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Privatisierung gestalten statt ertragen

Wegweiser fir kommunales Management bei Verkauf, Joint-venture oder Bérsengcng

Von RA/StB Dr. Ulrich Eder, Due Finance Wirtschaftsberatung, Diisseldorf

Die Privatisierung eines kommunalen
Unternehmens erfordert regelmifRig eine
sorgfiltige Untersuchung der finanziellen,
steuerlichen, wirtschaftlichen und (um-
welt)rechtlichen Gegebenheiten. Sowohl
beim Joint-venture, der Public Private
Partnership-als auch bei einer Borsenein-
fiihrung ist eine sog. Due-Diligence-Unter-
suchung notwendig. Fiir die Kommune als
Unternehmensverdufierer bedeutet dies,
dafl potentielle Erwerber, die finanzieren-
den Kreditinstitute oder die mit der Bor-
seneinfihrung beauftragten Investment-
banken beim ,kommunalen Target”
durch unternehmensfremde Rechtsanwil-
te, Wirtschaftspriifer und Ingenieurbiiros
Daten sammeln und auswerten, um den
Kaufpreis und die Vertrige richtig gestal-
ten zu kdnnen. Ahnlich wie in der Privat-
wirtschaft sollte die Untersuchung durch
verschiedene von auflen agierende Due-
Diligence-Teams nicht abgewartet wer-
den, sondern das Unternehmen selber
friithzeitig die Priifungen antizipieren und
offensiv vorbereiten.

Das beginnt mit einer Analyse der Ist-Si-
tuation. Hier steht die Privatisierungs-Moti-
vation der kommunalen Seite (Schaffung
von Wettbewerb, Befolgung rechtlicher Vor-
gaben, ,Kasse machen*) der Investitions-Mo-

tivation der privaten Seite gegeniiber (neue
Mirkte, Marktwachstum, finanzielle Interes-
sen, Hebung von Synergien). Der sich daraus
ergebende Untersuchungsbereich umfaft
neben der wirtschaftlichen, finanziellen und
rechtlichen Situation auch die umweltrecht-
lichen Gegebenheiten. Die Kommune legt
vorab die Schmerzgrenzen fiir einzelne Eck-
daten der Transaktion (Kaufpreis, Arbeits-
plitze etc.) fest, setzt Mindestanforderungen
an die Privatisierung (z. B. Investitionshéhe)
und identifiziert bzw. bereinigt die voraus-
sichtlichen Problembereiche im Vorfeld der
Due-Dilligence-Untersuchung.

Zum aktiven Vorgehen der Kommune
gehort zum einen die frithzeitige Prognose
von (denkbaren) nachteiligen Befunden so-
wie die Analyse des Erwerbers darauf hin, ob
es sich um eine Kapitalbeteiligung oder einen
strategischen Marktzutritt handelt. Zum an-
deren bedeutet eine aktive Rolle auch die Er-
stellung eines ,Offering Documents”, einer
detaillierten Dokumentation der wertbilden-
den Aspekte des Unternehmens. Nur so ldfit
sich die EinfluBnahme auf Kaufpreis und
Vertragskonditionen optimieren. Dazu be-
darf es einer fir die fortlaufende Betreuung
des Privatisierungsprozesses zustindigen Per-
sonengruppe, die als Lead Team vorwiegend
aus eigenen Mitarbeitern - koordiniert und
komplettiert durch einen externen Berater —
bestehen sollte. Dem Lead Team obliegt auch
die organisatorische Aufbereitung, etwa
durch Einrichtung eines Data Rooms, Erstel-
lung einer gestuften Informationsstrategie
oder sonstiger Maffnahmen, die verhindern,
daf die Due-Dilligence-Priiffung zu einem
einseitigen Know-how-Abfluf fiihrt.

Eine Nasenldnge voraus

Zur finanziellen Optimierung des voraus-
sichtlichen Untersuchungsergebnisses ist ei-
ne Vorweganalyse der Vermogens-, der Fi-
nanz- und der Ertragslage durch die Kommu-
ne nétig. Hinzugezogene Wirtschaftspriifer
sichern, daf sich z.B. die steuergestaltende
Beurteilung der Angemessenheit von Riick-
stellungen nicht in einem zu geringen Priva-
tisierungserlos niederschlagen. Durch Cash-
flow- und Working-capital-Betrachtungen
sind die Daten zur laufenden Geschifts-, In-
vestitions- und Finanzierungstatigkeit in die
Zukunft fortzuschreiben.

Bei der steuerlichen Priifung kénnte der
Investor beméngeln, da8 bei kommunalem
Hintergrund noch steuerlich anerkannte Ge-
staltungen nach der .(Voll-)Privatisierung
nicht mehr von den Finanzbehdrden tole-
riert werden. Dies betrifft nicht nur kommu-
nale Eigenarten mit steuerlichen Wirkungen,
sondern auch Bereiche, die aufgrund still-
schweigender Duldung bisher durch die
kommunalfreundliche Betriebspriiffung
nicht angetastet wurden. Neben diesen Son-
deraspekten sind die laufenden Steuerrisiken
und allgemeinen -effekte vorab zu erdrtern —
mit Unterscheidung zwischen einer endgiil-

tigen Mehrbelastung und bloflen Steuerstun-
dungs-Effekten —, um unangemessene kalku-
latorische Abschlidge zu vermeiden.

Ziel der rechtlichen Untersuchungen diirf-
te hdufig der Fortbestand kommunaler Be-
sonderheiten sein. Dazu gehért nicht nur die
Festlegung arbeitsrechtlicher Mindestkondi-
tionen (Bestandsschutz, Garantien, Fristen,
Belegschaftsstirke), sondern der gesamte Be-
reich des privaten und o6ffentlichen Rechts.
Zur Vorbereitung der rechtlichen Priifung
durch die Berater des Investors muf Klarheit
hinsichtlich des Umfangs der Informations-
beschaffung, der Festlegung der geheimhal-
tungsbediirftigen Unterlagen und der Art der
Sichtung der Vertragsunterlagen bestehen,
etwa durch Vertraulichkeits-Vereinbarungen
in rechtlich eindeutiger Form. Fiir die Ver-
tragsgestaltung ist zudem entscheidend, ob
sich rechtliche Implikationen (Falschinfor-
mationen, Méngel, unwahre Zusicherungen)
in einer Gewihrleistung der kommunalen
Gesellschafter niederschlagen oder zu einer
Kaufpreisminderung fithren sollen.

N

Vorsorge gegen Uberraschungen

Soweijt das Privatisierungsobjekt Beriih-
rungspunkte zu Grundstiicken hat - dies
wird regelmiéfig der Fall sein -, sind neben
der Kldrung der Eigentumslage auch die um-
weltrechtlichen Problembereiche vorab zu
identifizieren. Dazu zihlen Altlasten, aber
auch fehlende Genehmigungen, Verstofle
gegen Gesetze und Verordnungen sowie all-
gemein veraltete Techniken. Soweit der Inve-
stor standardisierte Priifungen spiter nicht
anerkennen will, sondern eigene Berater und
externe Priifer hinzuzieht,” miissen auf der
kommunalen Seite die Auskunftspersonen
ebenso feststehen wie auch ungefihre Ko-
stenschitzungen im Falle des Auffindens von
umweltrechtlichen Problembereichen. Dies
ist auch deshalb ein sensibles Thema, weil
die Privatisierung nicht nur zur Aufdeckung
einer Umwelthaftung, sondern auch zu um-
weltstrafrechtlichen Risiken fithren Kkann.
Auch ohne derartige Extremfille kann’ eine
Pflicht zur Sanierung vor oder bei Privatisie-
rung entstehen, die den angestrebten Ge-
winn erheblich mindert.

Das kommunale Unternehmen kann, an-
ders als der private Investor, regelmaRig zu-
mindest im Vorfeld nicht auf eine Vielzahl
von spezialisierten externen Beratern zuriick-
greifen. Dies ist erfahrungsgemif haufig
auch nicht erforderlich, da Fachwissen be-
reits im Unternehmen vorhanden ist und da-
her nur beschrénkter Bedarf an externem
Know-how besteht. Erforderlich ist lediglich
ein Koordinator, der mit dem Lead Team die
strategische Planung im Vorfeld libernimmt,
die einzelnen Schritte strukturiert und mit
den Beteiligten kommuniziert. Mit dem Ju-
stitiar bzw. Firmenanwalt, Controller bzw.
Wirtschaftspriifer sowie Technikern 1d£t sich
ein Team formen, das die berechtigten Inter-
essen der kommunalen Seite wahrt.
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