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In Deutschland hat das
Cross-Border-Leasing
iiber die letzten Jahre vie-
le Gegner in Frontstel-
lung gebracht. Unter of-
fentlichem Druck haben
deswegen etliche Kom-
munen geplante Deals
wieder abgeblasen. Jetzt
erhéhen auch die ameri-
kanischen Staaten den
Druck. Mit steuerrechtli-
chen Anderungen sollen
neue Vertrdige verhindert
werden. Mit der Situation
istaus deutscher Sicht
fiir bestehende Vertrdige
aber umzugehen.
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In den Zeit zwischen Mitte
1996 und Februar 2004 hat die
offentliche Hand in Deutschland
mehr als 150 Cross-Border-Lea-
sing Transaktionen abgeschlos-
sen. Vertragspartner auf ameri-
kanischer Seite waren hierbei
ein oder mehrere Investoren, die
die Transaktion {iber Truststruk-
turen abwickeln. Auf deutscher
Seite wurden die Leasingge-
schiafte  durch  Kommunen,
Zweckverbidnde und im kommu-
nalen Anteilsbesitz stehende Ei-
gengesellschaften  abgeschlos-
sen. Die Vertrdge haben ein Vo-
lumen von bis zu zwei Milliarden
Euro. Die Laufzeit erreicht hiufig
dreiBig Jahre. Bewahrte Leasing-
gegenstande sind auBerhalb der
Abfallwirtschaft StraBen- und

MANAGEMENT

Cross-Border—Leésing wird in USA
mit Steuerrecht verhindert:

Die Party
ist vorbei

Stadtbahnwagen, Kldranlagen
und Abwassernetze, Wasserwer-
ke und Frischwassernetze, Mes-
se- und sonstige Immobilien so-
wie die kommunale Schienen-
netzinfrastruktur.

Ein Abschluss derartiger
Leasingtransaktionen ist inzwi-
schen nicht mehr méglich. Dies
ergibt sich aus der neuen U.S.
Steuergesetzgebung, die vom
Kongress demnéchst verab-
schiedet wird. Die Neuregelung
wird zumindest alle Leasingge-
schifte erfassen, die nach dem
12. Miarz 2004 abgeschlossen
worden sind. Die Senatsvorlage
sieht eine weitergehende Riick-
wirkung fiir alle bereits abge-
schlossenen  grenziiberschrei-
tenden  Leasingtransaktionen
vor. Dies wire zwar nicht verfas-
sungswidrig, wird aber aller Vo-
raussicht nach keine Gesetzes-
kraft erlangen.

Die heute sicher erscheinen-
de Steuerrechtsdnderung in den
USA war {liber kurz oder lang ab-
sehbar. Die Vertragsverhandlun-
gen wurden in den letzten Jahren
sowohl von deutscher wie von
amerikanischer Seite keines-
wegs in der Erwartung gefiihrt,
dass die steuerlichen Parameter
in den USA wiahrend der gesam-
ten Leasinglaufzeit unverandert
bleiben wiirden. Die Steuer-
rechtsanderung fiihrt daher
nicht zu einer Uberraschung, die
zu einem grundsitzlichen Uber-
denken der Vertragsklauseln
fihren miisste.

Uberraschend ist dagegen
die grundlegend veridnderte Be-
urteilung der in den letzten Jah-
ren abgeschlossenen Cross-Bor-
der-Leasing Vertrage durch die

offentliche Meinung sowie Poli-
tik in den USA. Hier ist ein
grundsétzlicher  Paradigmen-
wechsel eingetreten. Die Inves-
toren und deren US-Anwilte, die
auf bestandssichere Steuervor-
teile vertraut hatten, wurden
durch diese politische Neuaus-
richtung vollig iiberrascht.

Im Ergebnis wird in den
nachsten Jahren ein politischer
Druck auf die Finanzbehorden in
den USA ausgeiibt, bisher als {ib-
lich anerkannte Leasingstruktu-
ren erheblich aggressiver auf ih-
re steuerrechtliche Belastungs-
fahigkeit zu priifen. Thnen soll
soweit wie moglich die steuerli-
che Anerkennung versagt wer-
den. Diese Entwicklung gilt es
von deutscher Seite nicht zu kri-
tisieren, sondern in die Risiko-
bewertung einzubeziehen.

Die Risiken aus einer abge-
schlossenen Cross-Border-Lea-
sing Transaktion umfassen
nachtragliche  Zahlungspflich-
ten, Vertragsbruch und Steuer-
entschiadigungspflichten. Im
ersten Fall geht es um auBerplan-
méBige Zahlungen, fiir die nicht
bereits durch Zahlungsiibernah-
men der Banken Sorge getragen
wurde. Im zweiten Fall geht es
um einen VerstoB gegen Zah-
lungs- oder Handlungspflichten
des Leasingnehmers, der zur
vorzeitigen Beendigung der Ver-
trage fiihrt, und im dritten Fall
um einen Verlust des erstrebten
US-Steuervorteils.

Risikobeurteilung beziiglich
nachtréaglicher Zusatzzahlungen

Das Risiko nachtraglicher
Zusatzzahlungen ist unabhingig
von der Steuerrechtsdiskussion
in den USA zu betrachten. Dies
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betrifft insbesondere Kapital-
marktrisiken Im Hinblick auf
den Kaufoptionspreis sowie die
laufenden Mietzahlungen. Die
hierfiir erforderlichen Mittel
wurden zu Vertragsbeginn in ab-
gezinster Hohe an Banken ge-
zahlt und nach Wahl des Leasing-
nehmers auch mit Wertpapieren
unterlegt.

Soweit eine oder mehrere
Banken ausfallen und/oder die
verwendeten Papiere an Wert
verlieren, miissen die Zahlungs-
pflichten von der kommunalen
Seite erneut erfiillt werden. Die
offenen Mietzahlungen betragen
zundchst ca. 80 Prozent des
Transaktionsvolumens und re-
duzieren sich dann ratierlich
wahrend der Vertragslaufzeit.
Im Hinblick auf den Kaufoptions-
preis erhoht sich das Ausfallrisi-
ko fortlaufend bis auf das unge-
fahr Dreifache des Transaktions-
volumens.

Unerheblich ist fiir das kom-
munale Ausfallrisiko der Um-
stand, dass die bei den Banken
angesparten Betrdge nicht von
der Kommune ,echt“ finanziert
wurden, sondern im Rahmen des
Karussellgeschifts jeder Miet-
zahlungsverpflichtung der einen
Bank die Darlehensgewdhrung
einer anderen Bank gegeniiber
steht. Unerheblich ist hierbei
auch, ob zwischen den Banken
eine Abtretung oder Verpfin-
dung von Forderungen erfolgte.
Gleiches gilt fiir eine etwaige
Konzernverbundenheit ver-
schiedener Kreditinstitute. Es
bleibt auch in diesen Fillen da-
bei, dass die Zahlungsunfihig-
keit einer schuldiibernehmen-
den Bank die Ausfallhaftung der
kommunalen Seite gegeniiber
den anderen Banken begriindet.

Unter bestimmten Umstén-
den Dbesteht die Moglichkeit,
Bankinstitute oder Anlagedepots
wahrend der Vertragslaufzeit
auszutauschen. Dies wiirde zu
nicht unerheblichen Kosten fiih-
ren. In jedem Fall wird die kom-
munale Seite ihre Vertrags-
partner unter diesem Aspekt
fortlaufend beobachten miissen,
um nicht von deren Hliquiditat

Vertragsbruch fithrt?

pungserfordernisse?

vertriage haben?

Checkliste zur Unschadlichkeit

Ist esausgeschlossen, dass die beabsichtigte MaBnahme zu einem
Bestehen Mitteilungs- oder Zustimmungspflichten oder Genehmi-

Entstehen durch die MaBnahme entschadigungspflichtige Mehr
kosten beim Investor oder den eingeschalteten Banken?
Gefdhrdet die Mafnahme die steuerliche Anerkennung gemaf
dem bei Vertragsabschluss bestehenden US-Steuerrecht?

» Gefihrdet die Mafinahme den US-steuerlichen Bestandsschutz,
die die vor der Steuerrechtsindarung abgeschlossenen Leasing-

teuer iiberrascht zu werden. Im
Fall eines Vertragsbruchs kann
die US-Seite die Vertrage kiindi-
gen und als pauschalierten Scha-
densersatz einen vorab festge-
legten Beendigungswert verlan-
gen. Vertragsbruchfille umfas-
sen insbesondere VerstoBe ge-
gen bestimmte Zusicherungen,
Verhaltenspflichten und Zah-
lungspflichten. Der hohe Beendi-
gungswert ist zudem auch dann
fallig, wenn die Leasingvertrage
ohne Verschulden der deutschen
Seite vorzeitig beendet werden.
Dies betrifft z.B. eine Illegalitit
der Vertrage, einen Vertrags-
bruch der Investoren sowie er-
hebliche Kostenerhthungen, die
der Leasingnehmer wirtschaft-
lich nicht mehr tragen kann und
will.

Bei Vertragsbruch
folgt Schadensersatz

Falls der Beendigungswert
tatsachlich gezahlt wird, erhilt
der Investor unmittelbar von sei-
nem Vertragspartner den Vorteil,
den er ansonsten aufgrund der
US-Steuereffekte mittelbar von
der amerikanischen Finanzver-
waltung erhalten hatte. Der Zah-
lungsanspruch ist nicht davon
abhdngig, dass der Investor
nachweisen kann, er hitte bei ei-
nem Fortbestand der Vertrige
Steuervorteile erzielt. Die Hoéhe
des pauschalierten Schadenser-
satzes (Termination Value) ist
von der zukiinftigen Zinsent-
wicklung abhangig, betrigt aber
typischerweise maximal das
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fiinf- bis zehnfache des Barwert-
vorteils.

Detaillierte Angaben zur Be-
tragshohe finden sich iiblicher-
weise als anschauliche Grafik in
den Aufsichtsrats- und Stadtrats-
vorlagen, die Gegenstand der Be-
schlussfassung der kommuna-
len Seite sind, so dass es sich
hierbei nicht um tiberraschende
Neuigkeiten handelt. Die US-Sei-
te hat alternativ zum Anspruch
auf den Beendigungswert weite-
re Rechte.

Die Belastungsfihigkeit der
Vertragsklauseln  zeigt sich
dann, wenn die Investorenseite
die angestrebten US-Steuervor-
teile tatsdchlich nicht erzielen
kann. Hierzu gehéren die Fille
einer riickwirkenden Gesetzes-
dnderung in den USA, der Ver-
sagung der Anerkennung des
Steuersparmodells durch die US-
Finanzverwaltung im Einzelfall,
aber auch ein Wegfall des Steu-
ersparinteresses des Investors
aufgrund einer Verlustsituation
oder einer Umstrukturierung,
die zu einer Verdnderung der
Steuerposition fiihrt.

Amerikanische
Steuerrisiken

Die Verteilung des US-Steu-
errisikos wird in der Offentlich-
keit hédufig missverstanden. Es
gibt keinen deutsch-amerikani-
schen Cross-Border-Leasing Ver-
trag, bei dem nicht neben den
operativen Dokumenten eine zu-
sétzliche interne Steuerentschi-
digungsvereinbarung direkt mit

dem Investor abgeschlossen
worden ist. Hierin iibernimmt
die deutsche Seite einen nicht
unwesentlichen Teil der US-
Steuerrisiken. Diese werden
letztlich zwischen deutschem
Leasingnehmer und amerikani-
schem Investor halftig aufgeteilt.

Der Investor {ibernimmt das
Steuerrisiko bis zum Vertragsab-
schluss (Closing). Dies bedeutet,
dass er sdmtliche rechtlichen
und tatsdchlichen Umsténde, die
der jetzigen oder spéteren steu-
erlichen Anerkennung in den
USA entgegen stehen, gegen sich
gelten lassen muss. Hiervon aus-
genommen sind einerseits feh-
lerhafte Zusicherungen sowie
verheimlichte  Informationen,
andererseits der Fall eines Ver-
tragsbruchs, der mittelbar zum
Ersatz des Steuerschadens fiihrt.

Die deutsche Seite iiber-
nimmt dagegen grundsitzlich
das gesamte US-Steuerrisiko ab
dem Closing. Dies bedeutet, dass
sie fiir sdmtliche spdteren Zu-
stinde, Handlungen und recht-
lichen Gegebenheiten nach dem
Vertragsabschlusszeitpunkt, die
der steuerlichen Anerkennung
beim Investor entgegen stehen,
verantwortlich und entschadi-
gungspflichtig ist. Von diesem
Grundsatz gibt es nur zwei Aus-
nahmen. Zum einen tragt der In-
vestor das Steuerrisiko fiir kon-
kret verhandelte MaBnahmen,
fiir die er das Steuerrisiko aus-
driicklich {ibernommen hat.
Zum anderen trigt der Investor
das Risiko einer riickwirkenden
Steuerrechtsdanderung (s. Abb. 1)

Problematisch und in der
Vergangenbheit stets Gegenstand
kontroverser  Verhandlungen
sind steuerliche Gewihrleistun-
gen des Leasingnehmers, die das
US-Steuermodell des Investors
stiitzen sollen. Dies betrifft ins-
besondere wirtschaftliche Beur-
teilungen und zukiinftige Ent-
wicklungen. Subjektive Ein-
schatzungen des Wertverlaufs,
der zukiinftigen steuerlichen Be-
handlung sowie der Erwartungs-
haltung der deutschen Seite be-
zliglich zukiinftiger Entwicklun-
gen fiihren hierbei zu einer Ver-
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| Risikomatrix: Verteilung des US-Steuerrisikos

Risiko des Investors

Risiko des Leasingnehmers

Grundsatzlich bis zum Vertragsabschluss

Grundsatzlich ab dem Verfragsabschluss

Ausnahme bei unrichtigen Gewahrleistungen
und verschwiegenen Informationen

Ausnahme bei varab abgestimmten MaBnahmen

Ausnahme im Fall des Vertragshruchs

Ausnahme bei Steuerrechtsianderung

zerrung des akzeptablen kom-
munalen Risikoprofils.

Vorgehensweise der
kommunalen Seite

Die Leasingnehmer wissen,
dass sie wahrend der Vertrags-
laufzeit operative, strukturelle
und finanzielle Verdnderungen
nurim Einklang mit den Leasing-
vertrdgen durchfiihren diirfen.
Hierzu wird ein Vertragscontrol-
ling eingerichtet, welches die
Einhaltung der laufende Ver-
tragspflichten garantiert und ei-
ne Uberpriifung zukiinftiger
MaBnahmen an Hand der Vorga-
ben des Cross-Border-Leasings
absichert. Bekannt ist, dass auch
vertraglich ausdriicklich erlaub-
te MaBnahmen die steuerliche
Entschadigungspflicht begriin-
den kdnnen. Anhand einer Fiinf-
Punkte-Liste kdnnen die wesent-
lichen Priifungsschritte veran-
schaulicht werden (s. Kasten S.
34).

Die Erfahrung zeigt, dass die
hdufigste Antwort der einge-
schalteten international tatigen
Anwaltskanzleien allerdings
nicht “ja” oder “nein”, sondern
“vielleicht” lautet. Der vorsichti-
ge Kaufmann wird jede Eventual-
gefahr vermeiden miissen und
daher nur die MaBnahmen er-
greifen konnen, bei der denkbare
Risiken sicher ausgeschlossen
sind. Wenn ein Vertragsbruch
“vielleicht” bereits eingetreten
ist, wird er alles zu unternehmen
haben, um den denkbaren Ver-
tragsverstoB abzuwenden, zu
heilen oder zumindest zu verde-
cken.

Das Vertragscontrolling wird
erganzt durch ein intern oder ex-
tern verankertes Risikomanage-
ment, durch das die Vertrags-

parteien, die rechtlichen Rah-
menbedingungen sowie der Lea-
singgegenstand angemessen be-
obachtet werden und Kleine
Probleme geldst werden, bevor
sie sich zu groBen Problemen
auswachsen.

U.S. Cross-Border-Leasing
Vertrage sind fiir Laufzeiten bis
zu dreiBig Jahren konzipiert, da
dies die steuerlichen Vorteile
maximiert. Hierfiir nehmen die
Vertragsparteien das langjéhrige
Risiko zwischenzeitlicher
Rechtsinderungen und sonsti-
ger Mehrkosten in Kauf. Wenn
die Steuervorteile entfallen, ist
die Aufrechterhaltung der sinn-
losen Vertrige und unnétigen
Vertragsrisiken kaufménnisch
offensichtlich unverniinftig. Der
Leasingnehmer hat nach dem
Zufluss des Barwertvorteils aus
den Risiken und Bindungen nur
noch Nachteile, der Investor hat
keine Vorteile. Gescheiterte
Steuersparmodelle werden eher
frither als spater aufgebrochen.
Dies gilt zumindest dann, wenn
die Finanzierungsstruktur nicht
der Anschaffung oder Herstel-
lung einer Anlage dient, sondern
es sich um ein reines Karussell-
geschift handelt. Die Kosten der
vorzeitigen Vertragsbeendigung
sind gemaB der in den Vertrigen
enthaltenen  Risikoverteilung
zwischen den Vertragsbeteilig-
ten auf zu teilen.

In einem ersten Schritt wer-
den den eingeschalteten Banken
aus der Transaktion heraus Si-
cherheiten gestellt, die bisher
als leasingschidlich verboten
waren. Hierbei ist zu erreichen,
dass sich die Risikoverringe-
rung auf Bankenseite mit ent-
sprechenden Vorteilen auf der
kommunalen Seite wirtschaft-
lich die Waage hilt. Der zweite
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Schritt besteht in der rechtli-
chen Vorauszahlung der Betrd-
ge, die aus Steuergriinden bis-
her nur wirtschaftlich vorausge-
zahlt werden durften. Hierdurch
werden die Kapitalmarktrisiken
auf Leasingnehmerseite abge-
baut. Der dritte Schritt liegt
schlieBlich in der vorzeitigen
Ausiibung der Beendigungsopti-
on und einer volligen Beendi-
gung der Transaktion. Dies hat
zum wirtschaftlich richtigen
Zeitpunkt zu erfolgen und be-
darf einer sorgfiltigen Priifung
und Vorbereitung.

Das Aufbrechen der Vertriage
hat dann fiir alle Beteiligten Vor-
teile. Es ist aber auch mit erheb-
lichen wirtschaftlichen Frage-
stellungen belastet. Diskutabel
mag im Einzelfall die Frage sein,
ob eine vorzeitige Vertragsbeen-
digung mit einer anteiligen
Riickzahlung eines Barwertvor-
teils verbunden werden muss.
Eine Zuzahlung von kommuna-
ler Seite wird sich aber regelma-
Big nicht als erforderlich heraus-
stellen. :

Vorgehen bei kommu-
naler Schieflage

Von der einvernehmlichen
vorzeitigen Beendigung ist die
Frage zu trennen, welche Vorge-
hensweise der offentlichen Hand
sachgerecht ist, falls die Trans-
aktion tatsdchlich in eine Schief-
lage gerit und der Kommune er-
hebliche finanzielle Nachteile
drohen. In einem derartigen
“Worst Case” bedarf es eines be-
dachten und gut vorbereitetem
Handelns. Die wirtschaftliche
und rechtliche Position der deut-
schen Seite, dies ist unter den
Rechtsberatern ein offenes Ge-
heimnis, ist hierbei keineswegs

schlecht. Die formalrechtliche
Wirksamkeit und Durchsetzbar-
keit der vertraglichen Verpflich-
tungen beruht eher auf zuvor-
kommenden Anwaltsgutachten
(“Legal Opinion”) denn auf einer
zwingenden rechtlichen Argu-
mentation.

Bereits die Frage der Ernst-
haftigkeit der vertraglichen Bin-
dung ist nicht eindeutig zu beja-
hen. Der Rechtsbindungswille
besteht offensichtlich zwischen
allen Vertragsbeteiligten nur fiir
ein Steuersparmodell, nicht fir
eine tatsdchliche Privatisierung.
Hinzu kommt, dass - abhingig
von der Rechtsform des Leasing-
nehmers - die fiir eine zivilrecht-
liche Wirksamkeit erforderli-
chen Gremiengenehmigungen
sowie die Genehmigung der Auf-
sichtsbehorden regelméBig auf
einer stark verkiirzten Sachver-
haltsdarstellung beruhten und
insoweit angreifbar sind. Hinzu
kommen zwingende offentlich-
rechtliche Sonderregelungen fiir
Bereiche der Daseinsvorsorge,
deren Anwendbarkeit bei einer
spdteren rechtlichen Uberprii-
fung neu beurteilt werden kon-
nen. Hier bestehen haufig Soll-
bruchstellen, die zu Gunsten der
kommunalen Seite genutzt wer-
den konnen.

Auch der Schutzbereich
deutscher Gerichte und die An-
wendbarkeit deutschen Rechts
sind durch die Vertragsgestal-
tung keineswegs tatséchlich vol-
lig ausgeschlossen. Sachrechtli-
che Regelungen, oOffentlich-
rechtliche Vorschriften und auch
verschiedene Unwirksamkeits-
griinde entziehen sich der ver-
traglichen Rechtswahl. MaBnah-
men des einstweiligen Rechts-
schutzes konnen Auswirkungen
auf die Zustandigkeit eines deut-
sches Gerichts haben. Letztlich
besteht ein weites Instrumenta-
rium, um die kommunalen Inte-
ressen auch im schlimmsten Fall
zu schiitzen.

D Uik Sutr

Rechtsanwalt und Steuerberater
www.ulricheder.com
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