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mit vielen Kniffen

Was bisher nur aus dem
Bereich der Verkehrsbe-
triebe oder anderer Im-
mobilien bekannt war,
hat jetzt die Entsorgungs-
branche erreicht: Lea-
singgeschdfte mit ameri-
kanischen Investoren
scheinen fiir Kommunen
und deren Betriebe ein
sicheres Zubrot zu sein.
Doch die Wirklichkeit ist
komplizierter: Mit dem
Ver- und Zuriickmieten
ist es nicht getan. Hinter
einem US-Lease-Geschdift
stecken komplexe Ver-
tragswerke, fiir deren Er-
arbeitung Kommunen
das Know-how meist
fehlt. Das vermeintlich
leicht verdiente Geld ist
das Entgelt fiir Bindun-
gen und Risiken, die fiir
viele Jahre eingegangen
werden.

A

_nt

¥ ‘-'\‘”"\‘ﬁ i

. il'

Die Thermische Abfallverwertung Donautal ist einer der ersten Mullofen, der im Rahmen eines US-
Lease vermietet wurde. Bis 2016 flieBen jahrlich rund eine Mio. DM in die Kassen des Verbands.

Auf den ersten Blick sieht al-
les nach ,wundersamer Geldver-
mehrung” aus: Bei einer grenz-
liherschreitenden leasinefinan-
zierung von kommunalen Infra-
strukturobjekten wird einfach

mit einem amerikanischen Part-
ner ein Vertrag geschlossen, zu-
gleich erzielt man einen (Bar-
wert-) Vorteil ohne eine kauf
maénnische Gegenleistung. Dies
alles soll allein durch eine Ver-

mietung mit gleichzeitiger Riick-
anmietung moglich sein. In der
Tat bietet der US-Lease Vorziige,
die im Rahmen eines deutschen
Leasingverfahrens derzeit nicht
zu erreichen sind:

!
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® Nicht nar wird der Verlust
des rechtlichen und/oder
wirtschaftlichen Eigentums
an den Anlagegegenstanden
vermieden.

@ Daneben flieBt der Lohn der
Verhandlungsbemiihungen
nicht erst iiber viele Jahre
verteilt, sondern liquiditats-
maBig bereits in voller Hohe
unmittelbar nach Vertragsab-
schluB zu. Diese iiblicherwei-
se ,,Barwertvorteil“ genannte
Zahlung ist ein Nettobetrag,
d.h. samtliche wesentlichen
Transaktionskosten sind be-
reits als Abzugsposten be-
riicksichtigt.

@ Deutsche Steuer wird zudem
nicht gespart,

Umfang diese wirtschaftlichen
Vorstellungen aber mit den ame-
rikanischen Vertragspartnern
tatsdchlich umgesetzt werden
koénnen oder nicht, hierin - und
nicht etwa in formal-juristi-
schen Feinheiten - unterschei-
det sich der gute vom schlechten
Lease-Vertrag.

Hohe Transaktions-
kosten

Eine langfristige grenziiber-
schreitende  Leasingfinanzie-
rung setzt als erstes Kriterium
einen langfristig nutzbaren Lea-
singgegenstand voraus. Auf-
grund verschiedener steuerli-

so daB sich die
Frage, ob ein
kommunales

Unternehmen
zZu Lasten des
deutschen Fis-
kus Steuern

cher Vorgaben in
den USA kom-
men hierfiir ins-
besondere Klar-

anlagen, Miill-
verbrennungs-
anlagen, Kraft-

werke und Lei-
tungsnetze  in
Frage. Aufgrund

sparen sollte,
erst gar nicht |
stellt.

Ob sich die Transaktion in den
USA fiir den Investor steuerlich
rechnet, ist nicht die Sorge der
deutschen Seite, die hierfiir
keinerlei Verantwortung trégt.

Doch wie immer hat jede Miinze
zwei Seiten. Die sorgenfreie und
wunderbare Geldvermehrung
bleibt auch beim US-Lease ein
Marchen. Der Barwertvorteil
wird nur mit Mithe erreicht, er
stellt bei wirtschaftlicher Be-
trachtung das Entgelt fiir die
Ubernahme von Bindungen und
Risiken im Rahmen eines lang-
andauernden  Vertragswerks
" dar. Zwar wird die Verpflich-
tung, eine Klidranlage oder ein
Leitungsnetz auch tatsachlich
zu betreiben und die zwingen-
den offentlich-rechtlichen Vor-
schriften einzuhalten, im Regel-
fall nicht als unzumutbare wirt-
schaftliche Belastung anzuse-
hen sein. Idealerweise sind auch
die ibernommenen Risiken ak-
zeptabel; sei es das Risiko der ei-
genen Insolvenz oder die einer
deutschen offentlich-rechtli-
chen Landesbank. In welchem
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hoher Transaktionskosten fiir
Arrangeure, Anwilte und Ban-
ken rechnet sich das Geschift
erst ab einer bestimmten Grofe-
nordnung. Durch eine intelli-
gente  Verhandlungsfiihrung
konnten aber auch fiir Anlagen
bis 100 Mio. US-Dollar attrakti-
ve Barwertvorteile erzielt wer-
den.

Grundstrukturen und Va-
rintionsmiiglichkeiten: Beidem
Blick auf die Grundstrukturen
der Gestaltung sind Mietverhalt-
nisse einerseits und Finanzie-
rungsstrukturen andererseits
streng zu trennen. Die Mietver-
hiltnisse sind auf den ersten
Blick einfach und iiberschaubar,
wird doch ein Infrastrukturob-
jekt an einen amerikanischen
Trust - das Vehikel des Investors
- vermietet und gleichzeitig wie-
der zuriick angemietet. Beide si-
multan abgeschlossenen Miet-
verhaltnisse erlauben es, daB
die tatsdchliche Sachherrschaft
unveridndert beim deutschen Ei-
gentiimer verbleibt. Plastisch -
und nicht ganz unzutreffend - ist
eine solche Leasinggestaltung
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von der Finanzverwaltung in ei-
nem ErlaB kiirzlich als ,Karus-
sellgeschéft bezeichnet wor-
den.

Allerdings erfolgt die Ver-
mietung fiir einen ungleich 14an-
geren Zeitraum als die Riickan-
mietung, so daB an sich nach Ab-
lauf der Grundmietzeit von 20
bis 25 Jahren eine Herausgabe
an die US-Seite erfolgen miifte.
Dies kann die deutsche Seite
aber dadurch vermeiden, daf
kurz vor Ablauf der Grundmiet-
zeit eine Option auf eine Ver-
tragsbeendigung ausgeiibt wird.
Gegen ein entsprechendes Ent-
gelt gehen sdmtliche Rechte und
Pflichten aus dem Vertragswerk
ab diesem Zeitpunkt unter. Bei
dieser Entscheidung iiber die
Ausiibung der Option ist die
kommunale Seite frei, da kein-
erlei Vetorecht Dritter besteht.

Die  Finanzierungsstrome
wihrend der Grundmietzeit sind
hochst komplex. Aus der Sicht
der kommunalen Seite werden
jedoch sdmtliche reguldren Ver-
pflichtungen bereits am ersten
Tag bezahlt. Hierzu gehort auch
der Kaufpreis, der bei Ausiibung
der Vertragsbeendigungsoption
fillig wird. Weder Zins- noch
Dollarschwankungen fiihren da-
zu, daB im Laufe einer Leasing-
transaktion in spéteren Jahren
eine Nachzahlung erfolgen mus.
Es handelt sich also um ein ge-
schlossenes System, auch hier

Akteure und Finanzstréme bei einem US-Lease
Komplexe Fi-
nanzierungs- Investor
strome: Nur
eine sorgfilti- Treuhand-
ge juristische vertrag
Gostaltung Optons:
ausiibung. Darlehen Bank ||
des Vertrags- Trust .
werks macht
die wirt-
: Mietvoraus- Vermietung und
schaftlichen ﬁh:fgs"ﬁﬁg zahlung l ’ Riickanmietung
Risiken eines Depot o= LA O
solchen Karu- Bank 11 I_pﬂ Unternehmen sl Bank | '
sell-Geschiifts Schuld- -
transparent. Ubernatime

und zum Tageskurs umgetauscht
werden muSB, ist die erfreuliche
Ausnahme von diesem Grund-
satz. Er ist wirtschaftlich gese-
hen der Anteil der deutschen Sei-
tean den Finanzierungsvorteilen
der US-Seite.

Sorgfiltige Analyse
erforderlich

Das Bild eines sich drehen-
den, aber an der Stelle verhar-
renden Karussell kann - aber
darf nicht - den tiefen Einblick in
die Feinheiten der Finanzie-
rungsstruktur ersetzen. Es han-
delt sich um eine Vielzahl von
Krediten, Sicherheiten und
Schuldiibernahmen, insbeson-
dere fiir die laufenden Mietzins-
zahlungen, den spiter filligen

Auswirkungen der Vorauszah-
lungen vor Vel'tx‘agsabschluﬂ

llmm::dmgdesknmmumlanﬁm

Optionskaufpreis und
eventuelle Schadens-
ersatzanspriiche der
Beteiligten. Ublicher-
weise werden minde-
stens drei Banken in-
volviert, dazu ein oder
zwei Treuhandgesell-
schaften bzw. Zwi-

flusses auf dieEntmmtn@suinﬂnhh:ng schenmieter. Nur ei-
® Keine Beeintrachtigung der Entsorgungs: | ne sorgfiltige kauf-
tatigkeiten ménnische Analyse
@ Kein Kredit gemd8 Gemeindehaushalts- der juristischen Ge-
verordnung staltung kann die

wirtschaftlichen Risi-
ken deutlich machen,

liegt der Vergleich mit einem Ka-
russell nahe. Lediglich der Bar-
wertvorteil, der bei Vertragsab-
schluB in Dollar ausgezahlt wird

die hinter diesem System ste-
hen.

Die Gesamtgestaltung muB
zwingend den Fall beriicksichti-

28 y99 ENTSORGA-MAGAZIN EntsorgungsWirtschaft

gen, daf die Option nicht aus-
geiibt wird, d.h. die Vertragsbe-
ziehungen nicht nach Ablauf der
Grundmietzeit beendet werden.
Insbesondere aus Sicht des ame-
rikanischen  Vertragspartners
muB fiir diesen Fall eine Rege-
lung getroffen sein, die eine
Fortfiihrung der langfristigen
Vermietung in die USA denkbar
macht. Hierzu wird eine Betrei-
bervereinbarung (“Service Con-
tract“) abgeschlossen, fiir deren
Ausgestaltung es bislang noch
keinen Standard gibt. Fiir die
deutsche Seite ist eine Analyse
der Machbarkeit und Wirt-
schaftlichkeit des Service Con-
tracts auch dann sinnvoll, wenn
aus heutiger Sicht alles fiir eine
spitere Ausiibung der Beendi-
gungsoption spricht.

US-Lease im Blickwinke!
von deutschem (Steuer-) Recht:

Die wirtschaftliche Neutra-
litdt durch Saldierung der Hin-
und Riickmietverhiltnisse ist
nur dann vorteilhaft, wenn dies
auch aus zivilrechtlicher, offent-
lich-rechtlicher und steuerli-
cher Sicht akzeptiert werden
kann. Hier bedarf es der Uber-
zeugungsarbeit beim Aufsichts-
bzw. Stadtrat, den Aufsichts-
behdérden, Banken und sonsti-
gen Betroffenen. Ein verstindi-
ger Sachvortrag ist in der Praxis
wichtiger als ein juristischer
Theorienstreit.

Hierbei ist davon auszuge-
hen, daB die Eigengesellschaft
keinen Tatbestand verwirklicht,

der - wie z.B. die Begriindung ei-
ner Beteiligung, die VerduBe-
rung oder Ubertragung von Un-
ternehmensanteilen 0.4. - einen
RatsbeschluB erforderlich macht.
Ein sachgerecht abgeschlossener
Vertrag fithrt auch nicht dazu,
daB der EinfluB der Kommune auf
die (Entsorgungs-)Einrichtung
gemindert oder die Ausiibung
von Rechten aus der Beteiligung
beschrinkt oder erschwert wer-
den. Soweit der Entsorgungsbe-
trieb nicht in privatrechtlicher
Form gefiihrt wird, stellt sich re-
gelmiBig die Frage der auf-
sichtsrechtlichen Anzeige- und/
oder Genehmigungsbediirftig-
keit. Allgemein wird dabei vor-
ausgesetzt, daB die Transaktion
die offentlich-rechtlichen Ent-
sorgungspflichten  (beziiglich
Kldranlagen z.B. gemiB den
Landeswassergesetzen) nicht
beeintrachtigen und deren tat-
séchliche Durchfiihrung nicht
erschwerén, also den ordnungs-
geméBen Betrieb der Anlagen
nicht in Frage stellen darf.

Nur Barwertvorteil
wird besteuert

Hinsichtlich der Einschal-
tung der Aufsichtsbehorden ist
zu beriicksichtigen, daB zumin-
dest keine nachteilige Anderung
des Wirtschaftsplans zu erfol-
gen hat und auch ein Kredit oder
kreditdhnliches Rechtsgeschift
regelméaBig nicht anzunehmen
sein wird. Hiergegen spricht die
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TITEL

gebotene  wirtschaftliche  Be-
trachtungsweise, da simtliche
bei  ordnungsgemiBem  Ver-
tragsverlauf geschuldeten finan-
ziellen Verpflichtungen bereits
bei  VertragsabschluB  wirt-
schaftlich vorausgezahlt und er-
fillt werden. Eine langandau-
ernde  unangemessene  Bela-
stung der Finanzkraft der Kom-
mune liegt daher auch beziiglich
einer eventuellen  Bestellung
von Sicherheiten und der Cher-
nahme von Garantien und Ge-
wahrleistungen nicht vor.

Abstimmung mit
Behdrden notwendig

Steuerlich ist gemif der Phi-
losophie  eines  Karussellge-
schifts lediglich der Barwert-
vorteil des kommunalen Unter-
nehmens relevant. Er allein ist
mit Ertrag- und Umsatzsteuer
belastet, withrend die Miet- und
Finanzierungsstriome im {ibri-
gen steuerlich unherticksichtigt
bleiben. Zu welchem Zeitpunkt
die Versteuerung erfolgen soll
und in welchem Umfang die um-
satzsteuerliche Belastung durch
Abtretung des Vergiitungsan-
spruchs des Investors vermie-
den werden kann, bleibt der Ver-
handlungsfiithrung im Einzelfall
vorbehalten. Die Ausgangslage
istanders, wenn das Leasinggut

sich im Hoheitsvermégen der
Kommune oder eines kommuna-
len Verhandes hefindet. Als Ne-
henertrag der steuerfreien Ent-
sorgungstatigkeit ist die Trans-
aktion dann ertrag- und umsatz-
steuerlich irrelevant. Die frither
vereinzelt geduBerte  Auffas-
sung, es konne durch den US-

Lease ein Betrieh gewerblicher
Art begrindet werden, wird
heute nicht mehr vertreten.
Eine verbindliche Abstim-
mung der Gestaltung mit den
deutschen Tinanzbehirden ist

allerdings nur der erste Bau-
stein einer steuerlichen Bera-
tung. SchlieBlich ist das deut-
sche Unternehmen regelmiBig
auch fiir etwaige deutsche Steu-
erlasten der Gibrigen Beteiligten

verantwortlich, Zusidtzlich darf

nicht nur die heutige Gesetzes-
lage begutachtet werden, son-

dern es miissen auch denkbare
Steuerrechtsinderungen be-
ricksichtigt werden. Ohne Lin-
beziehung  des  steuerlichen
Know-hows in die Vertragsge-
staltung wird sich daher keine

langfristig sachgerechte Gestal-
tung  finden lassen. Entspre-
chendes gilt fiir die Frage der Zu-
schuBunschidlichkeit.

Die Formierung des Teams:
Beteiligte und Aufgabenvertei-
lung: Die kommunale Seite kann
den langen Weg zur brzielung
eines Barwertvorteils nicht al-

Aufgabe von Arrangeuren ist
es, fiir das geplante Geschiift
US-Investoren zu finden. De-
ren Vertragsstandards miissen
an die Wiinsche der Kommune
angepafit werden.

...mit der neven URACA-
Premium-Class in der

. -
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lein gehen. Die erste Entschei-

dung betrifft daher die Auswahl -

eines geeigneten Arrangeurs,
hiufig sind dies Banken oder de-
ren Tochtergesellschaften. Die-
sen obliegt die Identifizierung
und Anwerbung der US-Investo-
ren, ein angeblich abenteuerli-
ches Geschdéft. In der Praxis wer-
den in Deutschland verschiede-
ne Paketlosungen angeboten, bei
denen die Arrangeure zusam-
men mit von ihnen ausgewéhl-
ten deutschen und amerikani-
schen Partneranwiélten be-
stimmte Transaktionsstruktu-
ren und Vertragsstandards an-
bieten. Die Aufgabe des Unter-
nehmens liegt anschlieBend dar-
in, auf eine Anpassung der Stan-
dardlésung an die konkreten
Wiinsche und Gegebenheiten
hinzuwirken. Dies féllt nicht
leicht, wenn bei jeder Frage nach
wirtschaftlichen Verbesserungs-
moglichkeiten fiir die kommuna-
le Seite entgegnet wird, es han-
dele sich um den (iiblichen
Marktstandard, den bereits an-
dere Unternehmen akzeptiert
hétten und auf dem der Investor
sicherlich bestehe. Allerdings
fiihrt ein Beharren der kommu-
nalen Seite in der Praxis haufig
dazu, daB diese Wiinsche in voll-
em Umfang erfiillt werden.
Trotz der teilweise deut-
schen Vertragspartner unterlie-

gen die Verhandlungen und Ver-
trage englischer (Anwalts-)Spra-
che und amerikanischem Recht.
Deutsche Ubersetzungen und
deutsche Vertrige haben ledig-
lich Hilfs- und Dokumentations-

funktion. Der hiermit verbunde-
ne tiefe Einblick in komplexe in-
ternationale Finanzierungen hat
fiir die deutsche kommunale
Seite groBe Bedeutung. Es ist da-

her sinnvoll, entsprechende
Fachabteilungen in die Transak-
tion einzubeziehen, deren Mit-
arbeiter so eine kostenfreie Wei-

terbildung erfahren. Falls unter
Berufung auf angeblich gehei-
mes Know-how der Zugang zu
allen Informationen und Ver-
tragsdokumenten verwehrt
wird - was in der Praxis nicht
ganz uniiblich ist -, sollte dies
ein Warnsignal dafiir sein, daB
etwas verheimlicht werden soll.

Qualititskriterien und
Kontrolle: Trotz des attraktiven
Barwertvorteils ist die Transak-
tion fiir die kommunale Seite
nur dann akzeptabel, wenn sie
nicht durch Bindungen und Ein-
schrankungen  konterkariert
wird. Idealerweise iibernimmt
die kommunale Seite nur ,So-
wieso“-Verpflichtungen.  d.h.
Bindungen, die aufgrund sonsti-
ger behordlicher, gesetzlicher
oder wirtschaftlicher Zwinge
bereits ohne VertragsabschluB
bestehen wiirden. Diese Bindun-
gen mdgen sich aus zuschuB-
rechtlichen Verbleibensvor-
schriften, versicherungsrechtli-

g S TI,M

chen Auflagen, hoheitli-
chen Betriebspflichten im
Rahmen der Daseinsvor-
sorge oder einfach daraus
ergeben, daB eine mit teu-
rem Geld erworbene An-
lage selbstverstdandlich
auch zukiinftig ordentlich
gewartet und betrieben
werden soll. Inhalt und
Umfang der hierbei einzu-
gehenden Bindungen sollten
vorrangig aus kaufménnischer
und technischer Sicht beurteilt
werden. Nicht der angebliche ju-
ristische Marktstandard, son-
dern das im Einzelfall Machbare
ist entscheidend. Dies gilt auch
fiir aus amerikanischer Sicht ge-
wiinschte Einschrankungen be-
ziiglich zukiinftiger Privatisie-
rung und sonstiger Formen der
Umstrukturierung.

Zeitig uber Liquiditat
entscheiden

Bei der Risikostruktur geht
es ebenfalls um Transparenz
und FairneB. Hierbei gilt der
Grundsatz, daB die amerikani-
sche Seite fiir US-Risiken und
die deutsche Seite fiir deutsche
Risiken einzustehen haben.
Wenn dieser Grundsatz durch-
brochen wird, sollte dies der
kommunalen Seite bewuBt sein.
Auch hier kann sich die kom-
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munale Seite nur dann gegen Be-
nachteiligungen effektiv weh-
ren, wenn ihr die entsprechende
umfassende Marktkenntnis ver-
mittelt wird.

Die Verwendung des Bar-
wertvorteils: Es soll vorgekom-
men sein, daB iiber die Verwen-
dung des Barwertvorteils erst
nachgedacht worden ist, nach-
dem der Eingang der Zahlung zu
verzeichnen war. Sinnvoller ist
es, bereits im Vorfeld iiber die
Verwendung der Liquiditit zu
entscheiden. Denkbar sind die
Subventionierung der Entsor-
gungstitigkeit, z.B. durch eine
entsprechende Senkung der
Miillgebiihren, sei es im ersten
Jahr, in wenigen Jahren oder ver-
teilt iiber die Grundlaufzeit. Da-
neben kann der Ertrag im Un-
ternehmen verbleiben, z.B. als
‘Kriegskasse’ in bevorstehen-
den Privatisierungsvorhaben.
Alternativ ist bei einer Eigenge-
sellschaft die Weiterleitung an
die Kommune, z.B. durch eine
verminderte Verlustabdeckung,
denkbar. Da hier die entsor-
gungspflichtige Kommune, die
Entsorgungsgesellschaft sowie
der Gebiihrenzahler hiufig ab-
weichende Interessen haben,
sollte die Verwendung des Bar-
wertvorteils friihzeitig und si-
cher abgeklért sein.

Hier muB das Kosteniiber-
schreitungsgebot beachtet wer-
den: Danach soll das veran-
schlagte Gebiihrenaufkommen
die voraussichtlichen Kosten
der Einrichtung oder Anlage
nicht iibersteigen. Die Vorgaben
des Kommunalabgabenrechts
befassen sich verstindlicher-
weise nicht explizit mit den ge-
biihrenrechtlichen Auswirkun-
gen eines Barwertvorteils im
Rahmen eines US-Lease-Ge-
schéfts. Fiir die Bemessung der
Gebiihren, Beitrdge und Umla-
gen wird statt dessen allgemein
auf die ordentliche Haushalts-
und Wirtschaftsfiihrung sowie
die nach betriebswirtschaftli-
chen Grundsitzen ansatzfihi-
gen Kosten hingewiesen. In wel-
chem Umfang neben den Haup-
tertragen auch sog. ,andere Ein-

nahmen*“ bei der Gebiihren- und

Beitragsberechnung  beriick-
sichtigt werden diirfen bzw.
miissen, ist im Kommunalabga-
benrecht hichst strittig.

Soweit der Barwertvorteil
als derartige ,andere Einnah-
men“ angesetzt werden solien,
besteht faktisch ein gewisser
Spielraum. Eine gebiihrenrecht-
liche Verteilung des Barwertvor-
teils tiber mehr als ein Wirt-
schafts-bzw. Haushaltsjahr, ins-
besondere iiber die gesamte
Grundmietzeit, kann daher
ebenso zuldssig sein, wie eine
sofortige Gutschrift gegeniiber
dem Nutzer.

Fir und Wider
abwiigen '

Werden die Entgelte des Un-
ternehmens gegeniiber der ent-
sorgungspflichtigen Kérper-
schaft nach preisrechtlichen
Vorschriften (VO PR 30/53, LSP)
kalkuliert, sind auch Nebener-
trage des betriebsnotwendigen
Kapitals als Gutschriften zu be-
trachten. Ob -es gerechtfertigt
oder gar geboten ist, den Bar-
wertvorteil - hnlich wie Zinser-
trige aus betriebsnotwendigen
Finanzanlagen - als derartigen
Nebenertrag anzusehen, bleibt
der Beurteilung des Einzelfalls
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liberlassen. Wird dies bejaht,
kommt der Barwertvorteil im Er-
gebnis dem Gebiihrenzahler zu-
gute, da die Kommune lediglich
die ihr tatséchlich entstehenden
Fremdleistungskosten ge-
biihrenrechtlich in Ansatz brin-
gen kann. Ein Abstellen auf die
fiskalische Betrachtung ist je-
doch  nach iiberwiegender
Auffassung weder aufgrund
des Kommunalabgabengesetzes
(KAG) noch nach den Leitsitzen
fir die Preisgestaltung (LSP)
zwingend erforderlich. Der
preisrechtliche Grundsatz der
Periodengerechtigkeit kann da-
her je nach Gestaltung durchaus
eine Verrechnung in Raten
rechtfertigen, selbst wenn ein
Rechnungsabgrenzungsposten
steuerlich nicht akzeptiert wird.
Wer sich im Entsorgungsbe-
reich mit einer amerikanischen
Leasingfinanzierung beschif-
tigt, sollte vorab das Fiir und Wi-
der abwigen:
® Im Zuge der Privatisierung
kann die Durchfiihrung eines
US-Lease als Hemmschuh
fir zukiinftige Kooperatio-
nen gesehen werden.
® Vorzugswiirdig erscheint
aber die Sichtweise, daB die
Erzielung eines Zusatzertra-
ges die Kostenlast fiir den
Biirger und damit auch den

Der Ertrag aus einem US-Lease
kann die Kostenlast fiir die Biir-
ger senken und den Konkur-
renzdruck fiir das Unterneh-
men vermindern. Dem stehen
Risiken und langfristige Bin-
dungen als Nachteile entgegen.

Konkurrenzdruck fiir das Un-
ternehmen vermindern
kann. Daneben kann der US-
Lease der Einstieg in die ver-
starkte Nutzung internatio-
naler Finanzierungsméglich-
keiten sein.
Basierend auf erfolgreichen
grenziiberschreitenden Lea-
singgestaltungen kinnen Asset-
backed-Finanzierungen gestal-
tetund selbst internationale Pro-
jektfinanzierungen fiir kommu-
nale Infrastruktureinrichtun-
gen vorgenommen werden. Die
setzt jedoch voraus, daB die
kommunale Seite mit dem US-
Lease gute Erfahrungen macht.
Die beste Voraussetzung hierfiir
ist eine Gestaltung, mit der die
kommunale Seite nicht nur bei
VertragsabschluB, sondern wih-
rend der Gesamtlaufzeit zufrie-

den ist. O
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