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Mit Forderungen verdienen
Kommunale Finanzierung mit ABS — Vorsicht bei Pauschalangebot
Von RA/StB Dr. Ulrich Eder, Due Finance Wirtschaftsberatung, Diisseldorf

Kommunale Unternehmen, die einen
Zusatzertrag realisieren wollen, brauchen
sich dabei nicht auf Leasingvertrige {iber
Infrastruktur-Objekte zu beschrinken.
Auch ihr umfangreicher Forderungsbe-
stand (Financial Assets) bietet Ansatz-
punkte fiir Einnahmen. Bei der internatio-
nal als Asset-backed-Securities (ABS) be-
kannten Gestaltung kann d#hnlich wie
beim US Lease ein Barwertvorteil erzielt
werden, der die Kostenlast der kommuna-
len Seite reduziert und dariiber hinaus
dem Unternehmen den Zugang zu inter-
nationalen Kapitalmérkten dffnet.

Von einer Asset-backed-Finanzierung wird
gesprochen, wenn die kommunale Seite (Ori-
ginator) ein Forderungs-Portfolio auf eine
ausldndische Einzweckgesellschaft entgelt-
lich Gbertrdgt und diese die Forderungen auf
eigenes Risiko verwertet. Diese Verwertung
kann durch sog. Securitization, d. h. die Ver-
briefung in Wertpapieren oder auf andere
Weise gegeniiber den ,Investoren” erfolgen.

Ein hoher nicht-liquider Forderungsbe-
stand fihrt zu hohen Fremdkapitalkosten.
ABS kann die Kreditaufnahme vermindern.
Dies ist fiir das kommunale Unternehmen in-
sofern vorteijlhaft, als entweder Kommunal-
kredit-Konditionen unterboten werden oder
von vornherein nicht zur Verfligung stehen.
ABS kann nur dann giinstiger sein, wenn die
Risiko-Einschdtzung oder die Verwertbarkeit
der isolierten Forderungen besser ist.als die

" des Unternehmens in seiner Gesamtheit. Da-

neben ist fiir die Wirtschaftlichkeits-Betrach-
tung erheblich, daf sich bei einem Forde-
rungs-Portfolio, das in einer Einzweckgesell-
schaft isoliert wird, die Belastung mit laufen-
den Geschiftsrisiken vermeiden und somit
eine hohe Kreditfinanzierungsgrenze von
z. B. 90% erreichen Jdfit. Ein weiterer Aspekt
der ABS: Sie ermoglicht eine ,Off-Balance-
Sheet-Finanzierung”, bei der durch eine Ver-
kiirzung der Bilanz die Eigenkapitalquote des

*kommunalen Untern¢hmens steigt.

Wieviel abtreten?

Die Grundsatzentscheidung fiir eine Pri-
fung der ABS-Finanzierung fiihrt regelmagig
zur Einschaltung einer international titigen
Bank, die die Transaktion arrangiert und spa-
ter als Treuhdnder der Einzweckgesellschaft
auftritt. Die (Erfolgs-)Provision der Bank ist
dabei Teil der Programmkosten der Transak-
tion. Die wichtigste Auswahlentscheidung
liegt anschliefend in der ldentifizierung des
geeigneten Forderungs-Portfolios der kom-
munalen Seite. Dabei ist entscheidend, daf
kein einmaliger Geschaftsvorfail, sondern ei-
ne revolvierende Abtretung des vorab genau
definierten kurzfristigen Forderungsbestands
erfolgt, die eine permanente Verlagerung auf
die Einzweckgesellschaft bedeutet. Der For-
derungsbestand der Einzweckgesellschaft
kann auf einen konstanten Betrag begrenzt
werden oder - bei Wunsch nach maximaler
Abtretung - Schwankungen unterliegen.

Bei der Entscheidung fiir ein derartiges Fi-
nanzierungsmodell muf beriicksichtigt wer-
den, daf die Einzweckgesellschaft ihren Sitz
im Ausland hat und es somit um den Ab-
schluB von grenziiberschreitenden Vertra-
gen mit ailen damit verbundenen Besonder-
heiten geht. Die Gesellschaft darf weder bi-
lanziell konsolidiert noch steuerlich dem

kommunalen Unternehmen zugerechnet
werden. Der Auslandssitz ist aus steuerlichen
Griinden erforderlich. Neben der Vermei-
dung von gewerbeertragsteuerlichen Dauer-
schuld-Entgelten spricht auch die umsatz-
steuerliche Sicht dafiir. Kérperschaftsteuerli-
che Erwagungen sind demgegeniiber sekun-
dér, da die Gesellschaft nur unmafRgebliche
Ertrage erwirtschaftet.

Mafigebliche Parameter in den Verhand-
lungen mit Arrangeur und Investor zur Opti-
mierung des Finanzierungsvorteils sind nicht
nur die Hohe des (Barwert-)Vorteils, sondern
auch das Risikoprofil und die sonstigen Kon-
ditionen. Beim Pauschalerwerb eines angeb-
lich ,fertigen Bankprodukts“ wird die kom-
munale Seite ihre eigenen Interessen nicht
bestmdoglich gewahrt wissen. Dies gilt insbe-
sondere fiir die Absicherung der Einzweckge-
sellschaft bei Uneinbringlichkeit der ange-
kauften Forderungen und beziiglich etwaiger
Insolvenz- und Steuerrisiken.

Im Rahmen der Vorbereitung der Transak-
tion ist den rechtlichen Grenzen der Forde-
rungsabtretung besondere Aufmerksamkeit
zu schenken. Dies betrifft einerseits interna-
tionale Rechtsfragen (Gesellschafts-, Bank-
aufsichts-, Insolvenzrecht u. a.), andererseits
aber auch die allgemeinen deutschen zivil-
rechtlichen Fragen der Bestimmbarkeit und
Abtretbarkeit der Forderungen. Wie bei lang-
fristigen Dauerschuldverhdltnissen (tiblich,
ist aus steuerlicher Sicht nicht nur die derzei-
tige, sondern auch die kiinftig denkbare Steu-
errechtslage zu bertcksichtigen.

Sinnvolle Arbeitsteilung

Zur vertragsgemiflen Realisierung der
Transaktion nach Abschluf} der Verhandlun-
gen gehort die Grindung der Einzweckge-
sellschaft, der Verkauf und die (laufende) Ab-
tretung des Forderungs-Portfolios sowie die
Forderungsverwertung. Die ausldndische Ge-
sellschaft muf gemafl den Anforderungen
ihres Sitzstaates gewisse Verwaltungsaufga-
ben erfiillen, um jhre steuerliche Anerken-
nung nicht zu gefdhrden. Der Forderungsein-
zug erfolgt jedoch sinnvollerweise durch das
kommunale Unternehmen als eigenem , Ser-
vicer”, so daf der betriebliche Aufwand inso-
weit nicht vermindert wird - ABS ist keine
Form der Arbeitsplatzvernichtung. Die Refi-
nanzierung seitens der Objektgesellschaft er-
folgt durch die Emission von Wertpapieren -
nur dann ist der Begriff ABS auch beziiglich
des dritten Buchstabens gerechtfertigt — oder
durch einen einzelnen Investor. Im kommu-
nalen Bereich kann es dabei vorteilhaft sein,
durch den Abschlufi von Paralleltransaktio-
nen verschiedener Kommunen das Volumen
darzustellen, das die Emission von Wertpa-
pieren erst wirtschaftlich sinnvoll macht.

Aufgrund ihres Dauercharakters bedarf die
ABS-Finanzierung laufender Nachbetreuung.
Dies betrifft zum einen den buchhalteri-
schen Verwaltungsaufwand, die EDV-techni-
sche Seite des Forderungseinzugs und die zi-
vilrechtliche Kontrolle der Einhaltung der
Vertragskonditionen. Zum anderen sind die
sich verindernden wirtschaftlichen Rah-
mendaten zu berlicksichtigen, die ein Ver-
tragscontrolling und Risikomanagement er-
forderlich machen.

Trotz der komplexen Fragestellungen diirf-
ten ABS-Finanzierungen fiir kommunale Un-
ternehmen an Bedeutung gewinnen.
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