerung. Einnahmeseitige Handlungsspielraume, aufgabenbezogene Bedarfsver-
schiebungen, kommunalpolitische Handlungsoptionen, hrsg. v. Regionalverband Ruhr, Essen 2005.
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Ist die Auswahl Uber das einzubringende Objekt hinsichtlich der langen Laufzeit und
dem kommunalen, gesellschaftlichen wie auch demographischem Bedarf abgestimmt,
ergibt sich die Frage der eigenverantwortlichen Entscheidung tber die Transaktion in
der kommunalen Sphére sowie uUber die gebotene gemeindeinterne Umsetzung. In der
Verantwortung stehen hier Kommunen, die im Rahmen ihres Selbstverwaltungsrechts
die Entscheidung Uber das Zustandekommen derartiger Geschéfte treffen. In diesem Zu-
sammenhang ersetzt die Kommunalaufsicht nicht das eigenverantwortliche Handeln,
auch wenn diese im Vorfeld i.d.R. von den Kommunen zur Beratung hinzugezogen
wird und auf typische Risiken hinweist. Die Kommunalaufsicht hat die Entscheidung
der Kommune zu respektieren, sofern diese nicht gegen geltendes Recht verstot. VVor
dem Hintergrund der divergierenden Einschatzung des kommunalaufsichtsrechtlichen
Anzeige- oder Genehmigungserfordernis, empfiehlt sich zumindest eine Genehmigung.
Die genaue Vorgehensweise ist einzelfallabhangig und bundeslandspezifisch zu prifen,

widerspricht allerdings nicht der generellen Zuldssigkeit des CBLSs.

Um zugleich mégliche Gefahren, Unsicherheiten und Risiken auszuschalten, ist fiir den
rechtskréftigen Abschluss des CBLs nach den kommunalrechtlichen Landervorschriften
auf Gemeindeebene ein Ratsbeschluss geboten. Dabei ist im Ergebnis ebenfalls anzu-
fUhren, dass dieser auf Basis der Beschlussvorlage, deren Bestandteil die Transakti-

onsbeschreibung ist, rechtskraftig und somit die Gesamttransaktion rechtswirksam ist.

Um mdogliche Problemfelder bei der Mandatierung des Arrangeurs auszuschliel3en,
empfiehlt sich die Durchfuhrung eines europaweiten Teilnehmerwettbewerbs, mit an-
schlieRendem nicht formlichem Verhandlungsverfahren unter Beachtung von Kartell-

vergaberecht. Konkret erwachsen daraus die nachstehenden Handlungsempfehlungen:

2. Handlungsempfehlung: = Durchfiihrung eines Ratsbeschlusses,
= kommunalrechtliche Anzeige/Genehmigung,

= Durchfiihrung eines europaweiten Teilnehmer-
wettbewerbs mit anschlie}endem nicht
formlichen Verhandlungsverfahren unter
Beachtung von Kartellvergaberecht fir die

Mandatierung des Arrangeurs.
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Diese Handlungsempfehlungen gehen mit der grundsatzlichen Forderung einher, kom-
munalen Vertragsparteien ein eigenverantwortliches Eingehen in derartige strukturierte
Finanzierungen im Rahmen ihres Selbstverwaltungsrechts zu ermdglichen. Vorreiter
dieser Denkweise stellt das nordrhein-westféalische Kommunalrecht dar, in dem die
Starkung der kommunalen Selbstverwaltung per se eine hervorgehobene Rolle spielte.
CBL-Geschafte bilden diesbeziiglich keinen Anlass, von dieser Haltung zu Lasten der

kommunalen Entscheidungsfreiheit abzurticken.

Insgesamt mag die Konfrontation 6ffentlicher Haushalte mit Risiken zunéchst be-
fremdlich erscheinen. Gemall dem fiir ein marktméfiiges Wirtschaftssystem i.S.d. pré-
ferenzorientierten, kostenminimalen Bereitstellung von Gutern und Dienstleistungen
typischen Risk-Sharings (ibernehmen primar die privaten Akteure Risiken.””? Mit dem
Wandel des Rollenverstandnisses des Staates ist Risiko jedoch zu einer ubiquitaren Er-
fahrung geworden, die nicht vor dem politisch-administrativen, 6ffentlichen Sektor Halt
macht. Daran schlielt sich die Ubergreifende Diskussion um die verstarkte Nutzung
privatwirtschaftlicher Strukturen in der Offentlichen Verwaltung an. Im Kontext
einer grundlegenden Reform der 6ffentlichen Verwaltung, mit ihren Zielen mehr Wirt-
schaftlichkeit, Effektivitat und Transparenz sowie der geforderten Ausrichtung als
»,Konzern Stadt* steht etwa die Entwicklung eines neuen kommunalen, doppischen
Haushalts- und Rechnungswesens.’”

774

Im Kontext dieses New Public Managements’ " sind neben neuartigen Steuerungsmo-

dellen auf Grundlage des modernen Managementwissens ebenfalls die zunehmende

"2 Bislang war die préferenzabhangige Risikoubernahme lediglich fiir Wirtschaftssubjekte in der
Marktwirtschaft konstituierend.

Damit kann das kommunale Management, das mehr und mehr durch den Trend zur Dienstleistungs-
gesellschaft geprégt ist, betriebswirtschaftliche Instrumente einsetzen, die mehr Wirtschaftlichkeit,
unternehmerisches Denken, Transparenz und Kundenorientierung erméglichen.

Das New Public Management ist als Sammelbegriff fur eine Vielzahl heterogener Reformansatze un-
ter Anwendung betriebswirtschaftlicher Methoden mit dem (bergeordneten Ziel zu verstehen, mehr
Leistungsfahigkeit, Effizienz und Wirtschaftlichkeit in der 6ffentlichen Verwaltung umzusetzen. Zu-
gleich stellt es ein neues Paradigma fiir die Verwaltungswissenschaften dar. Vgl. THOM, NOR-
BERT/ RITZ, ADRIAN: Public Management. Innovative Konzepte zur Fiihrung im 6ffentlichen
Sektor, 2. Aufl., Wiesbaden 2004, S. 24 ff.

773

774
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Nutzung derartiger innovativer Finanzierungsquellen (Einnahmenbeschaffung) und eine

6konomische Nutzung der hochvolumigen Infrastrukturanlagen zu nennen.

Das CBL ist dabei nur ein Beispiel, wenn auch ein herausragendes, flr innovative Son-
derfinanzierungsinstrumente wie PPP/Dienstleistungs- und Baukonzessionen, 6ffent-
lich-gemeinnitzige Projektpartnerschaften sowie andere quasi-unternehmerische Akti-
vitaten der offentlichen Hand, die sich im Spannungsfeld von Rechtsstaatlichkeit und
privatwirtschaftlichem Management offentlicher Akteure befinden.””> Dabei ist eine
dogmatische Ablehnung derartiger Instrumente ebenso abzulehen wie das unkritische,
ubergrofRe Vertrauen gegentiber dem Umgang mit deren transaktionsinharenten Risiken.
Dies waére v.a. vor der Hintergrund der Insolvenzunféhigkeit der Kommunen nach gel-
tendem Recht und der garantierten Einstandspflicht fatal. Allerdings sollte dem Leser
auch bekannt sein, dass die Ubernahme von Risiko zwangslaufig mit Innovationsbereit-
schaft einhergeht. Ist eine Kommune tberhaupt nicht zum Eingehen in Risikopositionen
bereit, wird sie auf Dauer nur schwerlich handlungsfahig bleiben und ihre gesetzliche

Daseinspflicht erfiillen kénnen.’"

Obgleich diese Instrumente zweifelsohne zu einer besseren Ressourcenauslastung im
kommunalen Bereich fiihren kdnnen, ist es evident, dass diese nur sinnvoll zum Einsatz
kommen konnen, sofern das gesamte betriebswirtschaftliche Repertoire, insbesondere
im Hinblick auf ein zielorientiertes und aktives Risikomanagement, ebenfalls umge-
setzt wird. Ein derartiges Risikomanagement sollte auch in der offentlichen Verwaltung
zielgerichtet und dynamisch sein und die grundsatzliche Forderungen nach einer Public

Corporate Governance erfiillen.””” In Anlehung an Biihner/Obernddrfer und die Er-

5 Anfang April 2004 wurde im Dt. Bundestag ein gemeinsamer Antrag der Fraktionen SPD und Biind-
nis90/Die Griinen debattiert, der als Gegenstand: die Forderung Offentlich Privater Partnerschaften
(OPP) als ,wichtiger Baustein zur Modernisierung unseres Staatswesens* hatte. Vgl. SACK, DET-
LEF, a.a.0., S.51.

% vgl. BUHNER, ARND / OBERNDORFER, MATHIAS, a.a.0., S. 941.

" Die Eckpunkte bezlglich Transparenz und Kontrolle v.a. auch bei kommunalen Unternehmen kén-
nten hilfreich bei der Konzeption eines CBL-spezifischen Risikomanagements sein. S. hierzu den
deutschen Corporate Governance Kodex. Vgl. REGIERUNGSKOMMISSION (Hrsg.): Deutscher
Corporate Governance Kodex, REGIERUNGSKOMMISSION (Hrsg.): Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex, http://www.corporate-governance-code.de/, Stand: 14.07.2006, S. 1. Vor dem kommu-
nalen Hintergrund weichen den privatwirtschaftlichen markt- und wettbewerborientierten Zielen die
spezifisch 6ffentlichen Ziele wie Gemeinwohlgedanke, demokratische Legitimation sowie Sicherung
der Daseinsvorsorge. Vgl. BUHNER, ARND / OBERNDORFER, MATHIAS, a.a.0., S. 943.
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gebnisse der vorliegenden Untersuchung sollte ein effizientes CBL-spezifisches Risiko-

managementsystem somit die folgenden Ziele erfillen:
e ldentifikation der Risiken in den jeweiligen Projektphasen,
e Verlagerung, Minimierung oder Akzeptanz bzw. Uberwachung der Risiken,

e Ermittlung der Eintrittswahrscheinlichkeit des zu befiirchtenden Schadens und

Quantifizierung der maximalen Schadenshéhe,

e Abwégung des zu erwartendem Ertrag mit den potenziellen Risiken i.S. einer

Gesamtbeurteilung der Transaktion.””

Da, wie die vorliegende Untersuchung zweifelsfrei gezeigt hat, sich die kritischen
Risikopositionen in den monetéren Kostenfolgen manifestieren, ist insbesondere ein
verlustorientiertes Konzept, wie der VaR, geboten, um die laufenden Uberwachung der
Performance-Schwankung des Kapitaldepots und daran anknlpfend die Entwicklung

des als Risikoposition zu Kklassifizierenden Strip Amounts zu gewahrleisten.

Weiterhin ist zu erwarten, dass aufgrund der Steuerdnderungen in den USA (s. Kap. 6)
Versaumnisse in der ,,Post-Closing-Phase* hinsichtlich der Pflichten aus den operativen
Dokumenten vor dem Hintergrund der zu erwartenden Betriebsprifung des Investors
noch stérker ins Gewicht fallen werden und eine noch rigidere Einhaltung der Klauseln
geboten ist. Somit ist es neben der gebotenen internen Abwicklung zur Abwendung von
Kostenfolgen elementar, schwerwiegende Vertragsverletzungen zu vermeiden bzw. die
inhdrenten Risiken zu identifizieren und abzuschatzen. Dies bedingt neben dem
empfohlenen VaR-basierten Risikomanagement die Notwendigkeit eines gewissenhaf-
ten und kontinuierlichen Vertragsmanagements und -controllings tber die gesamte
Laufzeit, das neben der regelméaRigen Kontrolle sowohl des vertragskonformen Betriebs

des Transaktionsobjektes als auch etwaiger Risikoveranderungen beinhaltet.””

" vgl. BUHNER, ARND / OBERNDORFER, MATHIAS, a.a.0., S. 943; vgl. TRIPS, MARCO:
Risikomanagement in der Offentlichen Verwaltung, in: Neue Zeitschrift fiur Verwaltungsrecht, H.
7/2003, S. 805.

" 350 sind bspw. die gravierenden Folgen eines ,,Vergessens“ der EBO und des sich anschlieRenden

Service Contracts zu nennen, was vor dem Hintergrund der langen Vertragslaufzeit und dem Wechsel
der Zustandigkeiten in der Verwaltung im Vertragsmanagement nicht ganzlich auszuschlieRen ist.
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In der Praxis hat sich das vom Arrangeur und den eingeschalteten Fachanwélten zusam-
mengestellte Transaktionshandbuch (Compliance Memorandum) als erfolgreicher
Mechanismus des Vertragscontrollings etabliert, mit dem vorrangigen Ziel, eigene Ver-
tragsverstolRe bestmoglich auszuschalten und risikoerhdhende Ereignisse zu identifi-
zieren, abzuwenden bzw. zu iberwachen. Das Compliance Memorandum gewahrleistet
dabei, dass das Controlling auch durch personelle interne Wechsel im Verwaltungs-
apparat und fiir den Fall der Delegation der Transaktionsiiberwachung und -handhabung
an interne Mitarbeiter, die nicht an der Transaktion beteiligt waren, unbeeintrachtigt ist.
Ein derartiges Pflichtenheft mit einer Aufzéhlung der handlungsrelevanten, wesent-
lichen Auskunfts- und Mitteilungspflichten sowie einzuhaltenden Fristen ist als sehr
hilfreich zur Vermeidung einer schwerwiegenden Vertragsverletzung (und damit zur
Minimierung der daran gekoppelten Risikopositionen) einzustufen. Es vereinfacht die

Uberwachung und Einhaltung der Vertragspflichten in der Praxis.

Dariiber hinaus scheint die Erstellung eines vorlaufigen ,,Einsatzplanes* fur den Ein-
tritt auBergewohnlicher Umstande (z.B. Schéden am Transaktionsobjekt oder gesetz-
liche Anderungen) opportun, um ein moglichst zeitnahes Krisenmanagement umsetzen
zu koénnen; dies v.a. vor dem Hintergrund des vertraglich zugebilligten Restruk-
turierungsrechts im Hinblick auf auszutauschende Defeasance-Institute (das u.U. auch

zur Pflicht werden kann) des Lessees.

3. Handlungsempfehlung: = Implementierung eines aktiven kennzifferge-
steuerten Risikomanagements zur Uberwach-
ung der Performanceentwicklung des Kapital-

depots,

= sorgféltige Vertragsiiberwachung, Erstellung
eines Transaktionshandbuches/Pflichtenheft

(laufende Checkliste der Vertragspflichten),

= Vertragsmanagement und -controlling ahnlich

des privatwirtschaftlichen Risikomanagements.



270 5. Gesamtbeurteilung des Cross-Border-Leasings aus finanzwirtschaftlicher Sicht

Unstrittig ist der Einsatz privatwirtschaftlicher Strukturen zur Kostenreduktion und
Effizienzsteigerung im 6ffentlichen Bereich. Allerdings ist insbesondere beim CBL, die
Frage nach dessen Angemessenheit und Risikotragfahigkeit zu stellen. Obgleich das
CBL als nachgelagerte (Sonder-)Finanzierung vollstandig finanzierter und in Betrieb
befindlicher Assets und somit als effizienter Einsatz des Produktionsfaktors Kapital, bei
dem sich die Beteiligten international unterschiedlicher Regulierungen (insbesondere im
Steuerrecht) zunutze machen, verstanden werden kann, muss dessen Risiko-Ertrags-
Kalkiil stimmen.” Diese Forderung richtet sich nicht gegen die grundsatzliche Kon-
zeption der Ausnutzung von Steuerarbitrage zwischen verschiedenen Jurisdiktionen (im
Speziellen: die Ausnutzung divergierender steuerlicher Zurechnungskriterien fir Wirt-
schaftsguter). Dies ist nicht anders zu bewerten als die Ausnutzung von Arbitrage zur
Reduktion von Kosten des eingesetzten Kapitals oder die gangige Unternehmenspolitik
beim Produktionsfaktor Arbeit: die Nutzung unterschiedlicher Lohnstrukturen und
Sozialversicherungssysteme in verschiedenen L&ndern. Allerdings darf die im Rahmen
der Untersuchung aus der Identifikation und Bewertung der Risikopositionen in der
Sphére des Lessees abgeleitete Abschwéchung der meisten strukturellen wie auch
vertraglichen Risiken nicht zu einer Fehlbeurteilung des CBLs fiihren. In die Gesamtbe-
urteilung sind die bislang in den Beurteilungen des CBLs fehlenden Risikomal3zahlen
einzubeziehen. Die vorliegende Untersuchung ermdglichte die konkrete Berechnung der
Wirtschaftlichkeit der exemplarischen Transaktion anhand einiger weniger Kennziffern.
Diese schwachen die Darstellung des CBLs als ,,Mittel der wundersamen Geldver-
mehrung® deutlich ab und stellen dem NBV von hier 5% einen zu erwartenden Verlust
je nach Risikomal} von 3,70% oder sogar 4,86% entgegen, was insbesondere vor dem
Hintergrund der langen Vertragslaufzeit eine nicht marktgerechte Risikoprdmie dar-
stellt. Sofern neue CBL-Transaktionen mit anderen Jurisdiktionen in Erwdgung gezogen
werden, sollte auf ein angemesseneres Risiko-Chancen-Kalkul im Verhandlungsprozess

geachtet werden.

" Ein weiterer Denkansatz konnte in diesem Zusammenhang auf die Generierung stadtischer
Einnahmen durch Road-Pricing abzielen. Vgl. WINNING, HANS-HENNING VON: Stédtische
Einnahmen durch ,,Road-Pricing“, in: der stadtetag, H. 3/2006, S. 30 ff.
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4. Handlungsempfehlung:  Aushandlung eines wirtschaftlich rentableren Risiko-

Chancen-Kalkdls.

Die Praxisgesprache haben zudem gezeigt, dass der NBV in der grofRen Mehrzahl der in
Deutschland und Osterreich durchgefiihrten Transaktionen meist unmittelbar nach
dessen Vereinnahmung verwendet wurde. Die vorliegende Untersuchung hat allerdings
eindeutig ergeben, dass der finanzielle Vorteil des deutschen Partners erst im Laufe der
Zeit ,verdient“ wird. Laufzeitabhangig reduzieren sich die je nach Risikokonzept
prognostizierten Verluste, die dem NBV gegenuberzustellen sind. Den Grundsétzen
eines ordnungsgemalien Kaufmanns entsprechend ware somit die Bildung eines pas-
siven Rechnungsabgrenzungspostens geboten. Rechnungsabgrenzungsposten gelten
im betrieblichen Rechungswesen als tbliches Instrument der Bilanzierung i.S.d. Grund-
satze ordnungsgemaler Buchfiihrung und Bilanzierung nach § 250 Abs. 2 Handelsge-
setzbuch™. Sie sind anzuwenden, sofern es sich um Einnahmen vor dem Bilanzstichtag
handelt, die Ertrag fur eine bestimmte Zeit nach diesem Tag darstellen. Damit dienen
Rechnungsabgrenzungsposten dem wesentlichen Ziel der zeitlich richtigen periodenge-
rechten Gewinnermittlung.”® Obgleich die Zahlungsverpflichtungen bereits beim Clo-
sing vorausbezahlt sind, bestehen die vertraglichen Verpflichtungen und bis zur plan-

maéligen Beendigung der Gesamttransaktion.

Grundlage zur Ansetzung eines Rechnungsabgrenzungspostens und dessen laufzeitab-
hangiger Auflosung in der konkreten Transaktion der Verkehrs-AG bilden die in Kap.
4.4 durchgefiihrten Berechnungen zur Ermittlung des ES, des VaRs sowie des ELs der
Gesamttransaktion. Fur den Beispielfall ist der jeweilige prozentuale Wert der Auf-
I6sung des beim Closing zu bildenden Abgrenzungspostens in 2-Monatsintervallen be-
rechnet. Beim Closing sollte der NBV aus Risiko- und Vorsorgegesichtspunkten nicht
unmittelbar vereinnahmt werden, sondern in einer Summe (hier: 5% des Transaktions-
volumens) als passiver Rechnungsabgrenzungsposten eingestellt werden. Der jeweils

als Rechnungsposten verbleibende Betrag (Remaining Expected Loss) ergibt sich als

781 Handelsgesetzbuch v. 10.05.1897, RGBI., S. 219 (nachfolgend zitiert: HGB).
82 \/gl. BAETGE, JORG: Bilanzen, 4. Aufl., Diisseldorf 1996, S. 447 ff.
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Summenprodukt aus zeitpunktbezogener, kumulierter Ausfallwahrscheinlichkeit und er-

wartetem abgezinsten Verlust (s. Tab. XXIII in Anhang XVI).

Die periodengerechte ratierliche Auflésung stellt nun die Differenz zwischen dem 5%-
igen NBV und dem jeweiligen Remaining Expected Loss (s. Tab. XXIII) dar. Der
Rechnungsabgrenzungsposten sinkt degressiv mit voranschreitender Laufzeit und kann
nach etwa 22 Jahren komplett aufgelost werden. Allerdings kann bereits nach ca. 7
Jahren 4/5 des NBVs vereinnahmt werden. Ab diesem Zeitpunkt ist der als Rechnungs-
abgrenzungsposten vorzuhaltende Anteil des NBVs unter 1%. Konnte sichergestellt
werden, dass die Transaktion und v.a. der Transaktionsgegenstand in dieser Frist nicht
»at risk“ ist (z.B. aufgrund einer Versicherung), konnten die 4/5 des NBVs friher ver-
einnahmt werden. Allerdings ist damit immer noch ein gewisses Restrisiko verbunden,
so dass auch hier die Einstellung als Rechnungsabgrenzungsposten wirtschaftlich sinn-
voll ware. Genau genommen ist diesem Modell folgend, der NBV erst nach 22 Jahren
komplett verdient und kann fir kommunale Belange eingesetzt werden. In der
Zwischenzeit ist es geraten, lediglich den aufzulésenden Anteil des Abgrenzungs-
postens zu vereinnahmen, um eine Einbringung von Free Cash im Kindigungsfall aus
dem allgemeinen kommunalen Haushalt zu vermeiden. Im Kontext des CBLs handelt es
sich um einen sog. transitorischen Rechnungsabgrenzungsposten, da der liquiditats-
méaRige Zufluss des NBVs beim Closing erst im Zeitverlauf verdient und somit erst zu

»Ertrag* wird.

5. Handlungsempfehlung:  Einstellung des NBVs als passiven Rechnungs-
abgrenzungsposten und dessen periodengerechte

Auflosung in Abh&ngigkeit mit der Risikoabnahme.

Vor dem Hintergrund der Zahlung der Kindigungswerte, die die Stadte und Gemeinden
in noch gravierendere Finanznote bringen wirden, ist die risikoangepasste Einstellung
des aus dem CBL vereinnahmten finanziellen Vorteils als Rechnungsabgrenzungs-

posten und dessen laufzeitabhéngige Auflésung umso mehr geboten.
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6. AUSBLICK

Innovative Finanzierungsinstrumente sind v.a. in der schnellebigen Leasingindustrie
stdndigen Neuerungen und einem kontinuierlichem Wandel unterworfen. Diese kon-
stiuerenden Elemente der Innovation, die i.S. Schumpeters als ,,schopferische Zersto-

rung“ bezeichnet werden kénnten, machen auch vor dem CBL nicht Halt.”®

So verzeichnete der Cross-Border-Leasingmarkt mit den USA als dem Domizil des

Leasingpartners seit 2004/2005 gravierende steuerrechtliche Anderungen.

Die IRS hat als die US-Finanzverwaltung am 11. Februar 2005 in ihrer Richtlinie 2005-
13 Tax Exempt Leasing Transactions Involving Defeasance die aktuell in Deutschland
vorherrschenden CBL-Transaktionen in der Form des Lease-to-Service-Contracts als
missbrauchliche Steuerumgehung (Abusive Tax Shelter Transactions) qualifiziert.”*
Mit dieser einschneidenden Beurteilung ist der Abschluss neuer CBL-Geschéfte bislang
nicht mehr moglich. Da diese Anderung der US-Steuergesetzgebung von der Leasing-
branche adaptiert wurde, wurden ab Anfang 2004 keine neuen Transaktionen mehr ab-
geschlossen. Transaktionen, die sich im Verhandlungsprozess befanden, stockten und
wurden schlielich nicht vollzogen. An diesen bislang verheerendensten Einschnitt in
der Historie der CBL-Geschafte knipft sich die Frage nach den zu erwartenden Auswir-

kungen auf bestehende Transaktionen an.

v Welche Implikationen haben die Steuerrechtsdnderungen in den USA fir beste-

hende Transaktionen und die zukunftige Bedeutung dieser Finanzierungsform?

Dabei ist zundchst anzufiihren, dass die angesprochene Richtlinie (Stellungnahme) der

IRS im Zusammenhang mit der US-Gesetzesinitiative aus dem Jahre 2004 zu sehen ist.

78 Joseph A. Schumpeter (1883-1950), der eine Innovationstheorie zur Erklarung wirtschaftlicher Kon-
junkturzyklen entwickelte, definierte bereits 1912 Innovation als Durchsetzung neuer Kombinatio-
nen. Diesem Verstédndnis zufolge besteht thematisch eine enge Verbindung zwischen Wandel, Inno-
vation, Wachstum und Kreativitat. Vgl. RAHMEYER, FRITZ (Hrsg.): Wirtschaftliche Entwicklung
oder evolutorischer Wandel. Ein integrativer Versuch zur Fundierung der evolutorischen Okonomik,
Volkswirtschaftliche Diskussionsreihe, Beitrag Nr. 282, Dezember 2005, http://www.wiwi.uni-augs-
burg.de/vwl/institut/paper/282.pdf, Stand: 23.07.2006, S. 1.

Durch Veroffentlichung von Richtlinien nehmen das US Department of the Treasury (,,Treasury*)
und die IRS regelmaRig offiziell Stellung zu steuerlichen Fragen.

784
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Diese hatte zum Ziel, primar steuerlich motivierte Leasingtransaktionen einzugrenzen.
Im Oktober 2004 wurde sie als sog. FSC-ETI Tax Bill’® vom US-Senat und dem Rep-
rasentantenhaus des US-Kongresses verabschiedet.”® Die IRS beurteilt dabei das CBL
nach dem Inhalt und nicht nach der Form und kommt zum Ergebnis, dass dem Investor
weder Nutzen noch Lasten am Transaktionsgegenstand Ubertragen werden. Da samitli-
che Zahlungen wirtschaftlich vorausbezahlt sind, sieht die IRS kein relevantes Ausfall-
risiko. Zudem wird kritisiert, dass die Kombination aus EBO und Service Conract die
Wahrscheinlichkeit der EBO-Austbung dergestalt erhoht, dass der zur Anerkennung
notwendige Optionscharakter in Frage zu stellen ist. Insgesamt erkennt die IRS, dass die
CBL-Transaktionen somit lediglich zur Ubertragung von Steuervorteilen an den Inves-
tor und nicht zur Erlangung von Eigentum flr US-Steuerzwecke dienen. Da aus Sicht
der IRS die US-Investoren somit keine wirtschaftliche Eigentumsposition am Leasing-
gegenstand erlangt haben, ist eine Geltendmachung von Steuervorteilen aus derartigen
SILO-Transaktionen™’ nicht mehr zulassig.”® Dies entspricht der Einschatzung der

deutschen Steuerverwaltung fur deutsche Steuerzwecke.

Bei der Einschéatzung der Auswirkungen dieser Richtlinie 2005-13 fur den deutschen
Lessee ist jedoch anzumerken, dasss diese mit einer Steuerrichtlinie der deutschen Fi-
nanzverwaltung ohne unmittelbare Rechtswirkung vergleichbar ist, auch wenn sie die

ortliche US-Finanzverwaltung bindet.”®"® Diese Beurteilung wird durch Aussagen des

8 Nachdem die Gesetzesentwiirfe den Conference (Vermittlungsausschuss) passierten und im Confer-

ence Report konsolidiert wurden, wurde die Bill am 11. Oktober 2004 verabschiedet.
In den 8§ 847-849 sind Regelungen der steuerlichen Behandlung bestimmter CBL-Arten enthalten.

In Anlehnung an die ehemaligen LILO-Strukturen, die ab Mai 1999 in Deutschland abgeschlossen
wurden, bezeichnet die IRS-Richtlinie derartige Modelle als Sale-Leaseback-Transaktionen (SILOs).

In der Richtlinie werden Beispiele vorgestellt, an denen gezeigt wird, warum die IRS die Steuer--
vorteile des Investors nicht anerkennt. Als Beispiel dienen eine Lease-to-Service-Contract-Struktur
sowie eine QTE-Transaktion. Die Richtlinie verweist darauf, dass fir im Wesentlichen &hnliche
Strukturen die IRS zu einem analogen Ergebnis komme.

Die IRS qualifiziert den Head Lease, der uber die wirtschaftliche Restnutzungsdauer des Objektes
hinausgeht, als ,,Sale*. Vgl. US-TREASURY (Hrsg.): Part Il — Administrative, Procedural, and Mis-
cellaneous, http://www.treasury.gov/press/releases/reports/notice200513.pdf, Stand: 05.04.2005, S. 7.

Das US Department of the Treasury hat in einer erganzenden Stellungnahme geurteilt, dass die
Investoren aufgrund einer mangelnden Eigentumserlangung fiir US-Steuerzwecke aus dem CBL
nicht zur Ansetzung eigentumsahnlicher Steuervorteile berechtigt sind. Diese Ergebnisse wurden
vom Finanzausschuss des Senats (Senator Grassley) als notwendige Ergédnzung zu den Gesetzes-
anderungen aus 2004 beurteilt, die sich lediglich auf Transaktionen bezogen, die nach dem Marz
2004 abgeschlossen wurden.
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Deutschen Stédtetages im Einklang mit dem Innenministerium NRW gestiitzt, wonach
es sich bei der Stellungnahme nicht um eine Verordnung oder eine gesetzliche
Grundlage handelt. Die IRS empfiehlt lediglich die kritische Priifung derartiger SILOs
im Rahmen der Betriebsprifung beim Investor. Eine analoge Vorgehensweise wurde
bei den LILOs angewendet und fiihrte auf deutscher Seite nicht zu nachteiligen

Konsequenzen bzw. Schadensersatzforderungen.

Bei der Beurteilung des deutschen Risikos ist weiterhin anzumerken, dass der Adres-
satenkreis der Richtlinie in den USA steuerpflichtige Investoren sind. Die Richtlinie
richtet sich nicht an die anderen CBL-Vertragsparteien, so dass mit deren Veroffentli-
chung keine unmittelbaren Auswirkungen auf abgeschlossene CBL-Transaktionen auf
deutscher Seite einhergehen. Hinzu kommt, dass das Risiko der steuerlichen Anerken-

nung vertragsmanig in der Sphére des US-Investors liegt.

Dem steht jedoch nicht entgegen, dass fur den Investor mit erheblichen Konsequenzen
gerechnet werden muss: Durch die Richtlinie wird er offiziell in Kenntnis gesetzt, dass
der IRS eine Beteiligung an SILO-Transaktionen ab dem 11. Februar 2005 offen zu le-
gen ist und diese die Absicht hat, im Rahmen von Betriebspriifungen Steuervorteile
auch fur diejenigen SILO-Transaktionen abzuerkennen, die vor der Gesetzesanderung
im Oktober 2004 abgeschlossen wurden.”" Inwieweit es zu einer Nichtanerkennung der
steuerlichen Zurechnung und damit zum Verlust der Steuerstundungseffekte kommt,
wird individuell im Rahmen einer Betriebsprufung des US-Investors entschieden. Al-
lerdings erfolgen die wiederkehrenden Betriebspriifungen bei den groRen US-Konzer-
nen, die hauptséchlich als Transaktionspartner im CBL agieren, (blicherweise um meh-
rere Jahre zeitversetzt, so dass die Mdglichkeit fur den US-Investor besteht, auf dem
Verhandlungsweg einen Vergleich mit der IRS in Bezug auf die Gewahrung von teil-
weisen Steuervorteilen aus der SILO-Transaktion zu suchen (sog. Negotiated Settle-

ment).

Viele der steuerpflichtigen Unternehmen haben aber inzwischen der in Richtlinie 2005-

13 dargelegten Auffassung der IRS widersprochen und suchen eine gerichtliche Ent-

™1 Dies ergibt sich aus der Qualifikation der SILOs als sog. Listed Transactions i.S.d. §§ 6111 f. des
IRCs.
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scheidung. Der Ausgang einer derartigen gerichtlichen Entscheidung ist allerdings laut

Aussagen von Rechtsexperten zum heutigen Zeitpunkt noch nicht abzusehen.

Summa summarum sind folgende Auswirkungen fur den deutschen Lessee zu er-
warten: Sofern der deutsche Transaktionspartner nicht kausal fir den Verlust der Steu-
ervorteile verantwortlich gemacht werden kann, sind grundsétzlich keine negativen
Implikationen (Vertrags- und Kostenfolgen) zu beflrchten. Die dargestellte Mitteilungs-
pflicht der Teilnahme an einer SILO-Transaktion betrifft den Lessee lediglich, sofern er
als Steuerpflichtiger in den USA gilt. Dies ist nach Aussage der Experten jedoch meist

nicht der Fall, so dass auch aus der Mitteilungspflicht keine Implikationen erwachsen.

Allerdings verscharft die Steuerdnderung die Gefahr der Geltendmachung von Vertrags-
verletzungen auf deutscher Seite: Sofern die Vertragspflichten bislang haufig nur als
»reine Formsache* qualifiziert wurden, konnten sie vor dem Hintergrund der u.U. verlo-
renen Steuereffekte des Investors ein willkommener Exit-Grund seinerseits sein, der ihn
aus der problembehafteten Transaktionen entldsst und ihm zugleich die entgangenen
Steuervorteile durch den Erhalt der Kindigungswerte abdeckt. Entgegen der bis dato
hergestellten Interessensharmonie hinsichtlich des CBL-Konstruktes ist eventuell zu be-
flirchten, dass die renditeorientierten Investoren, den Lessee gezielt zu Entschadigungs-
pflichten zwingen konnten, in dem sie ihm einen Vertragsbruch nachweisen, um so das
eigene finanzielle Risiko abzuwélzen. Die Vermeidung dieser ,,Sollbruch-Stellen* ist
die zentrale Aufgabe des Lessees,”** was die Wichtigkeit eines aktiven Risikomanage-
ments sowie des sachgerechten Pflichten- und Vertragsmanagements zur strikten Ein-
haltung der Verpflichtungen und dabei v.a. die Einstellung des NBVs als Rechnungsab-

grenzungsposten (s. Handlungsempfehlungen) umso wichtiger werden lasst.”

Vor diesem Hintergrund haben in den vergangenen Monaten bereits einige US-Inves-
toren Kontakt mit den europdischen Leasingnehmern aufgenommen, um gemeinsam

Maoglichkeiten zur Restrukturierung und einer Vertragsbeendigung in gegenseitigem

2 \/gl. MOERSCHEN, TOBIAS / SCHRINNER AXEL: Steuersparmodelle werden fiir Kommunen zur
Falle. Gemeinden drohen Schadensersatzklagen von US-Investoren aus Leasingvertragen, in: Han-
delsblatt vom 15. Februar 2005, S. 3.

% Ein laufendes Monitoring ist hinsichtlich des Risikos des einseitigen Vertragsbruchs aufgrund der
ungedeckten Kiindigungswerte bis zum Breakeven von zentraler Bedeutung.
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Einvernehmen zu diskutieren. Dies kann — ganz im Gegensatz zu der durch die Medien
geschirten Furcht, dass diese Gesetzesdnderung im Effekt die Zahlung von Kundi-
gungswerten durch den Leasingnehmer zur Folge haben kdnnte — fiir den deutschen
Lessee eine auch wirtschaftlich sehr interessante Alternative sein. Beginstigt wird dies
durch das aktuell im Vergleich zum Zeitpunkt des Transaktionsabschlusses wesentlich
niedrigere Zinsniveau. Aufgrund der negativen Korrelation zwischen Zins und An-
leihenwert haben die im Kapitaldepot der Kommune befindlichen Anleihen (meist US-
Treasuries) infolge der gesunkenen Zinsen einen héheren Wert. Dieses beeinflusst den
Strip Amount negativ und reduziert somit die Hohe des bei der vorzeitigen Kiindigung

einzubringenden Kapitals.

Auch hier belegt ein Blick in die Praxis, dass die in der Presse hdufig geschirte Kritik
Uberzeichnet ist: Als eine positive und richtungsweisende vorzeitige Beendigung der
Transaktion, die bisher als einzige nach 02/2005 stattfand, kann das aktuelle Beispiel
der Rheinbahn angefuhrt werden. Es handelte sich hierbei um zwei CBL-Transaktionen
aus den Jahren 1997 und 1998, bei denen 94 Stadt- und NiederflurstraRenbahnen sowie
ein Strallenbahn- und Busbetriebshof in Disseldorf-Lierenfeld bis 2009 bzw. 2014 ein-
gebracht wurde und ein gesamter Netto-Barwertvorteil von 16 Mio. Euro erzielt werden
konnten. Die einvernehmliche Riickabwicklung der Transaktion hatte keine weiteren
Zahlungsverpflichtung des deutschen Lessees zur Folge und brachte die Assets wieder
in die uneingeschrankte Verfiigbarkeit der Rheinbahn. Vielmehr konnten durch die vor-
zeitige Beendigung sogar Folgekosten fiir das ex-post-Vertragscontrolling und Risiko-

management eingespart werden.”**

Insgesamt bleibt trotz dieses Paradebeispiels einer einvernehmlichen vorzeitigen Trans-
aktionsbeendigung abzuwarten, welche Folgen sich fir die deutschen Transaktionspart-
ner einstellen werden und wie sich zum anderen das CBL-Geschéft in naher Zukunft

entwickeln wird.

% Diese vorbildliche Beendigung konnte erreicht werden, indem auf deutscher Seite die Deutsche Bank
AG sémtliche vertraglichen Rechte und Pflichten vom US-Partner erwarb und anschliefend im
Einvernehmen aller Beteiligten ein Aufhebungsvertrag abgeschlossen wurde. Vgl. RHEINBAHN
(Hrsg.): Cross Border Leases aus 1997 und 1998: Deutsche Bank und Rheinbahn beenden US Lease
Transaktionen,  http://www.rheinbahn.de/opencms/opencms/html/de/main/aktuelles/aktuelles_mel-
dung.htm?meldung=662, Stand: 20.07.2006, S. 1.
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Flankiert wird diese Entwicklung von der generellen Behandlung des Leasings im in-
ternationalen Kontext. Auf beiden Seiten des Atlantiks wird aktuell Gber eine rich-
tungsweisende Neustrukturierung der Leasingbilanzierung (aktuelle Bilanzierungspraxis
nach IAS 17 bzw. IASB) nachgedacht, die moglicherweise mit einer Abkehr vom bis-
herigen Off-Balance-Sheet-Approach einhergehen wird. Infolge verheerender Bilanzfal-
schungen und Unternehmensskandale — etwa im Zusammenhang mit Enron oder World-
Com —, die mit dem sog. Sarbanes-Oxley Act eine drastische Verscharfung der gesetzli-
chen Vorschriften zur Unternehmensberichterstattung und Wirtschaftspriufung zur Folge
haben, fiihren v.a. der Financial Accounting Standards Board (FASB) in den USA so-
wie der International Accounting Standards Board (IASB) in London Bestrebungen,
Leasingtransaktionen kiinftig bilanzwirksam zu handhaben.” Bislang konnte durch
Leasing ein wesentlicher Bilanzierungsvorteil dadurch erreicht werden, dass das jewei-
lige Asset bzw. die damit verbundene Liability nicht in der Bilanz des Lessors erscheint
(Off-Balance-Sheet), was allerdings mit erheblichen Verzerrungen der Bilanzkenn-
zahlen (z.B. zu geringe Debt-Ratio) einherging.’® Ohne diese bilanztechnischen und
steuerlichen Gestaltungsmaglichkeiten verlieren die synthetischer Leasingtransaktionen,
worunter zweifelsohne auch das CBL zu subsumieren ist, ihren wirtschaftlichen Anreiz.
Beim CBL profitiert der Lessor neben der wirtschaftlichen Eigentlimerposition nach
US-Recht (steuerliche Geltendmachung von Abschreibungs- und Zinsaufwand) v.a. am
Timing der Cash-Flows (Steuerstundungseffekte).””” Aktuell diskutiert die IRS die
kinftige Zulassigkeit dieser Tax-Timing-Effekte bei LILO- und SILO-Transaktionen,
deren Wegfall die Nachsteuerrendite aus den Transaktionen nicht mehr rentabel machen

wiirde.”®®

™5 Das freie, marktwirtschaftliche Wirtschaftsmodell der USA mit seinen Selbstregulierungsmechanis-

men scheint keinen ausreichenden Schutz vor Bilanzfélschungen zu gewahrleisten.

Mit der aktuellen Leasingbilanzierung ist es z.B. flir Unternehmen, die im Standard & Poor’s 500
Index gelistet sind, mdglich, ca. 400 Milliarden US-Dollar ,,0ff-balance-sheet” zu haben.

In den Anfangsjahren der Transaktion (bersteigen die Abschreibungs- und Zinsaufwendungen aus
dem non-recourse-Darlehen die Leasingeinklnfte, wodurch tber die Laufzeit rentable Steuerstun-
dungseffekte aus Sicht des Lessors erzielt werden. Dieser Tax-Timing-Effect, der von den US-
Behorden als ,,Loan* beurteilt wird, trdgt sehr entscheidend zu dem wirtschaftlichen Anreiz derartiger
Transaktionen bei.

Vgl. FASB (Hrsg.): Accounting for a Change or Projected Change in Timing of Cash Flows Relating
to Income Tax Generated by a Leveraged Lease Transaction, FASB Staff Position No. FAS 13-2, 13.
Juli 2006, S. 1.
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Allerdings gilt die Leasingindustrie international und v.a. in den USA als eigener und
bedeutender Wirtschaftsfaktor, der Arbeitsplatze schafft, und sich zudem einer einfluss-
reicher Lobby erfreut. Somit ist es wenig wahrscheinlich, dass die Reglementierungen

des Entwurfes vollstandig in praxi umgesetzt werden.

Generell sollten diese Sonderfinanzierungsinstrumente wie das CBL, die Implikationen
fur Jahrzehnte ausldsen, dabei sehr kritisch auf ihre Vereinbarkeit mit den ethischen
Grundsatzen der Nachhaltigkeit und Generationengerechtigkeit gepruft werden, wonach
jede Generation ihre Aufgaben selbst zu l6sen hat und sie nicht den kommenden
Generationen aufblrden darf. Die aktuellen Finanzierungsprobleme auf Ebene der
Staatsverschuldung wie auch im Hinblick auf die Rentenversicherungen und die ab-
sehbaren Folgen des demographischen Wandels haben eine Verteilungs- und Gerechtig-
keitsdiskussion entfacht, die sich verstarkt auf die Verteilungskonflikte zwischen Jung
und Alt konzentriert. Dies scharft den Blick flr die Belastungswirkungen der aktuellen
Finanzpolitik und damit auch der langjahrigen Sonderfinanzierungsmodelle fiir zukinf-
tige Generationen, die nicht an heutigen Entscheidungen mitwirken, aber deren z.T.
gravierenden Folgen zu tragen haben. Dementsprechend belasten diese neben der inter-
temporalen Budgetbeschréankung des Staates und der steigenden expliziten sowie impli-
ziten Verschuldung die Tragfahigkeits- und Nachhaltigkeitsliicke sukzessive zu Lasten
kinftiger Generationen. Kurzfristige Renditeorientierung ohne Beriicksichtung von
Vorsorge flr absehbare kinftige Belastungen verletzt diese Leitbilder umso mehr, je

weiter und je gravierender die Folgen heutigen Handelns in die Zukunft reichen.”®#%

™ vgl. VORSTAND DER SRzG: Einleitung, in: Handbuch Generationengerechtigkeit, hrsg. v. Stiftung
fir die Rechte zukunftiger Generationen, 2. Aufl., Minchen 2003, S. 17.

800 Forciert wird dies durch das Strukturproblem in der Demokratie, wodurch nachriickende Generati-
onen keine Stimmen bei heutigen Entscheidungen haben. Vgl. TREMMEL, JORG: Positiv-rechtliche
Verankerung der Rechte nachriickender Generationen, in: Handbuch Generationengerechtigkeit, hrsg.
v. Stiftung fur die Rechte zukiinftiger Generationen, 2. Aufl., Minchen 2003, S. 349.
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Anhang I: Kommunale Finanzkrise

Abbildung I: Defizitére stadtische Verwaltungshaushalte
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Quelle: Eigene Erstellung in Anlehnung an DEUTSCHER STADTETAG (Hrsg.): Gemeindefinanz-
bericht 2005 des Deutschen Stddtetages, http://www.staedtetag.de/imperia/md/content/editori-
als/jahrgang2005/10.pdf, Stand: 12.07.2006, S. 1.
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Anhang I1: Public Private Partnership

Abbildung II: Formen des Public Private Partnerships
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Quelle: Eigene Erstellung.

Abbildung III: Ausgestaltungsformen des Public Private Partnerships
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Anhang Il1: True Lease

An die Qualifizierung der Transaktion als True Lease ist das Tax Ownership of Asset

gekniipft. Die True Lease-Guidelines, die die IRS erstmals in 1975 im Revenue Proce-
dure 75-21 erfasst und durch die Revenue Procedures 75-28, 76-30 und 79-48 modi-

fiziert hat, fordern folgende sechs Kriterien:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

the lessor must have a 20 % minimum at-risk investment in the property at the

inception, during and at the end of the lease term.

the exercise price of any lease purchase option must not be less than fair market

value.

the lessee may not take an investment in the lease, nor can it lend to the lessor any

purchase money or guarantee any lessor loans.

the value of the property at the end of the lease term must be equal to at least 20 %
of the property's original cost, and the useful life at the end of the lease term must
be at least equal to the greater of (a) one year or (b) 20 % of the originally estimated

useful life.

the lessor must have positive cash flows and a profit from the transaction indepen-

dent of tax benefits (s. Forderung nach Economic Substance).

a lease with step-up or step-down payments must fall within certain guidelines.”"*"*

801

Vgl. HALLADAY, SHAWN D. / AMEMBAL SUDHIR P.: The Handbook of Equipment Leasing,
Bd. 1, New York 1998, S. 123.

Fiir die generelle Diskussion um Sale-and-Lease-Back-Transaktionen s. ULPH, JANET: Sale-and-
Lease-Back Agreements in a World of Title Relativity, in: The Modern Law Review, H. 3/2001, S.
481 ff.
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Anhang IV: Section 467

Grundsitzlich stehen den Steuervorteilen des Investors durch Abschreibungen und Zins-
aufwendungen die erzielten Subleasingraten als zu versteuerndes Einkommen entgegen.
Neben hohen Abschreibungen und Zinsaufwendungen (v.a. in den Anfangsjahren)
konnen zusitzliche Steuervorteile dadurch erreicht werden, dass die Subleasingertrige
moglichst weit in die Zukunft verschoben werden.*” Allerdings wurden diese Opti-
mierungsmoglichkeiten zur flexiblen Gestaltung der Mietertrige durch die im Jahre
1999 verabschiedeten Regularien der Section 467 des IRC eingeschrinkt. Die Regel-
ungen beriicksichtigen fortan den Zeitwert des Geldes und fithren das in Deutschland
und anderen Landern bereits {ibliche Prinzip der periodengerechten Erfolgsermittlung
ein. Vorausbezahlte bzw. verschobene Mietzahlungen (Prepaid Rent oder Deferred
Rent) werden als in die Transaktion implementierte Darlehen gewertet (sog. 467
Loans). Damit sind sie mit dem Ausweis von Ertrigen bzw. Aufwand in der Steuer-

bilanz verbunden.®**

Im Wesentlichen wurde durch die Section 467 festgelegt, dass die Mieteinkiinfte eines
Jahres um nicht mehr als 10% vom Durchschnittswert der jahrlichen Mieteinkiinfte {iber
die Gesamtdauer der Transaktion abweichen diirfen (90/110 Safe Harbour Test).**
Weiterhin sehen die Regularien mietzahlungsfreie Perioden (Rent Holidays) vor, die in
den Berechnungen des 90/110 Safe Harbour Test beriicksichtigt werden und die

erforderlichen Durchschnittsmieteinkiinfte dementsprechend verringern.

Die Regularien bieten strukturelle Optimierungsmdglichkeiten: Leistet der Lessee z.B.
iiber einen gewissen Zeitraum Mietvorauszahlungen, die in ihrer Hohe nicht den
Anforderungen an eine periodengerechte Erfassung der Section 467 entsprechen, liegt
ein Mieterdarlehen (i.S. des 467 Loans) des Lessees an den Lessor vor, unter dem der
Lessor den Zinsaufwand steuerlich geltend machen kann. Wird diese Moglichkeit mit
den zulédssigen mietzahlungsfreien Perioden kombiniert, ldsst sich somit der Steuer-

vorteil des Lessors optimieren.

803 vgl. BUHNER, ARND / SHELDON, CAROLINE, a.2.0., S. 315.
804 Vgl. SPECTOR, PHILIP H.: U.S. Cross Border Leasing, a.a.0., S. 9.
805 ygl. WODACZEK, JOHANN, a.a.0., S.67.
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Anhang V: Section 7701(e) IRC

Differenzierungsmerkmale zwischen einem Leasingvertrag und einem Service-Contract:

>

Innehaben der tatsdchlichen Sachherrschaft: Sachherrschaft durch den Service-

abnehmer indiziert einen Lease,

Kontrolle iiber das Objekt: Kontrolle i.S.d. Enscheidungskompetenz {iber Be-
trieb, Unterhalt und Instandsetzung durch den Serviceabnehmer zeichnet einen

Lease aus,

Abwilzung der Sachgefahr, insbesondere der Gefahr des zufilligen Untergangs,
einer Beteiligung an der Weiterentwicklung oder an den Rationalisierungseffek-

ten des Objektes durch den Serviceabnehmer indiziert einen Lease,

Tréagt der Serviceanbieter keinen signifikanten Anteil am Betriebsrisiko der An-
lage, etwa durch Ausfall der Anlage entstehende Kosten, ist ein Lease anzu-
nehmen,

Werden Leistungen des Objektes auch an (transaktionsfremde) Dritte zur

Verfligung gestellt, ist grundsitzlich ein Service Contract zu bejahen,

Hohe der geleisteten Zahlungen: Sind die Zahlungen des Serviceabnehmers an
den Serviceanbieter zumindest gleich hoch oder hoher als vergleichbare (fiktive)
Leasingraten fiir die Restlaufzeit kann grundsétzlich das Vorliegen eines Service

Contracts bejaht werden.
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Anhang VI: Rechtsfolgen des CBLs

Grenziiberschreitende Leasinggeschéfte sind neben der steuerlichen durch eine gewisse
zivilrechtliche Problematik gekennzeichnet, die sich auf schuld- und sachenrechtliche
Aspekte bezieht und v.a. auf den zivilrechtlichen und wirtschaftlichen Eigen-
tumsbegriff abstellt. Die Objektzuordnung, die i.d.R. dem Eigentum folgt, ist von
erheblicher wirtschaftlicher Bedeutung, da geméf3 § 2 Abs. 1 S. 11.V.m. § 7 Abs. 1 S. 1
EStG ein Steuerpflichtiger nur zu Abschreibungen an einem Gut berechtigt ist, sofern er
dieses zur Erzielung steuerpflichtiger Einnahmen einsetzt.*” Die Qualifikation als

810
In

Steuereigentum beruht auf den Anforderungen der jeweiligen Jurisdiktionen.
Deutschland erfolgt die steuerliche Zurechnung prinzipiell gemal3 § 39 Abs. 1 AO, wo-
nach Wirtschaftsgiiter dem zivilrechtlichen Eigentiimer zuzurechnen sind, der Substanz
und Ertrag der Sache vollstindig und dauerhaft innehat. Eine abweichende Zuordnung
kann jedoch nach § 39 Abs. 2 AO erfolgen, falls ein anderer als der Eigentlimer die
tatsdchliche Herrschaft iiber ein Wirtschaftsgut derart ausiibt, dass er den (zivilrecht-
lichen) Eigentlimer fiir die gew6hnliche Nutzungsdauer wirtschaftlich von der Einwirk-

ung auf das Wirtschaftsgut ausschlieBen kann.®!!

Der fiir den Lessee zentrale Verbleib des zivilrechtlichen wie auch des wirtschaftlichen
Eigentums und die daran gekniipfte steuerliche Kernfrage ist beim CBL von fast allen
Finanzdmtern der Bundesldnder mehrfach positiv beurteilt worden. Danach verbleibt
dem Lessee aus deutscher Sicht sowohl das zivilrechtliche als auch das wirtschaftliche
Eigentum 1.S. von § 39 AO. Das CBL wird als reines Finanzierungsgeschéft qualifiziert
und begriindet keine abweichende Zurechnung.*'? Analog bleibt nach h.M. die zivil-

rechtliche Eigentumslage unberiihrt, und es kommt nicht zu einer von der zivilrecht-

809 Vgl. DRENSECK, WALTER: Einkommenssteuergesetz. Kommentar, hrsg. v. L. Schmidt, 23. Aufl.,
Miinchen 2004, S. 724.

810" vgl. WINTER, MATTHIAS: Cross-Border-Leasing ,,Lieferung oder sonstige Leistung?": Qualifika-
tionskonflikte beim grenziiberschreitenden Mobilienleasing, in: Umsatzsteuerrundschau, H. 6/2006,
S.326f.

Nach h.M. ist dabei insbesondere die Chance der Wertsteigerung und das Risiko der Wertminderung
bzw. des Verlustes der Sache inbegriffen. Nach § 903 S. 1 BGB kann der Eigentiimer einer Sache,
soweit nicht das Gesetz oder Rechte Dritter entgegenstehen, mit dieser nach Belieben verfahren und
andere von der Einwirkung ausschlieBen.

812 ygl. LINK, THOMAS, a.2.0., S. 17.

811
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lichen Zuordnung abweichenden wirtschaftlichen Vermogenszugehorigkeit 1.S.d. § 39

813 Aus deutscher Sicht

Abs. 2 Nr. 1 AO fiir die betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer.
iiberldsst der Lessee dem Trust unter dem Head Lease nur den unmittelbaren Besitz, den
er jedoch unverziiglich zuriickerhdlt. Unter dem Sub Lease {ibt der Lessee die tatsich-
liche Sachherrschaft unverdndert aus, so dass bei vertragskonformem Ablauf kein
wirtschaftlicher Ausschluss von der Einwirkung auf die Anlagen erfolgt und er kraft
seiner juristischen Eigentumsposition wirtschaftlicher Eigentiimer bleibt. Es findet

auch keine bilanzielle VerduBerung statt, so dass der Lessee das Wirtschaftsgut zu

bilanzieren und unverdndert planméfig abzuschreiben hat.

Dies verhindert nicht, dass aus US-Sicht auch der Lessor wirtschaftliches Eigentum

erwirbt.8'*

Die steuerliche Qualifikation des US-Steuerrechts verhindert jedoch nicht
den Verbleib des zivilrechtlichen Eigentums (Legal Title) beim Lessee. Danach erwirbt
der Lessor aus US-Sicht kein zivilrechtliches Eigentum, so dass es aus zivilrechtlicher

Sicht nur einen Eigentiimer (Lessee) gibt.*"

Diese steuerliche Handhabung und die damit verbundene zweifache Abschreibungs-
maoglichkeit wird vielfach angegriffen. Ungeachtet bleibt allerdings, dass in der Struk-
tur nicht ,,ein“ wirtschaftliches Eigentum vorliegt, das an den Trust {ibertragen wird,
sondern dass unterschiedliche nationale Steuerrechtsvorschriften mit eigenen Beding-
ungen zur Zurechnung von Wirtschaftsgiitern existieren. Obwohl nur ein Asset existiert,
erwerben mehrere Parteien eine unabhdngige Rechtsposition in ihrem jeweiligen
Rechtskreis an diesem. Dies bedingt gesonderte Steuertatbestdnde, auch wenn diese ver-
gleichbare Steuerfolgen auslosen. Diese Vorgehensweise wird in der 6ffentlichen Dis-
kussion oft mit einer Ausnutzung eines ,,Steuerschlupfloches* gleichgesetzt. Dies ist je-
doch sachlich falsch, da die Steuervorteile lediglich aus einer unterschiedlichen Defi-

nition des wirtschaftlichen Eigentums erwachsen. Es handelt sich um einen nach dem

83 Dies gilt nicht bei Nichtausiibung der EBO, wenn der Trust den Besitz fiir die verbleibende Laufzeit
beansprucht und die Anlagen z.B. vermietet oder verpachtet. In diesem Fall, der allerdings allein in
deutscher Entscheidungsgewalt liegt, verliert der Lessee das wirtschaftliche Eigentum i.S.d. § 39
Abs. 2 Nr. 1 AO.

Das zivilrechtliche Eigentum wird nicht iibertragen. Vielmehr kommt es zu einem Eigentiimer-Be-
sitzer-Verhiltnis, vergleichbar mit dem eines Mietverhiltnisses, in dem der Lessee dem Trust eine
Rechtsposition einrdumt.

814

815 Dies ist zuriickzufithren auf die Geltung sowohl des US-Kollisionsrechtes als auch des in

Deutschland geltenden internationalen Sachenrechts der sog. ,lex rei sitae“-Regelung. Vgl. SES-
TER, PETER: US-Cross-Border-Leasing: Eine Risikoanalyse, a.a.0., S. 1834.
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aktuellen DBA® zuldssigen negativen Qualifikationskonflikt, der der Vermeidung
einer doppelten Besteuerung dient, eine Kldrung von Bilanzierungsfragen aber nicht
beabsichtigt. Somit teilt das DBA zwischen Deutschland und den USA weder das wirt-
schaftliche Eigentum zwischen den Vertragsstaaten auf, noch steht es dem Erwerb ver-
gleichbarer Rechtspositionen in den beiden Vertragsstaaten an einem identischen Asset
entgegen.817 Derartige Qualifikationskonflikte lassen u.U. auch Mehrfachabschreibung-
en (Double oder Triple Dip) eines Objektes zu.*'® Im internationalen Steuerrecht ist es
nicht ,,un“-logisch oder ,,un“-moralisch, dass ein Objekt in mehreren, voneinander un-

abhingigen Rechtskreisen staatlicher Souverénitit steuerwirksam ist.®"

Da bei Vorliegen eines Qualifikationskonfliktes weder das Aullensteuergesetz noch der
§ 42 AO Anwendung findet, kann auch kein Missbrauch oder Verstof3 gegen diese Nor-
men vorliegen. Eine CBL-Transaktion nutzt lediglich die divergierenden Ankniipfungs-
punkte der Bilanzierung aus. Ein Missbrauch einer Konvergenz zwischen DBA-Norm
und -Zweck kann keinesfalls konstatiert werden. Sdmtliche Dokumentationsbestandteile
sind wirksam abgeschlossen, so dass auch der Vorwurf eines Scheingeschéfts negiert
werden kann. Der Charakter der Transaktion begriindet die Unterordnung nach US-
Recht, so dass eine Unwirksamkeit nach § 41 AO nicht gesehen wird. Weiter zieht die
Intension des Finanzkonstruktes nicht auf Steuerfolgen im deutschen Rechtskreis ab,

womit auch keine Steuermindereinnahmen des deutschen Fiskus einhergehen.**

816 ygl. SAUER, ANDREAS, a.a.0., S. 180.

$17 Vgl. LAUDENKLOS, FRANK / PEGATZKY, KLAUS, a.a.0., S. 1302; vgl. BIAGOSCH, PAT-
RICK / KUCHLER, FERDINAND, a.a.0., S. 89.

Vgl. JACOBS, OTTO H.: Internationale Unternehmensbesteuerung. Handbuch zur Besteuerung
deutscher Unternehmen mit Auslandsbeziehungen, 3. Aufl., Miinchen 1995, S. 785; vgl. SCHAUM-
BURG, HARALD, a.a.O., S. 801; vgl. GROB-BOLTING, KLAUS: Internationales Steuerrecht,
Miinster 2003, S. 63; vgl. DAGEFORDE, CARSTEN: Internationales Finanzierungsleasing —
Deutsches Kollisionsrecht und Konvention von Ottawa (1988), Schriftenreihe Europiisches
Wirtschaftsrecht, Bd. 2, Miinchen 1992, S. 1 f.; vgl. VOLKER, STREU: Grenziiberschreitendes
Leasing als Objekt der internationalen betriebswirtschaftlichen Steuerlehre, in: Unternehmenspolitik
und Internationale Besteuerung. Festschrift fiir Lutz Fischer, hrsg. v. H.-J. Kleineidam, Berlin 1999,
S. 974; vgl. WOTSCHOFSKY, STEFAN / REISINGER, DANIEL: Leasing-Forum: Strukturen von
Cross-Border-Leasinggeschiften, Augsburg 2002, S. 26.

819 ygl. SCHOLZ, OTTILIE u.a., a.a.0., S. 1.

820

818

Vielmehr profitiert der deutsche Fiskus vom Abschluss einer CBL-Transaktion, da der dem Lessee
zuflieBende NBV grundsétzlich umsatzsteuerpflichtig und — je nach Rechtsform des Leasingnehmers
— korperschaftssteuerpflichtig ist. Vgl. THOMAS, FRANK P./ WANNER, JENS, a.a.O., S. 65 f.
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Anhang VII: Funktion der EBO

Abbildung I'V: Transaktion bei Ausiibung der Beendigungsoption

US-Investor ' US-Trust '

Hauptmietvertrag D §\\ Untermietvertrag

/4

\/

Transaktion
vollstdndig beendet Sub-Lessee '

Quelle: Eigene Erstellung.

Am Ende des Initial Lease Terms kann der Lessor die folgenden Alternativen zur Reali-

sierung des Transaktionswertes vom Lessee verlangen:

Abbildung V: Alternativen beim EBO-Date

Sub-Lessee
Verkehrs-AG

/
Ausiibung Ubergabe des
der Kaufoption Wirtschaftsgutes
/

US-Trust Dienstleistungs-
nimmt in Besitz vertrag

Quelle: Eigene Erstellung.
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1))
2)

3)

Ausiibung der Kaufoption (1),

Riickgabe des Leasinggegenstandes an den Investor (Return bzw. Retention
Option), der diesen verkaufen oder selbst, d.h. ohne Einschaltung eines Service-

empfingers, nutzen kann (2a) oder

Riickgabe des Wirtschaftsgutes bei gleichzeitiger Arrangierung eines Service Con-
tracts (kein Lease) (2b) mit einem, kreditwiirdigen oder kredit-unterstiitzten Dritten
(Betreiber) gemdll den US-Steueranforderungen. Dieser muss Cash-Flows gener-
ieren, die zur Deckung der verbleibenden Verbindlichkeiten (Darlehen A und B),
der Sicherstellung des Ertrags des Investors sowie der operativen Kosten aus dem
Anlagenbetrieb erforderlich sind. Dabei miissen der bzw. die qualifizierten Service-
empfinger (Service-Recipient) bereit sein, mit dem Trust als Service-Provider einen
Service Contract abzuschlieen. Der Service Contract enthilt die Hohe der wéhrend
der sich anschlieBenden Service Contract-Periode zu entrichtenden Gebiihren sowie
Verldngerungsmodalitidten. Er dient vorrangig der Verwertungsmoglichkeit der

Nutzungsrechte am Wirtschaftsgut durch den Investor.

Weiterhin ist der Lessee verpflichtet, zugunsten des Trusts eine Refinanzierung zu be-

schaffen und eine Restwertversicherung, die den Bedingungen der operativen Doku-

menten entspricht, abzuschlieBen. Nach Ablauf dieser Periode steht dem Lessee ggf.

nochmals das Recht zu, die Nutzungsrechte des Trusts aus dem Head Lease zu dem

jeweiligen Verkehrswert zu erwerben. Die konkrete Ausgestaltung ist in unterschied-

lichen Auspragungen am Markt vorhanden und individuell vereinbar.
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Anhang VII1: Evolution der FK-Seite

Bei der Grundform einer einstufigen FK-Hingabe an den Trust (dieser Bestandteil wird
in den mehrstufigen Strukturen als A-Loan bezeichnet) sind wirtschaftliche Verflecht-
ungen zwischen Darlehensgeber und Schuldiibernehmer zugelassen. In Fachkreisen ist
diese Struktur als sog. Banken-Loop bzw. Loop-Loan-Struktur bekannt, da das Debt-
Defeasance-Institut und der Kapitalgeber aktienrechtlich verbundene (konzernverbun-
dene) Institute darstellen. Somit bilden die Zahlungen des A-Lenders an den Trust unter
dem 90%-igen non-recourse-Darlehen einen in sich geschlossenen Geldkreislauf, bei
dem die Cash-Flows unter dem A-PUA unmittelbar zwischen Lender und A-PUA-Bank
abgewickelt werden, dar. Idealerweise sind Kredit- und Einlagekonto sogar in der
gleichen Kreditinstitutsgruppe, so dass die Riickzahlung des an den Trust gewihrten
Darlehens iiber die gesamte Laufzeit von der Bank selbst bewirkt wird. Es ergeben sich
lediglich interne Bankbuchungen, an die keine realen Zahlungsstrome gekoppelt sind.
Da kein ansonsten vorhandenes Kredit- bzw. Ausfallrisiko existiert, wird diese FK-

Hingabe als unechtes Darlehen bzw. als “Loop Loan” (Kreislauf) klassifiziert.**'

Abbildung VI: CBL-Struktur mit einstufiger Kapitalhingabe

Sub-Lessee
Verkehrs-AG

Head Lease

Langfristiges

Nutzungsrecht Wirtschaftliche
Verpflechtungen

O S
[

Eisenkanital Fremdkaital { FK-Geber '
US-Investor l igenkapita . US-Trust l: remdkapita : Bank A :

: : . " : . , :( FK-Depot
Elgenkapltal- l: Erfiillungsiibernahme Sub-Lessee l Erfiillungsiibernahme =: Schuldiiber- ;

depot | Verkehrs-AG ' : e :

Quelle: Eigene Erstellung.

821" Dabei werden zur Absicherung des A-loans (90%-Darlehen) die Anspriiche des Trust auf Zahlungs-
erhalt unter der Erfiillungsiibernahme A iiblicherweise an den Darlehensgeber A abgetreten.
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Diese einstufige Variante der Kapitalbereitstellung ist heute aufgrund ihres fehlenden
wirtschaftlichen Gehalts nicht mehr zuldssig. In der aktuellen Konzeption spaltet sich
die FK-Hingabe in (mindestens) zwei separate Kredite auf, wobei i.d.R. 10% des FKs
von einem Independent Lender zur Verfligung gestellt werden. Bei diesem B-Loan ist
eine Konzernverflechtung zwischen Darlehensgeber und Erfiillungsiibernehmer zulds-
sig, so dass das gewihrte Darlehen als True-Debt mit realer Kreditsituation und den
dazugehorigen Ausfallrisiken qualifiziert werden kann.**? Zudem wird das bereitge-
stellte Kapital notwendigerweise in einem eigenen Depot hinterlegt, unterliegt einem
anderen Zins als die Gesamtverbindlichkeit und ist an ein Floating-Debt-Deposit

gekoppelt.®*

Ferner werden im Gegensatz zur Vorgehensweise beim A-PUA, bei dem die Anspriiche
des Trusts auf Zahlungserhalt zur Absicherung des 90%-Darlehens unter der Erfiill-
ungsiibernahme A an den Darlehensgeber A abgetreten werden, die Forderungen des
Lessees gegeniiber dem FK-Defeasance-Institut aus dem B-PUA weder zur Absicher-
ung der Rechte des Trusts an diesen verpfiandet, noch ist dieser an der 10%-igen Erfiil-
lungsiibernahme beteiligt. Dariiber hinaus erhélt die Bank B keine sonstigen Sicher-
ungsrechte am B-PUA. Jedoch sind der 10%-Erfiillungsiibernehmer sowie der 10%-
Darlehensgeber berechtigt, einen Zinsswap abzuschlieen, der dem Nominalbetrag des

PUAs entspricht.

Die Verpfindung der Rechte aus dem Eigenkapitaldepot des Lessees an den Trust ist
einzelfallabhéngig und an die steuerrechtlichen Anforderungen des jeweiligen Investors
gebunden. Eine Abtretung des Equity-PUAs als Sicherheit an den Trust kann auch an

das Eintreten bestimmter ,,auslosender” Ereignisse gekniipft sein.

82 Der Anteil des True-Debts am gesamten FK muss mindestens 10% umfassen, damit nach US-Recht

das CBL-Konstrukt nicht den Anschein eines Scheingeschiftes erweckt.

83 Aus Sicht der Defeasance-Institute sind derartige wirtschaftliche PUAs als Passivgeschift grund-

satzlich kreditrisikofrei. Eine Ausnahme ist lediglich im Kontext des Schuldbeitritts zwischen dem
10%-Darlehensgeber und dem 10%-Erfiillungsiibernehmer zu machen. Zwischen diesen wird aus
Griinden der Zinssicherung ein Swap zum Tausch der jeweils variablen Verzinsung in eine Fest-
zinsvereinbarung abgeschlossen, der ein Risiko hinsichtlich des Swap-Partners (FK-Geber) bedingt.
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Anhang IX: Vertragsanalyse

Eine typische CBL-Transaktion beinhaltet die folgenden Vertrage:

e Participation Agreement (Rahmenvertrag)

e (Head-)Lease Agreement (Hauptmietvertrag)

e Head Lease Certificate of Acceptance

e (Sub) Lease Agreement (Untermietvertrag)

e (Sub) Lease Certificate of Acceptance

o  Trust Agreement (Treuhandvertrag zur Errichtung des Trust nach US-Recht)
e Loan and Security Agreement (Darlehensvereinbarung)

e Loan Certificate(s)

e Lessee’s Security Agreement

e Equity Payment Undertaking Agreement (Erfiillungsiibernahme Eigenkapital)
e PUA

e Second PUA

e Interest Swap Agreement

e Comfort Letter

e Tax Indemnity Agreement (Steuerfreistellungsvereinbarung)

e  Cross Collateralization Security Agreement

e Equity PUA Pledge Agreement

e Second PUA Pledge Agreement

e Pledge Agreement

Zudem sind die folgenden Vereinbarungen in den meisten Dokumentationen enthalten:

e VAT Agreement (sofern LN = UST-pflichtiges Unternehmen) (Umsatzsteuervereinbarung)
e Sicherheitsvertridge (je nach Struktur der Transaktion)

e Funding Agreement (Vereinbarung tiber die Zahlungsabwicklung)

e Letter of Credit Documentation

e Service Contract (Dienstleistungsvertrag)

e The Closing Memorandum

e Legal Opinions
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» Exemplarischer Aufbau des Participation Agreements

824

SECTION 1.
SECTION
SECTION
SECTION
SECTION
SECTION
SECTION
SECTION

© N vk W

SECTION 9.
SECTION 10.
SECTION 11.
SECTION 12.

SECTION 12 A:

SECTION 13.
SECTION 14.

SECTION 15.
SECTION 16.
SECTION 17.

SECTION 18.
SECTION 19.
SECTION 20.
SCHEDULE I
SCHEDULE II

SCHEDULE III

APPENDIX A

EXHIBIT A -1 -
EXHIBIT A -2 -
EXHIBIT A -3 -
EXHIBIT A -4 -
EXHIBIT A -5 -
EXHIBIT A -6 -
EXHIBIT A -7 -

DEFINITIONS

PARTICIPATIONS

CONDITIONS PRECEDENT TO PARTICIPATION

CONDITIONS PRECEDENT TO OBLIGATIONS OF THE COMPANY

LEGAL OPINIONS

REPRESENTATIONS, WARRANTIES AND AGREEMENTS OF THE COMPANY
REPRESENTATIONS AND WARRANTIES OF THE INVESTOR

REPRESENTATIONS AND WARRANTIES OF TRUST, TRUSTEE AND
WILMINGTON

REPRESENTATIONS AND WARRANTIES OF THE LENDER
REPORTING REQUIREMENTS

CERTAIN AGREEMENTS

ADDITIONAL COVENANTS OF THE COMPANY
ADDITIONAL COLLATERAL

TRANSACTION EXPENSES

TRANSFER OF INVESTOR'S INTEREST; CHANGE OF
TRUSTEE’S JURISDICTION OF INCORPORATION

GENERAL INDEMNITY
GENERAL TAX INDEMNITY

CERTAIN AGREEMENTS RELATING TO GENERAL INDEMNITY AND
GENERAL TAX INDEMNITY

SUBLESSEE'S RIGHT OF QUIET ENJOYMENT
LIMITATION OF LIABILITY OF TRUSTEE
MISCELLANEOUS

— Addresses and Account Information

— Refinancing Loan Amortization Schedule

— Highest Equity Portion of Termination Value

— Definitions

Form of special New York counsel to the Sublessee

Form of special Delaware counsel to the Trust

Form of special New York counsel to the Investor

Form of opinion of counsel for the Investor

Form of opinion of special German counsel to the Sublessee
Form of opinion of special German counsel to the Investor

Form of opinion regarding additional collateral

EXHIBIT B - Form of Assignment and Assumption Agreement

EXHIBIT C - Terms and Conditions of Service Contract and Operating Agreement

EXHIBIT D - Existing Lease

EXHIBIT E - Form of Transferee's Guaranty

EXHIBIT F - Form of Drawing Certificate

EXHIBIT G - Form of Drawing Certificate related to Acceptable Supplemental Letter of Credit

4 Analog zu den weiteren Dokumenten besteht der Rahmenvertrag aus Sections, Appendix und
Schedules und hat in der Beispieldokumentation einen Umfang von 78 Seiten.
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e Darstellung der wesentlichen Sections des Participation Agreements

Aus SECTION 2. gehen die Kontraktparteien namentlich inklusive ihrer Funktionsbe-

schreibung sowie ihrer prinzipiellen Rechte und Pflichten hervor.

»Subject to the terms and conditions of this Participation Agreement and the other Operative Documents,
and in reliance on the agreements, representations and warranties made herein and therein, the parties
agree to participate on the Closing Date in the transactions described in the Participation Agreement as
follows: (...)**

Bereits in SECTION 3. erfolgt die Dokumentation der gesamten Vertragsstruktur826,

was die hohe Verflechtung und wechselseitige Abhidngigkeit untermauert.

Gemail der Norm der Vertragsfreiheit ist es bei privatrechtlichen Vertragen grundsitz-

lich moglich, iiber den Gerichtsstand frei zu entscheiden. Als anwendbares Recht ist

hier die Gerichtsbarkeit der Bundesgerichte in New York verankert:*’

,»The choice by the Company of the laws of the State of New York is to govern this Participation
Agreement and the other Operative Documents to which the Company is or is to be party and which by
the express terms thereof are to be governed by the laws of the State of New York is valid and binding
under the laws and regulations of Germany and any political subdivision thereof, and a German court
would uphold such choice of law in a legal proceeding to enforce this Participation Agreement and such
other Operative Documents to which the Company is or is to be a party brought in such court, except to
the extent such application of the laws of the State of New York would contravene German public policy
or internationally mandatory German law. None of the provisions of the Operative Documents appear to
be in contravention of such public policy or internationally mandatory German law.”***

Ebenfalls in der SECTION 6.(z) Profit and Loss Agreement wird der Beherrschungs-

und Gewinnabtretungsvertrag als Absicherung fiir die Investoren sowie die Kapital-

geber (EK und FK) behandelt. Dies entspricht dem géngigen Geschiftsgebaren.

Die zentralen Vertragspflichten des Lessees, wie etwa die jéhrliche Aushédndigung des

Jahresberichts fiir das Wirtschaftsjahr in englischer Sprache nach US-GAAP sowie des

sog. Officers Certificates an den Investor, gehen aus SECTION 10. hervor.*”

825 Participation Agreement, SECTION 2.(a) Agreements to Participate.

In Participation Agreement, SECTION 3. werden die bilateralen Einzelvertrige aufgefiihrt. Ferner
wird verpflichtend festgeschrieben, wer welches Dokument unterschrieben und in welcher Art und
Weise zertifiziert wann auszuhindigen hat.

826

827 Daneben wird der Place of Business im Participation Agreement, SECTION 6.(t) Erisa verankert.

Participation Agreement, SECTION 6.(q) Choice of Law.

Die Reporting Requirements sind als laufende Verpflichtungen, i.d.R. 30 Tage nach Ende des Fi-
nanzjahres, vom Lessee zu erfiillen, indem die folgenden Dokumente dem Trust, dem Investor sowie
den Lender in englischer Sprache auszuhéndigen sind: Gewinn- und Verlustrechnung, vom Wirt-
schaftspriifer bestitigte Bilanz, das Profit & Loss Statement, der Jahresbericht sowie ein sog. Offi-
cer's Certificate. Dieses stellt eine Bestitigung (Testat) dar, dass kein Event of Default, Event of
Loss oder Burdensome Buyout vorgefallen ist. Falls dennoch, ist eine detaillierte Beschreibung
einschlieBlich der unternommenen Gegenmalnahmen erforderlich. Dariiber hinaus wird bestatigt,
dass seit dem letzten Reporting keine Gesetzesdnderung des Lessees stattgefunden hat.

828

829
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Daneben sind in SECTION 11. weitere laufende Verpflichtungen aufgefiihrt.**

Weiterhin sind fiir den Fall eines potenziellen Mergers des Lessee in der sog. Merger

Clause (SECTION 11.) die folgenden Restriktionen verankert:

, The Sublessee agrees that it shall not consolidate with or merge into any other Person or spin fall all or
substantially all of its business or sell, convey, transfer, or lease all or substantially all its assets to any
Person or undergo any other corporate change (each such event a “Section 11(b) Event”) under the
German Mer8g3er Code (Umwandlungsgesetz), whether in a single transaction or a series of transactions,
unless: (...)”""!

Aus der weiteren Dokumentation geht hervor, dass eine Umstrukturierung, ein Merger
oder eine sonstige Umwandlung®? wihrend der Laufzeit, vorbehaltlich der Einhaltung
der iiblichen Bestimmungen, grundsdtzlich unproblematisch ist, solange die Mehrheit
der Anlagengegenstinde bzw. das Betriebsvermdgen des Lessees erhalten bleibt. Dane-
ben enthélt diese Section detaillierte Regelungen, z.B. iiber die Inkenntnissetzung, Be-
handlung von Pfandrechten unter dem Loan Agreement, Einreichen von Kopien und

Zertifikaten, die u.a. von der deutschen Vertragspartei zu erfiillen sind.

Als auslosende Ereignisse sind die sog. Trigger Events in SECTION 12.(c) Equity

Collateral Trigger Events geregelt. Aufgrund ihrer Bedeutung wurden sie von der

Verfasserin ibersetzt.

@) Die ausgewihlte Stadt hilt die Mehrheitsanteile an der betrachteten Verkehrs-AG unmittelbar
oder mittelbar, und es tritt ein Ereignis ein, durch das die Stadt einem Konkurs-, Insolvenz- oder
dhnlichem Verfahren unter deutschem Recht unterworfen werden kann;

(i)  Der Gewinnabfiihrungsvertrag (oder eine diesem gleichgestellte vertragliche Vereinbarung
zwischen der Verkehrs-AG und der VV wird beendigt;

(iii) Die Mehrheitsanteile an der Verkehrs-AG werden weder unmittelbar noch mittelbar von einer
deutschen Kommune oder einem Bundesland gehalten (in diesem Fall miissen der ,,strip
amount‘ sowie der ,,basic strip amount“ besichert werden);

@iv) Die Bundesrepublik Deutschland (oder die ausgewihlte Stadt, sofern diese unabhingig bewertet
wird und sofern sie unmittelbar oder mittelbar die Mehrheitsanteile an der Verkehrs-AG hélt
eine Bonitit verliert, die mindestens dem Treshold Rating entspricht (Mindestrating von AA- bei
der Ratingagentur Standard & Poors oder Aa3 bei der Ratingagentur Moody's oder AA-);

(v)  Nach einer Gesetzesdnderung, die Auswirkungen hat auf:

a) Die institutionelle Garantie von Kommunen und ihr Recht auf Selbstverwaltung, ein
schliesslich angemessener finanzieller Ausstattung (Art. 28 Abs. 2 GG, Art. 78 Verfassung
fiir das jeweilige Bundesland);

30" Dies sind etwa Versicherungspflichten [SECTION 11.(a) Further Assurances; Filings].

81 Participation Agreement, SECTION 11.(b) Merger or Consolidation; Change of Control of the Sub-
lessee.

2 Fusion mit einem Dritten durch Aufnahme oder Neugriindung, Ubertragung aller bzw. der
wesentlichen Vermdgenswerte an einen Dritten oder eine Umwandlung der Rechtsform gemél
nationalem Recht.
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b) das Recht der Kommunen, ihre eigenen Besteuerungsquellen zu schaffen (Steuerfindungs
recht) (Art. 79 der Verfassung fiir das jeweilige Bundesland, Abs. 1 und 5 des Kommunal
abgabengesetzes des Bundeslandes);

¢) das Prinzip der Umlage von Teilen bestimmter Steuereinnahmen auf die Kommunen, wig
durch Art. 106 GG festgelegt;

d) das Prinzip des kommunalen Finanzausgleichs (Art. 79 der Verfassung fiir das jeweilige
Bundesland) und des Lénderfinanzausgleichs (Art. 107 Abs. 2 GG)

und eine solche Gesetzesdnderung den Grundsatz, dass die Kommunen implizit die gleiche
Bonitit besitzen wie die Bundesrepublik Deutschland, negativ verdndert.

Der Eintritt eines Trigger Events hat die Stellung zusatzlicher Sicherheiten zur Fol-
ge, die in SECTION 12. ebenfalls explizit aufgefiihrt werden. Diese miissen bereits

83 Die konkreten Anforder-

beim Closing festgelegten Akzeptanzkriterien entsprechen.
ungen konnen anhand der Regelungen in den Definitions zu Eligible Collateral,

Acceptable Bank usw. herausgelesen werden. Diese sind im Speziellen:

»In the event the Sublessee is required to provide Eligible Collateral and either an Equity Payment
Undertaking Agreement or U.S. Government Securities constitutes a portion of either such Eligible
Collateral, then on each Determination Date occurring thereafter, the Sublessee shall send a written notice
to the Trust and the Investor confirming the aggregate Eligible Collateral Value as such of Determination
Date (...)"**

Dabei ist mit Eligible Collateral geméaf3 Definitions gemeint:

,»Eligible Collateral means (x) an Acceptable Letter of Credit and/or (y) an Equity Payment Undertaking
Agreement (or any other comparable financial instrument reasonably acceptable to the Investor in its sole
discretion) that is issued or guaranteed by an Acceptable Bank at the time such Equity Payment
Undertaking Agreement is pledged or provided to the Sublessor and the Investor or (z) U.S. Government
Securities, and in the case of (y) or (z), is pledged to the Sublessor pursuant to documentation in form and
substance satisfactory to the Investor and the Company.”**

833 Dariiber hinaus ist die ausgewshlte Stadt vertraglich zur Stellung von Sicherheiten verpflichtet, wenn

sie oder ggf. ein(e) deutsch(e) Nachfolgekommune oder Nachfolgeland nicht unmittelbar oder mit-
telbar mindestens 75% der Anteile an der ausgewihlten Verkehrs-AG hilt.

34 Participation Agreement, SECTION 12.(d) Eligible Collateral Value Notification.
835

Participation Agreement, Definitions: Eligible Collateral.
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Der Letter of Credit hat den folgenden Anforderungen zu gentigen:

,Acceptable Letter of Credit means an irrevocable, unconditional standby letter of credit (a) issued by an
Acceptable Bank (or confirmed by an Acceptable Bank in the event the issuer of such letter of credit
ceases to have at least the Requisite Credit Rating) for the benefit of the Investor, (b) having a stated
expiration date of not earlier than two (2) years after the date of the original issuance (or having a term of
one (1) year so long as the term of such letter of credit is automatically renewed for another year unless
the issuer thereof provides a cancellation notice to the Sublessor at least ninety (90) days prior to the end
of the existing term), (c) that is payable or negotiable at an office of the Acceptable Bank (or a confirming
bank) in New York City in the event that a drawing event shall have occurred and be continuing, (d)
which is payable in Dollars in immediately available funds, (¢) which shall have a drawing certificate
substantially in the form of Exhibit F to the Participation Agreement, (f) that is governed by the Uniform
Customs and Practice for Documentary Credits (1993 Revision), International Chamber of Commerce
Publication No. 500, and any amendments or revisions thereto and, to the extent not governed thereby,
the laws of the State of New York, (g) which shall permit the beneficiary thereof to assign its interest
therein without a fee or the consent of the Acceptable Bank or the Sublessee in connection with any
transfer permitted by the Operative Documents and (h) shall otherwise be in form and substance
satisfactory to the Investor and the Company.“**°

Die akzeptierte Bank muss dabei geméf Definitions folgende Aspekte gewihrleisten:

,Acceptable Bank means a financial institution which is not a Sublessee Person or, so long as the Lien of
the Loan Agreement has not been discharged in accordance with its terms, the Lender (a) the long-term,
senior unsecured debt obligations of which have a Requisite Credit Rating or are unconditionally
guaranteed by a bank or financial institution that is so rated, (b) which satisfies the Investor’s then current
generally applicable credit policies, including bank, country and credit exposure limits, if any, which
country limits shall be deemed satisfied if the successor Acceptable Letter of Credit is issued by an
Acceptable Bank located in the United States or the same country as the replaced letter of credit and (c)
with which there is, at the date of issuance of the Eligible Collateral, no material litigation, dispute or
arbitration proceeding between the Investor and such Acceptable Bank.«*’

Als Kernaspekt enthilt das Participation Agreement die sog. Definitions,*** die fiir die
operativen Dokumente konstituierenden Charakter haben. Diese beinhalten eine expli-
zite Begriffsinterpretation und -auslegung von Termini fiir die weiteren Dokumente.

Allein deshalb ist die Unterzeichnung der Rahmenvereinbarung unumginglich.**

Participation Agreement, Definitions: Acceptable Letter of Credit.

%7 Participation Agreement, Definitions: Acceptable Bank.

838 Vgl. Participation Agreement, SECTION 1., weitergefiihrt in Appendix A to Participation Agree-

ment.

39" Im Fallbeispiel haben der Lessee, der Investor sowie der Lender das Agreement unterzeichnet.
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> Exemplarischer Aufbau des Head Leases®*

SECTION 1. Definitions of Rules of Usage

SECTION 2. Acceptance and Leasing of Equipment

SECTION 3. Head Lease Term and Rent

SECTION 4. [Intentionally Omitted]

SECTION 5. Representations, Warranties and Agreements

SECTION 6. Possession, Operation, Use and Maintenance

SECTION 7. [Intentionally Omitted]

SECTION 8. Replacement and Ownership of Parts; Alterations, Modification, Additions and

Substitutions
SECTION 9. Event of Loss; Replacement
SECTION 10. Insurance
SECTION 11. Liens
SECTION 12. U.S. Tax Treatment
SECTION 13.  Purchase Option
SECTION 14. Further Assurances
SECTION 15.  Assignment
SECTION 16.  Acknowledgement of Assignment for Security
SECTION 17.  Miscellaneous
Exhibit A Form of Head Lease Certificate of Acceptance

e Darstellung der wesentlichen Sections des Head Leases

Im Vertragstext geht die Vorauszahlung der Leasingraten aus Head Lease Agreement,

SECTION 3.(b) Head Lease Rent hervor.**! Im vorliegenden Fall spaltet sich diese in

einzelne Teile auf, die explizit im Schedule 1 to Head Lease Agreement and Head Lease
Certificate of Acceptance aufgelistet sind. Das tabellarisch aufgebaute Schedule 1
besteht dabei aus einer genauen Bezeichnung der aufgelisteten Transaktionsgegenstande
inklusive Identification Number sowie des geschétzten Marktwertes (Equipment Value/
Equipment Cost in US-Dollar). Obgleich sich die SECTION 3. des Head Leases primér
mit den zentralen Zahlungsverpflichtungen als Folge der Einrdumung des Nutzungs-

rechtes befasst, erfolgt die konkrete Auflistung des Einzelbetrages in der Schedule 1 to

¥0 Die Regelungen des Head Leases haben zwar ebenfalls eine zentrale Stellung, aber bereits die
Gegeniiberstellung des Vertragsumfangs zeigt, dass dem Head Lease mit exemplarischer Seitenzahl
von elf Seiten im Vergleich zu dem knapp 100 Seiten umfassenden Participation Agreement weniger
Bedeutung beizumessen ist. Allein die Vertragsklauseln zum sog. Trigger Event entsprechen als eine

Section des Participation Agreements bereits dem Umfang des gesamten Head Leases.

1 The Head Lessee shall pay rent for the lease each Item of Equipment for the Head Lease Term by

paying to the Head Lessor on the Closing Date a amount in Dollars equal to the Head Lease
Payment.” Head Lease Agreement, SECTION 3.(b) Head Lease Rent.
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Appendix A des Participation Agreements. Dabei soll die gesamte Head Lease Rent (so
die Forderung der SECTION 3.) sdmtliche Verpflichtungen des Head Lessees abgelten.

Weiterhin ist bedeutend, dass die vertragliche Zahlungsverpflichtung des Head-Lessees
(Head Lease Payment) durch eine beschrinkte Haftung (Limited Recourse) auf das
Trustvermdgen begrenzt ist und keine unbeschrinkte Haftung des Investors, z.B. mit

seinem Privatvermdgen, vorliegt.**

Weitere Regelungen dieser Section, die allerdings eher fiir die praktische Umsetzung
bedeutsam sind, beziehen sich etwa auf das Manner of Payment (SECTION 3.(c)
Manner of Payment), die Unwiderruflichkeit der Zahlungen (SECTION 3.(e) Payments

Irrevocable) sowie die Unmoglichkeit ihrer Riickzahlung.
e Laufzeit des Head Leases

Analog zu den anderen Vertragslaufzeiten ist die nach US-Recht ermittelte RUL der

Anlagen relevant.**

Wird der Leasinggegenstand vom Investor nicht erworben, sondern
unter dem Head Lease angemietet, ist nach US-Steuerauffassung das Verhiltnis von
Miet- zu wirtschaftlicher RUL ausschlaggebend: Nach Auffassung der US-Steuerrecht-
sprechung muss dabei die Laufzeit des (Haupt-)Leasingvertrages mindestens 125%
der wirtschaftlichen RUL umfassen, um eine steuerliche Qualifikation der Anmietung
als Kauf und dem damit verbundenen Steuereigentum am geleasten Objekt (Conveyan-
ce) zu gewihrleisten.*** Im empirischen Fall betrigt die Laufzeit des Head Leases ca.
150% der verbleibenden RUL des Rollmaterials (etwa 53 Jahre) und umfasst somit 80
Jahre (Head Lease Basic Term). Die einmalige Verldngerungsoption des Trusts betrigt
15 Jahre (Renewal Term Option). Neben dem Head Lease Term (Head Lease
Agreement, SECTION 3.) sind etwa das Lease Basic Termination Date, das Loan

Certificate Maturity Date sowie das Service Agreement Termination Date fixiert.**’

#2° The Head Lessor acknowledges and agrees that its rights and remedies with respect to the Head

Lessee are without recourse and shall be limited to the Trust Estate, (...).” Head Lease Agreement,
SECTION 3.(d) Limited Recourse.

3 vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border
Lease-Transaktionen, a.a.0., S. 116.

¥4 vgl. NAPP, HANS-GEORG, a.a.0., S. 5; vlg. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER,
KLAUS: Gestaltung von US-Cross Border Lease-Transaktionen, a.a.0., S. 117 f. Die fiir die steuer-
liche Anerkennung zentralen True Lease Kriterien, wonach ein fremdfinanzierter Anlagengegenstand
wirtschaftlich dem US-Leasinggeber zuzurechnen ist und damit in seiner Steuerbilanz aktiviert

werden kann, gehen aus Anhang 11 hervor.

5 In der Beispieldokumentation befinden sich diese Zeiten in den Definitions sowie in dem Schedule 1

zum Participation Agreement.
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» Exemplarischer Aufbau des (Sub) Lease Agreements

SECTION 1. References

SECTION 2. Acceptance and Leasing of Items of Equipment

SECTION 3. Term and Rent

SECTION 4. Disclaimer of Warranties; Certain Representations, Warranties and Covenants of
Sublessor

SECTION 5. Return of Items of Equipment

SECTION 6. Liens

SECTION 7. Maintenance; Possession; Subleasing; Operation and Use

SECTION 8. Modifications

SECTION 9. Burdensome Buyout Event

SECTION 10. Loss, Destruction, Requisition, Etc.
SECTION 11.  Insurance

SECTION 12. Inspection

SECTION 13.  Assignment, Etc.

SECTION 14.  Sublessee Events of Default

SECTION 15. Remedies; Payments from Credit Support Proceeds
SECTION 16.  Survival

SECTION 17.  Notices

SECTION 18. Net Lease, etc.

SECTION 19.  Purchase Option; Exercise of Purchase Option
SECTION 20.  Service Contract Option and Return Option
SECTION 21.  Voluntary Termination

SECTION 22.  Successor Trustee

SECTION 23.  Security for Sublessor’s Obligations to the Lender
SECTION 24. Investment of Security Funds

SECTION 25.  Sublessor's Right to Perform for Sublessee
SECTION 26. Concerning Sublessor

SECTION 27. Miscellaneous

Exhibit A — Form of Certificate of Acceptance

Exhibit B —1 Sublease Basic Rent

Exhibit B — 2 Allocation of Sublease Basic Rent

Exhibit B — 3 Prepaid Rent Loan Balances

Exhibit C — Special Termination Values

Exhibit D — Termination Values

Exhibit E — Stipulated Loss Values

Exhibit F — Purchase Option Price Payments

Exhibit G — Form of Reminder Notes

Exhibit H — Form of Sublessor’s Election Notice

Angefiigt sind wichtige Schedules, die Anlagenliste, eine Aufstellung der laufenden

Mietzahlungen sowie die festgelegten Kiindigungswerte.
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e Laufzeit des Sub Leases

Der Subleasingvertrag setzt sich aus einer Grund- und einer Anschlussmietzeit (abhdng-
ig von Struktur und Art des Wirtschaftsgutes) zusammen, die allerdings insgesamt weit
kiirzer ist als die Laufzeit des Hauptleasingvertrages. Im gewihlten Beispiel betrdgt der
Subleasing-Term, also die Laufzeit des Subleasingvertrages, 28 Jahre. Analog zur
Laufzeitbestimmung beim Head Lease orientiert sich die Dauer des Sub Leases eben-
falls an der wirtschaftlichen Restnutzungsdauer des Transaktionsgegenstandes. Auf-
grund steuerlicher Bestimmungen umfasst dieser Subleasing-Term stets mindestens
80% der wirtschaftlichen RUL Rollmaterials.**® Am Ende des Sub Lease-Terms steht
dem Lessee ein Kaufoptionsrecht zum Erwerb der Nutzungsrechte am Transaktions-
gegenstand zu, das iiblicherweise dem bereits beim Closing festgelegten Restwert zum
Zeitpunkt der Kaufoption entspricht. Dieser Restwert errechnet sich auf Basis des vor
der Transaktion geschitzten Wertes des Leasinggutes und betrigt regelmifBig zwischen

60 und 90% des Transaktionsvolumens.®*’

e Event of Loss

Im Replacement-Fall ist neben der Forderung, dass bis dato kein Verzugsereignis be-
steht oder verursacht wird, die Vorlage einer Opinion eines Tax Counsels notwendig,
dass fiir den Lessor keine negativen Steuereffekte auftreten sowie eines Agreements,
dass der Lessee den Investor fiir diese Effekte entschidigt.**® Spitestens ab dem Tag des
Replacements muss der Lessee als eine weitere Verpflichtung jene Dokumente
einreichen, die im Lease Agreement™ aufgelistet sind (Head Lease Certificate, Lease
Certificate, Lease Certificate of Acceptance, Officers Certificate, UCC Financing State-
ment etc.). Dariliber hinaus konnte es sein, dass, sofern der aggregierte Wert der bereits

vorher ausgetauschten mit dem auszutauschenden Rollmaterial insgesamt einen Wert

86 vgl. GUNTHER, THOMAS / NIEPEL, MIRKO, a.a.0., S. 602 u. NAPP, HANS-GEORG, a.a.0., S.
5

¥7 Vgl. BIAGOSCH, PATRICK / WEINAND-HARER, KLAUS: US-Lease-in/Lease-out Transaktion-
en, a.a.0., S. 8.

Denn erfiillt das Ersatzmaterial nicht die gleichen Anforderungen z.B. hinsichtlich Alter, Abnutz-
ungszustand, Restnutzungsdauer und Wert handelt es sich um eine Wertverdnderung des Transakti-
onsgegenstandes, an dem der Investor die Chancen und Risiken am Wirtschaftsgut geméfl dem Head
Lease zu tragen hat. Bei einer Wertsteigerung hitte dies einen Steuervorteil des Investors zur Folge.

9 Vgl. Sub Lease Agreement, SECTION 10.

848
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von 10 Mio. USD iiberschreitet, zudem ein Wertgutachten beizubringen ist. Generell
geht das Ersatzobjekt dabei in das Eigentum des Lessors {liber (Anbringen einer Plaket-
te), wihrend die urspriingliche Defeasance unberiihrt bleibt. Miissen die Defeasance-
Vertrdge durch den Eintritt eines Events of Loss jedoch gekiindigt werden, fallen fiir die
Verkehrs-AG zusitzliche Kosten an. Neben den anfallenden Zusatzkosten (Breakage
Costs), die etwa durch eine vorzeitige Beendigung der Erfiillungsiibernahmevertrige

ausgelost werden, sind dies z.B. Anwaltskosten.**

Die Anzeige des eingetretenen Verlustfalls gegeniiber dem Investor hat im exem-
plarischen Fall von der Verkehrs-AG binnen 45 Tagen zu erfolgen.851 Féllt die

%32 (diese ist im Beispielfall innerhalb

Entscheidung zugunsten einer Ersatzbeschaffung
von 120 Tagen zu fillen), ist dazu ein Zeitraum von 180 Tagen eingerdumt, der jedoch
im Falle von immobilen Gegenstinden kaum ausreichend sein kann.*>> Deshalb hat der
Lessee innerhalb dieser Zeit lediglich eine Entscheidung beziiglich eines Wiederaufbaus

zu treffen, der innerhalb einer angemessenen Zeit zu beginnen ist.**

e Event of Default
Im Beispiel stellen die nachfolgenden Ereignisse vertragliche Events of Default dar:*>

a) der Lessee leistet eine vertragliche Zahlung nicht (Grundmiete, Termination

Value, Special Termination Value, Stipulated Loss Value, Fair Market Sales

Value of the Equipment oder den Kaufoptionspreis),*°

850" Deren Hohe ist von den Finanzierungskosten der ausscheidenden Bank fiir die Riickzahlung des Be-

trages abhéngig, die beim Closing im PUA-Depot hinterlegt wurde und steigt in dem Mafe, wie das
Rating der betreffenden Bank fallt. Somit sollte der notwendige Austausch frithestmoglich erfolgen.
Vgl. SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des Cross-Border-Leasings, a.a.O., S. 98.

Die Frist des Wahlrechts zwischen Ersatzbeschaffung und Beendigung wird je nach Wirtschaftsgut
angepasst und betrégt bei Rollmaterial und anderen mobilen Wirtschaftsgiitern i.d.R. 120 Tage.

851

Die Ersatzbeschaffung hat dabei den folgenden Anforderungen zu geniigen: Vgl. Sub Lease Agree-
ment, SECTION 14,

#3 Vgl. ebenda, SECTION 10.

854 Vgl. SESTER, PETER: Tatbestand und rechtliche Struktur des Cross-Border-Leasings, a.a.O., S.
101.

Die konkreten Bestimmungen bzgl. der Verzugsereignisse sind von den Definitions in das Sub Lease
Agreement, SECTION 14. verwiesen. Bei der nachfolgenden Aufzdhlung handelt es sich um eine
marginal verinderte Ubersetzung der Originaldokumentation.

855

%36 Unterlassung der Zahlung der Grundmiete, des Beendigungswerts und #hnlicher Betrige bei

Filligkeit, wenn diese Unterlassung wéhrend eines Zeitraums von z.B. fiinf Werktagen fortdauert
oder Unterlassung einer Zahlung der zusétzlichen Miete bei Félligkeit, wenn diese Unterlassung
wihrend eines Zeitraums von 30 Tagen fortdauert.
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b)

g)

h)

)

k)

D

eine Representation oder Warranty des Lessees stellt sich als inhaltlich unwahr
oder ungenau (irrefithrend) heraus und wurde nicht, sofern Heilung innerhalb

von 45 Tagen moglich ist, geheilt,
der Lessee hilt den geforderten Versicherungsschutz nicht aufrecht,

der Lessee kommt seinen Verpflichtungen jeglicher Art aus den operativen

Dokumenten nicht nach (entweder als Head-Lessors oder Sub-Lessee),
der Lessee geht freiwillig in Ausgleich oder Konkurs,

fiir den Lessee wird fiir mehr als 60 Tage gerichtlich ein Masseverwalter be-

stellt; {iber ihn wird gerichtlich der Ausgleich oder der Konkurs erdffnet,

sofern es zu einem &dhnlichen, wie in SECTION 14.(e) beschrieben, Verfahren

kommt,

der Lessee hat seine Kaufoption ausgeiibt, ist allerdings seinen vertraglichen
Zahlungsverpflichtungen nicht nachgekommen, oder aber, sofern der Lessor die
Return Option ausgetibt hat, hat der Lessee nicht die erforderlichen Bedingung-
en (Riickgabe der Anlage) erfiillt; sofern der Lessor die Service Contract-Option
ausgeilibt hat, und der Lessee seine derartigen Verpflichtungen unter dem

Service Contract nicht nachkommt.

der Lessee kommt seinen Verpflichtungen aus dem Participation Agreement,

SECTION 12.(c) Equity Collateral Trigger Event in Bezug auf das Eligible

Collateral nicht nach,

der Lessee verstoffit gegen Bestimmungen aus dem Participation Agreement,

SECTION 11.(b) Merger or Consolidation; Change of Control of the Sublessee,

der Head Lease wird friihzeitig beendet, widerrufen oder ist nicht durchsetzbar

geworden,

Nichterfiillung der Pflichten aus Participation Agreement, SECTION 12 A. und

m) wenn im Rahmen des ausgegebenen Darlehens (B-Loan) dieses aufgrund einer

Gesetzesdnderung illegal wird, muss dieses substituiert werden.

Als Abgrenzung zu den vorgestellten Trigger Events, deren Eintritt hdufig zur

Bereitstellungspflicht zusétzlicher Kapitalsicherheiten fiihrt, kann der Lessor im

Falle eines Events of Default den Lease als ,,im Default* deklarieren. In einigen
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Féllen werden dem Lessee Reparatur- bzw. Heilungsfristen eingerdumt; wenngleich

das Lease bei einem Eintritt nach Punkt e, f oder i automatisch als im Default gilt.
Im Default-Fall hat der Lessor im Fallbeispiel folgende Handlungsoptionen:®*’

a) Einforderung des Termination Values plus noch ausstehender Leasingraten
oder dem FMV, je nach dem welcher hoher ist, und damit Riickgabe aller

Rechte am Transaktionsgegenstand,

b) Einforderung der Riickgabeoption des Rollmaterials unter Einrdumung des
tatsdchlichen Besitzes inklusive der erforderlichen Schritte zum Betreiben

der Wirtschaftsgiiter (Einholung von Genehmigung, etc.),

¢) Beenden des Leases unter Weiterverleasung oder Verkauf des Transaktions-
gegenstandes an eine dritte Partei. Dabei muss der Lessee die Differenz
zwischen Fair Market Rental Value und dem Termination Value plus der
ausstindigen Leasingraten bezahlen.**® Scheitert die Neuverleasung oder der
Verkauf, so ist der Fair Market Rental Value bzw. Fair Market Sales Value

mit Null anzusetzen, und das Gut geht nach Bezahlung an den Lessee,
d) VerduBerung seiner Rechte an den Transaktionsgegenstinden,

e) Verkauf des Transaktionsgegenstandes nach Punkt d) [gilt nicht fiir den
Verkauf nach Punkt b)]. Bei dieser Vorgehensweise muss der Lessee die
Differenz zwischen Verkaufserlos und Termination Value plus die aussteh-
enden Leasingraten sowie plus die Verzugszinsen aus dem Loan Agreement

bezahlen,

f) von dem Lessee die ausschlieBliche Bezahlung des Equity-Anteils vom Ter-

mination Value und den ausstindigen Leasingraten zu verlangen und®”’

g) Beendung der Transaktion und FEinleitung rechtlicher Schritte gegen den

Lessee.

%7 Vgl. Sub Lease Agreement, SECTION 15. sowie Loan and Security Agreement, SECTION 4.6.
Right to Cure Certain Sublessee Events of Default.

% Diese Forderung gilt auch fiir die Handlungsoption b).
559" Dies ist nur eine theoretische Moglichkeit; ein Fortbestehen der Transaktion ohne Investor ist sinnlos.
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e Burdensome Buyout

Ubliche Griinde fiir einen Burdensome Buyout sind eine Unwirtschaftlich- oder Unge-
setzlichkeit der Fortfiihrung fiir den Leasingnehmer. Daraus erwéchst fiir den Lessee ein
Burdensome Buyout Right®*. Sofern kein Material Default oder Event of Default
vorliegt, kann er die Leasehold Interest zuriickkaufen. Diese Absicht muss dem Lessor
jedoch mindestens 30 Tage vorher schriftlich mitgeteilt werden; ansonsten verfallt das
Recht 90 Tage nach dem Burdensome Buyout Event. Gemi3 der Dokumentation ent-
spricht der Burdensome Buyout Value®®' dem sog. Special Termination Value bei
einem Burdensome Buyout Event nach Punkt a (Stérung des uneingeschrinkten
Nutzungsrechts) und dem (High-)Termination Value in allen anderen Fillen. Am fest-

862
muss der Lessee den Burdensome Buyout Value

gesetzten Termination Value Date
plus aller noch ausstehenden Leasingraten bezahlen, worauf der Transaktionsgegen-
stand wieder in sein Eigentum iibergeht. Aullerdem ist der Lessee verpflichtet, unab-
hingig vom Ausgang des Vertragsfalls, dem Agenten und dem Lessor alle entstandenen
Kosten zu ersetzen. Dabei steht ihnen der Klageweg offen, wihrend als anwendbares

Recht das des Bundesstaates New Y ork vereinbart wurde.

» Vertragsverpflichtungen bzw. -rechte des Sub-Lessees

Als Gegenzug zur Zahlungsverpflichtung der Leasingraten erhilt die Verkehrs-AG
das Recht zur ungestdrten Besitzausiibung am Rollmaterial.*®® Dieses ist von ihr
betriebsbereit zu halten, zu unterhalten und zu versichern: Der Betrieb hat im
Einklang mit den einschlagigen (national-)rechtlichen Vorschriften und Bestim-
mungen sowie in Ubereinstimmung mit den operativen Vertrigen zu erfolgen. Bei
Wartung und Instandhaltung sind die Erfordernisse der Versicherungsvertrige zu
wahren. Danach muss er das Rollmaterial explizit nach Mal3gabe der anwendbaren Ge-
setze und Versicherungspolicen, gemif iiblicher Standards und in Ubereinstimmung
mit etwaigen Rechts- und Herstellervorschriften sowie in Einklang mit seinem bisheri-

gen Wartungsprogramm betreiben. Daneben ist die Verkehrs-AG verpflichtet, geméal

860 vgl. Sub Lease Agreement, SECTION 9.
81 Vgl. Participation Agreement, SECTION 1.
#2 Mogliche Termine werden in den Schedules 2 bzw. 3 des Lease Agreements verankert.

863 Vgl. Sub Lease Agreement, SECTION 7.
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den ordnungsgeméifien Grundsitzen der Industric Aufzeichnungen iiber die Wartung
und die Anderungen der Anlagen zu fithren. Im Hinblick auf den Versicherungsschutz
(Sub Lease Agreement, SECTION 11.) obliegt dem Lessee die Verpflichtung, jederzeit
eine Schadens- sowie eine Haftpflichtversicherung®* in der marktiiblichen Hohe auf-
recht zu erhalten, wobei die Deckung der Haftpflichtversicherung den Schwellenwert
von USD 50.000.000 nie unterschreiten darf. Bestehende Versicherungen miissen da-
hingehend gedndert werden, dass im Rahmen des US Leases anspruchsberechtigte
Parteien mitversichert sind.*®> Solange eine Selbstversicherung mit der Politik des Les-
sees ibereinstimmt, ist diese zuldssig. Endet die Moglichkeit der Selbstversicherung
miissen die umfangreichen Bedingungen der angesprochenen SECTION 11. erfiillt

werden, da ansonsten ein vertragliches Sub-Lessee Event of Default droht.

Daneben erhilt die Verkehrs-AG das Recht samtliche betriebsnotwendigen wie auch
geschéftsiiblichen, von der Versicherung geforderten oder gesetzlich vorgeschriebenen
Einbauten/Anderungen bzw. Ergéanzungen an den Mietgegenstinden, auf ihre Kosten
vorzunehmen, sofern der Anlagenwert nicht gemindert oder der Anlagenbetrieb nicht
beeintrachtigt wird. Zudem wird dem US-Vertragspartner ein weitreichendes Besichti-

gungs- und Inspektionsrecht zugestanden.**

Als eine weitere zentrale Mallnahme hat die Verkehrs-AG dem Trust, dem Investor so-
wie den Darlehensgebern (solange das Pfandrecht aus den aufgenommenen Darlehen
noch existiert), wiahrend der Dauer des Sub Leases unaufgefordert laufende wirtschaft-
liche Informationen zukommen zu lassen.*’ Bezug nehmend auf die Vertragsklausel

des Sub Leases SECTION 3.(b) Sublease Basic Rent; Prepaid Rent L.oan Balance und

(c) Sublease Supplemental Rent beziehen sich diese auf die fiir jedes Geschéftsjahr ge-

priiften und verdffentlichten Finanzausweise, inklusive Erlduterungen, sowie auf eine

¥4 Dabei mdchte der US-Trust, soweit es die Versicherung zulisst, i.d.R. als Mitversicherer einbezogen

werden.

%5 Vgl. Sub Lease Agreement, SECTION 11.

%6 Danach sind sowohl der Investor wie auch die Darlehensgeber (vertreten durch autorisierte Personen)

berechtigt, wihrend der Laufzeit des Mietvertrages ,,zu verniinftigen Zeiten und nach angemessener
Ankiindigung* — ,,at all reasonable times (and during normal business hours* (Sub Lease Agreement,
SECTION 12) — das Rollmaterial zu besichtigen und in die betroffenen Handbiicher und
Aufzeichnungen Einsicht zu nehmen. Die Inspektionen erfolgen auf Kosten und Gefahr der
besichtigenden Partei, mit Ausnahme der Besichtigungskosten, die im Zusammenhang mit dem
Eintritt und Fortdauern eines Verzugsereignisses, das sich auf den Systemzustand bezieht. Vgl. Sub
Lease Agreement, SECTION 12.

%7 In diesem Zusammenhang hat die Stadt eine Zustellungsbevollméchtigung in New York bestellt.
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Ubersetzung der GuV-Rechnung, der Bilanzen und einem Testat des Wirtschaftspriifers.
Daneben miissen hier ebenfalls die Jahresabschliisse des Gesellschafters, der stddtischen
VV, vorgelegt werden.*® Die Berichte miissen deutsch-nationales Recht erfiillen und
im Einklang mit den anerkannten Grundsédtzen der Rechnungslegung stehen; gleiches

gilt fiir die ungepriiften Halbjahresberichte zur Vorlage bei seinen Glaubigern.

Ferner sind Freistellungen hinsichtlich gewisser Zahlungsverpflichtungen vorgesehen,
die sich moglicherweise aus der Vertragsdurchfiihrung, dem tatsidchlichen Betrieb der
Anlagen (aber auch einer potenziellen Quellensteuerbelastung) und anderweitigen

nachteiligen amerikanischen Steuerdnderungen ergeben konnten.*®

Im speziellen Fall ist der Lessor, der Investor sowie der Darlehensgeber ferner unver-
ziiglich tiber eine Kiindigung oder Abidnderung des Ergebnisabfiihrungsvertrages
zwischen Verkehrs-AG und VV in Kenntnis zu setzen; zugleich ist auf Antrag einer je-
den der oben genannten Personen eine Bestdtigung eines Bevollméchtigten dariiber vor-
zulegen, dass im Vergleich zum Closing keine Anderung, Kiindigung oder Ablauf des

Ergebnisabfiihrungsvertrages eingetreten ist.

Bezogen auf die Purchase Option muss der Lessee seine Willenserklarung in Form
einer unwiderruflichen, schriftlichen Mitteilung an den Trust iiber deren Ausiibung bis
365 Tage vor Ende der Untervermietung oder 30 Tage nach einer Erinnerungsmitteilung
kundtun. Kommt es zu einer Nichtausiibung miissen weitere Verpflichtungen, je nach
dem ob die Return Option oder der Service Contract gewidhlt wurde, erfiillt

werden. 870871

Fiir sémtliche der beschriebenen Pflichten gilt, dass die erforderlichen Mitteilungen und

Bekanntmachungen®’?, Anfragen, Zertifikate, Finanzausweise etc. in englischer

%8 Dazu ist eine Frist von 30 Tagen nach erfolgter Genehmigung der Jahresabschliisse in Einklang mit

dem einschldgigen Recht angesetzt.

9 Die Einschitzung des Eintritts dieser Risiken wird ausfithrlich im Rahmen der vorliegenden

Dissertation behandelt.

870 Vgl. Sub Lease Agreement, SECTION 19.

¥ Diesen Termin gilt es gewissenhaft zu iiberwachen. Aufgrund der geforderten wirtschaftlichen

Substanz und dem ,,Optionscharakter darf ndmlich vor Fristbeginn keine Entscheidung iiber die

Ausiibung getroffen bzw. geduflert werden.

%72 Ausgenommen davon sind Steuererklirungen, -berichte, Instandhaltungsberichte und solche

Dokumente, die sich auf den gewdhnlichen Betrieb beziehen, aber auch Statuten, Gesetze und Richt-
linien.
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Sprache zu iibermitteln sind.*”® Zudem sind an den eingebrachten Anlagen iiber die
Head Lease-Laufzeit gut lesbare und klar einsehbare Hinweisschilder anzubringen,

dass die Leasinggegenstinde in den US Lease eingebracht sind.*”*

In dieser Aufzdhlung nicht inbegriffen sind die v. a. bei irreguldrem Transaktionsverlauf
erwachsenden Nebenpflichten. Damit gemeint sind etwa solche, die sich aus einer
einseitigen Vertragsverletzung durch die Verkehrs-AG ergeben und damit unmittelbar
betriebsbezogen sind. Im Kontext von Vertragsstorungen (Event of Default, Event of
Loss oder Burdensome Buyout Event) ist bei deren Eintritt die Stellung von geeigneten

Sicherheiten notwendig.®”

¥73 Vagl. Participation Agreement, SECTION 20.(i) Language.
¥4 Vgl. ebenda, SECTION 12.(k) Plates.

875 Diese sind im Beispiel ein Akkreditiv, ein Equity Payment Undertaking Agreement oder US-
Staatspapiere.
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Anhang X: Risikoubersicht

Tabelle I: Risikoubersicht

Vertragsphase Risiko
Transaktionskostenrisiko
(Anderungen der Gesetzgebung, Ver-
anderungen auf dem Kapitalmarkt,
unternehmerische oder politische
Griinde des Lessees

Vor dem Closing

Im Einflussbereich des Lessees

Waéhrend der
Vertragslaufzeit

Eigentums- und Betriebsrisiko
Leistungsstérungen, Beschiadigung
oder Verlust des Transaktionsgegen-
standes

Risiko der freien Verfugbarkeit/
Flexibilitat
= Operationelle Flexibilitit

Kommunale
Implikationen

Vertragsprozess und -ver-
handlungen sind abhéngig
von Genehmigungen in
kommunalen Gremien:
Gemeinderatsbeschluss,
Kommunalaufsicht

Keine, sofern nur Objekte
eingebracht werden, die
von ihrer Natur und Be-
schaffenheit fiir eine lang-
fristige Nutzung vorge-
sehen sind

Daseinsvorsorge

Einbringung von kommu-
naler Infrastruktur ist be-
reits vor dem Closing
sorgfaltig im Hinblick auf
Sicherung der Daseins-
vorsorge zu priifen

Kein Risiko, Vertrags-
klauseln sind konform mit
Daseinsvorsorge;

Diese verpflichtet ohnehin
zum Wiederaufbau/Er-
satz;

kein wirtschaftliches Risi-
ko, sofern Anlage lange
benotigt wird und Dispo-
sitionsfreiheit durch Vert-
rdge gewahrleistet ist

Einschatzung des Risikos

Geringes, Uberschaubares Risiko

Kostenrisiko ist je nach Art des Risk-Sharings auf den
Arrangeur liberwélzbar

GroBziigige Heilungsfristen zum Ersatz/Wiederaufbau

=  Erfolgt Ersatz ohne gesetzliche Verpflichtung: nur
klassisches Eigentumsrisiko, nicht kausal fir CBL

= Erfolgt Ersatz wegen gesetzlicher Verpflichtung

(Daseinsvorsorge): nur theoretisches Risiko
Zahlung des Termination Values erfolgt nur bei frei-
williger Entscheidung gegen Ersatz

Motivationslage des Investors (nicht an Behinderung der
Betriebsfahigkeit interessiert)

Problem: Erhaltung der Betriebsfahigkeit trotz Unwirt-
schaftlichkeit

Ausiibung der EBO liegt im Ermessen des Lessees
(EBO-Preis bereits hinterlegt); kein Risiko

Schwerwiegende Vertragsverletzung (Gegenargument:
Motivation des Investors; Frage der Durchsetzbarkeit des
Herausgabeanspruchs); geringes Risiko
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= Strukturelle Flexibilitét

Schwerwiegender Vertragsverstof
1. S. von Event of Default

Notwendigkeit, dass Do-
kumente bzw. Rechte und
Pflichten gewissenhaft
ausgehandelt sind: Ein-
bindung eines Arrangeurs

Externe Risiken auBerhalb des Einflussbereichs des Lessees

Zuwendungsproblematik

Steuerrechtliche Risiken

=  Quellensteuer

= US-Rechtsénderung: steuer-
liche Anerkennung in den
USA

Aulervertragliche Haftungsrisiken

= nach deutschem Recht

= nach US-Recht

Priifung, ob Zuschiisse
bzw. der NBV ganz oder
teilweise zu erstatten sind
(Zweckbindungsklausel);
Abstimmung mit zustin-
digen Behdrden geraten

Keine Implikationen

echte Privatisierung auf-
grund des Steuerprivilegs
von Hoheitsbetrieben
wenig interessant

kein Risiko fiir Daseins-
vorsorge,

Kosten fiir Wiederaufbau
bzw. Ersatz sind nicht an
CBL gebunden

keine Auswirkungen auf
Daseinsvorsorge,
Eigentiimerschaft bzw.
Betrieb der Anlagen

Anderung der Betriebsform ist stets auf Vereinbarkeit mit
CBL zu tiberpriifen; aber Investor hat kein originires
Risiko an Behinderung, solange Vertragspflichten und

Bonitét unberiihrt bleiben; Dritter muss in Vertrags-
pflichten eintreten: Erlosschmélerung; geringes Risiko

durch vertragskonformes Verhalten, sorgfaltige Priifungs-
und geeignete Uberwachungsmechanismen vor und
wihrend der Transaktionslaufzeit beherrsch- und mini-
mierbar

CBL ist kein prinzipieller Verstofl gegen Forderzweck
Nach erfolgter Abstimmung: kein Risiko

aufgrund der erforderlichen Abénderung des DBAs und
der Moglichkeit der Umstrukturierung/Kooperations-
klausel duBerst unwahrscheinlich; sehr geringes Risiko

kein Risiko, fillt in die Sphére des Investors

Verkehrssicherungspflichten des BGB, nicht kausal fir
CBL

Frage nach Anwendbarkeit von US-Deliktsrecht und
Zustandigkeit von US-Gerichten, bzw. Vollstreckbarkeit
in Deutschland, geringes Risiko
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Wahrungs- bzw. Zinsdnderungs-
risiken

Insolvenzrisiken
= des Lessees

= des Investors/des Trusts

= der Defeasance-Institute

Landerrisiko
(Ratingklassifizierung der Bundesre-
publik mit AAA)

bei Beendigung -
der Transaktion

aufgrund der kommunalen

Ordnung Deutschland
hypothetisches Risiko

kein Risiko fiir
Daseinsvorsorge, ist
selbst wihrend der
Service Contract Periode
gewidhrleistet

weder origindres Wahrungs- noch Zinsénderungsrisiko
lediglich fiir auerplanméBige Zahlungen wihrend der
Laufzeit geringes Risiko

sehr geringes Risiko

aufgrund Single Purposes Vehikel rechst- und konkurs-
sicher, Motivation des Konkursverwalters

kalkulierbares, geringes Risiko

Bonitéts- bzw. Doppelzahlungsrisiko

Kosten bei Ersatz der Banken, durch sorgfaltige Auswahl
und Monitoring minierbar

mittleres Risiko

Ratingabstufung verpflichtet Lessee zur Stellung zusétz-
licher Kapitalsicherheiten (Trigger Event)

geringes bis mittleres Risiko
kein Risiko

bei EBO-Ausiibung bleibt Lessee zivilrechtlicher wie
wirtschaftlicher Eigentiimer und Betreiber

Nichtausiibung der EBO ist freie Entscheidung, wirt-
schaftlich aber nicht sinnvoll, da EBO-Preis hinterlegt
und Service Contract Periode nachteilig, da i. d. R. mit
zusitzlichem Kostenaufwand verbunden (begrenzt zu-
lassige Nutzungsgebiihren)

Quelle: Eigene Erstellung.
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Anhang XI: Momente einer Wahrscheinlichkeitsverteilung

Verteilungsfunktion

Wenn X eine Zufallsvariable darstellt, ordnet die Funktion F(x) jedem x € IR die

Wahrscheinlichkeit P(X < x) zu. Gilt dies, dann heift
F(x)=P(X <x)
Verteilungsfunktion von X.

Liegt eine diskrete Zufallsvariable X vor, so ist F(x) stets eine monoton wachsende
Treppenfunktion. Im Falle einer stetigen Zufallvariablen ist die Verteilungsfunktion

eine monoton wachsende stetige Funktion.®"®

Momente einer Wahrscheinlichkeitsverteilung als charakteristische Kennzahlen

der Verteilung einer Zufallsvariablen®”’
1. Moment: Erwartungswert als Lageparameter
Der Erwartungswert errechnet sich bei einer diskreten Verteilung wie folgt:
m, =E(X)=p= Zn:xi P(X=x,)
i=1

Damit stellt er die Summe aller Auspragungen multipliziert mit den jeweiligen

Eintrittswahrscheinlichkeiten dar.

Bei einer stetigen Verteilung ist zur Berechnung des Erwartungswertes die folgende
Formel anzuwenden:

m, =E(X)=p= TX f(x)dx

Damit wird er iiber den Raum aller moglichen Auspragungen integriert.

¥76 vgl. FAHRMEIER, LUDWIG u.a., a.2.0., S. 323.

77" Fiir die nachfolgenden Definitionen s. MEYER, CHRISTOPH, a.a.0., S. 427 ff; vgl. JENDRU-
SCHEWITZ, BORIS, a.a.0., S.116 ff.; vgl. SCHWARZE, JOCHEN: Grundlagen der Statistik II.
Wahrscheinlichkeitsrechung und induktive Statistik, 6. Aufl., Herne u. Berlin 1997, S. 56 ff.
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2. Moment: Varianz als Streuungsparameter
Die Varianz einer diskreten Zufallsvariabeln ist definiert als:
m, = VAR(X)= 0% = " p(i)-(x, -
Fiir eine stetige Zufallsvariable gilt: -
m, =’ =|(x —p)]= T(X —u) - p(x)dx

Damit stellt die Varianz den Erwartungswert der quadratischen Abweichung einer
Zufallsvariable von ihrem Erwartungswert dar. Die Standardabweichung ist die Wurzel

aus der Varianz:

szVARiXi

3. Moment: Schiefe als Schiefeparameter

Die Schiefe als das dritte charakteristische Moment einer Verteilung misst die
Symmetrie- bzw. Asymmetrieeigenschaften der Verteilung. Bei einer Schiefe von Null,
ist die Verteilung symmetrisch (z.B. Standardnormalverteilung).

s

(53

m3=

Je stirker g negativ ist, desto linksschiefer (linkssteil) ist die Verteilung und je stirker

mj positiv ist, desto rechtschiefer (rechtssteil).

4. Moment: Kurtosis (Excess, Wolbung) als Stauchungsparameter

Das vierte charakteristische Moment einer Verteilung ist die Kurtosis. Diese zeigt als
Mal} an, wie stark sich die Wolbung der Verteilung von der Standardnormalverteilung
unterscheidet. Per definitionem besitzt die Standardnormalverteilung somit keine

Kurtosis.

Ist my > 0, so ist das absolute Maximum der Dichte groBer als das der Standardnormal-

verteilung und vice versa.
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Anhang XI1: Cholesky-Zerlegung

Die Cholesky-Zerlegung®”® stellt ein Verfahren der numerischen Mathematik das,
wodurch eine Zerlegung einer symmetrisch positiv definiten N x N -Matrix vorgenom-
men wird. Die Ermittlung der Quadratwurzel einer Matrix erfordert die Berechnung von
zwel Vektoren, die multipliziert die Ursprungsmatrix ergeben. Durch das rekursive
Verfahren der Cholesky-Zerlegung lasst sich nun die Dekomposition der Matrix (hier:

Kovarianz-Matrix ) ) durchfiihren.
Die Zerlegung der Matrix ergibt sich durch: z: Y'Y

Y und Y bezeichnen die obere und untere Dreiecksmatrix, wihrend die Transposition

von Y mit Y’ bezeichnet wird.

Zerlegung einer Kovarianz-Matrix 3 x 3 : gegeben sind

Sii Si2 Sy3 yn O 0 Yu Yau Ya
gegeben sind : z= Sy Sy Sy | Y=Yy Yn O Y=|0 vy, ¥y
S31 Sz 833 Yar Yn Y 0 0y

Einsetzen von Z: Y'Y ergibt:

Sii Sip Sz yn O 0 Yu Yu Yu
Sy Sy Sy =Yy Ym 0¥ 0y, Y,
S31 83 83 Yai Yn Vs 0 0y,

Dies entspricht:

2
Sit Si2 Sy3 Yu YuYa Yu¥Ys
_ 2 2
So10 Sy Sy T YuYa Yo tY¥a2 Yau¥s T YnYn
2 2 2
S31 83 Sy YiuYsi Ya¥YsitYsa¥n YuTtYntVYs

Unter Verwendung der urspriinglichen Kovarianz-Matrix Z lassen sich die Elemente

der y;; der Matrix Y rekursiv ermitteln:
2
Su=Yn=Yu =+Su

- oy =S
S =YuYau Yu =
1

% Die nachfolgende mathematische Darstellung der Cholesky-Zerlegung entstammt aus MEYER,
CHRISTOPH, a.a.O., S. 441 ft.
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<2 2 _ 2
$%=YntYn = Yn =4Sn —Yau

_ oy =33
S31=Yu¥Ys = ¥ =
1

1
83, = YY1 T Y0¥ =¥ = _(532 - Y21Y31)

Y

2 2 2 _ 2 2
833 =Y51 Y T ¥s3 =Y =4S~ ¥~ Y

Rekursionsformel der Cholesky-Zerlegung

Allgemein ldsst sich bei der Cholesky-Zerlegung auf die folgende Formel zuriick-

greifen. Dabei sind 1 und j jeweils Zeile und Spalte der N x N -Matrix:

S %
Yi = (sii - ZYik]
k=1

1 3 2 L
Yij :f[sij _ZYiijk] wobei j=1+1,i+2,...,N
yn k=1
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Anhang XI11: Berechnung des VVaRs mittels Historischer Simulation

Tabelle II: Historische Kurse der 7 Assets sowie des Portfolios

Datum |Assetl |Asset2 |Asset3  |Asset4  |Asset5 |Asset6 |Asset7 | Portfolio

07.02.03 72,316 20,554 72,017 71,868 21,136 71,72 72,466 402,077
10.02.03 71,319 20,399 71,012 70,859 20,98 70,706 71,474 396,749
11.02.03 72,414 20,293 72,116 71,968 20,872 71,819 72,564 402,046
12.02.03 20,942 20,555 72,051 20,365 21,138 71,753 72,499 299,303
13.02.03 20,971 20,586 71,997 20,396 21,167 71,699 72,446 299,262
14.02.03 20,645 20,26 70,642 20,071 20,839 70,333 71,109 293,899
17.02.03 20,574 20,191 71,438 20,002 20,768 71,136 71,895 296,004
18.02.03 21,132 20,745 71,125 20,554 21,328 70,82 71,586 297,29
19.02.03 20,953 20,567 71,878 20,377 21,149 71,579 72,329 298,832
20.02.03 20,951 20,566 71,414 20,376 21,146 71,111 71,871 297,435
21.02.03 20,807 20,424 71,138 20,235 21,001 70,832 71,598 296,035
24.02.03 20,899 20,514 72,054 20,325 21,094 71,757 72,503 299,146
25.02.03 21,124 20,738 71,162 20,548 21,319 70,856 71,622 297,369
26.02.03 21,346 20,959 21,78 20,769 21,542 21,396 22,369 150,161
27.02.03 21,526 21,137 21,965 20,945 21,722 21,578 22,557 151,43
28.02.03 21,787 21,396 22,234 21,204 21,985 21,846 22,829 153,281
03.03.03 21,809 21,418 22,257 21,225 22,006 21,869 22,851 153,435
04.03.03 21,751 21,362 22,198 21,17 21,949 21,812 22,791 153,033
05.03.03 21,904 21,513 22,355 21,321 22,101 21,967 22,95 154,111
06.03.03 21,689 21,299 22,133 21,108 21,885 21,747 22,725 152,586
07.03.03 21,753 21,363 22,199 21,171 21,95 21,813 22,792 153,041
10.03.03 22,089 21,699 22,548 21,507 22,287 22,161 23,142 155,433
11.03.03 21,948 21,557 22,401 21,365 22,145 22,014 22,995 154,425
12.03.03 22311 21,916 22,774 21,722 22,51 22382 23,374 156,989
13.03.03 21,497 21,107 21,932 20,914 21,694 21,544 22,526 151,214
14.03.03 21,884 21,492 22,332 21,298 22,083 21,943 22,93 153,962
17.03.03 21,246 20,856 21,671 20,665 21,443 21,285 22,265 149,431
29.03.05 28,019 27,591 27,591 27,381 28,236 27,172 28,236 194,226
30.03.05 28,11 27,681 27,681 27,47 28,328 2726 28,328 194,858
31.03.05 28354 27,918 27,918 27,703 28,575 27,49 28,575 196,533
01.04.05 28,601 28,167 28,167 27,953 28,821 27,741 28,821 198,271
04.04.05 2848 28,044 28,044 27,828 28,702 27,615 28,702 197,415
05.04.05 2838 27,942 27,942 27,739 28,611 27,525 28,611 196,75

Vola®”?

absolut 53,509 55,067 53,522 53,527 55,042 53,53 53,501 271,128

MW 23,96 24,31 24,52 23,31 24,94 24,07 25,15 170,26

Vola (%) 22336 226,52 218,32 229,66 220,67 22236 212,69 159,24

Quelle: Eigene Erstellung.

879 Volatilitit.
80 Mittelwert.
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Tabelle III: Berechnung der tdglichen Renditen

Datum Asset 1 | Asset 2 | Asset 3 | Asset 4 | Asset 5 | Asset 6 | Asset 7 | Portfolio
07.02.03
10.02.03 -0,01388  -0,00757 -0,01405  -0,01414 -0,00741 -0,01424 -0,01378  -0,01334
11.02.03 0,01524  -0,00521 0,01543 0,01553  -0,00516  0,01562  0,01514 0,01326
12.02.03 -1,24064 0,01283 -0,00090  -1,26240  0,01266 -0,00092 -0,00090  -0,29511
13.02.03 0,00138 0,00151 -0,00075 0,00152  0,00137 -0,00075 -0,00073  -0,00014
14.02.03 -0,01567  -0,01596 -0,01900  -0,01606 -0,01562 -0,01924 -0,01863  -0,01808
17.02.03 -0,00345  -0,00341 0,01121  -0,00344 -0,00341  0,01135  0,01099 0,00714
18.02.03 0,02676 0,02707 -0,00439 0,02722  0,02661 -0,00445 -0,00431 0,00434
19.02.03 -0,00851  -0,00862 0,01053  -0,00865 -0,00843  0,01066  0,01033 0,00517
20.02.03 -0,00010  -0,00005 -0,00648  -0,00005 -0,00014 -0,00656 -0,00635  -0,00469
21.02.03 -0,00690  -0,00693 -0,00387  -0,00694 -0,00688 -0,00393 -0,00381  -0,00472
24.02.03 0,00441 0,00440 0,01279 0,00444  0,00442  0,01297  0,01256 0,01045
25.02.03 0,01071 0,01086 -0,01246 0,01091  0,01061 -0,01264 -0,01223  -0,00596
26.02.03 0,01045 0,01060 -1,18397 0,01070  0,01041 -1,19745 -1,16373  -0,68327
27.02.03 0,00840 0,00846  0,00846 0,00844  0,00832  0,00847  0,00837 0,00842
28.02.03 0,01205 0,01218 0,01217 0,01229  0,01203  0,01234  0,01199 0,01215
03.03.03 0,00101 0,00103  0,00103 0,00099  0,00095  0,00105  0,00096 0,00100
04.03.03 -0,00266  -0,00262 -0,00265  -0,00259 -0,00259 -0,00261 -0,00263  -0,00262
05.03.03 0,00701 0,00704  0,00705 0,00711  0,00690  0,00708  0,00695 0,00702
06.03.03 -0,00986  -0,01000 -0,00998  -0,01004 -0,00982 -0,01007 -0,00985  -0,00994
07.03.03 0,00295 0,00300 0,00298 0,00298  0,00297  0,00303  0,00294 0,00298
10.03.03 0,01533 0,01561 0,01560 0,01575  0,01524  0,01583  0,01524 0,01551
11.03.03 -0,00640  -0,00657 -0,00654  -0,00662 -0,00639 -0,00666 -0,00637  -0,00651
01.04.04% -0,00844  -0,00821 -0,00821  -0,00814 -0,00845 -0,00797 -0,00845  -0,00827
02.04.04 -0,03893  -0,03927 -0,03927  -0,03950 -0,03897 -0,03978 -0,03897  -0,03923
05.04.04 -0,01437  -0,01447 -0,01447  -0,01455 -0,01438 -0,01458 -0,01438  -0,01445
06.04.04 0,01339 0,01216 0,01216 0,01124  0,01361  0,01030  0,01361 0,01238
07.04.04 -0,00723  -0,00705 -0,00705  -0,00696 -0,00751 -0,00696 -0,00751  -0,00719
08.04.04 -0,00155  -0,00150 -0,00150  -0,00156 -0,00158 -0,00158 -0,00158  -0,00155
09.04.04 -0,00052  -0,00057 -0,00057  -0,00053 -0,00051 -0,00054 -0,00051  -0,00054
12.04.04 -0,00812  -0,00796 -0,00796  -0,00797 -0,00827 -0,00798 -0,00827  -0,00808
13.04.04 -0,01874  -0,01913 -0,01913  -0,01942 -0,01858 -0,01972 -0,01858  -0,01904
14.04.04 0,00498 0,00537  0,00537 0,00544  0,00490  0,00555  0,00490 0,00521
15.04.04 -0,01936  -0,01963 -0,01963  -0,01974 -0,01924 -0,01991 -0,01924  -0,01953
24.03.05 -0,00873  -0,00872 -0,00872  -0,00871 -0,00873 -0,00871 -0,00873  -0,00872
25.03.05 -0,00064  -0,00047 -0,00047  -0,00044 -0,00071 -0,00037 -0,00071  -0,00055
28.03.05 -0,00463  -0,00492 -0,00492  -0,00503 -0,00445 -0,00518 -0,00445  -0,00479
29.03.05 0,00770 0,00790  0,00790 0,00803  0,00757  0,00813  0,00757 0,00783
30.03.05 0,00324 0,00326  0,00326 0,00325  0,00325  0,00323  0,00325 0,00325
31.03.05 0,00864 0,00853  0,00853 0,00845  0,00868  0,00840  0,00868 0,00856
01.04.05 0,00867 0,00888  0,00888 0,00898  0,00857  0,00909  0,00857 0,00880
04.04.05 -0,00424  -0,00438 -0,00438  -0,00448 -0,00414 -0,00455 -0,00414  -0,00433
05.04.05 -0,00352  -0,00364 -0,00364  -0,00320 -0,00318 -0,00326  -0,00318  -0,00337

Quelle: Eigene Erstellung.

81 Ab diesem Zeitpunkt beginnt die Simulation.
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Tabelle I'V: Historische Simulation bei einem Quantil von 1%

Datum | Verteilung Delta-V
07.02.03
10.02.03 -529.685,24
11.02.03 241.631,20
12.02.03 -10.004.406,36
13.02.03 36.427,60
14.02.03 -833.984,05
17.02.03 64.080,80
18.02.03 832.261,44
19.02.03 -118.548,81
20.02.03 -106.486,10
21.02.03 -294.025,30
24.02.03 352.745,23
25.02.03 161.883,17
26.02.03 -18.537.338,65
27.02.03 416.039,46
Reale Verluste®® VaR (HS)*
01.04.04 -407.532,89 409.010,9800 3184922,558
02.04.04 -1.942.556,72 1.939.910,0331 3184922,558
05.04.04 -715.219,79 714.702,4303 3184922,558
06.04.04 602.703,32 -612.008,6107 2473373,706
07.04.04 -354.860,85 355.262,0150 2473373,706
08.04.04 -76.648,49 76.482,8595 2473373,706
09.04.04 -26.605,23 26.549,9326 2473373,706
12.04.04 -399.199,63 399.346,7038 2473373,706
13.04.04 -944.160,52 941.268,1808 2473373,706
14.04.04 259.030,09 -257.602,1802 2473373,706
15.04.04 -967.337,07 965.764,9540 2473373,706
16.04.04 749.302,80 -746.222,9712 2473373,706
2473373,706
29.03.05 387.990,26 -386.928,1281
30.03.05 160.562,50 -160.626,6795 1366064,505
31.03.05 422.638,86 -423.204,4458 1366064,505
01.04.05 436.398,62 -435.326,0206 1366064,505
04.04.05 -214.696,63 213.927,8621 1366064,505
05.04.04 -166.407,20 166.835,1639 1366064,505

Quelle: Eigene Erstellung.

%2 Diese Spalte enthilt die realen Verluste, die sich aus Portfoliowert multipliziert mit der Portfolio-
rendite ergeben.

%3 Die Werte dieser Spalte stellen die mittels Historischer Simulation simulierten Werte in absteigender
Reihenfolge dar; sie sind unabhingig vom Datum.
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Tabelle V: Prognosegiite der Historischen Simulation bei einem Quantil von 1%

Quantil 1%
Erfassungsniveau in % 99,0741
Ausgangsmatrix in Handelstagen 564
Gesamthandelstage der Simulation 264
Uberschreitungen in Handelstagen 2
Quelle: Eigene Erstellung.
Tabelle VI: Historische Simulation bei einem Quantil von 5%

Datum | Verteilung Delta-V

07.02.03

10.02.03 -529.685,24

11.02.03 241.631,20

12.02.03 -10.004.406,36

13.02.03 36.427,60

14.02.03 -833.984,05

17.02.03 64.080,80

18.02.03 832.261,44

19.02.03 -118.548,81

20.02.03 -106.486,10

21.02.03 -294.025,30

24.02.03 352.745,23

25.02.03 161.883,17

26.02.03 -18.537.338,65

27.02.03 416.039,46

Reale Verluste VaR (HS)

01.04.04 -407.532,89 409.010,9800 1479592,284

02.04.04 -1.942.556,72 1.939.910,0331 1483931,073

05.04.04 -715.219,79 714.702,4303 1483931,073

06.04.04 602.703,32 -612.008,6107 1479592,284

07.04.04 -354.860,85 355.262,0150 1479592,284

08.04.04 -76.648,49 76.482,8595 1479592,284

09.04.04 -26.605,23 26.549,9326 1479592,284

12.04.04 -399.199,63 399.346,7038 1479592,284

13.04.04 -944.160,52 941.268,1808 1479592,284

14.04.04 259.030,09 -257.602,1802 1479592,284

15.04.04 -967.337,07 965.764,9540 1479592,284

16.04.04 749.302,80 -746.222,9712 1479592,284

1479592,284

29.03.05 387.990,26 -386.928,1281

30.03.05 160.562,50 -160.626,6795 968666,018

31.03.05 422.638,86 -423.204,4458 968666,018

01.04.05 436.398,62 -435.326,0206 968666,018

04.04.05 -214.696,63 213.927,8621 968666,018

05.04.04 -166.407,20 166.835,1639 968666,018

Quelle: Eigene Erstellung.
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Tabelle VII: Prognosegiite der Historischen Simulation bei einem Quantil von 5%

Quantil 5%
Erfassungsniveau in % 96,7593
Ausgangsmatrix in Handelstagen 564
Gesamthandelstage der Simulation 264
Uberschreitungen in Handelstagen 7

Quelle: Eigene Erstellung.

Abbildung VII: VaR mittels Historischer Simulation

bei einem Konfidenzniveau von 95%
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Quelle: Eigene Erstellung.
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Tabelle VIII: Historische Simulation bei einem Quantil von 2,5%

Datum | Verteilung Delta-V
07.02.03

10.02.03 -529.685,24
11.02.03 241.631,20
12.02.03 -10.004.406,36
13.02.03 36.427,60
14.02.03 -833.984,05
17.02.03 64.080,80
18.02.03 832.261,44
19.02.03 -118.548,81
20.02.03 -106.486,10
21.02.03 -294.025,30
24.02.03 352.745,23
25.02.03 161.883,17
26.02.03 -18.537.338,65
27.02.03 416.039,46
01.04.04 -407.532,89
02.04.04 -1.942.556,72
05.04.04 -715.219,79
06.04.04 602.703,32
07.04.04 -354.860,85
08.04.04 -76.648,49
09.04.04 -26.605,23
12.04.04 -399.199,63
13.04.04 -944.160,52
14.04.04 259.030,09
15.04.04 -967.337,07
16.04.04 749.302,80
29.03.05 387.990,26
30.03.05 160.562,50
31.03.05 422.638,86
01.04.05 436.398,62
04.04.05 -214.696,63
05.04.04 -166.407,20

Reale Verluste
409.010,9800
1.939.910,0331
714.702,4303
-612.008,6107
355.262,0150
76.482,8595
26.549,9326
399.346,7038
941.268,1808
-257.602,1802
965.764,9540
-746.222,9712

-386.928,1281
-160.626,6795
-423.204,4458
-435.326,0206
213.927,8621
166.835,1639

VaR (HS)
1863807,326
1906173,012
1906173,012
1863807,326
1863807,326
1863807,326
1863807,326
1863807,326
1863807,326
1863807,326
1863807,326
1863807,326
1863807,326

1115283,268
1115283,268
1115283,268
1115283,268
1115283,268

Quelle: Eigene Erstellung.

Tabelle IX: Prognosegiite der Historischen Simulation bei einem Quantil von 2,5%

Quantil 2,5%
Erfassungsniveau in % 98,1481
Ausgangsmatrix in Handelstagen 564
Gesamthandelstage der Simulation 264
Uberschreitungen in Handelstagen 4

Quelle: Eigene Erstellung.

347




Abbildung VIII: VaR mittels Historischer Simulation
bei einem Konfidenzniveau von 97,5%

Verlust in USD
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Quelle: Eigene Erstellung.
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Anhang XIV: Berechnung des VaRs mittels Monte-Carlo-Simulation bei einem
Konfidenzniveau von 99%

Tabelle X: Korrelationsmatrix der 7 Assets

Asset 1 | Asset 2 I Asset 3 l Asset 4 l Asset 5 l Asset 6 Asset 7
Asset 1 1 0,999434783 0,999434783 0,998832028 0,999850586 0,998024222 0,999850586
Asset 2 | 0,999434783 1 1 0,999857453 0,998768243 0,999415868 0,998768243
Asset 3 | 0,999434783 1 1 0,999857453 0,998768243 0,999415868 0,998768243
Asset 4 | 0,998832028 0,999857453 0,999857453 1 0,997982236 0,999808206 0,997982236
Asset5 | 0,999850586 0,998768243 0,998768243 0,997982236 1 0,997040394 1
Asset 6 | 0,998024222 0,999415868 0,999415868 0,999808206 0,997040394 1 0,997040394
Asset 7 | 0,999850586 0,998768243 0,998768243 0,997982236 1 0,997040394 1

Quelle: Eigene Erstellung.
Tabelle XI: Cholesky konvertiert in Hochform

Asset 1 ‘ Asset 2 ‘ Asset 3 ‘ Asset 4 ‘ Asset 5 ‘ Asset 6 Asset 7
Asset 1 1 0,999434783  0,999434783 0,998832028 0,999850586 0,998024222 0,999850586
Asset 2 0 0,033617165 0,033617165 0,047296721 -0,015385298 0,058176999 -0,015385298
Asset 3 0 0 0 0 0 0 0
Asset 4 0 0 0 0 0 0 0
Asset 5 0 0 0 0 0 0 0
Asset 6 0 0 0 0 0 0 0
Asset 7 0 0 0 0 0 0 0

Quelle: Eigene Erstellung.
Tabelle XII: 10.000 Zufallszahlen der Monte-Carlo-Simulation

Anzahl | Assetl | Asset2 | Asset3 | Asset4 | Asset5 | Asset6 Asset 7
1| -1,3205499 -0,279648  -0,7653807 -0,658323 2,10513463 0,18794822  -0,7837616
2 -0,481607 0,26250518  0,03401055 -0,3144271  0,6739856 -2,100951  0,60013235
3| 0,10111194 -0,3596108 -0,3042351 0,20245125 0,24646511 2,18358764  -1,0951612
4| -0,4312597 0,00516366 -1,3087515 -0,274481  0,36884785 1,041426 0,45336151
5| -0,3561036 1,03801085 -0,9072596 1,72326054 -0,5109393 0,79106258  0,3823925
6| -1,9868639 1,0753115  -0,2112824  -0,7382846 0,83503437  -0,9899168 -1,366966
71 -1,1376733  -0,0411296 0,47920366 0,35944822 0,02451998 1,66358859  -0,9186328
8| -0,7632298 -0,6511186 -1,1121801 0,35349785 -2,2515087 1,11759164 1,46221737
9| 0,46364448 0,50710696 -0,9394807 0,46560444  -0,6462096 1,53163001 -1,8749961
10| 0,60398406 -1,1195948 0,42639499 0,34236336 -1,35346  1,5116666  -0,2621891
9.997| 0,18763672 -0,3664741 1,65360234 0,23748498  -1,0691952  -0,4973015 -1,1123234
9.998 | 1,27803105 0,70072474 0,25752001 0,33038191 1,39637223 -0,542932  1,07340384
9.999| -0,4051265 -1,2223791 -0,3266678  0,5479933  -0,2720981 0,26005182 0,39137944
10.0000 | 0,13940962 1,41465307 -0,251041  -0,4744891 0,64319693 0,65017389  -1,4957868
MW 0,00572982  -0,0054705 0,00570442 -0,0130186 -0,0170817 0,00419336 -0,0071271

Quelle: Eigene Erstellung.
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Tabelle XIII: Cholesky-Matrix multipliziert mit Zufallszahlen

Anzahl| Assetl | Asset2 | Asset3 | Asset4 | Asset5 | Asset6 | Asset7?
1] -1,3205499 -1,3292045 -1,3292045 -1,332234  -1,3160501  -1,3342099 -1,3160501
2 -0,481607 -0,4725101 -0,4725101 -0,4686289 -0,4855738 -0,4653837 -0,4855738
31 0,10111194 0,08896569 0,08896569 0,08398543 0,10662955 0,07999108 0,10662955
4| -0,4312597 -0,4308423 -0,4308423 -0,4305117 -0,4312747 -0,4301072 -0,4312747
5| -0,3561036 -0,3210073 -0,3210073 -0,3065931 -0,3720205 -0,2950116 -0,3720205
6| -1,9868639 -1,949592 -1,949592  -1,9336846  -2,0031111 -1,9203799 -2,0031111
71 -1,1376733  -1,1384129 -1,1384129 -1,1382898 -1,1368705 -1,1378183 -1,1368705
8| -0,7632298 -0,7846871 -0,7846871 -0,7931341 -0,7530981 -0,7996019 -0,7530981
9| 0,46364448 0,48042992 0,48042992 0,48708746 0,45577322 0,49223039 0,45577322
10| 0,60398406 0,56600508 0,56600508 0,55032546 0,62111912 0,53765606 0,62111912
11| 0,30399519 0,32990284 0,32990284 0,34033192 0,29201419 0,34852703 0,29201419
9.997 | 0,18763672 0,17521084 0,17521084 0,17008454 0,19324699 0,16594562 0,19324699
9.998 | 1,27803105 1,30086506 1,30086506 1,30968033 1,26705923 1,31627201 1,26705923
9.999 | -0,4051265 -0,4459904 -0,4459904 -0,4624678 -0,3862593 -0,4754404 -0,3862593
10.000 | 0,13940962 0,18688745 0,18688745 0,20615525 0,11762393 0,22143445 0,11762393
Quelle: Eigene Erstellung.
Tabelle XIV: p-Tage
Asset 1 Asset 2 | Asset 3 | Asset 4 | Asset 5 Asset 6 Asset 7
p-Tage
01.04.04 -0,9589226  0,13283548  -0,9742398  -0,9823343 0,13482826  -0,9904366 -0,9530811
02.04.04 -0,9899838  0,09783574  -1,0055493  -1,0138214 0,10008902  -1,0221407 -0,984194
05.04.04 -0,990414  0,09176336  -1,0059161  -1,0141821 0,09395794  -1,0224433  -0,9847145
06.04.04 -0,992038 0,10704903  -1,0087909  -1,0179562 0,1104808 -1,0271259  -0,9860523
07.04.04 | 0,09336414 0,08955634 -1,0142012 0,08683384 0,09272974  -1,0324402 -0,9918706
08.04.04 | 0,09078485 0,08691443  -1,0148572 0,08412395 0,09013587 -1,0331663  -0,9926144
09.04.04 | 0,10411783 0,10045803  -0,9986412 0,09778856 0,10342852 -1,0167154 -0,9766726
12.04.04 | 0,10000111 0,0964575 -1,0155043  0,09380767 0,09915551  -1,0337255 -0,9936227
13.04.04 | 0,05995828 0,05579912  -1,0284785 0,05276015 0,0593869 -1,0471571  -1,0061864
14.04.04 0,0718289 0,06810755 -1,033021 0,0651564 0,07111268 -1,0516506 -1,0109639
15.04.04 0,0548728 0,05087449  -1,0445976 0,04782461 0,05430386 -1,0633946 -1,0223076
16.04.04 | 0,07386966 0,07031826  -1,0278434 0,06753241 0,07333056 -1,0460818 -1,0059869
19.04.04 0,0594243  0,05568322 -1,049868 0,05264391 0,05885392  -1,0686637 -1,0276287
20.04.04 0,0475967 0,04374728 -1,041285 0,04063193  0,04705542  -1,0599433  -1,0193317
31.03.05 | 0,17532898 0,18203915 0,18203915 0,18545137 0,17304213  0,18895492  0,17304213
01.04.05 | 0,17369253 0,18082852 0,18082852 0,18446068 0,17122595 0,18814916 0,17122595
04.04.05 | 0,16357551 0,17047858 0,17047858 0,17397993 0,16133869 0,177568 0,16133869
05.04.05 | 0,16885514 0,1757298 0,1757298 0,17964103 0,16694444 0,18319741 0,16694444
- Tage 0,16885514 0,1757298 0,1757298 0,17964103 0,16694444 0,18319741 0,16694444

Quelle: Eigene Erstellung.
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Tabelle XV: o- ﬁ

Asset 1

Asset 2

Asset 3

Asset 4

Asset 5

Asset 6

Asset 7

5T

01.04.04
02.04.04
05.04.04
06.04.04
07.04.04
08.04.04
09.04.04
12.04.04
13.04.04
14.04.04
15.04.04
16.04.04
19.04.04
20.04.04

31.03.05
01.04.05
04.04.05
05.04.05

1,19479535
1,19325518
1,19325893
1,19323425

0,2618009
0,26180516
0,26137247
0,26146996
0,26089992
0,26080808

0,2614576
0,26172376
0,26194785
0,26177629

0,20114906
0,20107605
0,20103213
0,20084372

1,54965133
1,5475076
1,5475524

1,54758311

1,54755457

1,54755513

1,54747941

1,54749513

1,54739815

1,54738332

1,54749579

1,54754482

1,54758426

1,54755416

0,20524745
0,20519489
0,20515243
0,20496529

1,14227015
1,14084672
1,14085009
1,14080557
1,14080625
1,14080468

1,1407195
1,14063883
1,14072889
1,14068153
1,14077438
1,14091543
1,14083378
1,14080646

0,20524745
0,20519489
0,20515243
0,20496529

1,21576518
1,21419446
1,21419759
1,21414384
0,26642716
0,26643065

0,2659855
0,26607661
0,26551519
0,26542951
0,26609109
0,26639078
0,26662895
0,26645214

0,20759089
0,20754852
0,20750828
0,20731413

1,51296115

1,5108829
1,51092874
1,51097087
1,51094502
1,51094579
1,51087137
1,51088903
1,51079102
1,51077534
1,51088619
1,51093279
1,51097179
1,51094275

0,19946958
0,19938778
0,19934546
0,19914836

1,1554554
1,15401658
1,15401935
1,15395079
1,15395097
1,15394924
1,15386332
1,15378092
1,15387602
1,15382881
1,15392303
1,15407207
1,15399061
1,15396293

0,20978742
0,20975338
0,20971455
0,20952199

1,12287521
1,12148645
1,12149127

1,1214696
1,12147197
1,12147024
1,12138694
1,12130969
1,12139578
1,12134691
1,12143772
1,12157364
1,12149395
1,12146697

0,19946958
0,19938778
0,19934546
0,19914836

5T

0,20084372

0,20496529

0,20496529

0,20731413

0,19914836 0,20952199 0,19914836

Quelle: Eigene Erstellung.

Tabelle XVI:

Ergebnistabelle

Anzahl ‘

Asset 1

Asset 2

Asset 3 ‘

Asset 4

Asset 5

Asset 6

Asset 7

1

O 0 3 O L b W DN

—_ —
—_ O

9.997
9.998
9.999
10.000

0,01151645
0,01205304
0,01242575
0,01208524
0,01213331
0,01109027
0,01163342
0,01187291
0,01265762
0,01274739
0,01255551

0,01248109
0,01317851
0,01210196
0,01245024

0,01172997
0,01230022
0,01267396
0,01232795
0,01240107
0,01131701
0,01185697
0,01209242
0,01293454

0,0129915
0,01283434

0,01273137
0,01348065
0,01231787
0,01273914

0,01172997
0,01230022
0,01267396
0,01232795
0,01240107
0,01131701
0,01185697
0,01209242
0,01293454

0,0129915
0,01283434

0,01273137
0,01348065
0,01231787
0,01273914

0,01185277
0,01244042
0,01281645
0,01246636
0,01255068
0,01144351
0,01198474
0,01221961
0,01309075
0,01313378
0,01299088

0,01287504
0,01365049
0,01244461
0,01289958

0,01142451
0,01194967
0,01232416
0,01198401
0,01202148
0,01099004
0,01153782

0,0117805
0,01254495
0,01264951
0,01244139

0,01237894
0,01305798
0,01201248
0,01233112

0,01196934
0,01257224

0,0129507
0,01259672
0,01269047
0,01156258
0,01210562
0,01234032
0,01323676
0,01326828
0,01313704

0,01301034
0,01380859
0,01256527
0,01304885

0,01142451
0,01194967
0,01232416
0,01198401
0,01202148
0,01099004
0,01153782

0,0117805
0,01254495
0,01264951
0,01244139

0,01237894
0,01305798
0,01201248
0,01233112

Quelle: Eigene Erstellung.
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Tabelle XVII: VaR des Portfolios nach der matrixweisen Multiplikation

Anzahl PF

577761,701
605582,847
624134,694
607028,288
610281,844
557046,206
583919,349
595677,807
636646,162
639971,931
631639,423

O 0 3 O L A W —

—_
—_ O

9.997| 626955,489
9.998 663395,69
9.999 | 606932,507
10.000 | 626757,761

Quelle: Eigene Erstellung.

Tabelle X VIII: Historische Simulation bei einem Quantil von 2,5%

VaR MCS (PF)
01.04.04 3966991,874
02.04.04 3956461,91
05.04.04 3953761,666
06.04.04 3949761,817
07.04.04 3499222,754
08.04.04 3494953365
09.04.04 3496299,007
12.04.04 3497357,236
13.04.04 3498026,984
14.04.04 3488060,832
15.04.04 3492652,701
16.04.04 3496516,988
19.04.04 3495422,698
20.04.04 3496675,288
31.03.05 541302,5149
01.04.05 544541,5979
04.04.05 545714,3055
05.04.05 544881,4177

Quelle: Eigene Erstellung.
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Abbildung IX: VaR mittels Monte-Carlo-Simulation bei einem

Konfidenzniveau von 95%
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Quelle: Eigene Erstellung.
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Anhang XVI: Berechnung der Weiterentwicklung des VaRs

Tabelle XIX: Verteilung der Wertédnderungen der log-returns

Zeit in

Jahren 0,166544 0,194662 0,499633 0,666177 0,832721 0,999266 ... 26,48054 26,64709 26,81363 26,98018 27,14672 27,31326 27,47981
o kum. pro

Periodep 2,81% 3,04% 4,87% 5,62% 6,29% 6,89% . 3546%  3557%  3568%  3579%  35,90% 36,01%  36,12%
Quantil

0 K.W. K.W. K.W. K.W. K.W. K.W. . KWw. K.W. K.W. K.W. K.W. K.W. K.W.
0,0001 0,104573 0,147889 0,181126 0,209147 0,233833 0,256151 1,318619 1,322759 1,326886 1,331001 1,335103 1,339192 1,343268
0,0002 0,099542 0,140773 0,172411 0,199083 0,222582 0,243826 1,255171 1,259112 1,263041 1,266957 1,270861 1,274754 1,278634
0,0003 0,096491 0,136459 0,167128 0,192983 0,215761 0,236354 1,216709 1,220529 1,224338 1,228134 1,231919 1,235692 1,239453
0,0004 0,094275 0,133325 0,163289 0,18855 0,210805 0,230925 1,188761 1,192493 1,196214 1,199923 1,203621 1,207308 1,210983
0,0005 0,092524 0,130849 0,160256 0,185048 0,20689 0,226636 1,166682 1,170345 1,173997 1,177637 1,181266 1,184884 1,188491
0,0006 0,091072 0,128795 0,157741 0,182143 0,203642 0,223079 1,148369 1,151975 1,155569 1,159152 1,162724 1,166285 1,169836
0,0007 0,089828 0,127036 0,155586 0,179656 0,200861 0,220032 1,132686 1,136243 1,139788 1,143322 1,146846 1,150358 1,15386
0,0008 0,088738 0,125495 0,153699 0,177477 0,198425 0,217364 1,118949 1,122462 1,125964 1,129455 1,132936 1,136406 1,139865
0,0009 0,087768 0,124122 0,152018 0,175536 0,196255 0,214986 1,10671 1,110184 1,113648 1,117101 1,120544 1,123976 1,127397
0,001 0,086892 0,122883 0,150501 0,173783 0,194296 0,21284 1,095662 1,099102 1,102532 1,10595 1,109358 1,112756 1,116144
0,0011 0,086093 0,121753 0,149117 0,172185 0,192509 0,210883 1,085586 1,088994 1,092392 1,095779 1,099156 1,102523 1,105879
0,0012 0,085357 0,120714 0,147843 0,170715 0,190865 0,209082 1,076317 1,079696 1,083065 1,086423 1,089771 1,093109 1,096436
0,0013 0,084676 0,119751 0,146664 0,169353 0,189342 0,207414 1,067729 1,071082 1,074424 1,077755 1,081077 1,084388 1,087689
0,0014 0,084042 0,118853 0,145565 0,168084 0,187923 0,205859 1,059726 1,063053 1,06637 1,069677 1,072973 1,07626  1,079536
0,0015 0,083447 0,118012 0,144535 0,166894 0,186594 0,204403 1,052229 1,055533 1,058826 1,062109 1,065382 1,068645 1,071899
0,0016 0,082888 0,117221 0,143566 0,165775 0,185343 0,203033 1,045175 1,048456 1,051728 1,054989 1,05824 1,061481 1,064712
0,0017 0,082359 0,116474 0,142651 0,164719 0,184161 0,201738 1,038511 1,041772 1,045022 1,048263 1,051493 1,054714 1,057924
0,0018 0,081858 0,115765 0,141783 0,163717 0,183041 0,200511 1,032196 1,035437 1,038667 1,041888 1,045099 1,0483 1,051491
0,0019 0,081382 0,115092 0,140958 0,162765 0,181976 0,199345 1,026192 1,029414 1,032625 1,035827 1,03902 1,042202 1,045374
0,002 0,080928 0,11445 0,140172 0,161857 0,180961 0,198233 1,020468 1,023672 1,026866 1,03005 1,033224 1,036389 1,039544
0,0021 0,080495 0,113837 0,139421 0,160989 0,179991 0,197171 1,014999 1,018186 1,021362 1,024529 1,027687 1,030834 1,033972
0,0022 0,080079 0,113249 0,138701 0,160158 0,179063 0,196153 1,009761 1,012931 1,016092 1,019242 1,022383 1,025515 1,028636

355




0,9703
0,9714
0,9725
0,9736
0,9747
0,9758
0,9769
0,978
0,9791
0,9802
0,9813
0,9824
0,9835
0,9846
0,9857
0,9868
0,9879
0,989
0,9901
0,9912
0,9923
0,9934
0,9945
0,9956
0,9967
0,9978
0,9989
1

-0,05301
-0,05347
-0,05395
-0,05445
-0,05497
-0,0555
-0,05605
-0,05663
-0,05723
-0,05786
-0,05852
-0,05922
-0,05995
-0,06072
-0,06155
-0,06243
-0,06338
-0,0644
-0,06552
-0,06675
-0,06813
-0,06969
-0,0715
-0,07366
-0,07638
-0,08008
-0,08609
K.W.

-0,07497
-0,07562
-0,0763
-0,07701
-0,07773
-0,07849
-0,07927
-0,08009
-0,08094
-0,08183
-0,08277
-0,08375
-0,08478
-0,08588
-0,08704
-0,08829
-0,08963
-0,09108
-0,09266
-0,0944
-0,09634
-0,09855
-0,10111
-0,10417
-0,10802
-0,11325
-0,12175
K.W.

-0,09181
-0,09262
-0,09345
-0,09431
-0,0952
-0,09613
-0,09709
-0,09809
-0,09913
-0,10022
-0,10137
-0,10257
-0,10384
-0,10518
-0,10661
-0,10813
-0,10977
-0,11154
-0,11348
-0,11561
-0,118
-0,1207
-0,12383
-0,12759
-0,13229
-0,1387
-0,14912
K.W.

-0,10602
-0,10695
-0,10791
-0,1089
-0,10993
-0,111
-0,11211
-0,11326
-0,11447
-0,11573
-0,11705
-0,11844
-0,1199
-0,12145
-0,1231
-0,12486
-0,12675
-0,1288
-0,13104
-0,1335
-0,13625
-0,13937
-0,14299
-0,14732
-0,15276
-0,16016
-0,17219
K.W.

-0,11853
-0,11957
-0,12065
-0,12176
-0,12291
-0,1241
-0,12534
-0,12663
-0,12798
-0,12939
-0,13086
-0,13242
-0,13405
-0,13578
-0,13763
-0,1396
-0,14171
-0,144
-0,1465
-0,14926
-0,15233
-0,15582
-0,15987
-0,16471
-0,17079
-0,17906
-0,19251
K.W.

-0,12984
-0,13098
-0,13216
-0,13338
-0,13464
-0,13595
-0,13731
-0,13872
-0,14019
-0,14174
-0,14335
-0,14505
-0,14685
-0,14874
-0,15076
-0,15292
-0,15524
-0,15775
-0,16049
-0,1635
-0,16687
-0,17069
-0,17513
-0,18043
-0,18709
-0,19615
-0,21088
K.W.

... -0,66841
... -0,67428
... -0,68035
... -0,68661
... -0,6931
... -0,69983
... -0,70683
... -0,7141
... -0,7217
... -0,72964
... -0,73796
... -0,74671
... -0,75594
... -0,76571
... -0,7761
... -0,78721
... -0,79914
... -0,81206
... -0,82615
... -0,84169
... -0,85903
... -0,8787
... -0,90153
... -0,92884
... -0,96311
. -1,00976

. -1,08559
. K.W.

-0,67051
-0,6764
-0,68248
-0,68877
-0,69528
-0,70203
-0,70904
-0,71635
-0,72396
-0,73193
-0,74028
-0,74905
-0,75831
-0,76812
-0,77854
-0,78968
-0,80165
-0,81461
-0,82875
-0,84433
-0,86172
-0,88146
-0,90436
-0,93175
-0,96613
-1,01293
-1,08899
K.W.

-0,6726
-0,67851
-0,68461
-0,69092
-0,69745
-0,70422
-0,71126
-0,71858
-0,72622
-0,73421
-0,74258
-0,75139
-0,76068
-0,77051
-0,78097
-0,79214
-0,80415
-0,81715
-0,83133
-0,84696
-0,86441
-0,88421
-0,90718
-0,93466
-0,96914
-1,01609
-1,09239
K.W.

-0,67469
-0,68061
-0,68673
-0,69306
-0,69961
-0,7064
-0,71346
-0,72081
-0,72847
-0,73649
-0,74489
-0,75372
-0,76304
-0,7729
-0,78339
-0,7946
-0,80665
-0,81968
-0,83391
-0,84959
-0,86709
-0,88695
-0,90999
-0,93756
-0,97215
-1,01924
-1,09578
K.W.

-0,67677
-0,68271
-0,68885
-0,6952
-0,70177
-0,70858
-0,71566
-0,72303
-0,73072
-0,73876
-0,74718
-0,75604
-0,76539
-0,77528
-0,7858
-0,79705
-0,80913
-0,82221
-0,83648
-0,85221
-0,86976
-0,88969
-0,91279
-0,94045
-0,97515
-1,02238
-1,09916
K.W.

-0,67884
-0,6848
-0,69096
-0,69732
-0,70392
-0,71075
-0,71785
-0,72525
-0,73296
-0,74102
-0,74947
-0,75836
-0,76773
-0,77766
-0,78821
-0,79949
-0,81161
-0,82473
-0,83904
-0,85482
-0,87243
-0,89241
-0,91559
-0,94333
-0,97813
-1,02551
-1,10252
K.W.

-0,68091
-0,68689
-0,69306
-0,69945
-0,70606
-0,71291
-0,72004
-0,72745
-0,73519
-0,74327
-0,75175
-0,76067
-0,77007
-0,78003
-0,79061
-0,80192
-0,81408
-0,82724
-0,8416
-0,85742
-0,87508
-0,89513
-0,91838
-0,9462
-0,98111
-1,02864
-1,10588
K.W.

Quelle: Eigene Erstellung.
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Tabelle XX: Simulierte Verteilung der Zinsen

Zeit in

Jahren 0,166544 0,333089 0,499633 0,666177 0,832721 0,999266 ... 26,48054 26,64709 26,81363 26,98018 27,14672 27,31326 27,47981
6 kumuliert

pro Periode 0,028118 0,039765 0,048702 0,056236 0,062874 0,068875 . 0,354554 0,355667 0,356777 0,357883 0,358986 0,360086 0,361182
Quantil

0 K.W. K.W. K.W. K.W. K.W. K.W. ... KW, K.W. K.W. K.W. K.W. K.W. K.W.
0,0001 0,055512 0,057969 0,059928 0,061631 0,063172 0,064597 ... 0,186913 0,187688 0,188464 0,189241 0,190019 0,190798 0,191577
0,0002 0,055233 0,057558 0,059408 0,061014 0,062465 0,063806 ... 0,175422 0,176115 0,176808 0,177502 0,178196 0,178891 0,179587
0,0003 0,055065 0,05731  0,059095 0,060643 0,06204 0,063331 ... 0,168803 0,169449 0,170096 0,170743 0,17139 0,172038 0,172686
0,0004 0,054943 0,057131 0,058869 0,060375 0,061734 0,062988 ... 0,164151 0,164764 0,165379 0,165993 0,166608 0,167223 0,167839
0,0005 0,054847 0,05699  0,058691 0,060164 0,061492 0,062719 ... 0,160566 0,161155 0,161745 0,162335 0,162925 0,163515 0,164106
0,0006 0,054767 0,056873 0,058543 0,059989 0,061293 0,062496 ... 0,157652 0,158222 0,158791 0,159361 0,159932 0,160502 0,161073
0,0007 0,054699 0,056773 0,058417 0,05984 0,061123 0,062306 ... 0,155199 0,155752 0,156305 0,156859 0,157412 0,157966 0,15852
0,0008 0,05464  0,056685 0,058307 0,05971 0,060974 0,06214 ... 0,153082 0,15362 0,154159 0,154699 0,155238 0,155778 0,156317
0,0009 0,054587 0,056608 0,058209 0,059594 0,060842 0,061992 ... 0,15122 0,151746 0,152272 0,152799 0,153326 0,153853 0,154381
0,001 0,054539 0,056538 0,058121 0,05949 0,060723 0,061859 ... 0,149558 0,150074 0,150589 0,151105 0,151621 0,152137 0,152653
0,0011 0,054495 0,056474 0,05804 0,059395 0,060614 0,061738 ... 0,148059 0,148564 0,14907 0,149576 0,150082 0,150588 0,151094
0,0012 0,054455 0,056415 0,057967 0,059308 0,060515 0,061627 ... 0,146693 0,147189 0,147686 0,148183 0,14868 0,149177 0,149674
0,0013 0,054418 0,056361 0,057898 0,059227 0,060423 0,061525 ... 0,145438 0,145927 0,146415 0,146904 0,147393 0,147881 0,14837
0,0014 0,054384 0,05631 0,057835 0,059152 0,060337 0,061429 ... 0,144279 0,14476 0,145241 0,145722 0,146203 0,146684 0,147166
0,0015 0,054351 0,056263 0,057775 0,059081 0,060257 0,06134 ... 0,143201 0,143675 0,144149 0,144623 0,145097 0,145572 0,146046
0,0016 0,054321 0,056218 0,057719 0,059015 0,060182 0,061256 ... 0,142195 0,142662 0,14313  0,143597 0,144065 0,144532 0,145
0,0017 0,054292 0,056176 0,057666 0,058953 0,06011 0,061176 ... 0,14125 0,141712 0,142173 0,142635 0,143096 0,143558 0,144019
0,0018 0,054265 0,056137 0,057616 0,058894 0,060043 0,061101 ... 0,140361 0,140817 0,141272 0,141728 0,142184 0,14264 0,143096
0,0019 0,054239 0,056099 0,057569 0,058838 0,059979 0,06103 ... 0,139521 0,139971 0,140421 0,140872 0,141322 0,141773 0,142223
0,002 0,054215 0,056063 0,057524 0,058785 0,059918 0,060962 ... 0,138725 0,13917 0,139615 0,14006 0,140506 0,140951 0,141396
0,0021 0,054191 0,056028 0,05748 0,058734 0,05986 0,060898 ... 0,137968 0,138408 0,138849 0,139289 0,13973 0,14017 0,140611
0,0022 0,054169 0,055996 0,057439 0,058685 0,059805 0,060836 ... 0,137247 0,137683 0,138119 0,138555 0,138991 0,139426 0,139862
0,9703 0,047419 0,046389 0,045614 0,04497  0,044411 0,043912 ... 0,025626 0,025572 0,025519 0,025466 0,025413 0,02536  0,025308
0,9714 0,047397 0,046358 0,045577 0,044929 0,044365 0,043862 ... 0,025476 0,025422 0,025369 0,025315 0,025262 0,025209 0,025157

357




0,9725
0,9736
0,9747
0,9758
0,9769
0,978
0,9791
0,9802
0,9813
0,9824
0,9835
0,9846
0,9857
0,9868
0,9879
0,989
0,9901
0,9912
0,9923
0,9934
0,9945
0,9956
0,9967
0,9978
0,9989
1

0,047374
0,04735
0,047326
0,047301
0,047274
0,047247
0,047219
0,047189
0,047158
0,047125
0,047091
0,047054
0,047015
0,046974
0,04693
0,046881
0,046829
0,046771
0,046707
0,046634
0,04655
0,046449
0,046323
0,046152
0,045875
K.W.

0,046327
0,046294
0,046261
0,046226
0,046189
0,046152
0,046112
0,046071
0,046028
0,045983
0,045936
0,045885
0,045832
0,045775
0,045714
0,045647
0,045575
0,045496
0,045408
0,045308
0,045192
0,045053
0,044881
0,044646
0,044268
K.W.

0,045539
0,0455
0,045459
0,045417
0,045374
0,045328
0,045281
0,045232
0,04518
0,045126
0,045069
0,045008
0,044944
0,044875
0,044802
0,044723
0,044636
0,044541
0,044435
0,044315
0,044176
0,044011
0,043804
0,043524
0,043073
K.W.

0,044885
0,044841
0,044795
0,044747
0,044697
0,044646
0,044592
0,044536
0,044477
0,044415
0,04435
0,044282
0,044209
0,044131
0,044048
0,043957
0,043859
0,043751
0,043631
0,043495
0,043338
0,043151
0,042917
0,0426
0,042091
K.W.

0,044317
0,044268
0,044217
0,044164
0,04411
0,044053
0,043994
0,043932
0,043867
0,043799
0,043727
0,043652
0,043571
0,043485
0,043393
0,043294
0,043186
0,043067
0,042935
0,042786
0,042613
0,042407
0,04215
0,041803
0,041244
K.W.

0,04381
0,043757
0,043702
0,043644
0,043585
0,043524
0,043459
0,043392
0,043322
0,043249
0,043171
0,043089
0,043003
0,04291
0,042811
0,042703
0,042586
0,042458
0,042315
0,042154
0,041967
0,041745
0,041468
0,041094
0,040493
K.W.

. 0,025322
. 0,025164

... 0,025001
. 0,024833

. 0,02466

... 0,024482
... 0,024296
... 0,024104
... 0,023904

. 0,023696

. 0,023478

. 0,02325

. 0,02301

... 0,022756
... 0,022486
... 0,022197

. 0,021887

. 0,021549

... 0,021179
... 0,020766
. 0,020298

. 0,019751

... 0,019085
. 0,018215

. 0,016885

0,025268
0,02511
0,024947
0,024779
0,024606
0,024427
0,024241
0,024049
0,023849
0,023641
0,023423
0,023194
0,022954
0,0227
0,022429
0,022141
0,02183
0,021492
0,021122
0,020709
0,02024
0,019693
0,019028
0,018158
0,016828
K.W.

0,025214
0,025056
0,024893
0,024725
0,024551
0,024372
0,024187
0,023994
0,023794
0,023586
0,023367
0,023139
0,022898
0,022644
0,022373
0,022084
0,021773
0,021436
0,021065
0,020652
0,020183
0,019636
0,01897
0,0181
0,016771
K.W.

0,025161
0,025002
0,024839
0,024671
0,024497
0,024318
0,024132
0,02394
0,023739
0,023531
0,023312
0,023084
0,022843
0,022588
0,022318
0,022029
0,021717
0,02138
0,021009
0,020595
0,020126
0,019579
0,018913
0,018043
0,016714
K.W.

0,025108
0,024949
0,024785
0,024617
0,024443
0,024264
0,024078
0,023885
0,023685
0,023476
0,023258
0,023029
0,022788
0,022533
0,022262
0,021973
0,021662
0,021324
0,020953
0,020539
0,02007
0,019523
0,018857
0,017987
0,016658
K.W.

0,025055
0,024896
0,024732
0,024564
0,02439
0,02421
0,024024
0,023831
0,023631
0,023422
0,023203
0,022974
0,022733
0,022478
0,022207
0,021918
0,021606
0,021268
0,020897
0,020483
0,020014
0,019467
0,018801
0,017931
0,016602
K.W.

0,025002
0,024843
0,024679
0,024511
0,024337
0,024157
0,023971
0,023778
0,023577
0,023368
0,023149
0,02292
0,022678
0,022423
0,022152
0,021863
0,021551
0,021213
0,020841
0,020428
0,019958
0,019411
0,018745
0,017875
0,016546
K.W.

Quelle: Eigene Erstellung.
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Tabelle XXI: Simulierte Verteilung des Portfoliowertes

Restlaufzeit 27,31326 27,14672 26,98018 26,81363 26,64709 26,48054 ... 0,999266 0,832721 0,666177 0,499633 0,333089 0,166544 6,75E-14
6 kumuliert

pro Periode 0,028118 0,039765 0,048702 0,056236 0,062874 0,068875 ... 0,354554 0,355667 0,356777 0,357883 0,358986 0,360086 0,361182
Quantil

0 K.W. K.W. K.W. K.W. K.W. K.W. . KW. K.W. K.W. K.W. K.W. K.W. K.W.
0,0001 0,104573 0,147889 0,181126 0,209147 0,233833 0,256151 1,318619 1,322759 1,326886 1,331001 1,335103 1,339192 1,343268
0,0002 0,099542 0,140773 0,172411 0,199083 0,222582 0,243826 1,255171 1,259112 1,263041 1,266957 1,270861 1,274754 1,278634
0,0003 0,096491 0,136459 0,167128 0,192983 0,215761 0,236354 1,216709 1,220529 1,224338 1,228134 1,231919 1,235692 1,239453
0,0004 0,094275 0,133325 0,163289 0,18855 0,210805 0,230925 1,188761 1,192493 1,196214 1,199923 1,203621 1,207308 1,210983
0,0005 0,092524 0,130849 0,160256 0,185048 0,20689  0,226636 1,166682 1,170345 1,173997 1,177637 1,181266 1,184884 1,188491
0,0006 0,091072 0,128795 0,157741 0,182143 0,203642 0,223079 1,148369 1,151975 1,155569 1,159152 1,162724 1,166285 1,169836
0,0007 0,089828 0,127036 0,155586 0,179656 0,200861 0,220032 1,132686 1,136243 1,139788 1,143322 1,146846 1,150358 1,15386
0,0008 0,088738 0,125495 0,153699 0,177477 0,198425 0,217364 1,118949 1,122462 1,125964 1,129455 1,132936 1,136406 1,139865
0,0009 0,087768 0,124122 0,152018 0,175536 0,196255 0,214986 1,10671 1,110184 1,113648 1,117101 1,120544 1,123976 1,127397
0,001 0,086892 0,122883 0,150501 0,173783 0,194296 0,21284 1,095662 1,099102 1,102532 1,10595 1,109358 1,112756 1,116144
0,0011 0,086093 0,121753 0,149117 0,172185 0,192509 0,210883 1,085586 1,088994 1,092392 1,095779 1,099156 1,102523 1,105879
0,0012 0,085357 0,120714 0,147843 0,170715 0,190865 0,209082 1,076317 1,079696 1,083065 1,086423 1,089771 1,093109 1,096436
0,0013 0,084676 0,119751 0,146664 0,169353 0,189342 0,207414 1,067729 1,071082 1,074424 1,077755 1,081077 1,084388 1,087689
0,0014 0,084042 0,118853 0,145565 0,168084 0,187923 0,205859 1,059726 1,063053 1,06637 1,069677 1,072973 1,07626 1,079536
0,0015 0,083447 0,118012 0,144535 0,166894 0,186594 0,204403 1,052229 1,055533 1,058826 1,062109 1,065382 1,068645 1,071899
0,0016 0,082888 0,117221 0,143566 0,165775 0,185343 0,203033 1,045175 1,048456 1,051728 1,054989 1,05824 1,061481 1,064712
0,0017 0,082359 0,116474 0,142651 0,164719 0,184161 0,201738 1,038511 1,041772 1,045022 1,048263 1,051493 1,054714 1,057924
0,0018 0,081858 0,115765 0,141783 0,163717 0,183041 0,200511 1,032196 1,035437 1,038667 1,041888 1,045099 1,0483 1,051491
0,0019 0,081382 0,115092 0,140958 0,162765 0,181976 0,199345 1,026192 1,029414 1,032625 1,035827 1,03902 1,042202 1,045374
0,002 0,080928 0,11445 0,140172 0,161857 0,180961 0,198233 1,020468 1,023672 1,026866 1,03005 1,033224 1,036389 1,039544
0,0021 0,080495 0,113837 0,139421 0,160989 0,179991 0,197171 1,014999 1,018186 1,021362 1,024529 1,027687 1,030834 1,033972
0,0022 0,080079 0,113249 0,138701 0,160158 0,179063 0,196153 1,009761 1,012931 1,016092 1,019242 1,022383 1,025515 1,028636
0,9703 -0,05301 -0,07497 -0,09181 -0,10602 -0,11853 -0,12984 ... -0,66841 -0,67051 -0,6726 -0,67469 -0,67677 -0,67884 -0,68091
0,9714 -0,05347 -0,07562 -0,09262 -0,10695 -0,11957 -0,13098 . -0,67428 -0,6764  -0,67851 -0,68061 -0,68271 -0,6848  -0,68689
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0,9725
0,9736
0,9747
0,9758
0,9769
0,978
0,9791
0,9802
0,9813
0,9824
0,9835
0,9846
0,9857
0,9868
0,9879
0,989
0,9901
0,9912
0,9923
0,9934
0,9945
0,9956
0,9967
0,9978
0,9989
1

-0,05395
-0,05445
-0,05497
-0,0555
-0,05605
-0,05663
-0,05723
-0,05786
-0,05852
-0,05922
-0,05995
-0,06072
-0,06155
-0,06243
-0,06338
-0,0644
-0,06552
-0,06675
-0,06813
-0,06969
-0,0715
-0,07366
-0,07638
-0,08008
-0,08609
K.W.

-0,0763
-0,07701
-0,07773
-0,07849
-0,07927
-0,08009
-0,08094
-0,08183
-0,08277
-0,08375
-0,08478
-0,08588
-0,08704
-0,08829
-0,08963
-0,09108
-0,09266
-0,0944
-0,09634
-0,09855
-0,10111
-0,10417
-0,10802
-0,11325
-0,12175
K.W.

-0,09345
-0,09431
-0,0952
-0,09613
-0,09709
-0,09809
-0,09913
-0,10022
-0,10137
-0,10257
-0,10384
-0,10518
-0,10661
-0,10813
-0,10977
-0,11154
-0,11348
-0,11561
-0,118
-0,1207
-0,12383
-0,12759
-0,13229
-0,1387
-0,14912
K.W.

-0,10791
-0,1089
-0,10993
-0,111
-0,11211
-0,11326
-0,11447
-0,11573
-0,11705
-0,11844
-0,1199
-0,12145
-0,1231
-0,12486
-0,12675
-0,1288
-0,13104
-0,1335
-0,13625
-0,13937
-0,14299
-0,14732
-0,15276
-0,16016
-0,17219
K.W.

-0,12065
-0,12176
-0,12291
-0,1241
-0,12534
-0,12663
-0,12798
-0,12939
-0,13086
-0,13242
-0,13405
-0,13578
-0,13763
-0,1396
-0,14171
-0,144
-0,1465
-0,14926
-0,15233
-0,15582
-0,15987
-0,16471
-0,17079
-0,17906
-0,19251
K.W.

-0,13216
-0,13338
-0,13464
-0,13595
-0,13731
-0,13872
-0,14019
-0,14174
-0,14335
-0,14505
-0,14685
-0,14874
-0,15076
-0,15292
-0,15524
-0,15775
-0,16049
-0,1635
-0,16687
-0,17069
-0,17513
-0,18043
-0,18709
-0,19615
-0,21088
K.W.

. -0,68035

... -0,68661
... -0,6931
... -0,69983
... -0,70683
... -0,7141
... -0,7217
... -0,72964
... -0,73796
... -0,74671
... -0,75594
... -0,76571
... -0,7761
... -0,78721
... -0,79914
... -0,81206
... -0,82615
... -0,84169
... -0,85903
... -0,8787
... -0,90153
... -0,92884
... -0,96311
. -1,00976

. -1,08559
. K.W.

-0,68248
-0,68877
-0,69528
-0,70203
-0,70904
-0,71635
-0,72396
-0,73193
-0,74028
-0,74905
-0,75831
-0,76812
-0,77854
-0,78968
-0,80165
-0,81461
-0,82875
-0,84433
-0,86172
-0,88146
-0,90436
-0,93175
-0,96613
-1,01293
-1,08899
K.W.

-0,68461
-0,69092
-0,69745
-0,70422
-0,71126
-0,71858
-0,72622
-0,73421
-0,74258
-0,75139
-0,76068
-0,77051
-0,78097
-0,79214
-0,80415
-0,81715
-0,83133
-0,84696
-0,86441
-0,88421
-0,90718
-0,93466
-0,96914
-1,01609
-1,09239
K.W.

-0,68673
-0,69306
-0,69961
-0,7064
-0,71346
-0,72081
-0,72847
-0,73649
-0,74489
-0,75372
-0,76304
-0,7729
-0,78339
-0,7946
-0,80665
-0,81968
-0,83391
-0,84959
-0,86709
-0,88695
-0,90999
-0,93756
-0,97215
-1,01924
-1,09578
K.W.

-0,68885
-0,6952
-0,70177
-0,70858
-0,71566
-0,72303
-0,73072
-0,73876
-0,74718
-0,75604
-0,76539
-0,77528
-0,7858
-0,79705
-0,80913
-0,82221
-0,83648
-0,85221
-0,86976
-0,88969
-0,91279
-0,94045
-0,97515
-1,02238
-1,09916
K.W.

-0,69096
-0,69732
-0,70392
-0,71075
-0,71785
-0,72525
-0,73296
-0,74102
-0,74947
-0,75836
-0,76773
-0,77766
-0,78821
-0,79949
-0,81161
-0,82473
-0,83904
-0,85482
-0,87243
-0,89241
-0,91559
-0,94333
-0,97813
-1,02551
-1,10252
K.W.

-0,69306
-0,69945
-0,70606
-0,71291
-0,72004
-0,72745
-0,73519
-0,74327
-0,75175
-0,76067
-0,77007
-0,78003
-0,79061
-0,80192
-0,81408
-0,82724
-0,8416
-0,85742
-0,87508
-0,89513
-0,91838
-0,9462
-0,98111
-1,02864
-1,10588
K.W.

Quelle: Eigene Erstellung.
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Tabelle XXII: Simulierte Verteilung der Gewinne und Verluste

Restlaufzeit 27,31326 27,14672 26,98018 26,81363 26,64709 26,48054 ... 0,999266 0,832721 0,666177 0,499633 0,333089 0,166544 6,75E-14
o kumuliert
pro Periode 0,028118 0,039765 0,048702 0,056236 0,062874 0,068875 ... 0,354554 0,355667 0,356777 0,357883 0,358986 0,360086 0,361182

redemption

value 1,0454 1,0451 1,0632 0,8666 0,8771 0,8875 ... 0,3997 0,3847 0,3972 0,3997 0,3997 0,343 0,343
Quantil

0 -1,0454  -1,0451  -1,0632  -0,8666  -0,8771  -0,8875 ... -0,3997 -0,3847 -0,3972  -0,3997 -0,3997 -0,343 -0,343
0,0001 -0,91433  -0,92093 -0,94396 -0,75128 -0,76504 -0,77823 .0 0 0 0 0 0 0
0,0002 -0,91338 -0,91962 -0,94238 -0,74946 -0,76303 -0,77606 ... 0 0 0 0 0 0 0
0,0003 -0,9128  -0,91882 -0,94141 -0,74836 -0,76181 -0,77474 ... 0 0 0 0 0 0 0
0,0004 -0,91238 -0,91823 -0,9407  -0,74756 -0,76092 -0,77377 ... O 0 0 0 0 0 0
0,0005 -0,91205 -0,91777 -0,94015 -0,74692 -0,76021 -0,773 .0 0 0 0 0 0 0
0,0006 -0,91178 -0,91739 -0,93968 -0,74639 -0,75963 -0,77236 ... 0 0 0 0 0 0 0
0,0007 -0,91154 -0,91706 -0,93929 -0,74593 -0,75912 -0,77182 .0 0 0 0 0 0 0
0,0008 -0,91133  -0,91677 -0,93894 -0,74554 -0,75868 -0,77134 ... 0 0 0 0 0 0 0
0,0009 -0,91115  -0,91652 -0,93863 -0,74518 -0,75829 -0,77091 .0 0 0 0 0 0 0
0,001 -0,91098 -0,91628 -0,93835 -0,74486 -0,75793 -0,77052 .0 0 0 0 0 0 0
0,0011 -0,91083 -0,91607 -0,93809 -0,74457 -0,75761 -0,77017 ... O 0 0 0 0 0 0
0,0012 -0,91069 -0,91588 -0,93785 -0,7443  -0,75731 -0,76984 . 0 0 0 0 0 0 0
0,0013 -0,91056 -0,9157  -0,93763 -0,74405 -0,75703 -0,76954 ... 0 0 0 0 0 0 0
0,0014 -0,91044 -0,91553 -0,93743 -0,74381 -0,75677 -0,76926 ... 0 0 0 0 0 0 0
0,0015 -0,91033 -0,91537 -0,93724 -0,7436  -0,75653 -0,769 .0 0 0 0 0 0 0
0,0016 -0,91022 -0,91522 -0,93706 -0,74339 -0,7563  -0,76875 . 0 0 0 0 0 0 0
0,0017 -0,91012  -0,91508 -0,93689 -0,74319 -0,75609 -0,76851 .0 0 0 0 0 0 0
0,0018 -0,91003 -0,91495 -0,93673 -0,74301 -0,75588 -0,76829 ... 0 0 0 0 0 0 0
0,0019 -0,90994 -0,91482 -0,93658 -0,74283 -0,75569 -0,76808 .0 0 0 0 0 0 0
0,002 -0,90985 -0,9147  -0,93643 -0,74267 -0,7555  -0,76788 . 0 0 0 0 0 0 0
0,0021 -0,90977 -0,91459 -0,93629 -0,74251 -0,75532 -0,76768 .0 0 0 0 0 0 0
0,0022 -0,90969 -0,91448 -0,93616 -0,74235 -0,75515 -0,7675 . 0 0 0 0 0 0 0
0,9703 -0,88366 -0,8777  -0,89112 -0,69035 -0,69701 -0,70379 ... 0 0 0 0 0 0 0
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0,9714
0,9725
0,9736
0,9747
0,9758
0,9769
0,978
0,9791
0,9802
0,9813
0,9824
0,9835
0,9846
0,9857
0,9868
0,9879
0,989
0,9901
0,9912
0,9923
0,9934
0,9945
0,9956
0,9967
0,9978
0,9989
1

-0,88357
-0,88347
-0,88337
-0,88327
-0,88316
-0,88305
-0,88293
-0,88281
-0,88269
-0,88256
-0,88242
-0,88227
-0,88211
-0,88195
-0,88177
-0,88158
-0,88138
-0,88115
-0,88091
-0,88063
-0,88032
-0,87995
-0,87952
-0,87897
-0,87823
-0,87701
-0,47212

-0,87756
-0,87743
-0,87728
-0,87714
-0,87699
-0,87683
-0,87666
-0,87649
-0,87631
-0,87612
-0,87592
-0,87572
-0,87549
-0,87526
-0,87501
-0,87474
-0,87444
-0,87412
-0,87377
-0,87338
-0,87293
-0,87241
-0,87179
-0,87101
-0,86995
-0,86822
-0,47182

-0,89096
-0,89079
-0,89061
-0,89043
-0,89025
-0,89005
-0,88985
-0,88964
-0,88942
-0,88918
-0,88894
-0,88868
-0,88841
-0,88812
-0,88781
-0,88748
-0,88712
-0,88672
-0,88629
-0,8858

-0,88525
-0,88461
-0,88385
-0,88289
-0,88158
-0,87945
-0,48992

-0,69016
-0,68997
-0,68977
-0,68956
-0,68934
-0,68911
-0,68888
-0,68863
-0,68838
-0,68811
-0,68782
-0,68753
-0,68721
-0,68687
-0,68651
-0,68613
-0,68571
-0,68525
-0,68475
-0,68419
-0,68355
-0,68281
-0,68192
-0,68081
-0,67929
-0,67682
-0,29332

-0,69679
-0,69657
-0,69635
-0,69611
-0,69587
-0,69562
-0,69535
-0,69508
-0,69479
-0,69449
-0,69417
-0,69384
-0,69348
-0,6931

-0,6927

-0,69227
-0,6918

-0,69129
-0,69072
-0,69009
-0,68937
-0,68854
-0,68755
-0,6863

-0,6846

-0,68183
-0,30382

-0,70355
-0,70331
-0,70306
-0,7028

-0,70254
-0,70226
-0,70197
-0,70167
-0,70135
-0,70102
-0,70067
-0,7003

-0,69991
-0,6995

-0,69906
-0,69858
-0,69806
-0,6975

-0,69688
-0,69619
-0,6954

-0,69449
-0,6934

-0,69203
-0,69016
-0,68712
-0,31422

SO OO O OO OO DD OO OO DD oooo0o
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Quelle: Eigene Erstellung.
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Tabelle XXIII: Ergebnistabelle aller Risikomaf3zahlen

Restlaufzeit
Redemption
Probability®**
erwarteter
Verlust
erwarteter
Verlust,
abgezinst

VaR 99%
VaR 99%,
abgezinst
ES

ES,
abgezinst
RAP

Quantil
0
0,0001
0,0002
0,0003
0,0004
0,0005
0,0006
0,0007
0,0008
0,0009
0,001

27,31326
0,001667

-0,89384

-0,8866
-0,90688

-0,89955
-0,90847

-0,90111
-0,03697

K.W.

-9,8E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05

27,14672
0,001664

-0,89228

-0,8779
-0,91056

-0,89588
-0,91277

-0,89805
-0,03614

K.W.

-9,8E-05
-9,2E-05
-9,2E-05
-9,2E-05
-9,2E-05
-9,2E-05
-9,2E-05
-9,2E-05
-9,2E-05
-9,2E-05

884 {Jberlebenswahrscheinlichkeit.

26,98018
0,001661

-0,90911

-0,88722
-0,93139

-0,90896
-0,93408

-0,91159
-0,03499

K.W.
-0,0001
-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05

26,81363
0,001658

-0,71126

-0,68851
-0,73689

-0,71333
-0,73997

-0,71631
-0,03381

K.W.

-8,1E-05
-7,5E-05
-7,5E-05
-7,5E-05
-7,5E-05
-7,5E-05
-7,5E-05
-7,5E-05
-7,5E-05
-7,5E-05

26,64709
0,001656

-0,72048

-0,69179
-0,74908

-0,71926
-0,75251

-0,72255
-0,03294

K.W.

-8,2E-05
-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05

26,48054
0,001653

-0,72958

-0,69486
-0,76088

-0,72468
-0,76461

-0,72823
-0,03205

K.W.

-8,3E-05
-7,8E-05
-7,8E-05
-7,7E-05
-7,7E-05
-7,7E-05
-7,7E-05
-7,7E-05
-7,7E-05
-7,7TE-05

. 0,999266 0,832721

. 0,001281

. 0
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0,666177 0,499633 0,333089 0,166544 6,75E-14

0,001278 0,001276 0,001274 0,001272 0,00127

0

K.W.
-1,9E-05

S OO OO oo oo

0

K.W.
-2E-05

[=eleNeE=Rello-ie]

0

K.W.
-2E-05

S oo oo oo oo

0

K.W.
-2E-05

S oo oo oo oo

0

K.W.
-1,7E-05

(== e = Ne -l =]

0,001268

0

K.W.
-1,7E-05

S OO OO oo oo




0,0011
0,0012
0,0013
0,0014
0,0015
0,0016
0,0017
0,0018
0,0019
0,002

0,0021
0,0022

0,9703
0,9714
0,9725
0,9736
0,9747
0,9758
0,9769
0,978

0,9791
0,9802
0,9813
0,9824
0,9835
0,9846
0,9857
0,9868
0,9879
0,989

0,9901

-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05

-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097

-9,2E-05
-9,2E-05
-9,2E-05
-9,2E-05
-9,2E-05
-9,2E-05
-9,2E-05
-9,2E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05
-9,1E-05

-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00097
-0,00096
-0,00096
-0,00096
-0,00096
-0,00096
-0,00096
-0,00096
-0,00096
-0,00096
-0,00096
-0,00096
-0,00096
-0,00096
-0,00096
-0,00096

-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05
-9,4E-05

-0,00098
-0,00098
-0,00098
-0,00098
-0,00098
-0,00098
-0,00098
-0,00098
-0,00098
-0,00098
-0,00098
-0,00098
-0,00098
-0,00098
-0,00098
-0,00098
-0,00098
-0,00098
-0,00098

-7,4E-05
-7,4E-05
-7,4E-05
-7,4E-05
-7,4E-05
-7,4E-05
-7,4E-05
-7,4E-05
-7,4E-05
-7,4E-05
-7,4E-05
-7,4E-05

-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00075
-0,00075
-0,00075

-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05
-7,6E-05

-0,00077
-0,00077
-0,00077
-0,00077
-0,00077
-0,00077
-0,00077
-0,00077
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076
-0,00076

-7,7E-05
-7,7E-05
-7,7E-05
-7,7E-05
-7,7E-05
-7,7E-05
-7,7E-05
-7,7E-05
-7,7E-05
-7,7E-05
-7,7E-05
-7,7E-05

-0,00077
-0,00077
-0,00077
-0,00077
-0,00077
-0,00077
-0,00077
-0,00077
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Quelle: Eigene Erstellung.
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