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2. Tranche einer US-Sonderfinanzierung fur die Stadtentwasserung Stuttgart (SES)

BeschluRvorlage

Vorlage an zur Sitzungsart  |Sitzungstermin
Betriebsausschul3 Vorberatung nicht6ffentlich 17.09.2002
Stadtentwasserung Vorberatung nichtoffentlich 18.09.2002
Verwaltungsausschuf3 BeschluR3fassung offentlich 19.09.2002
Gemeinderat

BeschluRantrag:

Der Durchfihrung einer US Cross-Border-Lease Transaktion mit dem
Abwasserkanalnetz der Stadt auf der Grundlage der
Transaktionsbeschreibung, die dieser Vorlage als Anlage 1 beigefiigt ist, wird
zugestimmt.

Die Verwaltung wird vorbehaltlich der Genehmigung der Transaktion durch
die Rechtsaufsichtsbehdrde und vorbehaltlich des Vorliegens einer
verbindlichen Auskunft des zustandigen Finanzamts beauftragt, die fur die
US Cross-Border-Lease Transaktion erforderlichen und in der
Transaktionsbeschreibung genannten sowie ggf. sonstige mit der Transaktion
Im Zusammenhang stehende Vertrage abzuschliel3en.

Begriundung:

Mit der GRDrs 588/2002 hatte die Verwaltung die Gremien Uber die
Moglichkeit einer attraktiven 2. Tranche fiir eine US Cross-Border-Lease-
Transaktion fur das Stuttgarter Kanalnetz informiert. Der Betriebsausschuss
Stadtentwasserung hat hiervon am 16.07.2002, der Verwaltungsausschuss
am 17.07.2002 zustimmend Kenntnis genommen.

Die Verwaltung schlagt jetzt vor, die Transaktion gemal3 der Beschreibung in
Anlage 1 umzusetzen und dadurch fiir den SES einen Barwertvorteil in der



GroélRenordnung von ca. 20 Mio. EUR zu generieren. In diesem Umfang
konnen dann Fremdkredite erspart und damit das Finanzergebnis des SES
stabilisiert werden.

Es ist geplant, wie bei der 1. Tranche ftr die Klarwerke, den Barwertvorteil
gegen Freizeichnung des SES aus allen Risiken an den Stadthaushalt zu
Ubertragen und dem SES als zinsloses Tragerdarlehen wiederum
zuzuftihren. Als Risikopramie sollen wie 1999 2 % des Barwertvorteils
berechnet werden, die gleichfalls als zinsloses Darlehen an den SES
zurtickfliel3en sollen. Nur mit wiederum dieser finanziellen Absicherung auch
fur den Stadthaushalt ist die US Cross-Border-Lease Finanzierung des SES
aus Gesamtsicht der Stadt vertretbar.

In der Anlage 1 haben die Rechtsberater der Stadt, Clifford Chance Ptinder in
Munchen und Shearman & Sterling in New York, sowie der wirtschaftliche
Berater, DaimlerCrysler Services, die Transaktion beschrieben und die
Risiken und Chancen analysiert.

Die Verwaltung macht sich die Argumentation der Rechts- und
Wirtschaftsberater geméaf Anlage 1 zu eigen und empfiehlt die US-
Sonderfinanzierung abzuschliel3en.

Der Anhang A zur Anlage 1 beschreibt die wirtschaftlichen Rahmendaten
zum Zeitpunkt der Vorlagenerstellung wahrend der Vertragsverhandlungen.

Anhang B zur Anlage 1 stellt die Risikodeckung bei einer vorzeitigen
Beendigung der Transaktion dar.

Die Anlage 2 erlautert zusatzlich anhand von 4 Schaubildern die US Cross-
Border-Lease Struktur.

Beteiligte Stellen

Dr. Klaus Lang Prof. Beiche

Anlagen

Anlage 1: Transaktionsbeschreibung
Anlage 2: Schaubilder der US Cross-Border-Lease Struktur

Anlage | zur GRDrs 735/2002



US — Sonderfinanzierung fir Kanalnetze der Stadt Stuttgart
Eigenbetrieb Stadtentwasserung Stuttgart (SES)

1. Allgemeine Beschreibung der Transaktion

Die Stadt Stuttgart (nachstehend "Stadt" genannt) plant, mit einem
bonitétsstarken institutionellen U S-amerikanischen Investor
(nachstehend "Investor” genannt) eine US Lease/ Service Contract
Transaktion (nachstehend "Transaktion" genannt) fir ihr vom
Eigenbetrieb Stadtentwasserung Stuttgart (SES) betriebenes K anal netz
zusammen mit den dazugehorigen Sonderbauwerken und Anlagen
(nachstehend insgesamt "Anlage" genannt) abzuschliel3en. Als Investor
ist derzeit die John Hancock Life Insurance, eines der grofdten

V ersicherungsunternehmen der USA, vorgesehen. Zielstellung der
Transaktion aus Sicht der Stadt ist die Erwirtschaftung einer
auf3erordentlichen Einnahme (sog. "Barwertvorteil") bereits bei
Abschluss der Transaktionsvertrage (derzeit geplant fir September
2002), die zur Finanzierung von I nvestitionen im Bereich des
Eigenbetriebes Stadtentwésserung Stuttgart (SES) und damit zur
langfristigen Ersparnis zuktnftiger Aufwendungen (z.B. Zinskosten)
eingesetzt werden soll. Der Barwertvorteil belauft sich auf Basis
vorlaufiger Berechnungen auf derzeit ca. 20 Mio. EUR, wobel sich durch
verschiedene Einflussfaktoren (z.B. Zinsentwicklung bis zum

V ertragsabschl uss, endguiltige Bankgebihren und Transakti onskosten)
noch Veranderungen nach oben und unten ergeben kénnen (vgl. Anhang
A). Die Stadt hat bereitsim Jahr 1999 die weiteren vom Eigenbetrieb
SES betriebenen Anlagen (Klarwerke M thlhausen, Plieningen und
Mohringen) in eine US-Lease / Service Contract Transaktion erfolgreich
eingebracht und dartiber gunstige Finanzierungsmittel (in Form
auf3erordentlicher Einnahmen) in Héhe von ca. 27,3 Mio. DM (13,96
Mio. EUR) erzielen konnen. Die Transaktion besteht aus einer Reihe von
Vertragen, die generell dem Recht des Staates New Y ork unterliegen und
durch die die Stadt die Anlage langfristig vermieten und gleichzeitig fur
einen kurzeren Zeitraum zurickmieten wird.

Die Stadt wird im Rahmen eines Hauptmietvertrages (nachfolgend
"Hauptmietvertrag" genannt) die Anlage an einen US-T rust (nachfolgend
"Trust" genannt) vermieten, dessen Begunstigter der I nvestor ist. Der
Hauptmietvertrag wird voraussi chtlich tber eine Grundmietzeit von ca
99 Jahren abgeschlossen, wobei fir den Trust eine

V erlangerungsmoglichkeit der Laufzeit des Hauptmietvertrages tber 125
% der am Ende der Anfangslaufzeit des Hauptmietvertrages noch
bestehenden verblei benden Restnutzungsdauer besteht. Gleichzeitig mit
dem Abschluss des Hauptmietvertrages wird die Stadt die Anlage im
Rahmen eines Mietvertrages (nachfolgend "Mietvertrag" genannt) vom



Trust zurickmieten. Der Mietvertrag wird fir eine Laufzeit von ca 29
Jahren abgeschlossen. Somit ist die Stadt fur die Dauer des
Mietvertrages gleichzeitig Hauptvermieter im Rahmen des
Hauptmietvertrages und Mieter im Rahmen des Mietvertrages. W dhrend
der Laufzeit des Mietvertrages ist die Stadt uneingeschrankt zur Nutzung
der Anlage berechtigt (und hat folglich die Fahigkeit, ihre 6ffentlich-
rechtlichen Abwasserentsorgungsverpflichtungen zu erfillen), solange
kein Vertragsverletzungsfall auf Seiten der Stadt eintritt. Die Vertrage
werden sicherstellen, dassin Fédlen, in denen das Recht der Stadt auf
Nutzung der Anlage beendet und der Trust Besitzer der Anlage ist, der
Trust selbst gegentber der Stadt verpflichtet ist, an die Einwohner der
Stadt Abwassersammlungs- und -entsorgungsdienstleistungen zu
erbringen, um die Erfiullung 6ffentlich-rechtlicher
Abwasserentsorgungsverpflichtungen der Stadt zu ermdglichen.

M oglicherweise schliefldt die Transaktion auch die Vermietung und
Untervermietung von ausgewahlten Grundstiicken, die die Anlage
betreffen, ein.

Mit Ablauf des Mietvertrages hat die Stadt die Option (tiber deren
Austibung die Stadt zum Ende der Laufzeit des Mietvertrages
entscheidet), gegen Zahlung eines bei Abschluss der T ransaktion
festgelegten Kaufpreises (nachfolgend "K aufoptionspreis" genannt) die
Rechte des Trusts als Haupt-Mieter unter dem Hauptmietvertrag zu
erwerben (nachfolgend "Kaufoption" genannt). Mit Ausltbung der
Kaufoption durch die Stadt wird die Stadt Haupt-V ermieterin und Haupt-
Mieterin unter dem Hauptmietvertrag sein und somit der
Hauptmietvertrag bzw. die Transaktion as solche kraft Gesetzes durch
Konfusion enden.

Entscheidet sich die Stadt, ihre Kaufoption nicht auszutiben, wird die
Stadt verpflichtet sein, die Anlage an den Trust herauszugeben und der
Trust wird verschiedene M 6glichkeiten haben, die, unter anderen,
folgende M 6glichkeiten umfassen kénnen:

(1) Abschluss eines von der Stadt arrangierten Dienstlei stungsvertrages
zur Abwasserbehandlung ("Service Contract") mit einem qualifizierten
Dienstlei stungsempféanger, der eine angemessene Bonitét aufweist (der
mit Zustimmung des Investors moglicherwei se die Stadt i st);

(2) Abschluss einesvon der Stadt arrangierten T auschvertrages
("Swapvereinbarung") mit einer qualifizierten Swappartel, die eine
angemessene Bonitét aufweist. Unter der Swapvereinbarung wird sich
der Trust bereit erkl&ren, an diese Swappartei die Netto-Entgelte zu
zahlen, die er fur Abwassersammlungsdienstleistungen erhdt, im
Austausch gegen die Verpflichtung der Swappartei, an den Trust gewisse
feststehende und variable Betrage zu zahlen; oder

(3) Betrieb der Anlage durch den Trust (bzw. einesvon ihm gestellten
Dritten) ohne Bestehen eines expliziten Dienstleistungsvertrages oder
einer Swapvereinbarung.



Der Trust wird in jedem Fall gegeniber der Stadt verpflichtet sein, an die
Einwohner der Stadt Abwassersammlungs- und -
entsorgungsdienstleistungen zu erbringen, um die Erfillung 6ffentlich-
rechtlicher Abwasserentsorgungsverpflichtungen der Stadt zu
ermoglichen. Wenn sich die Stadt nicht dazu entscheidet, ihre
Kaufoption auszutiben (und der Trust entscheidet sich entweder fir die
oben beschriebene Service Contract- oder die Swapverei nbarungs-
Option), kann die Stadt verpflichtet sein, dem Trust eine

V ersicherungspolice von einem qualifizierten Dritt-V ersicherer
hinsichtlich des Restwertes der Anlage am Ende der Laufzeit des
Dienstlei stungsvertrages bzw. der Swapvereinbarung zu verschaffen.
Der Trust kann seine Rechte an der Anlage auch an einen Dritten
Ubertragen, der dann verpflichtet ist, die vorstehend genannten

Regel ungen einzuhalten und der Stadt die gleichen Rechte zu gewahren.

Am Tag des Abschlusses der Transaktionsvertrage ("Closing") wird der
Trust einen unter dem Hauptmietvertrag geschul deten Betrag, der dem
nach US-Grundsétzen ermittelten M arktwert der Anlage entspricht,
unwiderruflich in US-Dollar an die Stadt bezahlen. Die Stadt
beabsichtigt, einen Teil der am Tag des V ertragsabschlusses erhaltenen
Zahlungen unter dem Hauptmietvertrag zum Abschluss eines
Erfallungsiibernahmevertrages zu verwenden, der Zahlungen sicherstellt,
die den D arlehensbetragen entsprechen, welche hinsichtlich des
Darlehens A abschnittsweise félig sind. Dieser
Erfallungsiibernahmevertrag (nachstehend "Erfullungstibernahmevertrag
A" oder "EUV A") wird den Schuldner verpflichten, an den V ermieter
bzw. an einen von ihm Bezeichneten Zahlungen zu leisten (diese
Zahlungen werden fur die faligen Mieten unter dem Mietvertrag
verwendet), die den Zahlungen entsprechen, welche abschnittsweise
unter dem Darlehen A félig sind. DasEUV A wird ein dreiseitiger
Vertrag zwischen der Stadt, dem Vermieter und dem
Erfallungsibernehmer sein und wird vom Vermieter an den
Darlehensgeber A zur Sicherheit fir das Darlehen A abgetreten werden.
Obwohl esvom Investor oder einer anderen T ransaktionspartei nicht
gefordert wird, beabsichtigt die Stadt zusétzliche
Erfallungsiibernahmevertrage abzuschliel3en, um sicherzustellen, dass
der Stadt ausreichende Geldmittel in US-Dollar zur Verfligung stehen
(unter Berticksichtigung der Betrége, die der Vermieter unter dem
Mietvertrag der Stadt schuldet), um alle anderen planméaligen Zahlungen
gemal} den Bestimmungen des Mietvertrages zu leisten (und den
Kaufoptionspreis zu zahlen, falls die Stadt die vorgenannte Kaufoption
am Ende der Laufzeit des Mietvertrages ausiibt). Zu diesem Zweck
beabsichtigt die Stadt, zwei zusétzliche Erfillungstibernahmevertrage
(zusammen mit EUV A, die "EUVS" oder die
"Erfallungstbernahmevertrage") mit etablierten



Banken/Finanzinstitutionen (zusammen mit dem Schuldner unter EUV A
nachstehend die "EUV Parteien" genannt) abzuschlieRen. Unter den
Bestimmungen der EUV's werden die EUV Parteien - al's Gegenleistung
fur gewisse durch die Stadt am Tag des V ertragsabschlusses gelei stete
Zahlungen - verpflichtet sein, Zahlungen zu erbringen, die
maoglicherweise fir unter dem Mietvertrag abschnittsweise falige
Zahlungen verwendet werden. Diese zusétzlichen EUV s werden
sogenannte zweiseitige Erfillungsiibernahmevertrage zwischen der Stadt
und der jeweiligen EUV Partei sein. Am Tag des V ertragsabschl usses
beabsichtigt die Stadt, diese Parteien anzuweisen, Zahlungen zugunsten
der Stadt direkt an den Trust oder an die D arlehensgeber zu leisten (diese
Zahlungen gelten dann als von der Stadt erhaltene Zahlungen fir die
Mietzahlungspflichten der Stadt), allerdings konnen diese Anweisungen
von der Stadt jederzeit widerrufen und die Zahlungen nach den EUV's
jederzeit umgeleitet werden. Jede der EUV Parteien wird aufgrund ihrer
Bonitdt und anderen geei gneten Faktoren ausgewahit. Die EUV Parteien
und der Investor werden von der Stadt unter Beachtung der

einschl &gigen V ergaberechtsregel ung ausgewahit.

Der dartber hinausgehende Betrag verbleibt am Tag des

V ertragsabschl usses nach Abzug der Transaktionskosten der Stadt as
Barwertvorteil zur freien Verfigung. Die Stadt bleibt in jedem Fall dabei
rechtlich weiterhin verpflichtet, die Zahlungen nach dem Mietvertrag an
den Trust zu leisten.

Sollte die Stadt ihre Kaufoption am Ende des Mietvertrages nicht
austiben, dann wird sie berechtigt sein, Betrége fur allgemeine

V erwendungszwecke zu erhalten und zu behalten (anstatt dass diese zur
Zahlung des K aufoptionsprei ses verwendet werden), die die EUV
Parteien zahlen mussten, und von dem Trust den Restbetrag der
verbleibenden Mietvorauszahlungen, die sodann fallig zur Rickzahlung
an die Stadt sind.

Der Betrag, den der Trust am Tag des Abschlusses der
Transaktionsvertrage unter dem Hauptmietvertrag an die Stadt zahlt,
basiert, unter anderem, auf der Annahme, dass die Anschaffungskosten
des Trusts hinsichtlich seiner Berechtigung an der Anlage (zzgl. eines
angemessenen Gewinns) durch die bei den Nutzern (entweder direkt
durch den Trust oder in Ubereinstimmung mit dem Hauptmietvertrag
wirtschaftlich zugunsten des Trusts durch die Stadt) erhobenen Entgelte
bzw. Gebiihren gedeckt werden kénnen. Die Gebihren- bzw.
Entgelterhebung wird entweder von der Stadt (in Ubereinstimmung mit
dem Hauptmietvertrag wirtschaftlich zugunsten des Trusts) oder, soweit
es nach geltendem deutschen Recht zul&ssig ist, von dem Trust oder von
einem dritten Betreiber der Anlage ausgefihrt. Falls eine solche
Deckung unter geltendem deutschen Recht nicht zul&ssig ist, ist die Stadt
moglicherwei se verpflichtet, dem Trust den nicht umgelegten oder
gedeckten Betrag durch Ausgleichszahlungen (Incentive Payments) zu



ersetzen. Die Betrége der Ausgleichszahlungen werden in dem
Hauptmietvertrag am T ag des Abschlusses der Transaktionsvertrage
geregelt sein. Die Verpflichtung der Stadt, diese Ausgleichszahlungen zu
bewirken, wird wahrend der Laufzeit des Mietvertrages ausgesetzt sein
und folglich wird die Stadt nur bei Nicht-Austbung der Kaufoption oder
bei vorzeitiger Beendigung des Mietvertrages (wenn die Stadt in diesem
Fall nicht die Berechtigung des Trusts an der Anlage erwirbt)
verpflichtet sein, diese Ausgleichszahlungen gegebenenfalls zu
bewirken. Jede dieser Ausgleichszahlungen wird periodischen
Anpassungen unterliegen, die auf Anderungen im geltenden deutschen
Recht zurlckzufuhren sind oder die zwischen den Parteien vereinbart
werden. Zum Beispiel wird deshalb moéglicherweise eine solche
Anpassung dann zu einer Erhéhung der A usgleichszahlungen unter dem
Hauptmietvertrag fuhren, wenn der durch Gesetz zul assige HOchstbetrag
von Abwassergebthren dahingehend gedndert werden sollte, dass das
Prinzip, wonach ein Unternehmen berechtigt ist, seine angemessenen
Kosten zu decken,

oder das Prinzip, wonach ein Unternehmen berechtigt ist, einen
angemessenen Gewinn hinsichtlich seiner Investitionen zu erzielen,
eingeschrankt wird.

Die Stadt wird am Tag des Abschlusses der Transaktionsvertrage eine
auf der Grundlage der tatsachlichen und rechtlichen Situation am Tag
des Abschlusses der Transaktionsvertrége erstellte Bestdtigung von
DexiaCrédit Local Global Structured Finance erhalten, dass

realisti scherweise davon ausgegangen werden kann, dassim Fall der
Nicht-Ausiibung der Kaufoption oder im Fall einer vorzeitigen
Beendigung des M ietvertrages die Gesamtbetrage (bei einer Anlage zu
angemessenen Anlagebedingungen), die unter dem Mietvertrag und
unter den Erfullungstibernahmevereinbarungen an die Stadt zu zahlen
sind, ausreichen wirden, um der Stadt die Finanzierung sol cher
Ausgleichszahlungen zu ermoglichen.

2. Angaben zum geplanten Verlauf der Transaktion

2.1 Genehmigung durch das Regierungsprasidium

Die erforderliche Genehmigung bestimmter T atbest&nde der T ransaktion
durch das Regierungsprasidium Stuttgart wird derzeit durchgefuhrt und
rechtzeitig vor Abschluss der Transaktionsvertrage vorliegen.

2.2 Verbindliche Auskunft des Finanzamtes

Im Rahmen der Transaktion wird ebenfalls ein Antrag auf Erteilung



einer verbindlichen Auskunft tber die deutsch-steuerliche Behandlung
der Transaktion auf Ebene der Stadt beim zustandigen Finanzamt gestellt
werden.

2.3 Geplanter Zeitplan fur den Vertragsabschlul?

Nachdem die wesentlichen wirtschaftlichen, strukturellen und
rechtlichen Aspekte der Transaktion in fur die Stadt zufriedenstellender
Form mit allen Beteiligten endverhandelt sind, die V ergabe der
Bankdienstleistungen im Rahmen der Transaktion umgesetzt ist und die
erforderlichen behordlichen Genehmigungen und Stellungnahmen
vorliegen, ist vorgesehen, die Transaktion noch im September 2002, d.h.
zum Ende des dritten Quartals umzusetzen. Die Einhaltung dieses
Zeitplanesist Grundlage fur die Erreichung der geplanten attraktiven
aul3erordentlichen Einnahmen ("Barwertvorteil") zugunsten der Stadt.

3. Erfallung der Anforderungen der Stadt

3.1 Eigentum

Das rechtliche Eigentum an der Anlage verbleibt wie bisher bei der
Stadt. Der unmittelbare Besitz an der Anlage und das Nutzungsrecht
hinsichtlich der Anlage wahrend der Laufzeit des M ietvertrages liegen
bei normalem Verlauf der Transaktion wie bisher bei der Stadt.

3.2 Flexibilitdt und Kreditsicherheit

Der Flexibilitatsbedarf der Stadt hinsichtlich der Rechtsform, in der die
Abwasserbeseitigung betrieben wird, wird insoweit bertcksichtigt
werden, als eine Privatisierung, Fusion oder sonstige Reorganisation
unter Einhaltung der vertraglich vereinbarten Bestimmungen der
Transaktion moglich sein wird. Unter anderem fir den Fall, dass der
Mieter unter dem Mietvertrag nicht weiter eine insolvenzfeste
Rechtsform haben wird, ist neben der Stellung der vereinbarten
Sicherheiten (z.B. Stellung eines Akkreditivs, Garantien oder anderer
Sicherheiten an den Trust) vorgesehen, dass die Stadt beztiglich
ausgewahlter K analnetzbestandteile die schuldrechtlich bereitsim Wege
des Hauptmietvertrages an den Trust gewahrten Nutzungsrechte
hinsichtlich der wesentlichen Bestandteile der Anlage besichern wird,
indem dingliche Rechte (z.B. beschrankte personliche Dienstbarkeiten
oder Niessbrauchsrechte) an bestimmten Kanalnetzbestandteilen
gegenuber dem Trust gewdahrt oder an den Trust abgetreten werden,
wobei die entsprechenden D okumente am Tag des V ertragsabschl usses
in Treuhandverwahrung gegeben, und nur dann zur Eintragung beim
Grundbuchamt eingereicht werden, wenn bestimmte, im vorhinein
festgelegte Falle aufgetreten sind. Zusétzlich zu dem Verlust des



insolvenzfesten Zustands, werden diese Féalle voraussi chtlich umfassen:
(1) Beendigung oder Ablauf des Mietvertrages, wenn die Kaufoption
nicht ausgetbt wird, (2) das Land Baden-W Urttemberg oder die
Bundesrepublik Deutschland fallen unter eine Bonitétsstufe von
wenigstens AA/Aa2, (3) das Land Baden-W Urttemberg oder die Stadt
Stuttgart haben nicht mehr die Fahigkeit, Geldmittel zu beschaffen, um
ihre 6ffentlichen Aufgaben zu erfiillen, (4) Verkauf oder Ubertragung
der Anlage durch die Stadt oder ein Teil hiervon, oder ein
Genehmigungsantrag hinsichtlich einer beabsi chtigten Ubertragung und
(5) Eintritt eines V ertragsverletzungsfalles der Stadt unter dem
Mietvertrag und der Trust macht sein Besitzrecht geltend.
Gleichermal3en wird die Stadt nicht verpflichtet sein, am Tag des

V ertragsabschlusses eine Kreditsicherheit zu stellen, aber es ist
vorgesehen, dass eine vereinbarte Kreditsicherheit moglicherweise
gestellt werden muss, wenn gewisse Fdle in der Zukunft eintreten.
Diese, eine Kreditsicherheit ausl 6senden Félle, werden voraussichtlich
umfassen: (1) Die Bundesrepublik Deutschland fallt unter eine
Bonitatsstufe von wenigstens AA/Aa2, (2) die Stadt verletzt einen
Vertrag oder eine Verpflichtung unabhangig von der vorliegenden
Transaktion in wesentlichem geldwertem Umfang, der einen noch zu
verei nbarenden Schwellenwert Ubersteigt, (3) das Land Baden-
Wirttemberg oder die Stadt Stuttgart haben nicht mehr die Fahigkeit
Geldmittel zu beschaffen, um ihre 6ffentlichen Aufgaben zu erfillen und
(4) die Stadt verliert ihren insol venzfesten Zustand. In diesem Fall
bestehen die vereinbarten Kreditsi cherheiten moglicherweise aus einem
Akkreditiv und der V erpfandung eines zweiseitigen EUV's, eines
Einlagenkontos oder dem Abschluss eines dreiseitigen EUV s. Esist auch
moglich, dass, unter mit dem D arlehensgeber B und dem Investor zu
verhandelnden Umstanden, die Stadt mdglicherweise verpflichtet ist, ein
Akkreditiv zugunsten des V ermieters aufzunehmen, das an den
Darlehensgeber B al's zusétzliche Sicherheit verpfandet werden wirde.

3.3 Operative Flexibilitat

Die Transaktionsvertrége werden auf3erdem den Anforderungen der
Stadt hinsichtlich ihrer operativen Flexibilitét, z.B. im Bereich
Betriebsfuhrung, Wartung, Instandhaltung und hinsichtlich der
Ersetzung von Teilen der Anlage Rechnung tragen. Die Stadt bleibt
dabei verpflichtet, (a) die Anlage im Einklang mit den anwendbaren
deutschen V orschriften zu betreiben, instand zu halten und zu reparieren,
sowie (b) jedwede gesetzlich geforderte Anderung an der Anlage
vorzunehmen. Die Stadt darf den Betrieb der Anlage im Rahmen der
vertraglichen Regelung generell immer ganz oder auch teilweise
einstellen, ohne den Mietvertrag vorzeitig zu beenden. I n diesem Fall
waére die Stadt jedoch verpflichtet, die Anlage in einem Zustand zu



erhalten, der eine zukUnftige Wiederinbetriebnahme ermdglicht. In
jedem Fall ist sichergestellt, dass die Stadt i hren hoheitlichen Aufgaben
zur Abwasserbeseitigung nachkommen kann.

3.4 Berichtspflichten wahrend der Laufzeit der Transaktionsvertrage

Die Stadt treffen wahrend der Laufzeit des Mietvertrages tUberschaubare
und festgelegte Berichtspflichten gegenltber den anderen Parteien der
Transaktion, deren Erfullung der Stadt durch ein Transaktionshandbuch
("Pflichtenheft") erleichtert wird. Soweit fir die anderen Parteien
annehmbar, werden die Berichtspflichten (z.B. die einmal jahrlich zu
uberlassenden Finanzinformationen) sich im wesentlichen an dem
ohnehin bei der Stadt bzw. dem Eigenbetrieb Stadtentwasserung
Stuttgart (SES) bestehenden I nformati onssystem orientieren, welches fir
bereits abgeschl ossene vergleichbare Transaktionen in der
V ergangenheit erfolgreich aufgebaut wurde (Aufwandsbegrenzung und
Qualitétskontrolle).

4. Risikobeurteilung / Risikobegrenzung

4.1 Vertragserfullungsrisiken, Eigentums- und Betriebsrisiken

4.1.1 Bestimmte Ereignisse, einschliefdich der im Zusammenhang mit dem Betrieb
der Anlage (z.B. Totalverlust der Anlage) bzw. der Illegalitét der Vertrage konnten
dazu fuhren, dass der Mietvertrag und damit die Transaktion gegen Zahlung eines
bestimmten Betrages vorzeitig beendet wird; der | nvestor wird in diesem Fall
berechtigt sein, durch einen gewissen Betrag entschédigt zu werden (pauschalierter
Schadensersatz). Der in einem solchen Fall zu bezahlende Betrag wird dem

K Undigungswert entsprechen (oder, in einigen Fallen, diesem K Undigungswert oder
dem Marktwert der Anlage, je nachdem, welcher Wert grofier ist). Der Gesamtbetrag,
den die Stadt in diesem Fall zu zahlen hat, wird teilweise abhangig sein von dem
Zeitpunkt der vorzeitigen Beendigung und dem zu diesem Zeitpunkt gultigen
Zinssatz. In jedem Fall kann die Zahlung tGber dem Netto-Barwertvorteil, welcher der
Stadt zu Beginn der Transaktion zugeflossen ist, und den dann aus den EUV's zu
zahlenden Betragen liegen (sogenannte "Break Even Analyse" siehe Anlage B). Bei
einer Zerstorung oder Beschadigung der Anlage, die keinen Verlustfall begrindet,
wird die Stadt verpflichtet sein, die Anlage entsprechend der Regelungen des
Mietvertrages zu reparieren und wieder aufzubauen (und die Transaktion wird
fortgesetzt wie vereinbart).

4.1.2 Die Stadt kann ebenso verpflichtet sein, den Kindigungswert (vgl. indikative
Werte in Anlage B) an den Trust zu zahlen, wenn die Stadt i hre vertraglichen
Verpflichtungen (z.B. Nichtzahlung von Mietraten, Nichtaufrechterhaltung
vereinbarter Sicherheiten, Nichterfullung ihrer operativen V erpflichtungen etc.) nicht
einh&lt oder Zusicherungen und Gewahrleistungen verletzt, oder insolvent wird (nach
einer Privatisierung), oder wenn andere festgelegte Ereignisse eintreten, und, in



jedem Fall, wenn dieses Ereignis nicht innerhalb ei nes mal3geblichen
Heilungszeitraumes geheilt wird (sogenannte "Mietvertragsverletzungsfélle").

Wenn der Trust von der Stadt die Zahlung des K tindigungswertes (und
aler anderen sodann moglicherweise félligen Betrage) als Folge eines
V ertragsverletzungsfalles verlangt und erhdt, muss er seine Rechte an
der Anlage zu Gunsten der Stadt aufgeben. Alternativ konnte der Trust
die Anlage in Besitz nehmen, hétte dann aber keinen Anspruch auf den
vollen Betrag des K tindigungswertes, sondern gegebenenfalls nur einen
Anspruch auf den Betrag, um den der Wert der Anlage hinter dem

K tindigungswert zuriickbleibt. Uberschreitet der Wert der Anlage den
Kundigungswert, ist der Trust berechtigt, den den K indigungswert
uberschreitenden Betrag im Falle eines V erkaufs der Berechtigung an
der Anlage zu behalten.

4.2 Allgemeine Entschadi gungsverpflichtungen der Stadt

Dadas Eigentum an der Anlage und wahrend der Dauer des
Mietvertrages der Besitz an der Anlage bei der Stadt verbleibt, haftet die
Stadt (wie bisher auch) gegenuber Drittparteien fir alle durch die Anlage
oder deren Betrieb verursachten Schaden und trégt auch weiterhin alle
Kosten, Abgaben und Risiken, die aus dem Eigentum und dem Besitz an
der Anlage und deren Betrieb wahrend der Laufzeit des Mietvertrages
entstehen (d.h. alle Kosten im Zusammenhang mit Betrieb, Wartung,
Versicherung etc. der Anlage). Aus diesem Grund ist die Stadt
verpflichtet, alle Transaktionsparteien von moglichen Verlusten,
Schéaden oder Anspriichen, die aus dem Eigentum, der Geschaftstéti gkeit
oder dem Betrieb der Anlage bzw. der Transaktion im Allgemeinen
wahrend der Laufzeit des Mietvertrages entstehen, freizustellen. Weitere
Freistellungsverpflichtungen sind von relativ geringer Bedeutung und
sind hier nicht gesondert aufgefinhrt.

4.3 Wahrungs- und Zinsrisiko

Die unter dem Mietvertrag durch die Stadt geschul deten Betrage sind in
US-Dollar zahlbar. Die faligen Betrage unter den
Erfallungsiibernahmevertragen, die die Stadt abschliefRen will, werden
ebenfallsin US-Dollar zahlbar sein, so dass die planmé&idigen
Zahlungsverpflichtungen der Stadt unter dem Mietvertrag und
Zahlungsanspriiche der Stadt unter diesen
Erfallungsibernahmevertragen gegentber den Erfillungsiibernehmern
einander entsprechen (solange die Erfullungsiibernehmer ihre

V erpflichtungen erfillen). Insofern besteht kein Wahrungs- oder
Zinsrisiko. Es kann jedoch unter bestimmten Umstanden ein W dhrungs-
und Zinsrisiko fur die Stadt entstehen, wenn der Mietvertrag (und damit



auch die Transaktion) vorzeitig beendet wird und die Stadt deshal b
verpflichtet ist, den Kundigungswert (oder, den Kiindigungswert bzw.
den angemessenen Wiederverkaufswert, je nachdem, welcher Wert
hoéher ist) und, falls anwendbar, Entschédi gungsleistungen gegentber
den anderen Parteien und eventuell andere Betrage zu leisten, die zum
fraglichen Zeitpunkt die aus diesen Erfillungsiibernahmevertragen zu
zahlenden und dem Mieter zur Verfiigung stehenden Betrége, um seine
V erpflichtungen zu erflllen, Gbersteigen (unter anderem hangen diese
Betrage im Falle der Erfillungsiibernahme betreffend den
Eigenkapitalanteil (wie unten definiert) von Zinsénderungen ab). Die
Hohe der Risikofaktoren hangt von den zuknftigen Entwicklungen an
den Geld- und W ahrungsmaérkten ab und kann nur zum Zeitpunkt einer
vorzeitigen Beendigung der Transaktion quantifiziert werden, wie dies
bei allen Finanzierungen der vorliegenden Art und ebenso bei einer
herkommlichen Kreditfinanzierung der Fall ist. Da die vorzeitige
Beendigung der Transaktion jedoch weitgehend von der Stadt
beeinflussbar ist, kdnnen derartige Risiken a's kontrollierbar und
Uberschaubar angesehen werden.

4.4 Kreditrisiko im Hinblick auf den Erfullungstibernehmer und die Akkreditivbank

Bei Eintritt eines gewissen ausl 6senden Ereignisses, wiein Ziffer 3.2
oben beschrieben, wird die Stadt gegentiber dem Trust verpflichtet sein,
eine Erflllungsiibernahme oder eine verglei chbare Kreditsicherheit
bereitzustellen. In jedem Fall, wie in Ziffer 1 oben beschrieben,
beabsichtigt die Stadt, dass sie, um ihr Zins- und W ahrungsrisiko
abzusichern, am Tage des V ertragsabschlusses eine
Erfallungstuibernahme betreffend den Eigenkapital anteil abschlieldt, um
einen Zahlungsstrom entsprechend des Eigenkapital anteiles der
zukUnftigen vereinbarten Zahlungen unter dem Mietvertrag, sowie der
Zahlung des Eigenkapita anteils des Kaufoptionsprei ses, sollte die Stadt
die Kaufoption austiben, bereitzustellen ("Erfullungstiibernahme
betreffend den Eigenkapitalanteil”). In allen Féllen bleibt die Stadt
vollstandig verantwortlich far ihre Zahlungsverpflichtungen unter dem
Mietvertrag (sogar wenn eine Erfullungstiibernahme betreffend das
Eigenkapital oder eine &hnliche Kreditsicherheit dem Trust als
Mietsicherheit, falls erforderlich, bereitgestellt wurde) und, falls der
Erflllungsiibernehmer betreffend den Eigenkapita anteil nicht
ordnungsgemal leistet, tragt letztendlich die Stadt das Erfullungs- und
Kreditrisiko (z.B. Zahlungsunfahi gkeit) des Erfillungsiibernehmers
betreffend den Eigenkapitalanteil. Da es sich beim
Erfallungstubernenmer betreffend den Eigenkapital anteil um eine
Finanzinstitution mit hervorragender Bonita oder um ein
Finanzinstrument mit entsprechender Sicherheit handeln wird (z. B.,
vorbehaltlich der Genehmigung des Investors, Institutionen wie KfW,



Al G, US-Staatspapiere oder andere &hnliche mit bestem bzw. hochstem
Rating versehene Kreditinstitute und Finanzinstitutionen), ist dieses
Risiko im allgemeinen allerdings als nicht ernsthaftes Risiko
einzustufen. Um dieses Risiko zusétzlich einzuschrénken, wird es der
Stadt grundsétzlich mdglich sein, die Erfillungstibernahme betreffend
den Eigenkapita anteil im Verlauf der Transaktion durch ein dhnliches
Instrument zu ersetzen, wenn Bedenken im Hinblick auf die
Kreditwirdigkeit des Erfullungsibernehmers betreffend den
Eigenkapitalanteil entstehen. Wenn die Stadt verpflichtet ware, eine
Erfullungstibernahme betreffend den Eigenkapita anteil gegeniiber dem
Trust als Mietsicherheit zu stellen, wird die Stadt verpflichtet sein, die
Erflllungsiibernahme betreffend den Eigenkapita anteil bei Eintritt
festgelegter Féle zu ersetzen, z. B. wenn die Bonitét in bestimmten
Fallen unter ein vereinbartes Niveau absinkt.

Ahnliches gilt hinsichtlich der weiteren erfiillungsiibernehmenden
Parteien A und B (und, gegebenenfalls, hinsichtlich des Ausstellers einer
anderen Sicherheit, die wahrend der Transaktion erforderlich ist).
Gleichwonhl ist die Stadt nicht verpflichtet (oder berechtigt) ein EUV B
dem Trust oder einer anderen Partei der Transaktion bereit zu stellen,
und, weil die Stadt das EUV B nur aus Sicherungszwecken einrichten
will (und zum Zweck der Zahlung planm&Giger Mieten), wird es der
Stadt frei stehen, das EUV B gegebenenfalls zu ersetzen, um das
Kreditrisiko zu steuern. Beziiglich des EUV A wird die Stadt unter
gewissen Umsténden das Recht haben, vom Trust und der Bank A zu
verlangen, eine akzeptable Ersatzsicherheit anzunehmen. Wenn die Stadt
verpflichtet ist, ein Akkreditiv bereit zu stellen, wird sie moglicherweise,
unter gewissen Umstanden, verpflichtet sein, eine Ersetzung
durchzufihren, aber die Stadt wird keine gesonderte finanzielle
Belastung gegentiber dem Aussteller haben (auf3er méglicherweise noch
nicht bezahlte Gebuhren). Das ermdglicht der Stadt, dieses Kreditrisiko
zu kontrollieren.

4.5 Konkurs des Investors

Der Trust wird ein Einzwecktrust (Specia Purpose Trust) sein, der zwar
grundsétzlich insolvent werden kann, der aber im allgemeinen fir
konkursrisikoarm ("Bankruptcy Remote") gehalten wird, teilweise weil
er nicht berechtigt sein wird, in anderen, nicht mit der Transaktionin
Zusammenhang stehenden Geschaften tétig zu werden.

Das Konkursrisiko verringert sich auf3erdem dadurch, dass jeder
Rechtsnachfol ger (Zessionar), an den der Investor seine Berechtigung
aus den Transaktionsvertragen abtritt, verpflichtet ist, ein festgelegtes
minimales materielles Eigenkapital ("tangible net worth") aufzuweisen
(oder einen angemessenen Garantiegeber bereitzustellen) zum Zeitpunkt



der Ubertragung der Berechtigung des I nvestors aus den
Transaktionsvertragen (auf3er der abtretende I nvestor (Zedent) und der
Garantiegeber bleiben weiterhin Verpflichtete). Weil das
Eigenkapitalerfordernis nicht fortlaufend ist (d.h. nicht aufrecht erhaten
werden muss), gibt es ein potentielles Risiko der I nsolvenz des I nvestors,
was jedoch fur sich unproblematisch sein sollte, solange nicht der
Investor, sondern der Trust V ertragspartei unter dem Hauptmietvertrag
st

4.6 Gesetzesanderungsrisiken

Es besteht das grundsétzliche Risiko, dass eine Gesetzesénderung die
Beteiligung der Stadt an der Transaktion illega oder rechtsunwirksam
machen konnte. In einem solchen Fall ware die Stadt berechtigt oder
verpflichtet, die Transaktion zu beenden und musste den
Beendigungswert (oder, in einigen Fallen, den Beendigungswert oder
den angemessenen Wiederverkaufswert der Anlage, je nachdem, welcher
Wert hoher ist) zahlen.

Ferner besteht das Risiko, dass die Beteiligung der Banken oder der
Erfallungstibernahmeparteien an der Transaktion in Folge einer
Gesetzesanderung illegal oder rechtsunwirksam werden wiirde. In
diesem Fall hétte die Stadt das Recht, die entsprechende Partel zu
ersetzen oder, vorbehaltlich besonderer Beschrénkungen, die
entsprechenden Parteien zu verpflichten, diesen Zustand zu beheben. Es
bleibt jedoch das Risiko, dass hinsichtlich einer solchen Illegalitéat oder
Rechtsunwirksamkeit keine Abhilfe geschaffen werden kann, was aus
heutiger Sicht a s unwahrscheinlich angesehen werden kann.

4.7 Vom I nvestor zu tragende U S-Ertragssteuer

Der Investor tragt das Risiko, dass die Struktur der Transaktion zu den
zu erwartenden U S-Steuervorteilen fuhrt. Unter einer
Steuerfreistellungsvereinbarung (sog. "Tax Indemnity Agreement") wird
das Freistellungsrisiko der Stadt fur den Verlust solcher V orteile des
Investorsim allgemeinen (mit gewissen zu verhandel nden Ausnahmen)
auf (a) die Verletzung spezifischer Zusicherungen und
Gewahrleistungen, (b) die Nichterfillung vertraglicher Verpflichtungen
der Stadt und (c¢) Handlungen und Unterlassungen der Stadt sowie
gewisser anderer Mieter ("L essee Persons") (vorbehaltlich bestimmter
Ausnahmen beztiglich Handlungen, die von den V ertrégen gestattet sind)
beschrankt. Die Stadt wird nicht verantwortlich fur den Verlust solcher
US-Steuervorteile des Investors sein, die sich auf bestimmte Handlungen
oder Unterlassungen des Investors oder des Trusts hinsichtlich der
Transaktion oder auf Anderungen im US-Steuerrecht beziehen
(vorbehaltlich zu verhandelnder Ausnahmen). Dieser Sachverhalt wird



vor Vertragsabschluss in zufriedenstel lender Form von der Stadt mit
threm US-Anwalt geklért sein.

4.8 Allgemeine Steuerfrei stellungsverpflichtungen

Die allgemeine Steuerfreistellung, die im Rahmenvertrag (Participation
Agreement) geregelt sein wird, wird die Stadt verpflichten, die anderen
Parteien der Transaktion von bestimmten Steuern freizustellen, die nicht
gewisse US-Ertragssteuern der Staaten bzw. des Bundes betreffen,
welche in der Steuerfreistellungsvereinbarung ("Tax Indemnity
Agreement") geregelt sind. Diese Steuern wurden Quellensteuern und
andere Arten von Steuern umfassen, die die Parteien der Transaktion
hinsichtlich der Anlage oder der von den Transaktionsvertragen
geregelten Transaktion zu tragen haben. Um eine derartige
Freistellungsverpflichtung zu vermeiden, wird die Stadt, die T ransaktion
so strukturieren, dass nach den Gesetzen, die am Tag des

V ertragsabschlusses in Kraft sind, keine Quellensteuern und keine
zusétzlichen Steuern in Zusammenhang mit dieser Transaktion wahrend
der Laufzeit des Mietvertrages zu erwarten sind, fir die die Stadt
verantwortlich ware. Die Steuerpflicht der Stadt hinsichtlich gewisser
deutscher Steuern wird in einer verbindlichen Auskunft, die die Stadt vor
dem Abschluss der Vertréage von der zustandigen Finanzbehoérde erhalten
wird, geklart. Fur den Fall einer Anderung des Steuerrechts nach dem
Abschluss der Vertrage werden die Parteien mdglicherweise zusétzliche
V erpflichtungen, wie nachfolgend in Ziffer 4.9 beschrieben, haben.

4.9 Risiko der Anderung des Steuerrechts

Die Stadt wird das Risiko einer Anderung der Rechtslage hinsichtlich
moglicher U.S. Quellensteuern tragen, dessen Verwirklichung im
allgemeinen als unwahrscheinlich angesehen wird. Weiterhin wird die
Stadt fir eine Gesetzesanderung in Deutschland oder eine
Rechtsénderung jedweder anderen Jurisdiktion verantwortlich sein, die
Im Zusammenhang mit der Transaktion steht. Vorbehaltlich bestimmter
Ausnahmen (z.B. die unter Ziffer 4.7 genannten) wird die Stadt nicht
dafUr verantwortlich sein, wenn der Investor die erwarteten US-
Steuervorteile aufgrund einer Anderung des U S-Rechts nicht erhélt.

Fur den Fall, dass die Stadt verpflichtet ist, die anderen Parteien der
Transaktion infol ge einer Gesetzesénderung freizustellen, sind die
anderen Parteien verpflichtet, vorbehaltlich noch zu verhandelnder
Bedingungen, mit der Stadt dahingehend zu kooperieren, dass die
Transaktion restrukturiert wird, um die Freistellungsverpflichtungen der
Stadt zu eliminieren oder zu minimieren.

Alternativ hat die Stadt, sollte eine Restrukturierung nicht moglich sein
und sollten die Verpflichtungen zu Freistellungszahlungen der Stadt eine



bestimmte Grenze Uberschreiten, das Recht, vorbehaltlich noch zu
verhandel nden Bedingungen, die Transaktion gegen Zahlung des
Beendigungswertes (oder, in gewissen Situationen, des
Beendigungswertes oder des angemessenen Wiederverkaufswertes, je
nachdem, welcher Wert hoher ist) zu beenden. Aufgrund der gewéhlten
Struktur bestehen die vorgenannten Risiken zum Zeitpunkt des

V ertragsabschl usses nicht. Sollten sich entsprechende Anderungen
ergeben, kann durch die Restrukturierungsverpflichtung der Parteien ein
mogliches Risiko vermieden werden. Vor diesem Hintergrund sind im
Rahmen der vorgesehenen Transaktion die entsprechenden, weitgehend
as fernliegend einzustufenden Risiken, vertraglich und strukturell im
Sinne der Stadt weitgehend minimiert worden.

4.10 Fazit

Die oben stehende Risikoanal yse verdeutlicht, dass zwar grundsétzlich,
wie bei jedem Finanzierungs- oder Leasingvertrag, diverse Risikenim
Zusammenhang mit dem Abschluss der vorgesehenen Transaktion
entstehen, diese jedoch durch vertragliche Regelungen und/oder andere
M al3nahmen entweder Uberwiegend ausgeschlossen oder entsprechend
minimiert werden kdnnen. Da die Risiken demnach weitgehend im von
der Stadt kontrollierbaren Bereich liegen (u.a. Einhaltung der
abschlief3end im Vertrag geregelten V erpflichtungen, Abgabe
zutreffender Zusicherungen und Gewahrleistungen), kann in der
Abwagung der wirtschaftlichen bzw. finanziellen V orteile zu den
theoretischen Risiken ein ginstiges und beherrschbares Verhdtnis
zugunsten der vorgesehenen Transakti on verninftigerweise festgestellt
werden. Aus diesem Grund wurden in der Vergangenheit auch
vergleichbare Transaktionen (u.a. Zweckverband

L andeswasserversorgung, Stadt Ludwigsburg, Stadt Konstanz,
Bodensee-W asserversorgung, Zweckverband ZV K Ulm) stets
erfolgreich realisiert und von den Aufsichtsbehtrden genehmigt bzw.

gebilligt.
Anhang A zu Anlage 1 der GRDrs. 735/2002

Wirtschaftliche Rahmendaten (vorlaufig — Stand 22. Juli 2002)

Im folgenden werden die auf Basis des vorlaufigen Gutachtens der
Wertgutachter und Ingenieure, der derzeit vorliegenden Struktur und Inhalte
der vorgesehenen Transaktionsdokumente und der derzeitigen
Kapitalmarktdaten aufbauenden wirtschaftlichen Rahmendaten fir die
Transaktion dargestellt. Die wirtschaftlichen Rahmendaten kénnen sich bis
zum Vertragsabschlul? u.a. im Rahmen nachpriffahiger Faktoren



("Sensitivitaten") durch Anderungen der vorgenannten Parameter
(insbesondere der Zinssatze und des Transaktionsvolumens) oder durch
Anderungen bei den derzeit sorgféltig geschatzten Transaktionskosten noch

positiv wie negativ verandern:

Annahmen:

Gegenstand der Transaktion:

Abwasserkanalnetzes der Stadt Stuttgart /
SES einschliel3lich Sonderbauwerke. Da
das Bewertungsverfahren noch nicht
ganzlich abgeschlossen ist, kann es noch
zu Veranderungen bzw. Reduzierungen
beim nachstehend genannten
Transaktionsvolumen kommen.

Transaktionsvolumen:

ca. ? 450 Mio. oder ca. US-$ 450 Mio.
(Bandbreite im Rahmen des derzeitigen
Standes des Bewertungsgutachtens und
umgerechnet zum ? /US-$ Wechselkurs
von 1.00)

Angenommener
Vertragsabschlul3:

September 2002

Laufzeitende des (Ruck-
)mietvertrages:

nach ca. 29 Jahren

Datum der Beendigungsoption:

nach ca. 29 Jahren

Zinssatz Eigenkapitalanlage
(derzeit flr die erforderliche
Investition erzielbarer Zinssatz):

6,10 % p.a. (siehe Hinweis unten)

Darlehenszinsen:

7,5 % p.a.

Restnutzungsdauer der Anlage
als Annahme flr die derzeitige
Projektkalkulation:

68 Jahre (siehe Hinweis unten)

Transaktionskosten (geschatzt):

2 % (siehe Hinweis unten)

Laufzeit des Hauptmietvertrages:

99 Jahre (ggf. zzgl. eines bestimmten
Verlangerungszeitraumes)

Ergebnis (vorlaufig):
Netto-Barwertvorteil (nach allen
Kosten):

? 20 Millionen
(auBerordentliche Einnahme der Stadt)

Hinweis:

Die 0.g. Werte kénnen sich aufgrund der (teilweisen) Vorlaufigkeit der




obenstehenden Kalkulationsparameter bis zum Abschluf3 der
Transaktionsvertrage (sog. "Closing") noch negativ wie positiv verandern.

So wirkt sich beispielsweise eine Veranderung des "Zinssatzes
Eigenkapitalanlage" wie folgt auf den Netto-Barwertvorteil der Stadt Stuttgart
/ SES aus ("Sensitivitat"): Bei einer Veranderung dieses Zinssatzes um 10
Basispunkte (0,10 %) nach oben oder unten und unter der Annahme sonst
unveranderter wirtschaftlicher Rahmendaten ergibt sich eine Veranderung
beim Netto-Barwertvorteil in Hohe von ca. 20 Basispunkten (0,20 %) bezogen
auf das Transaktionsvolumen. Auf die 0.g. Rahmendaten bezogen ergibt sich
in diesem Fall (durch das Sensitivitatsverhaltnis von 1:2) also eine Erhéhung
(im Falle eines Zinsanstiegs) bzw. eine Reduzierung (im Falle einer
Erméafigung des anwendbaren Zinssatzes) des Netto-Barwertvorteils der
Stadt Stuttgart / SES um jeweils ca. ? 900.000 Mio. W eiterhin wtirde sich
eine eventuelle Reduzierung oder Erh6hung des Transaktionsvolumens (z.B.
durch die Herausnahme von Wirtschaftsgtitern) oder eine Veranderung bei
den derzeit sorgfaltig geschéatzten Transaktionskosten entsprechend auf den
endgiltigen Netto-Barwertvorteil der Stadt Stuttgart / SES auswirken. Sollte
sich das Transaktionsvolumen, bei ansonsten unveranderten wirtschaftlichen
Rahmendaten, um beispielsweise ? 10 Millionen erhdhen (oder reduzieren),
wurde sich der Netto-Barwertvorteil der Stadt Stuttgart / SES um ca. ?
440.000 erhohen (oder reduzieren). Eine Anpassung kann sich auch noch
aus der endgdltigen Feststellung der wirtschaftlichen Restnutzungsdauer des
Kanalnetzes durch den unabh&ngigen Ingenieurgutachter ergeben. Sollte
sich die wirtschaftlichen Restnutzungsdauer zum Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses ("Closing") nicht - wie derzeit auf Grundlage von
Vergleichstransaktionen angenommen - auf 68 Jahre belaufen, wirkt sich
jedes darUber hinausgehende Jahr positiv und jede unter diesem Ansatz
liegende Jahreszahl negativ auf den Netto-Barwertvorteil der Stadt Stuttgart /
SES aus. Auch der Zeitpunkt des tatsachlichen Abschlusses der Transaktion
wirkt sich auf den endgdltigen Netto-Barwertvorteil aus. Insofern wirde sich
eine Verschiebung (gleich welchen Grundes) des Vertragsabschlusses auf
das Jahr 2003 negativ auf den zu erwartenden Netto-Barwertvorteil der Stadt
Stuttgart / SES auswirken.

Anhang B zu Anlage 1 der GRDrs. 735/2002

Anlage 2 zur GRDrs 735/2002

US Cross-Border-Lease Transaktion



Fur die komplette Fassung dieser Vorlage wenden Sie sich bitte an die Geschéftsstelle

des Gemeinderats.
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