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KURZFASSUNG

Das Kontrollamt hat aufgrund eines Ersuchens gem. § 73 Abs. 6a Wiener Stadtverfass-
ung (WStV) die Geschafte aus "Cross Border Leasing"-Vereinbarungen im Sinn der

Ordnungsmaligkeit, Zweckmalfigkeit, Sparsamkeit und Wirtschatftlichkeit Gberpruft.

Die Einschau des Kontrollamtes betraf insgesamt sieben Cross Border Leasing (CBL)-
Transaktionen, die von der damaligen Teilunternehmung Wiener Stadtwerke - Ver-
kehrsbetriebe (VB), von der WIENER LINIEN GmbH & Co KG (WL) sowie von der Stadt
Wien in den Jahren 1998 bis 2003 abgeschlossen wurden. Dabei wurden langlebige
Vermogensgegenstande (Schienenfahrzeuge, Kanalnetz, EDV-Komponenten) an ame-
rikanische Trusts verleast und wiederum zurtick geleast, wobei das zivilrechtliche und
wirtschaftliche Eigentum bei der gepruften Gesellschaft bzw. der Stadt Wien verblieb
und ein sogenannter Nettobarwert(NBW)-Vorteil lukriert werden konnte. Einzelne Trans-

aktionen sind seither umstrukturiert bzw. zur Ganze vorzeitig aufgelost worden.

Vom Kontrollamt wurde der verbliebene wirtschaftliche Erfolg aller Transaktionen er-
mittelt und die noch bestehenden finanziellen Risiken aufgezeigt. Die CBL-Transak-
tionen wurden ferner einer umfangreichen Risikoanalyse unterzogen, wobei sich zeigte,
dass dem erzielten wirtschaftlichen Erfolg nicht unbetrachtliche Risiken gegeniberstan-

den.
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PRUFUNGSERGEBNIS

1. Prifersuchen

Nachstehend wird das Prufersuchen der Gemeinderate Mag. Dietbert Kowarik und

Mag. Wolfgang Jung im Volltext wiedergegeben:

"Die Stadt Wien hat bis 2004, als die USA den 'Cross Border Leasing'-Geschéaften einen
Riegel vorgeschoben haben, unter anderem das Kanalnetz in den Bezirken 21 und 22,
einen Teil des Rechenzentrums der Stadt Wien sowie U-Bahn- und Stral3enbahnanla-
gen und -einrichtungen an US-Investoren verleast und postwendend zurtickgeleast.
Ebenso sind die Wiener Stadtwerke am 'Verbund' beteiligt, der seinerseits '‘Cross Bor-
der Leasing'-Geschafte vornahm. US-Investoren konnten diese Geschafte als Investi-
tion steuerlich abschreiben und so Steuern sparen. Der Gewinn (die Steuerersparnis
des US-Investors) wird mit dem Eigentimer, beispielsweise der Stadt Wien, geteilt. Die
Stadt Wien hat diesbezigliche Transaktionen in den USA in 10stelligen Eurobetragen
abgeschlossen. Uber die Auswirkungen der weltweiten Finanzkrise auf die genannten

Geschéfte wurden von Seiten der Stadt Wien keine genauen Angaben gemacht.

Angesichts des Debakels bei der OBB drangt sich daher die Frage auf, inwiefern die auf
US-Depots geparkten Finanzmittel zum Bedienen der Leasingraten wertbestandig sind
und dies bis zum Ablauf des jeweiligen Leasingzeitraumes in ca. 30 Jahren auch blei-
ben. Gleichzeitig steigt das Risiko, einen Bankenwechsel aufgrund sinkender Bonitét
der beteiligten Unternehmen (u.a. Freddie Mac, AIG, State Street Bank) vornehmen zu
missen. Sollten internationale Ratingagenturen die beteiligten Institute weiter herab-
stufen, misste die Stadt Wien einen Banken- und ev. Versicherungswechsel einleiten,
der das Budget der Stadt Wien mit massiven Rechts- und Folgekosten belasten wirde.

Fur den Fall, dass eine der Depotbanken in Konkurs geht, droht ein Verlust, der den so-
genannten Barwertvorteil aus CBL-Transaktionen bei Weitem ubersteigt. Ahnlich sieht
das auch der Rechnungshof, der im Jahr 2004 betreffend Insolvenz von Depotbanken

feststellte, 'dass dieses Risiko ausschliel3lich der inlandische Vertragspartner tragt'.
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Die unterzeichneten Gemeinderate stellen daher gemald § 73 Abs. 6a WStV folgendes

Ersuchen an das Kontrollamt:

Das Kontrollamt mége vor dem Hintergrund von drohenden Millionenverlusten der Stadt
Wien aus 'Cross Border Leasing'-Vereinbarungen im Sinn der OrdnungsmafRigkeit,
Zweckmaligkeit, Sparsamkeit und Wirtschaftlichkeit diese Geschafte bzw. Vertrage der
Stadt Wien uberprufen.

Insbesondere moge Uberprift werden, inwieweit die Stadt Wien ohne finanzielle Ver-
luste aus diesen Vertrdgen aussteigen bzw. generell drohende Verluste minimieren

oder abwenden kann."

2. Prifungsgegenstand
2.1 Inhalt
Die Prifung des Kontrollamtes betraf insgesamt sieben CBL-Transaktionen, wovon eine

in zwei Teilen abgeschlossen und eine weitere teilweise einer Restrukturierung unter-
zogen wurde. Zwei CBL-Transaktionen wurden von der damaligen Teilunternehmung
VB, drei von der WL und zwei von der Stadt Wien abgeschlossen (Magistratsabteilung
14 - Automationsunterstiutzte Datenverarbeitung, Informations- und Kommunikations-
technologie bzw. der damaligen Magistratsabteilung 30 - Wien-Kanal). Im vorliegenden
Bericht wurden diese Transaktionen wie folgt bezeichnet: VB/WL 1, VB/WL 2, WL 3a,
WL 3b, WL 4, WL 5, WL R, Wien-Kanal und Wien-Qualified Technology Equipment

(QTE).

Die beiden von der Stadt Wien durchgefihrten Transaktionen Wien-Kanal und Wien-
QTE wurden federflihrend von der Magistratsabteilung 4 - Allgemeine Finanz- und Wirt-
schaftsangelegenheiten; Abgaben betrieben. Am 1. Oktober 2009 wurde die Magis-
tratsabteilung 4 aufgeldst, die entsprechenden Agenden bzgl. der CBL-Transaktionen

sind nunmehr der Magistratsabteilung 5 - Finanzwesen zugeordnet.

Das Kontrollamt sah nicht nur Unterlagen der tatsachlich abgeschlossenen CBL-Trans-
aktionen ein, sondern fiihrte auch Gespréache mit jenen Dienststellen des Magistrats der
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Stadt Wien bzw. den Geschaftsfiihrungen von im Eigentum der Stadt Wien befindlichen
Gesellschaften, die urspringlich ebenfalls Interesse an CBL-Geschéaften zeigten, sie

aber schliefRlich nicht verwirklichten.

Im Gegensatz zu anderen Prifeinrichtungen, die CBL-Transaktionen einer Einschau
unterzogen (s. Pkt. 3.2.1), verzichtete das Kontrollamt auf die Beauftragung externer
Gutachterlnnen oder Beraterlnnen, da seiner Meinung nach der CBL-Markt von nur we-
nigen Expertinnen bzw. Experten dominiert wird. Die Tatsache, dass diese auch bei den
gegenstandlichen Transaktionen direkt oder indirekt mitwirkten, beginstigte deren Ob-

jektivitat nicht.

Da das Prifersuchen auf der Grundlage der WStV vorgab, die CBL-Transaktionen der
Stadt Wien hinsichtlich deren ZweckmaRigkeit, Wirtschaftlichkeit, Ordnungsmafigkeit
und Sparsamkeit zu priifen, waren andere Aspekte nicht Gegenstand der Uberpriifung

durch das Kontrollamt.

2.2 Prifungsumfang

Zum Prifungsumfang war anzumerken, dass allein die in Osterreich aufliegenden "Exe-
cution Copies" aller Vertragswerke (nicht unterschriebene Vertrage bzw. Vertragsko-
pien, die z.T. in elektronischer, z.T. in gedruckter Form in Wien vorliegen) mehrere
1.000 Seiten umfassen (pro CBL-Vertrag inkl. Beilagen bis zu 4.000 Seiten) und auch
die Gbrige Dokumentation (beginnend mit den Prasentationsunterlagen bis zu den durch
die Finanzkrise verursachten Umstrukturierungsmaf3nahmen) &auf3erst umfangreich
sind. Daher konzentrierte sich die gegenstandliche Einschau nur auf jene Vertragsteile,

die als besonders risikobehaftet eingeschéatzt wurden.

2.3 Wahrungsangaben

Da bei den CBL-Transaktionen vorwiegend US-amerikanische Partnerinnen beteiligt
sind, wurden diese Vertrage und Vereinbarungen auf US-Dollar-Basis (USD) abge-
schlossen. Um die Lesbarkeit des vorliegenden Berichtes nicht zu beeintrachtigen und
um die schwankenden Wechselkurse USD gegenuber Schilling bzw. EUR im Betrach-
tungszeitraum hintanzustellen, wurden die Betrdge bei den Transaktionsbeschreibun-
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gen in der Vertragswahrung USD angegeben. Bei der Darstellung in den Jahresab-
schlissen der WL bzw. in den Rechnungsabschlissen der Stadt Wien sowie bei der
wirtschaftlichen Wuirdigung der Transaktionen wurden die Betrdge in EUR ausgewie-

sen.

3. Einleitung
3.1 Besondere Verpflichtungen und Vorgangsweisen

3.1.1 Die vom Kontrollamt vorgenommene Einschau musste die Besonderheiten der
Vertragsgestaltungen bei CBL-Transaktionen - vor allem im Hinblick auf die in den dies-
bezuglichen Vertragen enthaltenen umfangreichen und weitreichenden Geheimhal-
tungsverpflichtungen - berlcksichtigen. Eine Offenlegung sensibler Vertragsinhalte
wirde namlich eine Vertragsverletzung durch die WL (auch als Rechtsnachfolgerin der
VB) bzw. durch die Stadt Wien darstellen und kénnte so zum verschuldeten vorzeitigen
Abbruch der Transaktion fuhren. Dieser wére fur die WL bzw. fur die Stadt Wien mit
betrachtlichen Kosten verbunden. Eine Aussage Uber deren Hohe war generell nicht
maglich, da die entsprechenden Beendigungswerte im Zeitverlauf stark variieren und

kein konkreter Beendigungszeitpunkt vorliegt.

In diesem Zusammenhang war anzumerken, dass solche Geheimhaltungsverpflichtun-
gen bei CBL-Transaktionen allgemein Ublich sind. Allerdings bergen sie gerade im ge-
genstandlichen Fall durch die bei Gebietskérperschaften tblichen Genehmigungsver-
fahren (z.B. Offentlichkeit von Gemeinderatssitzungen) auch zusatzliche Risiken. Die
Einschaumoglichkeiten fur o6ffentlich Kontrolleinrichtungen sind zwar gewahrleistet,
jedoch musste auch der gegenstandliche veroffentlichte Prifbericht mit den jeweiligen
Anwaltinnen bzw. Anwaélten der WL und der Stadt Wien im Hinblick auf die Wahrung

dieser Geheimhaltungsvorschriften akkordiert werden.

3.1.2 Aus gebuhrenrechtlichen Grinden (Vermeidung von Rechtsgeschaftsgebiihren)
durften die Originalvertrage weder in Osterreich erstellt noch unterzeichnet werden. Die
unterzeichneten Originalvertrage dirfen auch nicht nach Osterreich verbracht werden,
und es darf auch zu keiner Ersatzbeurkundung im Inland kommen, da andernfalls ent-

sprechende Vergebuhrungskosten anfallen wiirden, die den wirtschaftlichen Nutzen der



KA - K-17/08 Seite 10 von 119

Transaktionen erheblich vermindern kénnten. Eine wertmaflige Ermittlung dieser Ver-
gebuhrungskosten wurde weder von der VB/WL noch von der Stadt Wien vorgenom-
men. Die gewahlte gebihrenfreie Hinterlegung der Originalvertrage im Ausland (in allen
gegenstandlichen Féallen sind die Vertrage in New York hinterlegt) ist rechtlich gedeckt
und war auch bei anderen CBL-Transaktionen eine Ubliche Vorgangsweise. Die Ein-
schau des Kontrollamtes bzgl. der Vertragswerke bezog sich daher in erster Linie auf

die Inhalte von deren "Execution Copies".

3.1.3 Das Kontrollamt nahm eine stichprobenweise Einschau in die unterfertigten Ver-
tragsoriginale in New York vor. Da eine (hoheitliche) Tatigkeit des Kontrollamtes auf
US-amerikanischem Staatsgebiet u.U. bilaterale voélkerrechtliche Auswirkungen haben
konnte, wurde beim Bundesministerium fiir europaische und internationale Angelegen-
heiten eine entsprechende Rechtsauskunft eingeholt. Mit E-Mail vom 15. April 2009 teil-
te dieses Ministerium mit, dass "laut Stellungnahme der 6sterreichischen Botschaft in
Washington fur die beabsichtigte Durchfihrung von Prifhandlungen auf US-Hoheits-
gebiet durch das Kontrollamt der Stadt Wien keine Genehmigung der zustandigen US-

Behorden erforderlich ist".

Die Einsichtnahme erfolgte in den Geschéaftsraumlichkeiten der von der VB/WL und der
Stadt Wien beauftragten US-Anwaltskanzlei in New York. Dabei konnten sich zwei Mit-
arbeiter des Kontrollamtes durch einen Vergleich der Versionen von zwei CBL-Vertra-
gen der VB/WL (VB/WL 1- und WL R-Transaktion) und einem CBL-Vertrag der Stadt
Wien (Wien-Kanal) davon Uberzeugen, dass wesentliche Vertragsinhalte und -bestim-
mungen der Originalvertrage und der in Wien aufliegenden "Execution Copies" ident
sind. Nach Angaben der US-Anwaltskanzlei nahmen auf3er den Vertretern des Kontroll-
amtes der Stadt Wien und den zeitgleich in New York anwesenden Vertretern des
Oberosterreichischen Landesrechnungshofes bislang keine anderen Bediensteten 6f-
fentlicher Kontrolleinrichtungen Einsicht in die Originalvertrage von CBL-Transaktionen.

Was die Art und Weise der Vertragsunterfertigungen anbelangt, stellte das Kontrollamt
fest, dass diese auf den alleinigen Gepflogenheiten des US-amerikanischen Rechtes
beruhen. Nach Angaben der US-Anwaltskanzlei wurde damit den US-amerikanischen
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Vorschriften entsprochen. Da fur die Vertrage US-Recht vereinbart wurde, sind sie da-

her auch als rechtmaf3ig zu bezeichnen.

Allerdings stellte das Kontrollamt in diesem Zusammenhang fest, dass damit den forma-
len Standards, die Osterreichische 6ffentliche Kontrolleinrichtungen Ublicherweise sol-
chen Vertragswerken zugrunde legen, nicht entsprochen wurde. So fehlen etwa Orts-
bezeichnungen und Datumsangaben bei den einzelnen Unterschriften, fir ein und die-
selbe Vertragspartei unterschrieben in Einzelfallen unterschiedliche Personen der ame-
rikanischen Vertragspartnerinnen, wobei diese Unterschriften nicht bei Vertragsunter-
zeichnung in New York sondern bereits vorher an anderen Orten (Firmensitze von Ver-
tragsparteien) geleistet wurden. Notarielle Unterschriftsbeglaubigungen und Bevoll-
machtigungen erfolgten nur in wenigen Ausnahmeféllen, bei einer Transaktion unter-
schrieben lediglich die von der WL bevollméchtigten US-Anwalte. Die Angaben der

Seitenzahlen bei Inhaltsverzeichnissen waren in Einzelfallen unrichtig.

Nach US-Recht kommt diesen "Unterschriftsmangeln” jedoch keine Bedeutung zu (Zitat
eines US-Anwalts: "A signature alone is nothing"), da It. US-Recht die Vertragszustel-

lung bzw. -Ubergabe ("delivery") fur das Inkrafttreten von Bedeutung ist.

Im Fall auftretender Rechtsstreitigkeiten kénnte sich die Tatsache, dass die Vertrags-
werke nicht in gebundener Form vorlagen, als wesentlich erweisen, da durch die ge-
wahlte Loseblattform Einzelblatter leicht austauschbar waren (s. nachstehende Abbil-
dung). Das Fehlen von Angaben zur Gesamtseitenanzahl und fehlende Seitenparaphie-
rungen (diese fanden sich nur in Einzelfallen, wie etwa beim Schreiben eines Osterrei-
chischen Anwaltes) erschwerten eine Uberprufung der Vollstandigkeit der unterzeich-

neten Seiten.
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In einem Fall zeigte sich, dass sich die in New York hinterlegten Originale von Ver-

tragsbeilagen von den nach Osterreich verbrachten nicht unterschriebenen "Execution
Copies" unterschieden. So enthielt ein im Anhang beiliegender Gemeinderatsbe-
schlussbogen der VB/WL 1-Transaktion im Originalvertrag die Unterschrift des Wiener

Burgermeisters, wahrend sie in den "Execution Copies" fehlte.

3.1.4 Von der WL und der Stadt Wien wurden zu Beginn der Einschau Beflirchtungen
gedaulert, dass die Tatigkeit des Kontrollamtes in New York u.U. eine Gebuhrenpflicht
auslosen konnte. Hiezu wurde angemerkt, dass eine Gebihrenschuld It. Gebihrenge-
setz 1957 nur dann entstehen wirde, wenn eine gebuhrenrechtlich relevante Auslands-
urkunde ins Inland verbracht wird oder es zu einer sogenannten "Ersatzbeurkundung"
kommt, was aber bei einer Einschau vor Ort (im Ausland) nicht der Fall ist. Eine von der
damaligen Magistratsabteilung 4 beauftragte Anwaltskanzlei bestatigte in einem "Me-

morandum” diese Rechtsmeinung.
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3.2 Hinweis auf andere Priifberichte 6ffentlicher Kontrolleinrichtungen

3.2.1 Parallel zur Prufung der gegenstandlichen Transaktionen durch das Kontrollamt
der Stadt Wien fuhrten auch der Oberdsterreichische Landesrechnungshof, der Landes-
rechnungshof Tirol sowie das Kontrollamt - Stadtrechnungshof Linz Uberpriifungen von
CBL-Transaktionen der "Energie AG Oberosterreich” (En. AG), der "TIWAG-Tiroler
Wasserkraft AG" (TIWAG), und der "LINZ AG fur Energie, Telekommunikation, Verkehr

und Kommunale Dienste" (L AG) durch.

Die Prufung der CBL-Transaktionen der En. AG durch den Obergsterreichischen Lan-
desrechnungshof beruhte auf der Grundlage eines Initiativantrages aller im Landtag
vertretenen Parteien vom 4. November 2008 und wurde als Sonderprifung durchge-
fuhrt.

Die Prifung der Transaktionen der TIWAG erfolgte auf eigene Initiative des Landes-
rechnungshofes Tirol, wobei den im Landtag vertretenen Parteien die Mdglichkeit einge-
raumt wurde, Fragen an den Landesrechnungshof zu formulieren, wovon drei Parteien

Gebrauch machten.

Aufgrund der zeitlichen Nahe der Prifungen durch die Landesrechnungshodfe von
Oberdsterreich und Tirol wurde mit diesen Kontrolleinrichtungen ein Informationsaus-
tausch vorgenommen. Dabei konnte sich das Kontrollamt der Stadt Wien auch einen
Eindruck uber die Grundstruktur anderer Osterreichischer CBL-Transaktionen ver-

schaffen.

Die veroffentlichten Prifberichte der genannten Kontrolleinrichtungen sind auf den je-
weiligen Homepages (www.Irh-ooe.gv.at, www.tirol.gv.at/landtag/landesrechnungshof)

einsehbar.

Der Oberosterreichische Landesrechnungshof kam dabei sinngeméal zu folgenden Kri-

tikpunkten:

- Eine endgultige wirtschaftliche Beurteilung der CBL-Transaktionen ist derzeit noch
nicht maglich, welche Risiken hinsichtlich der wirtschaftlichen Entwicklung der ameri-

kanischen Veranlagungspartnerin schlagend werden, ist ebenfalls nicht abschatzbar.


http://www.lrh-ooe.gv.at/
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- CBL-Transaktionen sind gepragt von einer unausgewogenen Verteilung der Risiken,
da sich deren Ausgestaltung an den US-steuerlichen Erfordernissen sowie am Si-
cherheitsbedurfnis der US-Investorinnen orientierte.

- Generell wurde den Risiken bei CBL-Transaktionen, die fir rein theoretisch oder ab-
solut unwahrscheinlich gehalten wurden, zu wenig Bedeutung geschenkt, obwohl ge-

rade die langen Vertragslaufzeiten solche Risiken beinhalten.

Auch der Landesrechnungshof Tirol kam zu ahnlichen Feststellungen, in seinen zu-

sammenfassenden Feststellungen fuhrte er u.a. Folgendes aus:

- Aufgrund der aufRerordentlichen Komplexitat, der Abh&ngigkeit von auslandischer
Steuergesetzgebung, der langen Laufzeit und der Unterwerfung unter auslandisches
Recht und auslandischen Gerichtsstand sind CBL-Transaktionen mit erheblichen Risi-
ken verbunden.

- Eine abschlieRende Beurteilung der Wirtschaftlichkeit und des finanziellen Erfolges
kann erst nach Vertragsende abgegeben werden.

Vom Gemeinderat der Landeshauptstadt Linz wurde am 23. Oktober 2008 einstimmig
die Priufung von CBL-Vertragen der L AG durch das Kontrollamt - Stadtrechnungshof
Linz beschlossen. Eine diesbezugliche Prifung wurde im September 2009 abgeschlos-
sen, deren Ergebnisse waren zum Zeitpunkt der Berichterstellung allerdings noch nicht

veroffentlicht worden.

3.2.2 Weiters richteten Abgeordnete der Freiheitlichen Partei Osterreichs am 28. Okto-
ber 2008 einen EntschlielBungsantrag an den Nationalrat, worin die Bundesregierung
aufgefordert wurde, "gemeinsam mit Landern, Stadten und Gemeinden, sowie samtli-
chen Unternehmungen, welche einer Uberpriifung durch den Rechnungshof (RH) unter-
liegen, einen umfassenden Bericht Uber die in den letzten Jahren und Jahrzehnten
durchgefiihrten Cross-Border-Leasing-Geschafte auszuarbeiten”. Dieser Antrag wurde
vom Nationalrat seinem Finanzausschuss zugewiesen, wobei zum Zeitpunkt der Ein-

schau noch keine Vorberatungen aufgenommen worden waren.
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3.2.3 Vom Osterreichischen RH wurden bereits in den Jahren 2003 und 2004 zwei Be-
richte veroffentlicht, die CBL-Transaktionen betrafen. Im Jahr 2003 Uberprifte der RH
jene CBL-Vertrage, welche die "Innsbrucker Kommunalbetriebe AG" (IKB) fur das Ka-
nalsystem und die Klaranlage abgeschlossen hatten. Darin stellte der RH fest, dass
eine Einsichtnahme in die Originaldokumente nicht erfolgen konnte, da diese im Aus-
land hinterlegt waren. Die IKB habe das angestrebte Ziel, einen Nettobarwertvorteil von
zumindest 4 % des geschatzten Anlagewertes zu erlangen, vorlaufig erreicht. Allerdings
konnte vom RH nicht abschliel3end beurteilt werden, ob der gesamte Vorteil dauerhaft
bei der IKB verbleibe. Der RH stellte ferner fest, dass die CBL-Transaktion keine Aus-
wirkungen auf die Bemessung des Tarifes der Abwasserbeseitigung hatte und dass
auch bzgl. des Kanalsystems und der Klaranlage keine negativen Auswirkungen auf
den Betrieb oder die Eigentumsverhaltnisse gegeben waren.

Damals wurde vom RH auch darauf hingewiesen, dass CBL-Transaktionen Risiken
bergen wirden, die sorgféltig gegeniber ihren kurzfristigen Vorteilen abgewogen wer-
den mussten, wobei es sich um eine komplexe, Uberwiegend in US-amerikanischem
Recht geregelte Materie handelte. Dessen ungeachtet trage aber letztlich die Osterrei-
chische Vertragsunterzeichnerin bzw. der -unterzeichner die volle Verantwortung fir die

eingegangenen Verpflichtungen.

Im Jahr 2004 beurteilte der RH in einer weiteren Priufung mit dem Titel "Cross Border
Leasing” nach Anhérung des Bundesministeriums fur Finanzen (BMF) das vermehrt
gewahlte Finanzierungsinstrument CBL-Transaktion. Die Untersuchung des RH ergab,
dass sich zum damaligen Zeitpunkt 33 Rechtstrdgerinnen von Landern, Gemeinden
und Gemeindeverbanden mit diesem Thema befasst hatten. Neun davon hétten die
letztlich in Aussicht genommenen CBL-Transaktionen aus unterschiedlichen Griinden
negativ beurteilt, von den verbliebenen 24 hatten zehn einen oder mehrere CBL-Ver-
trage abgeschlossen.

Der RH wies bereits damals auf wesentliche auch im vorliegenden Bericht dargestellte
Vertragsrisiken hin. Besonders auffallend war dabei, dass bereits im Jahr 2004 auf das

Insolvenzrisiko der sogenannten Depotbanken bzw. der Veranlagungspartnerinnen



KA - K-17/08 Seite 16 von 119

ausdrucklich hingewiesen wurde. Woértlich fihrte der RH aus: "Im Fall der Insolvenz der

Depotbanken tragt ausschlief3lich die inlandische Vertragspartnerin das Risiko."

3.3 Begriffsverwendungen

Aufgrund der Tatsache, dass die CBL-Vertragswerke ausschliellich in englischer Spra-
che abgefasst sind und auch die gesamte diesbezlgliche Literatur von englischsprachi-
gen Fachausdricken gepragt ist, wurden im vorliegenden Bericht auch weitestgehend
die englischen Originalbezeichnungen verwendet. Eine wortgetreue Ubersetzung spezi-
fischer US-amerikanischer Rechtsbegriffe wiirde auf3erdem nicht immer deren volle in-

haltliche Bedeutung erschlie3en.

In diesem Zusammenhang wurde auch darauf verwiesen, dass aufgrund des grol3en
Umfanges der Vertragswerke eine Ubersetzung durch die VB/WL bzw. die Stadt Wien
ins Deutsche nicht erfolgte. Auch war eine solche Ubersetzung generell nicht Gblich.
Aus obigen, aber auch aus wirtschaftlichen Griinden verzichtete das Kontrollamt auf
eine beauftragte Ubersetzung der englischen Vertragswerke ins Deutsche.

4. Allgemeines zu CBL-Transaktionen

4.1 CBL-Transaktionen aus US-amerikanischer Sicht

Der nachstehend kurze historische Uberblick bzgl. CBL-Transaktionen soll die zuneh-

mende Komplexitat solcher Geschafte im Zeitablauf aufzeigen.

4.1.1 CBL-Vertrage nahmen in den USA mit der Steuerreform des Jahres 1984 ihren
Anfang. Damals wurde durch eine Gesetzesinitiative des Senators J.J.Pickle eine modi-
fizierte Abschreibungsregel fur Leasingvertrage mit Steuerauslanderinnen bzw. Steuer-
auslandern eingefuhrt, wodurch die steuerliche Abschreibungsdauer auf 125 % verlan-
gert werden konnte. Diese Konstruktionen fanden unter der Bezeichnung Pickle-Lease-
Transaktionen Eingang in die Fachliteratur.

Solche Vertrage etablierten sich in der Folge als Instrumente zur Steueroptimierung fur
finanzstarke US-Konzerne und -Investorinnen bzw. -Investoren. Den Weiterentwicklun-

gen und Verscharfungen des US-Steuerrechtes durch die oberste US-Steuerbehérde
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Internal Revenue Service (IRS) begegnete die "Leasingindustrie” (bestehend aus US-
Unternehmen und deren Rechts- und Steuerberaterinnen bzw. -beratern) mit immer neu

adaptierten Leasingkonstruktionen und -modellen.

Ab dem Jahr 1995 etablierten sich sogenannte Lease in-Lease out-Strukturen (LILO),
bei denen kein zivilrechtlicher Eigentumswechsel mehr stattfand. Bei dieser LILO-
Struktur liegt eine "echte Vermietung" mit unmittelbar anschliel3ender Rickmietung vor,
wodurch fir die US-Unternehmen Steuerminderungseffekte entstanden.

Diese LILO-Strukturen, die in erster Linie auf bewegliche Wirtschaftsgiter Anwendung
fanden, pragten die bis zum Jahr 1999 mit européischen Partnerinnen abgeschlosse-
nen CBL-Transaktionen. Auch die beiden von der VB im Jahr 1998 abgeschlossenen
Transaktionen VB/WL 1 und VB/WL 2 fallen in diese Kategorie.

Mit dem Inkrafttreten der IRS Section 467 wurden diese LILO-Strukturen aufgrund feh-
lender 6konomischer Substanz fur Investorinnen unrentabel. Seit damals (1. Jahreshélf-
te 1999) etablierten sich sogenannte Service-Contract-Strukturen. Dabei kann das ein-
gebundene Wirtschaftsgut nach Ablauf der Mietdauer Gegenstand eines Betreibermo-
dells in Form eines Service-Contracts werden. Damit wurden durch die US-Gesetzge-
bung auch sogenannte QTE-Transaktionen (z.B. fur Computer, Peripherieanlagen,
Telekommunikationsequipment, medizinische Gerate) erméglicht. Bei Service-Contract-
Transaktionen gibt es nach Ablauf der Untermietzeit drei Optionen: Kindigungsrecht
verbunden mit einem Ruckkauf der Rechte aus dem Hauptmietvertrag (welches oftmals
auch als Kauf des Transaktionsgegenstandes bezeichnet wird; Early Buy Out Option,
sogenannte EBO), Anschluss eines Service-Contracts oder Ubergabe des Wirtschafts-

gutes an die US-Vertragspartnerin bzw. den US-Vertragspartner.

4.1.2 Einschneidende Anderungen ergaben sich fiir CBL-Transaktionen schlieRlich
durch den sogenannten "American Jobs Creation Act of 2004", der am 22. Oktober
2004 beschlossen wurde und rickwirkend mit 12. Marz 2004 in Kraft trat. Dieser sieht
eine Anderung des US-Steuerrechtes dahingehend vor, dass die bis dahin geltenden
steuerlichen Vorteile bei Leasingtransaktionen ganzlich entfielen, wodurch CBL-Trans-
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aktionen fur US-Investorinnen ihren Anreiz verloren. Im damaligen Gesetzgebungsver-
fahren wurde ausdricklich darauf hingewiesen, dass damit die Transaktionen vor dem
Anderungszeitpunkt keineswegs legitimiert werden. Am 11. Februar 2005 veroffentlichte
das IRS eine Rechtsmeinung ("Notice 2005-13"), nach der CBL-Transaktionen ein

"Mangel an wirtschaftlicher Substanz" unterstellt wird.

Aufgrund einzelner erst- und zweitinstanzlicher US-Gerichtsentscheidungen des Jahres
2008 sind US-Unternehmen von der Nichtanerkennung der steuerlichen Vorteile von
CBL-Transaktionen bedroht. Durch diese Gerichtsentscheidungen sind grundsatzlich
auch bei allen anderen CBL-Transaktionen (nachtréagliche) negative steuerliche Auswir-
kungen mdglich. Das Kontrollamt stellte diesbeztiglich fest, dass eine erstinstanzliche
Gerichtsentscheidung eine US-Investorin betrifft, die auch bei einer prifungsgegen-

standlichen Transaktion involviert ist.

Mit dieser gednderten Rechtsprechung anderte sich auch die Beurteilung von CBL-
Transaktionen in den USA. Bisher als Ublich anerkannte Leasingstrukturen werden
nunmehr von den Behdrden vertieft auf deren steuerrechtliche Zulassigkeit Uberprift.
Das IRS klassifiziert CBL-Transaktionen seither auch als "tax shelters", womit Steuer-

minderungen aus solchen Geschéaften u.U. keine Anerkennung mehr finden kénnen.

Die US-Steuerbehérden begrindeten ihre Nichtanerkennung der steuerlichen Abzugs-
fahigkeit aus CBL-Geschaften mit dem Hinweis, dass ausschliel3lich die Substanz einer
Transaktion und nicht deren Form eine steuerliche Abzugsfahigkeit rechtfertige ("The
substance of a transaction, not its form, governs its tax treatment"). Weiters wird CBL-
Transaktionen generell die wirtschaftliche Substanz abgesprochen ("The sale-lease-

back transaction lacks economic substance").

Die Geschaftsberichte betroffener amerikanischer Investorinnen weisen daher zum
31. Dezember 2008 erhohte Ruckstellungen wegen drohender Steuernachzahlungen

aus und begriindeten diese mit den bilanziellen Auswirkungen von CBL-Transaktionen.

Weiters erging vom IRS an infrage kommende US-Unternehmen ein Vergleichsangebot

("standard settlement SILO offer"), mit dem US-Investorinnen die Mdglichkeit geboten
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wurde, CBL-Transaktionen vorzeitig zu beenden. Wenn dieses Vergleichsangebot an-
genommen wird, erkennt das IRS Teile der Abschreibungen bis zum Jahr 2008 an, und
es erfolgt keine Strafverfolgung, allerdings mussten die CBL-Transaktionen bis zu indi-
viduell definierten Zeitpunkten beendet werden. US-Unternehmen, die mit der WL und
dem Magistrat der Stadt Wien CBL-Transaktionen abgeschlossen hatten, machten von

diesen Angeboten der IRS offensichtlich jedoch nicht Gebrauch.

4.1.3 Die den Transaktionen der VB/WL bzw. Stadt Wien zugrunde liegenden Vertrage
werden durch diese aktuelle Entwicklung in den USA zwar nicht direkt berthrt, aller-
dings kénnte die Vorgangsweise des IRS zur Folge haben, dass fir die US-Investorin-
nen CBL-Transaktionen nicht mehr steuerlich verwertbar werden. Das Risiko US-steu-
errechtlicher Anderungen bzw. Nichtanerkennung wurde prinzipiell vertraglich an die
US-Investorinnen tberbunden, es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass die
Investorinnen vorzeitige Beendigungsmoglichkeiten unter Hinweis auf Vertragsverlet-
zungen durch die européischen Vertragspartnerinnen suchen kdnnten, was mit hohen

Beendigungszahlungen fur die Leasingnehmerinnen verbunden wére.

Stellungnahmen der Magistratsabteilung 5 und der WIENER
LINIEN GmbH & Co KG:
Es gab wahrend der gesamten bisherigen Vertragslaufzeit keinen

einzigen Hinweis auf eine solche Vorgangsweise und dies trotz
der geanderten US-steuerrechtlichen Rahmenbedingungen. Es
wurden bislang nicht einmal die vertraglich zugesicherten Inspekti-
onsrechte von den Investorinnen wahrgenommen (s. Anmerkun-
gen des Kontrollamtes unter den Pkten. 6.2.1 bzw. 11.4). Den-
noch ist der im Pkt. 11.4 vom Kontrollamt in den Raum gestellte
Schluss, dass deshalb die Investorinnen die CBL-Vertrage als "rei-
ne Finanztransaktionen" betrachten wirden, nicht verifizierbar,
weil dazu keine Informationen vorliegen. Aul3erdem hat es dem
Vernehmen nach andere européaische Leasingnehmerinnen gege-
ben, bei denen sehr wohl Inspektionen seitens der Investorinnen

durchgefuhrt wurden, sodass es den gepruften Leasingnehmerin-
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nen nicht obliegt, eine stichhaltige Aussage zu treffen, wie US-In-

vestorinnen diese Transaktionen qualifizieren.

4.2 CBL-Transaktionen aus europaischer Sicht

4.2.1 Die Motive der europaischen Leasingnehmerinnen konzentrierten sich in erster
Linie auf die Lukrierung des NBW-Vorteils. CBL wurde den Kommunen und deren Un-
ternehmen von einer Vielzahl von Beraterinnen und prasumtiven Arrangerinnen als mo-
dernes Finanzierungsinstrument bei (damals angenommenem) geringem Risiko ange-

priesen.

4.2.2 In kurzer Zeit entwickelte sich ein breiter und rasch wachsender CBL-Markt.
Schétzungen gehen davon aus, dass in Europa mehr als 700 CBL-Transaktionen abge-
schlossen wurden. Als Leasingnehmerinnen traten in erster Linie Gesellschaften im 6f-
fentlichen Eigentum sowie Gemeinden auf, wobei in regionaler Hinsicht die Schwer-
punkte in Deutschland (geschatzt tber 150 CBL-Transaktionen), Niederlande, Frank-
reich, Belgien, Portugal, Schweiz und Osterreich lagen. Auffallend war auch, dass -
offensichtlich aus steuerlichen Grinden - in Landern wie Grof3britannien, Italien und

Spanien kaum derartige Transaktionen stattfanden.

4.2.3 In Osterreich wird die Zahl der abgeschlossenen Transaktionen auf rd. 60 ge-
schatzt. Diese umfassen die bereits erwahnten Gesellschaften En. AG, TIWAG und L
AG sowie andere GroRunternehmen wie OberGsterreich Ferngas (Gasnetz), OBB
(Bahnhofe, Lokomotiven, Waggons), Verbundgesellschaft (Kraftwerke), Telekom und
Mobilkom Austria (Ubertragungsanlagen), BEWAG (Stromnetz), BEGAS (Gasnetz) etc.

4.3 Schematische Darstellung einer CBL-Transaktion

4.3.1 Einleitend wird vom Kontrollamt festgehalten, dass fir jede CBL-Transaktion je-
weils individuelle Vertradge von den Vertragspartnerinnen vereinbart wurden, welche auf
die jeweils unterschiedlichen Ausgangssituationen sowohl der US-Investorinnen als

auch der europaischen Leasingnehmerinnen Ricksicht nahmen.

Die folgende Grafik zeigt die Grundstruktur einer typischen CBL-Transaktion, die in der

Folge naher erlautert wird:



KA - K-17/08 Seite 21 von 119

_ EK FK1 Bank A .

US-Investorinnen ) e —— Darlehensgeberin ‘:
|
—> !
US-Trust !
(Mieter/Untervermieter) :
Bank B =y
G Darlehensgeberin £ :
FK 2 o !
Bank E 1A g :
Depot oder EK iz @
Payment - S |
Undertaker E : f K <
- J
EK E E FK 2 :
. . Payment Undertaker Af——-

FK 1

Arrangerin Eigentiimerin der
Beraterinnen Leasinggtiter ;
(Vermieterin/Untermieterin) FK 2 Payment Undertaker B

Die dargestellte Grundstruktur einer CBL-Transaktion besteht aus zwei Leasingvertra-
gen (Hauptmiet- und Untermietvertrag: Head Lease und Sub Lease), die zwischen US-
amerikanischen Investorinnen und deren europdischen Vertragspartnerinnen abge-
schlossen werden. Die US-Investorinnen treten dabei nicht direkt als Vertragspartnerin-
nen auf, sondern Uber sogenannte Trusts, die europdischen Stiftungen &hnlich sind. Mit
dieser Konstruktion wird eine Trennung der CBL-Transaktion von den dbrigen Ge-
schafts- und Vermogensbereichen der Investorinnen vorgenommen, womit u.a. die eu-
ropaischen Partnerinnen vor einem Konkurs der US-Investorinnen geschiitzt werden

sollen.

Im Hauptmietvertrag verleasen die (europaischen) Partnerinnen als Eigentimerinnen
der Leasinggter langlebige Wirtschafts- und Investitionsgiter an den Trust und dieser
verleast diese wiederum Uber einen (kirzeren) Zeitraum zurtick (Untermietvertrag). Die
Nutzungsrechte an den Leasinggitern verbleiben wahrend der gesamten Vertragsdauer

bei den europaischen Eigentimerinnen.
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Nach Ablauf des Untermietvertrages haben die Leasingnehmerinnen im Allgemeinen
die Mdoglichkeit, durch eine Kaufoption (EBO) diese Transaktion vor Ende des Haupt-
mietvertrages zu beenden. Wenn diese EBO nicht wahrgenommen wird, hat der Trust
die Moglichkeit, einen "Service Contract”" fur die weitere Betriebsfiihrung anzubieten
(z.B. Betreiberlnnenvertrag mit Leasingnehmerin oder einer Dritten), oder der Trust
ubernimmt das Wirtschaftsgut und kann es in weiterer Folge selbst betreiben, betreiben
lassen oder vermieten. Da fUr die europaischen Vertragspartnerinnen die beiden letzt-
genannten Mdglichkeiten wirtschaftlich nicht sinnvoll sind, ist in der Regel davon auszu-
gehen, dass die EBO wahrgenommen wird. Allerdings ist in allen Fallen vertraglich vor-
gesehen, dass die Wahrnehmung einer EBO durch die Leasingnehmerin erst kurz vor

Ablauf der Frist dezidiert ausgesprochen werden darf.

In der Literatur wird dabei der Trust als Lessor (Leasinggeber), die europaische Rick-
mieterin (im gegenstandlichen Fall also die VB/WL bzw. die Stadt Wien) als Lessee
(Leasingnehmerin) bezeichnet, obwohl sie eigentlich korrekterweise als Sub-Leasing-
nehmerin (aus dem Untermietvertrag) angesprochen werden musste. Die Leasingneh-
merin bleibt - wie bereits erwéhnt - wahrend der gesamten Vertragsdauer zivilrechtliche
und wirtschaftliche Eigentimerin des Anlagegutes, allerdings bekommt nach US-Recht
auch der Leasinggeber (der Trust bzw. die Trusts) eine "eigentimerahnliche" Position
und kann daher Abschreibungen geltend machen und daraus entsprechende Steuer-
vorteile in den USA erzielen. In welcher Form die Trusts die Vermdgensgegenstande in
ihren nach US-Rechnungslegungsvorschriften erstellten Bilanzen abbilden, konnte das
Kontrollamt nicht erheben, da keine Einschaumdoglichkeiten in die Rechenwerke der

Trusts gegeben waren.

Der Trust finanziert sich einerseits aus Eigenmitteln der Investorinnen (in obiger Grafik
als EK-Eigenkapital bezeichnet), andererseits aus Fremdmitteln (FK-Fremdkapital), die
von den an den CBL-Transaktionen beteiligten Finanzinstituten (Bank A bzw. Bank B)
als Darlehen zur Verfugung gestellt werden. Diese Darlehen werden in der Regel in
zwei Tranchen aufgenommen (A-Loan und B-Loan), die in einem bestimmten Grol3en-
verhaltnis zueinanderstehen missen (ursprunglich im Verhaltnis 90 : 10), um den US-
Steuervorschriften zu entsprechen. Der A-Loan und dessen Besicherung (FK 1) weisen
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in der Regel geringere wirtschaftliche Risiken auf, da sie in einer sogenannten "Loop-
Struktur” innerhalb eines Konzerns abgewickelt werden. Dabei werden die Mietzahlun-
gen aus dem Untermietvertrag an den Trust (der seinerseits den A-Loan zu bedienen
hat) in der Regel vom Payment Undertaker A (Konzerngesellschaft der kreditgebenden
Bank A) geleistet. Der flir die Mietzahlung verantwortliche Payment Undertaker B steht
beim B-Loan (FK 2) hingegen in keiner wirtschaftlichen Verflechtung mit der Darlehens-
geberin B, wodurch das fur die US-Steuerbehorde notwendige wirtschaftliche Risiko

erfullt wird.

Abgewickelt werden die finanziellen Zahlungsstrome in der Regel am Tag 1 nach dem
Closing, wobei der Trust den Gesamtbetrag der Leasingraten aus dem Hauptmietver-
trag als Hauptmietvorauszahlung an die europdische Partnerin tberweist und damit
seine Zahlungsverpflichtungen fir die gesamte Laufzeit erfillt. Die Leasingnehmerin
tatigt unmittelbar danach ihre Einmalzahlungen an die beteiligten Finanzinstitute A und
B (Payment Undertaker A, Payment Undertaker B), welche ihrerseits die Mietzahlungen
der A- und B-Struktur aus dem Untermietvertrag verteilt auf die Laufzeit an den Trust zu
leisten haben. Damit wird dem Trust die fristengerechte Riickzahlung des A-Loans und
B-Loans an seine Darlehensgeberinnen ermdglicht. Bei planmaligem Transaktions-
verlauf Uber die gesamte Laufzeit werden mit dieser Konstruktion wechselkurs- und

wahrungsbedingte Wertschwankungen vermieden.

Weiters erfolgt zu diesem Zeitpunkt eine Einmalzahlung der Leasingnehmerin an das
Finanzinstitut E, welches zur Rickzahlung des EK-Anteiles verpflichtet ist, wobei ent-
weder Wertpapiere hoher Bonitat in einem Depot hinterlegt oder auch fur den EK-Antell
ein sogenanntes Payment Undertaking Agreement (PUA) abgeschlossen werden kon-
nen. Damit soll sichergestellt werden, dass neben den laufenden Mietzahlungen auch
die Beendigungszahlungen zum Zeitpunkt der EBO gedeckt sind. Bei einem planmalfi-
gen Transaktionsverlauf hat die Leasingnehmerin wahrend der gesamten Laufzeit keine

weiteren Zahlungsverpflichtungen mehr.

Zur Sicherstellung der Erfullung der Zahlungsverpflichtungen der Leasingnehmerin aus
dem Untermietvertrag werden in der Regel PUA nur mit Finanzinstituten hoher Bonitat
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(bei Transaktionsabschluss) abgeschlossen. Die mit den Finanzinstituten A, B und E
abgeschlossenen PUA verstehen sich als Erfullungsiibernahmevertrage. Die Finanz-
institute Ubernehmen damit die Funktion von Schuldibernahme- bzw. Schuldbeitritts-
banken, die in der Literatur haufig auch als Depotbanken bezeichnet werden. Sie sind
verpflichtet, die laufenden Untermietzinszahlungen fristgerecht direkt an die Darlehens-
geberin des Trusts zu leisten bzw. fir die Zahlung des EK-Anteiles zum EBO-Zeitpunkt
zu sorgen. Die finanziellen Mittel dafir haben sie von der Leasingnehmerin als Einmal-
zahlung erhalten. Die Bezeichnung Depotbank war nach Ansicht des Kontrollamtes nur
dann gerechtfertigt, wenn tatséchlich Wertpapierdepots als Sicherstellung fur die Rick-

zahlungsverpflichtungen hinterlegt wurden.

Um sicherzustellen, dass die vertraglich geforderten Ratingverpflichtungen der beteilig-
ten Finanzinstitute (Payment Undertaker) erfillt bleiben, hat die Leasingnehmerin die
Mdglichkeit, einen Austausch dieser Finanzinstitute vorzunehmen. In der Regel ge-
schieht dies bei Unterschreiten der Ratingschwellen unter Einriumung einer bestimm-
ten Frist, wobei die Kosten die Leasingnehmerin zur Ganze zu tragen hat.

Alle Zahlungsverpflichtungen werden beim Closing mit deren finanzmathematischen
Barwerten erfasst, wobei die Differenz aus den Zahlungen des Hauptmietvertrages und
des Untermietvertrages den Bruttobarwertvorteil ergibt. Fir die an der Transaktion be-
teiligten zahlreichen Beraterinnen (jede Transaktionspartnerin beauftragt ihre eigene
Steuerberatungsgesellschaft, Rechtsanwaltskanzlei etc.) und Arrangerinnen fallen er-
hebliche Transaktionskosten an, die den Bruttobarwertvorteil fir die Leasingnehmerin
mindern. Nach deren Abzug ergibt sich der NBW-Vorteil, der als eigentlicher finanzieller
Transaktionsgewinn bei der Leasingnehmerin verbleibt. Er stellt dem Grunde nach jene
"Pramie" dar, die von den US-Investorinnen ihrer europaischen Partnerin daftir gewahrt
wurde, dass sie die Transaktion eingegangen ist und so diesen die Mdglichkeit geboten
hat, den NBW-Vorteil weit Ubersteigende steuerliche Vorteile zu nutzen, die jedoch aus-

schliefRlich von den US-Investorinnen lukriert werden.

4.3.2 Diese dargestellte Grundstruktur macht ein Vertragswerk erforderlich, das aus
einem komplexen, wechselseitigen Geflecht von (zumindest bilateralen) Vertrdgen be-

steht, die in erster Linie den US-steuerlichen Anforderungen gentigen missen.
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Die wichtigsten Vertragspartnerinnen bei einer CBL-Transaktion sind:

- US-Investorinnen (z.B. Banken, Versicherungen, Wirtschaftsunternehmen), welche
einen Trust grinden und entsprechendes EK einbringen. Sie sind die eigentlichen Ini-
tiatorinnen von CBL-Transaktionen, da ihnen schlie3lich die US-Steuervorteile wirt-
schaftlich zugutekommen. Laut einschlagiger Literatur Uberschreiten diese Steuer-
vorteile den lukrierten NBW-Vorteil der europaischen Leasingnehmerinnen um ein

Vielfaches.

- Trusts, welche die Leasingobjekte von den (europaischen) Eigentimerinnen anmieten
und an diese wieder zurtick vermieten. Ein Trust stellt ein Sondervermégen dar und
dient ausschlief3lich der Abwicklung der jeweiligen Transaktion sowie der administrati-
ven und risikomafigen Trennung dieser Transaktion vom ubrigen Geschéaftsbetrieb
der Investorin. Er stellt aus rechtlicher Sicht ein Treuhandverhaltnis dar, das ein
"Trustee" (in der Regel eine US-Bank) als Trustverwalterin fur ihre Treugeberin (In-

vestorin) wahrnimmt.

- Die (européaischen) Eigentimerinnen der Leasingobjekte (z.B. Gebietskorperschaften,
offentliche Unternehmen), die die Leasingguter einbringen, aber zivilrechtliche und
wirtschaftliche Eigentimerinnen bleiben. Sie lukrieren die NBW-Vorteile, im Gegenzug
Ubernehmen sie jedoch eine Reihe von (erheblichen) Risiken wahrend der gesamten

Transaktionsdauer.

- Die Darlehensgeberinnen A und B sind (meist europaische oder US-amerikanische)

Finanzinstitute, welche die erforderlichen Fremdmittel (FK) bereitstellen.

- Payment Undertaker A und Payment Undertaker B sind Finanzinstitute, welche zur
Zahlung des FK-Anteiles aus dem Untermietvertrag verpflichtet sind. Darlehensgeber
A und Payment Undertaker A sind in der Regel wirtschaftlich verbundene Unter-

nehmen (Konzernverhaltnis), um das Risiko von Zahlungsausfallen zu begrenzen.

- Payment Undertaker E ist ein Finanzinstitut, das zur Zahlung des EK-Anteiles (Equity)

an den Trust verpflichtet ist.
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- Eine wichtige Rolle beim Zustandekommen von CBL-Transaktionen kommt den Ar-
rangerinnen zu, die im Interesse der Investorinnen (mogliche) Projekte den Leasing-
nehmerinnen anbieten. Im Fall einer Realisierung werden Arrangerinnen von den
Vertragsparteien mandatiert und treten in weiterer Folge als Projektkoordinatorinnen
auf. Ihnen obliegt die Abstimmung und allenfalls Beauftragung einer Vielzahl rechtli-
cher, steuerlicher und wirtschaftlicher Pruf- und Vorbereitungsarbeiten, die durch die
Komplexitat und den Umfang einer solchen Transaktion notwendig werden. Uber sie
erfolgt weiters die Abwicklung der Transaktionskosten der unmittelbar beteiligten Be-

ratungsgesellschaften und Rechtsanwaltskanzleien.

4.3.3 Am Beispiel der ersten prifungsgegenstandlichen CBL-Transaktion (VB/WL 1),
welche obiger Grundstruktur weitgehend entspricht, wurden im Folgenden die wich-

tigsten Vertrage eines CBL-Vertragswerkes genannt:

- Trust Agreement (Trustvertrag, Treuhandvereinbarung),

- Participation Agreement (Rahmenvertrag),

- Head Lease Agreement (Hauptmietvertrag),

- Sub Lease Agreement (Untermietvertrag),

- Tax Indemnity Agreement (Vereinbarung betreffend steuerlicher Entschadigungen),

- Loan and Security Agreement bzw. Loan Agreement (Kreditvertrag),

- PUA (Erfullungsibernahmevereinbarung betreffend die Zahlungsverpflichtungen einer
Bank),

- Plegde and Security Agreement (Verpfandungsvertrag),

- Custody Agreement (Verwahrungsvertrag).

Das Trust Agreement berthrt die Leasingnehmerinnen (also die VB/WL bzw. die Stadt
Wien) nur indirekt und wird auch von diesen nicht unterfertigt. Dartiber hinaus existieren
Im Zuge eines CBL-Vertragswerkes auch andere Vertrage, bei denen die Leasingneh-
merin nicht Vertragspartnerin ist. Diese liegen nur bei den jeweiligen Vertragsparteien

auf.

5. Zeitliche Abfolge der CBL-Aktivitdten und deren Genehmigungen
5.1 Anfange der CBL-Aktivitdten bei der VB

Bereits im Jahr 1989 kam es im Bereich der Stadt Wien zu den ersten Befassungen mit
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dem Thema CBL, als namlich die VB von deren damaliger Steuerberatungsgesellschaft
in einem Schreiben Uber eine mdgliche CBL-Transaktion in Kenntnis gesetzt wurde.
Eine auslandische, von US-Unternehmen errichtete Eigentimertreuhand-Gesellschaft
unterbreitete den VB den Vorschlag, Anlageguter wie Stral3enbahngleise etc. anzukau-

fen und im Lease-Back-Verfahren den VB unmittelbar wieder zur Verfiigung zu stellen.

In den folgenden Jahren wurden von diversen in- und auslandischen Banken und CBL-
Arrangerinnen ahnliche Offerten an die VB herangetragen. Neben der Generaldirektion
der Wiener Stadtwerke war auch die Finanzverwaltung der Stadt Wien in Gesprache
und Verhandlungen eingebunden. Die Aktenlage zeigte, dass sich die oben dargestell-
ten US-steuerlichen Entwicklungen und Veradnderungen in den Angeboten widerspiegel-
ten. Der dabei in Aussicht gestellte NBW-Vorteil betrug bei den ersten Angeboten noch

bis zu 10 % der jeweiligen Transaktionssumme, sank aber sukzessive im Zeitablauf.

Dem Kontrollamt fiel dabei auf, dass sowohl von den Arrangerinnen als auch von den
Banken stets auf eine rasche Entscheidungsfindung bei den VB gedréngt wurde, um
den immer wieder drohenden US-steuerlichen Anderungen zuvorzukommen. Ferner
wurden den VB auch CBL-Transaktionen angeboten, bei denen kein direktes Vertrags-
verhaltnis mit einem US-Trust vorgesehen war, sondern lediglich ein Mietverhaltnis mit
einem Unternehmen der anbietenden Bankengruppe. Damit ware - bei einem wesent-
lich geringeren NBW-Vorteil - auch der Grol3teil der Risiken der VB ausgeschlossen ge-

wesen, realisiert wurden solche Transaktionen aber nicht.

Am 2. April 1996 beauftragten die VB die A. GmbH mit der Prifung einer von der B.
GmbH und C. GmbH vorgeschlagenen CBL-Transaktion. Als Ergebnis resultierten di-
verse Rechtsgutachten und Stellungnahmen, die u.a. als Entscheidungsgrundlagen he-

rangezogen wurden.

5.2 Genehmigungsverfahren der VB-Transaktionen

5.2.1 Die oben erwahnten Entscheidungsgrundlagen fir eine mdgliche CBL-Transaktion
der VB waren Beilagen des ersten (grundséatzlichen) Gemeinderatsantrages vom
27. November 1997 (Pr.Z. 55/97-GFWST) unter dem Betreff "Pickle"-Leasing (U-Bahn-
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Fahrzeuge). Darin stellte die Direktion der VB den Antrag, "der Gemeinderat wolle be-
schlieBen, dass die VB ermachtigt werde, aufgrund eines Auswabhlverfahrens eine
Arrangerin damit zu beauftragen, ebenfalls im Weg eines Auswahlverfahrens eine US-
Investorin ausfindig zu machen und mit dieser ein "Term-Sheet" (einen Vorvertrag) be-
treffend die Durchfihrung einer "Pickle"-Lease-Transaktion auf der Basis von neuwerti-
gen U-Bahn-Fahrzeugen vorzubereiten. Dieses "Term-Sheet" ist dann dem zustandigen
Gemeinderatsausschuss zur Beschlussfassung vorzulegen. Weiters mdge genehmigt
werden, dass der aus der Transaktion lukrierte "Barwertvorteil" fur kiinftige Aufzugsein-

bauten in bestehenden Stationen zu verwenden ist."

Der umfassende Antrag enthielt neben grundsétzlichen Ausfiihrungen zu CBL-Transak-
tionen auch eine ndhere Beschreibung der konkret vorgeschlagenen Transaktion, deren
Kosten und die erwarteten Vorteile fur die VB. Die Bandbreite des NBW-Vorteils wurde
mit 17,66 Mio.EUR bis 23,76 Mio.EUR (5 % bis 7 % der Transaktionssumme) angege-
ben. Breiten Raum nahmen auch die Darstellungen der Risiken und "nicht-finanziellen"
Verpflichtungen der VB ein. Folgende Sachverhalte wurden kritisch dargestellt: Trans-
aktionskostenrisiko, vorzeitige Beendigung, Kindigung, Zahlungsverzug, Untergang
des Leasinggutes, Insolvenz des Trusts, Insolvenz der beteiligten Finanzinstitute, dster-
reichisches Steuerrisiko, rechtliche Probleme, Verpfandung der Leasingobjekte, Ver-
pfandung des Mietvorauszahlungs- sowie des Eigenmittel-Depots, Sicherungsvereinba-

rungen, Verfigungsbeschrankungen, Informationspflichten und Ausgliederung der VB.

Im Antrag war weiters ausgefuhrt, dass angesichts der Grof3enordnung des angebote-
nen NBW-Vorteils und der bei den VB bestehenden Finanzierungssituation sowie unter
der Berucksichtigung der Tatsache, dass zahlreiche kommunale Dienstleistungsunter-
nehmen in Deutschland und der Konzern der OBB bereits derartige Transaktionen
durchgefuhrt hatten, die VB im Einvernehmen mit der damaligen Magistratsabteilung 4
zur Auffassung gelangte, dass eine derartige Transaktion durchgefuhrt werden sollte. In
diesem Antrag wurde aber auch ausgefiihrt, dass die VB nicht tGber die nétigen perso-
nellen Ressourcen verflige, um solche Transaktionen optimal vorzubereiten und durch-
zufuihren, weshalb fachkundige externe Beraterinnen heranzuziehen waren. In seiner
Sitzung vom 27. November 1997 wurde dieser Antrag vom Gemeinderat einstimmig an-

genommen.
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Aufgrund dieses Grundsatzbeschlusses des Gemeinderates fuhrten die VB ein Aus-
wahlverfahren zur Arrangerinnenbeauftragung durch, wozu 18 Unternehmen eingela-
den wurden. Bis zur Angebotsfrist 5. Janner 1998 langten acht Angebote ein, wobei in
den meisten Fallen Angebote von Bietergemeinschaften gelegt wurden. Nach einem
Hearing vor einer Vergabekommission am 20. Janner 1998 wurde beschlossen, die Ar-
rangerinnenleistungen an die Bietergemeinschaft B. GmbH/D. Inc. zu vergeben. Aus-
schlaggebend fur diese Vergabe waren insbesondere die Hohe des garantierten NBW-
Vorteils in Verbindung mit dem Umstand, dass diese Arrangerin bereits eine verbind-
liche Investorinnenzusage beibringen und ein vorverhandeltes, von Rechtsanwaltskanz-

leien der VB gepriftes "Term-Sheet" vorlegen konnte.

In weiteren Verhandlungen erreichten die VB eine weitgehende Freistellung vom Trans-
aktionskostenrisiko. Auch der damals bereits in Aussicht stehenden Ausgliederung der
VB wurde von der (vorgesehenen) US-Investorin zugestimmt, falls die Stadt Wien wei-

terhin fur die Verbindlichkeiten der VB aus dieser Transaktion die Haftung tibernimmt.

Die beizuziehenden Beratungsunternehmen, die im Auftrag der VB die Transaktion be-
gleiten sollten, wurden von der Arrangerin vorgeschlagen und von den VB beauftragt.
Deren Kosten bis zum Closing wurden (wie auch bei allen folgenden Transaktionen)

aus dem Bruttobarwertvorteil getragen.

Die Direktion der VB stellte in weiterer Folge einen Antrag an den Gemeinderatsaus-
schuss "Wiener Stadtwerke und Friedhofe" zur Genehmigung des Abschlusses des
ausverhandelten "Term-Sheet", welches insgesamt 177 U-Bahn-Wagen betraf. Uber-
dies sollten die VB ermachtigt werden, alle notwendigen Vertrdge abzuschliel3en. Dem
Antrag lagen das englischsprachige "Term-Sheet" sowie dessen deutsche Ubersetzung
und Kurzzusammenfassung bei. Vom US-Anwaltsbiro der VB wurde bestétigt, dass die
im "Term-Sheet" enthaltenen Konditionen und Bedingungen "nicht weniger vorteilhaft
fur die VB sind, als jene in einer ublichen Transaktion in diesem Markt fir einen typi-

schen Leasingnehmer".

Der Gemeinderatsausschuss genehmigte mit Beschluss vom 12. Méarz 1998 den An-

trag. Entsprechend dieser Ermachtigung wurde dann das "Term-Sheet" unterfertigt und
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am 23. April 1998 erfolgte der Abschluss (Closing) der VB/WL 1-Transaktion. Der wirt-
schaftliche Erfolg der Transaktion in Form des NBW-Vorteils kam zu 100 % der VB zu-

gute.

5.2.2 Ausgeldst durch eine im August 1998 den VB zugegangene Information, dass
CBL-Transaktionen auch mit alterem rollenden Material abgeschlossen werden kénnen,
bereiteten die VB eine solche Nachfolgetransaktion vor. Diese sah aus wirtschaftlichen
Grunden eine Zusammenarbeit mit den bisherigen Vertragspartnerinnen vor. Ein ent-
sprechender Antrag fiir diese zweite CBL-Transaktion der VB, dem das "Term-Sheet"
der ersten CBL-Transaktion zugrunde lag, wurde am 22. Oktober 1998 nicht vom Ge-
meinderat sondern vom zustandigen Gemeinderatsausschuss genehmigt. Diesem An-
trag lag ein Aktenvermerk (vom 12. Oktober 1998) der Magistratsdirektion der Stadt
Wien Verfassungs- und Rechtsmittelblro bei, welcher zum Inhalt hatte, dass die Erst-
befassung des Gemeinderates fur die erste CBL-Transaktion nur deshalb erfolgte, da
es sich bei CBL-Transaktionen um "eine besondere Struktur" handelt. Fir die weiteren
Genehmigungen von Transaktionen (z.B. bei einem Wechsel der einbezogenen Fahr-
zeuge) ware It. diesem Aktenvermerk nur der Gemeinderatsausschuss und nicht der

Gemeinderat zustandig.

Bedingt durch die Haftung der Stadt Wien sollte der NBW-Vorteil nicht unmittelbar der
VB zur Verfigung stehen, sondern bedarf der ausdriicklichen Zustimmung der Stadt
Wien.

5.3 CBL-Aktivitdten der WL

5.3.1 Die Ausgliederung der VB und die Grindung der WIENER LINIEN GmbH (WL
GmbH) und der WL im Jahr 1999 hatte keine Auswirkungen auf die bereits bestehen-
den CBL-Transaktionen VB/WL 1 und VB/WL 2, da fir diese gesellschaftsrechtlichen
Anderungen in den Vertragswerken der beiden Transaktionen bereits vorgesorgt wor-

den war.

5.3.2 Die gleiche Arrangerin, welche fur die Transaktionen VB/WL 1 und VB/WL 2 be-
auftragt war, bot der WL weitere CBL-Transaktionen an, die sich wirtschaftlich eng an
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die bereits abgeschlossenen anlehnten. Diese Transaktionen (WL 3a und WL 3b) un-
terschieden sich in erster Linie dadurch, dass vertraglich ein Service-Contract berick-
sichtigt wurde, womit den modifizierten Anforderungen des US-Steuerrechtes Rech-
nung getragen wurde. Die Genehmigung dieser Transaktionen oblag nunmehr dem
Aufsichtsrat der WL GmbH (s. Pkt. 5.4). Analog zur VB/WL 2 kann die WL Uber den
NBW-Vorteil der Transaktionen WL 3a und WL 3b nur nach Zustimmung der Stadt Wien

verfugen.

5.3.3 Im Jahr 2000 erhielt die WL von der bereits bisher tatigen Arrangerin ein weiteres
Angebot flr eine CBL-Transaktion, welche auch Fahrzeuge der Aktiengesellschaft der
Wiener Lokalbahnen (WLB) umfassen sollte, wobei die Vertragsverhandlungen in erster
Linie von der Hohe des NBW-Vorteils gepréagt waren. Diese Transaktion wurde schliel3-
lich am 9. August 2001 abgeschlossen (WL 4). Aufgrund der stagnierenden Wirt-
schaftsentwicklung in den USA und des gesunkenen Zinsniveaus wurde der WL ur-
sprunglich ein NBW-Vorteil in der Hohe von 3,25 % des Transaktionsvolumens ange-
boten. Die Vertragsverhandlungen ergaben schlief3lich einen NBW-Vorteil von 3,46 %
der Transaktionssumme. Die Verzdgerungen des Vertragsabschlusses, der urspring-
lich bereits zu Jahresbeginn 2001 hatte erfolgen sollen, waren auf Schwierigkeiten bei
den US-Investorinnen und den unerwarteten Tod des 0sterreichischen Anwaltes der WL
zurtckzufihren. Auch fur diese Transaktion ist fur die Verfigung der WL Uber den
NBW-Vorteil (was den WL-Anteil betrifft) die Zustimmung der Stadt Wien notwendig.

5.3.4 Uber Betreiben einer US-Investorin wurden am 18. Dezember 2003 Teile der
Transaktionen VB/WL 1 und VB/WL 2 von einer LILO- in eine Service-Contract-Struktur
umgewandelt (WL R). Als Hintergrund dieses Angebotes wurde eine "Portfolio-Bereini-
gung" der Investorin angegeben, woflr der WL ein zuséatzlicher NBW-Vorteil zugesi-
chert wurde. Bei dieser Umstrukturierung fiel die Haftung der Stadt Wien weg, dennoch
wurde von deren Finanzverwaltung die Verfigungsmaoglichkeit eines Drittels des NBW-

Vorteils an die Zustimmung der Stadt Wien geknupft.

5.3.5 Von der Arrangerin E. AG & F. Corp. erhielt die WL im Jahr 2003 ein Angebot zur
Durchfiihrung einer CBL-Transaktion, welche Stral3enbahngarnituren der Type ULF um-
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fassen sollte. Der Abschluss dieser Transaktion (WL 5) erfolgte am 22. Dezember 2003
und brachte fiur die WL wiederum einen relativ hohen NBW-Vorteil von 7,79 % der
Transaktionssumme. Allerdings war dieser mit strengeren Garantieverpflichtungen fir
die WL verbunden als bisher. Auch fir diese Transaktion wurde vereinbart, die Verfug-
barkeit tGber ein Drittel des NBW-Vorteils an die Zustimmung der Stadt Wien zu knup-

fen.

Die Transaktionen WL R und WL 5 wurden von einer anderen Arrangerin als die Trans-
aktionen VB/WL 1 bis WL 4 durchgeftihrt, wobei dem Kontrollamt keine Grundlagen fur
deren Beauftragungen (Vergleichsangebote, Arrangerinnenbewertungen 0.4.) vorgelegt
wurden. Die wiederkehrende Beauftragung der Arrangerin im Rahmen der ersten vier
Transaktionen erschien dem Kontrollamt als durchaus zweckmafig, da auf deren lau-
fende Erfahrungen zurickgegriffen werden konnte. Auch wenn die Vorgangsweise der
WL vergaberechtlich zulassig war, ware dennoch nach Ansicht des Kontrollamtes zur
Wahrung des Wettbewerbes ein neuerliches Bewertungsverfahren durchzufihren ge-

wesen.

Stellungnahme der WIENER LINIEN GmbH & Co KG:

Die Madglichkeit fur die Restrukturierungstransaktion ergab sich

aus dem Bestreben der US-Investorin, ein einheitliches Risikoport-
folio innerhalb ihrer US-CBL-Transaktionen herzustellen. Dies
wollte sie in exklusiver Zusammenarbeit mit einer bestimmten US-
Arrangerin verwirklichen. Diese US-Arrangerin wiederum hatte ein
Osterreichisches Unternehmen als ihre Partnerin gewahlt. Somit
gab es hier fur die WL de facto keine WahIiméglichkeit bzgl. der
Arrangerin. Die Alternative ware nur der Verzicht auf das Geschaft

gewesen.

Hingegen gab es bei der Transaktion WL 5 sehr wohl ein Angebot
der bisherigen Arrangerin, das jedoch letztlich nicht zum Zug kam,
da die VB/WL ein Vergleichsangebot einholten, das insgesamt als

wesentlich attraktiver zu beurteilen war. Zudem ergaben sich in
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der parallelen Durchfiihrung der beiden Transaktionen WL 5 und
WL R wesentliche Synergieeffekte bis zum Closing-Zeitpunkt, da

nur eine Arrangerin als Ansprechpartnerin zu bertcksichtigen war.

5.4 Genehmigungsverfahren der WL-Transaktionen
5.4.1 Mit der Grindung der WL GmbH im Jahr 1999 wurde ein Aufsichtsrat fur diese

Gesellschaft eingerichtet, der in weiterer Folge auch mit den CBL-Transaktionen der

WL befasst wurde. Dies deshalb, da die WL GmbH Komplementar-Gesellschafterin der
WL ist und da damit deren Aufsichtsrat fir die Uberwachung der operativen Geschéfte

der WL zusténdig ist.

In seiner Sitzung vom 28. Juni 1999 erméachtigte der Aufsichtsrat der WL GmbH diese
mit der Durchfihrung der Transaktion WL 3a und in seiner Sitzung vom 21. September
1999 mit der Durchfiihrung der Transaktion WL 3b. Breiten Raum nahm dabei die Dis-
kussion des Aufsichtsrates Uber die Forderung der US-Investorin hinsichtlich der Ein-
raumung eines Pfandrechtes an den Fahrzeugen ein. Deren Genehmigung erfolgte

schlie3lich unter der Voraussetzung der Zustimmung der Stadt Wien, sichtbares Zei-

chen daflr sollte die Anbringung einer entsprechenden Plakette in den Fahrzeugen sein
(s. Abbildungen).
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5.4.2 Die Genehmigung der Transaktion WL 4 erfolgte durch den Aufsichtsrat der WL
GmbH in seiner Sitzung am 6. Marz 2001 bzw. durch den Aufsichtsrat der WLB in des-

sen Sitzung vom 21. Dezember 2000.

Eine weitere Genehmigung des Aufsichtsrates vom 21. September 2001, mit der der
Vorstand der WLB erméachtigt wurde, auch die Bahninfrastruktur in eine CBL-Transak-

tion einzubringen, wurde gegenstandslos, da dieses Projekt abgebrochen wurde.

5.4.3 Die Genehmigung der Umstrukturierung von Teilen der VB/WL 1- und VB/WL 2-
Transaktionen zu einer neuen Transaktion (WL R) wurde vom Aufsichtsrat der WL
GmbH in seiner Sitzung vom 4. Dezember 2003 genehmigt. Die Genehmigung fur ein
aullerhalb der Transaktion in Anspruch genommenes kurzfristiges Darlehen in der H6-
he von 6,24 Mio.USD wurde durch einen zuséatzlichen Umlaufbeschluss vom 18. De-
zember 2003 erteilt, wobei das Kontrollamt anmerkte, dass dieser Beschluss erst am

Tag des Closings erfolgte.

5.4.4 In obiger Sitzung wurde auch die Transaktion WL 5 genehmigt, wobei dem Proto-
koll explizit zu entnehmen war, dass die von der Investorin verlangten Beschlussurkun-
den von den Aufsichtsratsmitgliedern unterzeichnet wurden; eine Vorgangsweise, die
bisher nicht tblich war.
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5.4.5 Von der WL wurden auch vor der Beendigung von Transaktionen die entspre-
chenden Genehmigungen durch den Aufsichtsrat eingeholt. Dies betraf die Transaktio-
nen VB/WL 1 und VB/WL 2 (teilweise), WL 3b und WL 4 (zur Ganze, s. Pkt. 8.4).

5.5 CBL-Aktivitdten des Magistrats der Stadt Wien

5.5.1 In der zweiten Jahreshalfte 2001 wurden der damaligen Magistratsabteilung 4 von

D. Inc. (welche schon in den Transaktionen VB/WL 1 bis WL 4 im Arrangerinnen-Kon-
sortium eingebunden war) sowie von anderen Arrangerinnen CBL-Transaktionen ange-
boten, welche Teile des Kanalnetzes der Stadt Wien zum Inhalt hatten. Deren Transak-
tionsstrukturen unterschieden sich gravierend von den VB/WL-Transaktionen, da sie
neben dem eigentlichen CBL-Kerngeschéft auch ein echtes Darlehen zugunsten der
Stadt Wien beinhalten sollten. Fir ein solches Darlehen, welches zum gleichen Zeit-
punkt wie der NBW-Vorteil an die Stadt Wien Uberwiesen werden sollte, war eine Swap-
Vereinbarung "zur Glattung des Profils der Nettozahlungen" (Originalzitat der Prasenta-

tion) vorgesehen.

Von allen bei der damaligen Magistratsabteilung 4 vorstellig gewordenen Arrangerinnen
wurden zum damaligen Zeitpunkt in den Prasentationen ausfihrlich auf Referenztrans-
aktionen hingewiesen. Weiters wurden der damaligen Magistratsabteilung 4 auch an-
dere mogliche CBL-Guter im Bereich der Stadt Wien vorgeschlagen. Es handelte sich
dabei u.a. um das Wasserleitungsnetz, um Ampelsteuerungsanlagen und Amtsgebau-
de, aber auch um Anlagen aus dem Konzernbereich der WIENER STADTWERKE Hol-
ding AG (HO), wie etwa Kraftwerke, Strom- und Gasleitungsnetze (Pkt. 5.7). Weiters
waren von den Arrangerinnen bereits zum damaligen Zeitpunkt QTE-Transaktionen
(Computersysteme 0.4. technische Peripherieanlagen) angeboten worden, wobei aller-
dings im Fall der Stadt Wien noch keine konkreten Transaktionsgegenstande angespro-

chen wurden.

5.5.2 Hinsichtlich der Auswahl der Arrangerin fur die Kanaltransaktion der Magistrats-
abteilung 30 erstellte die damalige Magistratsabteilung 4 ein Leistungsverzeichnis mit
detaillierten Angaben Uber die genannte Transaktion auf dessen Grundlage sechs Ar-
rangerinnen ihre Angebote abgaben. Hiezu wurde angemerkt, dass zum damaligen
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Zeitpunkt solche Leistungen gemal Anhang XV des Wiener Landesvergabegesetzes
(WLVergG) nicht dem Vergaberecht unterlagen. Als externe Beraterinnen zur Ange-
botsbewertung und Erstellung des Mandatsvertrages wurden Wirtschaftsprifungsge-
sellschaften und eine Rechtsanwaltskanzlei beigezogen. In den Auswertungsverfahren

ging die D. Inc. als erstgereihte Arrangerin hervor.

5.5.3 Nach weiterfihrenden Vertragsverhandlungen, in denen auch eine sogenannte
CDO (Collateralized Debt Obligation) mit dem E-PUA kombiniert wurde (eine sonst
nicht tGbliche Vorgangsweise bei CBL-Transaktionen), wurde die Transaktion Wien-Ka-
nal am 23. Juni 2003 abgeschlossen. Im vorliegenden Bericht wurde CDO im Sinn von
Collateralized Debt Obligation verwendet und darf nicht mit Credit Default Option ver-
wechselt werden. In der Fachliteratur findet sich die Abklrzung CDO verwirrenderweise

fur beide finanztechnischen Begriffe.

5.5.4 Parallel zur oben genannten Wien-Kanal-Transaktion fihrte die damalige Magis-
tratsabteilung 4 (unter Einbeziehung der Magistratsabteilung 14) Verhandlungen uber
den Abschluss einer CBL-Transaktion fur das Rechenzentrum der Stadt Wien, wobei -
ohne Einholung von Alternativangeboten - als Arrangerin C. GmbH gemeinsam mit G.

GmbH vorgesehen waren.

Als Besonderheit dieser Transaktion war festzuhalten, dass sie urspriinglich als "Single-
Investor-Structure" konzipiert war. Dabei sollte es keinen sonst Ublichen FK-Anteil ge-
ben und das Volumen wurde mit 40 Mio.USD geschatzt. Weiters war es nach den An-
gaben der Arrangerin europaweit die erste QTE-Transaktion fur ein offentliches Re-

chenzentrum.

Das Offert der Arrangerin stammte vom 15. Mé&rz 2002 und umfasst die in den Dienst-
stellen des Magistrats der Stadt Wien eingesetzten "integriert aufeinander abgestimm-
ten und vernetzten Informations- und Kommunikationskomponenten" (Hard- und Soft-
ware). Der Vorteil dieser Transaktionsstruktur wurde damit begrindet, dass jederzeit
Komponenten ausgetauscht bzw. erneuert werden kdnnen, ohne dass die CBL-Ver-
trage einer diesbezuglichen Adaptierung bedurfen. Am 11. November 2002 wurden die

erwahnten Arrangerinnen von der Stadt Wien mandatiert.
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Eine Analyse der transaktionsspezifischen EDV-Komponenten ergab ein wesentlich
héheres Volumen als urspriinglich vorgesehen, namlich 100 Mio.USD bis 150 Mio.USD.
Aufgrund dieser hoheren Transaktionssumme wurde auch von der urspriinglich vorge-
sehenen "Single-Investor-Structure” Abstand genommen und eine "klassische"” CBL-
Struktur mit anteiliger FK-Finanzierung vereinbart. Weiters stellte das Kontrollamt fest,
dass eine andere Investorin als urspringlich vorgesehen eingebunden wurde, mit der

schlief3lich am 22. Dezember 2003 der Vertragsabschluss erfolgte.

Mit der urspriinglichen Investorin war ebenfalls ein Vertragsabschluss angedacht, der
aber aufgrund der bereits erwahnten Anderung der US-Steuergesetzgebung, die CBL-
Transaktionen ab dem Jahr 2004 unattraktiv machte, nicht mehr zur Ausfihrung ge-

langte.

5.6 Genehmigungsverfahren der Stadt Wien-Transaktionen

5.6.1 Die damalige Magistratsabteilung 4 und die Magistratsabteilung 30 stellten am
26. Juni 2002 einen Antrag im Gemeinderat (Pr.Z. 02569/2002 - GGU), der den Magis-
trat ermachtigen sollte, fur die CBL-Transaktion eines Teiles der Wiener Kanalanlagen
Unternehmen der Firmengruppe Macquarie als Arrangerin zu mandatieren sowie alle
erforderlichen Entscheidungen im Interesse der gegenstandlichen Transaktion zu tref-
fen bzw. diese mit einer Investorin abzuschlieRen. Dieser Antrag wurde vom Gemeinde-
rat mehrheitlich angenommen, wobei einzelne Mitglieder der Grinen diesen Antrag ab-

lehnten.

In der Antragsbegriindung wurde die Grundstruktur der Transaktion dargestellt, wobei
von einem Gesamtvolumen von 730 Mio.EUR ausgegangen wurde und auch eine Fi-
nanzierung in Form eines Darlehens an die Stadt Wien in der H6he von 146 Mio.EUR
sowie deren Ruckfihrung tUber zehn Jahre vorgesehen war. Der erreichbare NBW-
Vorteil wurde mit 7,45 % des Transaktionsvolumens angegeben, wobei allerdings die
Arrangerin lediglich einen Mindest-NBW-Vorteil in der Hohe von 4,5 % garantierte. Das
erwahnte Darlehen sollte zur Abdeckung der nétigen Investitionen fur den Kanalausbau
verwendet werden. Weiters wurde angefuhrt, dass die Transaktionsabbruchkosten von

der Arrangerin Ubernommen werden, es sei denn, der Abbruch erfolgte zwischen Un-
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terzeichnung des "Term-Sheet" und dem endgultigen Closing und lage im Verantwor-
tungsbereich der Stadt Wien. Als Entgelt fur die Arrangerin wurde 0,285 % des Trans-

aktionsvolumens vereinbart.

Das Kontrollamt stellte bei seiner Einschau fest, dass in der Antragsbegriindung zwar
eine Analyse der Risiken vorgenommen wurde, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten
allerdings - im Gegensatz zu den Ausfihrungen beim ersten Beschluss der VB-Trans-

aktionen - lediglich als "sehr gering" bezeichnet wurden.

5.6.2 In der Gemeinderatssitzung vom 23. April 2003 stellten die Magistratsabteilun-
gen 4 und 30 einen weiteren Antrag (Pr.Z. 01487/2003 - GGU) bzgl. der Genehmigung
der Wien-Kanal-Transaktion. Der Magistrat sollte damit ermachtigt werden, alle erfor-
derlichen bewilligungspflichtigen Rechtsgeschafte abzuschliel3en. Weiters erhielt der
Antrag die Zustimmung zu den beschriebenen vorlaufigen Verhandlungsergebnissen. In
der Begrindung des Antrages wurde das Transaktionsvolumen mit voraussichtlich 500
Mio.USD, das erwdhnte Darlehen an die Stadt Wien mit 121,30 Mio.EUR festgelegt,
wobei abweichend vom Erstantrag eine Tilgungsfrist von nunmehr 15 Jahren vereinbart

werden sollte.

Nicht explizit im Antrag erwéhnt war der Abschluss des bereits erwédhnten CDO-Ge-
schaftes, das fur die Dauer von funf Jahren eine Maximalhaftung der Stadt Wien fir
insgesamt 50 Mio.USD beinhaltete. Es fiel auf, dass in der Transaktionsstruktur ein
B-Loan vorgesehen war, der aber schlief3lich nicht zur Ausfiihrung gelangte. Dieser An-
trag wurde mit den Stimmen von SPO und OVP mehrheitlich angenommen.

5.6.3 Wie bereits oben erwahnt, wurde dieses CDO-Geschéaft vom Gemeinderat nicht
gesondert beschlossen, daher wurde dieser auch nicht mit dessen Absicherung nach
zwei Jahren befasst. Diese Absicherung geschah durch eine Pramienzahlung an ein
Finanzinstitut, welches im Gegenzug das Gesamtrisiko tbernahm. Von der damaligen
Magistratsabteilung 4 wurde die Nichteinholung einer gesonderten Genehmigung durch
den Gemeinderat damit begrindet, dass mit dem urspriinglichen Gemeinderatsbe-
schluss allen Zahlungsvereinbarungen zugestimmt worden wéare, das CDO-Geschaft
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ein Element der gegenstandlichen E-PUA-Konstruktion darstellen wirde und damit im

Rahmen des oben erwéhnten CBL-Gemeinderatsbeschlusses seine Deckung fande.

5.6.4 Das Genehmigungsverfahren der Wien-QTE-Transaktion (Rechenzentrum der
Magistratsabteilung 14 ) umfasste zwei von den Magistratsabteilungen 4 und 14 einge-
brachte Gemeinderatsbeschlisse (Pr.Z. 04130/2002 - GSV vom 25. Oktober 2002 und
Pr.Z. 04665/2003 - GSV vom 26. November 2003). Der erste Antrag ermachtigte den
Magistrat die C. GmbH gemeinsam mit der G. GmbH als Arrangerin zu mandatieren
und alle erforderlichen Entscheidungen zu treffen, um diese Transaktion mit einer In-
vestorin abzuschlielBen. Analog zum ersten Gemeinderatsantrag hinsichtlich der Wien-
Kanal-Transaktion wurde deren Struktur beschrieben und die Eintrittswahrscheinlich-
keiten der Risiken mit "sehr gering” bezeichnet. Dieser Antrag wurde mehrstimmig

(ohne Zustimmung der Griinen) angenommen.

Mit dem zweiten Antrag wurde der Magistrat ermachtigt, die Wien-QTE-Transaktion
endgultig abzuschlie3en sowie alle damit in Zusammenhang stehenden bewilligungs-
pflichtigen Rechtsgeschéafte und Dokumente - gegebenenfalls auch in Abweichung vom
"Term-Sheet" - zu unterzeichnen. Auch der zweite Beschluss zur Wien-QTE-Transak-

tion erfolgte - gegen die Stimmen der Grinen - mehrheitlich.

5.6.5 Fur die Beendigung der Wien-QTE-Transaktion wurde keine Genehmigung des
Gemeinderates eingeholt. In diesem Zusammenhang wurde aber darauf hingewiesen,
dass bei Beendigungen von VB/WL-Transaktionen sehr wohl der Aufsichtsrat der WL
befasst wurde und seine Zustimmung gab. Von der damaligen Magistratsabteilung 4
wurde die Nichteinholung einer expliziten Genehmigung durch den Gemeinderat damit
begriindet, dass ihrer Ansicht nach samtliche Handlungen unter der seinerzeitigen Er-

machtigung Deckung fanden.

5.7 Nicht realisierte CBL-Transaktionen im Bereich der Stadt Wien bzw. deren Gesell-

schaften
5.7.1 Von Finanzberaterinnen wurden sowohl den Wiener Stadtwerke-Teilunterneh-
mungen Elektrizitatswerke und Gaswerke als auch deren Nachfolgegesellschaften
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WIENSTROM GmbH (WS) und WIEN ENERGIE Gasnetz GmbH (WEG) CBL-Transak-
tionen offeriert. Mogliche Gegenstéande solcher Transaktionen waren Strom- und Gas-
netze, Wasserkraftwerke aber auch geringwertige Wirtschaftsguter wie Strom- und
Gaszahler. Aus unterschiedlichen Motiven wurden keine derartigen Transaktionen reali-

siert, Beratungskosten und andere externe Aufwendungen fielen nicht an.

5.7.2 Der Fernwarme Wien Gesellschaft m.b.H. (FW) wurde von einer Arrangerin im
Jahr 1997 eine CBL-Transaktion bzgl. der Muhlverbrennungsanlage Spittelau angebo-
ten und dem Aufsichtsrat der Gesellschaft prasentiert (Transaktionssumme rd. 100
Mio.EUR, NBW-Vorteil 7 %). Aufgrund der von der Steuerberaterin der FW gedul3erten
Bedenken bzgl. des Quellensteuerrisikos und des von der FW als niedrig eingeschatz-
ten NBW-Vorteils wurden die Verhandlungen abgebrochen. In der Folge gab es bei der
FW noch Angebote bzgl. des Fernwarmenetzes. Da sich dieses aber nicht auf eigenem
Grund befindet, wurden diese Uberlegungen nicht weiter verfolgt. Nennenswerte Kosten

sind der FW aus der Befassung mit méglichen CBL-Transaktionen nicht entstanden.

5.7.3 Die Wiener Hafen, GmbH & Co KG (WHG) zeigte ebenfalls Interesse an CBL-
Transaktionen. Mangels geeigneter Investorinnen wurden angedachte Projekte im Feb-
ruar 1999 eingestellt, wobei die von der WHG zu tragenden Kosten (fur eine Informati-

onsreise in die USA) aber gering waren.

5.7.4 Von der Entsorgungsbetriebe Simmering Gesellschaft m.b.H. (EBS) wurden in
den Jahren 1997 und 1998 Uberlegungen hinsichtlich einer CBL-Transaktion bzgl. de-
ren Sondermull- und Klarschlammverbrennungsanlage angestellt. Diese gingen von
einem NBW-Vorteil in der H6he von rd. 10 Mio.EUR aus. Vom Aufsichtsrat der Gesell-
schaft wurde die Geschaftsfihrung zwar ermachtigt, entsprechende Verhandlungen zu
fuhren, die aber keinen Abschluss fanden. Die angefallenen Beratungskosten mussten
von der EBS getragen werden.

5.7.5 Andere der Stadt Wien angebotene CBL-Transaktionen fur die unterschiedlichsten
Leasinggegenstande wurden zwar teilweise weiterverfolgt und gelangten sogar bis in

das Stadium der Arrangerinnenausschreibung (Ampel- und Verkehrsleitanlagen), wur-



KA - K-17/08 Seite 41 von 119

den aber in der Folge nicht realisiert. Uberlegungen betreffend Krankenhausanlagen
wurden nicht weiterverfolgt. Die Hohe der diesbeziglichen Kosten der Stadt Wien

konnte dem Kontrollamt nicht Gbermittelt werden.

5.7.6 Erwdhnenswert erschien auch, dass von der WL uber die schliel3lich realisierten
CBL-Transaktionen hinaus weitere CBL-Geschéfte in Erwagung gezogen wurden.
Diese betrafen ein Real-Estate-Lease, ein Strecken-Lease, ein japanisches Lease mit
Bussen sowie franzdsische und schwedische Lease-Modelle. Dafur fielen nach Anga-
ben der WL externe Beratungskosten in der Hohe von rd. 30.000,-- EUR an, realisiert

wurden diese Projekte jedoch nicht.

6. Darstellung und Analyse der Transaktionen der VB/WL

Fur seine Prifung standen dem Kontrollamt im Wesentlichen die bereits erwéahnten
"Execution Copies" der Vertragswerke (in englischer und unbeglaubigter Fassung), die
damit im Zusammenhang stehenden Akten, die gegenstandlichen Aufsichtsrats- und
Gemeinderatsprotokolle, die Vertrdge der Beraterinnen, der Schriftverkehr sowie alle
Transaktionshandblcher in deutscher Sprache zur Verfugung. Wie bereits erwahnt, war
Uberdies in New York eine stichprobenweise Einschau in die Originalvertrage vorge-

nommen worden.

Hinsichtlich der in deutscher Sprache abgefassten Transaktionshandblicher merkte das
Kontrollamt an, dass diese von ausreichender Qualitat sind, um die wesentlichen In-
halte der doch komplexen Geschaftsgegenstande in Ubersichtlicher Form darzustellen.
Die von der WL und der Stadt Wien zu beachtenden Fristen und Handlungen sind in
diesen Handbtichern exakt aufgelistet. Wie das Kontrollamt in Erfahrung brachte, sind
solche Transaktionshandbiicher bei anderen CBL-Transaktionen nicht immer in dieser

Qualitat vorhanden.

6.1 Eckdaten der VB/WL-Transaktionen

6.1.1 In den nachstehenden Ubersichten werden die wichtigsten Eckdaten der einzel-

nen Transaktionen angefihrt, um die Grél3enordnungen hinsichtlich deren Volumina
sichtbar zu machen und die Laufzeiten der Vertrage darzustellen.
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VB/WL 1
Gegenstand:
Vertragsabschluss:
Vertragsdauer:

EBO-Zeitpunkt:
Zahl der Trusts:

Transaktionssumme:

NBW-Vorteil:

EK:
FK:

VB/WL 2
Gegenstand:
Vertragsabschluss:

Vertragsdauer:

EBO-Zeitpunkt:
Zahl der Trusts:

Transaktionssumme:

NBW-Vorteil:

EK:
FK:

WL 3a
Gegenstand:
Vertragsabschluss:

Vertragsdauer:

EBO-Zeitpunkt:

289 Schienenfahrzeuge

23. April 1998
Hauptmietvertrag: 32 - 40 Jahre
Untermietvertrag: 25 - 32 Jahre
2011 - 2017

6

545,01 Mio.USD

absolut: 43,06 Mio.USD

relativ: 7,9 % der Transaktionssumme
147,30 Mio.USD

348,94 Mio.USD

140 Schienenfahrzeuge

10. Dezember 1998
Hauptmietvertrag: 35 - 40 Jahre
Untermietvertrag: 24 - 32 Jahre
2010 - 2019

4

170,55 Mio.USD

absolut: 9,55 Mio.USD

relativ: 5,6 % der Transaktionssumme
40,22 Mio.USD

106,76 Mio.USD

213 Schienenfahrzeuge

30. September 1999
Hauptmietvertrag: 24 - 35 Jahre
Untermietvertrag: 19 - 26 Jahre
2018 - 2025

Seite 42 von 119



KA - K-17/08

Zahl der Trusts:

Transaktionssumme:

NBW-Vorteil:

EK:
FK:

WL 3b
Gegenstand:
Vertragsabschluss:

Vertragsdauer:

EBO-Zeitpunkt:
Zahl der Trusts:

Transaktionssumme:

NBW-Vorteil:

EK:
FK:

WL 4

Gegenstand:
Vertragsabschluss:
Vertragsdauer:

EBO-Zeitpunkt:
Zahl der Trusts:

Transaktionssumme:

NBW-Vorteil:

EK:
FK:
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2

203,77 Mio.USD

absolut: 8,02 Mio.USD

relativ: 3,94 % der Transaktionssumme
26,52 Mio.USD

177,25 Mio.USD

300 Schienenfahrzeuge

21. Dezember 1999
Hauptmietvertrag: 20 - 23 Jahre
Untermietvertrag: 13 - 15 Jahre
2012 - 2014

2

183,45 Mio.USD

absolut: 5,54 Mio.USD

relativ: 3,02 % der Transaktionssumme
26,97 Mio.USD

156,48 Mio.USD

127 Schienenfahrzeuge (inkl. 20 Fahrzeuge der WLB)
9. August 2001

Hauptmietvertrag: 30 - 64 Jahre
Untermietvertrag: 11 - 24 Jahre

2012 - 2026

4

170,30 Mio.USD

absolut: 5,90 Mio.USD

relativ: 3,46 % der Transaktionssumme
31,25 Mio.USD

139,05 Mio.USD
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WL 5

Gegenstand: 23 Schienenfahrzeuge

Vertragsabschluss: 22. Dezember 2003

Vertragsdauer: Hauptmietvertrag: 80 Jahre
Untermietvertrag: 30 Jahre

EBO-Zeitpunkt: 2034

Zahl der Trusts: 2

Transaktionssumme: 108,43 Mio.USD

NBW-Vorteil: absolut: 8,45 Mio.USD
relativ: 7,79 % der Transaktionssumme

EK: 20,70 Mio.USD

FK: 87,73 Mio.USD

WL R (Restrukturierung von Teilen WL 1 und WL 2)

Gegenstand: 157 Schienenfahrzeuge
Vertragsabschluss: 18. Dezember 2003
Vertragsdauer: Hauptmietvertrag: 54 - 62 Jahre
Untermietvertrag: 19 - 22 Jahre
EBO-Zeitpunkt: 2023 - 2026
Zahl der Trusts: 4
Transaktionssumme: 198,65 Mio.USD
NBW-Vorteil: absolut: 7,95 Mio.USD
relativ: 4 % der Transaktionssumme
EK: 55,90 Mio.USD
FK: 174,47 Mio.USD

Wahrend sich bei den Transaktionen WL 3a, WL 3b, WL 4 und WL 5 die Transaktions-
summe aus dem EK und FK zusammensetzt, ist dies bei den Transaktionen VB/WL 1,
VB/WL 2 und WL R nicht der Fall. Im Fall der beiden erstgenannten Transaktionen wird
dies durch die VB/WL mit der bei diesen Transaktionen vorherrschenden LILO-Struktur,
fur die WL R mit der "Section 467-Loan"-Struktur begrindet.
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6.1.2 Bezuglich der Vertragspartnerinnen war darauf hinzuweisen, dass - vor allem bei
den Investorinnen und den beteiligten Finanzinstituten durch Umstrukturierungen,
Unternehmenskaufe u.d. - nunmehr auch Rechtsnachfolgegesellschaften eingebunden
sind.

6.1.3 Insgesamt wurden 1.072 Schienenfahrzeuge der WL in CBL-Transaktionen ein-
gebracht. Der Gesamtbestand der Schienenfahrzeuge der WL betrug zum letzten Bi-
lanzstichtag 31. Dezember 2008 1.306. Daraus errechnet sich ein Prozentsatz an "CBL-
Fahrzeugen" am Gesamtbestand von rd. 82 %. Diese umfassten folgende Typen: Stra-
Renbahntriebwagen E1, E2 und ULF, die U-Bahn-Wagen T, die U-Bahn-Doppeltrieb-
wagen U und U1l sowie die StraRenbahnbeiwagen c4 und c5. Nicht in CBL-Transakti-
onen eingebracht wurden folgende Typen: StralRenbahntriebwagen E6, U-Bahn-Wagen

V und Stral3enbahnbeiwagen c6.

Aufgrund der erfolgten Transaktionsbeendigungen waren am 30. Juni 2009 nur noch
477 Schienenfahrzeuge verleast (rd. 44 % der ursprunglich verleasten Fahrzeuge).

6.2 Details der einzelnen VB/WL-Transaktionen

Bei der Beschreibung der einzelnen Transaktionen wahlte das Kontrollamt fir die
VB/WL 1 eine ausfiihrlichere Darstellungsweise, bei den folgenden Transaktionen be-
schrankt es sich auf die Erlauterung und Beschreibung der Anderungen und Neuerun-
gen der Vertragsstrukturen. Die Darstellung beruhte in erster Linie auf den Transakti-
onshandbuichern, wobei auch die Reihenfolge hinsichtlich der Vertragspunkte beibehal-

ten wurde.

Die grundsatzlichen Hinweise, die allen Transaktionshandbiichern zugrunde liegen,

beinhalten folgende Punkte:

- Die Einbringung der unterschriebenen operativen Dokumente in die Republik Oster-
reich im Original oder in beglaubigter Kopie darf nicht erfolgen.

- Vertreterlnnen der Leasingnehmerin dirfen bis zu einem gewissen Zeitpunkt vor der
maoglichen Austbung der vorzeitigen Kaufoption keine offizielle Stellungnahme dar-

Uber abgeben, ob diese auch ausgeibt wird.
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- Weiters sind sogenannte "To Do"-Listen vorhanden, welche auf die Berichtspflichten,
die Verbuchung der Transaktion, die Ausibung der EBO, die Pflichten bei Untergang

eines Fahrzeuges bzw. bei Anderungen der Eigentiimerlnnenstruktur Bezug nehmen.

6.2.1 Bei der VB/WL 1-Transaktion wurden die Nutzungsrechte ("Leasehold-Interests")
an 289 Schienenfahrzeugen (davon 94 spater restrukturiert) in einem Hauptmietvertrag
(Head Lease) an drei amerikanische Investorinnen vermietet und unmittelbar im An-
schluss daran in einen Untermietvertrag (Sub Lease) zuriickgemietet. Dieses Modell ei-
ner sogenannte LILO-Struktur war zum damaligen Zeitpunkt (1998) bei CBL-Transakti-
onen vorherrschend. Aufgrund der Tatsache, dass insgesamt drei US-Investorinnen be-
teiligt waren und die Fahrzeuge unterschiedliche Baujahre (1987 bis 1997) aufwiesen,
gab es in Summe sechs verschiedene Trusts. Kreditgeberin der Trusts war die oster-
reichische H. GmbH. Mit der I. GmbH wurde ein PUA abgeschlossen, worin sich diese
verpflichtete, die Zahlungen hinsichtlich des FK-Anteils an die Trusts zu leisten. Diese
Forderungen wurden von den Trusts wiederum an die Kreditgeberin abgetreten, sodass
letztlich die Zahlungen innerhalb des J. Konzerns geleistet werden.

Fur den EK-Anteil wurde ein nichtriickforderbares Depot in Form von US-Wertpapieren
eingerichtet. Aus diesem Depot werden die wahrend der Laufzeit erfolgenden Zahlun-
gen fur den EK-Anteil sowie die endféllige EBO-Zahlung geleistet. Hinsichtlich dieses
EK-Depots ist festzuhalten, dass dafur im Wesentlichen sogenannte "US-Treasuries"
(US-Staatsanleihen) gekauft wurden, deren Falligkeiten mit den geforderten Auszah-
lungsterminen Ubereinstimmen. Damit sollte das Wiederveranlagungsrisiko minimiert

werden.

Am Ende der Untermietzeit hat die VB/WL zwei Optionen: Austibung der EBO oder
Uberlassung der Fahrzeuge an den US-Leasinggeber. Wenn die Uberlassungsoption
gewahlt wird, hat der Leasinggeber seinerseits zwei Mdglichkeiten: Verlangerung des
Untermietvertrages Uber die Verlangerungsmietzeit hinaus oder Vermietung an eine

neue Mieterin bzw. einen neuen Mieter.

Die Sicherheitenstruktur bei der VB/WL 1-Transaktion stellt sich wie folgt dar: Die
VB/WL halten zweitrangige Pfandrechte Uber alle Aktiva der US-Leasinggeber (Trusts)
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einschlie3lich der Rechte der Hauptmietvertrage, um die Rickgabe der Nutzungsrechte
aus den Hauptmietvertragen bei Auslbung der Kaufoption sicherzustellen. Die US-
Trusts halten gemald Hauptmietvertrag die Nutzungsrechte an den Fahrzeugen (die
uber den Untermietvertrag wieder zuriick an die WL fallen) und die Pfandrechte tUber
die EK-Depots. Die H. GmbH hélt erstrangige Pfandrechte Uber die Aktiva der US-
Leasinggeber und Sicherungszessionen der FK-Anteile aus den Untermietraten mit

Ausnahme aller Anspriiche hinsichtlich der EK-Anteile.

Die Angaben Uber die Fahrzeuge enthalten deren genaue Bezeichnungen (Fahrzeug-
nummern), wobei auch acht Fahrzeuge aufgelistet wurden, die nicht Gegenstand der

Transaktion sind und bei etwaigen Ausféllen als Reserve dienen kdnnen.

Die Wartung der Fahrzeuge muss nach den ublichen internen Standards durchgefiihrt
werden, die Lieferantinnen- bzw. Lieferantenauswahl kann dabei frei erfolgen. Erforder-
liche oder freiwillige Umbauten kénnen (auf eigene Kosten) durchgeftihrt werden, wenn
dadurch der Betrieb nicht eingeschrankt wird. Allerdings durfen dabei die Fahrzeuge
nicht zu einem "limited-use-property” werden. Darunter werden Gegenstande verstan-

den, die nur stark eingeschrankte alternative Verwendungsmaglichkeiten besitzen.

Eine Verpflichtung zum Abschluss von Versicherungen besteht nur fir den Fall einer
Privatisierung der WL und wenn die Stadt Wien die aus der Transaktion entstandenen
Verpflichtungen nicht weiter garantiert. Generell hat die WL unter bestimmten Voraus-

setzungen sogar das Recht, die diesbeziiglichen Fahrzeuge weiterzuvermieten.

Bei Untergang eines Fahrzeuges besteht die Mdglichkeit, dieses durch eines der bereits
erwahnten Reservefahrzeuge zu ersetzen. Wenn dies nicht méglich ist, kann fir dieses
Fahrzeug durch Bezahlung des Beendigungswertes (Termination Value) die Transak-
tion vorzeitig beendet werden, was aber eine wirtschaftlich ungiinstige Vorgangsweise

ware.

Die nach Vertragsabschluss tatsachlich durchgefihrte Ausgliederung der VB wurde im
Wesentlichen durch die Garantie der Stadt Wien als deren 100 %ige Eigentiimerin si-
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chergestellt. Wenn es aber zu einer Privatisierung der WL kommen wirde, mussten

weitere Sicherheiten beigebracht werden.

Die im "Tax Indemnity Agreement" abgegebenen Zusicherungen umfassen auch die
Eigentimerinnenstruktur der J. AG. Sollte die Stadt Wien namlich direkt oder indirekt
zumindest 49,5 % (oder direkt 40 %) deren Stimmrechte halten, muss sie als Kreditge-

berin ausgetauscht werden.

Die VB/WL 1-Vertrdge sehen vor, dass diese Transaktion frihestens funf Jahre nach
dem Closing beendet werden kann. Eine solche freiwillige Beendigung ist dann mdglich,
wenn die betroffenen Fahrzeuge fir die Zwecke der VB/WL obsolet geworden sind. Fur
diesen Fall mussten die VB/WL den Verkaufserlos dieser Fahrzeuge an den Leasing-
geber weitergeben und die Differenz zwischen dem zur Anwendung kommenden Ter-
mination Value und dem Nettoverkaufserlds ebenfalls entrichten. Das wirde aber fur
die VB/WL bedeuten, dass der NBW-Vorteil verringert und daher die Transaktion un-

wirtschaftlich wird.

Die vertraglich vorgesehenen Inspektionsrechte der Investorinnen - die sich auf eine
Besichtigung und eine Begehung ohne Beeintrachtigung des Fahrzeugeinsatzes be-

schréanken - wurden bisher in der Praxis noch nie wahrgenommen.

Exemplarisch werden nachstehend die einzelnen unterzeichneten Vertrage der
VB/WL 1-Transaktion, die in Summe das Vertragswerk dieser CBL-Transaktion erge-
ben, angefiihrt und kurz erlautert. Die Vertragsinhalte sind fur alle sechs Trusts iden-
tisch und unterscheiden sich lediglich durch die eingebrachten Fahrzeuge und die Ver-

tragslaufzeiten.

- Trust Agreement (Treuhandvereinbarung): Mit den Trust Agreements werden die
Trusts errichtet und deren Rechte, Verpflichtungen und Leistungen definiert, wobei die
Investorinnen ihre "beneficiaries” (Begunstigten) sind und die K. Trust Company jeweils

als deren treuhanderischer "Trustee" (Trustverwalterin) fungiert.
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- Participation Agreement (Rahmenvertrag): Das Participation Agreement legt die auf-
schiebenden Bedingungen, Zusicherungen, Gewahrleistungen sowie allgemeinen Kon-
ditionen fest, zu denen sich die Vertragsparteien an der Transaktion beteiligen ("repre-
sentations and warranties"). Darin sind auch die Zusagen der VB/WL enthalten, die tb-
rigen Vertragsparteien bei Eintreten bestimmter Umstande schadlos zu halten. Von be-
sonderem Interesse ist insbesondere der Section 18 "Ungestorter Besitz" ("Right of
Quiet Enjoyment"), worin alle Vertragsparteien den ungestorten Betrieb und Besitz der
VB/WL an den Fahrzeugen zusagen.

- Lease Agreement (Hauptmietvertrag): Mit dem Head Lease Agreement vermietet die
VB/WL die Fahrzeuge an den jeweiligen Trust, der verpflichtet ist, dafir Leasingzahlun-
gen an die VB/WL zu leisten. Es regelt eine Reihe von Verzugsfallen und die daraus
resultierenden Schadensersatzanspriiche, wobei allerdings jene der VB/WL auf das
Bestehen des Sub Lease Agreements (Untermietvertrag) und des Loan and Security

Agreements (Kreditvertrag) beschrankt sind.

- Sub Lease Agreement (Untermietvertrag): Mit dem Sub Lease Agreement vermietet
der Trust die Fahrzeuge an die VB/WL. Dieser Vertrag beinhaltet einen Zahlungsplan
sowie die Verpflichtung zur Aufrechterhaltung des Betriebes. Bei Eintreten bestimmter
Ereignisse (etwa auch der Wahrnehmung der EBO) hat die VB/WL das Recht, den Un-
termietvertrag zu beenden und die Rechte der Trusts an den Fahrzeugen zu erwerben.
Section 14 und Section 15 regeln hingegen die unterschiedlichen Verzugsfalle, wonach
der Trust in solchen Fallen berechtigt ist, den Leasingvertrag zu beenden und - neben
anderen allfalligen Schadensersatzansprichen - die Besicherungen fiur verfallen zu

erklaren und der VB/WL den Besitz an den Fahrzeugen zu entziehen.

- Tax Indemnity Agreement (Vereinbarung betreffend steuerliche Entschadigungen):
Grundsatzlich liegt das US-Steuerrechtsdnderungsrisiko bei den US-Investorinnen, al-
lerdings stimmt die VB/WL mit dem Tax Indemnity Agreement zu, diese in wenigen Ein-
zelfallen unter vertraglich vereinbarten Umsténden fir die Folgen aus bestimmten US-

Steuern schadlos zu halten.
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- Loan Agreement bzw. Loan and Security Agreement (Kreditvertrag): Mit dem Loan
Agreement vergibt die Kreditgeberin einen sogenannten "non recourse loan" (einzelbe-
sichertes Darlehen), wobei dessen Zinssatz und Zahlungsplan vertraglich festgelegt
sind und sich der Trust verpflichtet, den Kredit zuriickzuzahlen. Der Trust verpfandet
seine Anspriiche an den Fahrzeugen aus dem Hauptmietvertrag und seine Rechte als
Lessor aus dem Untermietvertrag an die Kreditgeberin als Besicherung seiner Verbind-

lichkeiten.

- A-PUA (Erfullungsiuibernahmevereinbarung betreffend die Zahlungsverpflichtung einer
Bank): GemaR A-PUA leisten die VB/WL eine Erstzahlung an den Payment Undertaker
A (I. GmbH). Im Gegenzug verpflichtet sich dieser, die Mietzahlungen der VB/WL aus
dem Untermietvertrag der A-Struktur an den Trust zu leisten. Zwischen Kreditgeberin

(H. GmbH) und Payment Undertaker A besteht ein Konzernverhaltnis.

- B-PUA: Ein B-PUA wurde mit lediglich zwei der drei Investorinnen vereinbart und
betrifft damit vier der sechs Trusts. In diesen Féllen gelangt eine 90/10-Struktur zur
Anwendung, wobei 90 % der Fremdmittel Uber die A-Struktur und 10 % der Fremdmittel
Uber die B-Struktur abgewickelt werden. Mit diesen unbesicherten 10 % der Fremdmittel
aus dem B-PUA wurde die Forderung nach einem "real debt" (echtes wirtschaftliches
Risiko nach US-Steuerrecht) erfillt.

- Pledge and Security Agreement, Custody Agreement: Diese Agreements werden je-
weils zwischen Trustverwalterin und VB/WL abgeschlossen und beinhalten alle Rege-
lungen hinsichtlich bestimmter Verpfandungen und Rechtsabtretungen.

6.2.2 Die VB/WL 2-Transaktion umfasste 140 Schienenfahrzeuge (davon 63 spéater re-
strukturiert) gleicher LILO-Struktur wie bei der VB/WL 1-Transaktion. Unterschiede er-
gaben sich hinsichtlich der Zahl der Investorinnen (zwei), der Trusts (vier) und bei der
Kreditgeberin (L. GmbH), die aber ebenfalls eine Tochtergesellschaft der J. AG ist. Wei-
ters war die FK-Finanzierung im gegenstandlichen Fall zu 100 % besichert. Die Fahr-
zeuge der Transaktion betreffen die Baujahre 1986 bis 1989, wobei auch in dieser
Transaktion acht Reservefahrzeuge vorgesehen sind.
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6.2.3 Die WL 3a-Transaktion umfasste 213 Schienenfahrzeuge und zusatzlich 14 Re-
servefahrzeuge der Baujahre 1979 bis 1999. Wéahrend die VB/WL 1- und VB/WL 2-
Transaktionen klassische LILO-Strukturen aufweisen, liegt bei der WL 3a und allen fol-
genden Transaktionen eine Service-Contract-Struktur vor. Diese Anpassung war auf die
geanderten Rahmenbedingungen der US-Steuergesetzgebung zurlckzufiihren. Aus
wirtschaftlicher Sicht ist diese Struktur mit den beiden bisher genannten Transaktionen
aber weitgehend ident, der Unterschied besteht lediglich darin, dass fur den Fall der
Nichtaustubung der EBO ein Service-Contract in Kraft tritt. Dieser sieht vor, dass die
US-Investorinnen oder von ihnen beauftragte Dritte die Fahrzeuge betreiben kénnen.
Die WL ware in einem solchen Fall verpflichtet, die von den Betreiberinnen der Fahr-
zeuge angebotenen Dienstleistungen zu kaufen. Das Kontrollamt hielt dazu fest, dass
die Eintrittswahrscheinlichkeit fir einen solchen Service-Contract aus heutiger Sicht
auRerst gering ist, da fur die WL die Wahrnehmung der EBO die wirtschaftlichste Va-

riante darstellt.

Bei der WL 3a-Transaktion gab es lediglich eine Investorin mit zwei Trusts. Diese
Transaktion, die am 30. September 1999 abgeschlossen wurde, war auch durch die
damalige Situation am 0Osterreichischen Bankenmarkt beeinflusst, da die Darlehensge-
berin dieser Transaktion (M. AG) vom J. Konzern tlbernommen worden war. Damit war
sichergestellt, dass sowohl Darlehensgeberin A als auch Payment Undertaker A (G.
GmbH) derselben Bankengruppe angehdren. Analog zu Teilen der VB/WL 1-Trans-
aktion wurde auch hier eine 90/10-Struktur gewahlt, wobei Payment Undertaker B

N. AG fur die Ruckfuhrung der B-Struktur zu sorgen hat.

Eine wesentliche Unterscheidung gegentber den ersten beiden Transaktionen stellten
hingegen die Regelungen hinsichtlich der EK-Zahlungen dar. Waren fr deren Besiche-
rung bei VB/WL 1 und VB/WL 2 noch US-Wertpapiere angeschafft und hinterlegt wor-
den, so schloss die WL bei der WL 3a mit der J. AG auch auf der EK-Seite ein PUA
(Equity-PUA) ab. Darin verpflichtet sich die J. AG, den EK-Anteil der Untermietraten
sowie die endfallige Ruckfuhrung des EK zu bezahlen. Nach Ansicht des Kontrollamtes
entstand dadurch - gegenuber den ersten beiden Transaktionen - auf der EK-Seite ein

hoheres Ausfallsrisiko.
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Auffallend war, dass die Zeitspanne, in der die WL die Trusts tUber die Wahrnehmung
der Kaufoption zu verstandigen hat, fur jeden EBO-Zeitpunkt mit rund einem halben

Jahr friher festgelegt wurde als bei den ersten beiden Transaktionen.

Im Gegensatz zu den Transaktionen VB/WL 1 und VB/WL 2 sah die WL 3a (und alle
folgenden Transaktionen der WL) vor, dass an den gegenstandlichen Fahrzeugen Pla-
ketten anzubringen sind, auf denen die EinrAumung von Pfandrechten zugunsten der
jeweiligen Trusts ersichtlich ist. Weiters waren diese Pfandrechte auch im Anlagenver-
zeichnis anzumerken, das Nutzungsrecht der WL wird dadurch aber in keiner Weise

beeinflusst.

6.2.4 Die Transaktion WL 3b betraf 300 Schienenfahrzeuge der Baujahre 1973 bis
1978. Die Struktur dieser Transaktion vom 21. Dezember 1999 entspricht jener der WL
3a. Ein Unterschied besteht aber darin, dass nicht nur inlandische Finanzinstitute als
Payment Undertaker herangezogen wurden, sondern (fir den EK-Anteil) auch ein US-
amerikanisches Finanzinstitut. Es handelt sich dabei um die O-1. Corp., eine Konzern-
gesellschaft der O. Inc., wobei die Muttergesellschaft die unwiderrufliche Garantie fir
die Zahlungen ihrer Tochtergesellschaft ibernommen hatte. Das damalige Rating der
O. Inc. betrug AAA bzw. Aaa, fur den Fall des Absinkens dieses Ratings unter gewisse
Grenzen verpflichtete sich O-2. Corp. (d.i. die Muttergesellschaft von O-1. Corp.) US-
Treasuries oder ahnlich sichere Wertpapiere in ausreichender Héhe zu beschaffen und
bei einer Drittpartei zu deponieren. Diese Einbindung auslandischer Institute, welche
auch Firmensitze auf den Cayman-Inseln (einem Offshore-Finanzplatz) haben, konnte
nach Ansicht des Kontrollamtes das Risikopotenzial betréachtlich erhéhen.

6.2.5 Mit der WL 4-Transaktion wurden am 9. August 2001 die Nutzungsrechte an ins-
gesamt 127 Schienenfahrzeugen vermietet und unmittelbar im Anschluss daran zurtick-
gemietet. Von diesen 127 Fahrzeugen stehen 20 im Eigentum der WLB. Diese wurden
im Rahmen einer Treuhanderméchtigung durch die WL in eigenem Namen, aber auf
fremde Rechnung in die Transaktion eingebracht. Analog zu WL 3a und 3b handelt es
sich dabei um eine Service-Contract-Transaktion. Es gibt dabei insgesamt vier Trusts,
einen fur die Fahrzeuge der WLB (Baujahre 1983 bis 1993), einen fur 37 Fahrzeuge



KA - K-17/08 Seite 53 von 119

(Baujahre 1999 bis 2001), einen fur neun Fahrzeuge (Baujahre 1999 bis 2000) und
einen fir 61 Fahrzeuge (Baujahre 1971 und 1972).

Der A-Loan (90 % des FK-Anteils) wird Uber die O. Inc. abgewickelt, wobei die O-1.
Corp. als Darlehensgeberin und O-3. Ltd. als Payment Undertaker A auftreten. Beim B-
Loan (10 % des FK-Anteils) sind die E. AG als Darlehensgeberin und die P. AG als
Payment Undertaker B téatig. Hinsichtlich des EK-Anteils wurden E-PUA mit der O-1.
Corp. (fur zwei Trusts der ersten Investorin) bzw. mit der J. AG (fur zwei Trusts der

zweiten Investorin) vereinbart.

Gemal} Transaktionshandbuch ist bei der WL 4 vorgesehen, dass im Fall einer "Collate-
ral Period" (im Wesentlichen also bei einem Verkauf von mehr als 25 % der WL-Gesell-
schaftsanteile durch die Stadt Wien bzw. die HO) der sogenannte Equity Strip zusatz-
lich besichert werden muss, wobei als Equity Strip die Differenz zwischen Termination
Value und dem aktuellen Wert des jeweiligen Equity-Depots beim Payment Undertaker
E verstanden wird. In einem solchen Fall mussten bei dieser Transaktion auch Teile der
unbesicherten B-Loans besichert werden (50 % des jeweils ausstehenden Darlehens-
betrages). Da die Steuerung dieses Risikos im Bereich der Stadt Wien liegt, wurde das
Eintreten eines solchen Verkaufes vom Kontrollamt als unwahrscheinlich eingeschétzt.

Im Fall des Eintrittes wirden allerdings zusatzliche Besicherungskosten entstehen.

Bezulglich des B-PUA mit der P. AG war anzumerken, dass Ublicherweise solche Agree-
ments Uber die gesamte Laufzeit abgeschlossen werden, das gegensténdliche jedoch
mit dem Jahr 2015 endet (die Transaktion eines Trusts ware zu diesem Zeitpunkt be-
endet). Ursache fur die Verkirzung der Laufzeit war die Vereinbarung der Kommission
der Europaischen Union betreffend Ubergangsfristen fiir die Abschaffung der Gewahr-
tragerhaftung der Deutschen Lander fur die Landesbanken, wodurch die Landeshaftung
mit dem Jahr 2015 endet. Ab dem Jahr 2015 kann entweder die P. AG weiterhin als
Vertragspartnerin verbleiben, oder sie wird durch eine neue B-PUA Partnerin ersetzt. In
jedem Fall entstehen der WL dann u.U. nicht unbetrachtliche Kosten (die von der WLB
anteilig und unlimitiert mitgetragen werden mussen), worauf auch im Transaktionshand-

buch hingewiesen wird. Das Kontrollamt stellte fest, dass die Ausfuhrungen und Detail-
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lierungen zu diesem Sachverhalt It. Transaktionshandbuch auf einer E-Mail vom 24. Au-

gust 2001 (also zwei Wochen nach Closingdatum) beruhen.

Zur Besicherung des oben erwahnten Equity Strips ist das B-PUA dem Trust verpfan-

det, eine Vereinbarung, die bei den bisherigen Transaktionen nicht anzutreffen war.

Da in diese Transaktion auch 20 Fahrzeuge der WLB eingebracht wurden, mussten
zusatzliche Vereinbarungen abgeschlossen werden. Es handelt sich dabei um folgende

Agreements:

- Authorization and Trust Agreement;
- Benefit and Fee Agreement;

- Subordination Agreement;

- Assignment Agreement,

- Lokalbahnen Pledge Agreement.

Neben der Regelung der vertraglichen Beziehungen zwischen der WL, den WLB, den
Trusts und der Darlehensgeberin enthalten diese Vereinbarungen auch Bestimmungen
uber die Weitergabe eines Anteiles am NBW-Vorteil an die WLB und die Bezahlung
eines Entgeltes in der Hohe von 10 % dieses Anteiles durch die WLB an die WL fur de-

ren administrative Leistungen.

6.2.6 Die Transaktion WL 5 betraf 23 Schienenfahrzeuge (Baujahre 2002 bis 2003) und
wurde am 23. Dezember 2004 mit zwei Trusts abgeschlossen, wobei eine Investorin
der WL 4 auch hier auftrat. Die dabei verwendete Transaktionsstruktur ist im Wesent-
lichen mit der WL 4 ident.

Als neues Element findet sich eine sogenannte Credit Default Option mit der O-2. Corp.,
wobei deren Verpflichtungen von ihrer Konzernmutter O. Inc. garantiert werden. Mit die-
ser Credit Default Option musste die WL einer nichtverhandelbaren Forderung der In-
vestorin nachkommen, die dieses Produkt fur die Absicherung des Equity-Strips (Dif-
ferenz zwischen Termination Value und Equity-Depotwert) forderte. Mit einem zweiten
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Produkt (Mark-to-Market-Policy von O-2. Corp.) wurde die jeweilige Differenz des
Marktwertes zum angenommenen Wertverlauf des Equity-Depots abgedeckt. Mit diesen
Absicherungsmalinahmen zugunsten der Investorinnen waren Kosten fir die WL ver-

bunden, die den wirtschaftlichen Erfolg minderten.

Weiters fiel auf, dass die beiden Darlehen von E. AG und Q. GenmbH nicht in der sonst
ublichen A/B-Struktur gestaltet wurden, sondern einander gleichwertig gegeniberste-
hen. Das mit O-1. Corp. abgeschlossene PUA verpflichtet O-1. Corp. Zahlungen an

beide Kreditgeberinnen zu leisten.

In der Transaktion WL 5 gelangte zur Optimierung der Rentabilitat fur alle beteiligten
Parteien ein "467-Loan" zur Anwendung. Dieser beruht auf der Section 467 des US-
Steuerrechtes, die es ermdglicht, einen signifikanten Teil der Untermietzahlungen "vor-
auszuzahlen". Dabei werden diese Zahlungen nicht als Reduktion des FK verstanden,
sondern als Darlehen der WL an die Trusts interpretiert. Dies stellte fur die WL ein wei-
teres Risiko dar, wobei aber ein Gutachten der A. GmbH zur Aussage gelangte, dass
"nach der allgemeinen Lebenserfahrung zu erwarten ist, dass dieses Risiko nicht ein-
tritt".

6.2.7 Zwei der insgesamt sechs Trusts der VB/WL 1 sowie zwei der insgesamt vier
Trusts der VB/WL 2 umfassten in Summe 157 Schienenfahrzeuge. Da fir diese vier
Trusts keine 90/10-Struktur vorlag, trat die Rechtsnachfolgerin der urspringlichen In-
vestorin im Herbst 2003 an die WL mit dem Angebot heran, diese bestehenden LILO-
Transaktionen in steuerlich unbedenklichere Service-Contract-Transaktionen umzuwan-
deln (WL R). Mit Closing am 18. Dezember 2003 wurden die entsprechenden Teile der
Transaktionen VB/WL 1 und VB/WL 2 entsprechend umstrukturiert, wobei es notwendig
wurde, die Laufzeit der Vertrage zu verlangern. Die WL erhielt einen zusatzlichen NBW-
Vorteil in der Hohe von 4 % des Transaktionsvolumens. Fur die tbrigen vier bzw. zwei
Trusts der VB/WL 1 bzw. VB/WL 2 ergaben sich zu diesem Zeitpunkt keine Anderun-

gen.

Die wichtigsten, bereits fur die Transaktionen aus dem Jahr 1998 abgeschlossenen Do-

kumente wurden entsprechend abgeandert und wieder in Kraft gesetzt ("Amended and
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Restated"). Die Struktur der Transaktion WL R entspricht jener der WL 5 und unter-
scheidet sich im Wesentlichen nur durch die Tatsache, dass im Gegensatz zu WL 5,
welches ein E-PUA vorsieht, die Gewahrleistung der EK-Raten durch US-Treasuries
sichergestellt wird.

Hinsichtlich der beteiligten Finanzinstitute stellte das Kontrollamt fest, dass die in den
Transaktionen VB/WL 1 und VB/WL 2 einbezogenen Tochtergesellschaften der J. AG
durch Tochtergesellschaften der O. Inc. ersetzt wurden. Der durch die Ausgliederung
der WL veranderten Haftungsstruktur wurde - analog zu WL 5 - durch eine Credit De-
fault Option Rechnung getragen, die der Besicherung der Equity Strips fur den Trust
dient. Die Kosten dafur waren auch in diesem Fall von der WL zu tragen und minderten
das wirtschaftliche Ergebnis des NBW-Vorteils. Wenn ein Ersatz der bestehenden Si-
cherheiten notwendig wird, sind die damit verbundenen Kosten auch von der WL zu tra-

gen.

AulRerhalb der Transaktionsstruktur der WL R wurde durch die E. AG ein Darlehen in
der H6he von 6,24 Mio.USD an die WL vergeben. Dieses diente der Erhdhung des FK
Uber einen Zeitraum von zwei Jahren und optimierte die Transaktion fur die US-Inves-
torinnen. Damit verbunden war jedoch ein zweijahriges Haftungsrisiko der WL aul3er-
halb der Transaktion. Fur dieses "fremdfinanzierte” EK wurden Treasuries gekauft, die
der Darlehensgeberin verpfandet waren und deren Erlose fur die Darlehensabdeckung
nach Abreifung der Wertpapiere zur Verfligung standen, was auch planmafig erfolgte.
Die Vorteilhaftigkeit einer solchen Darlehensaufnahme fiir die WL war fur das Kontroll-
amt nicht nachvollziehbar.

Stellungnahme der WIENER LINIEN GmbH & Co KG:
Diese Vorgangsweise hatte strukturoptimierende Grinde, ermog-

lichte der WL einen zusatzlichen NBW-Vorteil zu vereinnahmen
und hat ihren Ursprung im US-Steuerrecht. Das angesprochene
Haftungsrisiko war sowohl zeitlich (zwei Jahre) als auch inhaltlich
(US-Staatsanleihen) auf3erst eng begrenzt und somit nur theore-
tisch. Im Jahr 2005 erfolgte die planmaRige Kreditrickfihrung

Uber den Verkauf der US-Treasuries.
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6.3 Darstellung der VB/WL-Transaktionen in den Jahresabschliissen und steuerliche

Auswirkungen

6.3.1 Die Darstellung der einzelnen CBL-Transaktionen in den Buchern der VB/WL er-
folgte unter Berucksichtigung der von der damaligen Wirtschaftsprifungsgesellschaft
vorgeschlagenen Vorgehensweise. Hinsichtlich der steuerlichen Auswirkungen wurden

von Steuerberatungsgesellschaften entsprechende Gutachten eingeholt.

6.3.2 Generell war festzuhalten, dass im Hinblick auf die eingebrachten Fahrzeuge kein
Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums stattfindet. Daher werden diese Fahrzeuge
weiterhin im Anlagevermdgen der WL bilanziert. Sie verbleiben zu den jeweiligen
Buchwerten in der Bilanz der WL und werden daher unveréndert planmaRdig abge-
schrieben. Die in die CBL-Transaktionen einbezogenen Fahrzeuge wurden aufgrund
eines langfristigen Fahrzeugplanes so gewahlt, dass deren betrieblicher Einsatz nicht
tber den urspringlich vorgesehenen, wirtschaftlich sinnvollen Zeitpunkt ausgedehnt

werden muss.

6.3.3 Die beim Closing-Stichtag erzielten NBW-Vorteile wurden jeweils erfolgsunwirk-
sam als passive Rechnungsabgrenzungsposten eingestellt. Diese werden - verteilt auf
die jeweilige Laufzeit - jahrlich aliquot erfolgswirksam aufgel6st. Die Auflosung wurde
als Finanzertrag erfasst und betrug in den Jahren 1998 bis 2008 nominell 49,12
Mio.EUR. Dieser Ertrag konnte aber nicht zur Ganze von der WL lukriert werden, da
vereinbarungsgemal fir einzelne Transaktionen (VB/WL 2, WL 3a, WL 3b sowie der
auf die WL entfallende Anteil der WL 4) die Verfugbarkeit tber 100 % und bei den
Transaktionen WL 5 und WL R uber 33,3 % des NBW-Vorteils der Zustimmung der
Stadt Wien unterliegt. Dies erfolgt in den Biichern der WL durch eine Finanzerlosbe-
richtigung in der Form, dass der auf die Stadt Wien entfallende Anteil (inkl. Zinsen) von
der WL als Verbindlichkeit an die Stadt Wien ausgewiesen wird. Insgesamt waren dies
nominell 15,92 Mio.EUR (ohne Berucksichtigung der Zinsen in der Hohe von 6,95
Mio.EUR).

Von diesem Betrag waren der WL 8 Mio.EUR in Form von zwei Erh6hungen der Kapi-
talriicklage in den Jahren 2005 und 2007 zugestanden worden, die diese Verbindlich-
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keiten verminderten. Ebenso reduzierte sich die Verbindlichkeit durch eine im Jahr 1999
erfolgte Zahlung an die Stadt Wien in der Hohe von 3,63 Mio.EUR (die nach Angaben
der damaligen Magistratsabteilung 4 von der Stadt Wien fir die Errichtung der Zentral-
bibliothek verwendet wurde). Darlber hinaus wurden der Stadt Wien allféallige Beendi-
gungs- und Beratungskosten (insgesamt 4,94 Mio.EUR) in Rechnung gestellt, sodass
die Gesamt-Verbindlichkeiten gegentber der Stadt Wien zum 31. Dezember 2008
6,30 Mio.EUR betrugen.

Der zum 31. Dezember 2008 im Jahresabschluss der WL ausgewiesene Gesamtbetrag
der passiven Rechnungsabgrenzung aus CBL-Transaktionen betrug 30,41 Mio.EUR,
der entsprechende Anteil der Stadt Wien belduft sich auf 15,31 Mio.EUR.

Aus obiger Darstellung lassen sich auch die nominellen Gesamtertrage aller CBL-
Transaktionen der VB/WL in der Hohe von 79,53 Mio.EUR errechnen: Bereits aufge-
|6ste passive Rechnungsabgrenzung in der Hohe von 49,12 Mio.EUR sowie Hinzurech-
nung der bestehenden passiven Rechnungsabgrenzung in der Hohe von 30,41
Mio.EUR. Die Differenz zu den aufsummierten Werten der NBW-Vorteile (81,06
Mio.EUR, s. Pkt. 10.1) erklarte sich aus dem NBW-Vorteil der WLB, der in deren Bilanz
ebenfalls als passive Rechnungsabgrenzung ausgewiesen wird, und den von der WL
einbehaltenen Managements-Fees im Zusammenhang mit der WL 4-Transaktion.

Anfallende Beendigungskosten werden analog des oben angefiuihrten Aufteilungs-
schliussels fur den NBW-Vorteil Uber das Verbindlichkeitenkonto der Stadt Wien abge-
rechnet, sodass die WL nur in jenen Fallen mit Kosten belastet wird, in denen ihnen

auch der wirtschaftliche Erfolg aus dem NBW-Vorteil direkt zusteht.

6.3.4 In der Position Wertpapiere des Anlagevermogens sind im Jahresabschluss der
WL zum 31. Dezember 2008 auch jene verpfandeten Wertpapiere ausgewiesen, die zur
Abdeckung kunftiger Zahlungsverpflichtungen aus CBL-Transaktionen dienen. Es han-
delt sich dabei einerseits um jene US-Treasuries, die fur die Transaktionen VB/WL 1,
VB/WL 2 und WL R zur Besicherung angeschafft wurden (Buchwert zum 31. Dezember
2008 110,67 Mio.EUR), und andererseits um die Nachbesicherung der WL R-
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Transaktion (Buchwert 37,88 Mio.EUR). Den Wertpapieren des Anlagevermdgens in
der H6he von 110,67 Mio.EUR stehen die Verbindlichkeiten bzgl. der Trusts in gleicher
Hbhe gegenuber. Die Nachbesicherung in der H6he von 37,88 Mio.EUR war im Jahr
2008 durch Ratingverschlechterungen (s. Pkt. 8.3) notwendig geworden. Diese Wertpa-
piere wurden im Februar 2009 durch einen USD-Kredit gegen Wahrungsschwankungen

abgesichert.

6.3.5 Unter der Position Sonstige Ruckstellungen wurden im Jahresabschluss der WL
zum 31. Dezember 2008 erstmals auch Ruckstellungen fir CBL-Transaktionen ausge-
wiesen. Damit wurde Vorsorge getroffen flir mégliche Ausfélle bei den involvierten Fi-
nanzinstituten, deren Bonitat unter die geforderten Ratings abgesunken war. Weiters
wurden die Auflosungskosten fur die im Janner 2009 aufgeldste Transaktion WL 3b

rickgestellt.

Beim Ausfalls- bzw. Insolvenzrisiko wurden nur jene Finanzinstitute bericksichtigt, fur
die keine Gewahrtragerhaftung besteht und die unter das vertraglich geforderte Rating
fielen. Die Berechnung erfolgte auf Grundlage der von der Wirtschaftspriferin zur Ver-
fugung gestellten historischen Ausfallswahrscheinlichkeiten, sie betrafen die Transakti-
onen WL 4 (mittlerweile beendet), WL 5 und WL R. Der gesamte Wert dieser Risiken
lag zum Bilanzstichtag bei 125 Mio.EUR und unter Bericksichtigung der jeweiligen
Restlaufzeiten und Ausfallswahrscheinlichkeiten (0,32 % bis 2,65 %) ergab sich ein
Ruckstellungsbetrag von 2,84 Mio.EUR. Fir die anfallenden Kosten der Auflésung der
WL 3b Transaktion (Anfang des Jahres 2009) wurde eine Ruckstellung von 4,34
Mio.EUR gebildet, sodass der diesbezlgliche gesamte Riuckstellungsbetrag fur CBL-
Geschafte zum 31. Dezember 2008 7,18 Mio.EUR betrug.

Hinsichtlich jener Vertragspartnerinnen, fiir die subsidiar eine Gewahrtragerhaftung der
Stadt Wien besteht (dies betrifft die Transaktionen VB/WL 1, VB/WL 2 und WL 3a)
wurde das Ausfallsrisiko in Abstimmung mit der Wirtschaftspriiferin so gering eingestulft,

sodass kein Ruckstellungsbedarf zu ermitteln war.

6.3.6 Neben den erwahnten Bilanzpositionen fanden die CBL-Transaktionen auch Be-

ricksichtigung beim Ausweis der Haftungsverhaltnisse "unter dem Strich" (gem. § 199
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Unternehmensgesetzbuch (UGB) als sogenannte Eventualverbindlichkeiten). Im Prif-
bericht der Wirtschaftspriferin zum 31. Dezember 2008 wurde dazu ausgefiihrt, dass
trotz der Turbulenzen an den internationalen Finanzmarkten davon ausgegangen wer-
den kann, dass die Vertragspartnerinnen weiterhin ihren Zahlungsverpflichtungen ver-
tragskonform nachkommen werden. Aus diesem Grund erfolgte auch keine Anderung
der bilanziellen Darstellung, sodass "weiterhin weder die Freistellungsanspriiche aus
den Zahlungsvereinbarungen noch die rechtlich weiterhin bestehenden Zahlungsver-
pflichtungen gegeniiber den US-Investorinnen in der Bilanz erfasst" sondern lediglich
"unter dem Strich" ausgewiesen werden. Der Wert dieser Eventualverbindlichkeiten be-
trug zum 31. Dezember 2008 insgesamt 576,47 Mio.EUR.

Anzumerken war, dass die Einbringung der Fahrzeuge der WLB in die WL 4-Trans-
aktion im Rahmen einer Ermachtigungstreuhand durch die WL in eigenem Namen, aber
auf fremde Rechnung erfolgte. Die dargestellten Eventualverbindlichkeiten beinhalten
somit auch die aliquoten WLB-Anteile, ungeachtet einer spateren Risiko- und Kosten-

tragung durch die WLB.

6.3.7 Der auf die WLB entfallende Anteil des NBW-Vorteils in der Hohe von 1,15
Mio.EUR wurde in den Blichern der WLB analog zur Vorgangsweise der WL als passive
Rechnungsabgrenzung ausgewiesen und aliquot jahrlich (rd. 55.000,-- EUR) als Fi-
nanzertrag erfolgswirksam aufgelést. Die verbleibende passive Rechnungsabgrenzung

betrug somit im Jahresabschluss zum 31. Dezember 2008 0,71 Mio.EUR.

Auch im Jahresabschluss der WLB wurde fir drohende Verluste aus der CBL-Transak-
tion eine Ruckstellung in der Hohe von 0,46 Mio.EUR (5 % des Transaktionsvolumens)
gebildet. Die WLB wies in ihren Eventualverbindlichkeiten aus Haftungsverhéaltnissen -
"unter dem Strich" - einen Betrag von 22,05 Mio.EUR aus, der den Regressverpflichtun-
gen entspricht, die bei Nichterfullung der Zahlungsverpflichtungen der Partnerinnen aus
den PUA entstehen.

6.3.8 Hinsichtlich der ertragssteuerlichen Auswirkungen von CBL-Transaktionen war
festzustellen, dass diese aufgrund der steuerlichen Verlustsituation der WL derzeit

keine Bedeutung haben.
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Was die USt betrifft, wurde das Finanzamt flr Kérperschaften in einer Anfrage durch
eine beauftragte Steuerberatungsgesellschaft um eine Beurteilung der CBL-Transaktio-
nen gebeten. In seiner Rechtsauskunft teilte das Finanzamt fir Korperschaften mit,
dass die Leistungen der US-Trusts und der WL als Darlehensvertrag zu beurteilen sind,
der gem. 8 6 Abs. 1 Z. 8 Umsatzsteuergesetz 1994 (UStG 1994) unecht steuerbefreit
ist. Diese Auskunftserteilung hat aber keine Rechtskraftwirkung, besitzt keinen Be-
scheidcharakter und ist daher unverbindlich. Allerdings ergaben die bisher bei der WL
vorgenommenen steuerlichen Aul3enprifungen keine Beanstandungen hinsichtlich der

vorgenommenen umsatzsteuerlichen Behandlung aller CBL-Transaktionen.

In formeller Hinsicht fiel dem Kontrollamt auf, dass die obige Anfrage der Steuerbera-
tungsgesellschaft A. GmbH am 23. April 1998 (Closing-Stichtag) erfolgte, die Auskunfts-
erteilung jedoch erst am 11. Mai 1998 (also bereits nach Unterfertigung der Vertrage)

einlangte.

Weiters bestétigte die A. GmbH bzgl. der gebuhrenrechtlichen Auswirkungen, dass bei
Rechtsgeschaften, bei denen mindestens eine der beiden Vertragsparteien ihren Sitz im
Ausland hat, eine Gebuhrenschuld nur dann entstehe, wenn das Rechtsgeschatft eine
im Inland befindliche Sache betrifft und die entsprechende Vertragsurkunde im Inland

errichtet oder in das Inland verbracht wiirden.

7. Darstellung und Analyse der Transaktionen der Stadt Wien

Analog zu den Ausfuhrungen aus Pkt. 6 lagen auch bei den beiden Transaktionen der
Stadt Wien die Unterlagen, insbesondere die Transaktionshandbicher, in oben be-

schriebenem Umfang und entsprechender Qualitét vor.

7.1 Eckdaten der Transaktionen der Stadt Wien

In der nachstehenden Ubersicht werden die wichtigsten Eckdaten der beiden Transakti-
onen angefuhrt, um die GréRenordnungen hinsichtlich deren Volumina sichtbar zu ma-

chen und die Laufzeiten der Vertrage darzustellen.
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Wien-Kanal (Magistrats-

abteilung 30)

Gegenstand: Fruchtgenussrecht am Kanalnetz des 21. und 22. Wiener
Gemeindebezirkes

Vertragsabschluss: 23. Juni 2003

Vertragsdauer: Hauptmietvertrag: maximal 99 Jahre

Untermietvertrag: maximal 32 Jahre

EBO-Zeitpunkt: 2035
Zahl der Trusts: 1
Transaktionssumme: 609 Mio.USD
NBW-Vorteil: absolut: 28,47 Mio.USD
relativ: 4,67 % der Transaktionssumme
EK: 83,02 Mio.USD
FK: 525,98 Mio.USD

Wien-QTE (Magistratsabteilung 14)

Gegenstand: Nutzungsrecht EDV-Netzwerk
Vertragsabschluss: 22. Dezember 2003
Vertragsdauer: Hauptmietvertrag: maximal 32 Jahre

Untermietvertrag: maximal 20 Jahre

EBO-Zeitpunkt: 2019
Zahl der Trusts: 1
Transaktionssumme: 100 Mio.USD
NBW-Vorteil: absolut: 4,76 Mio.USD
relativ: 4,76 % der Transaktionssumme
EK: 23,01 Mio.USD
FK: 76,99 Mio.USD

7.2 Details der beiden Transaktionen der Stadt Wien

7.2.1 Das Transaktionshandbuch fur Wien-Kanal (Magistratsabteilung 30) wurde auf
Wunsch der Stadt Wien analog zu den Transaktionshandbtchern der WL aufgebaut. Es
finden sich daher auch hier (sowie auch bei der Wien-QTE [Magistratsabteilung 14]-
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Transaktion) alle wichtigen Hinweise hinsichtlich Gebuhrenrecht, Berichtspflichten und

Termineinhaltungen (s. Pkt. 6.2).

7.2.2 Die CBL-Transaktion Wien-Kanal wurde am 23. Juni 2003 abgeschlossen. Dabei
wurde einem US-amerikanischen Trust (die gesamte Transaktion wurde nur Gber einen
einzigen Trust abgewickelt) ein 99-jahriges Fruchtgenussrecht an den Kanal- und Ab-
wasserentsorgungsanlagen des 21. und 22. Wiener Gemeindebezirkes sowie dem Do-
nau-Duker eingerdumt. Die Lange des eingebrachten Kanalnetzes betragt 497,34 km.
Das Fruchtgenussrecht wurde unmittelbar im Anschluss von der Stadt Wien zuriickge-
mietet. Die gesamten Anlagen der Transaktion stehen im Eigentum der Stadt Wien, das
zivilrechtliche und wirtschaftliche Eigentum veranderte sich durch den Abschluss der
Transaktion nicht. Die sogenannten Hauskanéle, die das eigentliche Kanalnetz mit den
individuellen Grundstiicken verbinden, waren nicht Gegenstand der Transaktion. Neben

dem Rohrnetz wurden auch 27 Pumpstationen in die Transaktion einbezogen.

Neben dem Fruchtgenussrecht am System als Ganzes wurden noch zuséatzlich an ein-
zelnen fur den Betrieb besonders wichtigen Anlagen (sogenannte "Key Parts") separate
Fruchtgenussrechte durch Anbringung von Plaketten begriindet. Zusatzlich wurden dem

Trust an bestimmten Liegenschaften und Superadifikaten Servitute eingeraumt.

Die Einraumung der Fruchtgenussrechte und die sofortige Rickmiete veranderten die
grundsatzlichen Eigentums- und Besitzrechte nicht. Spatere Erweiterungen der Kanal-
anlagen erweitern nicht den Transaktionsgegenstand. Ebenfalls haben einzelne Stillle-
gungen von kleineren, untergeordneten Bestandteilen grundsatzlich keinen Einfluss auf
die Transaktion. Technische Umbauten und Modifikationen sind zulassig, sofern sie

"state of the art" sind.

Die zu treffenden MalRnahmen im Fall des Eintrittes von bestimmten Ereignissen (Un-
tergang des Leasinggutes, Downrating der Veranlagungspartnerinnen etc.) sind in ahn-
licher Weise geregelt wie bei den VB/WL-Transaktionen. Auch wurde - analog zu den
VB-Transaktionen des Jahres 1998 - bereits beim Closing eine mdgliche Ausgliederung
der Magistratsabteilung 30 und die damit verbundenen Konsequenzen vertraglich be-
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ricksichtigt. Wesentliche Besicherungsmaflinahmen sind in diesem Fall lediglich dann
vorzunehmen, falls die Stadt Wien fur die Verpflichtungen des ausgegliederten Unter-

nehmens nicht garantiert.

Grundbucherliche Auswirkungen hat die Transaktion nur in der Form, dass Servitute an
den "Key-Parts" (wie etwa Pumpstationen) verbichert wurden. Die Kanalanlagen selbst
waren als bewegliche Sachen einer Verbucherung nicht zugénglich. Vor Verbtcherung
der Servitute musste eine Genehmigung nach dem Wiener Auslandergrunderwerbsge-

setz erwirkt werden, welche mit Bescheid vom 23. Mai 2003 erteilt wurde.

Analog zu den Transaktionen WL 3a, WL 3b, WL 4, WL 5 und WL R liegt auch hier ein
Service-Contract vor. Sollte sich die Stadt Wien gegen ein EBO (welches in den Jahren
2032 bis 2033 zu erfolgen hat) entscheiden, tritt der Service-Contract in Kraft, der den
Betrieb des Kanalnetzes durch die Stadt Wien oder eine Auftragnehmerin fur die US-
Investorin umfassend regelt. Bei Austbung der EBO wird das Fruchtgenussrecht
hingegen zuriickerworben und die Transaktion beendet.

Auf Wunsch der Stadt Wien wurde in diese CBL-Transaktion eine echte Darlehensfi-
nanzierung in der Hohe von 141,86 Mio.USD bzw. 121,30 Mio.EUR mit einer Laufzeit
von 15 Jahren als C-Loan integriert.

Im Einzelnen unterscheidet sich diese Transaktion doch wesentlich von jenen der
VB/WL. Der ubliche A-Loan war zwar auch hier vorhanden, wobei die O-4. Ltd. als Dar-
lehensgeberin und die O-3. Ltd. als Payment Undertaker A auftreten, ein B-Loan mit
einem wirtschaftlich unabhéngigen Payment Undertaker fehlt aber in der gegenstand-
lichen Transaktion. Eine Besonderheit stellt ein von der E. AG an den Trust gewahrtes
Darlehen (C-Loan) dar, welches von der Stadt Wien als Leasingnehmerin getilgt werden
muss. Fir dieses Darlehen aus dem Untermietvertrag wurde entsprechend dessen

Laufzeit eine Laufzeit von 32 Jahren und als Transaktionswahrung USD gewabhilt.

Mit der R. AG wurde von der Stadt Wien eine Swap-Vereinbarung abgeschlossen. Laut
Transaktionshandbuch wurde diese Vorgangsweise gewahlt, um die Kreditriickzahlun-
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gen den Untermietzahlungen hinsichtlich Wahrung (EUR statt USD) und Laufzeit (15
statt 32 Jahre) anzupassen. Da der Riickzahlungszeitraum der Stadt Wien aus diesem
Swap im Jahr 2018 endet und die R. AG ihrerseits aber noch bis zum Jahr 2035 Zah-
lungen an den US-Trust zu leisten hat, tragt die Stadt Wien fir diesen Zeitraum das ent-
sprechende Erfullungsrisiko, weshalb auch die erwahnte Besicherungsvereinbarung

zwischen R. AG und Stadt Wien abgeschlossen wurde.

Der Zinssatz des "geswappten” C-Loans von 4,55 % p.a. war nach Angaben der dama-
ligen Magistratsabteilung 4 eine konkurrenzfahige Kreditfinanzierung, da etwa eine am
8. Juli 2003 begebene Bundesanleihe der Republik Osterreich einen Zinssatz von
4,65 % aufwies. Ob diese fur die Stadt Wien doch betrachtliche Kreditaufnahme (knapp
8 % des gesamten Kreditvolumens) bei einem anderen Finanzinstitut nicht zu einem

gunstigeren Zinssatz abschliel3bar gewesen ware, konnte nicht erhoben werden.

Das E-PUA wurde ebenfalls mit einem O-Unternehmen, u. zw. mit der O-1. Corp., ab-
geschlossen, wobei die Muttergesellschaft O. Inc. die Garantien ibernahm. Laut Trans-
aktionshandbuch hat sich die Stadt Wien bei der EK-Struktur "flr ein Agency Security
PUA kombiniert mit einem CDO overlay als Equity Defeasance entschieden". Bei dieser
sehr komplexen Vorgangsweise wird die Zahlungsverpflichtung der O. Inc. mit der Ver-
anlagung der Mittel in US-Agency Securities kombiniert. Unter Letztgenannten versteht
man Schuldverschreibungen, die durch von der US-Regierung geforderte Unternehmen
wie etwa die Y. Corp. ausgegeben werden. Diese Papiere galten zum damaligen Zeit-
punkt als sicher und haben bislang ihre Ratingbewertung behalten. Insgesamt wurden
Papiere im Wert von 46,77 Mio.USD erworben.

Dieses beschriebene PUA wurde seinerseits wiederum mit einer Ausfallshaftung tber
ein CDO-Portfolio kombiniert. Fur dieses sogenannte CDO-Overlay erhielt die Stadt
Wien eine Gesamtpramie von 1,69 Mio.USD, wobei diese mit dem Kaufpreis der

Agency Securities verrechnet wurde.

Hinsichtlich der CDO ergab die Einschau in New York, dass dieses am 12. August 2003

abgeschlossen wurde, das Closing jedoch schon am 23. Juni 2003 erfolgte. Ohne die
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erwahnte Pramie ware zum Closing-Datum der It. Gemeinderatsbeschluss vorgegebene
NBW-Vorteil nicht erreicht worden. Weiters stellte das Kontrollamt fest, dass das CDO-
Geschaft bereits am 11./12. Juli 2003 begonnen und von den amerikanischen Vertrags-
parteien am 19. August 2003 unterzeichnet wurde. Die Stadt Wien unterzeichnete

ebenfalls erst am 19. August 2003.

Das Kontrollamt bemerkte diesbeziiglich, dass erst mit der aus der CDO resultierenden
Pramienzahlung der It. Gemeinderatsbeschluss erforderliche NBW-Vorteil erreicht

wurde.

Die erwahnten CDO hatten eine Laufzeit von fiinf Jahren. Ihr Ertrag (Pramienzahlung)
ist die Gegenleistung fur die Ubernahme eines kiinstlich geschaffenen Kreditrisikoport-
folios. Dabei gibt es drei Risikostufen, allféallige Verluste werden auf diese in umge-
kehrter Reihenfolge zu deren Rating verteilt. Eine Tranche wird erst dann von Kredit-
ausfallen betroffen, wenn alle Tranchen hoherer Risikostufen aufgezehrt wurden. In der
Fachliteratur werden solche derivativen Finanzinstrumente als spekulativ bezeichnet:
Sie sind sehr komplex, ihre Transparenz ist mangelhaft und ex post war ein Versagen

der Ratingagenturen bei den Bewertungen der Kreditrisiken festzustellen.

Die Stadt Wien wahlte im Rahmen der Wien-Kanal-Transaktion ein Portfolio der O. Inc.,
das einen kinstlich geschaffenen Korb von regional und sektoral gestreuten Kreditrisi-
ken von 100 Unternehmen uber jeweils 20 Mio.USD umfasst. Die Stadt Wien Gbernahm
dabei von der diesbeziglichen Tranche (50 % des Gesamtportfolios) das AAA-Risiko
(mittlere der drei Risikostufen) in der Ho6he von 50 Mio.USD, wobei die Laufzeit funf
Jahre betrug und am 20. September 2008 endete. Die darin enthaltenen Unternehmen
hatten zwar durchwegs hohe Bonitat aufzuweisen, umfassten aber auch eine bereits im
Jahr 2005 insolvenzgefahrdete Autozulieferin und eine im Jahr 2008 insolvent gewor-
dene Firma. Ebenfalls enthalten war S. Inc., was fur die Stadt Wien mit einem soge-
nannten Klumpenrisiko verbunden war, da dieses Unternehmen auch im Rahmen der

Wien-QTE-Transaktion als Finanzinstitut eingebunden war.

Wahrend der funfjahrigen Laufzeit (2003 bis 2008) ware die Haftung der Stadt Wien

(maximal 50 Mio.USD) dann schlagend geworden, wenn die Verluste innerhalb ihrer
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Tranche (50 % des Gesamtportfolios) die sogenannten Subordination Risks (héchste
Risikoklasse) Uberstiegen hatten (70,50 Mio.USD). Solche Verluste drohen, wenn bei
einzelnen Titeln "Credit Events" eintreten. "Credit Events" umfassen Konkurse, Zah-
lungsunfahigkeiten, vorzeitige Falligstellung von Krediten etc. Nach Angaben der dama-
ligen Magistratsabteilung 4 wére eine solche Haftung der Stadt Wien aber erst ab einem
Gesamtausfall von zumindest sieben (aus 100) Referenztiteln schlagend geworden.
Tatsachlich war wéahrend der funfjahrigen Laufzeit jedoch nur ein einziger Referenztitel

betroffen.

Zur Absicherung des dennoch vorhandenen latenten Risikos schloss die Stadt Wien im
Jahr 2005 nach Einholung von drei Angeboten eine Vereinbarung mit der R. AG ab, wo-
durch diese das Ausfallsrisiko der obigen CDO zu 100 % ubernahm. Dabei entstanden
der Stadt Wien Kosten von 0,46 Mio.USD.

7.2.3 Die Stadt Wien hat am 22. Dezember 2003 eine CBL-Transaktion fur Teile des
Rechenzentrums der Stadt Wien sowie die damit verbundene Software (Netzwerk) ab-
geschlossen (Wien-QTE). Dabei wurden die Nutzungsrechte am Netzwerk an einen
US-Trust vermietet und wieder zurickgemietet. Auch fur diese Transaktion wurde eine
Service-Contract-Struktur gewéhlt, wobei das Kontrollamt darauf hinwies, dass ein
allfalliger Betrieb durch Dritte und eine damit verbundene Moéglichkeit des Zugriffes auf

sensible Daten der Stadt Wien nicht unproblematisch ist.

Im Vergleich zu den bisherigen Transaktionen der VB/WL und der Stadt Wien war die
Gesamtstruktur lediglich auf eine Darlehensgeberin bzw. einen Payment Undertaker
ausgerichtet. Fur die Ruckfihrung der EK-Anteile wurde analog zu den anderen Trans-
aktionen ein E-PUA gewabhlt, wobei auffiel, dass sowohl das FK-PUA als auch das E-
PUA mit demselben Finanzinstitut (S. Inc.) abgeschlossen wurden, als Darlehens-
geberin tritt die E. AG auf.

Transaktionsgegenstand waren Teile der Hardware und der damit verbundenen Soft-
ware der Wiener Stadtverwaltung, wobei die konkrete Beschreibung dem Participation
Agreement beilag und einen Umfang von 956 Seiten aufwies. Der Gesamtwert des
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Netzwerkes wurde von der Schatzgutachterin mit 154,07 Mio.USD festgelegt (Hard-
ware: 53,70 Mio.USD, Software 100,37 Mio.USD), wobei der Trust das ungeteilte Nut-
zungsrecht fur einen Wert von exakt 100 Mio.USD erworben und tber den Untermiet-
vertrag an die Stadt Wien zuriickgegeben hatte. Diese Konstruktion wurde nach An-
gabe der Magistratsabteilung 14 deshalb gewahlt, da eine Aufteilung der Hard- und
Software in einzelne Komponenten die Wirtschaftlichkeit der Transaktion gefahrdet
hatte und aulBerdem zum Abschlusszeitpunkt davon ausgegangen wurde, dass eine
zweite Investorin das verbleibende Transaktionsvolumen (54,07 Mio.USD) Ubernehmen
wurde. Die veranderten US-rechtlichen Rahmenbedingungen des Jahres 2004 verhin-

derten aber eine weitere Transaktion.

Bezuglich des - bei Rechenzentren unabdingbaren - Austausches von Komponenten
des Netzwerkes war vereinbart worden, dass ein solcher bis zu 25 % des Gesamtwer-
tes unbedenklich ware. Eine Beendigung aus technischen Grinden wurde der Stadt
Wien frihestens funf Jahre nach Abschluss eingerdumt. Das hétte allerdings die Zah-
lung eines Termination Values zur Folge, der die Wirtschaftlichkeit der Transaktion in-

frage gestellt hatte.

Eine Beschrankung der Transaktionskosten wurde nicht vereinbart, da die Arrangerin
einen fixen NBW-Vorteil garantierte. Die Konvertierung des angewiesenen NBW-Vor-
teils von USD in EUR wurde erst vier Monate nach dem Closing-Zeitpunkt vorgenom-
men, wodurch ein besserer Umrechnungskurs lukriert werden konnte (Kursgewinn rd.
0,21 Mio.EUR).

7.3 Ausweis im Rechnungsabschluss der Stadt Wien

7.3.1 Generell war festzuhalten, dass die NBW-Vorteile der beiden CBL-Transaktionen
der Stadt Wien nicht direkt den beiden eingebundenen Magistratsabteilungen 14 und
30, sondern dem "allgemeinen” Budget der Stadt Wien zuflossen. Verbucht wurden sie
auf der Haushaltsstelle 2/9000/829 Finanzverwaltung - Sonstige Einnahmen. Die Hohe
betrug im Jahr 2003 (Wien-Kanal) 25,19 Mio.EUR und im Jahr 2004 (Wien-QTE)
4,03 Mio.EUR.
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7.3.2 Eine Besonderheit stellt der C-Loan der Wien-Kanal-Transaktion dar. Dieser
wurde im Rechnungsabschluss 2003 auf der Haushaltsstelle 2/8510/345 Abwasserbe-
seitigung - Investitionsdarlehen von Unternehmungen in seiner vollen Hohe (121,30
Mio.EUR) ausgewiesen. Im Rechnungsabschluss zum 31. Dezember 2008 wird der
Schuldenstand des C-Loans mit 80,87 Mio.EUR im Nachweis Uber die Finanzschulden
ausgewiesen, hinsichtlich des Schuldendienstes wurde die entsprechende Rate des
Jahres 2008 (Tilgung und Zinsen) in der H6he von 12,16 Mio.EUR dargestellt.

Auf der Haushaltsstelle 1/8510/298 Abwasserbeseitigung - Ricklagen findet sich die
entsprechende Zufiihrung des aufgenommenen Darlehens als Sonderriicklage. Die Til-
gung Uber die 15-jahrige Laufzeit erfolgt tber die Haushaltsstelle 1/8510/700 Abwas-
serbeseitigung - Mietzinse. Die flr die Zwecke des Ausbaues des Wiener Kanalsystems
erforderlichen Betrage werden auf der Post 298 Riicklagen verrechnet. Der Stand der
CBL-Sonderrticklage betrug zum 31. Dezember 2008 36,49 Mio.EUR.

Urspriinglich war vorgesehen, vom oben erwéhnten Darlehen 85 Mio.EUR fur den Ka-
nalnetzausbau (Magistratsabteilung 30) und 36,30 Mio.EUR fiur die Errichtung des
Grundwasserwerkes Kleehaufel (Magistratsabteilung 31 - Wasserwerke) zu verwenden.
Beziglich des Finanzierungsvolumens der Magistratsabteilung 30 war vorgesehen,
dass die Bauraten bis zum Jahr 2009 jahrlich zwischen 3 Mio.EUR und 18 Mio.EUR
liegen sollten. Von den urspringlich vorgesehenen Mitteln fir den Kanalausbau in der
Hoéhe von 121,30 Mio.EUR wurden mit Stand 31. Dezember 2008 bisher lediglich 51,80
Mio.EUR fur den Kanalbau und 33,10 Mio.EUR fur Erneuerungen und Instandset-
zungen im Bereich der Magistratsabteilung 31 verwendet.

Auf die Abwassergeblihren der Magistratsabteilung 30 ergaben sich durch die vorlie-
gende Transaktion lediglich Auswirkungen dadurch, dass die entsprechenden Zinsen
des integrierten Darlehens (C-Loan) Uber den 15-jahrigen Ruckzahlungszeitraum in die

Gebuhrenkalkulation Eingang finden.

Dem Kontrollamt war zwar bewusst, dass sich die deutsche Rechtslage der Kommunal-

verwaltungen von der Osterreichs unterscheidet, dennoch verwies es auf eine Ent-
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scheidung des Verwaltungsgerichtes Dusseldorf aus dem Jahr 2006, wonach generell
der erzielte NBW-Vorteil einer CBL-Transaktion tUber das Kanalnetz der Stadt Wupper-
tal die entsprechende Gebuhrenbedarfsrechnung mindere. Tatsachliche Auswirkungen
auf die dortigen Kanalgebuhren hatte dieses Urteil allerdings nicht, da mit der Nichtbe-
ricksichtigung des NBW-Vorteils in der Geblhrenkalkulation nicht gegen das damals in
Deutschland geltende geblhrenrechtliche Kostentberschreitungsverbot versto3en

wurde.

7.3.3 Hinsichtlich des NBW-Vorteils der Wien-QTE-Transaktion war festzuhalten, dass
nach Angaben der Magistratsabteilung 14 ein Drittel des Betrages dem Budget der Ge-
schaftsgruppe Stadtentwicklung und Verkehr unmittelbar zur Verfiigung gestellt wurde.

7.3.4 Die Stadt Wien hat in allen aufgelisteten CBL-Transaktionen, also auch in jenen
der VB/WL, nicht unbetrachtliche Haftungen tibernommen, die jedoch It. der damaligen
Magistratsabteilung 4 wegen ihres Eventualverbindlichkeitscharakters bei der WL nicht
im Rechnungsabschluss der Stadt Wien auszuweisen waren. Auf3erdem wurde die er-
wahnte CDO, fiir welche eine Haftung in der H6he von 50 Mio.USD auf die Dauer von
rd. zwei Jahren Gbernommen worden war, nicht ausgewiesen, da nach Ansicht der da-
maligen Magistratsabteilung 4 die erste fallig werdende Risikotranche nicht von der
Stadt Wien getragen wurde.

8. Entwicklungen und MaRRnahmen nach Vertragsabschluss

8.1 Kontrolle der Zahlungsdurchfiihrungen

Nach Abschluss der jeweiligen Transaktionen leisteten die Payment Undertaker verein-
barungsgemal die laufenden Zahlungen aus dem Untermietvertrag an die jeweiligen
Trusts. Bei (vorerst) planmaRigem Verlauf wurden die WL und die Stadt Wien Uber die
tatsachlichen Zahlungsdurchfiihrungen informiert, wobei sich keine UnregelméaRigkeiten
ergaben.

8.2 Ratingbeobachtungen

In den Vereinbarungen der einzelnen Transaktionen waren - vor allem zur Absicherung

der Trusts - Rating-Erfordernisse fur die in unterschiedlicher Form eingebundenen Fi-
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nanzinstitute vorgegeben worden. In allen Fallen wurden die Ratingagenturen Standard
& Poor’s und Moody’s von den US-Investorinnen verlangt. Die Mindest-Ratingschwel-
len orientieren sich an der jeweiligen Funktion des eingebundenen Finanzinstitutes und
bewegen sich zwischen den Ratings AA und A (Standard & Poor’s) bzw. Aa2 und A3
(Moody’s).

Zum Zeitpunkt der Closings wurden die geforderten Ratings ubererfullt. Als Beispiel sei
die WL R-Transaktion aus dem Jahr 2003 genannt, bei der die O. Inc. als Uberbesiche-

rin das geforderte Rating deutlich Ubertraf.

Die Uberwachung der Rating-Veranderungen obliegt der WL bzw. der Stadt Wien. Bei
allfalligen Unterschreitungen der geforderten Ratingschwellen missen von der WL bzw.
der Stadt Wien innerhalb definierter Fristen Sicherungsmaf3hahmen (z.B. Austausch
des Finanzinstitutes) gesetzt werden. Eine Besonderheit stellen die Ratingverpflichtun-
gen fur die T. Corp. dar, da beim Unterschreiten gewisser Ratingschwellen die T. Corp.
selbst Uberbesicherungen in Form von Geld oder US-Wertpapieren beizubringen hat,
was zur Absicherung der WL dient. Auch die Stadt Wien hatte in ihren beiden CBL-Ver-
tragen fur die jeweiligen Payment Undertaker E solche Vereinbarungen zu ihrer zusatz-

lichen Absicherung ausverhandelt.

8.3 Auswirkungen der Rating-Verschlechterungen

8.3.1 Die Finanzmarktentwicklungen des Jahres 2008 fuhrten zu einem dramatischen
Absinken der Ratings der eingebundenen Finanzinstitute. Allen voran waren bzgl. der
vorliegenden CBL-Transaktionen die O. Inc., die T. Corp. und die S. Inc. betroffen. Als
Folge ergaben sich fur die WL bzw. fir die Stadt Wien trotz ihrer unter Pkt. 9 dargestell-
ten Risikominimierungsmaflinahmen erhebliche Handlungsnotwendigkeiten. Auch viele
andere europdische CBL-Transaktionen waren von dieser Finanzmarktkrise nachhaltig
betroffen.

8.3.2 Bei der WL 3b-Transaktion unterschritt die O. Inc. (als Payment Undertaker E) im
Mai 2008 das geforderte Mindestrating. Daher schloss die WL am 28. Juli 2008 eine Fi-
nanzausfallsversicherung mit der U. Ltd. mit Sitz in New York fur die Restlaufzeit der
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Transaktion ab. Nach Angaben der WL war dies die damals wirtschaftlich vorteilhafteste
Variante. Allerdings wurde die U. Ltd. am 21. November 2008 im Zuge der Finanzkrise
so herabgestuft, dass das geforderte Mindestrating nicht mehr erfllt war. In weiterer
Folge prifte die WL eine vorzeitige Transaktionsauflosung und brachte diese im Janner
2009 auch zum Abschluss (s. Pkt. 8.4.3).

8.3.3 Das als Payment Undertaker B im Rahmen der WL 4-Transaktion eingebundene
Finanzinstitut P. AG erfiillte das Mindestrating bereits seit dem Jahr 2005 nicht mehr. Im
Juli 2005 unterfertigten daher die beiden Investorinnen eine widerrufbare Erklarung
("Waiver"), in der auf einen Depotaustausch durch die WL verzichtet wurde. Ausschlag-
gebend dafir war, dass die gegenstéandlichen Verpflichtungen der Gewahrtragerhaftung
fur die P. AG unterliegen. Im Jahr 2008 forderte eine der Investorinnen eine Rechts-
meinung (Legal Opinion), die den Sachverhalt dieser Gewéahrtragerhaftung weiterhin

bestétigen sollte. Eine solche wurde von der WL beigebracht.

Die eingebundene O-1. Corp. unterschritt im Jahr 2008 ebenfalls das Mindestrating, wo-
bei die betroffene Investorin schlie3lich bis Ende Mai 2009 Aufschub fur Nachbesiche-
rungsmalBnahmen gewéhrte. Die gleichzeitig mit allen Investorinnen geflihrten Ver-
handlungen bzgl. einer Transaktionsbeendigung fanden im Mai 2009 ihren Abschluss,
sodass Nachbesicherungen obsolet wurden (s. Pkt. 8.4.4).

8.3.4 Auch bei der WL 5-Transaktion erfillte O. Inc. seit 15. September 2008 das gefor-
derte Rating als Uberbesicherin fur das E-PUA von T. Corp. nicht mehr, wobei im Ok-
tober 2008 eine weitere Herabstufung erfolgte. Eine Austauschverpflichtung dieser Ab-
sicherungsvereinbarung besteht fiir die WL so lange nicht, als die Stadt Wien zumindest
75 % der Anteile an der WL hélt und die WL Beglnstigte eines Finanzierungsvertrages

ist.

Das Rating des Payment Undertakers E T. Corp. verschlechterte sich im Februar 2009
derart, dass T. Corp. eine Besicherung durch Wertpapiere vornehmen musste. Bei ei-
nem weiteren Absinken des T. Corp.-Ratings missten die weiteren Absicherungsmali-

nahmen durch die WL vorgenommen werden.
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8.3.5 Im Rahmen der WL R-Transaktion entstand durch die Herabstufung des Ratings
der O. Inc. ein Nachbesicherungserfordernis von 52,72 Mio.USD. Dieses konnte nur in
der Form erfillt werden, dass von der WL US-Staatsanleihen in gleicher H6he in einem
an den Trust verpfandeten Depot hinterlegt wurden. Zu diesem Zweck unterzeichnete
die WL am 24. November 2008 Uber das Finanzberatungsunternehmen V. GmbH und
ihre US-Anwaltskanzlei eine Vereinbarung tUber den Kauf von kurzfristigen Wertpapie-

ren (US-Treasury-Bills).

Die diesbeziglichen Antrage der Geschaftsfihrung der WL wurden in der Aufsichtsrats-
sitzung vom 7. November 2008 genehmigt. In der Aufsichtsratsdiskussion wurde darauf
hingewiesen, dass zwei beauftragte Beratungsunternehmen kontréare Aussagen bzgl.
der optimalen Veranlagungsstrategie tatigten. Dies zeigte auch die Schwierigkeiten der

Beurteilung der seit dem Jahr 2008 im Umbruch befindlichen Finanzmarkte.

8.3.6 Im Juni 2008 sank das Rating der S. Inc. gemafld Moody’s, wodurch es zu einer
Nachbesicherungspflicht dieser Vertragspartei zugunsten der Stadt Wien kam, da diese
Gesellschaft im Rahmen der Wien-QTE-Transaktion einerseits Garantiegeberin fir die
S. Inc. beim E-PUA und andererseits auch FK-Payment Undertaker war. Im November
2008 sank das Rating erneut, wodurch nun die Stadt Wien verpflichtet war, das E-PUA
zu ersetzen. Nach einvernehmlicher Fristerstreckung wurden verschiedene Varianten
fur eine weitere Vorgangsweise untersucht, parallel fanden Verhandlungen tber die vor-
zeitige Beendigung der Transaktion statt, die im Februar 2009 ihren Abschluss fanden
(s. Pkt. 8.4.6).

8.3.7 Ratingverschlechterungen bei der O. Inc. und R. AG betreffend die Wien-Kanal-
Transaktion losten bisher keine vertraglich vereinbarten Nachbesicherungspflichten
durch die Stadt Wien aus. Im Rahmen des E-PUA entstand zwar eine (theoretische)
Uberbesicherungsverpflichtung durch die O. Inc., die derzeit aber bedeutungslos ist, da
keine entsprechenden Zahlungsverpflichtungen bestehen. Solche Verpflichtungen fur
den Payment Undertaker E werden aufgrund der urspringlich gewahlten Absicherungs-
konstruktion durch US-Agency Securities erst wieder ab dem Jahr 2025 schlagend.
Beim C-Loan miusste die R. AG im Fall kiinftiger Ratingverschlechterungen unter eine
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bestimmte Ratingschwelle MalRBhahmen ergreifen, um ihre Zahlungsverpflichtungen ab

dem Jahr 2018 gegeniber der Stadt Wien zusétzlich abzusichern.

8.4 Beendigungen von CBL-Transaktionen

8.4.1 Grundsatzlich war festzuhalten, dass CBL-Transaktionen mit der Intention abge-
schlossen wurden, die Geschéftsbeziehungen jedenfalls bis zum Zeitpunkt der Kaufop-
tion (EBO) aufrechtzuerhalten. Aus diesem Grund sind daher auch keine ordentlichen
Kindigungsmaoglichkeiten vor Ablauf der Untermietperiode vorgesehen. Sollten jedoch
von der Leasingnehmerin zu vertretene Griinde eine vorzeitige Beendigung bedingen
(VerstoRRe der Leasingnehmerin gegen die Vertragspflichten), sind von ihr (hohe) Been-
digungswerte zu bezahlen. Ferner kdnnen in solchen Féallen auch Schadenersatzan-
spruche zugunsten der Trusts entstehen. Es ware dabei durchaus mdglich, dass nicht
nur der gesamte NBW-Vorteil zurtickbezahlt werden muss, sondern dass auch dariber

hinausgehende Zahlungen zu leisten sind.

Allerdings kénnen CBL-Transaktionen einvernehmlich aufgelost werden, wobei die je-
weiligen Beendigungswerte verhandelbar sind. Einvernehmliche Beendigungen kénnen
sowohl auf Betreiben der US-Investorinnen als auch der Leasingnehmerinnen erfolgen.
Von Leasingnehmerinnen werden in erster Linie Beendigungsiberlegungen dann ange-
stellt, wenn infolge der Bonitatsschwierigkeiten von Finanzinstituten (hohe) Sicherungs-
und Umstrukturierungskosten die Wirtschaftlichkeit der Transaktion (wesentlich) beein-
trachtigen. Das Ergebnis solcher einvernehmlicher Auflésungen ist von den jeweiligen
Verhandlungspositionen und dem Verhandlungsgeschick der Vertragspartnerinnen ab-
hangig.

8.4.2 Die ersten Beendigungstberlegungen der prifungsgegenstandlichen CBL-Trans-
aktionen gab es bereits im Jahr 2006. In der 31. Aufsichtsratssitzung vom 8. September
2006 berichtete die Geschéftsfuhrung der WL, dass die WL auf Initiative der Investorin
"das Angebot erhalten hat, zwei im Rahmen der VB/WL 1-Transaktion abgeschlossene

Trusts vorzeitig zu beenden."

Entgegen den urspringlichen Angeboten, nach denen die WL ihre Beratungskosten

selbst zu tragen gehabt hatte, konnte im Verhandlungsweg erreicht werden, dass der
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WL keine Beendigungskosten hinsichtlich der Arrangerin- als auch Beratungsleistungen

entstehen.

Der Antrag der Geschéftsfihrung der WL auf Ermachtigung zur Beendigung wurde vom

Aufsichtsrat einstimmig angenommen.

Die tatséachliche Beendigung erfolgte am 13. September 2006. In weiterer Folge wurde
der in der passiven Rechnungsabgrenzung ausgewiesene anteilige NBW-Vorteil er-
folgswirksam aufgelost. Mit der Beendigung erloschen die Rechte und Pflichten der WL,
allerdings blieben einige Verpflichtungen tber die Beendigung hinaus bestehen. Dabei
handelt es sich im Wesentlichen um Schad-, Klaglos- und Vertraulichkeitsverpflichtun-
gen, wobei It. der US-Anwaltskanzlei der WL davon auszugehen war, dass ein tatsachli-

ches Risiko der WL als sehr gering einzustufen ist.

8.4.3 Wie im Pkt. 8.3.2 erwahnt, wurde im Rahmen der WL 3b-Transaktion seit Novem-
ber 2008 das Mindestrating nicht mehr erfillt, wodurch die WL entsprechende Alternati-
ven prufen musste; im Ergebnis waren diese aber nicht realisierbar oder zu teuer. In
Verhandlungen mit der US-Investorin konnte schlie3lich eine einvernehmliche Aufl6-
sung dieser Transaktion erreicht werden, wobei allerdings die WL eine Beendigungs-
zahlung in der Hohe von 3,89 Mio.EUR leisten musste. Die Beendigung der WL 3b-
Transaktion erfolgte am 30. Janner 2009 und war auch mit nicht unbetrachtlichen Be-
ratungskosten verbunden. Dennoch waren die gesamten Beendigungskosten niedriger
als der urspriingliche NBW-Vorteil von 5,54 Mio.USD (auf Basis 1999, s. Pkt. 10.1.1).

Die WL musste im Rahmen dieser Beendigung die Verpflichtungen des (aufgeltsten)
Trusts aus dem B-Loan tGbernehmen, wobei das entsprechende Vorauszahlungsinstru-
ment (ausgestellt durch W. AG mit aufrechter Staatshaftung) ebenfalls nicht beendet
wurde. Damit kam es nach Meinung der WL jedoch wirtschaftlich und risikomafig zu

keiner Schlechterstellung.

8.4.4 Die im Pkt. 8.3.3 dargestellte Ausgangssituation bei der WL 4-Transaktion veran-

lasste die WL unter Beiziehung eines Finanzberatungsunternehmens eine vorzeitige
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Auflésung anzubieten. Dieses Angebot orientierte sich an den alternativ anfallenden
Kosten fiir die Absicherung des nicht mehr vertragskonformen EK-Depots (z.B. Letter of
Credit, Surety-Bonds). In der Aufsichtsratssitzung vom 23. Marz 2009 und per
Umlaufbeschluss vom 23. April 2009 wurde die WL ermachtigt, diese Transaktion zu
beenden. Damit konnte einerseits ein nicht mehr vertragskonformes E-PUA "saniert",
andererseits ein PUA mit einem (gefahrdeten) O-Unternehmen beendet werden. Ver-
bunden damit waren aber hohe Beendigungszahlungen durch die WL und die WLB von
insgesamt rd. 6,85 Mio.EUR, sodass diese Transaktion unter Berucksichtigung der zu-
satzlichen Beratungskosten zumindest in nomineller Hinsicht mit einem negativen Er-

gebnis beendet wurde.

Bestandteil dieser Beendigung war auch eine zusatzliche Vereinbarung hinsichtlich des
weiter bestehenden E-PUA bei der X. AG, da fur deren ausstehende Zahlungen (in den
Jahren 2012 und 2013) an die WL eine Wahrungsabsicherung vorgenommen wurde.
Die Vereinbarungen hinsichtlich des B-Loans mit der E. AG wurden im Rahmen eines
neuen Kreditvertrages (nach osterreichischem Recht) geregelt, womit sich nach Ansicht

der WL wirtschaftlich und risikomafiig keine Verschlechterungen ergaben.

Allerdings wies die Geschaftsfuhrung der WL in ihrer Vorlage zur Aufsichtsratssitzung
vom 4. Juni 2009 darauf hin, dass die Gewahrtragerhaftung fur die P. AG (betreffend B-
PUA) im Jahr 2015 endet, Teile des ausstehenden Kredites jedoch bis in die Jahre
2022 bzw. 2026 laufen. Es kann aber nicht ausgeschlossen werden, dass der gegen-
standliche Kredit nicht schon vorher rickgefuhrt werden muss. Hintergrund dafir sind It.
WL diesbezigliche (vertragliche) Mdglichkeiten der P. AG, die einerseits aus einer be-
reits beim Closing vorgesehenen Kiindigungsmdoglichkeit im Rahmen der Zinsswapver-
einbarung mit der E. AG herriihren, andererseits auch im Zuge der gegenstandlichen
Beendigung entstanden sein kdnnten. Letztgenannter Punkt wurde von der WL unter
Abwagung aller Vor- und Nachteile bewusst als Risiko in Kauf genommen, unabhangig
vom tatsachlichen Zeitpunkt der Kreditauflosung kénnten aus diesem Titel nicht unbe-
trachtliche Kosten fur die WL und die WLB entstehen. Die Beendigung dieser Transak-
tion WL 4 erfolgte am 27. Mai 2009.
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8.4.5 Von der diesbeziiglichen US-Investorin wurde im Fruhjahr 2009 die Beendigung
der beiden noch aufrechten Trusts der VB/WL 2-Transaktion angeboten. Die Kosten
dieser vorzeitigen Beendigung trug zur Ganze die Investorin. Der Beendigungsvertrag
vom 25. Juni 2009 regelte diese einvernehmliche Auflésung in der Form, dass fir die
WL - abgesehen von den bereits erwahnten Schadloshaltungsverpflichtungen - keine

weiteren Verpflichtungen mehr bestehen.

8.4.6 Im Zuge der Verhandlungen bzgl. der Ratingverschlechterungen des beteiligten
Finanzinstitutes S. Inc. bei der Wien-QTE-Transaktion wurde von Investorinnenseite der
Stadt Wien ein Beendigungsangebot unterbreitet, das von der Stadt Wien auch ange-
nommen wurde. Die tatséchliche Beendigung fand am 23. Februar 2009 statt und be-
dingte eine Beendigungszahlung durch die Stadt Wien in der Hohe von rd. 1,97

Mio.EUR, die den endgultigen wirtschaftlichen Erfolg wesentlich schmalerte.

9. Risikoanalyse

Im Folgenden werden die wesentlichsten Risiken von CBL-Transaktionen dargestellt,
wobei mit der gewéhlten Reihenfolge keine Wertung tber deren Eintrittswahrscheinlich-
keit bzw. monetares Risikopotenzial getroffen wurde. Diesen Risiken werden die von
VB/WL bzw. Stadt Wien allenfalls gesetzten Malinahmen bzw. getroffenen Entschei-
dungen zur Reduzierung der Risiken gegentbergestellt.

Weiters wurde hier auch angemerkt, dass bei CBL-Transaktionen schon allein in der
langen Vertragsdauer ein Risiko liegt, und es besteht auch die Gefahr, dass sich die In-

teressenlagen der Vertragspartnerinnen im Zeitablauf auseinanderentwickeln.

9.1 Umfangreiche individuelle Vertragswerke

9.1.1 Hinsichtlich CBL-Transaktionen existieren keine allgemeingultigen internationalen
Rechtsnormen, weshalb fir jede Transaktion unter Beriicksichtigung der anzuwenden-
den Rechtsordnungen und der verhandelten Risikoaufteilung umfangreiche Vertrags-
werke erstellt werden mussten. Aufgrund der unterschiedlichen Domizile, der zahlrei-
chen beteiligten Vertragspartnerinnen und der damit verbundenen unterschiedlichen
Rechtsordnungen kénnen u.U. entstehende Rechtsunsicherheiten das allgemeine Ver-

tragsrisiko erhdhen.
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CBL-Transaktionen wurden - wie bereits erwahnt - grundsatzlich nach US-Recht, im
Wesentlichen nach dem Recht des Staates New York, abgeschlossen, wodurch die
schuldrechtlichen Aspekte der Vertragswerke nahezu ausschliel3lich den Bestimmun-
gen des New Yorker Rechtes unterliegen. Hinsichtlich der jeweiligen Trusts gelten auch
sonderrechtliche Bestimmungen des Staates Delaware (wo sich die diesbeziiglichen
Trusts befinden und der als inneramerikanische "Steueroase" gilt). Fur die beteiligten
Finanzinstitute gelten auch die rechtlichen Bestimmungen ihrer Firmensitze, die sich
z.T. auch auf Steueroasen wie etwa Cayman-Islands befinden. Auch hinsichtlich der
Gebuhrenproblematik wurde in der Regel fur allféllige Streitigkeiten als Gerichtsstand
New York vereinbart. Aus der Tatsache, dass es zwischen den USA und Osterreich
kein Vollstreckungsabkommen gibt, wurde bei CBL-Transaktionen oftmals als zweiter

Gerichtsstand London vereinbart.

9.1.2 Diese grundsatzlichen Bedenken hinsichtlich der unterschiedlichen Rechtsord-
nungen betreffen alle prifungsgegenstandlichen CBL-Transaktionen der VB/WL und
der Stadt Wien. Um Unsicherheiten und Interpretationsspielraume hinsichtlich der un-
terschiedlichen Rechtsordnungen sowie der Sprachbarrieren méglichst auszuschalten,
wurden daher von der VB/WL und der Stadt Wien nationale und internationale Exper-
tinnen und Experten bzw. Anwaltskanzleien beigezogen. Diese Vorgangsweise war
auch bei anderen CBL-Transaktionen ublich, allerdings hielt das Kontrollamt fest, dass
letztlich die diesbezlglichen Risiken dennoch bei den Leasingnehmerinnen, somit auch
bei der VB/WL und der Stadt Wien, verbleiben. Weiters entstanden durch die Einbezie-
hung der erwahnten CBL-Expertinnen und Experten auch gewisse Abhangigkeiten von
diesen.

Dem Kontrollamt war Uberdies aufgefallen, dass es nur eine geringe Zahl diesbezlg-
licher Expertinnen und Experten gibt, die teilweise sowohl US-Interessen als auch jene
der europaischen Vertragspartnerinnen wahrnahmen. Auch wenn Interessenwahrneh-
mungen der beschriebenen Art nicht bei ein und derselben Transaktion auftraten, be-

stehen dennoch grundsatzliche Bedenken hinsichtlich Unvereinbarkeiten.

Das Risiko von Interessenkonflikten der beteiligten Beraterinnen und Anwaltskanzleien

wird auch durch deren berufsstandische Regeln minimiert - so ist es etwa Steuerberate-



KA - K-17/08 Seite 79 von 119

rinnen nicht gestattet, Leasingnehmerinnen und Leasinggeberinnen gleichzeitig zu be-

raten - bleibt aber dennoch latent vorhanden.

Die getroffene Auswahl der Gsterreichischen und US-Anwaltskanzleien erfolgte auf-

grund deren umfangreicher Erfahrungen bei &hnlichen CBL-Transaktionen.

Die jeweils ausgewahlten Arrangerinnen mussten im Rahmen ihrer Mandatsvertrage
auch Treuepflichterklarungen abgeben, in denen sie zusicherten, ausschlie3lich und
bestmoglich im Interesse der VB/WL bzw. der Stadt Wien tétig zu sein und kein Auf-
tragsverhaltnis fir andere in die Transaktion involvierten Parteien einzugehen bzw.

keine Zuwendungen von Dritten entgegenzunehmen.

9.2 Generelle Risikobewertung

9.2.1 CBL-Transaktionen sind dadurch zu charakterisieren, dass diese komplexen Ge-
schafte - wie erwahnt - nur durch wenige Expertinnen (Rechts- und Steuerberatungs-
kanzleien, Arrangerinnen etc.) bzw. Vertragspartnerinnen abgewickelt werden konnten.
Damit wurden die grundsatzlichen Strukturen von Investorinnen und Arrangerinnen vor-
gegeben, womit die Investorinnen in die Lage versetzt wurden, ihre Risikosituation zu
verbessern und einen Grol3teil der Risiken auf die europaischen Vertragspartnerinnen
abzuwalzen. Diese Ungleichverteilung der Risiken war bei allen CBL-Transaktionen an-

zutreffen und nach Ansicht des Kontrollamtes auch nur sehr schwer abéanderbar.

Stellungnahmen der Maagistratsabteilung 5 und der WIENER
LINIEN GmbH & Co KG:

Die vom Kontrollamt angefuhrte "Ungleichverteilung der Risiken"

kann nicht in dieser eindeutigen Feststellung nachvollzogen wer-
den, wobei auf die Ausfuhrungen zu Pkt. 11.5 - erster und zweiter

Absatz verwiesen wird.

9.2.2 Auch die VB/WL und die Stadt Wien mussten diese Risikoschieflage eingehen,
um die entsprechenden NBW-Vorteile lukrieren zu kénnen. Lediglich in einigen wenigen
Fallen gelang es, Sicherungsinstrumente zu vereinbaren, die von den involvierten Fi-

nanzinstituten als Payment Undertaker zu tragen waren.
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Generell stellte das Kontrollamt fest, dass die ersten beiden Transaktionen der VB
(VB/WL 1 und VB/WL 2) aufgrund der Tatsache, dass die daran beteiligten Finanzinsti-
tute aus dem Umfeld der Stadt Wien kamen (Gewahrtragerhaftung der Stadt Wien), we-
sentlich geringere Risikopotenziale beinhalten als die spateren Transaktionen. Auch die
in diesen Transaktionen gewahlte Sicherstellung durch Wertpapiere, die bei den Folge-
transaktionen durch PUA ersetzt wurden, ergibt ein wesentlich geringeres Risikoprofil
der ersten beiden Transaktionen. Interessant war in diesem Zusammenhang aber, dass
damit auch ein hoherer NBW-Vorteil verbunden war. Im Zeitablauf musste also ein

steigendes Risiko bei gleichzeitig geminderten NBW-Vorteilen festgestellt werden.

9.3 Risiken wahrend der Vertragsverhandlungen

9.3.1 Da CBL-Transaktionen nicht in allen Fallen auch ihren vertraglichen Abschluss
fanden, kam der Frage, wer die bis zum Abbruch der Verhandlungen angefallenen
Kosten zu tragen hat, eine wesentliche Bedeutung zu. Die Verteilung dieser Risiken
wurde in den entsprechenden Vertrdgen mit den Arrangerinnen geregelt. Weiters be-
standen Risiken hinsichtlich steuerrechtlicher Anderungen wahrend der Zeit der Ver-
tragsverhandlungen. Grundséatzlich bestand dieses Risiko zwischen verbindlicher Un-

terfertigung des "Term-Sheet" und dem Closing der Transaktion.

9.3.2 Das Transaktionskostenrisiko bestand bei VB/WL und der Stadt Wien einerseits
darin, dass der bereits angefallene Teil der Transaktionskosten zu Ubernehmen gewe-
sen ware, wenn nach Unterzeichnung des "Term-Sheet" relevante US-Steueranderun-
gen die Transaktion unmaoglich gemacht hatten, und andererseits, wenn aus eigenem
Verschulden (z.B. Nichtgenehmigung durch Gemeinderat bzw. Aufsichtsrat) ein Trans-
aktionsabbruch notwendig geworden ware. Der VB/WL und der Stadt Wien gelang es in
den entsprechenden Arrangerinnenvereinbarungen, dieses Risiko weitgehend auszu-

schalten.

Im Fall der nicht realisierten Transaktionen von Unternehmen der Stadt Wien wurde das
Transaktionskostenrisiko nicht schlagend, da keine "Term-Sheets" unterzeichnet wur-
den. Lediglich in einem Fall hatte die EBS erste Anbahnungskosten zu tibernehmen, da

mit der potenziellen Arrangerin keine Kostenubernahme vereinbart worden war.
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9.4 Beratungskosten

9.4.1 Die Beratungskosten im Rahmen der Vertragsverhandlungen stellten einen nicht
unbetrachtlichen Kostenfaktor dar. Daher war deren Tragung ebenfalls durch die Ver-
einbarungen mit der Arrangerin zu regeln, um das Kostenrisiko zu begrenzen. Im Re-
gelfall eines Vertragsabschlusses waren diese Kosten gedeckelt, wurden aus dem
Bruttobarwertvorteil beglichen und von der Arrangerin getragen, es sei denn, die poten-
zielle Leasingnehmerin trat ohne objektiv-sachliche Grinde nach Abschluss des "Term-
Sheet" zurick. In solchen Fallen mussten im Regelfall die Kosten von der Leasing-

nehmerin getragen werden.

9.4.2 Diese Beratungskosten wahrend der Vertragsverhandlungen wurden in den ein-
zelnen Arrangerinnenvereinbarungen von der VB/WL und der Stadt Wien in der Form
geregelt, dass eine Uberschreitung der praliminierten Kosten zu Lasten der Arrangerin
ging, eine Kostenersparnis anteilig zwischen VB/WL bzw. Stadt Wien und der Arrange-
rin aufzuteilen war. Uberschreitungen wurden in allen Fallen vermieden, wobei das
Kontrollamt aber anmerkte, dass die geplanten Kosten - wie auch bei anderen CBL-
Transaktionen - ohnedies so bemessen waren, dass ein entsprechendes Risiko fur die
Arrangerin nur gering war. Kostenersparnisse, die in erwahnter Art und Weise aufgeteilt
wurden, waren bei fast allen Transaktionen festzustellen und erhéhten damit auch den
erzielten NBW-Vorteil.

Das Risiko bzgl. der Transaktionskosten wurde von VB/WL in den Transaktionen
VB/WL 1 bis WL 4 in der Form begrenzt, dass deren maximale Hohe (1,5 % bis 1,6 %
des Transaktionsvolumens) von der Arrangerin garantiert wurde. Bei den Transakiti-
onen WL 5 und WL R wurden die Transaktionskosten insofern berucksichtigt, als von
der Arrangerin ein (Mindest-)NBW-Vorteil garantiert wurde. Analog dazu wurde bei den

beiden Transaktionen der Stadt Wien vorgegangen.

Bezuglich der Beratungsleistungen, die vor Vertragsabschluss erbracht wurden, fiel auf,
dass daraus entstehende Haftungen der beigezogenen Beraterinnen und Rechtsan-
waltskanzleien betragsméalRig stark eingeschrankt wurden. Beispielsweise limitierte die
A. GmbH ihre Haftung bzgl. eines Gutachtens mit 300.000,-- EUR.
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9.5 Sprachenrisiko

9.5.1 CBL-Transaktionen werden grundsatzlich Uber Vertragswerke abgewickelt, die in
englischer Sprache abgefasst sind. Da einer genauen Auslegung der darin enthaltenen
gesetzlichen und finanzwirtschaftlichen Begriffe bei solchen Transaktionen oft entschei-
dende Bedeutung zukommt, besteht die Gefahr, dass die (europaische) Leasingnehme-
rin nicht Uber entsprechend sprach- und fachkundiges Personal verfiigt, wodurch es
notwendig wird, eine US-Anwaltskanzlei zu beauftragen. Damit begibt sich die Leasing-
nehmerin in eine gewisse Abhangigkeit von dieser, die rdumliche Distanz erschwert

auch die organisatorischen Ablaufe.

9.5.2 Fur die prufungsgegenstandlichen CBL-Transaktionen der VB/WL und der Stadt
Wien wurden die entsprechenden Vertragswerke in englischer Sprache abgefasst und
auf eine deutsche Gesamtibersetzung verzichtet. Alle Transaktionen wurden tber ein
und dieselbe New Yorker Rechtsanwaltskanzlei abgewickelt. Hinsichtlich der organisa-
torischen Abwicklung zeigte die Einschau, dass die Beauftragung dieser Kanzlei nicht
unbetrachtliche Folgekosten (z.B. Nachbetreuung, Beendigungen, Kontrollamtsein-

schau vor Ort u.a.) verursachten.

9.6 Vorzeitige Vertragsbeendigung und eingeschrénkte Verfliigbarkeit

9.6.1 Eine vorzeitige Beendigung durch Kindigung des Vertrages vor Ablauf der
Grundmietzeit ist bei CBL-Transaktionen grundsatzlich nicht vorgesehen (weder durch
den Trust noch durch die Leasingnehmerin). Allerdings kénnen die Vertradge durch den
Eintritt sogenannter "events of loss" (Zerstbrung, Enteignung etc.), "events of default"
(Zahlungsverzug), "burdensome buyouts" (externer Grund aufRerhalb der Einfluss-
sphare der Leasingnehmerin) oder "voluntary terminations” (freiwillige Beendigung) en-
den, was in der Regel hohe Beendigungszahlungen durch die Leasingnehmerin zur

Folge hat.

Solche Zahlungen kénnen u.U. auch den bisher lukrierten NBW-Vorteil weit Ubersteigen
und somit zu einem massiven wirtschaftlichen Verlust der Transaktion fuhren. Allerdings
kann die Leasingnehmerin bei Untergang oder Beschédigung eines Leasinggutes die-
ses wieder instand setzen oder Ersatzbeschaffungen vornehmen. Da derartige Ereig-
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nisse aber nicht zur vorzeitigen Transaktionsbeendigung berechtigen, besteht dennoch
die grundsatzliche Gefahr, dass solche MalRhahmen u.U. auch unwirtschaftlich sein
konnen. Weiters ist die Dispositionsfreiheit der Leasingnehmerin oftmals durch Verau-
Rerungs- und Belastungsverbote hinsichtlich der Leasingobjekte eingeschrankt.

9.6.2 Solche Betreiberinnen- und Betriebsrisiken bestehen grundsatzlich fur alle Lea-
singgegenstande, welche die VB/WL und die Stadt Wien in ihre CBL-Transaktionen
eingebracht haben. Die WL und die Stadt Wien sind namlich vertraglich verpflichtet, ihre
Leasinggegenstande gesetzeskonform und ordnungsgemal zu betreiben und fir deren
Instandhaltung zu sorgen. Diese Verpflichtung hatten aber die WL und die Stadt Wien
auch bei Nichtabschluss einer CBL-Transaktion. Im Rahmen von CBL-Transaktionen
kdnnen aber auch fir den normalen Geschaftsbetrieb entbehrliche Leasingguter wah-
rend der Vertragslaufzeit grundsatzlich weder verédufR3ert noch ausgeschieden werden.
Ihr verpflichtender Weiterbetrieb wirde sich aber auf das Betriebsergebnis negativ

auswirken.

Daher wurden in den Bezug habenden Fallen nur solche Leasinggegenstande ausge-
wahlt, von denen die VB/WL und die Stadt Wien ausgehen konnte, dass sie tUber den
gesamten Leasingzeitraum ohnedies bendtigt und genutzt werden. Durch eine gezielte
Auswahl der entsprechenden Fahrzeuge und auch durch die Einbeziehung von Ersatz-
fahrzeugen wurden von VB/WL diese Risiken entsprechend begrenzt. Auch hinsichtlich
des Kanalnetzes und der EDV-Leasinggegenstande wurden durch die Stadt Wien In-
standsetzungs- und Austauschmaoglichkeiten vereinbart. Allerdings kdnnen insbeson-
dere die langen Laufzeiten solcher Transaktionen Auswirkungen auf den weiteren Be-

trieb haben, die derzeit nicht abschétzbar sind.

Bei einem "event of loss" haben sowohl die WL als auch die Stadt Wien das Recht, ihre
Leasingguter durch gleichwertige zu ersetzen. Im Fall der WL wurden dafir sogar ei-
gens Fahrzeuge als Ersatzfahrzeuge aufgelistet, die beim Verlust von Fahrzeugen aus
einer CBL-Transaktion diese ersetzen durfen. Gleiches galt fur die (bereits beendete)
QTE-Transaktion, wo der Austausch von EDV-Komponenten wéhrend der Laufzeit un-
problematisch war. Auch bei der Transaktion der Magistratsabteilung 30 ist die Instand-
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haltung des Kanalnetzes oder auch der Austausch von Anlageteilen moglich und auch

durchgeftihrt worden.

Auf den laufenden Betrieb haben die Trusts gemal3 der Participation Agreements ver-
traglich keine Einflussmoglichkeit. Die Trusts sind vielmehr ausdrtcklich verpflichtet, die
Leasingnehmerin im "ruhigen Gebrauch der Leasinggegenstande” nicht zu stéren

("quiet enjoyment clause").

9.7 Generelles Vertragspartnerinnenrisiko

9.7.1 Bei Zahlungsverzug der Veranlagungspartnerinnen (Payment Undertaker) an die
Darlehensgeberinnen haften in der Regel die Leasingnehmerinnen, da es sich in diesen
Fallen nicht um befreiende Schuldibernahmen sondern um Schuldbeitritte handelt.
Auch wenn durch eingeraumte Nachfristen (sogenannte "cure periods"), innerhalb derer
die vertraglich vereinbarten Zahlungen durch die Finanzinstitute nachgeholt werden
konnen, solche Zahlungsverzige "heilbar" sind, besteht dennoch ein grundsétzliches
und nicht direkt beeinflussbares Risiko fur die Leasingnehmerinnen.

9.7.2 Da die Trusts bei Vertragsverletzungen durch die WL bzw. die Stadt Wien oder
bei Insolvenz der WL berechtigt sind, den Untermietvertrag vorzeitig zu beenden, wur-
den zur "Heilung" dieser Vertragsverletzungen entsprechende Fristen vereinbart. Diese
sind in den einzelnen Vertragswerken jeweils individuell geregelt und von der Art der

Vertragsverletzung abhangig.

9.8 Insolvenzrisiko der Veranlagungspartnerlnnen

Bei Insolvenz einer Veranlagungspartnerin (Payment Undertaker) im Rahmen eines
PUA ware die Leasingnehmerin weiterhin selbst zur Leistung der noch ausstehenden
Zahlungen hinsichtlich des Untermietvertrages verpflichtet. Dieses Risiko tragt zur
Géanze die Leasingnehmerin, ein Ruckforderungsanspruch gegen die betroffene Ver-
anlagungspartnerin kénnte nur im Zuge ihres Insolvenzverfahrens geltend gemacht
werden. Dieses Risiko wird aber dadurch gemindert, dass solche Finanzinstitute freiwil-
lig durch andere ersetzt werden koénnen, die dadurch entstehenden Kosten einer sol-
chen Umstrukturierung mussten allerdings in diesen Fallen zur Ganze von der Leasing-

nehmerin getragen werden.
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Im Allgemeinen wurde dieses Risiko dadurch auszuschalten versucht, dass lediglich
Finanzinstitute mit erstklassiger Bonitat herangezogen wurden. Allerdings zeigte sich in
der Ruckschau, dass beim Abschluss von CBL-Transaktionen dieses Risiko unter-
schatzt worden war und erst mit Beginn der Finanzkrise im Jahr 2008 in einigen Trans-
aktionen zu vertraglichem Handlungsbedarf flihrte. Die seit damals prekare Situation
der Finanzmarkte birgt flr die Leasingnehmerin immer noch das Risiko, dass bei einer
Insolvenz einer Veranlagungspartnerin die noch aushaftende Darlehenssumme bzw.

die zu leistende EK-Zahlung nochmals zu leisten sein konnte (Doppelzahlungsrisiko).

Stellungnahmen der Magistratsabteilung 5 und der WIENER
LINIEN GmbH & Co KG:
Es wird auf die Ausfuhrungen zu Pkt. 11.5 - letzter Absatz ver-

wiesen.

Aussagen uber die Hohe der allfallig drohenden Zahlungen sind deshalb nicht mdglich,
da diese von den vereinbarten "Beendigungswerten” abhangig sind, die wiederum vom
Zeitpunkt und vom Grund der Beendigung beeinflusst werden. In den ersten Jahren der
Transaktionen sind diese Beendigungswerte sehr hoch, sinken dann im Zeitablauf und
erreichen schlie3lich Break-Even-Werte, bei denen sich die CBL-Transaktionen auch

bei einem vorzeitigen Abbruch wirtschaftlich rechnen.

Solange die Erfullungen der Zahlungsverpflichtungen aber durch die Veranlagungspart-
nerinnen planmanig erfolgen, sind durch die WL bzw. die Stadt Wien keine Doppelzah-

lungen aus dem Titel der Untermietvertrage zu leisten.

Das Kontrollamt wirdigte zwar die zahlreichen von der VB/WL und der Stadt Wien ge-
troffenen MalRnahmen zur Beschrankung des Doppelzahlungsrisikos, insbesondere die
bei den ersten beiden Transaktionen vorgenommene Absicherung durch US-Treasu-
ries. Allerdings konnte auch die Auswahl von Finanzinstituten mit hohem Rating nicht
verhindern, dass weiterhin betrachtliche Unsicherheiten hinsichtlich des Weiterbestan-
des der Payment Undertaker bestehen, die u.U. Doppelzahlungen nach sich ziehen
konnten, die den lukrierten NBW-Vorteil Ubersteigen.
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9.9 Ratingverschlechterungen der Veranlagungspartnerinnen

9.9.1 Neben dem tatsachlichen Insolvenzrisiko bzgl. der Veranlagungspartnerinnen tra-
gen die Leasingnehmerinnen bereits im Fall von Ratingverschlechterungen derselben
ein nicht unbetrachtliches Risiko. Die diesbezlglichen Bonitatsverschlechterungen unter
vertraglich vereinbarte Schwellenwerte machen namlich zusétzliche oder auch neue
Sicherheiten durch die Leasingnehmerinnen erforderlich, deren (nicht unerhebliche)

Kosten auch von diesen getragen werden mussen.

In diesem Zusammenhang war noch einmal festzuhalten, dass in den Vertragswerken
von CBL-Transaktionen diese Ratingbewertungen durch bestimmte Ratingagenturen
gefordert werden. Solche Agenturen (meist wurden Moody’s sowie Standard & Poor’s
vereinbart) sind aber private, gewinnorientierte Gesellschaften und keine staatlichen
unabhangigen Institute. Vor der Finanzkrise galten deren Ratings als allgemein aner-
kannte und zuverlassige Richtwerte fUr die Bonitatsbeurteilungen von Unternehmen.
Sie werden allerdings seit der Finanzkrise zunehmend auch wegen ihrer Quasi-Mono-
polstellung kritisiert. Einerseits werden ihnen gewisse Abhéngigkeiten von ihren Eigen-
tumerinnen vorgeworfen, andererseits verfolgen sie z.T. eigene Interessen sowie In-
teressen von Grol3konzernen und sind somit fur Lobbying anféllig. Im Fall von Grof3in-
solvenzen waren sie mit ihren Bewertungen in der Vergangenheit oft nicht aktuell, da
sie Unternehmen kurz vor deren Zusammenbruch noch mit positiven Ratings bedach-

ten.

Auch der RH beleuchtete die Rolle von Ratingagenturen kritisch und stellte fest, dass
im Einklang mit den Empfehlungen des Internationalen Wé&hrungsfonds institutionelle
Anlegerinnen sich nie zur Ganze auf die Aussagen von Ratingagenturen verlassen
durfen. CBL-Vereinbarungen stellten allerdings darauf ab, dass die Risikoanalysen
durch Ratingagenturen ausreichend waren. Demgegentber meinte auch der RH, dass

Ratingbewertungen ein effizientes Risikomanagement nicht ersetzen kénnen.

9.9.2 Die WL und die Stadt Wien tragen als Leasingnehmerinnen das Bonitats- und
Zahlungsunféhigkeitsrisiko der als Payment Undertaker eingeschalteten Finanzinstitute.

Um diese Risiken zu begrenzen, wurden nur Finanzinstitute mit (zum Zeitpunkt des
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Vertragsabschlusses) erstklassiger Bonitat ausgewahlt und deren Entwicklung laufend
beobachtet. In Einzelfallen wurden diese Payment Undertaker verpflichtet, bereits beim
Closing bzw. bei einem Absinken ihrer Ratings selbst fur eine Besicherung zugunsten
der WL bzw. der Stadt Wien zu sorgen. Die Vereinbarung solcher Sicherheitenbeibrin-

gungen seitens der Finanzinstitute erfolgte aber nicht bei allen Transaktionen.

Fur die WL bzw. die Stadt Wien besteht auch die Mdglichkeit eines freiwilligen Austau-
sches der Payment Undertaker, was allerdings auch entsprechende, nicht unerhebliche
Folgekosten nach sich ziehen kann. Wenn die Finanzmarktsituation weiterhin ange-
spannt bleibt, fihren die damit verbundenen Liquiditdtsengpasse mdoglicher Veranla-
gungspartnerinnen zu hoheren Kosten fir die Bereitstellung von alternativen Besiche-
rungsinstrumenten. Das Absinken der Ratings bedingte auch, dass sich die Zahl der
infrage kommenden Finanzinstitute, die Gber die geforderten Mindest-Ratings verfiigen,
stark verringerte. Weiters waren diese Institute generell vorsichtiger hinsichtlich des
Eingehens neuer Verpflichtungen und verlangten zusatzliche Sicherheiten durch Bar-

depots.

Die WL musste auf die Auswirkungen der Finanzkrise insofern reagieren, als zusatzli-
che Besicherungen bereitgestellt wurden, die auch entsprechende Kosten verursach-
ten. Auch fir die Stadt Wien waren solche Kosten angefallen, wenn sie die QTE-Trans-
aktion nicht rechtzeitig beendet hatte. Hinsichtlich der wirtschaftlichen Auswirkungen
solcher erforderlich werdender MalRhahmen auf die jeweiligen Transaktionen wird auf

Pkt. 10 verwiesen.

9.9.3 Eine Besonderheit stellen die beiden CBL-Transaktionen VB/WL 1 und VB/WL 2
dar, bei denen ausschlieBlich Unternehmen des heutigen X.-Konzerns Zahlungsver-
pflichtungen Gbernommen hatten. In diesen Fallen wurde auf die sogenannte Gewahr-
tragerhaftung der Stadt Wien fur die X. AG (geméaf3 den Bestimmungen des Sparkas-
sengesetzes [SpG] und des Bankwesengesetzes [BWG]) verwiesen, aufgrund derer fir
alle Verbindlichkeiten der X. AG, die bis zum 31. Dezember 2001 entstanden sind, die
Stadt Wien haftet. Konkret umfasst dies die Haftung der Privatstiftung zur Verwaltung
von Anteilsrechten fir alle gegenwértigen und kinftigen Verbindlichkeiten der J. AG im
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Fall derer Zahlungsunfahigkeit. Mit der Umwandlung der Anteilsverwaltung in eine Pri-
vatstiftung beschrankte sich die Haftung der Stadt Wien aber lediglich auf alle bis zum

31. Dezember 2001 eingegangenen Verbindlichkeiten der J. AG.

Fur jene CBL-Transaktionen, bei denen Unternehmen des X.-Konzerns Zahlungsver-
pflichtungen bzw. Schuldbeitritte bis zum genannten Stichtag Ubertragen wurden, be-
deutet dies, dass die Haftung fur diese Zahlungsverpflichtungen bzw. Schuldbeitritte

auch von der Stadt Wien getragen wird.

Die Gemeinde Wien haftet namlich fur die Verbindlichkeiten der J. AG in Form einer
mittelbaren Ausfallsbirgschaft, das bedeutet, dass bei Zahlungsunfahigkeit der J. AG
zunéchst die Stiftung fur alle Verbindlichkeiten der J. AG haftet. Bei Zahlungsunfahigkeit
der Stiftung haftet die Stadt Wien als Ausfallsbirgin fur alle Verbindlichkeiten, die vor
dem 31. Dezember 2001 entstanden sind und zum Zeitpunkt der Zahlungsunfahigkeit

bestehen.

Das Rating der J. AG wurde am 2. Janner 2002 von Standard & Poor’s herabgestuft.
Dies wurde mit dem Wegfall der Ausfallsbirgschaft der Stadt Wien zum 1. Janner 2002
begrindet. Die zu diesem Stichtag bereits bestehenden Verpflichtungen der J. AG wur-
den weiterhin mit dem urspringlichen Rating bewertet. Fur die gegenstéandlichen zwei
CBL-Transaktionen der VB/WL wurde eine Opinion einer Rechtsanwaéltin beigebracht,
in welcher bestatigt wird, dass die Verpflichtungen der J. AG aus dem E-PUA durch die
Ausfallsburgschaft (Gewahrtragerhaftung) der Stadt Wien abgedeckt sind.

9.10 Off-Shore-Vertragspartnerinnen

9.10.1 Bei den CBL-Transaktionen sind auch Unternehmen beteiligt, die auf soge-
nannten Offshore-Finanzplatzen (z.B. Cayman-Island) ihren Sitz haben. Die mit diesen
Domizilen zusammenhangenden Risiken - wie z.B. geringes Mal3 an Regulierung, feh-
lende Transparenz und die Steueroasenproblematik - kdnnen fur Leasingnehmerinnen

Bedeutung erlangen.

9.10.2 Sowohl bei den CBL-Transaktionen der VB/WL als auch der Stadt Wien sind Fi-

nanzinstitute beteiligt, die ihren Firmensitz auf den Cayman-Islands haben, womit nach
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Ansicht des Kontrollamtes auch die oben erwahnten Unsicherheiten verbunden sind.
Fur das Kontrollamt war allerdings nicht einzuschatzen, wie sich diese erwahnten Risi-

kofaktoren im konkreten Anlassfall auswirken konnten.

Stellungnahmen der Magistratsabteilung 5 und der WIENER
LINIEN GmbH & Co KG:

Fur alle Verpflichtungen von in den genannten Domizilen gelege-

nen Tochterunternehmen besteht ausnahmslos eine Garantie der
US-Konzernmutter, sodass diesbezuglich von der Stadt Wien bzw.

der WL keine latenten Risikopotenziale gesehen werden.

9.11 Insolvenzrisiko der Trusts

9.11.1 Zum Insolvenzrisiko des Trusts war festzuhalten, dass dieser eine Sondervermo-
gensmasse der US-Investorinnen darstellt. Grundsatzlich sollten daher einen Trust
keine Risiken aus anderen Geschéftsfallen der US-Investorinnen treffen, da er nur far
die Abwicklung der betreffenden Leasingtransaktionen gegrindet wurde. Ein Trust-In-

solvenzrisiko wird in der Fachliteratur als auf3erst gering eingeschatzt.

9.11.2 Nach Rechtsansicht der US-Anwaltskanzlei der WL bzw. der Stadt Wien ist es
auch zweifelhaft, ob fir diese Trusts tUberhaupt das US-Konkursrecht ("bankruptcy re-
mote") anzuwenden ist. Allerdings wies ein (eingeholtes) Memorandum dieser An-
waltskanzlei darauf hin, dass zwar ein solcher Trust nur auf3erst schwer in Konkurs ge-
hen kann, absolut konkursfest sei er aber jedoch nicht. Im tatsachlichen Konkursfall
konnten dann die Nutzungsrechte an den Leasinggutern von der Konkursverwalterin
bzw. dem Konkursverwalter verwertet werden, wodurch das Risiko einer neuen Ver-

tragspartnerin entstiinde.

Die Insolvenz einer Investorin schlagt jedoch grundsatzlich nicht auf den Trust durch
und sollte daher auf die vorliegenden Vertragswerke grundsatzlich keine Auswirkungen

haben.

9.12 Steuerliche Risiken

9.12.1 Die US-Investorinnen bzw. deren Trusts tragen nach dem Vertragsabschluss

grundséatzlich das Risiko der (riickwirkenden) Anderung der US-Steuergesetze hinsicht-
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lich ihrer Ertragssteuern. Demgegeniber tragen die Leasingnehmerinnen das Risiko fur
den Anfall dsterreichischer Steuern aller Art. Nicht unbedeutend ist in diesem Zusam-
menhang das Quellensteuerrisiko fur den Fall der Kindigung des Doppelbesteuerungs-
abkommens mit den USA, welches aufgrund der langen Vertragslaufzeiten nicht ganz

ausgeschlossen werden kann.

9.12.2 In den prufungsgegenstandlichen CBL-Transaktionen tragt die WL bzw. die Stadt
Wien das Quellensteuerrisiko, welches jedoch nach Ansicht der WL bzw. der Stadt
Wien als gering einzustufen ist, da die USA derzeit keine Quellensteuer auf Zinszahlun-
gen der US-Trusts an die Kreditgeberin erheben. Aufgrund des derzeitigen Doppelbe-
steuerungsabkommens zwischen USA und Osterreich werden auch keine Quellensteu-
ern auf Zinszahlungen der US-Trusts an eine ¢sterreichische Kreditgeberin einbehalten.
Das Risiko, dass das US-Steuerrecht oder das gegenstandliche Doppelbesteuerungs-
abkommen geéandert werden, wird It. Aussage der US-Anwaltskanzleien generell als
gering eingestuft, diese Einschatzung gilt auch fir allfallige Quellensteuern auf Miet-
zahlungen. Hinsichtlich der Beurteilung des Quellensteuerrisikos wurde von den VB im
Jahr 1998 aulRerdem ein Gutachten der A. GmbH eingeholt, die zur Aussage gelangte,
dass ein Quellensteuerrisiko "als nicht materiell und ohne praktische Bedeutung beur-

teilt werden" kann.

Im Zuge der Doppelbesteuerungsproblematik wurde darauf hingewiesen, dass die
Grindung einer Betriebsstatte in den USA durch die WL bzw. die Stadt Wien zu einer
neuen Beurteilung der steuerlichen Situation fuhren wirde, wodurch sich auch Aus-

wirkungen auf die CBL-Transaktionen hinsichtlich einer Quellensteuer ergeben koénnten.

Generell musste aufgrund der langen Vertragslaufzeiten auch auf das Risiko von Steu-
errechtséanderungen in allen betroffenen Rechtsordnungen hingewiesen werden, wobei

auch die Einfihrung neuer Steuern nicht ausgeschlossen werden kann.

9.13 Gebduhrenrisiko
9.13.1 Voraussetzung dafur, dass bei CBL-Transaktionen keine wie bei sonstigen Miet-

oder Kreditvertragen Ublichen Rechtsgeschaftsgebihren anfallen, waren ein Vertrags-

abschluss im Ausland und die dortige Hinterlegung der Originaldokumente.
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9.13.2 Zur Vermeidung dieser nicht unerheblichen Rechtsgeschéftsgebihren (eine zif-
fernmaRige Bewertung wurde weder von der VB/WL noch von der Stadt Wien vorge-
nommen) wurden die Vertrdge in New York (sowie in Einzelféallen auch in Bratislava)
unterzeichnet. Sie sind bei der US-Anwaltskanzlei in New York hinterlegt. Sollten die
Vertrage, vor allem als Folge von Streitigkeiten, ins Inland verbracht werden missen,
fallt gemal Gebuhrengesetz 1957 eine Rechtsgeschaftsgebihr im Nachhinein an. Al-
lerdings zeigten die bisherigen Erfahrungen entsprechender Prifungen durch osterrei-
chische Behorden (auch steuerliche AulRenprifungen), dass eine solche Verbringung
ins Inland bisher nicht erforderlich war. Die (gangige und auch in anderen Geschafts-
fallen durchaus Ubliche) Praxis dieser Gebuhrenvermeidung erschwerte jedoch die Ein-

schau des Kontrollamtes.

9.14 Nichtausiibung der EBO-Option

9.14.1 Sollte die EBO-Option - aus welchem Grund auch immer - nicht wahrgenommen

werden bzw. nicht wahrgenommen werden kénnen, sind in der Regel die verbleibenden
Maglichkeiten (also Service-Contract oder Uberlassung) fir die Leasingnehmerin wirt-
schaftlich nachteilig gestaltet. Auch wenn dieses Risiko durch die Tatsache, dass es
von der alleinigen Entscheidung der Leasingnehmerin abhangen wird, ob diese EBO
wahrgenommen wird, im Allgemeinen gut steuerbar ist, so darf das Vorhandensein die-

ses Risikos nicht verschwiegen werden.

Wenn die EBO-Option vor dem vereinbarten Zeitpunkt durch die Leasingnehmerin aus-
getbt wird, bedeutet dies eine Vertragsverletzung, die u.U. mit hohen Beendigungs-
kosten verbunden ist. Aus diesem Grund achten die WL bzw. die Stadt Wien besonders
darauf, keine solchen Aussagen zu tatigen - absolut beherrschbar ist ein solches Risiko
jedoch nicht. Manifest wurde dieser Sachverhalt anhand jenes Vorfalles, dass in einer
Gemeinderatsdebatte die Wahrnehmung der EBO-Option angekiindigt wurde und da-
raufhin ein Gutachten der US-Anwaltskanzlei notwendig wurde, um darin zu bestétigen,

dass dadurch keine Vertragsverletzung entstanden wére.

9.14.2 Vertraglich darf eine solche EBO-Option erst knapp vor Ende der Untermietdauer
ausgesprochen werden. Auch wenn davon auszugehen ware, dass die EBO-Option
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gewahlt wird, miussen die anderen Mdglichkeiten entsprechend gewirdigt werden. Auf-
grund vertraglicher Bestimmungen sind diese Alternativen fur die WL bzw. die Stadt

Wien aus heutiger Sicht auf jeden Fall unwirtschatftlich.

9.15 Anderung hinsichtlich der Eigentiimerinnenstrukturen von Leasingnehmerinnen

9.15.1 Geanderte Eigentimerinnenstrukturen der Leasingnehmerinnen (z.B. Privatisie-
rungen bzw. Teilprivatisierungen) kdonnen die Beibringung zusatzlicher Sicherheiten fir
die Trusts erforderlich machen, da in solchen Fallen von Bonitatsverschlechterungen
ausgegangen wird. Das damit verbundene Risiko und die damit entstehenden (u.U.
nicht unerheblichen) Kosten haben in solchen Féllen zur Ganze die Leasingnehmerin

zu tragen.

9.15.2 Betroffen von diesen Risiken sind sowohl die Transaktionen der VB/WL als auch
jene der Stadt Wien, da bei einem Verkauf eines gewissen Prozentanteiles der WL bzw.
der Unternehmung Wien Kanal (als Rechtsnachfolgerin der Magistratsabteilung 30) zu-
satzliche Sicherheiten beizubringen wéren.

9.16 Wéhrungs- und Zinsdnderungsrisiko

9.16.1 Generell besteht bei langfristigen Vertrdgen Uber Landergrenzen hinweg ein all-
gemeines Wahrungs- und Zinsanderungsrisiko. Da bei CBL-Transaktionen in der Regel
Zahlungen lediglich in einer Wahrung vereinbart wurden und die Zahlungsflisse fix ver-
einbart sind, kdnnen solche Risiken minimiert bzw. ausgeschlossen werden. Lediglich
bei "Sondergeschaften”, die in CBL-Transaktionen eingebunden sind, kbnnen Vertrage
auch so gestaltet sein, dass diese Risiken weiterhin bestehen. Eine Absicherung erfolg-
te in solchen Fallen beispielsweise durch Swap-Vereinbarungen. Ob diese Vorgangs-
weise flur die Leasingnehmerin wirtschaftlich vorteilhaft war, kann nur im Einzelfall ex

post gepruft werden.

9.16.2 Durch die Tatsache, dass alle Zahlungen am Tag nach dem Closing geleistet
wurden, konnten die oben erwdhnten Risiken - mit Ausnahme der uniblichen Risiken
durch die erwéhnte Darlehensaufnahme im Rahmen der Wien-Kanal-Transaktion -
weitgehend ausgeschlossen werden. Hinsichtlich allfalliger vorzeitiger Beendigungs-
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zahlungen (Termination Values) besteht das Wahrungsrisiko weiterhin, da diese in der

Vertragswahrung USD zu leisten sind.

9.17 Berichtspflichten und Geheimhaltungsvorschriften

9.17.1 Das Risiko der Verletzung von Berichtspflichten tragt in der Regel die Leasing-
nehmerin. Allerdings ist dieses Risiko durch entsprechende organisatorische Maf3nah-
men beherrschbar. Die Verletzung von Geheimhaltungsvorschriften stellt hingegen ein
nicht unbetrachtliches Risikopotenzial dar, da damit u.U. ein vorzeitiger Abbruch der
Transaktion droht, wodurch entsprechend hohe Beendigungskosten fiur die Leasing-

nehmerin entstehen konnen.

9.17.2 Durch entsprechende organisatorische MaRnahmen im Bereich der WL und der
Stadt Wien wurden die Berichtspflicht-Risiken minimiert. Checklisten und standardi-
sierte Vorgangsweisen stellen sicher, dass den Trusts die zu liefernden Berichte und
Dokumente rechtzeitig tbermittelt werden. Das Risiko der Verletzung von Geheimhal-
tungsvorschriften ist hingegen bei solchen Transaktionen latent vorhanden. Wenn eine
solche Verletzung durch Dritte erfolgt, besteht jedoch die Mdglichkeit, sich an den je-

weiligen Verursacherlnnen im Regresswege schadenersatzpflichtig zu halten.

9.18 Nicht Uibliche Risiken

Bei der Wien-Kanal-Transaktion traten zwei besondere Risiken auf, die bei den sonst

ublichen CBL-Transaktionen nicht gegeben waren. Einerseits wurde tber das A-FK-
Darlehen hinaus ein echtes Darlehen gewahrt und mit einem Swap abgesichert, wobel
das Darlehen korrespondierend zur Untermietzeit einen wesentlich langeren Ruckzah-
lungszeitraum aufweist als der Swap. Dadurch besteht das Geschéaftspartnerinnenrisiko
uber die Gesamtdauer der Untermietzeit. Andererseits entstanden durch die von der
Stadt Wien eingegangene CDO erhebliche Risiken. Diese CDO wurde nach zwei Jah-
ren Laufzeit im Jahr 2005 entsprechend abgesichert - wobei auch hiefur Kosten anfie-
len - und endete im September 2008 ohne Zahlungsverpflichtungen fur die Stadt Wien.
Allerdings bestand in den ersten beiden Jahren eine Maximalhaftung durch die Stadt
Wien in der Héhe von 50 Mio.USD, die bei einem entsprechend unginstigen Geschafts-

verlauf der CDO schlagend hatte werden kénnen.
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Den eingesehenen Unterlagen Uber die CDO fehlte die erforderliche Transparenz, um
ein solches Geschaft umfassender beurteilen zu kdnnen. Nach Meinung des Kontroll-
amtes war diese Transparenz auch fur die damalige Magistratsabteilung 4 zum Zeit-
punkt des Abschlusses der CDO nicht gegeben gewesen, wodurch eine konkrete Ri-
sikobeurteilung nur schwer moglich war. Weiters bestehen flr derartige Finanztransak-
tionen keine behérdlichen Regulierungen, und sie werden in der Fachliteratur als sehr
risikoreich bezeichnet und kritisch beurteilt. Das Kontrollamt gewann den Eindruck,
dass der Abschluss der CDO nur deswegen erfolgte, um zusatzliche finanzielle Mittel zu
lukrieren. Diese wurden dem NBW-Vorteil, der noch nicht den (vom Gemeinderat) pra-
liminierten Wert erreicht hatte, zugerechnet. Mit der zwei Jahre spater veranlassten
CDO-Absicherung hat die damalige Magistratsabteilung 4 eine MalRnahme gesetzt,
durch die das spekulative Element dieser CBL-Transaktion ausgeschlossen und die

50 Mio.USD Haftung weitergegeben wird.

Pressemeldungen war auch zu entnehmen, dass - im Gegensatz zum Verlauf der CDO
der Stadt Wien - bei CDO-Geschaften anderer Osterreichischer und deutscher Unter-
nehmen der o6ffentlichen Hand Haftungen schlagend wurden, die in hohe finanzielle

Verluste der betreffenden Gebietskérperschaften mindeten.

9.19 Zusammenfassung der Risiken

Das Kontrollamt vertrat zusammenfassend die Ansicht, dass den prifungsgegenstandli-
chen CBL-Transaktionen aufgrund ihrer au3erordentlichen Komplexitat, ihrer Abhangig-
keit von auslandischem (Steuer-)Recht und dem auslandischen Gerichtsstand erhebli-
che Risiken inharent waren bzw. sind. Die einzelnen Risikofaktoren waren zwar auch
schon bei Transaktionsabschluss der VB/WL und der Stadt Wien bekannt, in welchem
Ausmal sie sich aber tatsachlich ereignen kénnen, wurde erst durch die Auswirkungen
der Finanzkrise 2008 bewusst. Ferner musste darauf hingewiesen werden, dass die
(nachtraglichen) Anderungen im US-Steuerrecht den Wegfall von Steuervorteilen fiir
US-Investorinnen nach sich ziehen kénnten und diese daher Versuche unternehmen,

zu Lasten der Leasingnehmerinnen aus CBL-Transaktionen auszusteigen.
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Stellungnahmen der Magistratsabteilung 5 und der WIENER
LINIEN GmbH & Co KG:
Genau dies wirkt in der Praxis jedoch zum Vorteil der Leasingneh-

merin, da das Hauptrisiko der US-steuerlichen Anerkennung
schlagend wird, wobei auf die Ausfihrungen zu Pkt. 11.5 - erster

und zweiter Absatz verwiesen wird.

Das grof3te Risikopotenzial fur die WL und die Stadt Wien liegt aber im Doppelzah-
lungsrisiko durch Insolvenz eines als Payment Undertaker eingebundenen Finanzinsti-
tutes. In solchen Féllen wirden die dann von der WL bzw. der Stadt Wien im Haftungs-
weg zu leistenden nochmaligen Untermietzahlungen den NBW-Vorteil um ein Vielfa-

ches Uberschreiten.

Die WL und die Stadt Wien versuchten daher besonders im Hinblick auf die insolvenz-
gefahrdete O. Inc. Transaktionsbeendigungen zu erreichen, was zum grof3ten Teil auch
gelang. Dennoch sind weiterhin bei einzelnen Transaktionen Finanzinstitute mit Rating-

herabstufungen in jingerer Vergangenheit (O. Inc., T. Corp., R. AG) involviert.

Das Kontrollamt vertrat auch die Auffassung, dass wegen der bei solchen Geschéften
notwendigen langen Vertragslaufzeiten die vorhandenen Risiken z.T. schwer be-
herrschbar bzw. einschatzbar sind, da Entwicklungen wahrend eines derartig langen

Zeitraumes als kaum vorhersehbar einzustufen sind.

Grundsatzlich wurde noch einmal angemerkt, dass sich alle CBL-Transaktionen (also
nicht nur die prifungsgegenstandlichen) an den Erfordernissen des US-Steuerrechtes
und am Sicherheitsbedirfnis der US-Investorinnen orientierten. Aus der Sicht der Risi-
koverteilung bedeutet das hohere Risiken flr die européischen Leasingnehmerinnen,
die aber, um die NBW-Vorteile lukrieren zu kénnen, diese Risikohirde in Kauf nehmen
mussten. Diese Rahmenbedingungen sind auch fiur die CBL-Transaktionen der VB/WL

und der Stadt Wien mal3geblich gewesen.

Die ausverhandelten CBL-Vereinbarungen von VB/WL und Stadt Wien konnten zwar

die zentralen Risiken z.T. wesentlich vermindern, ganzlich ausgeschlossen werden



KA - K-17/08 Seite 96 von 119

konnten sie jedoch nicht. Allerdings stellte das Kontrollamt auch fest, dass eine Reihe
der in der Offentlichkeit und den Medien diskutierten Risiken (z.B. freie Verfugbarkeit

Uber die Leasinggegenstande) bis zum Zeitpunkt der Einschau keine Rolle spielten.

10. Wirtschaftliche Betrachtungen der CBL-Transaktionen
10.1 WL
10.1.1 Die folgende Aufstellung zeigt den nominellen Uberschuss der einzelnen Trans-

aktionen zum Stichtag 30. Juni 2009. Dabei wurden dem lukrierten NBW-Vorteil die bis
zum Stichtag angefallenen Kosten gegenibergestellt. In diesen sind die direkt den
Transaktionen zurechenbaren Rechtsanwalts-, Beratungs- und Umstrukturierungs- so-

wie allfallige Beendigungskosten erfasst (hominelle Betrage in Mio.EUR).

VB/WL 1 VB/WL 2 WL 3a WL 3b WL 4 WL 5 WL R
Teilweise Beendet Aufrecht Beendet Beendet Aufrecht Aufrecht
beendet
NBW-Vorteil 30,40 6,98 7,60 5,49 6,56 6,80 17,22
Kosten 0,00 0,00 0,00 4,90 6,75 0,03 0,32
Uberschuss 30,40 6,98 7,60 0,59 -0,19 6,77 16,90

Wenn zusatzlich die transaktionstibergreifenden Kosten (0,31 Mio.EUR) bericksichtigt
werden, ergibt sich ein nomineller Gesamtiiberschuss aller VB/WL-Transaktionen zum
Stichtag 30. Juni 2009 von 68,74 Mio.EUR, bei einer Gesamtsumme aller NBW-Vorteile
der VB/WL von 81,05 Mio.EUR. Die Differenz zum erwahnten Gesamtiiberschuss setzt
sich einerseits aus direkten Beendigungszahlungen an die US-Investorinnen in der
Hoéhe von 10,17 Mio.EUR und andererseits aus den Beratungs- und Umstrukturierungs-

kosten in der Hohe von 2,14 Mio.EUR zusammen.

Dieser Uberschuss darf nach Ansicht des Kontrollamtes noch nicht mit dem tatsachli-
chen wirtschaftlichen Erfolg gleichgesetzt werden, da (wie im Pkt. 6.3 ausgefihrt) wei-
terhin Haftungen der WL bestehen, bei deren Eintritt die WL umfangreiche Zahlungs-

verpflichtungen hétte, die den Uberschuss mindern wiirden.

10.1.2 Da die Zahlungsstrome (erhaltene NBW-Vorteile bzw. Beratungs- und Beendi-
gungszahlungen) zeitlich weit auseinanderfallen (in dem Zeitraum 1998 bis 2009), wur-

den die nominellen Zahlungen auf den Stichtag 30. Juni 2009 aufgezinst, um zu einer



KA - K-17/08 Seite 97 von 119

finanzmathematischen Realdarstellung zu kommen. Der dabei angewendete Zinssatz
von 4 % spiegelt einen Durchschnittswert der Ertragszinsentwicklung der WL wider. Die
nachfolgende Tabelle ergibt sich aus den diesbeziglichen Aufzinsungsberechnungen
(aufgezinste Betrage in Mio.EUR):

VB/WL 1 VB/WL 2 WL 3a WL 3b WL 4 WL 5 WL R
Teilweise Beendet Aufrecht Beendet Beendet Aufrecht Aufrecht
beendet
NBW-Vorteil 47,13 10,55 11,14 7,98 8,93 8,44 24,65
Kosten 0,00 0,00 0,00 4,99 7,57 0,03 0,33
Uberschuss 47,13 10,55 11,14 2,99 1,36 8,41 24,32

Analog zu Pkt. 10.1.1 ergibt sich unter Bertcksichtigung der transaktionsibergreifenden
Kosten (0,39 Mio.EUR) ein aufgezinster Wert des Gesamtiberschusses zum 30. Juni
2009 von 105,51 Mio.EUR.

10.1.3 Die in obiger Aufstellung ausgewiesenen NBW-Vorteile enthalten nicht die
Transaktionskosten (Honorare, Spesen etc.), die vor dem Closing anfielen. Die Ge-
samthohen dieser Kosten wurden im Einzelfall ausverhandelt und lagen in einer Band-
breite zwischen 1,5 % und 2 % der Transaktionssumme. Das wirtschaftliche Risiko bzgl.
einer allfalligen Uberschreitung dieser Kosten trug die jeweilige Arrangerin. Die Ein-
schau zeigte, dass die ausverhandelten Satze relativ groR3ziigig bemessen waren, aber
in keinem Fall Uberschritten wurden. Detailunterlagen Uber die dabei angefallenen
Honorare etc. lagen bei der VB/WL - im Gegensatz zu den Transaktionen der Stadt

Wien - nicht vor.

10.1.4 Die NBW-Vorteile der Transaktionen kamen nicht ausschlief3lich der VB/WL zu-
gute. Lediglich bei der VB/WL 1 lukrierten die VB uneingeschrankt den gesamten NBW-
Vorteil, bei den Transaktionen VB/WL 2, WL 3a und 3b sowie WL 4 war die VB/WL nur
nach Zustimmung des Magistrats der Stadt Wien tUber den Gesamtbetrag verfligungs-
berechtigt, wobei bei der WL 4 die WLB-Tranche zur Ganze der WLB zustand. Bei den
Transaktionen WL 5 und WL R standen zwei Drittel des NBW-Vorteils der WL direkt zur

Verfiigung und ein Drittel erst nach Zustimmung der Stadt Wien.
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10.1.5 Hinsichtlich der Uberweisung der NBW-Vorteile stellte das Kontrollamt fest, dass
diese nicht immer am Tag nach dem Closing sondern in Teilbetragen gut geschrieben
wurden. Weiters mussten auch Devisenprovisionen (in geringer Hohe) von der VB/WL

getragen werden.

Nachfolgend werden die Zahlungsstrome der NBW-Vorteile der einzelnen Transaktio-

nen dargestellt:

Im Rahmen der VB/WL 1 (Closing 23. April 1998) wurde den VB am 29. April 1998 der
Grolteil des NBW-Vorteils Uberwiesen, die Restzahlung erfolgte am 11. Mai 1998. Ins-
gesamt fielen dabei von den VB zu tragende Uberweisungsspesen von 3.852,-- EUR
an. Die Uberweisungen bzgl. der VB/WL 2 (10. Dezember 1998) erfolgten am 17. und
28. Dezember 1998, Bankgebihren fielen in der Hohe von 4.370,-- EUR an.

Die Uberweisungen der WL 3a (30. September 1999) wurden am 5. bzw. 8. Oktober
1999 und am 23. November 1999 valutiert, die Uberweisungsspesen betrugen 3.644,--
EUR. Im Rahmen dieser Transaktion leistete die WL am 7. Oktober 1999 "“fur die Vor-
bereitung und Durchfihrung der Kreditabwicklung" einen vereinbarten Pauschalbetrag
in der H6he von 0,85 Mio.EUR an die G. GmbH, der den NBW-Vorteil minderte und in
allen Aufstellungen auch entsprechend berucksichtigt wurde. Der NBW-Vorteil der WL
3b (21. Dezember 1999) wurde am 28. Dezember 1999 der WL gutgeschrieben,
Bankspesen wurden keine ausgewiesen. Auch in diesem Fall wurde am 30. Dezember
1999 ein Pauschalbetrag in der H6he von 0,65 Mio.EUR an die G. GmbH lberwiesen,
der analog zu WL 3a behandelt wurde.

Bei der WL 4 (9. August 2001) waren die Valutatage der 22. August 2001, der 19. Sep-
tember 2001, der 28. November 2001 sowie der 6. Dezember 2001, Uberweisungsspe-
sen fielen in der Hohe von 7.292,-- EUR an. Die Gutschriften bzgl. der WL 5 (22. De-
zember 2003) erfolgten in drei Teilbetragen jeweils am 30. Dezember 2003. Auffallend
war, dass beim ersten Uberweisungsbetrag der USD-Kurs vom 30. Dezember 2003
(1,2515), bei den anderen beiden Uberweisungen der vom 23. Dezember 2003 (1,2410)
zugrunde gelegt wurde. Bankspesen fielen in der H6he von 10.550,-- EUR an. Die Gut-
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schrift des NBW-Vorteils fur die WL R (18. Dezember 2003) erfolgte am 23. Dezember
2003, die Bankspesen betrugen 10.350,-- EUR.

Insgesamt fielen rd. 40.000,-- EUR Uberweisungsspesen an. Dem Kontrollamt war
durchaus bewusst, dass die bankiblichen Fristen bei Auslandstiberweisungen z.T. be-
achtlich lang sind, dennoch war zu bemangeln, dass die jeweiligen Valutastichtage bis
zu zwei Monate nach dem Closing-Stichtag lagen und damit teilweise ein Verlust an

Zinsen in Kauf genommen werden musste.

Stellungnahme der WIENER LINIEN GmbH & Co KG:

Regelmaldig wurde der Uberwiegende Teil des NBW-Vorteils zeit-

nah zum Closing tiberwiesen, spatere Uberweisungen waren die
Ausnahme und betrafen nur vergleichsweise geringe Betréage, die
den WL auf Basis von exakten Nachkalkulationen noch zustan-

den.

10.1.6 Die WL hatte unter Bertcksichtigung der im Jahr 2009 beendeten Transaktionen
zum 31. Dezember 2008 aufrechte Verpflichtungen in der Hohe von 529,47 Mio.USD
aus ausstehenden Untermietzahlungen, die zwar entweder durch Wertpapiere oder
Schuldibernahme- bzw. Schuldbeitrittsvereinbarungen der Payment Undertaker abge-
sichert sind, aber u.U. dennoch schlagend werden kdnnen. Dieser Stichtag wurde vom
Kontrollamt deswegen herangezogen, da eine unterjahrige Berechnung dieser Werte
nur unter sehr hohem administrativem Aufwand mdglich gewesen wére. Die Differenz
gegenuber dem im Jahresabschluss zum 31. Dezember 2008 ausgewiesenen Wert der
Eventualverbindlichkeiten "unter dem Strich” (576,47 Mio.EUR, s. Pkt. 6.3.6) erklart sich
aus den im Jahr 2009 erfolgten Beendigungen und der Tatsache, dass die Zahlungs-
verpflichtungen korrespondierend zu den US-Treasuries der Transaktionen VB/WL 1
und WL R in der Bilanz selbst als Verbindlichkeiten ersichtlich sind. Weiters sind darin
die Besicherungsdepots der WL R-Transaktion fur den Equity Strip nicht enthalten, da

dafur keine unmittelbare Zahlungsverpflichtung besteht.

Wird dieser Gesamtbetrag der Eventualverbindlichkeiten verschiedenen Payment

Undertakern bzw. Besicherungsmal3hahmen zugeordnet, so entfallen auf Unternehmen
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des X.-Konzerns 269,89 Mio.USD (56,1 %), auf Unternehmen des O.-Konzerns 39,80
Mio.USD (7,5 %), auf Unternehmen des W.-Konzerns 30,52 Mio.USD (5,7 %), auf die
T. Corp. 14,19 Mio.USD (3,3 %) und auf die P. AG 17,34 Mio.USD (2,7 %). Der
Depotstand der US-Treasuries lag bei 130,73 Mio.USD (24,7 %).

10.2 Magistrat der Stadt Wien
10.2.1 Die folgende Aufstellung zeigt den nominellen wirtschaftlichen Uberschuss der

beiden Transaktionen zum Stichtag 30. Juni 2009. Dabei wurden dem zum Closing-
Stichtag lukrierten NBW-Vorteil die bis zum Stichtag angefallenen Kosten gegeniber-
gestellt. In diesen sind die direkt den Transaktionen zurechenbaren Rechtsanwalts-,
Beratungs- und Umstrukturierungs- sowie die Beendigungskosten der Wien-QTE-
Transaktion erfasst (nominelle Betrage in Mio.EUR).

Wien-Kanal Wien-QTE
Aufrecht Beendet
NBW-Vorteil 25,19 4,03
Kosten 0,52 2,24
Uberschuss 24,66 1,79

Die Summe der beiden NBW-Vorteile ergibt einen Betrag von 29,22 Mio.EUR. Der no-
minelle wirtschaftliche Uberschuss der beiden Transaktionen betragt zum Stichtag
30. Juni 2009 26,45 Mio.EUR. Die Beendigungszahlung fur die Wien-QTE-Transaktion
belief sich auf 1,97 Mio.EUR, 0,29 Mio.EUR mussten fur Absicherungsmalinahmen und
fur Beratungshonorare im Transaktionsverlauf aufgewendet werden und 0,02 Mio.EUR

wurden vom ehemaligen Payment Undertaker im Verhandlungsweg zuriickerlangt.

10.2.2 Auch bei den beiden Transaktionen der Stadt Wien fielen die Zahlungsstrome
(erhaltener NBW-Vorteil und Beratungs- und Beendigungszahlungen) zu unterschiedli-
chen Zeitpunkten an, daher wurden aus Grinden der Vergleichbarkeit die nhominellen
Zahlungen auf den Stichtag 30. Juni 2009 aufgezinst. Dabei wurde ebenfalls ein Zins-
satz von 4 % herangezogen, der einen Durchschnittswert der Ertragszinsenentwicklung

der Stadt Wien widerspiegelt.

Die nachfolgende Tabelle hat die Aufzinsungsberechnung zum Gegenstand, nach der
sich ein Gesamtuberschuss zum 30. Juni 2009 aus beiden Stadt Wien-Transaktionen
von 33,85 Mio.EUR ergibt (aufgezinste Betrage in Mio.EUR).
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Wien-Kanal Wien-QTE
Aufrecht Beendet
NBW-Vorteil 31,78 4,94
Kosten 0,61 2,28
Uberschuss 31,18 2,66

In diesem Zusammenhang stellte das Kontrollamt fest, dass es auch Beratungskosten
gab, die einschaubedingt anfielen und in der obigen Tabelle der Wien-Kanal-Transakti-
on zugeordnet wurden. So wurde etwa der damaligen Magistratsabteilung 4 fur ein
Memorandum, ob und in welcher Form die Einsichtnahme des Kontrollamtes in die Ori-
ginalvertrage erfolgen kann, ein Betrag in der Hohe von Uber 6.000,-- EUR in Rechnung
gestellt. Weiters entstanden Anbahnungskosten vor den seinerzeitigen Closings (z.B.
fur die Wien-Kanal-Transaktion in der H6he von 42.000,-- EUR) fur Beratungen wah-
rend der Vorarbeiten und bei Ausschreibung der Arrangerinnenleistungen, die nicht in
den Transaktionskosten enthalten waren und die auch bei Nichtrealisierung der Trans-

aktion von der Stadt Wien zu tragen gewesen waren.

Im Gegensatz zu den VB/WL-Transaktionen lagen bei den beiden Stadt Wien-Transak-
tionen Unterlagen tber die Hohe der Transaktionskosten vor. Diese sind in der Form
bertcksichtigt, dass sie den NBW-Vorteil entsprechend minderten. Dem Kontrollamt
war jedoch die nicht unbetrachtliche Gesamth6he dieser Kosten aufgefallen, insgesamt
umfassten sie 6,82 Mio.USD. Auszugsweise seien folgende Positionen dargestellt: Fr
die US-Rechtsanwaltskanzlei der Stadt Wien fielen 1,39 Mio.USD und fir jene der In-
vestorin 1,16 Mio.USD an.

10.2.3 Die Stadt Wien hatte fur ihre Wien-Kanal-Transaktion zum 31. Dezember 2008
Verpflichtungen in der Hohe von 690,35 Mio.USD aus ausstehenden Untermietzahlun-
gen, die zwar entweder durch Wertpapiere oder Schuldibernahme- bzw. Schuldbei-
trittsvereinbarungen der Payment Undertaker abgesichert sind, aber u.U. dennoch
schlagend werden kénnen. Auch in diesem Fall ware eine unterjahrige Berechnung die-

ser Werte nur unter sehr hohem administrativem Aufwand mdglich gewesen.

Wird dieser Gesamtbetrag den Payment Undertakern bzw. BesicherungsmafRnahmen
zugeordnet, ergibt sich fir die O. Inc. ein Betrag von 460,46 Mio.USD (66,7 %), fur die
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R. AG ein Betrag von 170,06 Mio.USD (24,6 %) und fir das durch Y. Corp.-Wertpapiere
besicherte E-PUA der O. Inc. ein Betrag von 59,83 Mio.USD (8,7 %).

11. Zusammenfassende Beurteilung der CBL-Transaktionen

11.1 Wirtschaftliches Ergebnis

11.1.1 Wie im Pkt.10 bereits erwéhnt, erzielten die VB/WL und die Stadt Wien durch
ihre CBL-Transaktionen insgesamt NBW-Vorteile in der Hohe von 81,05 Mio.EUR
(VB/WL) und 29,22 Mio.EUR (Stadt Wien). Bis zum Stichtag 30. Juni 2009 wurde ein

Teil dieser Transaktionen beendet, wobei nicht unbetrdchtliche Kosten entstanden.

Dennoch verbleibt zu diesem Stichtag fiir die VB/WL ein nomineller Uberschuss in der
Hohe von 68,74 Mio.EUR und fur die Stadt Wien in der H6he von 26,45 Mio.EUR. Die
entsprechend aufgezinsten Nominalwerte betragen 105,51 Mio.EUR (VB/WL) bzw.
33,85 Mio.EUR (Stadt Wien).

Allerdings hatten die VB/WL und die Stadt Wien im Rahmen ihrer CBL-Transaktionen
auch nicht unbetrachtliche finanzielle Risiken Ubernommen, da sie fur die Untermiet-
zahlungen (und damit fuir die Ruckzahlung der Darlehen und des EK) haften. Insgesamt
betrug die Hohe dieser Haftungen wahrend der vergangenen Laufzeiten der CBL-
Transaktionen ein Vielfaches der NBW-Vorteile (s. Pkte. 9.7, 9.8 und 11.6). Zum Stich-
tag 31. Dezember 2008 haften die WL fur 529,47 Mio.USD und die Stadt Wien fur
690,35 Mio.USD (s. Pkte. 10.1.5 und 10.2.3).

Wenn die WL bzw. die Stadt Wien kinftig Transaktionsbeendigungen schuldhaft her-
beifihren wirde, waren zusatzliche Beendigungszahlungen fallig, da die vertraglich
vereinbarten Beendigungswerte wesentlich hoher sind als die Verpflichtungsibernah-
men durch die Payment Undertaker. Eine explizite Darstellung, woraus erkennbar wére,
zu welchem Zeitpunkt welche wirtschaftlichen Auswirkungen eine Beendigung hétte, lag

dem Kontrollamt nicht vor.

Eine endgiltige zahlenméaRige Beurteilung der Wirtschaftlichkeit und eine damit mogli-
che Bewertung des wirtschaftlichen Erfolges der CBL-Transaktionen konnen erst nach

endgdltiger vertraglicher Abwicklung bzw. nach Vertragsende erfolgen.
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11.1.2 Bei CBL-Transaktionen wurden von der WL und der Stadt Wien betrachtliche
Risiken eingegangen, denen der wirtschaftliche Erfolg gegenubersteht. Allerdings er-
folgten vor den Closing-Stichtagen keine umfassenden zahlenmaldigen risk-return-Be-
wertungen. Um dennoch zu Aussagen Uber die wirtschaftliche Bedeutung der CBL-
Transaktionen zu gelangen, setzte das Kontrollamt den aus diesen Transaktionen er-
zielten finanziellen Uberschuss in Relation zu Jahresabschlusspositionen der WL. Da-
bei wurden die entsprechenden jahrlichen Finanzertrage aus der Auflésung der passi-
ven Rechnungsabgrenzung einerseits den jahrlichen Umsatzerldsen der WL, anderer-
seits der Betriebsleistung inkl. sonstige Ertrage gegentbergestellt, woraus sich entspre-

chende Satze von rd. 1 % bzw. rd. 0,5 % errechnen.

Im Fall der beiden CBL-Transaktionen der Stadt Wien wurde als Bezugsgrof3e der
Rechnungsabschluss des Jahres 2003 herangezogen, der Gesamteinnahmen in der
Hohe von 9.818,38 Mio.EUR auswies. Der Anteil der lukrierten NBW-Vorteile der bei-
den Transaktionen an den Gesamteinnahmen betragt 0,3 %.

11.1.3 Den lukrierten NBW-Vorteilen steht bzw. stand ein langfristiges unternehmeri-
sches Risiko gegeniber, wobei von der VB/WL bzw. der Stadt Wien die Eintrittswahr-
scheinlichkeiten solcher Risiken aus heutiger Sicht unterschatzt worden waren. Nicht
zuletzt hatte die Unterschatzung ihre Ursache auch darin, dass die Risiken beim Trans-
aktionsabschluss von den Beratungsunternehmen als nur theoretisch oder beherrsch-
bar dargestellt wurden. Aus Grinden der Fairness war darauf hinzuweisen, dass aus
damaliger Sicht die im Jahr 2008 eingetretene Finanzkrise und die damit einhergehen-
de Risikoveranderung nicht in dem Ausmald voraussehbar war. Nach Ansicht des Kon-
trollamtes steht aus heutiger Sicht der wirtschaftliche Erfolg der CBL-Transaktionen in
einem wesentlich ungunstigeren Verhaltnis zum eingegangenen Risiko als zum Zeit-

punkt der diesbeziglichen Vertragsabschlisse.

11.1.4 Generell war aufgefallen, dass sich Risikosituation und wirtschaftlicher Erfolg der
im Zeitablauf abgeschlossenen CBL-Transaktion diametral entwickelten. Waren die
ersten beiden VB/WL-Transaktionen dadurch gekennzeichnet, dass US-Treasuries als
Sicherheiten angeschafft wurden und Osterreichische Finanzinstitute eingebunden wa-
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ren, die einen besonderen Bezug zur Stadt Wien aufwiesen, verschlechterte sich die
Risikosituation im Zeitablauf. Demgegenuber verringerte sich US-steuerstrukturbedingt
aber auch die relative Hohe des Prozentanteiles des NBW-Vorteils am Transaktionsvo-

lumen.

Weiters fuhrte die auf Betreiben der US-Investorinnen vorgenommene Restrukturierung
der ersten beiden VB/WL-Transaktionen (WL R) ebenfalls zu einer Risikoerh6hung, die
nach Ansicht des Kontrollamtes durch den zuséatzlichen NBW-Vorteil nur z.T. kompen-

siert wurde.

11.1.5 Fir die US-Investorinnen ergaben sich aufgrund der CBL-Transaktionen finan-
zielle (Steuer-)Vorteile, die It. Fachliteratur die NBW-Vorteile der europaischen Ver-
tragspartnerinnen um ein Vielfaches Ubersteigen. Die Beratungsunternehmen sowie die
Arrangerinnen lukrierten bei Abschluss von CBL-Transaktionen betrachtliche Einnah-
men. Wenn diese (in der Regel 1,5% - 2 % des Transaktionsvolumens) den NBW-
Vorteilen (in der Regel 4 % - 6 % des Transaktionsvolumens) gegenubergestellt wer-
den, zeigte sich, dass neben den US-Investorinnen auch die Beratungsunternehmen
wesentlich von den CBL-Transaktionen profitierten. Fir die Beratungsunternehmen er-
gaben sich im Zuge von Restrukturierungs- und Beendigungsmafl3hahmen auch Folge-

auftrage.

11.2 Einhaltung der Genehmigungsverfahren

Fur alle CBL-Transaktionen wurden Beschlisse der jeweiligen Kollegialorgane (Ge-
meinderat, Aufsichtsrat) erwirkt. Allerdings kam das Kontrollamt zur Auffassung, dass
der Abschluss der CDO im Rahmen der Wien-Kanal-Transaktion gem. § 88 WStV eines

eigenen Gemeinderatsbeschlusses bedurft hatte.

Stellungnahme der Magistratsabteilung 5:

Im Zuge der gesamten Verhandlungen wurde von der Stadt Wien
angestrebt, die Vertragskonzeption bestmdéglich gegenuber unter-
schiedlichen Risiken abzusichern. Deshalb wurde auch fur das
vom Gemeinderatsbeschluss umfasste PUA eine angebotene
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Konstruktion mit zusatzlicher "US-staatsgarantierter" Wertpapier-
absicherung gewahlt, bei der - zur Reduzierung der Mehrkosten
fur diese Zusatzabsicherung - ein CDO integriert war. Als Be-
standteil der konkreten E-PUA-Struktur wirkte der CDO kosten-
dampfend, a priori konnte das Risiko, dass unter dem CDO fur die
Stadt Wien eine Haftung schlagend wiirde, als subsidiar und sehr
gering bezeichnet werden, was sich in der ex post-Betrachtung
auch bestatigt hat. Da beim gegenstandlichen CDO die Stadt
Wien die mittlere Risikotranche ibernommen hatte, war zu keinem
Zeitpunkt ein Ausfall so vieler Titel des CDO absehbar, dass auch
nur annahernd die hochste Risikotranche aufgezehrt worden und
man in die Nahe einer moglichen Inanspruchnahme der Stadt
Wien gekommen ware. Aufgrund der subsididren Natur und hohen
Eventualitat dieser Position wurde fir die Jahre 2003 und 2004
von einem Ausweis in den Rechnungsabschlissen der Stadt Wien
Abstand genommen. Im Jahr 2005 konnte die Stadt Wien auf-
grund der guten Marktlage das auch spater niemals schlagend ge-
wordene theoretische Restrisiko aus dem CDO - Uber eine zum
seinerzeitigen monetaren Vorteil vergleichbar geringen Pramien-

zahlung fur diese Ruckabsicherung - ganzlich eliminieren.

11.3 Vergleich mit anderen CBL-Transaktionen

Dem Kontrollamt blieb zwar eine direkte Einschaumdoglichkeit in andere CBL-Vertrags-

werke verschlossen, dennoch stellte sich hinsichtlich der Vertragsstrukturen und

-inhalte der einzelnen Transaktionen der VB/WL bzw. der Stadt Wien heraus, dass die-

se in ihren Grundzigen und wesentlichen Aspekten den Ublicherweise durch oOster-

reichische Leasingnehmerinnen abgeschlossenen CBL-Vertrdgen entsprechen. Trans-

aktionsspezifische Unterschiede ergaben sich im Wesentlichen durch folgende Fakto-

ren: Art und Eigenschaften der jeweiligen Leasingobjekte, unterschiedliche eingebun-

dene Finanzinstitute, unterschiedliche US-Investorinnen sowie unterschiedliche Zinsni-

veaus.
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Die als Besonderheit der Wien-Kanal-Transaktion dargestellte Einbindung einer CDO
war grundsatzlich bei anderen Transaktionen nicht tblich, kam aber in Einzelfallen (z.B.

bei den Berliner Verkehrsbetrieben) vor.

Medienmeldungen war zu entnehmen, dass - speziell in Deutschland - CBL-Transaktio-
nen im Hinblick auf die Verschlechterung der Risikosituation vermehrt beendet wurden.
In Einzelfallen mussten die Leasingnehmerinnen dabei sogar hohe nominelle Verluste
hinnehmen. Weiters fihrten die notwendig gewordenen Nachbesicherungsmal3nahmen
zu betrachtlichen Aufwendungen bzw. war es den Leasingnehmerinnen gar nicht még-
lich, fur die geforderten ausreichenden Sicherheiten zu sorgen. Ein konkreter zahlen-
mafiger Vergleich mit anderen CBL-Transaktionen war dem Kontrollamt nicht moéglich.
Wenn die kolportierten Zahlen der Medienberichte herangezogen werden, so sind im
internationalen Vergleich - zumindest zum jetzigen Zeitpunkt - die CBL-Transaktionen
der VB/WL und der Stadt Wien unter den fur Leasingnehmerinnen vorteilhaftesten ein-

zuordnen.

11.4 CBL-Transaktionen als Finanzierungsgeschafte

Grundlegend hielt das Kontrollamt fest, dass CBL-Transaktionen als reine Finanzie-
rungsinstrumente verstanden werden kdnnen. Auch die amerikanischen Steuerbehoér-
den stellten in ausgewahlten Fallen fest, dass CBL-Transaktionen keine wirtschaftliche
Substanz eines echten Leasinggeschaftes besitzen. Aufgrund der Tatsache, dass von
den US-Investorinnen bislang nie die vertraglich mdglichen Inspektionen der Leasing-
gegenstande durchgefihrt wurden, kdnnte diese Situation die Schlussfolgerung zulas-
sen, dass auch von den US-Investorinnen die gegenstandlichen CBL-Transaktionen nur

als reine Finanztransaktionen betrachtet werden.

Auch einschlagige wissenschaftliche Publikationen bezeichnen CBL-Transaktionen als
Finanzinstrumente und merken kritisch an, dass sie nicht uneingeschrankt rentabel und

aus wirtschaftsethischer Sicht nicht unproblematisch sind.

11.5 Risikoverteilung am CBL-Markt

Fur alle CBL-Transaktionen gilt, dass der CBL-Markt von den US-Partnerinnen domi-

niert war und diese auch die wesentlichen Rahmenbedingungen vorgaben. Die euro-
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paischen Leasingnehmerinnen und damit auch die VB/WL und die Stadt Wien hatten
nur wenige Mdglichkeiten hinsichtlich der Vertragsgestaltungen und konnten auch nur

unzureichende Risikodiversifikationen vornehmen.

Hinsichtlich der Risikoverteilung war festzuhalten, dass die Risiken bei CBL-Transaktio-
nen fir die Leasingnehmerinnen systemimmanent hoher waren als jene der US-Inves-

torinnen. Diese Risikoschieflage war auch nicht verhandelbar.

Stellungnahmen der Magistratsabteilung 5 und der WIENER
LINIEN GmbH & Co KG:
Die vom Kontrollamt angefuhrte "Ungleichverteilung der Risiken"

kann nicht in dieser eindeutigen Feststellung nachvollzogen wer-

den.

Wie im Pkt. 4.1 richtig ausfuhrt, liegen der Ursprung und die we-
sentlichste Rahmenbedingung ("Conditio sine qua non") von CBL-
Transaktionen in deren US-steuerrechtlicher Anerkennung. Eine
Anderung des US-Steuerrechtes beriihrt erfahrungsgemai einer-
seits die wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit von Neuabschlissen, an-
dererseits - im Fall von riickwirkenden Anderungen - auch die An-
erkennung von bereits abgeschlossenen CBL-Transaktionen bei

der US-Investorin.

Genau dieses Hauptrisiko der steuerlichen Anerkennung tragt je-
doch regelméaRig - so auch bei sdmtlichen Stadt Wien und VB/WL-

Transaktionen - die US-Investorin (vgl. insbesondere Pkt. 9.12.1).

Somit lasst sich aus dieser Sicht a priori nicht feststellen, dass
eine generelle Risikoschieflage besteht. Auch in der Abwicklung
von CBL-Transaktionen sind - abhangig vom erzielten Verhand-
lungsergebnis und dem Eintreten oder Nichteintreten von be-

stimmten Ereignissen - ganz unterschiedliche Vorgehensweisen
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zu beobachten. So gelang es den WL gleich in zwei Féllen (vgl.
Pkt. 8.4.2 und 8.4.5) die Transaktionen vorzeitig zu beenden,
ohne die dafur vertraglich eigentlich vorgesehenen Termination
Values zu bezahlen. Es wurden vielmehr sogar samtliche Bera-
tungskosten der WL von der US-Investorin Gbernommen, der ge-
samte NBW-Vorteil verblieb bei den WL. Somit ergibt sich daraus
als notwendige, implizite Konsequenz, dass das von der US-In-
vestorin getragene Hauptrisiko auch tatsachlich schlagend wurde
(auch wenn das konkrete Ausmal} fur die Stadt Wien und WL/VB

nicht einsehbar ist).

Dies zeigte, dass die Risikoaufteilung auch zugunsten der Lea-
singnehmerin wirken kann und es nicht generell zu einer einseiti-

gen Belastung derselben bei CBL-Transaktionen kommt.

Gegenaullerung des Kontrollamtes:

Die Gesamtbetrachtung aller aufgezeigten Risiken (also nicht nur singulare

Ergebnisse) fuhrten das Kontrollamt zu seiner Darstellung zugunsten der US-

Investorinnen. Diese Ansicht wird auch von anderen 6ffentlichen Kontrollein-

richtungen geteilt, die CBL-Transaktionen tberpruften.

Aus heutiger Sicht ist festzustellen, dass bei Vertragsabschluss (im gegenstandlichen
Fall also in der Zeit von 1998 bis 2003) auch von der VB/WL und der Stadt Wien die
bestehenden Risiken unterschatzt wurden. CBL-Transaktionen wurden damals als gan-

giges Finanzierungsinstrument fir offentliche Unternehmen und Gebietskdrperschaften

dargestellt und beworben. Die VB/WL und die Stadt Wien argumentierten auch ihren

Kollegialorganen gegentber damit, dass es einen entsprechend gro3en CBL-Markt

gabe und auch eine Vielzahl anderer 6ffentlicher Einrichtungen und Unternehmen sol-

che Transaktionen abgeschlossen hatten. Allerdings verwies das Kontrollamt gerade in

diesem Zusammenhang auf jene Unternehmen der Stadt Wien, denen CBL-Transak-

tionen ebenfalls angeboten wurden, die aber - aufgrund wirtschaftlicher Uberlegungen -

eine Realisierung zurickstellten.
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Stellungnahmen der Magistratsabteilung 5 und der WIENER
LINIEN GmbH & Co KG:
Bei der Auswahl der Finanzinstitute kann zum jeweiligen Zeitpunkt

- aufgrund der allgemeinen Unsicherheit kiinftiger Entwicklungen -
fur eine Beurteilung dieses Risikos nur auf vorhandene Daten und
Informationen zurtickgegriffen werden. Hierfur stellte das Rating
von den grol3en Ratingagenturen die bestmogliche und profun-
deste Entscheidungsgrundlage dar. Wie auch das Kontrollamt im
Pkt. 9.9.1 einraumt, "galten vor der Finanzkrise deren Ratings als
allgemein anerkannte und zuverlassige Richtwerte fur die Boni-
tatsbeurteilungen von Unternehmen". Es liel3 sich dieses Risiko
weder sorgfaltiger beurteilen noch besser beschrénken als durch
die Auswahl eines Finanzinstitutes mit der héchstmdglichen Boni-
tat (AAA-Rating zu Vertragsabschluss). Darlber hinaus wurde die
Ratingentwicklung - auch bereits vor dem Jahr 2008 - regelmalig

beobachtet.

Zusatzlich wird auf die vertraglich festgelegte Mdglichkeit verwie-

sen, Finanzinstitute jederzeit austauschen zu kénnen.

Aus diesen Grinden erscheint die Aussage, dass dieses Risiko
zum Zeitpunkt der Vertragsabschlisse (d.h. vor der Finanzkrise)
unterschatzt worden ist, nicht angemessen. Es wurden zu jedem
Zeitpunkt unter Berlcksichtigung der jeweils verfiigbaren Informa-
tionen die bestmdglichen Risikomanagementmal3hahmen getrof-

fen.

11.6 Geschéaftspartnerinnenrisiko und Haftungen

11.6.1 Die AbsicherungsmalRnahmen in CBL-Vertragen hinsichtlich der Ratings der Fi-

nanzinstitute kamen nach Ansicht des Kontrollamtes in erster Linie den US-Investo-

rinnen zugute, da eine Unterschreitung gewisser Ratinggrenzen fur die WL bzw. die

Stadt Wien die Verpflichtung nach sich zog, fir zusatzliche Sicherheiten zu sorgen.
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Eine Absicherung der WL bzw. der Stadt Wien als Leasingnehmerinnen bei Zahlungs-
ausfallen (etwa nach Insolvenzen) der Payment Undertaker (Geschaftspartnerinnenrisi-
ko) ist - wie auch bei allen vergleichbaren anderen CBL-Transaktionen - nicht vorgese-

hen.

Um sicherzustellen, dass die WL bzw. die Stadt Wien die laufenden Mietzahlungen aus
dem Untermietvertrag bzw. den Betrag zum Ruckerwerb der Hauptmietrechte nach
Wahrnehmung der EBO erfullen kann, wurden verschiedene Veranlagungsformen he-
rangezogen, die auch das Risikoniveau bestimmen. Im Fall "echter" Depots (US-Trea-
suries) besteht im Hinblick auf die eingebundenen Finanzinstitute ein sehr geringes Ge-
schaftspartnerinnenrisiko, da ein direkter Zugriff der WL bzw. der Stadt Wien auf die
Wertpapiere des Depots mdglich ist. Im Fall von PUA besteht hingegen das Risiko der
Insolvenz der jeweiligen Payment Undertaker, was fur die WL bzw. die Stadt Wien

Doppelzahlungen nach sich ziehen kénnte.

Hinsichtlich der entsprechenden Risikosituation ist dabei zu bertcksichtigen, ob das
Finanzinstitut im Rahmen einer A-Struktur (zwischen Kreditgeberin und Payment Un-
dertaker besteht ein Konzernverhéltnis), einer B-Struktur (Kreditgeberin und Payment
Undertaker sind voneinander wirtschaftlich unabhangig) oder in ein E-PUA eingebun-
den ist. Selbst wenn das Risikoniveau im Fall der A-Strukturen niedrig ist, kann es den-

noch nicht ganz ausgeschlossen werden.

Das Kontrollamt wirdigte die Bemuhungen der VB/WL bzw. der Stadt Wien, nur mit Fi-
nanzinstituten mit sehr hoher Bonitdt zum Closing-Zeitpunkt Geschaftsbeziehungen
eingegangen zu sein. Ganz ausgeschlossen werden konnte damit aber das Geschafts-

partnerinnenrisiko nicht.

11.6.2 Nachstehende Ubersicht zeigt im Zeitablauf den Status der CBL-Transaktionen

noch aufrechter Transaktionen:

Closing-Datum Transaktion Trust Status
23.04.1998 VB/WL 1 FB 98-1 Beendet am 13.09.2006
FB 98-2 Beendet am 13.09.2006
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Closing-Datum Transaktion Trust Status
NB 98-1 Restrukturiert am 18.12.2003
NB 98-2 Restrukturiert am 18.12.2003
SS 98-1
SS 98-2
10.12.1998 VB/WL 2 FA 98-1 Beendet am 25.06.2009
FA 98-2 Beendet am 25.06.2009
NB 98-3 Restrukturiert am 18.12.2003
NB 98-4 Restrukturiert am 18.12.2003
30.09.1999 WL 3a FB 99-1
FB 99-2
21.12.1999 WL 3b AM 99-1 Beendet am 30.01.2009
AM 99-2 Beendet am 30.01.2009
09.08.2001 WL 4 FT 01-1 Beendet am 27.05.2009
FT 01-2 Beendet am 27.05.2009
ST 01-1 Beendet am 27.05.2009
ST 01-2 Beendet am 27.05.2009
23.06.2003 Wien-Kanal
18.12.2003 WL R NB 98-1
NB 98-2
NB 98-3
NB 98-4
22.12.2003 WL 5 FT WL 03-1
FT WL 03-2
22.12.2003 Wien-QTE Beendet am 23.02.2009

Die Osterreichischen Finanzinstitute E. AG und Q. GenmbH treten dabei lediglich als
Darlehensgeberinnen in Erscheinung, wodurch fir die WL bzw. die Stadt Wien kein
diesbezigliches Geschéftspartnerinnenrisiko besteht. Unternehmen aus dem X.-Kon-
zern sind sowohl als Payment Undertaker als auch als Darlehensgeberin eingebunden.
Fur deren Verpflichtungen besteht jedoch die erwdhnte Gewahrtragerhaftung der Stadt
Wien. Fur die als Payment Undertaker eingebundene N. AG besteht die Garantie der

Republik Osterreich.

Bei den prufungsgegenstandlichen Transaktionen sind aber derzeit drei Finanzkonzer-
ne involviert, deren Bestand durch die Auswirkungen der Finanzkrise 2008 gefahrdet
war bzw. ist, weshalb ihrer Risikobeurteilung vermehrte Bedeutung zukommt. Es han-
delt sich dabei um die O. Inc., die R. AG und die T. Corp. Die O. Inc. war Payment
Undertaker bei der WL 5-Transaktion, wobei die Riickzahlungen an die Q. GenmbH und
E. AG bereits zu 100 % erfolgten. Weiters sind O-Unternehmen derzeit bei der WL R-
und der Wien-Kanal-Transaktion in der "A-Loop-Struktur" (Rtckzahlung innerhalb des

O-Konzerns) sowie bei der Wien-Kanal-Transaktion im Rahmen dessen E-PUA invol-
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viert. Die T. Corp. ist Vertragspartnerin der WL im Rahmen des E-PUA der WL 5-Trans-
aktion, die R. AG ist Vertragspartnerin der Stadt Wien bei der Wien-Kanal-Transaktion

im Rahmen des erwahnten Swaps.

11.6.3 Durch die Beendigungen eines Teiles der Transaktionen und Umstrukturie-
rungsmaf3nahmen gelang es der WL, das Doppelzahlungsrisiko wesentlich zu vermin-
dern. Besonderes Augenmerk wurde dabei der O. Inc. - die wéhrend der Finanzkrise
massive US-Staatshilfe bekam - gewidmet, deren diesbezlgliches Volumen im Laufe
des Jahres 2009 von Uber 200 Mio.USD auf unter 40 Mio.USD vermindert werden
konnte. Das Doppelzahlungsrisiko fur Verbindlichkeiten der T. Corp. besteht derzeit in
maximaler Hohe von rd. 14 Mio.USD. Damit entfallen weniger als 10 % der gesamten
aufrechten Untermiet-Vorauszahlungen der VB/WL auf diese beiden in der Bonitat her-

abgestuften Finanzinstitute.

11.6.4 Die Stadt Wien verminderte ein solches Doppelzahlungsrisiko ebenfalls durch
die Beendigung der Wien-QTE-Transaktion und durch Umstrukturierungen und Besi-
cherungen beim E-PUA der Wien-Kanal-Transaktion. Zum 31. Dezember 2008 betrug
das aushaftende A-Darlehen dieser Transaktion 460,46 Mio.USD und war durch ein
PUA in gleicher Hohe abgesichert, wobei beide Finanzinstitute dem O-Konzern ange-
héren. Zum Jahresende 2008 war ein Betrag von 170,06 Mio.USD bei der E. AG als C-
Darlehen ausstehend, woflr eine Swap-Vereinbarung mit der R. AG abgeschlossen
worden war. Im Insolvenzfall der R. AG bestand zu diesem Zeitpunkt ein maximales

Doppelzahlungsrisiko - unabhéngig von der geleisteten Swap-Zahlung - in dieser Hohe.

Die Verpflichtungen aus dem diesbeziglichen E-PUA lagen zum 31. Dezember 2008
bei 59,83 Mio.USD, wobei bereits im September 2008 durch den Payment Undertaker
rechtliche Voraussetzungen zur Uberbesicherung getroffen wurden. Das E-PUA ist seit
Vertragsabschluss durch angeschaffte Papiere (flr die eine Staatsgarantie der USA be-
stehen) abgesichert, ein Geschaftspartnerinnenrisiko durch die O. Inc. tritt erst wieder
ab dem Jahr 2025 auf.

11.7 Vorzeitige Beendigungen

11.7.1 Wie bereits dargestellt, wurden Transaktionen oder Teile von ihnen vorzeitig be-

endet. Diese Beendigungen mussten einvernehmlich erfolgen, da fur sie kein vertraglich
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vorgesehener Grund gegeben war. Die Hohe der Beendigungszahlungen variierte und
war davon abhangig, von welcher Seite die Beendigungen angeregt wurden. So brachte
etwa die WL R (Beendigung und Restrukturierung von zwei friihen Transaktionen) der
WL zusatzliche finanzielle Vorteile, wahrend das Einverstandnis der US-Investorinnen
im Rahmen der WL 4 betrachtliche Zahlungen der WL notwendig machten (s. Pkte. 8.4
und 10).

11.7.2 Was die noch aufrechten Transaktionen betraf, wurde darauf hingewiesen, dass
auch hier eine vorzeitige Beendigung grundsatzlich nicht vorgesehen ist. Die Vertrags-
bedingungen sehen fir den Fall einer Beendigung durch Verschulden der WL bzw. der
Stadt Wien (z.B. bei wesentlichen Verstden wie "event of defaults", wie inkorrekte
Abgabe von Erklarungen und Zusicherungen, vertragswidrige Handlungen oder bei ei-
nem von der WL bzw. der Stadt Wien gewlinschten Abbruch) einen Termination Value
(Abbruchswert) vor. Mit diesem soll der US-Investorin der Ertrag nach Steuern bis zum
planmafligen Beendigungsdatum abgegolten werden.

Dem Termination Value stehen die jeweiligen Depots bzw. Forderungen den Payment
Undertakern gegenuber, wobei die Differenz zwischen deren Wert und dem Termination
Value als sogenannter Equity Strip von der WL bzw. der Stadt Wien aufgebracht wer-
den musste. Der Verlauf dieses Equity Strips wird finanzmathematisch individuell far
jede Transaktion berechnet und ist abhangig von der Rendite der Investorin, der Lauf-
zeit der Transaktion, der Zinsentwicklungen etc., wodurch die Hohe des Equity Strips
auch schwankt und nicht exakt vorhersehbar ist. Generell liel3 sich aber die Aussage
treffen, dass ein Break-Even-Point (der aufgezinste NBW-Vorteil deckt den Termination
Value vollstandig ab) erst in der letzten Phase der Untermietdauer erreicht werden

kann.

Wenn eine der noch laufenden Transaktionen zum jetzigen Zeitpunkt aus eigenem Ver-
schulden abgebrochen wird, wirde fir die WL oder die Stadt Wien eine Beendigungs-

zahlung fallig werden, die weit hoher wére als der seinerzeitige NBW-Vorteil.

11.8 US-Rechtssystem und englische Sprache

11.8.1 In den Vertragswerken wurde grundsatzlich US-Recht vereinbart. Die schuld-

rechtlichen Aspekte der Vertragswerke unterliegen nahezu ausschlie3lich den Bestim-
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mungen des in New York geltenden Rechtes, fir die Finanzinstitute gelten auch die
rechtlichen Bestimmungen ihrer Firmensitze. Aus der Tatsache, dass es zwischen den
USA und Osterreich kein Vollstreckungsabkommen gibt, wurde bei CBL-Transaktionen
oftmals als zweiter Gerichtsstand London vereinbart. Die Abhangigkeit vom US-Rechts-
system birgt nach Ansicht des Kontrollamtes gewisse Unwagbarkeiten, die aber bisher

die Abwicklung der CBL-Transaktionen nicht negativ beeinflussten.

Die zugrunde liegenden Standards des US-Rechtssystems unterscheiden sich auch
wesentlich von den Osterreichischen Standards, was besonders im Hinblick auf die Pru-
fungs- und Beurteilungsmaglichkeiten des Kontrollamtes kritisch zu hinterfragen war. So
wurden etwa die eingesehenen unvollstdndig unterzeichneten Vertragswerke, die It.
US-Anwaltskanzlei den US-Vorschriften entsprechen, nach ¢sterreichischem Recht ei-

nen gravierenden Vertragsmangel darstellen.
11.8.2 Die Vertragswerke wurden grundsatzlich in englischer Sprache abgefasst, was
im Anlassfall zu Interpretations- und Auslegungsdifferenzen fuhren und zusatzliche Be-

ratungsleistungen notwendig machen kdnnte.

11.9 Osterreichisches Gebiihrenrecht

Die gebihrenvermeidende Hinterlegung der Vertragswerke im Ausland ist zwar steuer-
rechtlich unbedenklich und auch tbliche Praxis, erschwerte aber nach Ansicht des Kon-
trollamtes deren Handhabung und Verwaltung sowie deren Uberpriifbarkeit durch of-
fentliche Kontrolleinrichtungen. Wenn die WL bzw. die Stadt Wien die originalen Ver-
tragswerke im Inland bendétigen, wiirden nicht unbetrachtliche Gebthren anfallen.

Wenn die Vertragswerke von Dritten nach Osterreich verbracht werden, konnte die WL
bzw. die Stadt Wien entsprechend den zu zahlenden Gebiihren Schadenersatzanspru-
che geltend machen, deren Durchsetzbarkeit jedoch ungewiss ist.

Eine Verletzung der Vorschriften des 0Osterreichischen Gebihren- und Steuerrechtes

wurde durch vorgenommene Aul3enprifungen der Steuerbehérde nicht festgestellt.
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11.10 Lange Vertragslaufzeiten und Komplexitét

Die hohe Komplexitat und die zahlreichen Querverweise erschwerten die Lesbarkeit
und Verstandlichkeit von CBL-Vertragswerken und machen sie auch fehleranfallig. Um
keine Vertragsverletzungen zu begehen, ist eine laufende penible Uberwachung aller
Fristen und Pflichten notwendig. Weiters beinhalten die langen Vertragslaufzeiten (in
der Regel Uber mehrere Jahrzehnte) das Risiko, dass sich die Interessenlagen der Ver-

tragspartnerinnen unterschiedlich entwickeln.

Der spezialisierte CBL-Markt macht es auch notwendig, umfangreiche Beratungsleis-
tungen in allen Phasen der Transaktionen zu beanspruchen, wodurch sich einerseits
Kosten ergeben, andererseits auch Abhangigkeiten von (einigen wenigen) Beratungs-

unternehmen entstehen.
Diese allgemeinen Kritikpunkte an CBL-Transaktionen gelten auch fir jene der VB/WL
bzw. der Stadt Wien, auch wenn festzustellen war, dass es bisher keine Vertragsverlet-

zungen gab und auch versucht wurde, die Beratungskosten niedrig zu halten.

11.11 Verfugbarkeit der Leasinggiter und -objekte

Durch die CBL-Transaktionen wurden die Eigentumsrechte an den Leasinggutern und
-objekten nicht an die US-Trusts Ubertragen, sondern liegen unverandert bei der WL
bzw. der Stadt Wien. Neben der zivilrechtlichen Eigentiimerinnenstellung verbleibt auch
die bilanz- und steuerrechtliche Zuordnung der Leasinggegenstande bei der WL bzw.
der Stadt Wien. Die vereinzelten Anmerkungen von Servituten im Grundbuch (bei der
Wien-Kanal-Transaktion) und die Anbringung von Pfandplaketten bei Kanalbauwerken
und in den Fahrzeugen der WL veranderte die Eigentimerinnenstellung hinsichtlich der

Leasinggegenstande ebenfalls nicht.

Allerdings unterliegen die Leasinggegenstdnde VerdufRRerungs- und Belastungsbe-
schrankungen, die aber den laufenden Betrieb sowie Instandhaltungs- und Erweite-

rungsmaf3nahmen nicht beeintrachtigten.
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Die Stellungnahmen der gepruften Einrichtungen sind den jeweiligen Berichtsabschnit-

ten zugeordnet worden.

Der Kontrollamtsdirektor:
Dr. Erich Hechtner
Wien, im November 2009
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ALLGEMEINE HINWEISE

Allfallige Rundungsdifferenzen bei der Darstellung von Berechnungen wurden nicht

ausgeglichen.

Schitzenswerte personenbezogene Daten wurden im Sinn der rechtlichen Verpflich-
tung zum Schutz derartiger Daten anonymisiert, auf die Wahrung von Geschéfts- und
Betriebsgeheimnissen wurde bei der Abfassung des Berichtes Bedacht genommen. Es
wird um Verstandnis gebeten, dass dadurch die Lesbarkeit des Berichtes beeintrachtigt

sein kdnnte.
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ABKURZUNGSVERZEICHNIS

AV-Z SHIftuNg ....ooooeeeeiiiie Privatstiftung zur Verwaltung von Anteilsrechten

CBL oo Cross Border Leasing

CDO .o, Collateralized Debt Obligation

EN.AG ..o Energie AG Obergsterreich

EBO .o Early Buy Out Option

EBS .o Entsorgungsbetriebe Simmering Gesellschaft m.b.H.

EDV ..o Elektronische Datenverarbeitung

EK Eigenkapital

FR Fremdkapital

FW o Fernwéarme Wien Gesellschaft m.b.H.

GGU i Gemeinderatsausschuss Umwelt

GSV . Gemeinderatsausschuss Stadtentwicklung und Ver-
kehr

HO e, WIENER STADTWERKE Holding AG

IKB oo Innsbrucker Kommunalbetriebe AG

IRS Internal Revenue Service

LAG e LINZ AG fir Energie, Telekommunikation, Verkehr
und Kommunale Dienste

LESSOr...cciiiiiiiciee e Leasinggeber

LILO . Lease in-Lease out-Strukturen

NBW oo, Nettobarwert

OBB...oveeveeeeceeeee e, Osterreichische Bundesbahnen

PPz Préasidialzahl

PUA Payment Undertaking Agreement

QTE .o Qualified Technology Equipment

RH e Osterreichischer Rechnungshof

TIWAG.......o o, TIWAG-Tiroler Wasserkraft AG

USA e United States of America

USD . US-Dollar
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VB e Wiener Stadtwerke - Verkehrsbetriebe
WHG ... Wiener Hafen, GmbH & Co KG
Wien-Kanal ..o, Magistratsabteilung 30 - Wien-Kanal bzw. Unterneh-

mung Wien Kanal

WL e WIENER LINIEN GmbH & Co KG
WLB...oooiiiieeeeee e, Aktiengesellschaft der Wiener Lokalbahnen
WLGMbH.........oooiii, WIENER LINIEN GmbH
WLVErgG.......ccooooiviiii Wiener Landesvergabegesetz

WSHV e Wiener Stadtverfassung
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