@ FRESHFIELDS BRUCKHAUS DERINGER

INFORMATION

Deutsches »Bad-Bank-Gesetz«
in Kraft

ZUSAMMENFASSUNG JULI 2009

Mit dem »Bad-Bank-Gesetz«', das am 23. Juli
2009 in Kraft getreten ist, stehen den Ban-
ken in Deutschland drei Modelle zur Verfii-
gung, um ihre Bilanzen von Risikopositio-
nen, insbesondere strukturierten Wertpapie-
ren, zu entlasten. In zwei Modellen kénnen
auBerdem nicht mehr strategienotwendige
Geschaftsbereiche ausgelagert werden, um
die Bilanzen zu reduzieren. Diese Bad Banks
gelten — im Hinblick auf ihre Abwicklungs-
aufgabe - nicht als Kreditinstitute. Damit
steht ansonsten gebundenes aufsichtsrecht-
liches Eigenkapital weiter der Kernbank zur
Verfiigung.

Am 23. Juli 2009 ist das Gesetz zur Fortentwicklung der
Finanzmarktstabilisierung (Bad-Bank-Gesetz) in Kraft
getreten. Es soll, in Ergdnzung des Finanzmarktstabili-
sierungsfondsgesetzes (FMStFG) vom Oktober 2008, den
Banken ermdéglichen, Risikopositionen, insbesondere
strukturierte Wertpapiere, zum Zweck der Abwicklung
auf externe Einheiten (Bad Banks) zu iibertragen und
hierdurch ihre Bilanzen zu entlasten. Damit soll die Kre-
ditvergabe an die Realwirtschaft gefordert werden.

o Zweckgesellschaftsmodell
o Modell »bundesrechtlicher« Abwicklungsanstalten
o Modell »landesrechtlicher« Abwicklungsanstalten

Die beiden zuerst genannten Modelle unterscheiden sich
wesentlich voneinander - in Instrumenten, Reichweite
und Risiken. Hingegen sind die Unterschiede zwischen
bundes- und landesrechtlicher Abwicklungsanstalt ge-
ringer.

Nach den International Financial Reporting Standards
(IFRS) miissen die Banken die fraglichen Risikopositi-
onen auf der Basis aktueller Marktwerte bewerten. Das
fithrt dazu, dass selbst ohne Ausfille ein erheblicher
Abschreibungsbedarf bestehen kann. Hierdurch wird
das Eigenkapital der Banken belastet und kann so nicht
mehr als Unterlegung fiir die Kreditvergabe dienen. Das
Volumen allein der strukturierten Wertpapiere fiir die
Banken mit Sitz in Deutschland wird auf ca. 230 Milliar-
den Euro geschitzt.

Dariiber hinaus ermdéglicht das Bad-Bank-Gesetz die Bi-

lanzen zu reduzieren, indem auch nicht-strategienotwen-
dige Geschiftsbereiche ausgelagert werden. Das kann ei-

ner Verschlankung der Kernbank, Konsolidierung sowie

Erfiillung von EU-Umstrukturierungsauflagen dienen.

Drei Modelle
Zur Erreichung der vorerwahnten Ziele sieht das Bad-
Bank-Gesetz drei verschiedene Modelle vor:

! Gesetz zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung vom 17. Juli 2009,
BGBL. I 2009 vom 22. Juli 2009, S. 1980.

Die Umsetzung aller Modelle liegt im Ermessen der Bun-
desanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (Finanzmarkt-
stabilisierungsanstalt - FMSA) bzw. der verantwortli-
chen Landesbehdrde. Ein Rechtsanspruch besteht nicht.
Umgekehrt ist fiir die Banken die Nutzung freiwillig.

Das Zweckgesellschaftsmodell wurde von der Bundesre-
gierung bei der Europdischen Kommission als Beihilfe-
regelung angemeldet. Nach deren (zeitnah zu erwarten-
der) Genehmigung braucht eine einzelne Transaktion
nicht mehr individuell angemeldet zu werden, wenn sie
die Bedingungen des Gesetzes und der Genehmigungs-
entscheidung beachtet. Dient indes das Zweckgesell-
schaftsmodell der Umsetzung eines Umstrukturierungs-
plans und ist damit eine neue Beihilfe verbunden, kann
nach den neuen Restrukturierungs-Richtlinien eine An-
meldepflicht bestehen.

Ob und inwieweit mit dem Abwicklungsanstalten-Mo-
dell eine Beihilfe verbunden ist, hingt von zahlreichen,
sehr verschiedenen Faktoren ab, insbesondere den Betei-
ligten (private oder o6ffentliche Banken und Eigentiimer)
und der Transaktionsstruktur (Abspaltung, Ausgliede-
rung oder Asset Deal). Deshalb wurde dieses Modell
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nicht generell zur Genehmigung angemeldet. Vielmehr
bedarf es jeweils im Einzelfall der Priifung, ob mit der
konkreten Modellstruktur eine Beihilfe verbunden ist,
sowie gegebenenfalls einer Einzelnotifizierung.

1.Das Zweckgesellschaftsmodell
(SPV-Modell)

Das Zweckgesellschaftsmodell (auch als SPV-Modell
bezeichnet) folgt einer einfachen Mechanik, die in dhn-
licher Form schon bislang bei der Abschirmung prob-
lembehafteter Finanzaktiva zum Einsatz gekommen ist:
Zur Auslagerung strukturierter Wertpapiere griindet das
ibertragende Unternehmen eine - inlandische — Zweck-
gesellschaft (Special Purpose Vehicle — SPV), die kein
Bankgeschift betreibt und deshalb keiner Bankerlaubnis
bedarf. Auf diese werden die Aktiva mit einem Abschlag
zum Buchwert iibertragen. Im Gegenzug erhilt das
ibertragende Unternehmen in gleicher Héhe von der
Zweckgesellschaft begebene Schuldtitel (Anleihen), die
vom Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS, Fonds) ga-
rantiert werden.

Ubertragende Unternehmen

Ubertragende Unternehmen konnen Kreditinstitute und
Finanzholding-Gesellschaften mit Sitz im Inland sowie
deren in- und auslandische Tochterunternehmen sein.
Der Kreis der iibertragenden Unternehmen ist damit
enger als der Kreis der Antragsberechtigten bei sonstigen
Stabilisierungsmafinahmen nach dem FMStFG. Nament-
lich Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds so-
wie Kapitalanlagegesellschaften sind nicht umfasst.

Zweckgesellschaften sind nicht als ibertragende Unter-
nehmen vorgesehen (anders im Modell bundesrecht-
licher Abwicklungsanstalten). Dennoch kénnen auch
Risikoaktiva, die bereits auf eine Zweckgesellschaft
ausgelagert wurden, Gegenstand der Ubertragung sein,
indem sie zuvor auf ein tibertragendes Unternehmen
transferiert und von dort auf die neu gegriindete Zweck-
gesellschaft tibertragen werden.

Ubertragungsgegenstinde, Garantie

Zur Ubertragung zugelassen sind im Zweckgesellschafts-
modell ausschlieSlich strukturierte Wertpapiere und da-
mit verbundene Absicherungsgeschifte.

Der Begriff des »strukturierten Wertpapiers« wird nicht
weiter definiert. Nach der Gesetzesbegriindung handelt

es sich um »Schuldverschreibungen, die im Rahmen
komplexer Verbriefungstransaktionen entstehen« bzw.
»im Rahmen von Verbriefungstransaktionen eines Port-
folios verschiedener Arten von Forderungen herausgege-
ben« werden. Beispielhaft werden genannt: Asset Backed
Securities (ABS), Collateralized Debt Obligations (CDO),
CDOs of ABS, Collateralized Loan Obligations (CLO),
Residential Mortgage Backed Securities (RMBS) und
Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS). Keine
»strukturierten Wertpapiere« diirften zum Beispiel nicht
verbriefte Kredite oder blofle Unternehmensanteile sein,
sofern sie nicht tranchierten Schuldverschreibungen ver-
gleichbar sind. Derivate konnen gegebenenfalls als mit
strukturierten Wertpapieren verbundene Absicherungs-
geschifte ibertragen werden.

Die strukturierten Wertpapiere miissen von dem tiber-
tragenden Unternehmen bis zum 31. Dezember 2008
einschliellich erworben worden sein. Die Laufzeit der
Garantie darf die Laufzeit des am ldngsten laufenden
strukturierten Wertpapiers nicht unterschreiten (Lauf-
zeitkongruenz zwischen Wertpapieren und Garantie).
Wird also die Laufzeit der Garantie auf einen bestimm-
ten Zeitraum beschriankt, konnen nur solche Wertpa-
piere abgesichert werden, deren Laufzeit diesen Zeitraum
nicht iiberschreitet.

Die maximale Laufzeit der Garantie ist nicht befristet,
auch nicht auf 20 Jahre. Der in § 6b Abs. 1 FMStFG
festgelegte Maximalzeitraum von 20 Jahren betriftt die
Dauer der Ausgleichszahlung, nicht die der Garantie.

Ubertragungswert

Die Ubertragung der strukturierten Wertpapiere auf die

Zweckgesellschaft muss entweder

o zu 90 Prozent des Buchwerts vom 30. Juni 2008 (dem
letzten Buchwert vor der Lehmann-Insolvenz),

o zu 90 Prozent des Buchwerts vom 31. Mirz 2009 oder

o zum tatsichlichen wirtschaftlichen Wert erfolgen.

Der hochste dieser Werte ist der Ubertragungswert. Er
ist allerdings durch den Buchwert zum 31. Mérz 2009
gedeckelt.

Mit dem Abschlag von 10 Prozent wird (nach Vorgaben
der EU-Kommission) eine pauschalisierende Betrach-
tung hinsichtlich der Belastungen vorgenommen, die das
tibertragende Unternehmen in jedem Fall selbst tragen
soll. Der Abschlag muss jedoch nur in der Hohe erfolgen,
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in der das tibertragende Unternehmen eine Kernkapital-
quote von mindestens 7 Prozent einhalten kann.

Schuldtitel als Gegenleistung

Fiir die Ubertragung der Risikoaktiva erhilt die Bank
von der Zweckgesellschaft Schuldtitel (z. B. Inhaber-
schuldverschreibungen), die vom FMS, das heift letztlich
vom Bund, garantiert werden. Diese ersetzen in der Bi-
lanz des tibertragenden Unternehmens die volatilen Ak-
tiva. Damit entfallen die bisherigen Bewertungsrisiken,
und der Umfang der erforderlichen Eigenkapitalunterle-
gung wird aufgrund einer niedrigeren Risikogewichtung
reduziert. Zugleich macht die Garantie die Schuldtitel
EZB-fdhig, damit sie zur Liquiditédtsbeschaffung genutzt
werden konnen.

Erst aufgrund der Garantie des FMS wird die Auslage-
rung im Zweckgesellschaftsmodell zu einer Angelegen-
heit des Bundes und des Bundesgesetzgebers. Allein auf
sie bezieht sich der Antrag des iibertragenden Unter-
nehmens bei der FMSA. Die Voraussetzungen fiir die
Inanspruchnahme des Zweckgesellschaftsmodells stellen
somit letztlich Bedingungen fiir die Garantieibernahme
durch den Fonds dar.

Ausgleichszahlung und Nachhaftung

Das iibertragende Unternehmen ist verpflichtet, fiir die
Dauer der Laufzeit der Garantie, maximal fiir 20 Jahre
jahrlich aus dem an die Anteilseigner auszuschiittenden
Betrag einen Ausgleichsbetrag an die Zweckgesellschaft
zu zahlen.

Der Ausgleichsbetrag wird ermittelt, indem die Diffe-
renz aus dem Ubertragungswert und dem sogenannten
Fundamentalwert durch die Zahl der vollen Jahre der
Laufzeit der Garantie geteilt wird. Der Fundamentalwert
ist der tatsdchliche wirtschaftliche Wert abziiglich eines
Abschlags fiir bis zum Laufzeitende zu erwartende Risi-
ken; die Hohe des Risikoabschlags wird vom Fonds im
Einzelfall und unter Beriicksichtigung der Vorgaben der
EU-Kommission bestimmt.

Reicht die Ausgleichszahlung zur Deckung der bei der
Zweckgesellschaft anfallenden Verluste nicht aus, so sind
die nicht ausgeglichenen Verluste einschlieSlich Verzin-
sung aus dem an die Anteilseigner auszuschiittenden Be-
trag auszugleichen, alternativ durch Ausgabe von Aktien
an den Fonds.

Die Eigentiimer der {ibertragenden Bank haften also
grundsitzlich fiir die Verluste der Zweckgesellschaft,
indes nur mittelbar und begrenzt auf deren Dividenden.
Jenseits dessen verbleibt das Risiko beim Bund. Der Ab-
schitzung und Bewertung dieses Risikos dient das vorzu-
legende »tragfahige Geschiftsmodell« der Kernbank, das
die Geschifts- und Dividendenentwicklung der nichsten
Jahre aufzeigt.

Bedingungen

Das Gesetz enthilt zahlreiche Bedingungen fiir die Bege-

bung der Garantie:

o Ein Antrag fiir eine Garantielibernahme kann im
Zweckgesellschaftsmodell nur bis zum 22. Januar
2010 gestellt werden.

o Ubertragende Unternehmen miissen zur Uber-
priifung ihrer Verlustanfilligkeit Stresstests fiir die
jeweils wesentlichen Risiken durchfiithren; die Ergeb-
nisse der Stresstests werden nicht veréffentlicht.

o Fiir die Garantie muss der Fonds eine marktgerechte
Vergiitung erhalten. Deren Hohe ist im Gesetz nur
abstrakt bestimmt. Es ist zu erwarten, dass sich ni-
here Details aus der EU-rechtlichen Genehmigung
des SPV-Modells ergeben werden.

o Die Ubernahme einer Garantie setzt ein tragfihiges
Geschiftsmodell sowie grundsitzlich eine im Ein-
zelfall angemessene Kapitalausstattung des tibertra-
genden Unternehmens voraus, ferner einen detail-
lierten Abbauplan fiir die Zweckgesellschaft.

o Eine wichtige Bedingung betriftt die Verwaltung der
ausgelagerten strukturierten Wertpapiere: Sie erfolgt
durch unabhingige Dritte oder durch das tibertra-
gende Unternehmen, wobei in diesen Féllen eine
funktionelle und organisatorische Trennung von
dessen iibrigem Geschift sicherzustellen ist. In jedem
Fall kann der Fonds (vertreten durch die FMSA)
hinsichtlich der Verwaltung und Verwertung der
tibertragenen Wertpapiere Anweisungen geben. Diese
Regelungen zur Verwaltung der Assets sollen Interes-
senkonflikte vermeiden.

o Auflerdem sind die Bedingungen fiir Rekapitalisie-
rungen, insbesondere die Vorgaben zu Kreditvergabe,
Vergiitungssystemen, Vergiitung der Organmitglieder
und Informationsrechten des FMS entsprechend an-
wendbar.
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Steuerliche Aspekte

Das Bad-Bank-Gesetz enthilt zahlreiche steuerliche Vor-
schriften, die die Besteuerung der {ibertragenden Bank,
der Zweckgesellschaft und der Anteilseigner der tiber-
tragenden Bank regeln. Nicht umgesetzt wurde die noch
im Gesetzgebungsverfahren diskutierte ausdriickliche
Umsatzsteuerbefreiung von Serviceleistungen gegeniiber
der Zweckgesellschatft.

Ubertragt die Bank Risikoaktiva auf die Zweckgesell-
schaft, ist das iibergehende Vermdogen bei der Bank und
bei der Zweckgesellschaft auch steuerlich mit den oben
unter »Ubertragungswertc, S.2 beschriebenen Ubertra-
gungswerten anzusetzen. Dabei kann bei der Bank ein
steuerlicher Verlust entstehen, wenn der Ubertragungs-
wert unter dem steuerlichen Buchwert liegt. Etwaige spa-
ter bei der Zweckgesellschaft entstehende Gewinne aus
der Verauflerung der Risikoaktiva konnen jedoch nicht
mit den Verlusten der Bank verrechnet werden.

Die Zweckgesellschaft ist korperschaftsteuerpflich-

tig und grundsitzlich gewerbesteuerpflichtig. Bei der
Zweckgesellschaft fiihren die Ausgleichszahlungen unter
Umstidnden zu steuerpflichtigen Einnahmen. Wie dies
in der Praxis umgesetzt wird, bleibt abzuwarten. Hier
wire eine Klarstellung durch die Finanzverwaltung
wiinschenswert. Kehrt die Zweckgesellschaft den Ver-
wertungsiiberschuss aus, wire die Auszahlung, soweit
damit Ausgleichszahlungen zuriickgewdhrt werden, als
Betriebsausgabe abzugsfihig.

Zinsaufwendungen sind grundsatzlich als Betriebs-
ausgabe steuerlich abzugsfihig. Die sogenannte »Zins-
schranke« greift bei der Zweckgesellschaft grundsitzlich
nicht, wenn sie mit keinem ihrer Anteilseigner konso-
lidiert wird und auch keine schéddliche Gesellschafter-
fremdfinanzierung vorliegt.

Fiir Zwecke der Gewerbesteuer wird die Zweckgesell-
schaft einer Verbriefungsgesellschaft gleichgestellt, fiir
die das sogenannte »Bankenprivileg« gilt. Vorbehaltlich
der Anwendung der Zinsschranke sind von der Zweck-
gesellschaft gezahlte Zinsen fiir Gewerbesteuerzwecke
daher grundsitzlich in vollem Umfang abzugsfihig.

Die an den Fonds fiir die Absicherung der Schuldver-
schreibungen gezahlten angemessenen Garantiegebiih-
ren sind grundsitzlich steuerlich abzugstfahig.

Steuerliche Verluste, die bei der Zweckgesellschaft nicht
mit entsprechenden Ertrigen im gleichen Jahr ausgegli-

chen werden konnen, konnen in der Hohe beschriankt
ein Jahr zuriickgetragen oder unbegrenzt vorgetragen
werden. Verlustvortridge konnen begrenzt im Rahmen
der sogenannten »Mindestbesteuerung« mit spateren Ge-
winnen verrechnet werden.

Die durch die Anteilseigner der Bank getragenen Aus-
gleichzahlungen gelten bei diesen als negative Dividen-
deneinnahmen. Das heif3t, die Anteilseigner werden
insoweit nicht mit Steuern belastet. Auch eine Kapital-
ertragsteuerpflicht besteht nicht. Umgekehrt wird die
Auskehrung eines nach vollstindiger Verwertung ver-
bleibenden Uberschusses an die Anteilseigner bei diesen
wie eine Dividende besteuert.

Die Ubertragung der strukturierten Wertpapiere sollte
als solche nicht der Umsatzsteuer unterliegen. Die ent-
geltliche Verwaltung der iibertragenen Wertpapiere
durch die Bank oder unabhéngige Dritte diirfte jedoch
grundsatzlich umsatzsteuerpflichtig sein.

2.Das Modell bundesrechtlicher Abwick-
lungsanstalten (AidA-Modell)

Im Modell bundesrechtlicher Abwicklungsanstalten wird
die Rolle der Bad Banks von teilrechtsfihigen Anstalten
in der Finanzmarktstabilisierungsanstalt tibernom-

men. Deshalb wird das Modell auch als »AidA-Modell«
bezeichnet (von Anstalt in der Anstalt — AidA). Die
Abwicklungsanstalten oder AidAs bilanzieren nach

den Regeln des Handelsgesetzbuchs (HGB) und sind
weitgehend von den quantitativen Anforderungen des
Kreditwesengesetzes (KWG) befreit. Die institutionelle
Anbindung der Abwicklungsanstalten bei der FMSA
fihrt dazu, dass die Risiken niher am Bund sind als im
Zweckgesellschaftsmodell. Die Risiken sind auflerdem
hoher, da Reichweite und Volumen der tibertragungs-
fahigen Vermogenswerte tiber das Zweckgesellschafts-
modell hinausgehen. Der Grundsatz der Eigentiimer-
verantwortung, der die Eigentiimer der iibertragenden
Banken unter anderem zum Ausgleich der Verluste der
jeweiligen Abwicklungsanstalt verpflichtet, spielt deshalb
im AidA-Modell eine zentrale Rolle.

Die »neue« FMSA

Da die Abwicklungsanstalten institutionell bei der FMSA
angesiedelt sind, hat das AidA-Modell Auswirkungen
auf die Organisation der FMSA. Diese erhilt zusdtzlich
die Aufgabe, auf Antrag der »tibertragenden Gesellschaf-
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ten« — die besondere Begrifflichkeit dient der Abgren-
zung zum Zweckgesellschaftsmodell - teilrechtsfihige
Anstalten des offentlichen Rechts zu errichten, auf die
bis zum 31. Dezember 2008 erworbene Risikopositionen
und nicht-strategienotwendige Geschiftsbereiche durch
Rechtsgeschift oder Umwandlung zum Zwecke der Ab-
wicklung tibertragen werden konnen.

Anders als jhre bisherigen Aufgaben nimmt die FMSA
ihre neue Aufgabe nicht im Namen des Fonds wahr, son-
dern im eigenen Namen. Im Ubrigen wird die FMSA mit
Blick auf ihre neue Aufgabe in eine bundesunmittelbare
(voll-)rechtsfahige Anstalt des 6ffentlichen Rechts im
Geschiftsbereich des Bundesministeriums der Finanzen
(BMF) uberfithrt und erhilt den neuen Namen »Bun-
desanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung«; das bisherige
Kiirzel »FMSA« wird beibehalten.

Die Ansiedlung der FMSA »bei der Deutschen Bundes-
bank« wird aufgegeben. Es bleiben aber gewisse Ver-
flechtungen mit der Bundesbank bestehen.

Die Abwicklungsanstalten

Die Abwicklungsanstalten werden nicht etwa »auf Vor-
rat« errichtet, sondern - institutsspezifisch — auf Antrag
der tibertragenden Gesellschaft. Ubertragende Gesell-
schaften konnen dabei (anders als im Zweckgesellschafts-
modell) neben Kreditinstituten und Finanzholding-
Gesellschaften mit Sitz im Inland sowie deren in- und
ausldndische Tochterunternehmen auch Zweckgesell-
schaften sein. Errichtende Stelle ist die FMSA.

Ungeachtet ihres Status als teilrechtsfahige Anstalten
sind die Abwicklungsanstalten rechtlich, wirtschaftlich
und organisatorisch weitgehend verselbststdndigt. Sie
konnen unter ihrem eigenen Namen im rechtsgeschéftli-
chen Verkehr handeln, klagen und verklagt werden und
verfiigen tiber einen eigenen Rechnungs- und Buchungs-
kreis. Thr Vermégen ist getrennt zu halten, insbesondere
von dem iibrigen Vermégen der FMSA, ihren Rechten
und Verbindlichkeiten. Ferner stellen sie einen eigenen
Jahresabschluss auf, auf den die fiir grofle Kapitalgesell-
schaften geltenden Vorschriften des HGB anwendbar
sind.

Die Bilanzierung nach den Vorschriften des HGB ist ein
wesentliches Element des AidA-Modells. Denn sie befreit
die Abwicklungsanstalten von Bewertungsrisiken auf-
grund von Marktwertschwankungen, die bei Anwendung
der Marktbewertungsvorschriften der IFRS bestiinden.

Ein weiteres Kernelement des AidA-Modells besteht
darin, dass die Abwicklungsanstalten nicht als Kreditin-
stitute oder Finanzdienstleistungsinstitute im Sinne des
KWG gelten und entsprechend von wesentlichen An-
forderungen des KWG befreit sind. Hierdurch kann das
bislang gebundene aufsichtsrechtliche Eigenkapital bei
der iibertragenden Gesellschaft verbleiben und dort den
strategienotwendigen Geschiftsbereichen zur Verfiigung
stehen (vergleiche unten zum » Aufsichtsrechts, S.7).

Die Abwicklungsanstalten werden von der FMSA iiber-
wacht, wobei jedenfalls sicherzustellen ist, dass sie die
Vorgaben aus Gesetz und Statut einhalten. Dariiber
hinaus kann die FMSA gewisse Koordinationsaufgaben
tiir die Abwicklungsanstalten und in Abstimmung mit
diesen iibernehmen; im Ubrigen obliegt die Verwaltung
der iibertragenen Vermogenswerte den Abwicklungsan-
stalten.

Die néhere Organisation der Abwicklungsanstalten

ist gesetzlich nicht im Einzelnen vorgegeben, sondern
bleibt weitgehend der Regelung durch gesonderte Statute
vorbehalten. Dabei sind allerdings die gesetzlichen Vor-
gaben fiir die Errichtung der Abwicklungsanstalten zu
beachten - soweit sie nicht durch vertragliche Vereinba-
rungen sichergestellt werden. Hierzu gehoren nicht zu-
letzt die Anforderungen an die Verlustausgleichspflicht
(vergleiche unten zum »Grundsatz der Eigentiimerver-
antwortung, S.6 f.).

Die Abwicklungsanstalten werden iiber ein eigenes
Stammbkapital verfiigen, das durch Sacheinlage des iiber-
tragenen Vermdogens gebildet und von den tibertragen-
den Gesellschaften oder deren Eigentiimern gehalten
wird. Mit der Beteiligung am Stammkapital wird neben
der Gewinn- und Verlustbeteiligung regelmifSig ein Gre-
mienbesetzungsrecht in der jeweiligen Abwicklungsan-
stalt verbunden sein.

Ubertragungsgegenstinde

Es konnen mehr Gegenstiande itibertragen werden als

im Zweckgesellschaftsmodell: nicht nur strukturierte
Wertpapiere, sondern alle bis zum 31. Dezember 2008
erworbenen Risikopositionen sowie nicht-strategienot-
wendige Geschiftsbereiche. Dieser grofleren Reichweite
entspricht ein groferes Volumen. Es wird geschitzt, dass
der Wert der potentiell zu iibertragenden Vermégens-
werte im AidA-Modell drei- bis viermal so hoch ist wie
im Zweckgesellschaftsmodell.

Deutsches »Bad-Bank-Gesetz« in Kraft

5 Freshfields Bruckhaus Deringer LLP, Juli 2009



Der Begriff der Risikopositionen umfasst insbesondere
Forderungen, Wertpapiere (einschliefSlich Staatsanlei-
hen), derivative Finanzinstrumente, Rechte und Pflichten
aus Kreditzusagen oder Gewidhrleistungen sowie Beteili-
gungen, jeweils nebst zugehoriger Sicherheiten. Die Ein-
beziehung nicht-strategienotwendiger Geschiftsbereiche
ermoglicht eine Bilanzreduktion und Verschlankung der
tibertragenden Bank. Das ist nicht zuletzt fiir die Banken
von Bedeutung, die EU-Umstrukturierungsauflagen er-
fullen miissen.

Das AidA-Modell ist, wie auch das Zweckgesellschafts-
modell, institutsoffen; es steht 6ffentlichen Banken ge-
nauso zur Verfligung wie privaten Banken.

Ubertragungsarten

Auch im Hinblick auf die Ubertragungsarten bestehen
wesentliche Unterschiede zum Zweckgesellschaftsmodell.
So ist im AidA-Modell vorgesehen, dass die Risikopositi-
onen und nicht-strategienotwendigen Geschiftsbereiche
durch Rechtsgeschift (Asset Deal) oder Umwandlung auf
die Abwicklungsanstalten tibertragen werden koénnen.
Zudem ist auch eine Ubernahme von Garantien, Unter-
beteiligung oder Absicherung auf sonstige Weise ohne
Ubertragung zugelassen (wirtschaftliche Ubertragung).

Die Ubertragung durch Umwandlung ist auf die Abspal-
tung und die Ausgliederung beschriankt. Insoweit sind
besondere Vorschriften vorgesehen, die zugleich die
Abwicklungsanstalten dazu erméchtigen, als tiberneh-
mender Rechtstrager an einer Abspaltung oder Ausglie-
derung beteiligt zu sein. Das Gesetz erklart zwar das Um-
wandlungsgesetz fiir die Abspaltungen bzw. Ausgliede-
rungen fiir anwendbar, enthilt aber zugleich eine Reihe
wichtiger Erleichterungen. Insbesondere gibt es weder
eine Nachhaftung noch eine Pflicht zur Sicherheitsleis-
tung der tibertragenden Gesellschaft.

Wegen der unterschiedlichen Ubertragungsarten unter-
scheidet sich das AidA-Modell auch aus beihilferechtli-
cher Sicht wesentlich von dem Zweckgesellschaftsmodell.
Denn allein mit der bloflen Abspaltung oder Ausgliede-
rung von Vermogenswerten durch die Eigentiimer einer
Bank auf ein Schwester- bzw. Tochterunternehmen ist
keine beihilferelevante selektive Begiinstigung verbun-
den. Dieser separate Vorgang ist daher beihilfeneutral.
Erst die davon zu unterscheidende, anschliefSend nach
den Vorgaben des FMStFG zu begriindende Verlustaus-
gleichspflicht kann gegebenenfalls eine Beihilfe begriin-

den, wenn es sich um 6ffentliche Eigentiimer handelt.
Das aber bedarf der Priifung im Einzelfall. Deshalb kann
das AidA-Modell nicht pauschal beihilferechtlich durch
die EU-Kommission genehmigt werden, sondern bedarf
gegebenenfalls einer Einzelnotifizierung.

In der Praxis diirfte die Abspaltung der bevorzugte Uber-
tragungsweg sein. Sie hat zur Folge, dass die Eigentiimer
der iibertragenden Gesellschaft an der jeweiligen Ab-
wicklungsanstalt beteiligt werden, also nicht, wie bei der
Ausgliederung, die iibertragende Gesellschaft selbst.

Fiir die Sicherung der Refinanzierung oder Riickdeckung
der iibernommenen strukturierten Wertpapiere kann die
AidA auf Garantien des Fonds zuriickgreifen, nicht je-
doch hinsichtlich der sonstigen von der AidA iibernom-
menen Risikopositionen oder Geschiftsbereiche.

Grundsatz der Eigentiimerverantwortung

Den Unterschieden zwischen Zweckgesellschaftsmodell
und AidA-Modell in Instrumenten, Reichweite und
Risiken entspricht eine unterschiedliche Haftung: Im
Zweckgesellschaftsmodell werden Verluste der Zweck-
gesellschaften nur mittelbar von den Eigentiimern der
tibertragenden Unternehmen getragen, zudem im Um-
fang beschréankt auf etwaige Ausschiittungen aus dem
Jahresgewinn des tibertragenden Unternehmens. Dem-
gegeniiber triftt die Eigentiimer im AidA-Modell grund-
satzlich eine unmittelbare, quotale und unbegrenzte
Verlustausgleichs- und Nachschusspflicht gegeniiber der
Abwicklungsanstalt. Die Einzelheiten dieser Pflicht sind
im Gesetz detailliert geregelt.

Grundsitzlich gilt, dass die (unmittelbaren oder mittel-
baren) Eigentiimer der {ibertragenden Gesellschaft auf-
grund des Statuts der Abwicklungsanstalt oder vertrag-
licher Vereinbarungen eine Pflicht zum Ausgleich von
Verlusten der Abwicklungsanstalt entsprechend ihrer
Beteiligungsquote und im Aufenverhdltnis eine gesamt-
schuldnerische Haftung iibernehmen miissen.

Gehort indes zu den Eigentiimern ein Land, besteht im
Auflenverhiltnis keine Gesamtschuld, sondern nur eine
quotale Haftung. Diese Regelung ist auf Landesbanken
zugeschnitten. Gehort in diesen Fillen ein Sparkassen-
und Giroverband (oder dessen Beteiligungsgesellschaft)
zu den Eigentiimern der Landesbank, ist dessen — zwei-
stufig aufgeteilte — Verlustausgleichspflicht im Umfang
auf den Betrag begrenzt, den er am 30. Juni 2008 als Ge-
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wiahrtriger der Bank hitte tragen miissen. Dem liegt der
Gedanke zugrunde, dass die hinter den Sparkassen- und
Giroverbédnden stehenden Sparkassen im Hinblick auf
ihre besondere, gemeinwohlorientierte Aufgabenstellung
nicht mehr belastet werden sollen, als sie im Fall der
Insolvenz der Landesbank hitten tragen miissen. Die
Haftung anderer Eigentiimer einer Landesbank (oder
Privatbank) ist nicht begrenzt.

Fiir den besonderen Fall, dass die Ubernahme einer Ver-
lustausgleichspflicht durch die Eigentiimer der tibertra-
genden Gesellschaft aufgrund eines nicht geschlossenen
Anteilseignerkreises, etwa bei deren Borsennotierung,
nicht praktikabel ist, ist auch im AidA-Modell vorge-
sehen, dass die Verluste vollstindig aus etwaigen Aus-
schiittungen aus dem Jahresgewinn des iibertragenden
Unternehmens auszugleichen sind.

Die Verantwortung fiir Arbeitnehmer und Arbeitneh-
merinnen, Pensionsverbindlichkeiten und sonstige im
Zusammenhang mit den Arbeitsverhéltnissen bestehen-
den Lasten soll in vollem Umfang auch nach der Uber-
tragung bei den tibertragenden Gesellschaften oder ihren
unmittelbaren oder mittelbaren Eigentiimern verbleiben.
Auch darin kommt der Grundsatz der Eigentiimerver-
antwortung zum Ausdruck.

Aufsichtsrecht

Die Abwicklungsanstalten sind, wie erwahnt, weder
Kredit- noch Finanzdienstleistungsinstitute. Es bestehen
deshalb keine aufsichtsrechtlichen Eigenkapital- und
Liquiditatsanforderungen. Allerdings unterliegen die
Abwicklungsanstalten dennoch einer Aufsicht durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
Insoweit werden zahlreiche Vorschriften des KWG fiir
anwendbar erklért, unter anderem zu den Meldepflich-
ten, zum Risikomanagement und zur Priifung des Jahres-
abschlusses. AuSerdem diirfen die Abwicklungsanstalten
aufgrund der EU-Bankenrichtlinie kein Einlagengeschaft
gegeniiber dem Publikum betreiben.

Bedingungen

Die weiteren Bedingungen fiir die bundesrechtliche Ab-

wicklungsanstalt dhneln tiberwiegend den Bedingungen

im SPV-Modell:

o Ubertragende Unternehmen miissen zur Uber-
priifung ihrer Verlustanfilligkeit Stresstests fiir die
jeweils wesentlichen Risiken durchfiihren; die Ergeb-
nisse der Stresstests werden nicht veréffentlicht.

o Die Errichtung und Ubertragung der Vermogens-
positionen auf eine AidA setzt ein tragfahiges Ge-
schaftsmodell sowie grundsitzlich eine im Einzelfall
angemessene Kapitalausstattung des {ibertragenden
Unternehmens voraus, ferner einen detaillierten Ab-
wicklungsplan fiir die Abwicklungsanstalt.

o Die Verwaltung der tibertragenen Assets kann durch
unabhéngige Dritte oder durch das tibertragende
Unternehmen erfolgen, wobei aufgrund der unmit-
telbaren und weitreichenden Haftung der Eigentiimer
(bei begrenztem Anteilseignerkreis) das Risiko fiir
den Bund und damit zugleich das Interessenkonflikt-
potential zunéchst geringer ist als im SPV-Modell.

o Auflerdem sind die fiir Rekapitalisierungsmaf3-
nahmen geltenden Bedingungen, also unter anderem
die Vorgaben fiir die Kreditvergabe, Vergiitungssys-
teme, Vergiitung der Organmitglieder und Informati-
onsrechte des FMS entsprechend anwendbar.

o Abweichend vom SPV-Modell kann eine AidA nach
der neuen bundesrechtlichen Rechtslage bis zum
31. Dezember 2010 errichtet werden.

Steuerliche Aspekte

Anders als im SPV-Modell kénnen die {ibertragenden
Unternehmen im AidA-Modell ihr risikobehaftetes Ver-
mogen und die nicht-strategienotwendigen Geschafts-
bereiche nach der bundesrechtlichen Rechtslage zu
Buchwerten auf die Abwicklungsanstalt ausgliedern oder
abspalten. Der Buchwertansatz ist an keine besonderen
Voraussetzungen gekniipft (insbesondere muss kein
Teilbetrieb iibertragen werden). Ein gesonderter Antrag
bei der Finanzbehorde ist nicht erforderlich. Im Fall der
Ubertragung im Wege der Einzelrechtsnachfolge (Asset
Deal) kann dagegen ein steuerlicher Gewinn oder Ver-
lust entstehen.

Die laufenden Verluste und Verlustvortrage sowie ein
Zinsvortrag gemaf3 § 4h EStG bleiben grundsitzlich auch
nach der Ubertragung beim iibertragenden Unterneh-
men erhalten. Dies gilt abweichend von § 15 Abs. 3
UmwStG auch bei einer Abspaltung.

Die von der Bank fiir Garantien der AidA gezahlten an-
gemessenen Garantiegebiihren sind grundsitzlich steuer-
lich abzugsfahig.

Die Ubertragung des Vermdgens auf die Abwicklungsan-
stalt durch Abspaltung oder Ausgliederung kann ertrag-
steuerlich riickwirkend erfolgen. Wird das Vermdgen im
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Rahmen eines Asset Deals iibertragen, ist eine Riickwir-
kung dagegen nicht méglich, das heifst Aufwendungen
und Ertrage des iibertragenen Vermogens werden der
Abwicklungsanstalt erst ab dem Zeitpunkt der Ubertra-
gung steuerlich zugerechnet.

Die Abwicklungsanstalt ist kdrperschaftsteuerpflichtig
und grundsitzlich auch gewerbesteuerpflichtig.

Zinsaufwendungen sind bei der Abwicklungsanstalt steu-
erlich abzugsfahig. Die sogenannte »Zinsschranke« greift
nicht, wenn die Abwicklungsanstalt weder mit der FMSA
noch mit den an der Abwicklungsanstalt beteiligten An-
teilseignern der Bank konsolidiert wird und auch keine
schadliche »Gesellschafterfremdfinanzierung« vorliegt.

Fiir Zwecke der Gewerbesteuer gilt bei Abwicklungsan-
stalten das sogenannte »Bankenprivileg«. Vorbehaltlich
der Anwendung der Zinsschranke sind von der Abwick-
lungsanstalt gezahlte Zinsen fiir Gewerbesteuerzwecke
daher grundsitzlich in vollem Umfang abzugsfahig.

Steuerliche Verluste, die bei der Abwicklungsanstalt
nicht mit entsprechenden Ertrigen im gleichen Jahr
ausgeglichen werden konnen, konnen in der Hohe be-
schrankt ein Jahr zuriickgetragen oder unbegrenzt vor-
getragen werden. Verlustvortrige sind im Rahmen der
Regelungen iiber die sogenannte »Mindestbesteuerung«
nutzbar.

Ausgleichszahlungen sollten bei der Abwicklungsanstalt
nicht der Besteuerung unterliegen. Dementsprechend
sollte auch die Auszahlung des Verwertungssaldos steu-
erlich nicht abzugsfahig sein.

Bei den Anteilseignern des iibertragenden Unterneh-
mens werden geleistete Ausgleichszahlungen fiir steuerli-
che Zwecke ebenfalls wie eine Einlage behandelt. Sie sind
daher zunidchst nicht als Betriebsausgabe steuerlich ab-
zugsfahig, sondern werden erst bei der Auskehrung eines
im Ubrigen steuerpflichtigen positiven Verwertungssal-
dos angerechnet (Riickzahlung der steuerlichen Einlage).
Ein dariiber hinausgehender Verwertungserlos ist bei
den Anteilseignern als Dividende zu erfassen.

Die Ubertragung von Wertpapieren, Beteiligungen und
Verbindlichkeiten ist grundsétzlich umsatzsteuerfrei. Da
jedoch im AidA-Modell auch andere Vermogensgegen-
stande (wie z. B. nicht-strategienotwendige Geschifts-
bereiche) tibertragen werden konnen, kann insoweit
Umsatzsteuer anfallen. Die Ubertragung von Forde-

rungen, bei der der Forderungseinzug nicht von dem
tibertragenden Unternehmen zuriickbehalten wird, kann
Umsatzsteuer auslosen. Da eine Umsatzsteuerbefreiung
von Serviceleistungen nicht in das Gesetz aufgenommen
wurde, diirften diese Leistungen grundsitzlich der Um-
satzsteuer unterliegen.

3.Das Modell landesrechtlicher Abwick-
lungsanstalten

Das Modell landesrechtlicher Abwicklungsanstalten be-
ruht auf dem Modell bundesrechtlicher Abwicklungsan-
stalten: Sein Grundgedanke besteht darin, den Landern
(fiir ihre Landesbanken) eigene Abwicklungslosungen zu
ermoglichen, fiir die im Wesentlichen dieselben Entlas-
tungen und Erleichterungen gelten wie im Modell bun-
desrechtlicher Abwicklungsanstalten.

In der offentlichen Diskussion ist das Modell landes-
rechtlicher Anstalten teilweise als eine blofie Auspragung
des Modells bundesrechtlicher Abwicklungsanstalten
angesehen worden. Dennoch handelt es sich bei ihm um
ein eigenstindiges Modell, das der weiteren Ausgestal-
tung und in der Regel der Gesetzgebung durch die Lan-
der bedarf, die von ihm Gebrauch machen wollen.

Die bundesrechtlichen Entlastungen und Erleichterun-
gen werden davon abhingig gemacht, dass das Landes-
recht wesentliche Voraussetzungen der bundesrechtli-

chen Abwicklungsanstalt fiir die landesrechtlichen Ab-
wicklungsanstalten vorsieht.

Landesrechtliche Abwicklungsanstalten miissen demge-
maf} Anstalten des 6ffentlichen Rechts nach Landesrecht
sein, denen die Aufgabe obliegt, Kreditinstitute und
Finanzholding-Gesellschaften, deren in- und auslandi-
sche Tochterunternehmen oder Zweckgesellschaften,
die Risikopositionen von ihnen {ibernommen haben,
von Risikopositionen und nicht-strategienotwendigen
Geschiftsbereichen durch rechtliche oder wirtschaftliche
Ubertragung zu entlasten. Bei diesen Anstalten wird es
sich in der Regel um vollrechtfahige Anstalten handeln.
Die institutionelle Anbindung an die FMSA besteht im
Modell landesrechtlicher Abwicklungsanstalten selbst-
verstdndlich nicht.

Die gesetzlichen Voraussetzungen dafiir, dass den lan-
desrechtlichen Abwicklungsanstalten die Erleichterun-
gen des AidA-Modells zugute kommen, werden zum Teil
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von der BaFin gepriift; im Ubrigen ist ihre Einhaltung
durch Behorden der Lander sicherzustellen.

Sind die Voraussetzungen erfiillt, so sind auch landes-
rechtliche Abwicklungsanstalten keine Kreditinstitute,
und es gelten nur die oben unter »Aufsichtsrecht, S.7
fiir das AidA-Modell dargestellten Vorgaben des KWG.
Allerdings sind die fiir die bundesrechtlichen Abwick-
lungsanstalten geltenden Bedingungen im Wesentlichen
auch fiir landesrechtliche Abwicklungsanstalten an-
wendbar (z. B. Offenlegung von Risiken, Nachweis eines
tragfdhigen Geschaftsmodells, eine angemessene Kapi-
talausstattung, Abwicklungsplan, Vergiitungssysteme,
Vergiitung der Organmitglieder).

Ein fiir die wirtschaftliche Bewertung der landesrechtli-
chen Abwicklungsanstalt wichtiger Unterschied zur bun-
desrechtlichen AidA besteht darin, dass der Fonds fiir
die Refinanzierung der Landesanstalten keine Garantien
gewdhren kann.

Fiir weitere Fragen wenden Sie sich bitte an ihren tiblichen Ansprechpartner
bei Freshfields Bruckhaus Deringer LLP oder an:

Dr. Benedikt Wolfers
T +49 30 20 28 36 00
E benedikt.wolfers@freshfields.com

Dr. Christoph Gleske
T +49 69 27 30 80
E christoph.gleske@freshfields.com

Freshfields Bruckhaus Deringer LLP ist eine Limited Liability Partnership mit Sitz in London, registriert
in England und Wales unter der Registernummer OC334789. Freshfields Bruckhaus Deringer

LLP unterliegt den Bestimmungen der Solicitors Regulation Authority. Weitere regulatorische
Informationen finden Sie im Internet unter www.freshfields.com/support/legalnotice. Die
Bezeichnung ,Partner” bezieht sich auf einen Gesellschafter der Freshfields Bruckhaus Deringer LLP
bzw. der mit ihr verbundenen Kanzleien und Gesellschaften oder auf einen ihrer Consultants oder
Mitarbeiter mit vergleichbarer Position und Qualifikation.
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