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Landeshauptstadt Stuttgart - GRDrs 1206/2003
Referat Wirtschaft/Finanzen uind Beteiligungen :

Gz: WFB/ 6217-03 .

Stuttgart, 03.12.03

|
US-Son rerfinanzierung;mit Verkehrssteueruhgsanlagen -
Qualified Tech,nologica;l Equipment (QTE)

Beschlussvorlage
Vorlagean = zur ‘ Sitzungsart Sitzungstermin
' Vewvaltungqausschuss e . | Vorberatung ~ | nichtsffentlich 08.12.2003
. Vewvaltunggausschuss Vorberatung nichtéffentlich- - |10.12.2003 -
Gemeinderat _ ; ‘ Beschlussfassung offentlich - 111.12.2003

o : o .
Dieser Beschluss wird nic?t in das Gemeinderatsauftragssystem aufgenommen.

Beschlussantrag - -

1. Der Durchfithrung einer us Cross-Border-Lease-Transaktiori mit den Verkehrssteue-
rungs- un%:! -managementanlagen der Stadt auf der Grundlage der Transaktionsbeschrei-
bung, die 'dieser Vorlage als Anlage 1 beigefugt ist, wird zugestimmt. '

Die Vewvéltung wird beauftragt, die fur die US Cross-Border-_Lease-Trénsaktion erforder-
lichen unq' in der Transaktionsbeschreibung genannten sowie ggf. sonstige mit der
Transaktion im Zusammenhang stehende Vertrage abzuschliefen.

Die Verw}ltung stellt sicher,|dass
« die Rechtsaufsichtsbehgrde die Transaktion genehmigt,

e eine verbindliche Auskunft des zusténdigen Finanzamtes voﬂiegt,

e Zuschussriickforderungen den Erfolg der Tran_saktidn grundsétzlich nicht geféhrden..
2. Die E-Transaktion soll mit ca. einerh Drittel des Barwertvorteils gegen unvorher-

sehbare Risiken abgesichert werden. Dieser Betrag ist in eine verzinsliche Ricklage der
Stadt einzustellen. : o L o
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Begriindung

Mit der GRDrs 197/2002 hatte die Verwaltung die Gremien tiber den erfolgreichen Ab-
schluss einer US-Leasing-Finanzierung fur das Stuttgarter Kanalnetz informiert. Dabei
hatte der Gemeinderat beschlossen, neue US Cross-Border-Leasing-Transaktionen zu
prifen und abzuklaren (Niederschrift Nr. 61/2002).

Die Venrvaltung hat jetzt die Grundlagen fiir eine US—Sonderﬁnanzierung' mit Ver-

kehrssteuerungs- und Managementanlagen, die als Qualified Technological Eguigmént A

(QTE) gelten, untersucht und schiégt vor, die Transaktion gem&R der Beschreibung, in

der Anlage 1 umzusetzen und dadurch unter den in der Beschreibung genannten Rah-

mendaten einen Barwertvorteil in der GréBenordnung von voraussichtlich ca. 8 Mio. €
“zu erzielen. ‘

- Zur Absicherung gegen'unvorhersehbare/_ Risiken aus der QTE-Transaktion soll ein
Anteil des méglichen Barwervorteils zuriickbehalten werden. Der Beschlussantrag sieht
deshalb vor, ca. ein Drittel des generierten Barwertvorteils zur Absicherung der Trans-
aktion tber die Laufzeit des Mietvertrages in eine verzinsliche Ricklage einzustellen

“(ca. 2,7 Mio. €). - : ‘

Somit stinden bei einem erfolgreichen Abschluss der Transaktion ca. 5,3 Mio. € fur den

Stadthaushalt zur Verfligung. , : ‘

Bei den hier relevanten QTE-Anlagen handelt es sich im Einzelnen um:

o StraBenverkehrssignalanlagen, inklusive der Signalgeber und Steuergeréte,
Verkehrsrechner, . : | '

e Tunnelsteuerung und Alternativroutensystem,

e Parkleit- und P+R-Leitsystem. :

 QTE-Finanzierungen, also Transaktionen mit hochtechnologisierten, computergesteu-
erten Wirtschaftsgiitern, wurden bisher weltweit durchgefihrt. Die Erfahrungen hieraus
lassen sich durchaus auch auf kommunale Einrichtungen {ibertragen. Eine Transaktion
" mit Verkehrssteuerungs- und —-managementanlagen.wurde in Deutschland bisher noch
nicht durchgefuihrt. insoweit handelt es sich hier um ein Pilotprojekt.

Der erzielbare Barwertvorteil wird von der Verwaltung mit ca. 8 % des einbezogenen,
vorsichtig geschatzten Transaktionsvolumens (100 Mio. €) genannt. :

- Die Laufzeit des Hinmietvertrages firr die Anlagen kann bis zu 99 Jahré betragen, Fir
den Rickmietvertrag wird eine Laufzeit von 15 bis 22 Jahren erwartet mit der Méglich-
keit zur Ktindigungsoption. o

Unter Mitwirkung der Verwaltung haben.die Rechtsberater der Stadt, Clifford Chance
Piinder in Manchen und Shearman,&Sterling in New York, sowie der wirtschaftliche
Berater, DaimlerChrysler Services; in der Anlage 1 zur Gemeinderatsdrucksache die
Transaktion beschrieben und die Chancen und Risiken analysiert. ' |
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Im Einzelnen:

Das Kostenrisiko fir den f;"all des Scheiterns auf dem Weg zu,r'n Vertragsabschluss

tragt dé{r von der Stadt beauftragte Arrangeur.

Durch die Zwischenschaltung eines Trustes als Ein-Zweckgesellschaft wird das
Vertragswerk gegen Insolvenz der amerikanischen Vertragsseite abgesichert.

Der U§;—Investor tragt das, Risiko, dass die Vertragskonstruktion von der amerikéni— ‘

schen Steuerbehorde anerkannt wird.

Die op?rative Flexibilitat der Stadt beim Betrieb des Verkehrssteuerungssystems -
bleibt wie bisher bestehen. = |

Bei Verlust von Teilen des Systems hat die Stadt ein Wiederaufbaurecht ohne

~ schadensersatzpflichtig zu werden, . -

Verle 7t die Stadt die Verﬁrége wird sie gegeniiber der amerikanisch'en Seite scha- -
densersatzpflichtig. Diese Betrége kdnnen den Barwertvorteil (ibersteigen. =~

Nach Ansicht von Fachleuten bestehen aus dem Crdss-Border-Leasing verglichen

" mit anderen Sonderﬁnanz;:ierungen»keine groBeren Risiken. :

| .

Die VenNal tung macht 'si'ch }d'ée Argumentation in der TransaktionsbeschAreibung zu ei-
gen und empfiehlt, die US-Sonderfinanzierung mit Verkehrssteuerungs- und-Manage-

mentanlagen entsprechend dem Beschlussantrag umzusetzen. Die Konditionen sind
attraktiv. I .

Die Ziff. 5 per Tr,ansaktionsb(%es.chreibung' (Seite 29) umreilt die abge’sché:\tztén wirt-,-
schaftlichen Rahmendaten zum Zeitpunkt der Vorlagenerstellung. Vertragsverhandlun-
gen mit moéglichen US-Investoren kénnen erst nach einem positiven Gemeinderatsbe-

schluss gefiihrt werden.
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Folgende' Beispiele fir QTE—'[rang_akﬁBnen sind bekannt: | _ IR ,

- Leasingnehmer : . Wirtschaftsgut -
Deutsche Flugsicherung ) ' Flugsicherungssystem
Deutsche Post AG ' g , Postsortieranlagen _
Deutsche Telekom AG ' : } Festnetz- und Mobllfunknetzanl('
. . . - , gen .
Deutsche Lufthansa AG o ' Flugsimulatoren
~ EVAG, Essen : StraBenbahn- -
‘ , o /Stadtbahnsignalanlagen
Rheinbahn, Disseldorf ‘ : ' StraRenbahn-
" , /Stadtbahnsignalanlagen
Brussels Internatlonal Airport Company : - Gepéackabfertigungsanlagen
SNCB, Belgische Bahn , Eisenbahnsignalanlagen
SNCF, Franzosische Bahn ‘ - Reservierungs- und Fahrschein-
' o S systeme ‘ S
~ OBB, Osterreichische Bahn \ o Eisenbahnsignalanlagen -
"~ Sonera A S S Telekommunikationsanlagen
Royal Mail " Postsortieranlagen ﬁ

New York Metropolitan Transit Authority StraRenbahn-- :
: /Stadtbahnsignalanlagen ~

- Finanzielle Auswirkungen

Durch die Sonderfinanzierung sollen fur den Haushalt 2004 voraussichtlich ca. 5,3 Mio. €
erzielt werden. Fir eine Riicklage waren 2,7 Mio. € vorzusehen. '

' Mitzeichnung der beteiligten Stellen:
Technisches Referat

)

Vorliegende Anfragen/Antrage:

Anfrage 165/2003 der Republikaner
~ Antrag 281 /2003 der FDP/DVP

)

Erledigte Anfragen/Antrage:

Dr. Klaus Lang

~ Anlagen
1 Transaktionsbeschreibung
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Anlage 1 zu GRDrs 1206/2003

Sonderfinanzierung fir die Landeshauptstadt Stuttgart

im Wege einer US (QTE) Lease Transaktion unter Einbindung der Ver-
kehrssteuerungsanlagen sowie damit verbundener Systeme der Landes-
hauptstadt Stuttgart

Purieen

Transaktionsbeschreibung
erstellt von
DaimlerChrysler Services Structured Finance GmbH

betreffend den rechtlichen Teil der Transaktionsbeschreibung in Zusammenarbeit
mit den Anwilten der Landeshauptstadt Stuttgart
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Zusammenfassung der fiir die Stadt Stuttgart wesentlichen Aspekte der US-

» LeaEe-Transaktion

Die Nutzung von mo@lerneh Finanzkonzepten durch deutsche Kommunen sowie

'kommunale Unternehmen ist in den vergangenen zehn Jahren in der Bundesrepu-

blik| Deutschland in zu.}mehmende_m MaRe und mit positiven Erfahrungen realisiert
worden. So wurden allein mehr als 150 US-Lease-Transaktionen unter Einbindung
geeigneter kommunaler Wirtschaftsgiter aus den verschiedensten Bereichen (z.B.
Immobilien, Schienenfahrzeuge des OPNV, Kanalnetze, Klarwerke, Trinkwasser-
netzie und -anlagen) ej'folgreich umgesetzt.

Diese Finanzkonzepte kénnen nicht die strukturellen Defizite im Bereich der Ge-
meindefinanzierung in Deutschland beseitigen. Sie konnten jedoch in der Vergan-‘
genheit erfolgreich Lésungen in Teilbereichen bieten und hohe zusétzliche Mittel
zur Losung der kommanaIen Finanzprobleme erzielen. Diese konnten teilweise zur
Ve%eidung einer weiteren Verschuldung, zur ,2aufwandsneutralen® Finanzierung .
erforderlicher Investitionen oder auch zur Stabilisierung der Gebiihren und Abga-
ben4 im Sinne der Bi:lrderinnen und Birger eingesetzt werden. Allein 'du.rch Projekte
dieser Art in Baden-V\‘{ijrttemberg konnten zuletzt auBerordentliche Einnahmen fur:
die |6ffentlichen Haustalte von annahernd 300 Mio. Euro erzielt werden, die zur

- Entlastung zukt'mftigek Generationen durch Vermeidung anderweitiger Finanzie--

rungen (z.B. falls normale Kommunalkredite erforderlich wéaren) vereinnahmt wer-

~ den konnten. ‘

So hat ‘auch die Landeshauptstadt Stuttgart-(nachstehend auch ,Stadt* genannt)

im Dezember 2002 erneut eine US-Lease-Transaktion tber das stadtische Kanal-
ne& erfolgreich abgeschlossen. Bereits 1999 konnten erste positive Erfahrungen
mit | diesem Finanzinstrument im Rahmen des Abschlusses einer US-Lease-
Transaktion fur die Klarwerke der Stadtentwéasserung Stuttgart gesammelt werden.
Auf| Grund dieser po?itiven ‘Erfahrungen hat der Gemeinderat der Landeshaupt-
stadt Stuttgart die Verwaltung der Stadt im Fruhjahr 2003 mit der Prifung weiterer
us Lease-Transaktioqen begantragt_. Auf Basis dieses Auftrages wurde die hier
dargestelite Transaktion sorgféltig geprift. Die Transaktion wird nachstehend im

Uberblick dargestellt (?vgl. im Einzelnen unter Ziffer 2):

Die| Landeshauptstadt Stuttgart hat die in die Transaktion einzubeziehenden Ver-
kerﬂrsteuerungsanlag n und damit verbundenen Systeme, insbesondere Straen-
verlfehrssignalanlage., Verkehrsrechner, Einrichtungen zur Datentibertragung,
Par‘k|eitsystem und Alternativroutensystem (im folgenden einzeln und gemeinsam
,System” genannt) a ihrem Stadtgebiet errichtet. Dieses System soll seitens der
Stadt in eine Sonderfinanzierung im Wege .einer oder mehrerer US-Lease-
Transaktionen (nachstehend zusammen »Transaktion® genannt) mit einem oder
mehreren institutionellen US' Investoren (nachstehend zusammen ,Investor* ge-

-nannt), die zunéchst ‘ﬂber' ein EU-weites Vergabeverfahren gesucht werden, ein-
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gebracht werden. Die Transaktion ist so strukturiert, dass der Stadt bei Abschluss

der Transaktionsvertrage eine signifikante auRerordentliche Einnahme zur freien

Verwendung zufliet (sog. ,Netto-Barwertvorteil’).

' Der Stadt steht dabei ~gn ihrem freiem Ermessen - nach ca. 15 bis 22 Jahren eine |
Option zu, deren Ausiibung die nachfolgend dargestelite Transaktion insgesamt .

beendet (siehe hierzu Ziffer 2.2). Durch die Vertragsstruktur ist bei planmaRigem
Verlauf der Transaktion wahrend der Laufzeit des Mietvertrages, sofern die Been-
~ digungsoption ausgeiibt wird, sichergestelit, dass die Stadt selbst wahrend der
Laufzeit und am Ende der Transaktion keine planméaRigen Zahlungen mehr erbrin-
gen muss. Die Transaktionsvertrdge und -struktur stellen sicher, dass die Stadt ih-
ren &ffentlich-rechtiichen Pflichtaufgaben u.a. betreffend die Steuerung des Stra-
Benverkehrs in der Landeshauptstadt Stuttgart, wie bisher, stets nachkommen
kann. Die Anforderungen der Stadt (siehe hierzu insbesondere Ziffer 3.3) kénnen
erfallt werden, und es werden wahrend der Laufzeit des Mietvertrages keine Ein-

schrankungen beziglich der heute gegebenen operativen Flexibilitat durch den

. Abschluss der Transaktion entstehen.

Dabei ist die Transaktion dergestalt strukturiert, dass die Stadt im Rahmen der
Transaktion nur bestimmte kontrollierbare bzw. beherrschbare Risiken tragt oder
" es sich um solche Risiken handelt, die die Stadt beziglich des Systems bereits
heute tragt (z.B. Risiken aus Eigentum und Betrieb), die im Rahmen einer sorgfél-
tigen Prifung als theoretisch gelten kénnen oder die im Rahmen sonstiger Finan-
zierungen der Stadt ebenfalls tblich sind. Die von den Anwalten der Stadt fur we-
sentlich erachteten Risiken sind in Ziffer 4 dieser Transaktionsbeschreibung in
Form einer Risikoanalyse im Detail dargelegt. Die Transaktion erméglicht es der
Stadt, bereits zum Zeitpunkt des Abschlusses der Transaktionsvertrage eine att-
raktive auBerordentliche Einnahme (Netto-Barwertvorteil) zu erzielen. Der Netto-
- Barwertvorteil flieRt dem allgemeinen Haushalt der Stadt zu und wird nach dem
freien Ermessen der Stadt und ihrer zustandigen Gremien beispielsweise- zur Fi-
nanzierung von Investitionen und Modernisierungen eingesetzt werden konnen,
ohne den Haushalt zu belasten. In Héhe des Netto-Barwertvorteils kann die Stadt
daher auf die Aufnahme anderer Finanzmitte! (z.B. neuer Darlehen) verzichten,
“was zu nachhaltigen Einsparungen durcfi Entfall zukunftiger Belastungen durch

Zins- und Tilgung filhren wird und insofern die zukiinftigen Generationen in der

Stadt Stuttgart nennenswert entlasten wird. Die endgiltige Hohe des Netto-
" Barwertvorteils ist noch abhéngig von méglichen Veranderungen bestimmter Fak-

toren, die sich bis zum Zeitpunkt des Abschlusses der Transaktion ergeben kén- -

nen (siehe hierzu Ziffer 5).

Die wesentlichen zum jetzigen Zeitpunkt feststehenden rechtlichen, strukturellen
und wirtschaftlichen Aspekte der vorgesehenen Transaktion werden auf Basis ei-
ner Analyse der Anwalte und Berater der Landeshauptstadt Stuttgart nachstehend

dargestelit. Dabei wird die Stadt in allen deutschen Rechtsfragen von der Kanzlei -
Clifford Chance Piinder, Miinchen, sowie in allé% US-amerikanischen Rechtsfra-

Seite 8

5



‘(k' . .
» g . L

):‘.

)

K

- 241

gen| von einer US-amerikanischen Kanzlei vertreten. Die wirtschaftliche Beratung

und| Arrangierung der [Transaktion fur die Stadt erfolgt durch DaimlerChrysler Ser-
vices Structured Finance GmbH, Stuttgart Clifford Chance Pinder und DaimlerCh-
rysler Services Structured Finance GmbH (zusammen auch die ,,Berater“ genannt)

haben die Stadt im- Ralhmen der bisher seitens der Landeshauptstadt Stuttgart rea-

: IlSlerten verglelchbaren Projekte (srehe oben) bereits sorgfaltig beraten und be-

gleltet Dabei wurde ;im Rahmen der bisherigen erfolgreich abgeschlossenen

Trarltsaktlonen dieser, Art von den Beratern der Stadt jeweils ein Pflichtenheft

(» Transaktuonshandbuch“) erstellt, das nachweisbar eine vertragskonforme Umset-

' zung der geschlossengn Vertrage ermoghcht und entsprechende Restrisiken damit

weltgehend im kontrollierbaren und beherrschbaren Bereich der Stadt belésst..Der
damit verbundene Aufwand wahrend der Laufzeit der Transaktion ist tiberschaubar
(i.d.R. 2 bis 4 ,Personentage” pro Jahr) und erzeugt nach Abschluss der Transak- |

|
tion keine nennenswel"ten Kosten mehr

" Die|weiteren Vertragsbetelllgten d.h. der Investor sowie die erforderlichen Banken

und Finanzinstitutionen, werden von der Stadt im Rahmen EU-wesiter Vergabever-
fahren gesucht und in einem separaten Beschluss durch die zustandigen Gremien

der Stadt ausgewahit werden

Darstellung‘ der Transaktlonsstruktur )

Zlelsetzung der Transaktron fur die Landeshauptstadt Stuttgart

Die| Stadt verfolgt mltlder vorgesehenen ‘Sonderfinanzierung das Ziel, durch Nut-
zung einer US Cross-Border-Lease-Transaktion fiir das System einen attraktiven -
Netto-Bam/ertvortell bfererts bei Abschluss der Transaktion zu erzielen. Dabei steht
fur die Stadt neben der Wirtschaftlichkeit der Ausschluss bzw. die Kontrolle der mit -

‘der| Transaktion im Zusammenhang stehenden Risiken im Vordergrund Die

Transaktionsstruktur Itellt sicher, dass bei reguldrer Durchfiihrung der Vertrage
durch die Stadt die-u | eingeschrankte Nutzung des Systems wahrend der gesam-

" ten|Laufzeit des Mietvertrages (und damit auch bis zur Méglichkeit der Stadt zur

Beendigung der gesamten Transaktion) bei der Stadt liegen wird und tber die typi-

ausgeschlossen bzw. minimiert oder von der Stadt kontrolliert werden kénnen.
Diese Risiken werden in Ziffer 4 dargestellt und analysiert. Bei der Ausgestaltung
der Transaktion wird umfassend beriicksichtigt, dass der Stadt unter Wahrung der
vertragllchen Bedmgr'.mgen die erforderliche Flexibilitit wéhrend der gesamten
Lat|lfze|t des Mletvertr?ges erhalten bleiben wird. Dies gilt insbesondere fir gesetz-
lich erforderliche Modifikationen bzw. bauliche Veranderungen und Erweiterungen -

.sc{en Eigentlimer- und Betreiberrisiken hmausgehende Risiken weitestgehend

-an fdem einbezogenen System, sowie hinsichtlich evtl. einer Anderung der Eigen-

tums- oder Nutzungsverhéltnisse bezughch der Verkehrssteuerungsanlagen und
damit verbundenen Systeme.
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2.2

Darstellung der Transaktion

Die Transaktion besteht aus eiher Reihe von dem US-amerikanischen Recht un- .
- terliegenden Vertragen (mlt Ausnahme einiger Vertrage, die deutschem Recht un-
- terliegen), durch die die Stadt das System langfristig an einen US-Trust’ (d.h. an ei-

ne selbststéndige Rechtspersdnlichkeit; nachstehend "Trust"), dessen wirtschaft-

lich Begunstigter der vorgesehene institutionelle Investor sein wird, vermieten und
- 'gleichzeitig fir einen kirzeren Zeitraum von diesem zuruckmleten wird. Der Trust

wird dabei lediglich die vorgesehene Transaktion abwickeln und darf keine weite-
ren Aktivitaten entfalten (,Ein-Zweck-Trust’). Der Trust wird gem4aR des Treuhand-
vertrages von einem neutralen Treuhénder (,Trustee”) verwaltet werden. Der
Grund fiir das ,Vorschalten* des Trusts vor den Investor ist die Risikominimierung
im Rahmen der vorgesehenen Transaktion (Details hierzu siehe in der nachste-

_henden'Risikoanalyse).

Zwischen der Stadt, dem Investor, dem‘ Trust und weiteren Parteién wird'ein Rah-

~ menvertrag -abgeschlossen, der alle wesentlichen Beteiligten verpflichtet, zu fest'

vereinbarten Bedingungen an der Transaktion tellzunehmen

Die Stadt wird das System unter einem Hauptmietvertrag (,,Hauptmiétvertrag“) an

‘den Trust vermieten. Das System besteht aus Komponenten, die als ,qualifiziertes

technologisches Equipment* (QTE) nach dem US Einkommensteuerrecht klassifi-
ziert werden. ‘Es beinhaltet physische Wirtschaftsglter als auch Softwarerechte,
die zum Betrieb des Systems erforderlich sind. Der Hauptmietvertrag wird Uiber ei-

‘ne Laufzeit geschlossen, die. sngmf ikant Uber der wirtschaftlichen Restnutzungs-
dauer des Systems liegt, langstens jedoch tber 99 Jahre, wobei dem Trust ggf. ei-

ne Verlangerungsmaglichkeit eingerdumt wird. Am Ende~des Hauptmietvertrages
(9gf. am Ende der.Verldngerungsmietzeit) endet die Transaktion ohne weiteres.

" Die Stadt mietet das System sogleich von dem Trust im Rahmen eines Mietvertra-

ges (,Mietvertrag*) zuriick. Der Mietvertrag raumt der Stadt das Recht ein, nach ca.
15 bis 22 Jahren die Rechte des Trusts aus dem Hauptmietveitrag gegen Zahlung
eines bereits zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses festgelegten Beendigungs-
optionspreises zu erwerben und somit die Transaktion zu beenden (nachstehend
.Beendigungsoption” genannt) Uber die Ausilibung der Beendigungsoption ent-
scheidet die Stadt im freien Ermessen. Sollte die Stadt die Beendigungsoption

~ ‘ausliben, wirden alle Rechte des Trusts an dem System aus dem Hauptmietver-

trag auf die Stadt tibergehen. Der Hauptmietvertrag wiirde in diesem Fall durch ein

Zusammenfallen aller Rechte aus dem Hauptmietvertrag bei der Stadt eriéschen. .

Die Transaktion wirde in diesem Fall zu diesem Zeitpunkt insgesamt beendet.
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Abb. 1: Wesentliche vertragliche Beziehungen*
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o Fremdkapital- -
\ Erfiillungs- __,-V:
Y] Ubernahme .-="
Ay . O
Eigenkapital | - ‘."’ dkapital
igenkapital- remdkapital-
. Erfi.'lllun;s- Stadt Stuttgart J Erfu”ungg_ Verbundenes
Finanzinstitut D Haupt-Vermieter/ Unternehmen

ibernahme

Mieter {ibernahme

der Bank A

*Soweit die Mietvorauszahlung unter dem Hauptmietvertrag wie untenstehend in Ziffer 2.3. beschrieben entsprechend
Szenario 3 finanziert wird, fallen die Bank A als auch das verbundene Unternehmen der Bank A weg.

Eur die Struktur zum Ende des Mietvertrages stehen je nach auszuwahlendem In-
vestor zwei verschiedene Alternativen zur Auswahl:

In der ersten Alternative hat der Mietvertrag eine Laufzeit von ca. 15 bis 22 Jahren.
Am Ende der Laufzeit dieses Mietvertrages kann die Stadt die Transaktion durch
Austibung der beschriebenen Beendigungsoption zum Festpreis beenden. Falls
die Stadt die Beendigungsoption nicht austibt, wiirde sie fur einen noch von Sach-
verstandigen zu bestimmenden Zeitraum in einen Service Contract ("Dienstleis-
tungsvertrag") mit dem Trust oder einem vom Trust bestimmten Dritten eintreten
(,Dienstleistungserbringer). Wahrend der Laufzeit des Service Contracts wiirde
die Stadt fest vereinbarte Zahlungen leisten. Danach besteht eine weitere Option
fur die Stadt zum Erwerb der Rechte des Trust aus dem Hauptmietvertrag zum
Verkehrswert des Systems (und dadurch zur Beendigung der Transaktion) oder die
Méglichkeit, den Service Contract zu Marktpreisen zu verlédngern ("Service
Contract Struktur”).

In der zweiten Alternative hat der Mietvertrag eine Laufzeit von 22 bis 28 Jahren.
Die Stadt hat auch in diesem das Recht, nach ca. 15 bis 22 Jahren die Rechte des
Trust aus dem Hauptmietvertrag gegen Zahlung eines bereits zum Zeitpunkt des
Vertragsschlusses festgelegten Preises zu erwerben und so die Transaktion zu
beenden. Wie in der ersten Alternative entscheidet die Stadt im freien Ermessen
iiber die Ausiibung der Beendigungsoption. Im Fall der Ausiibung der Beendi-
gungsoption endet die Transaktion wie oben beschrieben durch Zusammenfallen
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aller Rechte des Hauptmnetvertrages bei der Stadt. Wiirde dle Stadt |hre Beendi-

gungsoption nicht austiben, wiirde der Mietvertrag bis zu dessen Ende weiterlau-

fen und die Stadt ware ggf. verpflichtet, den Restwert des Systems zum Ende des

- Mietvertrages zu garantleren (sog. "Residual Value Guaranty", nachstehend

"Restwertgarantie") oder zu versichern (sog. ,Residual Value Insurance®, nachste-
hend ,,RestwertverSIcherung“) Am Ende des Mietvertrages kénnte z.B. die Stadt
dann das System entweder an den Trust tbergeben mussen (und, falls erforder-

lich, wiirde die Stadt das System vorher mit einem anderen System ersetzen) oder
“die Stadt kénnte in einen Service Contract oder eine #hnliche Vereinbarung mit

dem Trust oder einem vom Trust bestimmten Dritten eintreten missen. In jedem

- Fall ware die Stadt in die Lage versetzt, ihre offentlich-rechtlichen Pflichtaufgaben

zur Verkehrssteuerung erfilllen zu kénnen (siehe dazu auch unten).

-

Zahlungsstréme

Am Tag des Abschlusses der Vertrage leistet der Trust eine emmahge Mletzahlung |

fur die volle Laufzeit des Hauptmietvertrages. Diese Mietzahlung des Trusts kann
auf drei verschiedene Weisen finanziert werden:

"Szenario 1:

Die Mietzahlung wird hier voraussichtlich zu 25 % durch Eigenkapital des Investors
und zu ca. 75 % durch Fremdkapital finanziert. Das Fremdkapital besteht aus ei- -
nem Darlehen (sog. Darlehen A Gber 100% des benétigten Fremdkapltalantells zur

Verfligung gestelit von‘Bank A).
Szenario 2:

Die Mletzahlung wird hier voraussichtlich zu 25 % durch. Elgenkapltal des Investors
und zu ca. 75 % durch Fremdkapital finanziert. Das Fremdkapital besteht aus zwel

Darlehen, welche sich wie Tolgt darstellen: (1) Darlehen. A in Hohe von ca. 90 %.

des Fremdkapitals, das die' Bank A stellt, und (2) Darlehen B in Héhe von ca. 10 %

- des Fremdkapitals, das die Bank B stellt.-

Szenario 3:

In der dritten Alternative wird die Mietzahlung unter dem Hauptmietvertrag zu ca.
49 % durch Eigenkapital des Investors und zu ca. 51 % durch Fremdkapital finan-
ziert, wobei das Fremdkapital mittels eines Darlehens, némlich Darlehen B, von
der Bank B zur Verfiigung gestelit wird. Am Tag des Vertragsabschlusses wird der
Anteil des Elgenkapltals des Investors am Trust durch eine Mletvorauszahlung der
Stadt unter dem Mietvertrag erheblich verringert.
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Die|Stadt wird einen Teil der erhaltenen Mietzahlung untér dem Hauptﬁﬂetvertrag ‘
verwenden um smherFustellen dass sie tiber ausreichende Mittel in US-Dollar zur

Abdeckung aller ihrer im Rahmen des Mietvertrages vorgesehenen Zahlungen
-(bzw. in der vorstehend unter Ziffer 2.2 beschriebenen zweiten Alternative aller ih-

rer Zahlungen bis zum Zeitpunkt der Beendigungsoption), verfigt, einschlieBlich

_ des, Beend|gungsopt|onspre|ses falls die Stadt die Beendigungsoption ausiibt. Zu

dle§em Zweck muB sie zwei oder drei Erfillungsiibernahmevertrage oder ver- ’
glelchbare Instrumente (nachstehend ,, EUV* genannt) mit durch die Stadt in einem
europawelten Vergabeverfahren noch auszuwzhlenden bonitétsstarken Banken /
Fménzmstltutlonen (nachstehend ,,EUV-Partelen genannt) abschlieRen.

Die|Stadt wird ein oder zwei Erfillungstibernahmevertrége (oder verglelchbare In-
strumente) hmsnchthch des Fremdkapitalanteils abschlieBen, in denen sich die je-
wei lgen EUV-Panelen als Gegenleistung fir bestimmte, am Tag des Vertragsab-
schlusses geleistete Zahlungen der Stadt - verpflichten, den Teil der durch die
Stadt aus dem Mletvertrag kiinftig geschuldeten Mietentgelte (einschlieBlich des
Fremdkapitalanteils der‘s Beendlgungsoptlonsprelses wenn die Beendigungsoption
ausgeibt wird) an den Trust oder den Darlehensgeber zu zahlen, den der Trust
bengtigt, um entweder das von ihm aufgenommenen Darlehen A oder das von ihm
aufgenommenen Darlehen B, oder beide von ihm aufgenommenen Darlehen A
und Darlehen B zurucP(zufuhren je nachdem welche FlnanZIerung der Mletzahlung
unter dem Hauptmietvertrag gewahlt wurde.

Die Stadt wird aus dim unter dem Hauptmietvertrag erhaltenen Betrag weiterhin
einen Erfullungstibernahmevertrag oder ein vergleichbares Instrument hinsichtlich
de Elgenkapltalantel1s abschlieBen. Gegen eine bestimmte Zahlung der Stadt am
Tag des Vertragsabschlusses verpflichtet sich die EUV-Partei dieses Erfiillungs-
Ubt%mahmevertrages [d:e Zahlungen zu leisten, die dem Eigenkapitalanteil der
Mietraten (bzw. in der vorstehend unter Ziffer 2.2 beschriebenen zweiten Alternati-
ve dem Elgenkapltalantell der Mietraten bis zum Zeltpunkt der Beendigungsoption)
und des Beend|gung§opt|onsprelses wenn die Stadt die Beendlgungsoptlon aus-
ibt, entsprechen. |

|
i
t
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Abb. 2: Wesentliche Zahlungsstrome zum Zeitpunkt des Abschlusses der
Transaktion*

US-Trust ‘
Haupt-Mieter/
Vermieter

Eigenkapital

US-Investor

Einmalzahlung der
Haupt-Mietrate

Netto-
Barwertvorteil

Darlehen (100%,
| jalternativ 90% des

erforderlichen

I8 Fremdkapitals)

=,
e
~
‘=

ggf. Darlehen ™~ _

(10 % des
erforderlichen
Fremdkapitals)

ggf.
Einmalzahlung

bestimmter _--V:

Betrage .-~

.-
-

Seite 14

h 4
Einmalzahlung
bestimmter Stadt Stutt_gal't
Finanzinstitut D 4 Haupt-Vermieter/
|| Betrage Mieter

' Einmalzahlung
| bestimmter

Bank A
Darlehens-

Darlehens-

Verbundenes
Unternehmen
der Bank A




*Soweit die Mietvorauszahlung unter dem Hauptmietvertrag wie obenstehend beschrieben entsprechend Szenario 3 finan-
ziert wird, konnen die tatsichlichen Zahlungsstrome leicht abweichen.

Die Differenz aus der Hauptmietrate einerseits und der Summe der Zahlungen an
die Erfillungstibernehmer sowie der Transaktionskosten andererseits ergibt den
sogenannten Netto-Barwertvorteil, welcher der Stadt als Ertrag verbleibt.

Abb. 3: Wesentliche Zahlungsstrome wahrend der Laufzeit des Mietvertrages
(bis zum Zeitpunkt der Méglichkeit der Ausiibung der Beendigungsoption
-durch die Stadt)*

US-Trust A Bank A
< Haupt-Mieter/ iSapila denst Darlehens-
| iberschissiger Vermieter geber
8 Liquiditat S

gaf S

Kapitaldienst *~. Bank B

1

A Darlehens-
i
1

Zahlung FK- geber
Anteil der e
Mietraten

Zahlung EK- aus

Anteil der Mietvertrag

Mictraten aus  Agrmemimemimemimemimimimnon .
Mietvertrag i

Verbundenes
Unternehmen
der Bank A

Stadt Stuttgart |
Haupt-Vermieter/
Mieter

Finanzinstitut D l

*Soweit die Mietvorauszahlung unter dem Hauptmietvertrag wie obenstehend beschrieben entsprechend Szenario 3 finan-
ziert wird, konnen die tatsichlichen Zahlungsstréme leicht abweichen.

Die Stadt bleibt trotz Einschaltung der EUV-Parteien rechtlich verpflichtet, die
Zahlungen unter dem Mietvertrag an den Trust zu leisten. Sie hat sich aber wirt-
schaftlich durch Abschluss der Erfillungsiibernahmevertrdge mit den EUV-
Parteien aller zukiinftigen reguléren Zahlungsverpflichtungen aus dem Mietvertrag
(bzw. in der vorstehend unter Ziffer 2.2 beschriebenen zweiten Alternative aller zu-
kunftigen reguldren Zahlungsverpflichtungen bis zum Zeitpunkt der Beendigungs-
option), einschlieBlich der Zahlung des Beendigungsoptionspreises im Falle der
Ausiibung der Beendigungsoption durch die Stadt, bereits am Tage des Vertrags-
abschlusses entledigt.
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Abb. 4: Wesentliche Zahlungsstréme zum Zeitpunkt der Beendigungsoption
(unter der Annahme, dass die Beendigungsoption durch die Stadt ausgeiibt
wird)*

Bank A
Darlehens-
geber

US-Trust
Haupt-Mieter/
Vermieter

I Riickfiihrung Kapitaldienst

 (letzte Rate
—4 und Tilgung)

Eigenkapital

e T
Kapitaldienst “~. _, i
(etzteRate A}  Darlehens-
und Tilgung) i geber
U oy o A s ot
FK-Anteil
EK-Anteil . :
t S
Optionspreis Optonseisi

Verbundenes
Unternehmen
der Bank A

Stadt Stuttgart |
Haupt-Vermieter/

*Soweit die Mietvorauszahlung unter dem Hauptmietvertrag wie obenstehend beschrieben entsprechend Szenario 3 finan-
ziert wird, kénnen die tatsichlichen Zahlungsstrome leicht abweichen.

Sollte die Stadt die Beendigungsoption nicht ausiiben, wirde die Stadt entweder in
einen Dienstleistungsvertrag hinsichtlich des Systems eintreten oder der Mietver-
trag wiirde, entsprechend der vorstehend unter Ziffer 2.2 beschriebenen zweiten
Alternative, bis zu seinem Ende fortgefiihrt. In beiden Fallen wirden der Stadt die
entsprechend den Erfillungsiibernahmevertrdgen noch verbleibenden Zahlungen
zur Verfigung stehen.

Weitere Vereinbarungen

Zusatzlich zu dem Hauptmietvertrag, dem Mietvertrag sowie den zwei oder drei
Erfullungsibernahmevertrdgen werden am Tag des Vertragsabschlusses voraus-
sichtlich u.a. folgende wesentlichen Vereinbarungen durch die Stadt geschlossen
werden: '

Rahmenvertrag

Der Rahmenvertrag (,Participation Agreement*) legt die grundlegenden Verpflich-
tungen der vertragschlieRenden Parteien fest. Er bestimmt die Rolle jeder Partei
und die Bedingungen bzw. Voraussetzungen ihrer Beteiligung.

Der Rahmenvertrag sieht insbesondere Bestimmungen tber den technischen Ab-
lauf des Vertragsabschlusses, die aufschiebenden Bedingungen fir den Vertrags-
abschluss, Zusicherungen und Gewahrleistungen jeder der beteiligten Parteien,
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besondere Pflichten der Parteien, Sicherheiten, Refinanzierungsrechte, Beschran-
kungen von Ubertragungen der Beteiligung durch den Investor, die allgemeine
Freistellung hinsichtlich bestimmter Risiken (siehe die nachfolgende Risikoanalyse
in Ziffer 4) und die allgemeine Freistellung in Steuersachen die ungestérten Nut-
zungsrechte und gegebenenfalls Rechte an Sicherheiten, “die Zahlung von Trans-
aktlonskosten sowie, im Rahmen allgemelner Bestimmungen, den Verzicht der
Partelen auf etwalge staatllche Immunltat sowelt nach geltendem Recht zulassig,

: vor.? ~

Steuerfreistellungsvereinbarung

Der|Investor tragt das|Risiko, dass die Struktur der Transaktion zu den erwarteten

| - US Steuervorteilen bel dem Investor fiihrt. Es wird jedoch eine Vereinbarung Uber
~ Freistellung in Elnkommensteuersachen in den USA (,Tax Indemnity Agreement")

zwischen der Stadt und dem Investor abgeschlossen. Die Stadt gibt dabei hinsicht-

. i
lich | bestimmter tatsachllcher und rechtlicher Gegebenheiten Zusicherungen ab.
~ Die |Stadt gewahrlelstet unter anderem, dass das System zum Zeitpunkt des Ver-

tragsabschlusses in Betrieb ist und dass die Stadt sich weder schriftlich noch
mandlich verpflichtet hat, die Beendigungsoption auszutiben. Des Weiteren ver-
pﬂlchtet sich die Stadt, dass sie keine Position beziiglich Steuern in USA einneh-
men wird, die |nkons|stent ist mit der Steuerposition des Investors. Falls die Stadt -

: lhre (von ihr kontrollierbaren) Zusicherungen oder Verpflichtungen in dieser Ver-

emﬁarung verletzt oder sich anders verhalt (oder nicht verhalt) als im Rahmen der
Vertrage vereinbart und der Investor als Ergebnis einer solchen Verletzung oder
elnes solchen Verhaltens seine US-steuerlichen Vorteile verhert muss die Stadt

den Investor von solchen Verlusten frelstellen

243 Akkredltlwerelnbarung und Riickerstattungsvereinbarung (,Letter of Credit and

Reimbursement Agreement“)

Die| Stadt verpﬂlchtet SICh soweit der Investor dies als Bestandteil der Transakti-
onsstruktur far den Tag der Vertragszeichnung verlangen sollte, oder falls einer der

. vereinbarten auslosenden Falle (sog. ,Trigger Events®) eintreten sollte, eine Fi-

nanzinstitution (nachsFehend "Sicherungsgeber" genannt) zur Abgabe eines Akk-
redl!tlvs oder eines &hnlichen Instruments zugunsten des Trust zu bestimmen. Mit
dem Akkreditiv oder dem verglelchbaren Instrument (nachstehend jeweils ,Siche-
rungsmstrument“ genannt) werden bestimmte Verpﬂlchtungen der Stadt aus dem
Mletvertrag und den anderen Vertragen abgesichert. Der Trust kann dieses Siche- -
rungsinstrument u.a. in Anspruch nehmen, wenn eine ungeheilte Vertragsverlet-

zung vorliegt (vgl. auch untenstehend unter Ziffer 4. 2). Der aus dem Sicherungsin-
strument zu zahlende Betrag soll voraussichtlich den’ Unterschied zwischen dem

Anteil des Beendigungswertes, der nicht zur- Darlehensriickzahlung gebraucht

| wnrd und der Summe, die gemaR der Eigenkapital- -Erfullungsiibernahme fallig wird,

abdecken (sog. ,Strip Amount”). Gdf. deckt das Sicherungsinstrument auch den
gesamten Eigenkapitalanteil des in diesem Fall zu leistenden Beendigungswertes
ab.|Sollte der Sicherungsgeber aus dem Sicherungsinstrument in Anspruch ge-
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" nommen werden, so kann er die Rickzahlung des gezahlten Betrages, einschlie®-

lich Zinsen,. von der Stadt gemé&R einer zwnschen der Stadt und dem Sicherungs-

geber abgeschlossenen Ruckerstattungsverelnbarung verlangen. Eine derartige

Ruckerstattung hat in US Dollar zu erfolgen. Sollte das Rating des Sicherungsge-

" bers unter ein bestimmtes Niveau sinken, so ist die Stadt verpfhchtet das Siche-

rungsinstrument mit einem Instrument einer anderen Finanzinstitution' mit akzep-

| _ tablem Rating zu ersetzen oder ausreichende vergleichbare Sicherheiten zu

244

3.1

bestellen

Unterstiitzungs- und Zugangsverembarung

Unter der Unterstiitzungs- und Zugangsvereinbarung (,Support and Access.

Agreement”) verpflichtet sich die Stadt, dem Trust — fur den Fall der Herausgabe
des Systems an den Trust (z;B. falls die Stadt die Beendigungsoptipr'l nicht ausibt)
- den Betrieb des Systems durch Uberlassung bestimmter Dienstleistungen oder
Gegenstéinde zu ermédglichen. Die Stadt muB dem Trust in diesem Fall auferdem
den Zugang zu dem System gewéhren oder ihn dabei unterstiitzen, einen solchen
Zugang von Dritten zu erhalten. ‘

Angaben zum geplanten Verlauf der Transaktion

Abstimmung mit der Rechtsaufsichtsbehérde

Die rechtliche Machbarkeit der vorgesehenen Transaktlon wurde von den Anwal-
ten der ‘Stadt Gberpriift und grundsétzlich bejaht. Wie bereits ausgefuhrt wurden
vergleichbare Transaktionen u.a. von deutschen Kommunen (und auch Bundes-
landern) sowie von kommunalen Unternehmen bereits in vielen Fallen erfolgreich

durchgefiihrt. Die erforderllche Abstimmung der Transaktion mit der zusténdigen -

Rechtsaufsichtsbehérde (Regierun'gsprésidium Stuttgart) . wird durchgefihrt und
rechtzeitig vor Abschluss der Transaktionsvertrage abgeschlossen werden (Ge-
nehmigungsverfahren). In den beiden vorangegangenen US-Lease-Projekten der

- Landeshauptstadt Stuttgart (zuletzt im Dezember 2002) wurden die erforderlichen

Genehmigungen durch das Regierungsprasidium Stuttgart antragsgemés erteilt.

Die Abstimmung wird auch die Frage umfassen, ob die in der Vergangenheit ge-

wiéhrten staatlichen Zuschisse fir die jeweiligen Bestandteile des Systems (z.B.

- Lichtsignalanlagen) auch bei Durchfiihrung der Transaktion vollsténdig erhalten

bleiben. Eine entsprechende Rechtsauffassung wurde in vergleichbaren Transakti-
onen Uber AbwasserbehandIungsanlagen in Baden-Warttemberg (z.B. fur die US-
Lease-Transaktionen der Stadt Ulm und der Landeshauptstadt. Stuttgart) fur ge-
wahrte (Alt-)Zuschisse vertreten, da sich die Transaktionen in Ubereinstimmung
mit den Bewilligungsbescheiden und Férderrichtlinien béfinden (z.B. uneinge-
schrankter Erhalt des rechtlichen Eigentums, Beibehaltung des Férderzwecks,
Nichtveranderung der Finanzierungsgrundlagen etc.). Eine zufriedenstellende Ab-
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stirqmung der Trahsaktion insgesamt mit der zusténdigen Rechtsaufsichtsbehorde :
unq die Erteilung der erforderlichen Genehmigungen und eine positive Abstim- -
mung mit den zuschu gewshrenden Behérden ist eine Vorbedingung fur eine Teil-

|

nahme der Stadt an der vorgesehenen Transaktion. |
Erhalt einer verbindlichen Auskunft der zusténdigen Finanzbéﬁ'drde

Hln'swhtllch der deuts?hen steuerlichen Behandlung der Transaktton auf Ebene der -
Landeshauptstadt Stuttgart wird die Stadt (ggf. je Transaktion, falls eine Umset- .

'zung in verschledenen Tranchen zu unterschiedlichen Zeitpunkten erfolgt) eine

verblndllche ‘Auskunft der zustandigen Finanzbehoérde beantragen, wonach der
Ne o-BanNertvortell er dem allgemeinen Haushalt zuflieBt, steuerfrei verein-
nahmt werden kann. Durch diese MaRnahme sind die etwaigen Risiken aus

: deutsch-steuerhchen Aspekten aus Sicht der Stadt bestmégllch ausgeschlossen

3.3

3.3

3.3.2

Eine fur dle Stadt qunedenstellende verbindliche Auskunft ‘durch das zustandlge

, delﬂtsche Flnanzamt |st Vorbedmgung f(]r eine Tellnahme der Stadt an der Trans-

aktion.

Erfillung der Anforder;ungen der Stadt

! : '
Die|Vertrage im Rahmen der Transaktion werden so konzipiert sein, dass den An-

forderungen-der Stadt Rechnung getragen wird. Dabei kann zu den wesentlichen.

~ Anforderungen der Stadt folgendes festgestellt werden:

|

Eigentum, Besitz und Nutzung des Systems

l

Das rechtliche Elgentum an dem System verbleibt wahrend der gesamten Laufzeit

'deé Mietvertrages wie bisher bei der Stadt. Der Besitz an dem System und das

Nut!zungsrecht h|n3|chtl|ch des Systems wahrend der Laufzeit des Mietvertrages

liegen bei regulérem Verlauf der Transaktion ebenfalls wie bisher bei der-Stadt. In-
sofern wird geméass den Bestimmungen des Hauptmletvertrages sowie des Miet-

 vertrages bei Vertragsabschluss hinsichtlich Eigentum, unmittelbarem Besitz oder

Nufzung des Systemst keine Anderung aus Sicht der-Stadt eintreten.
Gesellschaftsrechtiche Flexibilitat

Aufi Ebene der Stadt'\?NiI‘d den Anforderungen an die geéellschaftsrechtliche Flexi- -
bllltat Rechnung getragen werden. So wird etwa eine Ausgriindung, Ausgliede-
, Ubertragung oder sonstige Reorganisation beziiglich des eingebrachten

‘Sy tems unter Einhaltung der vertraglich vereinbarten Bestimmungen der Trans-

aktion jederzelt und phne Zustnmmung der anderen Vertragsbetelllgten méglich
sein. : :

In dem Vertragswerk ft auch der theoretische Fall geregelt, dass die Stadt bzw. ihr
Rechtsnachfolger ihre insolvenzfeste Rechtsform verlieren. Solite dieser Umstand
eintreten, ist allerdings u.a. die Stelfung von verelnbarten Sicherheiten (z. B. Stel-
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lung eines Akkreditivs oder einer Garantie) an bestimmte Vertragsparteien auf
Kosten der Stadt vorgesehen. Der Rechtsnachfolger der Stadt muss in diesem Fall

z.B. alle Verpflichtungen der Stadt unter dem Rahmenvertrag und den sonstigen- '

Vertragen Ubernehmen. AuBerdem sind u.a. alle behérdlichen Genehmlgungen
(falls erforderlich) einzuholen. So ist auch fir den Fall, dass die Stadt nicht weiter
eine insolvenzfeste Rechtsform haben wird, ist neben der Stellung vereinbarter Si-
cherheiten (siehe oben), vorgesehen, dass die Stadt bezlglich ausgewahlter Sys-
tembestandteile die schuldrechtlich bereits im- Wege des Hauptmietvertrages an
den Trust gewahrten Nutzungsrechte hinsichtlich des Systems unterlegen wird, in-
dem die Stadt dingliche Rechte (z. B. NieRbrauchrechte) zugunsten des Trusts

- gewshrt oder-an den Trust abtritt. Die entsprechenden Dokumente werden ggf. bei

3.3.3

Vertragsabschluss in Treuhandverwahrung bei einem Treuhénder (z.B. deutscher
Notar) gegeben. Es werden weitere auslésende Félle vereinbart, in denen die vor-
stehend genannten Sicherheiten oder dinglichen Rechte an ausgewahiten Sys-
tembestandteilen an den Trust oder dié weiteren Vertragsbeteiligten gewéhrt wer-
den mussten msbesondere im Fall der Verschlechterung der staatlichen bzw.

~ kommunalen Bomtat im Falle der Nichtaustibung der Beendigungsoption oder im
_Fall einer wesentlichen Vertragsverletzung durch die Stadt, die auch nach Anzeige

durch den Trust oder die weiteren Vertragsbeteiligten nicht von der Stadt innerhalb

* vereinbarter angemessener Heilungsperioden geheilt eder beseitigt wird. Die ent-
- sprechenden Regelungen sind abschliefend und fUr die Stadt daher kontrolllerbar

bzw. tiberprifbar in den Vertrdgen festgelegt

In_jedem Fall kann, wie bisher, eine umfassende Flexibilit&t fur zuktnftige Verande-

‘rungen hinsichtlich der Organisationsform wahrend der Laufzeit der Transaktion si-
- chergestellt werden. : :

Operative Flexibilitat

Die Transaktionsvertrige werden den Anforderungen der Stadt hinsichtlich ihrer o-
perativen Flexibilitat, z.B. im Bereich der Betriebsfithrung, der Wartung, der In-
standhaltung und hinsichtlich der Ersetzung oder Anderung von Teilen des Sys-
tems, Rechnung tragen. :

_ Die Stadt (und damit auch eine gegebenenfalls von ihr hierfir beauftragte Pal’cei

z.B. Betriebsfihrer) bleibt dabei wie bisher verpflichtet, (a) das System im Einklang
mit den anwendbaren deutschen Vorschriften instand zu halten und zu warten so-
wie (b) jedwede nach MaRgabe der anwendbaren Vorschriften in Deutschland ge-
forderten Anderungen vorzunehmen. Eine Verpﬂichtung zu einer branchenublichen
Versicherung des Systems wird grundsatzllch nur fur den Fall vereinbart sein, dass
der deutsche Mieter nicht langer Uiber eine insolvenzfeste Rechtsform verfiigt, es

“sei denn die Stadt ist insolvenzfest und bleibt unter den Vertrégen mitverpflichtet.

Die Stadt darf den Betrieb des Systems im Rahmen der vertraglichen Regelung‘eﬁ
generell (auch teilweise) einstellen, ohne den Mietvertrag vorzeitig zu beenden.
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Zuk Jnftig_e wesentlich  Verpflichtungen der Stadt wahrend der Vertragslaufzeit -

Die |Stadt wird bei ordnungsgemaRem Verlauf der Transaktion insbesondere fol-
gende laufende Verpﬂ chtungen haben: ' -

. Jahrllche Mlttellung dass das System nlcht zerstort ist, keine Vertragsverlet-
zung vorliegt, etc.;

o Jahrliche Ubersendung ausgewahlter und im Vorhinein verelnbarter Fmanzm-
. formationen uber dEn Haushalt der Stadt; ‘

e Einhaltung der vertragllchen Wartungsvorschriften und anderer Ublicher Anfor-

-derungen die den .in Deutschland einzuhaltenden giltigen Standards entspre-
chen (insofern kelne Anderung zu der bereits heute gegebenen Situation aus
Slcht der Stadt Stuttgart)

. 'ben/vachung der EUV-Parteien, um bei signifikanter Verschlechterung der Bo-
nitat freiwillig Ersetzungen der EUV-Partelen vorzunehmen (diese Aufgaben
werden im Rahmen des. allgemelnen Finanzmanagements der Stadt Stuttgart

" obligatorisch auch bereits heute durchgefiihrt);

e Beobachtung der bienétbarkeit-aus!ésenden oder AkkreditiV-éuslﬁsenden Er-
ignisse; ' - ‘

o Ggf. Erfiillung der vertraglich vereinbarten Bedingungen bei Verkauf v_ori Teiie‘ri'
des Systems bzw anatnsnerung ' ' o

| RlSlkoanalyse sowie ‘MaBnahmen zum Ausschluss und zur RlSlkobegrenzung
N |

. Wie| bei Jedem Rech }sgeschaﬁ ist auch -der Abschluss einer US (QTE) Lease ‘
Transaktion mit R|S|ke}. fur die Vertragsparteien verbunden. Ziel der Strukturierung
der vorgesehenen Transaktlon ist es, die Risiken fur die Stadt so weit wie mogllch
zu ﬂmnlmleren oder |m kontrollierbaren Bereich der Stadt zu halten und in den
meisten Fallen zumlndest aus heutiger Sicht als unwahrscheinlich anzusehen. Die
~_verbleibenden Risiken! miissen fur die Stadt in der jeweiligen Zustandlgkeltssphare
kontrollierbar oder alé theoretisch oder unwahrscheinlich einzustufen sein. Be-
stimmte dieser Risiken sind fir die Stadt bei sonstigen (kommunalen) Finanzierun-
gen ebenfalls zu beachten und weitgehend in vergleichbarer Form vorhanden. -

Der Investor Gibernimmt Risiken, die sich auf die US-steuerliche Anerkennung der
Tral saktion beziehen|(einschlieBlich das Strukturrisiko, d.h. das Risiko der Aner- '
kenrung des steuerlichen Konzepts in den USA, soweit sich dieses nicht aus
- Griinden realisiert, welche hier genannt werden (z.B. die Verletzung von Zusiche-

runé)en und Gewaéhrleistungen durc;h die Stadt oder andere vertraglich festgelegter
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Handlungen)). Dies schlieft auch das ., entsprechende US-

* Steuerrechtsé@nderungsrisiko (auch riickwirkend) ein.

Nachfolgend werden Risiken beschrieben, die nach Abschluss der Transaktion
eintreten kénnen und nicht.-vom Investor oder den anderen Vertragsparteien getra-
gen werden. Die Darstellung stellt die wesentlichen wirtschaftlichen, rechtlichen
und steuerlichen Risiken dar, die sich fur die Stadt aus der geplanten Transaktion
nach VertragsabschluB ergeben kénnten. Ganz allgemein beziehen sich viele der
Risiken auf Ereignisse, deren Eintritt &uerst unwahrscheinlich ist (z. B. Untergang

des gesamten’ Systems und damit Eintritt eines so genannten Verlustfalles* (,E--
vent of Loss"), was zu einer vorzeitigen ‘Beendigung der Transaktion mit den nach-

stehend dargelegten Folgen fihren wiirde). Die Mehrzahl dieser Risiken kann ef-
fektlv durch vertragliche Vereinbarungen, sorgfaltlge Kontrolle durch die Stadt so-
wie durch andere MaRnahmen ausgeschlossen oder begrenzt werden (,Risikoma-

nagement*). Dazu dient auch ein Pflichtenheft, das von den US amerikanischen

Anwélten gemeinsam mit den deutschen Anwilten der Stadt nach Abschluss der
Transaktion fur die Stadt erstellt wird. :

Eigén‘tums- und Betriebsriéiken '

Bestimmte Ereignisse, u.a. im Zusamfhenhang mit dem Betrieb des Systems (z.B.

" Untergang bzw. Totalverlust des Systems und der Entschluss der Stadt, das Sys-

tem nicht wieder zu errichten) bzw. lllegalitit der Vertrage kénnten dazu fuhren,

dass der Mietvertrag und damit die Transaktion grundsétzlich gegen Zahiung des .

Kindigungswertes (oder, wenn es sich um Ereignisse handelt, die im Kontrollbe-

~ reich der Stadt liegen, ggf. des Kundigungswertes oder des Verkehrswertes des

Systems, je nachdem, welcher héher ist) vorzeltlg beendet’ wird. Der Untergang
bzw. Verlust eines Teils des Systems stellt kein solches Erelgnls dar, wenn die

Stadt diesen Teil des Systems innerhalb eines bestimmten Zeitraumes wieder in-

stalliert. Angesichts der Tatsache, dass das System sich auf ein weites geographi-

sches Gebiet erstreckt, ist der Verlust des gesamten Systems kein ernsthaftes Ri- .
siko. Da die Entscheidung zum Wiederaufbau von Teilen des Systems im Ermes-

sen der Stadt steht, hat die Stadt in jedem Fall auch die Méglichkeit, einen derarti-
gen Verlustfall zu kontrollieren. Nach geltendem Recht miisste die Stadt das Sys-

tem ohnehin wieder errichten. Auch der Fall der llegalitat der Vertrage ist als au- .
- Rerst unwahrscheinlich anzusehen und stellt insofern kein ernsthaftes Risiko dar.

Der bei Eintritt eines solchen Ereignisses zu bezahlende Kindigungswert kann fur
einen bestimmten Zeitraum sowie in Abhéngigkeit von den dann geltenden Zins-
satzen Uber dem Netto-Barwertvorteil, welcher der Stadt zu Beginn der Transakti-
on zugeflossen ist, und den Betragen aus den Erfullungsiibernahmevereinbarun-
gen liegen. Bei Zerstérung oder wesentlicher Beschédigung des Systems kann die
Beendigung des Mietvertrages (und.damit auch der Transaktion) und die Zahlung

des Kiindigungswertes aber vermieden werden, indem die Stadt das System ent-
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chend der Regelungen des Mietvertrages in einem angemessenen und ver-
arten Zeitraum wieder aufbaut (siehe oben).

Spr
ein

C.——————Q_——‘-U:—‘

Da
der
gen
sac
aus|dem Eigentum bzw dem Besitz an dem System und dessen Betrieb entstehen
(d. h’ alle Kosten im Zusammenhang mit Betrieb, Wartung, Versicherung usw. des
Sys}ems). Aus demselben Grund ist die Stadt verpflichtet, alle Transaktlonspartel-
en von mdglichen Veﬂusten Schéaden oder Anspriichen, die aus dem Eigentum,
der Geschéftstatigkeit, oder dem Betrieb des Systems bzw. der Transaktion im All-
gemeinen, wie z.B. wegen hoherer Bankkosten (die allgemein aufgrund einer An-

as Eigentum an dem System und wahrend der Dauer des Mletvertrages auch

iber Drittparteien haﬁbar fur alle durch das System oder dessen Betrieb verur-

P

- derung der Rechtslage, Anderung der Rechtsform oder von Bankbestimmungen

auftireten kénnen) oder der Nlchtaufrechterhaltung bestimmter Sicherheiten entste-

hen' freizustellen. Eine solche Freistellungspflicht besteht nicht, wenn. diese Ver-
Iust? Schaden oder Anspriiche durch vorsétzliche oder grob fahrlassige Pflicht-
verletzung der geschadigten Partei selbst verursacht werden oder sich aus deren

fals<':hen Angaben oder aus dem Bruch von Zusicherungen ergeben

Ver[tragserfﬁllungsrisiken

D|e|Stadt kann verpflichtet sein, den Ki.mdlgungswert an den Trust zu zahlen,

wenn sie vertragliche Verpflichtungen verletzt (sog. ,Lease Events of Default®). Wie
bei Eallen Miet- oder Leasmgvertragen iblich, sind z.B. folgende Falle erfasst: (1)
die Nichtzahlung von Mietraten (,Zahlungsverzug®), (2) ein erheblicher VerstoB ge-
gen Garantien. oder Zusicherungen der Stadt, (3) der fehlende Abschluss einer

unter dem Mietvertrag erforderlichen Versicherung (falls hierzu Uberhaupt eine

: Verpﬂlchtung besteht) (4) ein Insolvenzverfahren bzgl. der Stadt (nach jetzt gel-
tendem deutschen Recht ausgeschlossen - kame erst fir einen privatisierten
, Rechtsnachfolger in Betracht) (5) die Nichtzahlung des Beendigungsoptionsprei- *

ses1 (im Falle der AusUbung der Beendigungsoption), (6). ggf. der Nichtabschluss

‘einer Restwertversmherung oder das Beistellen von entsprechenden Garantien fir

das' System, falls die Beendigungsoption nicht ausgeﬂbt wurde, (7) die Nichtauf-
rechterhaltung vereinbarter Sicherheiten, (8) die Nlchterfullung der Verpflichtung

der|Stadt bei Abtreturtgen Ubertragungen oder Fusionen sowie (9) das Scheitern

einer gegebenenfalls erforderlichen Refinanzierung von Darlehen.

SovLeit derartige Vertragsverletzungen von der Stadt kontrollierbar sind, kénnen
die (damit verbundenen Risiken durch vertragsgeméafes Verhalten der Stadt aus-

zuh‘gen das Recht er alt, den Vertrag zu kiindigen, sind darliber hinaus grundsétz-
lich Mahnungen der Stadt und im Anschluss daran Heilungsfristen zugunsten der
Stirt vorgesehen, die eine weitere Absicherung gegen eine vorzeitige Vertragsbe-

endigung und die damit verbundenen Folgen darstellen. Falls ein Vertragsverlet-
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Besitz an dem System bei der Stadt verbleibt, bleibt die Stadt (wie bisher) ge-

ten Schaden. Sler tragt auch weiterhin alle Kosten, Abgaben und Risiken, die

geschlossen werden. Bevor die andere Vertragspartei wegen solcher Pflichtverlet-

~zungsfall im Rahmen des Mietvertrages eintritt, nicht innerhalb der entsprechenden



43

Heilungsfristen geheilt wird und fortdauert, hat der Trust das Recht, den Mietver--

trag zu kundigen und zwischen den vertraglich vorgesehenen Rechtsbehelfen zu

- wahlen. Sofern der Trust von der Stadt die Zahlung des Kiindigungswertes ver-

langt (wobei der Trust das Recht hat, die Betrage .unter den Erfillungs-
ubernahmevereinbarungen oder anderen zu seinen Gunsten' gestellten Sicherhei-

_ten zu erhalten), muss der Trust nach erhaltener-Zahlung aller filligen Betrage

durch die Stadt seine Rechte an dem System zugunsten der Stadt aufgeben. Al-
ternativ kénnte der Trust das System in Besitz nehmen, hatte dann aber keinen
Anspruch auf den vollen Betrag des Kandigungswertes, sondern gegebenenfalls
einen Anspruch auf den Betrag, um den der Wert des Systems hinter dem Kiindi-
gungswert zuriickbleibt (und kénnte diesen Betrag unter den Erflllungstibernah-
mevertragen erhalten). Uberschreitet der Wert des Systems den Kundigungswert,

- ist der Trust ggf. berechtigt, den diesen uberschreitenden Betrag im Falle eines
Verkaufs seiner Rechte unter dem Hauptmietvertrag an dem System zu behalten.-
- Auch in diesem Falle sind Regelungen getroffen, die es der Stadt erlauben wiir-

den, ihren 6ffentlich—rechtlichen Verpﬂichtungen nachkommen zu kénnen.

Wahrungs- und Zinsrisiko, Kostenerhbhungen aufgrund bankenaufsmhtsrechthcher
Vorschrlften

Wiahrungs- und Zinsrisiken sind bei ordn'ungsgemé&er Erfallung der Trans’akfion
seitens aller Vertragsparteien bis zum Zeitpunkt der Beendlgungsoptlon nlcht zu
erwarten.

Die aufgrund des Mietvertrages zu entrichtende Miete und die fr die Ausiibung |

der Beendigungsoption zu zahlenden Betrage sind in US-Dollar ausgewiesen und
entsprechend in US-Dollar zu bezahlen. Die dargesteliten Erfillungsiibernahmen
stellen fur die reguléren Zahlungsverpflichtungen der Stadt in US- Dollar Kapital-
mittel fur die Zeit bis zur AUsubungsmégliqhkeit der Beendigungsoption (ein-
schlieRlich des Beendigungsoptionspreises im Falle der Ausiibung) zur Verfugung.
Alle vorgesehenen Zahlungen (einschlieBlich des Beendigungsoptionspreises, so-

_ weit die Beendigungsoption ausgelibt wird) sind daher tber die vorgesehenen Er-

fullungstibernahmen zu Beginn der Transaktion wirtschaftlich in vollem Umfang
abgedeckt, unter der Voraussetzung, dass die Transaktion nicht vorzeitig vor der
Beendigungsoption beendet wird. Somit besteht hinsichtlich dieser Zahlungen kein
Wihrungsrisiko fur die Stadt. |

Ein Wahrungs- und Zinssatzrisiko kann fir die Stadt, auBer im Fall potentieller
Zahlungen aus Freistellungsverpflichtungen, nur dann entstehen, wenn die Trans-
aktion vorzeitig beendet wird und die Stadt in diesem Fall verpflichtet ist, zusatzli-
che Zahlungen zu erbringen, welche die sodann ausden Erfillungsiibernahmen zu
zahlenden Betrage tbersteigen,; oder wenn eine EUV-Partei vorzeitig ersetzt wird.
Durch die Auswahl bonitétsstarker Parteien sowie vertraglicher Austauschrechte
im Falle einer etwaigen Bonitatsverschlechterung kénnen diese Risiken seitens der
Stadt jedoch umfassend beherrscht werden. '
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Die|Stadt hat die Banken bzw. die EUV-Parteien sowie ggf. den Sicherungsgeber
om Risiko erhshter [Kosten ("Increased -Costs") freizustellen. Solche erhéhten’

‘Kos’ten kénnen z.B. durch die Anderungen der Rechtsform der Stadt oder durch
* die Anderung bankrechtlicher Bestimmungen entstehen. Die durch diese Ereignis-

se ]ntstehenden erhéhten Kosten hétte die Stadt jedoch auch im Rahmen anderer
Fmanzuerungsmstrum§nte insbesondere Darlehen, zu tragen, so dass es sich um

| ein RISIkO handelt, welches ubllcherwelse bei jeder Finanzierung elntreten kénnte.

Steteerliche Risiken
Dem Investor auferlegte US Einkommensteuer

Der Investor tragt gruLdéétzlich das Risiko, dass die Konstruktion der Transaktion
die erwarteten US Steuervortelle nicht erbringt. GemaR der abzuschlieRenden
Steuerfrelstellungsverelnbarung ("Tax Indemnity Agreement") ist das Freistellungs-
risiko der Stadt fur den méglichen Verlust dieser Vorteile grundsatzlich begrenzt
auf(a) eine Verletzung vertraglich abgegebener Zusicherungen, (b) die Nichterful-
Iung vertraglich abgegebener Gewihrleistungen und (c) bestimmte vertraglich ver-
einbarte Handlungen und Unterlassungen der Stadt. Die Stadt ist jedoch nicht ver-
antwortlich, wenn der Investor auf Grund von bestimmten Handlungen oder Unter-
las 'ungen seitens des Investors bzw. des Trust oder auf Grund der Transaktions-

konstruktion oder in Folge von Anderungen des US-Einkommensteuergesetzes

US-Steuervortelle verlnert vorbehaltllch begrenzter Ausnahmen (z.B. wenn auf
Selten des Investors steuerllche Nachteile aufgrund bestimmter Handlungen der
Stadt entstehen wie beispielhaft oben unter (a) bis (c) aufgefhrt). Insofern beste-
hen weitreichende Ausschlussmogllchkelten fur diese Risiken im Kontrollbereich

der Stadt

- 442 Allgiememe Steuergewahrlelstungsverpﬂlchtungen

Das Risiko einer Inanspruchnahme der Stadt unter der allgemeinen Steuerfreistel- -
Iungsverpﬂlchtung (General Tax Indemnity") ist durch entsprechende Strukturie-
rung der Transaktlon‘ nach der Rechtslage bei Abschluss der Transaktion be-
schrankt. Aufgrund der allgemeinen Steuergewéhrieistung im Rahmenvertrag 0-
berﬁnmmt die Stadt gegeniber anderen Parteien die Freistellung von bestimmten
etwa anfallenden Steuerzahlungen Ausgenommen davon sind US-amerikanische
Em ommensteuern, d|e in separaten Vereinbarungen behandelt werden (siehe

“vorstehende Ziffer 4.4.1). Die Steuern, fur die die Stadt unter der allgemeinen

Steherfrelstellungsver inbarung verantwortlich ist, umfassen Quellensteuern und

' anjere Steuern (z.B. [Umsatzsteuer und ahnliche Steuern), weiche den Vertrags-
par

eien im Hinblick auf das System oder aufgrund der Teilnahme der Parteien an
der| Transaktion aufer‘legt werden-kénnten. Um derartige Risiken auszuschlielen
bzw. zu minimieren, wird die Transaktion so strukturiert, dass nach anwendbarem
Recht bei Vertragsabschluss keine Quellensteuern im Zusammenhang mit der
Transaktion und keine anderen Steuern anfallen, die die Stadt zu Ubernehmen
hatte. Im Falle von Gesetzesénderungen nach Vertragsabschluss entstehen den
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Umstrukturierung der Transaktion méglicherweise verhindert oder minimiert. Sollte
eine Umstrukturierung.in einem solchen (aus heutiger Sicht theoretlschen) Fall
nicht moglich sein, hat die Stadt das Recht, die Transaktion bei Uberschreiten ei-
ner gewissen Belastungsgrenze gegen Zahlung des Kiindigungswertes vorzeitig
zu beenden, um derartige Belastungen auf Dauer auszuschlieBen (sog. ,Burden-
some Buyout Option®). |

Risiko der Anderung der Steuergesefze

Die Stadt wird das Risiko einer Ahderung des Rechts hinsichtlich US-
Quellensteuern auf Zahlungen unter dem Darlehensvertrag tragen, dessen Ver-

~wirklichung als duBerst unwahrscheinlich angesehen wird. Diese kénnen theore-

tisch auf die Zahlung des Trust an die Banken unter dem jeweiligen Darlehensver-

| '~ trag und auf die Zahlungen unter den Erfullungsibernahmevertragen erhoben

werden, soweit US-amerikanische Vertragspartner ausgewéhlt werden. Dieses Ri-
siko kann sich auf Grundlage der vorgesehenen Transaktionsstruktur und der ent-
sprechenden Parteien (z.B. deutsche EUV-Parteien) in der Regel nur verwurkh-

~chen, wenn das Doppelbesteuerungsabkommen zwischen Deutschland und den

USA geandert wird. Dieses Anderungsrisiko ist aufgrund der Historie dieses' Dop-
pelbesteuerungsabkommens abschatzbar, weil es wahrend der letzten 80 Jahre
seit der im Jahr 1923 erstmals geregelten DoppeIbesteuerungsproblematlk ledig-

lich zwei Anderungen gab. Der Grund hierfirr ist, dass die bundesstaatliche Steu- -
erkompetenz in den USA den Abschluss bzw. die Anderung von Doppelbesteue- -
.rungsabkommen erschwert, wie die 13-jéhrige Verhandlungsdauer des ‘aktuellen

Doppelbesteuerungsabkommens Deutschland/USA 1989 zeigt. Anderungen des
Doppelbesteuerungsabkommens Deutschland/USA sind unwahrscheinlicher, als
die Anderung anderer Doppelbesteuerungsabkommen Das Doppelbesteuerungs-
abkommen Deutschland/USA 1989 entspricht in groBen Teilen dem OECD-Muster.
Dieses Musterabkommen ist sehr ausgereift, es wird-seit 1963 kontinuierlich wei-
terentwickelt. Wenn Europa enger zusammenwachst, riickt eine Doppelbesteue-
rungsabkommens-Lésung zwischen der EU und den USA (NAFTA), wahrschein-
lich auf Basis des OECD-Musters, in den Bereich des Méglichen. Weiterhin wird
die Stadt fur eine Gesetzesénderung in Deutschland oder eine Rechtsénderung
jedweder anderen Jurisdiktion (falls dies tberhaupt relevant sein sollte) verant-
wortlich sein, die im Zusammenhang mit der Transaktion steht. Vorbehaltlich fest-

gelegter und damit bestimmter Ausnahmen (hierzu vgl. vorstehend Ziffer 4.4.1) '
“wird die Stadt nicht dafiir verantwortlich sein, wenn der Investor die erwarteten Us-.

Steuervorteile aufgrund einer Anderung des US-Rechts nicht erhalt.

Far den Fall, dass die Stadt verpflichtet ist, die anderen Parteien der Transaktion
infolge einer Gesetzesanderung freizustellen, sind die anderen Parteien grund-
satzlich verpflichtet, mit der Stadt dahingehend zu kooperieren, dass die Transak-

tion restrukturiert wird, um die Freistellungsverpflichtungen der Stadt zu eliminieren
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' odef jedenfalls zu minimieren (,,Restruktunerungsverpﬂlchtung der Vertragsbetel- |

ligten®).

Alternativ hat die Sta t, solite eine Restrukturierung nicht méglidh sein und sollten

die ahlungsverpflichtungen der Stadt eine bestimmte Grenze uberschreiten, das
Recht, die Transaktion gegen Zahlung des Kiindigungswertes zu beenden. Somit-
ist auch in einem solchen &duRerst theoretischen Fall eine Begrenzung mc’iglicher ,
Rest-Risiken -durch eine sog. ,Belastende Beendigungsregelung“ (,,Burdehsome '
Buyout®) vertraglich im Sinne der Stadt vorgesehen (,Risikobegrenzung").

Deutsche Steuern

Hins‘ichtlich der deutschen steuerlichen Behandlung der Transaktion wird die Stadt
eine verbindliche Auskunft der zustandigen Finanzbehérde beantragen. Diese wird
u.a.| bestéatigen, dass der Netto-Barwertvorteil, der dem allgemeinen Haushalt zu- -

- flieRt, steuerfrei verelnnahmt werden kann. Durch diese MaRnahmen sind die et-

waigen Risiken aus d;eutsch-steuerlichen Aspekten aus Sicht der Stadt bestmd&g-
Iichét ausgeschlossen. :

Koni(ursrisiko/ Verfragiserfi]llung durch den Trust

Im Hinblick auf den Tréjst’ wird das Konkursrisiko durch die Verwendung des Trusts
weitestgehend minimiert. Der Trust dient allein der Durchfiihrung dieser Transak-
tion; Als sogenannter special purpose trust” gilt er allgemein als konkursrisikoarm

(“bancruptcy remote”)..

Der hinter dem Trust stehende Investor muss am Tag des \/ertragsabschlusses -

ein materielles Mindestvermdgen nachweisen kénnen, dessen Hohe von den Par-

teien noch zu verelnbaren sein wird. Fir den Fall, das der Investor sein Recht aus
den Transaktlonsvertragen an einen Dritten abtritt oder tbertragt, muss der Dritte

Tag dieser Abtretu‘ng oder Ubertragung tber ein vertraglich vereinbartes mate-

. nelles Mindestvermégen verfugen (oder einen Biirgen stellen, der diese Anforde-

rund erfillt), es sei denn der abtretende Investor oder sein Birge bleiben weiter-

“hin haftbar. Selbst fur den Fall, dass der Investor wahrend des Vertragszeitraumes
" in Konkurs geht, sc‘>llteI da der Trust und nicht der Investor Partei des Hauptmiet-

'
verttages ist, ein solcper Konkurs jedoch grundsatzlich die Transaktion nicht un-

mittelbar betreffen (soWelt der Trust nicht in den Konkurs des Investors elnbezo-
gen wird, welches von den US-Anwilten als unwahrscheinlich angesehen ‘wird

(,remote risk")).

: Ko&ursnsnkoNertrag ‘ erfullungsrisikeh bezuglich der erfiiilungs(]bernehmenden

Parteien und des Sich rungsgebers

Die Stadt tragt das Bo itatsrisiko der von ihr ausgewahlten EUV—Partelen und Ver-
tragspartner (z.B. Sicherungsgeber). Dieses Risiko kann aber durch die Uberwa-

~ chung der Bonitat diet'er Parteien minimiert werden. Als akzeptable Banken (z.B.

fur die Position der Finanzinstitution D, der Bank A oder der Bank C) oder - falls
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: erfbrderllch als Aussteller des Akkreditivé (Sicherungsgeber) kommen nur Ban-

ken oder Finanzinstitute oder entsprechende Instrumente mit hoher Bonitat.in Be-
tracht Dadurch ist auch bei einer solchen langfristigen Transaktion ein hohes MaR

" . an Sicherheit gegeben. Die Stadt ist in der Lage, sicherzustellen, dass diese Instlf
_tutionen diese hohen Bonitatsstandards zu jedem Zeitpunkt wahrend der Ver-

tragslaufzeit aufweisen, da sie die Mﬁglichkeitf hat, jede dieser Banken bzw. Insti-
tutionen zu ersetzen, falls diese ihre hohe Bonitét nicht beibehalten sollte. Daruiber

 hinaus ist die Stadt ggf. verpflichtet, sicherzustellen, dass der Aussteller der Eigen-

kapital—ErfﬁIIungsi]bemahme (oder eines vergleichbaren Instruments) und ggf. der
Aussteller des Akkreditivs (oder eines vergleichbaren Sicherungsinstruments) je-

- weils eine hohe Bonitét aufweisen; bei Nicht-Vorliegen dieser hohen Bonitét kann

die Stadt,UnterkUmsténde'n verpflichtet sein, den jeweiligen Aussteller bzw. die In-

. strumente zu ersetzen. Die durch die Ersetzung bzw. den Austausch ggf. anfallen-

den Vorfilligkeitsentschadigungen hétte die Stadt zu tragen. Die laufende Uberwa-
chung der Bonitat von Bankeri und Vertragspartnern (z.B. fur die Anlage von Gel-

dern der Stadt) als solches muR die Stadt im Rahmen ihrer sonstigen Gblichen Fi-

nanzgeschéfte ohnehin sicherstellen. Insoweit kénnen derartfgé Risiken von der
Stadt selbst minimiert und bei Auswahl entsprechender Instrumente (z.B. US-

Staatswertpapiere oder Agency-Bonds) aus heutlger Sicht faktisch ausgeschlos-.

sen werden.
Gesetzesanderungsrisiko

Es besteht das. theoretische Risiko, dass eine deutsche ‘Gesetzesanderung die

Beteiligung der Stadt an der-Transaktion illegal oder rechtsunwirksam machen.

kénnte. Die Verwirklichung eines solchen Risikos. wird jedoch allgemein als un-
wahrscheinlich angesehen. In einem solchen Fall ware die Stadt berechtigt oder
verpflichtet, die Transaktion zu beenden und den Kiindigungswert zu zahlen.

Ferner besteht das Risiko, dass die Beteiligung der Banken oder der EUV-Parteien
-an der Transaktion in Folge einer Gesetzesénderung illegal oder rechtsunwirksam

werden kénnte. In diesem Fall hatte die Stadt das Recht und die Pflicht, auf eigene
Kosten die entsprechende Vertragspartei zu ersetzen oder, vorbehaltlich besonde-
rer Beschrankungen, die entsprechenden Parteien zu verpflichten, diesen Zustand
zu beheben. Der Eintritt derartiger Umstande wird nicht als ernsthaftes Risiko an-
gesehen und ist aus heutiger Sicht kaum vorstellbar.

Wiirdigung der Risikoanalyse

- Aus der Darstellung ergibt sich, dass die maBgeblichen Risiken der Transaktion

durch entsprechende Vertragsgestaltungen weitestgehend ausgeschlossen bzw.

" minimiert werden kénnen. Da die Risiken demnach'weitgehend im von der Stadt

kontrollierbaren Bereich liegen (u.a. Einhaltung der abschlieRend im Vertrag gere-
gelten Verpflichtungen, Abgabe zutreffender Zusicherungen und Gewéhrleistun-
gen), kann in der Abwagung der wirtschaftlichen bzw. finanziellen Vorteile zu den
theoretischen Risiken ein giinstiges und beherrschbares Verhéltnis zugunsten der
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vorqesehenen Transaktion festgestellt werden. Aus diesem Grund wurden' in der
Vergangenhelt auch vergleichbare Transaktionen in Deutschland stets erfolgreich
realisiert und von den Aufsichtsbehérden genehmigt bzw. gebilligt. Soweit Risiken
verbleiben, kénnen sie entweder von der Stadt kontrolliert und beeinflusst werden
oder sie sind aus heutiger Sicht lediglich theoretisch und nicht vorstellbar (z.B.
~ staatliche Beschlagnahme des Systems und dadurch lllegalitét der Vertrage). Die

Vertragsdokumentation wird die von der Stadt geforderte und vorstehend darge-

legte Verteilung der Vorteile und der Risiken aus der Transaktion entsprechend
-umsetzen. ' '

- Zahjreiche verglelchbare Transaktionen sind durch Kommunen kommunale Un- ,
ternehmen, private G sellschaften und auch durch die Landeshauptstadt Stuttgart
selbst in den letzten Jahren erfolgreich abgeschlossen worden. Die den Beratern
und| Arrangeuren be annten Transaktionen dieser Art beinhalten allesamt ver-
glelchbare Strukturen und RlSlkoparameter jeweils auf den einzelnen Fall und die

Bedurfnlsse auch der Teutschen Seite abgestimmt.

Die vorangehende DaTstellung und die Angaben zum geplanten Verlauf der Trans-
aktion beruhen auf den Erfahrungen der Berater der Stadt Stuttgart mit vergleich-

. baren Transaktionen End stehen- unter dem Vorbehalt der abschlieRenden Ver-

- handlungen mit dem ;Investor sowie der weiteren Transaktlonspartelen (z.B. der

| Banken) uber die Vertllagsdokumentatlon

5.  Wirtschaftliche Rahmendaten (indikativ) der vorgesehenen Transaktion

Haupt-Vermieter/Mieter: L ~ Landeshauptstadt Stuttgart -

" Haupt-Mieter/Vermieter: - _  Trust (der wirtschaftlich begiinstigte aus

dem Trust wird der investor sein; der
Trust wird von einem neutralen Treuhén-
der (,Trustee") vertragsgeman verwaltet

werden)

Gegenstand der Transaktion:i Verkehrssteuerungsanlagen der Landes-
haupt-stadt Stuttgart und verbundene
Systeme

Transaktionsstruktur: - = | - US (QTE)' Lease Struktur

Unterstellter Marktwert: € 100 bis 165 Mio.

(» Transaktionsvolumen®) ~ (derzeitca. US$ 119 bis 196 Mio.)

(das genannte Transaktionsvolumen um-
fasst die Verkehrssteuerungsanlagen und
die damit verbundenen Systeme; der o.g.
vorlaufige Marktwert des Systems wird
durch ein unabhéngiges Gutachten be-
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~stimmt und konnte snch u.a. entsprechend

 der Wechselkursénderung noch bis zum

“Geschatzte Restnutzungsdauer des. Sys-

. tems

Geschatzter Anteil der Software am Sys-
tem ‘

Angenommener VertragsabschluR/ Miet-.
beginn (fur Kalkulationszwecke):

" USD-Darlehenszinssatz:

'USD-Eigenkapitalzinssatz:

. Laufzeit des Hauptmietvertrags: -

Laufzeit des Miétvertrages bis zur jeweili-

" gen Beendigungsoption (je nach Struktur):

Transaktionskosten:

Closing der Transaktion verdandern.)

ca. 35 Jahre

ca. 25 %

Marz 2004

5,65 % (mdlkatlver jahrlicher aquwalenter'
Satz)*

(betrifft ggf. Bank A und ggf. Bank Bi in der
Darstellung in Ziffer 2)

5,15 % (indikativer |ahrl|cher aquwalenter ‘
- Satz)

(betnfft Fmanznnstltut D inder Darstellung
in Ziffer 2)

max. 99 Jahre ggf. zungllch Verlange-
rungs-option

- zwischen ca. 15 bis 22 Jahren

Alle im Zusammenhang mit der Transakti-
on entstehenden Kosten (u.a. fur die An-
wilte, Banken, Trustkosten, Berater und
Arrangeure, Gutachter etc.) werden bei
Abschluss der Transaktion als Bestandteil
der Kalkulation aus der Transaktion her-
aus oder (falls auf diesen zuordenbar oder
falls entsprechend vereinbart) direkt vom
Investor bezahlt werden, d.h. diese Kos-

. ten vermindern den der Stadt zuflieRen-

* Der angegebene Darlehenszinssatz unterstellt, dass die Mietvorauszahlung unter dem Hauptmietvertrag wie obenstehend unter

den‘Netto-BanNertvorteil nicht weiter.

Ziffer 2.3 beschrieben entsprechend Szenario 1 oder Szenano 2 finanziert wird. Soweit Szenario 3 zum Zuge kommt, kann hier ein

medngercr Zinssatz zur Anwendung kommen.
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Netto-Ba

(nach allen

rertvorteil -
ndeshauptstadt S

Transakt‘ionskosten = netto)

€ 8,0 bis 13,5 Mio.**

tuttgart: 8,0 bis 1
(ca. US$ 9,5 bis 16,1 Mio.)**:
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ktion hangt u.a.-ab
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vareanteil am Syst
g errittelte Restnt

n Tage des VertragsabschluB,eS (,,Closing")' bei 'Umsétzung'
von ; o . R

lten endgliltigen Rahmendaten (z.B. Restnutzungsdau-
>m, Transaktionsvolumen); sollte z.B. die vom Gutachter -
itzungsdauer des Systems statt 35 nur 30 Jahre betragen,
vertvorteil um ca. € 3,25 Mio. bis 3,7 Mio. verrlngern (wurde

oben beim Ausweis der Untergrenze mit berucksuchtlgt')

- benwii
- gen auf]

zes wiirde  der Netto-Bar

. der end

. Bei elnerA

den Ve haltnlsseq zum Ta
‘kurse); bei einer Anderung

den eng

)

de der Netto-Barw
das Transaktionsv

gliltigen Tfansaktl

gultlgen Ausgestal

ge des Closmg am Kapltalmarkt (Zlnssatze und Wechsel-
des US$- ElgenkapltaI-stsatzes von 0,1 % p.a. nach o-
ertvorteil der Stadt beispielsweise um bis zu 0,3 % (bezo-
olumen) steigen. Im Falle einer Reduktion dieses Zinssat-
wertvorteil der Stadt entsprechend sinken (,,Sensntlwtat“) ‘

:)nskosten' ‘s‘ow1e

tung der Transaktlon

bwelchung oder Veranderung der obenstehenden Rahmendaten verandert
sich der Netto-Barwertvorteil entsprechend. ‘

*****
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