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Zusammenfassung der wichtigsten Priifungsergebnisse

Die Ergebnisse der durchgefiihrten Priifung des Landesrechnungshofes ha-

ben gezeigt:

Dass Kommunen und Zweckverbinde in Sachsen-Anhalt derivative Fi-
nanzierungsinstrumente in zuvor nicht abschitzbaren betrdchtlichen

GroRenordnungen einsetzten.

Dass Insbesondere die Bereitschaft von Zweckverbénden der Trinkwas-
serversorgung und Abwasserbeseitigung in der Vergangenheit grof
war, spekulative Derivatgeschifte abzuschlieBen. Die dabei hiufig prak-
tizierte Einpreisung von ,,negativen Marktwerten“ (Verlusten) im Rahmen
von vorzeitigen Beendigungen oder ,,Umstrukturierungen® von Derivat-
geschiften fiihrt, durch Laufzeiten von bis zu 40 Jahren, zu unkalkulier-
baren finanziellen Risiken. Einige betroffene Verbdnde haben damit jeg-
liche Einflussméglichkeit auf ihren mit Derivatgeschiften verbundenen

Darlehensbestand verloren.

Dass einige Kommunen durch spekulatives Geschiftsgebaren, sogar
Verluste mit zuldssigen Derivaten verbuchen mussten.

Dass die Prozesse hinsichtlich des Abschlusses und der Durchfiihrung
von Derivatgeschéften, das entsprechende Berichtswesen und die Do-
kumentation nicht den kommunalrechtlichen Vorgaben geniigten. Insbe-
sondere bei den Zweckverbdnden wurde die jeweilige Verfahrensweise

von einzelnen Personen informell bestimmt und durchgefiihrt.



1.1

Einleitung

Der Landesrechnungshof fithrte im Zeitraum Oktober 2017 bis Mai 2018 eine
berortliche Prufung nach § 137 Abs. 1 Satz 2 KVG LSA als Querschnittsprifung al-
ler in seinen Zustdndigkeitsbereich fallenden Kommunen und Zweckverbénde der
Trinkwasserversorgung und Abwasserbeseitigung durch. Schwerpunkt dieser Prii-
fung waren Derivatgeschéfte und die daraus resultierenden Folgen fir die Haus-
halts- und Wirtschaftsfiihrung der Kommunen und Zweckverbande. Auch Derivatge-
schafte kommunaler Beteiligungsgesellschaften wurden in die Priifung mit einbezo-
gen. Der vorliegende Bericht ist der zweite Auswertungsteil der im o. g. Zeitraum
durchgefithrten Prifung. Im ersten Teil vom 26. Juni 2018 wurden die quantitativen
Daten der softwaregestitzten Erhebung ausgewertet. Der vorliegende zweite Teil

plausibilisiert (qualifiziert) die Ergebnisse des ersten Teils.

Priifungsveriauf und Priifungsziel

Die Prifung erfolgte in zwei Teilen. Im ersten Prifungsabschnitt wurde im Rahmen
einer softwaregestiiizten Erhebung ein Uberblick zur grundsétzlichen Situation deri-
vativer Geschifte erarbeitet. Die diesbezlglichen Ergebnisse wurden mit Bericht
tber die Uberértliche Prifung mit dem Schwerpunkt ,Derivatgeschéfte und deren
Auswirkungen auf die Haushalts- und Wirtschaftsfihrung von Kommunen und
Zweckverbanden® - Teil 1: ,Softwaregestiitzte Erhebung und Auswertung grundsatz-
licher Daten® vom 26.06.2018 mitgeteilt.

Im zweiten Schritt wurden einzelne Kommunen und Zweckverbénde ausgewahlt.
Dabei wurden alle Kommunen und Zweckverbande' einbezogen, die bei der soft-
waregestiitzten Erhebung angaben, dass sie selbst oder ihre Beteiligungsgesell-
schaften/Eigenbetriebe Derivatgeschafte durchfihrten.

' 3 Landkreise, 12 Stadte und 25 Zweckverbande



Die weitere Auswahl wurde nach folgenden Kriterien vorgenommen:

a) Stddte und Zweckverbénde, die zu einzelnen Fragen der Erhebung keine oder
unvollstdndige Angaben machten.

b) Stédte und Zweckverb#nde, die nach eigenen Angaben Derivatgeschéfte mit ne-
gativen Marktwerten beendeten.

c) Stadte und Zweckverbénde, die Derivatgeschafte in groBer Anzahl abschlossen
bzw. Grundgeschéfte mit hohen Betragen absicherten.

Des Weiteren, wurden die folgenden zwei Sonderfille beriicksichtigt:

1. Der Zweckverband ZV8 war sowohi im Kriterium b) als auch im Kriterium ¢) be-
§onders aufféllig. Deshalb wurde entschieden, in diesem Verband im Jahr 2018
éine gesonderte Tiefenpriifung durchzuftihren.

2. Die Derivatgeschafte der Stadt S7 wurden bereits vor einigen Jahren geprift

und nicht beanstandet.

Nach erfolgtem Auswahlverfahren wurden von Februar bis Mai 2018 ergdnzende
ortliche Erhebungen in folgenden Stidten und Zweckverbanden durchgefiihrt:

(T Stadt N | Zweckverband
B o zvi ]
T2, [s2 ' ] ‘vt - T
3. sz "zZve -
A S4 - | Zvia T
L lavs " |
6 ' S6 Zvio
7. ss T2vs o o
8 |s10 o R A B
| e [st1 - | ) _ ]

Ziel der ortlichen Erhebungen war die Plausibilisierung der Ergebnisse der soft-

waregestUtzten Erhebung. Hierbei waren insbesondere folgende Fragestellungen

relevant:

o Art, Anzahl und Umfang der Derivatgeschifte

» Beachtung von Landesregelungen und Dienstanweisungen der Kommunen und
Zweckverbinde bei der Durchfiihrung von Derivatgeschaften

e Feststellung der Auswirkungen der Derivatgeschifte auf die Haushalts- und Wirt-
schaftsfihrung der jeweiligen Kommunen/ des jeweiligen Verbandes.



1.2 Derivate auf kommunaler Ebene
,Derivate sind Finanzinstrumente, deren Preise sich nach den Kursschwankungen
oder den Preiserwartungen anderer Investments richten. Sie lassen sie sich sowohl
zur Absicherung gegen Wertverluste als auch zur Spekulation auf Kursgewinne
verwenden.”? Auf kommunaler Ebene kamen dabei insbesondere derivative Finan-
zinstrumente in Form von Zinsderivaten oder sog. Swap-Vertragen (Zinsaustausch-
geschéften) zum Einsatz.® Die Kommunen und Zweckverbénde tatigten diese Fi-
nanzgeschéfte, um wahrend sog. ,Hochzinsphasen” bei einem bereits noch laufen-
den Kredit, Einfluss auf die Héhe der zukiinftigen Zinszahlungen (Zins&nderungsri-

siken) zu nehmen.

Die grundsétzliche Berechtigung von Kommunen, derivative Finanzinstrumente ein-
zusetzen, beruht auf ihrer Selbstverwaltungsgarantie nach Art. 28 GG und Art. 87
LV LSA. Sie haben dabei jedoch die haushaltsrechtlichen Vorgaben zu beachten.’
Der Einsatz von Derivaten im kommunalen Bereich findet daher seine Grenze im
Spekulationsverbot. Danach ist es den Kommunen untersagt, unkalkulierbare Risi-

ken bei der Verwaltung kommunalen Vermoégens einzugehen.’

In Wiirdigung des o. g. Landesrechnungshofberichtes vom 26.06.2018 wurden be-

reits landesrechtliche Regelungen zum Umgang mit Derivaten auf kommunaler

Ebene erlassen:

« Gesetzlich verankertes Spekulationsverbot (§ 98 Abs. 2 S. 2 KVG LSA),

¢ Genehmigungsvorbehalt fir Derivatgeschafte oder vergleichbare Finanzgeschaf-
te (§ 108 Abs. 5 KVG LSA) und

s Erlass des Ministeriums fir Inneres und Sport vom 28.02.2019 — 32-10245 ,Krite-
rien zur Beurteilung genehmigungspflichtiger Derivatgeschafte" (MBI. LSA 2019,
S. 163 ff.).

2 Definition aus: htt; :lboersenlexikon.faz.net/derivate.htm; Stand 18.07.2017.

3 Vgl. hitp://dasWirtschaftslexikon.com; Stand 16.05.2018.

* Diese Vorschriften gelten gem. § 2 Abs. 4 GKG-LSA auch fur Zweckverbande.

5 \gl. auch Ausfithrungen des M) in der Kleinen Anfrage vom 15.07.2017 (Drucksache 7/1545),




2.1

Allgemeine Ergebnisse der értlichen Erhebungen

Im Rahmen der softwaregestitzten- und der ortlichen Erhebung wurden insbeson-
dere Daten zu den folgenden Themenbereichen erhoben:

» Organisationsstrukturen fiir den Derivateeinsatz;,

e Anzahl der abgeschlossenen Derivatgeschéfte;

o Hohe der mit Derivaten belegten Grundgeschéfte und

» Negative Marktwerte beendeter Derivatgeschéfte.

Die Ergebnisse der ortlichen Erhebung bestitigen die im Rahmen der softwarege-
stitzten Erhebung.festgesteliten Mangel und deckten weitere Méngel im Umgang
mit Derivaten auf. Die Zweckverbéande und Kommunen setzien in der Vergangen-
hsit, ohne entsprechende organisatorische Voraussetzungen zu besitzen und ohne
E)'Ebertise vorzuhalten, h&ufig derivative Finanzinstrumente ein.

Unzureichende Strukturen und Dokumentationen

Grundsétzlich hatten die Kommunen und Zweckverbande die Méglichkeit, den Um-
gang mit Derivategeschéaften in einer Dienstanweisung zu regein. Bereits im soge-
nannten Derivaterlass 1998 gab das MI LSA grundsétzliche inhalte einer solchen
innerdienstlichen Regelung vor. Weiterhin (ibersandte das Landesverwaitungsamt
mit der Rundverfiigung Nr. 26/07 eine entsprechende Musterdienstanweisung.

In den gepriiften Stadten und Zweckverbanden wurden nur in wenigen Féllen
Dienstariweisungen zur Regelung des Abschiusses und der Durchfiihrung von Deri-
vatgeschéften erlassen. Zudem trat die Mehrheit der erlassenen Dienstanweisungen
erst in Kraft, nachdem die jeweilige Stadt/der jeweilige Verband bereits Derivatge-
schifte abgeschlossen hatte. Die folgende Tabelle verdeutlicht diesen Sachverhalt:



T Grundsatzbeschiuss Stadtrat/ Ver- |

' Stadt/ bandsversammiung Dienstanweisung Derivate
|  Zweckver- zu Derivatgeschéften L - I
band [Softwaregest. |  Ortliche " Softwaregest. | Ortliche
Erhebung _L;Erhahung_ | Erhebung.. | Erhebung |
S Nein —07.032012 | 20032012 |  Nein
Ts2@ety | Ja T nichtzur Verfi- | 01.10.2003 | nichtzur Verfiigung |
- gung gestellt | gestelt |
83(Bet)y | Nein - ‘_ “Nein | 26.06.2013 —lr 26.06.2013 ;
Fsa | 14.122008 48122002 | 30.06.2006 | Juni2008 |
i undweiers L [
["s5 07.10.1999/ “ 07.10.1999/ Nein : Nein
| 10.02.2000 10.02.2000
| | und weitere ]
& | __rem___ | nen |  ;mein | Nein
'S9 (Bet) | nein " nein . nein Nein
]
sfo | KemeAngabs | 26062003 |  Nem | Nein
's11 _\ 20.06.2011 |  25.11.1998 Nein Entwurf
| ! 06.10.2017
Tz | 19012005 [ 16012006 | 19012005 | Nen |
V7 —30.052007 | 31.052007 | 01.042008 | 01.04.2008
|_zv9 N _| 22.02.2006 |  Diverse '_‘I‘ Nein | Nein ‘
|
zvia 7409.2005 | 14.08.2005 | 01022010 |  01.022010
zvs | 20.03.2006 l— 30032006 |  01.01.201 01.01.2011
"ZV10 T~ Nein T Nein _i ~ Nein | nurin WPB zitlert,
| ‘ - - M _‘ nichtvorgelegt |
zZva | Nein ] Nein | 07.03.2013 07.03.2013
|_zv1_ o _{___"Wn”__'__ﬁein_': ~ Nein. B ____"'En__

Bei den ortlichen Erhebungen wurde weiterhin festgestellt, dass - wenn Dienstan-
weisungen existierten - die for die Umsetzung der jeweiligen Dienstanweisung zu-
standigen Bediensteten bzw. Fihrungskrafte, die damit verbundenen Aufgaben
(inkl. Kontrollen) {iberwiegend nicht dokumentierten. Haufig kannten sie ihre aus

dieser Dienstanweisung resultierenden Aufgaben nicht.

Die vorgefundenen Dokumentationen Gber abgeschiossene Derivatgeschéfte waren
i d. R. ebenfalls unzureichend. Sie lieien mehrheitlich die Darstellung der mit dem
Derivateinsatz angestrebten Einschatzungen und Ziele der Kommune/des Zweck-
verbandes vermissen. Somit war eine Beurteilung, zu welchem Zweck die Derivate
eingesetzt und inwieweit mit deren Einsatz zum Zeitpunkt des Abschlusses wirt-
schaftlich gehandelt wurde, regelmaBig nicht maglich. Dies wirkte sich auch auf das
Berichtswesen aus. Dieses stellte sich auf Seiten der Stadte und Zweckverbénde
als unregelmaRig, unstrukturiert (fehlende Vorgaben) und konzeptlos dar. Da die
Entscheidungen flr einen Derivateinsatz, vor allem in den Zweckverbanden, oft von
einer einzelnen Fithrungskraft getroffen wurden, verzichteten diese weitgehend auf
ein Berichtswesen. Meist Gbernahmen die Banken im Rahmen von Beratungsge-
sprachen diese Funktion. Diese Gesprache folgten allerdings anderen Erfordernis-

sen, als das fir ein wirksames Berichtswesen der Stadte und Zweckverbande erfor-

derlich gewesen ware.
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Anzahl der abgeschlossenen Derivatgeschafte
Die ortlichen Erhebungen ergaben gravierende Abweichungen bei der Anzahi der
abgeschlossenen Derivatgeschéfte, wie die folgende Tabelle zeigt:

[ AnzahlDerivate |  Anzah! Derivate
‘ {softwarebasierte Erhebung) (Grtiiche E_ljhebung)
- S A 4 i
S4 12 17
= 5 — I
fe—————————— 1 8
['s10 \ 3 - ) 3
_S11_ | 2 - 2
i Zv1 | 12 17
T [zt ; 5 o 10
Zve | 2 | 3
ZV14 T 7 o 10
- ZV5 T2 | 2
- ZV10 | 2 2
ZV3 1 89
Zviz 8 8

Lediglich in einem Fall war die erhobene Anzahl nach unten zu korrigieren.® Bei funf
Stichproben konnte die im Rahmen der softwaregestiitzten Erhebung ermittelte Zahl
bestatigt werden.” In acht weiteren Fillen wurde eine — teilweise erhebliche - Erhé-
hung gegentber der urspriinglich ermittelten Zahlenbasis festgestelit.? Gravierende
Abweichungen ergaben sich insbesondere bei den Angaben der Wasser- und Ab-
wasserzweckverbande. Urséchlich hierfur waren nach Auffassung des Landesrech-
nungshofes unterschiedliche Zahlweisen insbesondere bei sog. ,Doppelswaps*® und
Jrestrukturierten” Portfolioswaps sowie die teilweise — insbesondere in Zweckver-
banden - mangelnde Ubersicht bzw. fehlende Dokumentation zu abgeschlossenen

Derivatgeschéften.

Héhe der mit Derivaten belegten Grundgeschafte
Um das AusmafR der Héhe von derivativen Finanzinstrumenten auf kommunaler
Ebene niher einzugrenzen, wurden die gepriften Stellen nach der Gesamthéhe der

mit Derivaten abgesicherten Grundgeschéfte befragt.

Im Ergebnis der softwaregestiitzten Erhebung gaben die gepriften Stelien, die Deri-
vatgeschafte abgeschlossen hatten, fur sich selbst bzw. ihre Beteiligungsgesell-

85,810, 511, ZV5, ZV12,
® 54, SB, ZV1, ZV7, ZV9, ZVi4, ZV10, ZV3.
® Diese bestehen aus einem Payer-Swap und einem Receiver-Swap.
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schaften und Eigenbetriebe an, mit Derivaten Grundgeschéfte in Hohe von mindes-
tens 1.232.174.589 Euro abgesichert zu haben.

Die softwaregestiitzte Erhebung und die im Anschluss durchgefilhrten értlichen Er-
hebungen flihrten auch in diesem Punkt zu voneinander abweichenden Ergebnis-

sen.

Der Landesrechnungshof ging bei seinen Erhebungen grundsétzlich davon aus,
dass jedes mit einem Derivat belegte Grundgeschaft (i. d. R. ein Kredit) bei der Er-
mittlung der Gesamththe im Zeitraum 1999 bis zum Zeitpunkt der értlichen Erhe-
bungen mit einzubeziehen war. Der mehrmalige Abschluss von Derivatgeschéften
mit vergleichbarer Chancen-Risikostruktur nacheinander, mit Bezug auf dasselbe
Grundgeschaft, fuhrte jedoch bei der Gesamththe ,besicherter Grundgeschafte
nicht automatisch zu einer erneuten Beriicksichtigung des jeweils noch vorhande-
nen Restkreditbetrags. Umgekehrt wurde jedoch der Abschluss aufeinander folgen-

der Derivate fir ein Grundgeschéft kumulativ gewertet.

Die jeweils aufgetretenen Differenzen konnten, unter anderem aufgrund einge-
schrankter Prifungsrechte und begrenzter Prufungsressourcen des Landesrech-
nungshofes, nur teilweise geklart werden.

Deswegen war es nur in Einzelfallen méglich, konkrete Daten festzustellen, wie die

folgende Tabelle zeigt:

— 1

Gesamthéhe abgesicherter

| Anzahl Derlvatgeschafte Grundgeschatte
| Softwaregestiitzte | — | Softwaregestiitzte | ..
L Erhebung | Ortl. Erhebung | Erhebung | Ortl. Erhebung
— T 1
|
zva 1 89 42.036.566 Euro | 405.185.288 Euro |
zv1 ; 12 | 17 | 39.700875Euro |  81.868.049 Euro ‘
== 4 — 4 — —_— e —
v 5 10 14488331 Euro |  56.050.425 Euro
zvio | 2 12 5.369.673 Euro 36.101.231 Euro
s6 1 ‘ 6 4.729.449 Euro 26.391.725 Euro

Im Ergebnis hat sich die Hohe der mit Derivaten belegten Grundgeschéfte aus der
softwaregestitzten Erhebung mit den in den 6rtlichen Erhebungen zusétzlich fest-
gesteliten Derivatgeschiéften kumulativ auf mindestens 1.730.437.413 Euro erhoht.

Die Aussagekraft dieser Zahl ist — wie bereits bei dér Priifung der Anzahl der ermit-
telten Derivatgeschéfte ausgefiihrt — eingeschrankt. Sie ist jedoch als weiterer Beleg

fir die Relevanz der Thematik zu bewerten.
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Mit negativen Marktwerten beendete Derivatgeschiifte

Im Rahmen der softwaregestitzten Erhebung wurden die beteiligten Kommunen
und Zweckverbande befragt, ob sie Derivatgeschafte mit negativen Marktwerten
(und ggf. in welcher Hohe) beendet hatten.

Die folgende Tabelle zeigt die im Verlauf der értlichen Erhebungen ermittelten Ab-

weichungen der Angaben:

| Ergebnis def Onlineerhebung | _
Stadt/ Verband.. b e | T Wt |
L D | In Euro’
T avs I " @88s400 | 0
s | 1e24000 | ~ as000 |
B Tavie 437.000 ! T 437.000 |
88 ) Keine Angabe | K_eine_kon-reteAngabengich
% azvia | KeineAngabe | 2151500 |
&3 | KeineAngabe | 19.777.000 -
R vz Keine Angabe | Keine konkrete Angabe moglich

Der Landesrechnungshof stellte bei den ortlichen Erhebungen fest, dass das Ver-
standnis der Stidte/Zweckverbznde hinsichtlich der Begriffe ,Beendigung“ und ,ne-
gativer Marktwert" teilweise von seiner Auffassung abwich.

insbesondere stelite die Beendigung eines Derivatgeschaftes unter Feststellung ei-
nes negativen Marktwertes und dessen Einpreisung in ein neues/in neue Derivatge-
schaft(e) nach Ansicht der gepruften Stadte und Zweckverbdnde keine relevante

Beendigung eines Derivatgeschéftes mit negativem Marktwert dar.

Bei Stadten und Zweckverbanden, die angaben, ihre Beteiligungen hétten Derivat-
geschafte mit negativen Marktwerten beendet, konnte der Landesrechnungshof auf-
grund fehlender Prifungsrechte diese Angaben nicht weiter nachpriifen und konkre-

tisieren.

Auch die Erkenntnisse aus den ortlichen Erhebungen zu dieser Fragestellung bele-
gen den bisher gewonnenen Eindruck zum Einsatz derivativer Finanzprodukte auf
kommunaler Ebene. Der Landesrechnungshof schétzt ein, dass das Ausmal} der
eingepreisten negativen Marktwerte in Nachfolgegeschafte erheblich gréRer ist als
aufgrund der bisherigen Zahlengrundlage angenommen.

Die Ergebnisse der durchgefiihrten értlichen Erhebungen zur
¢ Anzahl der abgeschlossenen Derivatgeschifte,

» Hohe der mit Derivaten belegten Grundgeschifte und
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« Anzahl der mit negativen Marktwerten beendeten Grundgeschifte

belegen, dass die Kommunen und Zweckverbinde in Sachsen-Anhalt diese
Produkte in bisher nicht gekannten GrédBenordnungen einsetzten.

Ein einheitliches Vorgehen beziiglich derivativer Finanzgeschifte war auf-
grund fehlender Dienstanweisungen nicht méglich. Somit geniigten die Pro-
zesse hinsichtlich des Abschlusses und der Durchfithrung von Derivatge-
schiften, das entsprechende Berichtswesen und die Dokumentation in der
Mehrzahl der vom Landesrechnungshof gepriiften Stidte und Zweckverbénde
nicht den Vorgaben und Anforderungen. Insbesondere bei den Zweckverban-
den wurde die jeweilige Verfahrensweise von einzelnen Personen informell
bestimmt und durchgefiihrt. Diese Vorgehensweise war nicht geeignet, alle
Entscheidungstriger rechtzeitig und regelmiBig zu informieren bzw. Ent-

scheidungen strukturiert und fundiert vorzubereiten, umzusetzen und zu

steuern.

Konkrete Feststellungen in den Stadten einschlieBlich Eigen-

betriebe

Die drilichen Erhebungen haben gezeigt, dass die Stadte (Uber 25.000 Einwohner)
des Landes Sachen-Anhalt nur in Ausnahmeiféllen spekulative Derivategeschéfte
abschlossen. Trotzdem hatten auch die zul&ssigen, nicht spekulativen, Derivatege-
schafte im Einzelfall negative Folgen fir Kommunen. Die Handlungsweise einiger
geprifter Kommunen beim Umgang mit Derivategeschaften ist als spekulativ zu be-
urteilen. Hier sind insbesondere die vorzeitige Beendigung und Einpreisung des ne-
gativen Marktwertes in Folgegeschifte sowie Beendigungen gegen Ausgleichszah-
lung zu nennen. Des Weiteren wurde von einigen Kommunen versucht, fehlende ei-
gene fachliche und personelle Ressourcen zur Zinssicherung und -optimierung von

Derivategeschaften durch den Abschluss von Vertragen mit externen Beratern zu

kompensieren.

Einpreisung von negativen Marktwerten

Zwei der gepriften Stédte lieBen negative Marktwerte beendeter und aus Sicht des
Landesrechnungshofs spekulativer Derivatgeschéfte von dem beteiligten Kreditinsti-
tut in neu abgeschlossene Derivatgeschafte ,einpreisen” bzw. mit diesen ,verrech-

nen:
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Stadt S4
Die Stadt schloss in den Jahren 2007 und 2008 u. a. folgende zwei Derivatgeschéf-

te (Forward-Swaps) ab:

Abschliss Laufzeit Grundgeschift Konditionen

[ s
A | 13082007 { 16.08.2010-10.07.2020 | 12.527.453.54 Euro Bafﬁgﬂf:ﬁ;@ﬁ%ﬁg}gm
- | =

' Stadt fest 4,770% p.a.
l B ‘ 07.072008 | 08.02201010032020 | 1240736616 Euo | p iU EURE

= — = -

Bei Abschluss des Derivates B zahlte die Stadt an das beteiligte Kreditinstitut
49.000,00 Euro.

Die negativen Marktwerte dieser Derivate sowie eines weiteren Forward-Swaps
stiegen aufgrund der Marktentwicklung von 1,93 Mio. Euro (Stand 31.12.2009) auf
ca. 5,49 Mio. Euro (Stand 03.11.2010). Um ihren Haushalt dadurch ,hicht zuséatzlich
zu belasten® entschloss sich die Stadt, die'Derivate A und B vorzeitig zu beenden
und die anfallenden negativen Marktwerte in Héhe von insgesamt 3.205.900,00 Eu-
ro zur Vermeidung von Zahlungen in neu abzuschlieRende Derivate ,einpreisen” zu

lassen.

Die Stadt beendete die Derivate A und B daraufhin am 03.12.2010 vorfristig. Die
Bank stellte fur das Derivat A einen negativen Marktwert i. H. v. 1.620.800,00 Euro,
far das Derivat B einen negativen Markiwert i. H. v. 1.585.100,00 in Rechnung.

Diese negativen Marktwerte lieR die Stadt in zwei nachfolgende Geschifte einprei-
sen (negativer Marktwert aus Derivat A in Derivat D; negativer Marktwert aus Deri-

vat B in Derivat C).

| Abschluss | Laufzeit | G"E?ndg:fg;‘aﬁ . Konditionen ‘

[ | B ' | Stadt fest 4,59000% p.a. |

C | 01122010 | 16.11.2015-15.11.2045 | 11,879.449,65 Euro Bank variabel 3M-
| EURIBOR

Stadt fest 4,570% p.a.

D ‘ 01.12.2010 i 15.03.2018-15.03.2048 12.674.980,11 Euro Bank variabel 3M-
EURIBOR

Damit ging die Stadt ein erhohtes Risiko hinsichtlich der Laufzeit ein. Nach Auffas-
sung des Landesrechnungshofes sind die Zinsrisiken {iber einen 25jahrigen Zeit-
raum nicht hinreichend prognostizierbar. Grundsétzlich gilt: Je langer die Laufzeit
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eines Zinsderivates, desto unsicherer werden diese Prognosen und der Spekulati-

onscharakter eines Geschéftes aberwiegt."

Stadt S6
Die Stadt schloss am 20.07.2005 einen CMS-Swap zur Absicherung eines Grund-

geschaftes i. H. v. 4 Mio. Euro, mit einer Laufzeit vom 22.07.2005 — 22.07.2015 ab.
Die Stadt war gemaR den Geschaftsbedingungen verpflichtet, wihrend der Laufzeit
des Derivates an das beteiligte Kreditinstitut variable Zinsen (3M-EURIBOR) zu zah-
len; das Kreditinstitut verpflichtete sich zur Zahlung variabler Zinsen gemal folgen-

der Forme!:

(EUR-Annual  Swap Rate-10.00° gemaR ISDA 2000 Definitions (Telera-
te42281EURIBOR Mean 30-Y) 30 Jahr(e)) - 1,3% p.a."

Die Stadt loste dieses Derivatgeschaft vorfristig zum 15.05.2007 mit einem negati-
ven Marktwert i. H. v. 422.000 Euro auf. Dieser negative Marktwert wurde ~ als jahr-
licher Zinsaufschlag i. H. v. 0,06% - in ein neues, am 11.05.2007 abgeschlossenes
Derivat zur Absicherung eines Grundgeschéftes i. H. v. 4 Mio. Euro mit einer Lauf-
zeit vom 15.05.2009 — 15.05.2019 eingepreist’. Die Stadt war weiterhin zur Zahlung
variabler Zinsen (3M-EURIBOR) verpflichtet; das Kreditinstitut zahlte nunmehr vari-

able Zinsen gemaf:
(“EUR-ISDA-EURIBOR Swap Rate-11.00%) — 1,36%."

Damit ersetzte die Stadt unter Einpreisung eines negativen Markiwertes ein speku-
|atives Derivat durch ein anderes. Die den variablen Zahlungsbedingungen zugrun-
de liegenden Faktoren konnte sie nicht beeinflussen bzw. deren Entwicklung nicht

mit dem notwendigen Sachverstand einschatzen.

Die Einpreisung bzw. Verrechnung hatte i. d. R. fur die Stadte zur Folge, dass ihnen
die Bank fur die Folgegeschifte, in die sie negative Marktwerte &lterer Vertrdge ein-
preiste bzw. verrechnete, schlechtere als zum Zeitpunkt des Vertragsabschiusses
marktiibliche Konditionen (insbesondere bei von der Kommune zu zahlenden Fest-
zinsen) gewéhrte. Entsprechende Kalkulationen legten die beteiligten Kreditinstitute
gegeniiber den Stédten nicht oder nur unzureichend offen. Zweck der Einpreisung
bzw. Verrechnung war nach dem gepriiften Schriftverkenr zwischen Banken und ih-
ren kommunalen Kunden die Vermeidung Jeglicher (rechenschaftspflichiiger) Liqui-

ditatsfliisse”.

chsischer Rechnungshof, Beitrag Nr. 32 im JB 2010, S. 264 ff. (271).

" 30.Jahres-Swap-Satz.
12 3_jahres-swapsatz gemaf der Reuters Seite ISDAFIX2.
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Nach Auffassung des Landesrechnungshofes ist dieses Vorgehen geeignet, den
Anschein zu erwecken, dass die Verantwortlichen damit auch die notwendige Infor-
mation der kommunalen Gremien Uber die aus Derivatgeschéfte entstandenen fi-

nanziellen Nachteile fir den stadtischen Haushalt vermeiden wollten.

Die dargestellte ,Einpreisungspraxis" negativer Marktwerte aus vorangegangenen
Derivatgeschéften ist daher als gravierenden Versto gegen die haushaltsrechtli-

chen Vorgaben zu bewerten.

Beendigung eines Derivatgeschéftes mit Ausgleichzahlungen

Die Stadt S4 schloss am 14.08.2008 zur Absicherung von zwei am 10.08. und am
156.08:2011 zur Umschuldung anstehenden Darlehen i. H. v. 13.232.000,67 Euro ei-
nen Forward-Swap mit einer Laufzeit vom 15.08.2011 bis zum 15.08.2021 mit fol-
genden Konditionen:

- dié Stadt zahlt Festzinsen i. H. v. 4,615% p.a.;

- das beteiligte Kreditinstitut zahlt variable Zinsen (3M-EURIBOR)

ab.

Die Stadt beendete das Geschéft am 17.11.2010, da der Bar- bzw. Markiwerte des
Derivates anstieg. Intention dabei war, den stadtischen Haushalt _hicht zusatzlich zu
belasten®. Auf Grund der vorzeitigen Aufldsung des Derivatgeschéftes zahlte die
Stadt einen Betrag von 1.624.000,00 Euro an das beteiligte Kreditinstitut.

Klarstellend ist anzumerken, dass die vorzeitige Beendigung von Derivatge-
schéften nicht in jedem Fall als spekulativ zu bewerten ist. Aufgrund der Héhe
des gezahiten Ausgleichsbetrages sollte die Stadt den Vorgang noch einmal
auf moglicherweise entstandene Schadensersatz- bzw. Regressanspriiche

priifen.

Mit Bezug auf die Punkte 3.1 und 3.2 kann festgehalten werden:

Das Geschiftsgebaren mit spekulativen Ziigen nur vereinzelt bei den gepriif-
ten Kommunen festgestellt wurde. Eine Aufarbeitung der Altfalle ist inshe-
sondere erforderlich, soweit noch laufende Vertrige bestehen. Hier miissen
die Kommunen priifen, ob es wirtschaftlich ist, diese Vertrdge fortzusetzen
und ob ggf. vorzeitige Beendigungsmaéglichkeiten bestehen. Eine Aufarbei-
tung der Altfille sollte vorrangig zur Durchsetzung noch erfolgversprechen-
der, d. h. i. d. R. noch nicht verjdhrter, Schadensersatz- oder Regressforde-

rungen betrieben werden. Auch insoweit ist der Grundsatz der Verhiltnismi-

Rigkeit zu beachten.
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Beratungsvertrége zur Handhabung von Derivaten

Drei der gepriften Stadte schlossen Vertrage mit ,externen® Beratern ab, um feh-
lende eigene fachliche und personelle Ressourcen - in Bezug auf die Zinssicherung
bzw. —optimierung mit Hiife von Derivatgeschaften - zu ersetzen:

Stadt 811
Die Stadt schloss mit einer Privatbank am 14./15.09.2011 einen Vertrag, beginnend

01.09.2011. Gegenstand des Vertrages war eine ,auf die Bediirfnisse des Mandan-
ten zugeschnittene Beratung bzgl. bestehender Zinsrisiken“. Der Vertrag wurde
durch die Stadt zum 30.09.2017 gekiindigt.

Die Stadt zahlte auf der Grundlage des Beratungsvertrages in den Jahren 2011 bis
2017 insgesamt 116.648,00 Euro (brutto) an die beratende Bank.

Im Rahmen des Vertrages erstellie die Bank quartalsweise Berichte zum Zinsma-
nagement, welche der Information des Stadtrates dienten. Wahrend der Laufzeit
des Vertrages erzielte die Stadt folgende Zinsvorteile:

2011; 7.131,72 Euro
2012: 28.215,51 Euro
2013: 43.678,58 Euro
2014: 36.100,58 Euro (bis 01.07.)

Die Beratung und das daraus resuiltierende effektive Zinsmanagement filhrte dazu,
dass die Stadt

- keine riskanten bzw. spekulativen Derivatgeschifte abschioss:

- jahrlich Zinsvorteile erzielte und

- eigenes fachliches Wissen aufbaute.

Seit dem 01.10.2017 ist ein Fachbereich Finanzen und Controlling ohne externe Un-
terstitzung fir das Zinsmanagement der Stadt verantwortlich.
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Stadt S10

Die Stadt schloss einen Geschéftsbesorgungsvertrag ,Zinsmanagement’ vom
18./25.09.2008 mit einer im kommunalen Besitz befindlichen Beratungsgesellschaft
ab. Letztere erhielt eine erfolgsabhdngige Vergltung i. H. v. 25% (zzgl. Umsatz-
steuer) ,der durch die Stadt in dem Kalenderjahr, fir das die Vergiitung geschuldet
wird, tatsdchlich ersparten Zinsausgaben, bezogen auf diejenigen Kredite/Darlehen,
die (die Beratungsgeselischaft) im Rahmen des Zinsmanagements betreut.”.

Als Leistung war u. a. im Vertrag die Unterstiitzung bei der Vorbereitung und dem
Abschluss von Neukreditaufnahmen, Prolongationen und Umschuldungen von Dar-
lehen sowie von Derivateinsatzen enthalten.

Im Ergebnis der extemen Beratung schloss die Stadt zwei Doppeiswaps am
18.12.2008 (Laufzeit bis 30.06.2023) und am 28.09.2009 (Laufzeit bis 31.12.2024)

ab.

Mit Wirkung vom 28.02.2011 gab das Beratungsunternehmen die Erlaubnis zur Er-
bringung von Dienstleistungen zum Einsatz von Derivaten zuriick.

Die Stadt erzielte mit Derivatgeschéften folgende Ergebnisse:

Gesamtersparni's"dﬁrch Derivate ! Kostén aus Beratung

| (in Euro) (in Euro}
' 2008 ' ' 55054 166,46 |

N 2009 N 19.80511 | 5.892,02 |
10 2882942 | 8.576.75
' 2011 [ 27.788,37 | 8.267,04
' 012 - 26.694,18 | 704152
 GESAMT - 10367662 | ' 30.843,79 |

Stadt S4
Die Stadt schlioss mit Datum vom 20.06./21.12.2005 mit einer Bank einen Bera-

tungsvertrag ab. Auf dessen Grundiage beriet das Kreditinstitut die Kommune ,iber
MaRnahmen bei der Planung und Vorbereitung unternehmerischer und fachlicher
Entscheidungen und Vorhaben auf dem Gebiet des Risikomanagements fiir Finanz-
produkte®. Das Mandat beinhaltete insbesondere Beratungsieistungen zum aktiven
Zinsmanagement, u. a. durch den Einsatz derivativer Finanzierungsinstrumente. Der
Vertrag wurde mit Datum vom 26.11./12.12.2007 verldngert. Schiieflich kiindigte
die Stadt den Vertrag mit Schreiben vom 26.01.2011 mit sofortiger Wirkung. Auf der
Grundlage des Vertrages zahlte die Stadt ausweislich der vorgelegten Unterlagen

an die Bank folgende Betrdge (brutto):
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2006 —13.920,00 Euro

2007 - 17.850,00 Euro

2008/2009/2010 — jeweils 10.710,00 Euro.

2009 - 10.710,00 Euro (von der Stadt abgeforderte Sonderanalyse ,Verwendung

Ertrége [...] aus Beteiligungsverkauf...").

Die Stadt zahlte fur Beratungsleistungen in den Jahren 2006 bis 2010 insgesamt
74.610,00 Euro.

Im Rahmen der ortlichen Erhebungen stelite der Landesrechnungshof weiterhin fest,
dass die Stadt im Beratungszeitraum mit derselben Bank drei Derivatgeschéfte ab-

schloss:

— —_— ————
Grundge-
Datum | Beginn Ende schift Konditlonen ‘ Bemerkungen

‘ Abschluss | _ | (in Euro)

Stadt variabel:
} 3,74% p.a., wenn
BM-EURIBOR klel- |
ner/gleich 5,25% ‘
‘ l 6M EUR?I'?.aC.)IR
- , wenn
. 26.10.2006 06.11.2007 15.11.2017 14.351.448,20 | BM-EURIBOR gré- |
| Ber 5,25% p.a., je- |
doch héchstens
‘ 6,50% p.a.

| Bank variabel 6M-
e | : EURIBOR
[ ‘ ‘ - | | Bank zahit wg. ,Uber- |
| Stadt variabel 3M- nahum'e" eines ,Altderiva-
05.06.2008 | 15.03.2013 | 15032018 | 19.306247.91 |  EURIBOR  |'° Sineranderen Bank
| Bank fest4.03% p.a. | °°! Vertragsabschiuss
| | | . an Stadt 377.000,00
' | Euro

' ll SR ' | Stadtfest4,615%  Unter Zahlung eines Auf
14082008 | 15.082011 | 15082021 | 1328200067 | g PE L [EROROeS
| | EURIBOR  |am 17.11.2010 beendet

Der Landesrechnungshof halt eine Beratung hinsichtlich kiinftiger Strategien zum
Umgang mit Zinsrisiken durch das gleiche Kreditinstitut, mit dem die empfohlenen
Geschiéfte getétigt wurden, fur sehr problematisch. Eine neutrale Betrachtung im In-
teresse der Kommunen ist unter diesen Umsténden héchst unwahrscheinlich.

Die ausgewahite Bank ist als Geschéftspartner und Unternehmen in Privatrechts-
form weder ,extern” im Sinne von auerhalb der Geschéftsbeziehung stehend, noch
.extern” im Sinne von ,neutral® (d. h. ohne eigene Interessen) beratend.

Die Bank als ein im privatwirtschaftlichen Bereich tatiges und im privaten Besitz (von
Aktionaren) befindliches Finanzinstitut, verfoigt kraft ihrer Rechts- und Eigentums-
form eine Gewinnerzielungsabsicht. Die Stadt konnte daher nicht davon ausgehen,
dass ihr die Bank als Geschéftspartner unabhéngig und chne Verfolgung der eige-
nen Interessen hinsichtlich Zinsrisiken und abzuschiieRender Derivatgeschiéfte be-
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rat, mithin bezilglich dieser Transaktionen ,extern® (,auflerhalb stehend") ist. Viel-
mehr bestand ein erheblicher Interessenskonflikt bei der Bank als Berater der
Kommune und gleichzeitig Geschéftspartner, Die dargestellfen Ergebnisse zeigen,
dass die Kommune das eingesetzte Beratungshonorar nicht durch positive Effekte

aus den Derivatgeschéaften kompensieren konnte.

Die Beispiele der drei gepriiften Kommunen zeigen, dass die Inanspruchnah-
me externen Sachverstandes zum Einsatz von Derivatgeschéften im Rahmen
des aktiven Zinsmanagements auf kommunaler Ebene posifive Effekte herbei-
filhren kann. Die Kommunen miissen jedoch vor Abschluss der Beratervertri-

ge folgende Voraussetzungen beachten:

. Dgfj:'téhfﬁhrung einer Wirtschaftlichkeitsbetrachtung
. Géwﬁhrleistung der Unabhidngigkeit des Beraters, um Interessenskollisio-

nen zu vermeiden

Der Landesrechnungshof empfiehlt Kommunen, die Derivatgeschiifte mit
Banken abschlossen, die gleichzeitig in der Beraterfunktion auftraten, die
Sachverhalte aufzuarbeiten und zu priifen, ob in diesen Fillen Schadenser-

satz- oder Regressanspriiche bestehen

Eigenbetriebe und die Nutzung von Derivaten

Gemeinden, Landkreise und Verwaltungsgemeinschaften kénnen gem. § 128 KVG
LSA i. V. m. § 1 EigBG Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit als Eigen-
betriebe nach Mallgabe des § 121 KVG LSA flhren, wenn deren Art und Umfang
eine selbsténdige Wirtschaftsfilhrung rechtfertigen. Die Verantwortung fir das Han-
deln eines Eigenbetriebs liegt in vollem Umfang bei der jeweiligen Kommune.

Der Landesrechnungshof stelite bisher nur in einem Fall fest, dass ein Eigenbetrieb

Derivatgeschéfte abschloss.

Der Stadtrat der Stadt S11 erméachtigte den Oberblrgermeister mit Beschluss vom
25.11.1988, fur bestehende Kredite der Stadt und ihres Eigenbetriebes Derivatge-
schéfte abzuschlieen, ,wenn dadurch eine gegentber der aktuellen
Situation verbesserte Zinsbelastung erreicht bzw. fir kommende Zeitrdume gesi-

chert werden kann".



20

Aufgrund dieser Erméchtigung schloss der Oberblirgermeister fur einen (verlénger-
ten) Kredit des Entwasserungsbetriebes (Abschluss am 01.12.2003, Laufzeit:
30.11.2003 ~ 29.12.2028/ Betrag: 7.669.378,22 Euro) am 05.07.2002 einen For-
wardswap (Beginn: 30.11.2003/ Ende: 29.12.2028/ Bezugsbetrag 7.669.378,22 Eu-

ro) ab.

Der Zinssatz fur den Kredit wurde bis zum 29.12.2013 in Hohe des 3M-EURIBOR +
0,10% p.a. Marge festgeschrieben. Mit dem Derivatgeschaft verpflichtete sich die
Bank an den Entwésserungsbetrieb bis zum 20.12.2028 den 3M-EURIBOR zu zah-
len, der Eigenbetrieb selbst verpflichtete sich bis zum 28.12.2028 als Festsatz
5,4400% p.a. an die Bank zu zahlen.

Der Kredit wurde am 17.03.2014 bei einem anderen Kreditinstitut umgeschuldet; der
Eigenbetrieb zahit nunmehr (Margenbindung bis zum 31.03.2020) den
3M_EURIBOR + 0,20% p.a. Marge.

Aufgrund des o. g. Grundsatzbeschlusses und eines gesonderten Stadtratsbe-
schlusses vom 26.01.2000 schloss der Oberbirgermeister der Stadt am 12.04.2000
einen weiteren Forwardswap (Beginn: 19.11.2004/ Ende: 30.12.2014/Bezugsbetrag:
20.000.000,00 DM = 10.225.837,62 Euro) ab. Der Entwasserungsbetrieb zahlte
aufgrund dieses Vertrages einen Zinssatz von 6,16000% p.a. fest und erhielt von
der Bank variabel den 3M-EURIBOR.

Das Derivatgeschéft diente zur Absicherung eines am 05.12.1994 aufgenommenen
Kredites in Hohe von urspringlich 30.000.000,00 DM, dessen Zinsbindung am
19.11.2004 auslief. Zu diesem Zeitpunkt valutierte er noch mit 10.225.837,62 Euro
(20.000.000,00 DM).

Das Derivatgeschaft wies aufgrund der Marktentwicklung im Januar 2011 einen ne-
gativen Marktwert in Héhe von 1.251.100,00 Euro auf. Die Bank bot daraufhin dem
Eigenbetrieb eine ,Restrukturierung" des Derivatgeschaftes an, ,die lhnen trotz des
jungsten Zinsanstieges noch einen Zinsvorteil in den kommenden Jahren generiert”.
Das urspriingliche Derivat sollte aufgelést und ein neues mit einer Laufzeit bis 2025
abgeschlossen werden. Die Bank wies ausdriicklich darauf hin, dass in diesem Fall
der Eigenbetrieb ,nicht an einem evti. wieder niedrigeren Zinsniveau partizipieren®
konne. Der Eigenbetrieb I6ste daraufhin zum 18.01.2011 das am 12.04.2000 abge-
schiossene Derivatgeschaft mit einem negativen Markiwert in Hoéhe von
1.252.700,00 Euro vorzeitig auf.
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Dieser negative Marktwert wurde in das vom Eigenbetrieb am 14.01.2011 neu ab-
geschlossene Derivatgeschaft (Beginn: 30.12.2010 - Ende: 31.12.2025/ Bezugsbe-
trag. 8.180.669,94 Euro) eingepreist. Der Entwéasserungsbetrieb zahite aufgrund
dieses Vertrages einen Zinssatz von 4,995000% p.a. fest und erhielt von der Bank
variabel den 3M-EURIBOR.

Der Landesrechnungshof bewertet den Abschluss des o. g. Derivatgeschéftes auf-
grund seiner Auffassungen zur Praxis der ,Einpreisung” als intransparent. Es ist
fraglich, ob der Eigenbetrieb aufgrund der von ihm akzeptierten ,Verrechnungspra-
xis" in der Lage war, die daraus fur ihn (und in der Endkonsequenz fir den Gebiih-

renzahler) resultierenden wirtschatftlichen Folgen festzustellen. -

Weiterhin war es nicht nachvollziehbar, weshalb der Eigenbetrieb der Stadt nicht an
dem implementierten Chancen- und Risikomanagement der Stadt S11 teilnahm, mit
dem sie 2011 ein externes Kreditinstitut beauftragte.

Der Landesrechnungshof empfiehlt der Stadt S11, den Sachverhalt zeitnah
aufzuarbeiten und ggf. Schadensersatz- bzw. Regressanspriiche zu priifen.

4. Konkrete Feststellungen in Zweckverbanden

Die Zweckverbznde im Land Sachsen-Anhalt schlossen insbesondere in den Jahren
2000 bis 2010, zahlreiche Derivatgeschéfte ab. In diesem Zeitraum gab es gleich-
zeitig gravierende Strukturdnderungen. Viele der heute existenten Zweckverbénde
entstanden in den genannten Jahren durch Fusion aus mehreren ,Altverbdnden”
und (ibernahmen dabei deren Derivatgeschéfte. Eine Aufarbeitung dieser Sachver-
halte gestaltete sich, insbesondere aufgrund nicht mehr vorhandener oder noch
nicht aufgearbeiteter Aktenbesténde der Vorgéngerverbénde, schwierig.

4.1 Unzuldssige spekulative Derivatgeschafte

Wie bereits ausgeftihrt,” beruht die Berechtigung von Kommunen und Zweckver-
banden derivative Finanzgeschéfte einzusetzen, auf ihrer Selbstverwaltungsgaran-
tie' und der daraus abgeleiteten Finanzhoheit. Die Einsatzméglichkeit findet ihre
Grenze im sog. ,Spekulationsverbot®. Die Beachtung des Spekulationsverbotes ist
ein wesentliches Kriterium bei der Beurteilung, ob es sich bei den getétigten Ge-
schaften um zuldssige Vertrdge oder um unzulédssige spekulative Derivatgeschafte
handeit.

Bygl. Ausfihrungen unter Punkt 1.2 dieses Berichts.
H¥yvgl. Art. 28 GG/ Art, 87 LV LSA.




22

Fur die Abgrenzung gab es fur den gepriften Zeitraum keine weiteren gesetzlichen
Vorgaben. Der Landesrechnungshof orientierte sich daher im Rahmen der Prifung
an den von der Rechtsprechung entwickelten Kriterien und der Rundverfugung
26/07 des LandesvenNaltungsamtes ,Einsatz von derivativen Finanzierungsinstru—

menten® vom 23.10.2007. Danach ist ein unzuldssiges spekulatives Derivatgeschéft

anzunehmen,15 wenn

. ein Finanzderivat ohne zureichende Information bzw. Verstandnis von Chan-
cen, Risiken und Wirkungsweisen peschafit und gehalten wird;

. ein Finanzderivat ohne Definition und Begrenzung auf einen maximalen Verlust
abgeschlossen oder gehalten wird,

- das Finanzderivat ein nicht existentes Risiko absichert;

. das Finanzderivat zur Erwirtschaftung separater Gewinne dienen soll bzw.
wenn nicht die Optimierung ' von Kreditkonditionen und die Begrenzung von
Zinsrisiken, sondern spekulative Gewinnerzielungsabsicht Leitlinie des Ge-
schafts ist;

. liquide Mittel oder Riicklagenmitte! in Derivaten angelegt oder aligemein Zinsde-
rivate zur Vermagensverwaltung eingesetzt werden bzw.

. ein Finanzderivat vom Grundsatz der Konnexitat abweicht und di¢ Abweichung

keine der Konnexitét vergleichbare Risikoabsicherung gewéhrleistet.

im Rahmen der softwaregestitzten Erhebung des gaben — pis auf eine Ausnahme -
alle Zweckverbande an, nur t. Derivateriass™ sulassige (und damit nicht spekulati-
ve) Derivatgeschéfte getatigt zu haben. Lediglich der ZV5 teilte mit, Geschifte ab-
geschlossen ZU haben, die nicht im Derivaterlass genannt wurden. Die srilichen Er-
hebungen ergaben jedoch, dass einige der geprﬁft'en Zweckverbande unzulassige

spekulative Derivatgeschéfte abschlossen.

Bei den ortlichen Erhebungen stelite der Landesrechnungshof insbesondere drei
Fallgruppen unzulassiger spekulativer Derivatgeschéfte der 7weckverbande in der

Praxis fest:

- Derivatgeschéfte, deren Konstrukt auf einer bzw. mehreren Annahmef{n}) hinsicht-
tich der Entwickiung pestimmter, nicht von den Vertragspartnem steuerbarer In-
dices o. &. beruht (Spekulative Derivatgeschifte im engeren Sinne),

15 y/g!. Punkt 2.2 der Musterdienstanweisung als Anlage zur Rundverfagung 26/07 des Landesvemaxuagszvms Finsaiz von

derivative

n Finanzinstrumenten“.

# pdEn. des Ml vom 28.09.1999 - 32.14-10245/1 Derivate Finanzinstrumente und Umschuldunges’. MEL LSA Nr. 4211 999
yom 22.12.1899, S, 1593 ff.
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Spiel mit ungleich verteilten Mitteln gespielt. Die Bank hat das Spiel (den Swap)
entworfen und die Spielregeln (z. B. Zinsformel, Optionss’éruktur, Kiindigungsrechte)
selbst festgelegt. Dabei kann sie die Gewinnwahrscheinlichkeiten mit ihren aner-
kannten auf Wahrscheinlichkeitsmodellen beruhenden Bewertungsmethoden prazi-
se berechnen. Der Kunde (hier: der Verband) als Gegenspieler muss hingegen das
Spiel ohne Bewertungsmodelle antreten und kennt die Gewinnwahrscheinlichkeiten
nicht [...]. Es liegt eine deutliche Informationsasymmetrie vor, die zu giner Angewie-
senheit des Anlegers auf die Bank fuhrt.” In seiner weiteren Rechtsprechung bewer-
tete das OLG Stuttgart die Spread-Ladder-Swaps als eigenstandige Spekulations-
geschiafte mit hohen Verlustrisiken, bei denen es nicht um die Absicherung gegen
Zinsrisiken gehe (vgl. OLG Stuttgart, Urteil v. 27.10.2010-A z.: 9 U 148/08).

Sogenannte ,,CMS (Constant Maturity Swap)-Memory-Swaps* mit ihren komple-
xen Zinsformeln sind ebenfalls nicht zur Zinssicherung geeignet.’ Sie sind grund-
satzlich mit erheblichen Risiken verbunden. Aufgrund des Hebeifaktors" und durch
die Berlicksichtigung der Vorperiode Uber den sog. ,Memory-Effekt’ wird der Zins-
satz der Vorperiode bei CMS-Memory-Swaps stetig fortgeschrieben. Eine negative
Entwicklung des Zinssatzes der letzten Periode wirkt sich entsprechend auf die da-
rauffolgende aus. Diese Fortschreibung kann u. U. zur kumulativen ErhShung des
2u zahlenden Zinssatzes fuhren. Zusétzlich erhoht der Faktor der Zinsformel als

Hebeleffekt das Risiko.

Die in der Tabelle aufgefiihrten Derivatgeschéfte waren daher - von der Art des Ge-
schaftes her betrachtet - spekulativ und gewinnorientiert. Sie dienten nicht der Zins-
absicherung bzw. Zinsoptimierung. Die Verbande gingen vielmehr mit dem Ab-
schiuss hochkomplexer Anlageprodukie zusitzliche Risiken ein. Sie missachteten
die haushaltsrechtlichen Vorgaben fur den Einsatz von Derivaten, insbesondere das

Spekulationsverbot.

Der Landesrechnungshof empfiehlt den Verbinden, die entsprechende Deri-
vatgeschifte abschlossen, eine zeitnahe Aufarbeitung der Sachverhalte. Sie
haben zu priifen, ob durch spekulative Derivatgeschéfte Schiden entstanden
sind. Bei noch laufenden spekulativen Derivatgeschéften sind schnellstmdg-
lich SchadensminderungsmaRnahen zu priifen und ggf. einzuleiten.

3 vgl. Ausfiihrungen des Landesrechnungshofes Sachsen-Anhalt im Jahreshericht 2018 Teil |, 8. 27
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4.1.2 Grundgeschiftslose Derivatgeschafte
Das MI LSA wies in seinem sog. ,Derivaterlass*'® ausdriicklich darauf hin, ,dass der
Einsatz von Derivaten ohne konkretes Grundgeschift (Kreditgeschéft) spekulativen
Zwecken dient und daher untersagt ist." Dennoch wurde im Rahmen der éritlichen
Erhebungen festgestellt, dass zwei Zweckverbdnde grundgeschéftslose Derivate

abgeschlossen haben:

zZvi1

Der ZV11 schloss am 25.07.2005 einen Zinssatzswap ber 2 Mio. Euro mit einer
Laufzeit vom 27.07.2005 bis 27.07.2010 ab. Diesem Vertrag lag kein zu sichernder
Kredit-zu Grunde. Die Vertragsparteien vereinbarten, dass die Bank und der Ver-
band Festbetrdge und variable Betrage innerhalb festgelegter Zeitrdume und unter
Anwendung festgelegter Formeln austauschen. Diese Formeln enthielten einen
~Hebelfaktor* Zahl 3 und berticksichtigten die Ergebnisse der jeweiligen Vorperiode.
Der Verbandsgeschéftsfihrer ging nach eigenen Angaben irrtimlich davon aus,
dass das Derivatgeschaft vom 25.07.2005 durch den Derivateriass ,gedeckt* war.
Der Verband beendete dennoch das Geschaft mit Wirkung vom 30.06.2009 und un-
ter Zahlung eines Auflésungsbetrages in Héhe von 80.000,00 Euro vorzeitig.

Neben dem Auflésungsbetrag zahlte der Verband im Zeitraum vom 27.07.2005 bis
zum 27.01.2009 in Erfullung des Derivatvertrages insgesamt 254.246,33 Euro an

die Bank.

Das Derivatgeschaft war aufgrund der vereinbarten Zahlungsbedingungen und den
dazu hinterlegten Formeln ein sogenannter ,CMS-Memory-Swap*. Bereits aufgrund
seiner Art und wegen des fehlenden Grundgeschiftes war dieses Derivatgeschift
des Verbandes eine reine ,Zinswette“. Der Verband ,verspielte* bei diesem Ge-
schaft somit einen Gesamtbetrag (Zahlungen + Auflsungsbetrag) in Hohe von
334.246,33 Euro.

ZV13
Der zum 01.01.2017 im ZV 10 aufgegangene ZV13 schloss mehrere grundge-
schéftslose Derivatgeschéfte ab. Aufgrund der vorgefundenen Aktenlage kann zu-
mindest von vier derartigen Geschéften ausgegangen werden:

*® RAEH. des MI vom 28.09.1999 — 32.14-10245/1 ,Derivate Finanzinstrumente und Umschuldungen®, MBL LSA Nr. 42/1999
vom 22.12,1999, S. 1593 ff,
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[ . - - N
Abschluss Bezugssumme beendet
Vom | Beginn i Ende {in Euro) am |
| 08022003 |  07.02.2003 15002012 | 3.000.00000 | 06.06.2003
17072003 | 21072008 |  21.07.2005 |  2.500.000,00 11032004 |
18.01.2005 20012005 | 11022010 400000000 |  19.11.2008
11052008 | 15052006 |  11.02.2016 300000000 |  17.03.2008

Die Derivatgeschafte aus den Jahren 2005 und 2006 waren nicht nur grundge-
schéftslos, sondern zudem CMS-Swaps (siehe oben) und damit spekulativ angelegt.
Beide Derivatgeschafte wurden nach Aussagen der Bank ,portfoliooptimierend” ab-
geschlossen. Sie dienten damit dazu, ,die, im Vergleich, hohen Zinsen der Zinssi-
cherungen" vorangegangener Derivatgeschéfte des Verbandes zu senken. Im Ver-
band selbst wurde ganz offen kommuniziert, dass diese Derivatgeschiéfte ,grundge-
schaftslos® waren (siehe u. a. Protokolle der Verbandsversammiung vom
10.12.2008 und vom 20.01.2009). Der ZV13 ging davon aus, dass es nach Auslau-
fen des Derivaterlasses®® ,jm Land [...] seit dem keine Richtlinie zu den Swaps

mehr* gab (siehe Protokoll Verbandsversammiung vom 20.01.2000).

Der Landesrechnungshof vertritt die Auffassung, dass auch nach Ablauf der Giltig-
keit des Derivateriasses fiir das Land Sachsen-Anhalt spekulative Derivatgeschafte
nach den allgemeinen haushaltsrechtlichen Vorgaben - unabhéngig von der Gel-

tungsdauer konkretisierender Erlasse — unzuléssig sind.*’

41.3 Portfolioswaps
Mindestens zwei Zweckverbande schlossen sog. ,Zinsportfolioswaps” ab, in die sie

negative Marktwerte aus beendeten Geschiften einpreisten®.

Der ZV2 und der ZV3 schlossen Portfolioswaps mit folgenden Konditionen ab:

2 pdEr. des M] vom 28.09.1999 — 32.14-10245/1 ,Derlvate Finanzinstrumente und Umschuldungen®, MBI. LSA Nr. 42/1999
vom 22.12.1999, S. 1593 ff.

2 \/gl. Landesrechnungshof Sachsen-Anhalt, Jahresbericht 2018 Teil ), 8. 7

2 \fg). Ausflihrungen unter Punkt 4.1.2 des Berichts,
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Portfolioswap | 2v2 Zv3
Laufzeit l 31.12.2011-31.12.2041 ' 15.02.2015-31.03.2050
Abgesicherte
Grundgeschiifte 21.812.558,11 Euro 51.644.835,03 Euro
i.H. v |

Eingepreiste nega-

| ;:;’:a"l’{::';":”ggﬁ 1.547.700,00 Euro | 19.777.000,00 Euro

_ vatgeschaften ‘ |

| Konditionen | Bank: | Bank: ]
| variabel nach EURIBOR 43.438.256,15 Euro variabel nach EURIBOR |
f ZV: fest 3,850% p.a. | 7.236.530,31 Euro fest nach unterschiedli- |

- ! chen Zinssatz

| | | zv: :

' | 44.408.304,72 Euro fest 4,785% p.a.

|
|
= | S

Die ,Einpreisung” negativer Marktwerte aufgeltster lterer Derivatgeschéfte in neue
Vertrége filhrten dazu, dass die beteiligten Kreditinstitute den Verbanden einen tiber
dem Marktdurchschnitt liegenden Zins sowie eine deutlich langere Laufzeit anboten.
Beide Verbande akzeptierten dies zur Vermeidung von Zahlungen zum Ausgleich
von negativen Marktwerten bei Beendigung von Swap-Vertrigen. Die Zinsportfo-
lioswaps waren damit keine Geschafte mit zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses

marktiblichen Konditionen.

Da die genannten Grundgeschifte (Kreditvertrige) der Verbénde unterschiedliche
Laufzeiten aufwiesen, war eine Zuordnung von Grund- und Sicherungsgeschéft und
damit die geforderte Konnexitat zwischen Grundgeschaft und Derivatgeschift nicht
eindeutig gegeben. Von den in der jeweiligen Grundgeschéftserkldrung angefithrten
Verbindlichkeiten der Verbande laufen mehrere Kreditvertrage vor dem Ende der
Gesamtlaufzeit des Zinsportfolioswaps aus. Damit sichert dieser ab dem Zeitpunkt
des jeweiligen Kreditendes kein Grundgeschaft mehr ab. Bankenrechtlich ist es
grundsétzlich méglich, den Swap dann zur Sicherung eines neu aufzunehmenden
Kredits einzusetzen. Der Einsatz von Derivaten fiir Kreditaufnahmen, deren Héhe
und Bedarfstermin zum Zeitpunkt des Abschlusses des Derivatvertrages noch nicht
bekannt ist, dient jedoch nach Auffassung des Landesrechnungshofes spekulativen
Zwecken und verstofit somit gegen § 98 Abs. 2 KVG LSA L. V. m. § 16 GKG LSA.

Mit dem Abschluss des Zinsportfolios haben (in Abhéngigkeit von der Vertragsge-
staltung) beide Verbande fir den Zeitraum von 30 bzw. 35 Jahren keine-Mdéglichkeit
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mehr, Gber das im Portfolio befindliche Kreditvolumen zu bestimmen. Sie kénnen fur
sich selbst weder an ginstigen Zinsentwicklungen teilnehmen noch Méglichkeiten
der Umschuldung/Abldsung von Krediten nutzen.

Der Landesrechnungshof erhebt grundsatzlich Bedenken gegen den Abschluss von
Derivatgeschaften mit derart langen Laufzeiten. Beabsichtigt ein Verband, einen
Zinsswap abzuschlieBen, muss er zuvor eine gewissenhafte Prognose zur erwartete
Zinsentwicklung und seiner eigenen Liquiditdtsentwicklung aufstellen und diese do-
kumentieren.?® Je langer die Laufzeit eines Zinsderivates, desto unsicherer werden

diese Prognosen und der Spekulationscharakter der Geschafte Uberwiegt.**

Die dargestellten Sachverhalte zeigen, dass insbesondere die Bereitschaft
von Zweckverbinden der Trinkwasserversorgung und Abwasserbeseitigung
in der Vergangenheit groB war, spekulative Derivatgeschifte abzuschlieBen.
Die von einigen Verbinden praktizierte Einpreisung von ,,negativen Marktwer-
ten* im Rahmen von ,Umstrukturierungen® von Derivatgeschéften fiihrte zu
unkalkulierbaren finanziellen Risiken iiber einen sehr langen Zeitraum, der
teilweise mehr als 40 Jahre betrigt. Die Verbdnde haben jegliche Einfluss-
nahme auf den mit dem Portfolioswaps verbundenen Darlehensbestand verlo-

ren.

Gleichzeitig ist die Refinanzierung der Zahlungsverpflichtungen aus Portfo-
liovertrdgen durch Gebiihren und Entgelte rechtswidrig. Die Zahlung von Um-
lagen zur Finanzierung der Zahlungsverpflichtungen wiederum kénnte die fi-
nanzielle Leistungsfihigkeit der Verbandsgemeinden iibersteigen.

~Spekulatives Geschiftsgebaren®
Die Handlungsweise einiger geprufter Zweckverbande bei der Durchfiihrung der De-
rivatgeschéfte war nach Auffassung des Landesrechnungshofes spekulativ und wies

gewinnorientierte Zielstellungen und Vorgehensweisen auf:

- Abschluss hochkomplexer und riskanter Derivatgeschafte;”®
- Abschluss von Derivatgeschéften auf der Basis von ,Fremdwahrungen® (US-

Dollar/Schweizer Franken)® sowie
- haufiger Abbruch von Derivatgeschéften vor Ende der reguléren Laufzeit.

23 yjg1. Landesrechnungshof Sachsen-Anhalt, Jahresbericht 2018 Teil 1, S. 11 f.

24 \/g). Ausfithrungen des S#chsischen Rechnungshofes in seinem Jahresbericht 2010, 8. 271.
% ygl, Beispiele unter Punkt 4.1.1 und 4.1.2 des Berichts,

% vgl. Tabelle unter Punkt 4.1.1.
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Der Landesrechnungshof stellte bei der letztgenannten Fallgruppe ,haufiger Ab-
bruch von Derivatgeschaften” insbesondere zwei Geschéftsgebaren — Beendigung
und Einpreisung des negativen Marktwertes in Folgegeschifte sowie Beendigung

gegen Ausgleichszahlung fest.

4.21 Einpreisung von negativen Marktwerten
Insbesondere die Zweckverbande lieRen im Fall von vorzeitig mit negativen Markt-
werten beendeten Derivatgeschaften regelmaRig von dem jeweiligen Kreditinstitut
diese Marktwerte in neu abgeschlossene Derivatgeschéafte ,einpreisen’ bzw. ,ver-
rechnen“.¥ Wie der nachfolgenden Tabelle zu entnehmen ist, machten insbesonde-
re drei Zweckverbénde haufiger von der Verrechnungspraxis Gebrauch und/oder
lieen erhebliche Betrage in Folgegeschafte einpreisen:

Anzahl Letzter (kumulierter) |

| DS:::;"EZT;;}; Eippreis?_'ungenl ‘ Einpreisungsbetrag-
| g"; _ Verrechnungen- J (in Euro) |
. i Lt b g B ]
| zv2 | 51 | 26 | 4.019.700 |
‘. ] I' | - | b

| Z\1 17 |I 2 .I 11.000.000

| zv3 89 42 : 19.777.000 :

Die Einpreisung bzw. Verrechnung hatte fur die Zweckverbénde zur Folge, dass
ihnen die Bank fur die Folgegeschifte, in die sie negative Marktwerte alterer Vertra-
ge einpreiste bzw. verrechnete, schlechtere als zum Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses marktiibliche Konditionen (insbesondere hinsichtlich des nunmehr zu zah-
lenden Festzinses und einer verldngerten Laufzeit) gewahrte. Die Kreditinstitute teil-
ten den Verbénden, die aufgrund der Einpreisung verschlechterten Konditionen je-
doch im Regeifall nicht konkret mit. Teilweise hatten die gepriften Verbinde keinen
Uberblick Uber die Héhe der verrechneten Summen und darliber, ob die verrechne-
ten Marktwerté positiv oder negativ waren. Sie nahmen diese von ihren Geschifts-
partnern vorgeschlagene Verrechnungspraxis hin und verlangten auch keine ent-
sprechenden Auskiinfte.

Eine Berechnung bzw. Betrachtung der Wirtschaftlichkeit der aufgelosten Geschifte
war damit fir die Verbande nicht méglich. Die jeweiligen Verbande konnten i. d. R.
nicht einschéatzen, welche wirtschaftlichen und finanziellen Folgen ihnen aus der

sverrechnung” entstanden bzw. entstehen werden.

“ Vgi. auch Feststellungen zu den Stadten unter Punkt 3.1 des Berichts.
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Zweck der Einpreisung bzw. Verrechnung war aus Sicht der Zweckverbinde die
Vermeidung ,jeglicher Liquiditatsflisse”. Nach Auffassung des Landesrechnungsho-
fes ist dieses Vorgehen geeignet, den Anschein zu erwecken, dass die Geschafts-
fuhrungen der Zweckverbande damit auch die notwendige Information der Ver-
bandsversammiung und der Verbandsgemeinden {ber die aus Derivatgeschéften
entstandenen finanziellen Nachteile des Verbandes vermeiden woliten. Diese Praxis
kann sich auch auf die Berechnung der Gebiihren auswirken.

Der Landesrechnungshof bewertet die dargestellte, von mehreren Zweckverbanden
tiber Jahre hinweg gelibte, ,Einpreisungspraxis" negativer Marktwerte aus vorange-
gangenen Derivatgeschéften als gravierenden VerstoR gegen die fur diese Verbén-

de geltenden haushaltsrechtlichen Vorgaben.

Beendigung von Derivaten gegen Ausgleichszahlungen

Die vorzeitige Beendigungen von Derivatgeschéften unter Ausgleich eines noch be-
stehenden negativen Marktwertes an die beteiligte Bank oder im umgekehrten Fall
eines positiven Marktwertes an den beteiligten Verband praktizierten die Zweckver-

biande insbesondere in den ersten Jahren ihrer ,Derivattatigkeit®.

Der Landesrechnungshof stellte u. a. folgende Falle von Ausgleichzahlungen fest:

FA'Y
Laufzeit Derivat bis Auflésung | Ausgleichsbetrag (in Euro)
30122004 | 06.052003 | 15.700.00anVerband |
~30.03.2005 _‘ 15.03.2004 | 1.750,00 an Verband
’» 30.06.2005 15.03.2004 ) 3.500,00 an Verband
| 30.06.2005 | 15,03._2004_ 4.500,00 an Verband
30122004 _ 06.05.2003 | 22600,00an Verband |
30122009 | 26052005 |  30.000,00anVerband |
] 15.12.2016 B 17.04.2007 | 16.000,00 an Verband
' 30.12.2014 17.04.2007 ~ | 5.500,00 an Verband

130.06.2016 j 17.04.2007 | 2.00000anVerband
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ZN3
[ I
Laufzeit Derivat bis ‘ Auflésung Ausgleichsbetrag (in Euro)
31.12.2011 25.01.2005  400000anVerband |
~ 80.06.2005 25.01.2005 | 13.500,00 an Bank ]

| 30062005 25.01.2005 17.500,00 anBank _‘

| 30.06.2005 21.01.2005 . 10.000,00 an Bank ]

B 30.04.2007 25.01.2005 ! 12.500,00 an Bank B
30.05.2007 21.01.2005 27.400,00 an Bank

~ 30.06.2007 25.01.2005 20.500,00 an Bank

[ 30.07.2007 25.01.2005 55.800,00 an Bank ‘

L 30.04.2007 21.01.2005 11.10000anBank |

ZV13 (jetzt ZV10)

Laufzeit Derivat bis Auflésung Ausgleichshetrag (in Euro)
17.11.2003 15.12.2000 3.98808anBank
~ 16.11.2009 31.10.2008 ) 53.150,00 an Bank
15052007 18.07.2002 ~ 22.500,00 an Verband
15092012 06.06.2003 48.500,00 an Verband
21.07.2005 11.03.2004 10.000,00 an Verband
11.02.2010 19.11.2008 4.500,00 an Verband
16.11.2009 31.10.2008 52.650,00 an Verband
~ 03.07.2017 27.08.2012 437.000,00 an Bank |
VAV
Laufzeit Derivat bis Auflésung Ausgleichszahluhg (in Euro) ‘
|

i 29.09.2017 123.04.2013 660.900,00 an Bank
29.03.2018 27.03.2013 1.530.400,00 an Bank

ZV6 (jetzt ZV14)

i Laufzsit Derivatbls | Auflésung Ausgleichszahlung (in Eura) ‘
30.09.2016 ~13.11.2014 _ 169.800,00 an Bank ‘_“‘
28.00.2017 | 13.11.2014 483.300,00 an Bank |
30.12.2021 | 13.11.2014 ~ 1.498.400,00 an Bank |

VA'S!

Laufzeit Derivat bis | Auflésung Ausgleichszahlung (in Euro) [
30.07.2018 130.11.2010 8.000.000,00 an Bank |

Trotzdem Ausgleichszahlungen zur Beendigung von Derivategeschéften geleistet

werden mussten, schiossen die folgenden Zweckverbénde weiter Derivatgeschéfte

ab.
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- ZV13 (mit Zahlung von 437.000 Euro fur ein am 27.06.2012 beendetes Derivat-

geschaft);

- ZV1 (mit Zahlung von 8.000.000 Euro fir ein am 30.11.2010 beendetes Derivat-
geschift);

- Z\V6 (jetzt ZV14) und

- ZV7

ZvV13
Der Verband erhielt nach Zahlung von 437.000 Euro aus der Auflosung eines Deri-

vatgeschaftes einen Betrag in gleicher Hohe nach dem Abschluss eines weiteren
Derivatgeschaftes von der Bank. Das neu abgeschlossene Derivatgeschaft hatte ei-
nen geringeren Bezugsbetrag und einen niedrigeren Festzins als das Vorgéngerge-
schaft. Das Vorgangergeschéft solite Gber 10 Jahre laufen. Das neu abgeschlosse-

ne Derivatgeschéft hatte dagegen eine Laufzeit von 40 Jahren.

FA'Y|

Nach Zahlung eines Betrages von 8.000.000 Euro aus der Auflésung eines Derivat-
geschaéftes erhielt der Verband nach Abschiuss eines Anschlussgeschéftes von der
Bank den Betrag von 8.150.000 Euro. Die ,Mehrzahlung” der Bank von 150.000 Eu-
ro war nach mundlichen Angaben des Verbandsgeschéftsfiihrers eine pauschale
Ruickzahlung der vom Verband fiir den Zeitraum 30.07.-28.10.2010 im Rahmen des
urspriinglichen Derivatgeschéftes geleisteten letzten Zahlung i. H. v. 124.733,95 Eu-

ro.

Dieses ,Entgegenkommen® der Bank ,bezahlte” der Verband jedoch mit deutlich

verschlechterten Bedingungen des neu abgeschlossenen Derivatgeschiftes gegen-

tiber dem urspriinglichen Geschéft bei erhéhtem Risiko:

- langere Laufzeit des Neugeschéftes (Ende Ursprungsgeschéft: 30.07.2018/Ende
Anschlussgeschéft: 30.04.2024);

- eine Verkiirzung der ,Festzinsperiode" auf neun Monate,

- ein gegenlber dem Altgeschéft verringerter Abzugsfaktor und

- keine Festlegung eines Hochstsatzes der variablen Zahlungen des Verbandes.

V14
Der Vorgéngerverband ZV6 des am 01.01.2015 gegriindeten ZV14 beendete im

Jahr 2014 drei Derivatgeschifte vorzeitig gegen Barzahlungen (Derivatgeschifte
Nr.1, 3 und 5 der nachstehenden Tabelle). Das beteiligte Kreditinstitut erstattete
dem ZV6 im Rahmen der gleichzeitig getétigten Neuabschilisse (Nr. 2, 4, 6) einen
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Teil dieser Ausgleichszahlungen. Der Verband zahlte insgesamt an die Bank
2.151.500,00 Euro und erhielt 2.015.100,00 Euro ,zurtick”.

| Geéanderte |
N Laufzeit Bezugsbetrag (in Euro)f Vorzeitige Zahlung 2V6 | Zahlung Bank | Kenditio-
r. Derivat Konditionen | Aufiésu ng an Bank an ZVé | nen
bis (in Euro} (in Euro) fur den
_ - - A
i 2.074.062,00 [ | '
1. 30.09.2016 | Verband fest 4,164% p.a. 13.11.2014 | 169.800,00
| Bankvariabel 3M-Euribor | _ ||
[ [ Gegen
[ | Derivat
1.742,212,08 | Nr.1.:
2. | 30.09.2026 | Verband fest 2,065% p.a. i - 161.300,00 | Festzins: -
| Bank variabel 3M-Euribor 2,099%
| ‘Laufzeit:
|- n | - I - - +10 Jahre |
| T 4.398.444,15
3. | 28.00.2017 Verband fest 3,65% p.a. ‘ 13.11.2014 483.300,00
I Bank variabel 6M-Euribor | - | o
I | | Gegen
| Derivat
3.782.661,09 ‘ Nr.3.;
4. 30.09.2027 Verband fest 2,43% p.a. - | 436.600,00 | Festzins: -
Bank variabel 6M-Euribor | | | 1,22%
Laufzeit:
| | +10Jahre |
| 5.308.200,00
5. | 30.12.2021 | Verband fest4,6125% p.a. | 13.11.2014 1.498.400,00
! - | Bank variabel 6M-Euribor | ! |
[ | Gegen
Derivat ‘
| 5.109.816,25 Nr.5.:
6. 30.12.2031 | Verband fest 3,6825% p.a. - 1.417.200,00 | Festzins:- |
Bank variabe! 6M-Euribor 0,93%
Laufzeit: |
| | +10 Jahre |

Der ZV6 ,erkaufte" sich unter Zahlung einer verbleibenden ,Restsumme* von
136.400,00 Euro und Akzeptanz einer léngeren Laufzeit von jeweils 10 Jahren ge-

ringfligige Zinsvorteile bei drei Derivatgeschaften.

Zv7

Der Verband schioss bei einem Kreditinstitut folgende Derivatgeschafte ab:

i i Grundgeschift
Derivat Laufzeit ‘ (Bettag n Eoren
15.07.2008-
A 20.09.2017 7.068.750
25.04.2013-
B 30.09.2022 5,157.857

Konditionen

Bank variabel: 3M-EURIBOR |

Verband fest:

Bis 30.12.2013: 4,605% p.a.
30.12.2013-30.12.2016: 3,210% p.a.
30.12.2016-29.09.2017: 1,815% p.a. |

Bank variabel: 3M-EURIBOR

Verband fast:

Bls 30.12.2015: 4,79% p.a.
30.12.2015-29.09.2017: 3,80% p.a.
29.09.2017-30.08.2022: 1,48% p.a.

S|
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Auf Vorschlag des Kreditinstitutes (Schreiben vom 22.04.2013) beendete der Ver-
band das Derivat A zum 23.04.2013 unter Zahlung eines Ausgleichsbetrages von
660.900 Euro vorfristig. Nach Abschluss des Derivates B zahlte das Kreditinstitut
660.900 Euro an den Verband aus. Der finanzielle Vorteil fiir den Verband bestand
damit in der Reduzierung der Hohe des Grundgeschéftes.

Ein Vergleich der Konditionen der Derivate A und B im ,Uberschneidungszeitraum®
beider Geschafte zeigt jedoch, dass der Verband mit dem Derivat B schlechtere Be-

dingungen erhielt:

- T o _lgésﬁ\-l-érband p.a._ | _‘Mehrerlb;“_ ) |
Zeitraum - - nnenretie
; -  DerivatA Derivat B _|L Kreditinstitut |
| 25.04.2013-30.12.2013 4,605% 4,790% ' +0,185% p.a.
30.12.2013-30.12.2015 | 3,210% 4,790% +1,680% p.a.
| 30.12.2015-30.12.2016 | - 3,210% 3,900% | +0§90%pa.
30.12.2016-29.09.2017 1,815% . 3,900% ! +2,085% p.a.

In den Fallen, in denen die Verbande héhere Zahlungen bei Beendigung eines Deri-
vatgeschéftes leisten mussten, schiossen die Kreditinstitute im Anschluss weitere
Derivatgeschéfte tiber eine deutlich langere Laufzeit mit den Verbdnden ab und er-

statteten im Gegenzug einen Teil der Ausgleichszahlungen zuriick.

AbschlieBend ist zu Punkt 4.2 festzuhalten: Die Verbinde priiften bei den dar-
gesteliten Vorgehensweisen regelmiBig weder die Vor- und Nachteile weiterer
Derivatgeschéfte noch zogen sie einen ,Ausstieg” aus diesen und eine Riick-
kehr zur planbareren und risikodrmeren Kreditpraxis mit Festzinsen in Erwa-
gung. Nachdem die Verbinde bereits negative Erfahrungen mit Derivatge-
schiiften machten, hitte ein Lerneffekt eintreten miissen. Die verantwortlichen
Entscheidungstriager hitten danach ernsthaft hinterfragen miissen, ob der no-

tige Sachverstand fiir den Abschluss dieser Geschifte im Verband vorhanden

war.

Der Landesrechnungshof bewertet die dargestellten Vorgehensweisen bei der
vorzeitigen Beendigung von Derivatgeschéften als spekulativ. Sie belegen,
dass die Verbinde Finanzderivate ohne zureichende Informationen bzw. Ver-

stindnis von Chancen, Risiken und Wirkungsweisen beschafften und hielten.

Die Verbinde sollten die aufgezeigten Sachverhalte nutzen, aus ihren Fehlern
der Vergangenheit zu lernen und diese zukiinftig zu vermeiden. Eine Aufarbei-
tung der Altfille ist erforderlich, soweit noch laufende Vertriige bestehen. Hier
miissen die Verbinde priifen, ob es wirtschaftlich ist, diese Vertrige fortzu-
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setzen und ob ggf. vorzeitige Beendigungsméglichkeiten bestehen. Eine Auf-
arbeitung der Altfille sollte vorrangig zur Durchsetzung noch erfolgverspre-
chender, d. h. i. d. R. noch nicht verjdhrter, Schadensersatz- oder Regressfor-
derungen betrieben werden. Auch insoweit ist der Grundsatz der Verhiltnis-

méRigkeit zu beachten.

Zusiitzliche Priifungserkenntnisse

Neben der Beststigung der bisherigen Priifungserkenntnisse aus der softwarege-
sttzten Erhebung wurden bei den érilichen Erhebungen neue Sachverhalte zu Be-
sondé‘?rheiten bei einzelnen, mit Derivaten belegten, Grundgeschiften festgestelit.

-

Derivatgeschifte und ,,Roll-over-Kredite*

«Als Roll-over-Kredit bezeichnet man im internationalen Kreditverkehr einen mittel-
bis langfristigen Kredit, dessen Zinssatz nicht fir die gesamte Laufzeit des Kredit-
verirages festgelegt, sondern periodisch den aktuell geltenden Marktverhaltnissen
angepasst wird. Die Zinsanpassung erfolgt zu vertraglich vereinbarten Terminen,
Ublicherweise alle 1, 3, 6 oder 12 Monate. Als Referenzzinssatz werden beispiels-
weise der LIBOR oder EURIBOR verwendet. (Mit einem fur einen gewissen Zeit-
raum festen Zinssatz soll dem Kreditnehmer eine sicherere Kalkulationsgrundiage
geschaffen werden, die ihm einen Teil des Zinsédnderungsrisikos abnimmt. Steigen
namlich die vergleichbaren Marktzinsen wahrend der Festzinsperiode, so ist der
Roll-over-Kredit hiervon nicht betroffen. Sinken jedoch die aktuellen Marktzinsen,
dann hat der Kreditnehmer den Festzins weiterhin zu zahlen; er tragt mithin lediglich
das Zinsdnderungsrisiko bei sinkenden Zinsen®.

Ein Zweckverband belegte sog. ,Roll-over-Kredite® mit Derivatgeschaften.

Am 13.03.2007 schloss der ZV5 einen Swap-Vertrag mit einer Laufzeit vom
30.06.2007 bis 31.12.2017 ab. Der Verband verpflichtete sich mit diesem Vertrag,
einen Festzins i. H. v. 4,097 % p.a. unter Anwendung des ,Quotienten 360/360 an
die Bank zu zahlen. Diese verpflichtete sich im Gegenzug, den variablen Zinssatz
unter Anwendung der ,Quotienten 365/360 und einer Aufrundung des zum Stichtag
festgesetzten ,Euribor — Satzes” auf 1/1.000 Prozentpunkt zu zahlen.
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In seiner Anlage benannte der Vertrag die Bezugsbetrage wie folgt:

I o ;_von L __Bls _E_U__RB;@_EHE_ ]
| 30. Juni 2007 EL 1. Dezember 2007 1.000.000,00 |
| D Dezember2007 __q— 31.Dezember2008 _{ - WOO_D,FD_O — |

a1 Dezomber2008 | 1. Dezomber2000 | 500000000
—a, “Dezember2009 i Desember20iz | Jo0000000 |
| 31 Dezember 2012 31, Dezember2013 —L_ 000000 |
|. __31.pezemberzo_13_ T | otDesemwer20t4 480000000 ]
| 31 Dezember20t4 | 31, Dezember 2015 L 340000000 |
| 31. Dezember 2015 | 31. Dezember 2016 i 2.200.000,00 _
e Dezember 2016 Fy@@@@if i _jT@o,oo_ - j

Am 24.10.2007 schloss der Verband einen weiteren, am 04.01.2010 beginnenden,
Swap-Vertrag ab. Zahler des Festzinssatzes in Hohe von 4,488% unter Verwen-
dung des Quotienten 360/360 war der Verband; Zahler des variablen Zinssatzes
war die Bank unter Verwendung des Quotienten 365/360.

Die Bezugsbetrage wurden in einer Anlage wie folgt benannt:

[ vori | Bis Bezugsbetrag EUR
R panzots | Awoow®
2 Januar 2& I 4. Januar2016 _'L - 300000, o
l 4. Januar 2016 __;_ - 2. Januar2017 I 2000 000 00 ——
2. Januar 2017 l. 9 9. Dezember 2017 "~ 1.000.000,00 |

| A I

Beide Vertrage wurden unter Beachtung der jeweiligen Zahtungsverpflichtungen als
Payer-Swap" bezeichnet. Als Grundgeschéfte fur diese Swap benannte der Ver-

band die bestehenden ,,Roil—over—Kredlte .

Der Verband schloss zwischen 2007 und 2017 folgende ,,RoIl-over—Kredite“ ab:

I —

e

| ' )
Betrag ‘ . . Tiigung
Datum/Vertragsnummer | (inEuro) | Zinssatz | Laufzeit (in Euro) |
I S = - |

ab 01.04.2007/ 10761302 l 1.500.000 | 3-mon.Euribor | _bis 28 12 2010 | 15.000 (% jahrhch)
01.04.200/0 107002 L 1 cunoar i b B
ab 03.01.2008/ 7 780154223 | 5, ooo 000 | 3-monE -Eunbor | ms 03. 01 12013 ! 7o ooo (% jahriich) |
ab 30 06. 2009/ 008/ 81 00285013 | s oss ooo 3—mon -Eunbor bls 30.( 30,06 2010 —’,_ keine 1
- — p— — —— 4.

| :
‘ ab 31.12. 2010/ 8100893013 | 8 000 000 | 3-mon -Eunbor bIS 30. 06 2013 :! 80.000 (% janrlich)

| ab 2812 2012/6711137585 l " 2100000 | 3-mon. -Eunbor—' bis 31. 032015 _26.250 (% jahrlich)
" ab ab 30.12: 2013]6711752995 | 3600000 | “a3-mon.-Euribor | bis '30.06.2017 | 70.000 (% jahrlich) |
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Eine den Grundgeschéaften nach lose zuzuordnende Verbindung zwischen den
Swap—Vertragen und den ,Roll-over-Krediten® ist ohne aufwendige Ermittlung aus
den Verlaufen der einzelnen Vertrage nicht méglich. Es gab keine sachliche und
zeitliche Verbindung zwischen den Swap-Vertrigen und den ,Roll-over-Krediten®.
Die unterschiedlichen Bezugsbetrage der Swap—Vertrdge haben keinen Zusam-
menhang mit der Tilgung der ,Roll-over-Vertrage*. Weder die Start- noch die End-
termine stimmen direkt Uberein.

Weiterhin besteht kein - dem Grundsatz der Konnexitit entsprechender - Zusam-
menhang zwischen den Swap-Vertragen und den ,Roll-over—Krediten®. In der vom
Verband gewahlten Ausgestaltung war der Abschiuss der Swap—Vertrage nicht zu-
lassig und ist als spekulativ zu bewerten. Unter Berlicksichtigung der Bedingungen
der ,,Rol!-over—Kredite“, insbesondere der vierteljshrlichen Kiindbarkeit und der
Mc'iglif:hkeit von Sondertilgungen, war der Einsatz von Swap—Vertriagen zur Zinssi-
cherung entbehrlich.

Nach dem neuen Erlass des Ministeriums fiir Inneres und Sport vom 28.02.2019 —
21-10245 ,Kriterien zur Beurteilung genehmigungspflichtiger Derivatvertrage* (MBI.
LSA 2019, S. 163 ff.) ist die Absicherung von ,Roll-over-Krediten® mit Derivatge-
schiften nicht mehr zuldssig, da sie die Kriterien der Betrags- und Laufzeitkongru-

enz nicht durchgehend erfiillen.

Verbédnde, die Roll-over-Kredite mit Zinsderivaten belegten, miissen priifen,
ob ihnen durch diese Geschiifte ein Schaden entstanden ist und agf. weitere
MaBnahmen zur Schadensminderung bzw. Durchsetzung von méglichen
Schadensersatz- oder Regressanspriichen ergreifen.

»Teilentschuldung® von Zweckverbinden und Derivatgeschiifte

Neben der Bestétigung der bisherigen Priffungserkenntnisse aus der softwarege-
stltzten Erhebung stelite der Landesrechnungshof bei den értlichen Erhebungen
neue Sachverhalte zu Besonderheiten bei mit Derivaten belegten Grundgeschéften
fest. Ein Zweckverband schloss firr einen Kredit ein Derivatgeschéft ab, fur den er
Teilentschuldungshilfe des Landes erhielt.

Der ZV8 und das Land Sachsen-Anhait schiossen auf Grundlage der Sanierungshil-
fe-Richtiinie® am 25.11.2004 einen sog. .1 eilentschuldungsvertrag ab. Das Land
verpflichtete sich damit, ab dem 30.01.2005 den Schuldendienst flr einen Kredit des
Verbandes (Darlehensnummer 3520600135, Zinssatz §,57 v. H) in Héhe eines Teil-

% RJEH. des Ml LSA vom 01.06.1995, zuletzt gesindert durch RAEH. des MULE vom 15.06.2000, MBI. S. 790.

e
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betrages wvon 6 Mio. Euro zu zahlen (Teilentschuldung) und dazu
u. a. eine Sondertilgung i. H. v. 3.071.736,00 Euro zu leisten. Der zwischenzeitlich
mit der Nachfolgebank des urspringlichen Kreditinstitutes bestehende Kredit wies
somit am 30.10.2005 noch einen Kreditstand i. H. v. 24.925.907,51 Euro aus. Der
Verband und das Land tilgten den Kredit entsprechend dem o. g. Vertrag jeweils an-
teilig bis zum 30.12.2008.

Unabhangig davon schloss der Verband mit einem anderen Kreditinstitut Gber den
am 30.10.2005 noch offenen Kreditbetrag i. H. v. 24.925.907,51 Euro (d. h. auch fir
den vom Land Gbernommenen Teilbetrag) vom 28.10.2005 einen Zinssatzswap ab.

In diesem vereinbarten die Vertragsparteien u. a. Folgendes:

- Die Bank zahlt dem Verband bis zum 30.12.2008 fUr den o. g. Betrag einen Zins-
satzi. H. v. 5,57 v. H.

- Der Verband zahlt der Bank bis zum 30.12.2008 fiir den o. g. Betrag einen Zins-
satzi. H.v. 4,58 v. H.

- Ab dem 31.12.2008 hatte der Verband weiterhin einen Zinssatz i; H. v. 4,58 v. H.
an die Bank zahlen missen, diese schuldet dem Verband aber einen Zinssatz
i. H. des dann glitigen 3-Monats EURIBOR.

Die Vertragspartner I6sten das Derivatgeschéft jedoch zum 30.12.2008 auf.

Far den Zeitraum bis zum Ablauf der Teilentschuldung (30.12.2008) gestaltete sich
das Derivatgeschaft fir den Verband positiv. Er erzieite letztendlich auch fir den
vom Land tbernommen Teilkreditbetrag einen Zinsgewinn von ca. einem Prozent
(5,57- 4,58 = 0,98). Dem Verband entstanden somit zusétzliche Einnahmen

Der Abschluss eines Derivatgeschéftes fur einen bereits. getilgten Kreditbetrag ver-
letzt nach Auffassung des Landesrechnungshofes das Konnexitdtsprinzip. Das
Grundgeschéaft und das Derivatgeschéft waren hinsichtlich der Héhe nicht kongru-
ent. Das Geschéft war folglich spekulativ. Weiterhin bewertet der Landesrech-
nungshof die Belegung von Krediten, fur die die Zweckverbénde Teilentschuldungs-
hilfen des Landes erhielten, kritisch. Die Verbande soliten keinen zusétzlichen Risi-
ken fur Verbindlichkeiten eingehen, fiir die sie bereits Landeszuwendungen zur Ent-

lastung erhaiten.
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Der Landesrechnungshof empfiehit dem Land bei der Gestaltung von Zuwen-
dungsvertrigen/bzw. —bescheiden zukiinftig fiir entsprechende Fallgestaltun-

gen Vorsorge zu treffen.

Derivatgeschifte der Beteiligungsgesellschaften
Der Landesrechnungshof priifte im Rahmen der softwaregestitzten Erhebung auch,
ob Beteiligungsgesellschaften der Kommunen und Zweckverbande Derivatgeschaf-

te tatigten.

Im Ergebnis der Erhebung gaben sieben Stddte und ein Zweckverband an, dass
privatrechtlich organisierte Gesellschaften, an denen sie zum Zeitpunkt der Erhe-
bungen mehrheitlich beteiligt waren, Derivatgeschéfte abschlossen:

I Anzahl 2: :;eabgesi- Derivate mit ne- :g: aet_iv_ or

| Derivate | Grundgeschifte -gativem Markt- Marktwerte

| {in Euro) wert beendet? {in Euro)

| S1 (Bet) 2 8770771 |  Nein | )

S2(Bet) KA. KA. Ja |  3615.000

| 53 (Bet) 1 | 2500000 Nein

| 54 (Bet) | 25 | 221989539 Ja | kA
S5 (Bet.) - kA | KA. | KA. KA

| 58 (Bet) | 2 | 2000000  Nein

| S9(Bet) |4 | 25900000 Ja Al kA
S11 . '

| o Bemfaween ks || kA | kA -

| Zv10 (Bet) | 2 | 13000000 Nein

Der Landesrechnungshof beabsichtigte, die 0. g. Angaben im Rahmen der értlichen
Erhebungen zu ergénzen und zu konkretisieren. Diese Priifung gestaltete sich je-

doch im Regeilfall schwierig.

Die Beteiligungsgesellschaften der gepruften Stadte und Zweckverbande weigerten
sich im Regelfall gegeniiber dem Landesrechnungshof direkt oder Gber das Beteili-
gungsmanagement ihres Gesellschafters, Unterlagen zu den von ihnen getatigten
Derivatgeschéfte zur Verfligung zu stellen. Sie verwiesen insoweit auf die fehlenden

Prifungsbefugnisse des Landesrechnungshofes.

AuRerdem lagen dem Beteiligungsmanagement der Kommunen haufig keine Unter-
lagen zum Einsatz derivativer Finanzinstrumente in ihren Beteiligungen vor. Die
Kommunen begriindeten dies damit, dass Derivatgeschéfte ,eigene Angelegenhei-

-
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ten” der Beteiligungsgesellschaften seien, auf die die Kommunen als Gesellschafter

keinen Einfluss ndhmen.

Der Landesrechnungshof beschrankte auf Grund dieser Ausgangslage seine Pril-
fung auf die Auswertung der ihm ebenfalls nur z. T. zur Verfigung gesteliten Beteili-
gungsberichte der gepriften Stadte bzw. Prifungsberichte der Jahresabschliisse
kommunaler Beteiligungen. Er erhielt dabei Hinweise auf Art und Umfang getatigter
Derivatgeschafte und teilweise auf Derivatgeschafte, die mit negativem Marktwerte

beendet wurden.

S$4

Die Stadt gab bei der softwaregestiitzten Erhebung an, dass ihre Beteiligungsge-
sellschaften 25 Derivatgeschafte zur Absicherung von Grundgeschiften i.. H. v.
221.989.539 Euro abschlossen. Es seien Derivatgeschifte mit negativen Marktwer-
ten beendet worden, zu deren Hohe jedoch keine Angaben gemacht wurden.

Bei den ortlichen Erhebungen standen dem Landesrechnungshof die bei der Beteili-
gungsverwaltung der Stadt zugénglichen Informationsquellen (Berichte Uber die
Prufungen der Jahresabschliisse in digitaler Form) fiir 7 Beteiligungsgesellschaften

zur Verfligung.

Der Landesrechnungshof stellte anhand dieser Unterlagen fest:

*» Insgesamt sieben Beteiligungsunternehmen der Stagt fithrten Derivatgeschifte in
ihrem Portfolio.

» Ein Beteiligungsunternehmen hielt am 31.12.2016 einen Zinsswap mit einem
Nominalvolumen von 35.888.000 Euro (Laufzeit bis zum 30.06.2038; Marktwert
zum 31.12.2016 minus 20.417.000 Euro).

o Drei Unternehmen wiesen Abschliisse von Swaps zur Lieferung von Treibhau-

semissionsberechtigungen aus.

S3

Die Stadt gab im Rahmen der softwaregestitzten Erhebung an, dass ihre Beteili-
gungsgeselischaften ein Derivatgeschaft zur Absicherung eines Grundgeschéftes
i. H. v. 2.500.000 Euro abgeschlossen haben. Es seien keine Derivatgeschéfte mit
negativen Marktwerten beendet worden

Bei den &rtlichen Erhebungen stellte der Landesrechnungshof fest, dass die Beteili-
gungsverwaltung der Stadt tber keine Informationen zu derivativen Finanzierungs-
instrumenten ihrer Beteiligungsgesellschaften verfugte.



41

Aus den bei der Beteiligungsverwaltung vorliegenden Prufberichten zu den Jahres-
abschllissen war jedoch zu entnehmen, dass mehrere stédtische Gesellschaften de-
rivative Finanzierungsinstrumente eingesetzten:

Zwei Gesellschaften bildeten aufgrund von Derivatgeschaften »Drohverlustriickstel-
lungen* - ein Indiz fur eventuell notwendige Zahlungen wegen negativer Marktwerte
der abgeschlossenen Derivatgeschafte.

S2

Die gab bei der softwaregestiitzten Erhebung an, ihre Beteiligungsgesellschaften
hétten Derivatgeschéfte mit negativen Marktwerten in Héhe von 3.615.000 Euro be-
endet:

Die értlichen Erhebungen ergaben, dass die Stadt iiber Derivatgeschafte ihrer Betei-
ligungen nur gber Informationen verflgte, die in den Jahresabschiiissen der Gesell-
schaften enthalten waren.

Danach belegte eine stédtische Gesellschaft mit ihren Tochtergeselischaften im
Prifungszeitraum Grundgeschafte in Héhe von rund 100 Mio. Euro mit Derivaten.
Im gepruften Zeitraum fiefen diese Derivatgeschifte ohne angegebene Verluste
aus. Eine der Tochtergeselischaften loste am 06.02.2012 einen Zinsswap durch
Zahlung von 3,615 Mio. Euro ab,

S$1
Dem Beteiligungsmanagement lagen nur wenige Unterlagen zu Derivatgeschaften
ihrer Gesellschaften vor.

Eine Beteiligungsgesellschaft der Stadt schloss zwej Derivatgeschafte ab. Weitere
Auskiinfte erteilte sie im Rahmen der 6rtlichen Erhebungen weder an die Stadt nach

an den Landesrechnungshof.

Der Landesrechnungshof stellte insgesamt fest, dass zahlreiche Stadte bzw. deren
Beteiligungsmanagement keine oder nur luckenhafte Kenntnisse Ober die von ihren
Beteiligungsunternehmen getatigten Derivatgeschafte hatten. lhnen fehlten damit
auch wesentliche Informationen, die sie benétigten, um als Gesellschafter Risiken
aus diesen Geschaften und das unter Umstanden drohende Schadenspotential be-
urteilen bzw. einschaitzen zy kénnen. Ggf. konnten sie auch keine erforderlichen
Schritte zur Schadensminimierung/Schadensvermeidung einleiten.

Die kommunalen Beteiligungen sind so zu steuern, dass die &ffentliche Aufgabener-
fullung stetig sichergestellt ist. Dariiber hinaus sollen die kommunalen Beteiligungen

e s
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auch einen finanziellen Beitrag zur Haushalts- und Wirtschaftsflihrung ihrer Gesell-
schafter leisten. Dieser kann jedoch potenziell gefahrdet werden, sofern (theoreti-
sche) Risiken zu konkreten Schéden werden. Finanzderivaten wohnen besonders
hohe Risiken inne. Ihr héchstes Risikopotenzial entfalten sie, wenn sie fiir die reine:
Spekulation verwendet werden. Dies ist in kommunalen Beteiligungen grundsatzlich
moglich, da entsprechende Verbote aus den Derivateerlassen bzw. dem KVG LSA
in privatrechtlichen Unternehmen nicht unmittelbar gelten.

Somit obliegt insbesondere dem Beteiligungsmanagement der Kommunen eine be-
sondere Sorgfaltspflicht, da die wirtschaftliche Bedeutung der Beteiligungen im Ver-
héltnis zum kommunalen Haushalt in der Regel sehr grof ist. AuBerdem besteht
aufgrund des den Derivaten innewohnenden inh&renten Risikos (Hebelwirkung) ein
besonders hohes Schadenspotential, das sich u. U. auch auf die Aufgabenerfillung
negativ auswirken kann, sofern es zu einem entsprechenden Schaden kommt.

Es muss daher im besonderen Interesse der Kommunen sein, ihre Beteiligungsun-
ternehmen so zu steuern und ihre Mandatstrager entsprechend zu schulen und zu
sensibilisieren, dass derartige Risiken - wo sie vorhanden sind - wirksam begrenzt
werden oder Derivatgeschéfte nicht mehr abgeschlossen werden. Dies kann bspw.
durch entsprechend regelméRige Fortbildungen der Mandatstrager, eine Sensibili-
sierung der Entscheidungstrager in den Beteiligungsunternehmen und/oder durch
die verbindliche Anwendung der im Land Sachsen-Anhalt giiltigen Derivateerlasse
in den Unternehmen realisiert werden. Die Kommunen missen im Rahmen ihrer
Selbstverwaltung letztlich allein dafiir sorgen, dass geeignete MalRnahmen getroffen
werden und ihr Beteiligungsmanagement entsprechend schlagkréftig aufgestellt ist.
Dies war in den gepriiften Kommunen noch nicht im erforderlichen Umfang gege-
ben. Es wurden teilweise zusétzlich zu den Aufgaben des Beteiligungsmanage-
ments sachfremde Tatigkeiten wahrgenommen und dies ohne eine firr die zugeord-

neten Aufgaben adéaquate, aufgabengerechte Personalausstattung.

Der Landesrechnungshof hilt zur Wahrnehmung der Kernaufgaben eines Be-
teiligungsmanagements eine geeignete qualitative und quantitative Personal-

ausstattung fiir erforderlich.
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Dies beinhaltet auch die gezielte Einflussnahme auf besondere Risiken, die
bspw. aus dem Einsatz von Derivaten resultieren kénnen. Voraussetzung da-
fiir ist deren vollstiindige Erfassung und Bewertung mit dem Ziel eines ratio-
nalen Umgangs mit diesen Risiken in einem ganzheitlichen und systemati-
schen Ansatz (Risikomanagementsystem).
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Eine Lésung dieser finanziellen Probleme, die damit verbundenen Aufarbei-
tungsprozesse, die Abstellung ggf. festgestellter Midngel sowie die Herstel-
lung rechtmiBiger Zustinde miissen aktiv von den zustindigen Kommu-
nalaufsichtsbehdrden begleitet und unterstiitzt werden.

Die Landkreise als zustindige Kommunalaufsichtsbehorde sollten fachliche
und ggf. personelle Unterstiitzung gewéhrieisten und die ihnen zur Verfiigung
stehenden kommunal-aufsichtlichen Mittel einzusetzen. Gleiches gilt fiir das
Landesverwaltungsamt als zustindiger Kommunalaufsicht der kreisfreien

Stidte des Landes Sachsen-Anhalt.

Dem Ministerium fiir Inneres und Sport des Landes Sachsen-Anhalt als obers-
ter Kommunalaufsichtsbehérde obliegt es insbesondere, den betroffenen
Kommunen und Zweckverbidnden verbindliche Handlungsanweisungen und
fachlich untersetzte Definitionen (insbesondere Festlegung eines ,,Schadens-
begriffes* durch Derivatgeschifte) vorzugeben sowie den Umfang der aufzu-

arbeitenden Zeitrdume zu bestimmen.

Soidu

Barthel
Prasident
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Schlussfolgerungen

Die Ergebnisse der ergénzenden értlichen Priifungen haben die Resultate der
softwaregestiitzten Erhebung des Landesrechnungshofes bestitigt und prizi-
siert. Umfang und Auswirkungen der von Kommunen und Zweckverbinden in
Sachsen-Anhalt getitigten Derivatgeschiifte sind im negativen Sinn gravie-
render als in Auswertung der softwaregestiitzten Erhebung angenommen.

Aus den festgestellten Sachverhalten ergibt sich fiir die betroffenen Kommu-
nen und Zweckverbinde dringender zeitnaher Handlungsbedarf hinsichtlich:

- der Aufarbeitung der Derivatgeschifte und Priifung, ob gof. Schadenser-
satz- oder Regressanspriiche entstanden und geltend zu machen sind.

- einer Priifung, ob die von ihnen abgeschlossenen Vertrége und ihre Orga-
nisationsstruktur zur Verwaltung dieser Geschifte sowie deren tagliche
Umsetzung den aktuellen Vorgaben im Land Sachsen-Anhalt entsprechen.

- einer regelmiBigen-Uberpriifung und bei Bedarf durchzufiihrender Verbes-
serung der Ablauforganisation und der Kontrolle des Kreditmanagements
sowie der fachlichen Qualifikation der mit entsprechenden Aufgaben be-
trauten Mitarbeiter.

- der Verbesserung ihrer Beteiligungsverwaltungen, einer effizienteren
Wahrnehmung ihrer Verantwortung als kommunaler Gesellschafter von Un-
ternehmen und zukiinftiger Einflussnahme auf besondere Risiken, die
bspw. aus dem Einsatz von Derivaten in Beteiligungsunternehmen/ Eigen-
betrieben resultieren kénnen.

Der Prifung von Maglichkeiten zur Schadensbegrenzung bei noch laufenden
spekulativen Derivatgeschiften und zur Geltendmachung von Schadenser-
satzanspriichen aus beendeten spekulativen Derivatgeschiften kommt insge-
samt eine erhebliche Bedeutung zu. Da die Priifung méglicher Schadenser-
satzanspriiche aus Derivatgeschiéften i. d. R. mit einem erheblichen Aufwand
verbunden ist, sollten die betroffenen Kommunen und Zweckverbinde vor-
rangig noch nicht verjihrte Geschifte aufarbeiten. Auch bei der Aufarbeitung
méglicher Schiiden aus in der Vergangenheit durchgefiihrten spekulativen
Derivatgeschéften ist der Grundsatz der VerhiltnismiBigkeit zu beachten.

Die Refinanzierung der voraussichtlich aus Derivaten resultierenden Zah-
lungsverpflichtungen durch die betroffenen Zweckverbinde bzw. der Kom-
munen als Verbandsmitglieder wird deren finanzielle Leistungsfiahigkeit iiber-
steigen.



