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deutsches Bad Bank-Modell vor

Am 13. Mai 2009 hat die Bundesregierung den Entwurf eines Gesetzes zur
Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung ("Bad Bank-Gesetz") vorgestellt,
der am 26. Mai 2009 in den Bundestag eingebracht wurde. Banken sollen ihre
"toxischen" Wertpapiere auf Zweckgesellschaften Ubertragen kdénnen und so
ihre Bilanzen entlasten. Das Bad Bank-Gesetz erlaubt es, dass
Zweckgesellschaften Anleihen begeben, deren Riick- und Zinszahlungen vom
Finanzmarktstabilisierungsfonds ("SoFFin") garantiert werden. Die SoFFin-
garantierten Anleihen werden von dem ubertragenden Unternehmen als
Gegenleistung flr die Ubertragenden Wertpapiere gezeichnet. Die Schaffung
der neuartigen SoFFin-Garantie mit einer Laufzeit von bis zu 20 Jahren ist der
Kern des Gesetzesentwurfes und erlaubt so die Bildung von Bad Banks nun
auch in Deutschland.

Von dem vorgeschlagenen Bad Bank-Modell koénnen Finanzholding-
Gesellschaften, Kreditinstitute oder deren Tochtergesellschaften profitieren. Der
Entwurf richtet sich auch an Landesbanken. Mittlerweile wurde auch ein
separater Ldsungsvorschlag fur offentlich-rechtliche Banken in Form einer
offentlich-rechtlichen Anstalt veroffentlicht' ("Anstalt in der Anstalt"-Konzept;
kurz "AIDA"). Das AIDA-Konzept stellen wir in einem weiteren Newsletter vor.
Anders als das dem Bad Bank-Gesetz zugrunde liegende Konzept soll das
AIDA-Konzept auch der Ausplatzierung nicht-strategischer Geschaftsfelder
dienen. Hieraus ergeben sich jedoch im Vergleich zum Bad Bank-Modell
zahlreiche weitere Rechtsfragen (Bankerlaubniserfordernis, Grof3kredit- und
Solvabilititsanforderungen, Zustimmungsvorbehalte bei der Vermdgens-
Ubertragung, etc.), so dass weitere Begleitregelungen einschlieBlich
Bereichsausnahmen notwendig sind. Das vorgeschlagene Bad Bank-Modell soll
durch eine Anderung und Erganzung der Garantievorschriften des
Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes ("FMStFG") umgesetzt werden. Das
Gesetz muss nun durch das Parlament beschlossen werden und soll noch in
dieser Legislaturperiode in Kraft treten.

Der Gesetzesentwurf soll kurzfristig durch weitere, eigenstandige Regelungen
erganzt werden, die die Auslagerung weiterer Risikopositionen sowie ganzer
Geschéftsfelder durch Kreditinstitute ermdglichen. Ziel ist dabei insbesondere,
mogliche Haftungsrisiken des Bundes so weit wie méglich auszuschliel3en. Der
vorliegende Entwurf ist stark kritisiert worden und ein Teil der Kritik wird weiter
unten aufgenommen. Hauptsachliche Kritikpunkte sind die Beschrankung auf
"toxische" (statt auch illiquider) Wertpapiere, die schwierig zu identifizieren sein
durften und nicht alleine den Kern der Krise bilden, sowie die fehlenden
steuerrechtlichen Begleitregelungen, die die mit dem Entwurf beabsichtigte
Belastung der Aktionare abmildern kdnnten. Auch wurden zuletzt Zweifel an der
Bilanzentlastung gedulert, insbesondere durch das IDW.
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Weitere Kritikpunkte werden in der Stellungnahme der
Finanz- und Wirtschaftsausschiisse des Bundesrates
vom 29. Mai 2009* zusammengefasst. Diese sind
bereits teilweise im AIDA-Entwurf beriicksichtigt
worden.

Dieser  Newsletter setzt unsere Reihe  zur
Finanzmarkstabilisierung fort und folgt unseren
Newslettern zum Finanzmarktstabilisierungsgesetz vom
15. November 2008 sowie zum Finanzmarktstabi-
lisierungserganzungsgesetz vom 19. Februar 2009.

1. Das Konzept Bad Bank

Bad Bank-Konzepte existieren in unterschiedlichen
Auspragungen. Gemeinsam ist Bad Bank-Modellen,
dass sie die Bilanz eines Institutes von toxischen
Vermogenswerten befreien sollen. Dabei soll eine
zuklnftige  Eigenkapitalbelastung  des  Institutes
vermieden werden. Wichtig ist, dass die Ubertragung
der Vermdgenswerte ergebnisneutral erfolgt und das
Eigenkapital eines Institutes nicht durch Riickstellungen
belastet wird. Denkbar sind dabei verschiedene
Ansétze. Der Entwurf des deutschen Gesetzgebers
sieht eine Ldsung uber Zweckgesellschaften vor. Ein
Sekundarmarkt fir solche Vermdgenswerte wie durch
das US-amerikanische PPIP wird hierbei nicht
geschaffen. Eine Risikoabschirmung Uber Garantien
ahnlich dem englischen Modell wurde allgemein als
unzureichend bezeichnet.

2. Das Bad Bank-Gesetz

Anwendungsbereich

Das vorgeschlagene deutsche Bad Bank-Modell ist
dezentral und freiwillig. Im Gegensatz zur Einrichtung
einer staatlichen sogenannten 'Aggregator Bank', die
die wertgeminderten Aktiva einzelner Banken oder des
gesamten Bankensektors erwirbt, kann jede Bank eine
eigene Bad Bank grinden. Fur Banken gibt es dariiber
hinaus keine Verpflichtung zur Auslagerung von
Wertpapieren.

Gegenstand einer Ubertragung auf eine
Zweckgesellschaft konnen ausschlie8lich strukturierte
Wertpapiere und damit verbundene Absicherungs-
geschafte sein, die vor dem 31. Dezember 2008
erworben bzw. begriindet wurden. Strukturierte
Wertpapiere sind Schuldverschreibungen, die im
Rahmen komplexer Verbriefungstransaktionen
entstehen und in einem volatilen, unsicheren
Marktumfeld schwer bewertbar und verduRerbar sind.
Als strukturierte Wertpapiere sollen dabei u.a. Asset
Backed Securities ("ABS"), Collateralised Loan

2 Bundesrat-Drs. 492/1/09.

Obligations ("CLOs"), Collateralised Debt Obligations
("CDOs") und CDOs of ABS gelten. Der beschrankte
Anwendungsbereich des Bad Bank-Gesetzes auf
strukturierte  Wertpapiere  wird  kritisiert.  Einige
Marktteiinehmer fordern, dass alle aufgrund der
Finanzmarktkrise illiquiden und die Bankbilanzen
belastenden Wertpapiere berlcksichtigt werden sollten.
Diese Kiritik wird teilweise im AIDA-Entwurf umgesetzt.

Die Bundesregierung wird mit der Européischen
Kommission abstimmen, ob das Bad Bank-Gesetz mit
EU-beihilferechtlichen Anforderungen zu vereinbaren
ist, um zu verhindern, dass jedes Unternehmen die
Griindung einer Bad Bank mit der Kommission
abstimmen muss.

Garantien an Zweckgesellschaften

Die zentrale Vorschrift des Bad Bank-Gesetzes (8§ 6a
Bad Bank-Gesetz) sieht vor, dass SoFFin Garantien fiir
Schuldtitel Gbernehmen kann, welche von Zweckge-
sellschaften begeben werden. Die Zweckgesellschaften
sollen die Anleihe jeweils als Gegenleistung fur die
Ubernahme der strukturierten Wertpapiere und
verbundenen Anlagegeschéfte an das ubertragende
Unternehmen ausgeben. SoFFin soll eine Garantie nur
gewahren, wenn die folgenden Voraussetzungen
gegeben sind:

e Die Wertpapiere werden zu 90 % des Buchwertes
oder, falls dieser Wert hoher ist, zum tatsachlichen
wirtschaftlichen Wert auf die Zweckgesellschaft
Ubertragen.

e Vor Erwerb werden die Wertpapiere bewertet. Ein
durch SoFFin benannter sachverstandiger Dritter
Uberpruft und die Bankenaufsicht bestatigt diese
Bewertung.

e Soweit das (bertragende Unternehmen ein
Kreditinstitut oder eine Finanz-Holdinggesellschaft
ist, muss der Sitz des Uubertragenden Unter-
nehmens zumindest vor dem 31. Dezember 2008
in Deutschland gewesen sein. Etwas anderes gilt
bei Tochtergesellschaften eines Kreditinstitutes.
Die Zweckgesellschaft muss jedoch ihren Sitz
ebenfalls in Deutschland haben.

e Zwischen den ubertragenen Wertpapieren und der
SoFFin-Garantie besteht eine Laufzeitkongruenz
dergestalt, dass die Laufzeit des am langsten
laufenden strukturierten Wertpapiers die Laufzeit
der Garantie nicht Ubersteigt. Der Entwurf ist
dahingehend auszulegen, dass eine maximale
Laufzeit von 20 Jahren in Betracht kommt. Langer
laufende strukturierte Wertpapiere kénnen also
nicht genutzt werden.

Das ubertragende Unternehmen soll die Anleihe als
Gegenleistung fur die Wertpapiere erhalten. Aufgrund
der SoFFin-Garantie, soll die Anleihe zur Liqui-
ditdtsbeschaffung Uber die EZB als Sicherheit fir
Offenmarkt- bzw. Repo-Geschéfte genutzt werden
kdnnen.
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Preisabschlag und Ausgleichsbetrag

Der Preisabschlag von bis zu 10 % stellt einen
wesentlichen Streitpunkt des Entwurfes dar. Er ist auf
den Buchwert der Wertpapiere zum 31. Marz 2009
vorzunehmen. Im Einklang mit den Vorgaben der
Europaischen Kommission® steht er unter dem
Vorbehalt, dass das ubertragende Unternehmen eine
Kernkapitalquote von mindestens 7 % einhalten kann.
Soweit dies nicht der Fall ist, fallt der Preisabschlag
geringer aus.

Das Ubertragende Unternehmen soll wahrend der
Laufzeit der Garantie, jedoch maximal fur 20 Jahre,
einen jahrlichen ratierlichen Ausgleichsbetrag an die
Zweckgesellschaft zahlen. Dieser ist dem sonst den
Anteilseignern  zur  Verfligung stehenden aus-
schittungsfahigen Betrag zu entnehmen. Der
Ausgleichsbetrag wird berechnet aus der Differenz
zwischen dem Wert, zu dem die Wertpapiere an die
Zweckgesellschaft Ubertragen wurden, und dem durch
SoFFin ermittelten Fundamentalwert geteilt durch die
Anzahl der Laufzeitahre der Garantie. Der
Fundamentalwert ergibt sich dabei durch Abzug eines
Risikoabschlages vom Ubertragungswert, den SoFFin
einzelfallbezogen ermitteln soll. Auch hier wird
vereinzelt eine detailliertere gesetzliche Regelung
gefordert. Soweit der Ausgleichsbetrag in einem Jahr
nicht in voller Hohe geleistet werden kann, da kein an
die  Anteilseigner auszuschittender Betrag in
entsprechender Héhe vorhanden ist, erhdht sich der
Ausgleichsbetrag in den Folgejahren entsprechend,
jeweils maximal bis zur Hohe des jeweiligen an die
Anteilseigner aus-schittungsfahigen Betrages.

Unklar bleibt dabei, ob es sich bei dem Aus-
gleichsbetrag (und auch bei der Nachhaftung, dazu
sogleich unten), um eine Verbindlichkeit des uber-
tragenden Unternehmens gegeniber der Zweck-
gesellschaft handelt (was der Text des Entwurfes
nahezulegen scheint) oder ob Schuldner des Aus-
gleichsbetrages die Gesellschafter sind und das
Ubertragende Unternehmen nur als Zahlstelle fungiert
(was die Entwurfsbegriindung nahezulegen scheint).
Diese Auslegung ist jedoch wesentlich fur die Frage, ob
durch die Ubertragung eine Bilanzentlastung bewirkt
wird oder ob etwaige Rickstellungen fir den
Verlustausgleich einschlieBlich der Nachhaftung zu
bilden sind. So wéare eine Anknupfung dieser
Verpflichtungen an eine beschlossene Gewinnaus-
schuttung (vergleiche den Wortlaut "an die Anteils-
eigner auszuschuttender Betrag" in 8§ 6b Abs. 1 sowie
8§ 6Cc Abs.1 Bad Bank-Gesetz) der Bilanzentlastung
dienlich (so auch das IDW in einer Stellungnahme vom
26. Mai 2009). Unklar ist jedoch der Ausschluss von
§ 58 Abs. 3 Aktiengesetz ("AktG") gem. § 6¢c Abs. 2
Bad Bank-Gesetz, der auch eine Interpretation zuliel3e,
dass eben nicht der Gewinnverwendungsbeschluss
maRgebend ist. Dann ware der Verlustausgleich von

3 Mitteilung der Kommission (iber die Behandlung
wertgeminderter Aktiva im Bankensektor der Gemeinschaft
(2009/C 72/01), Amtsblatt Nr. C 072 vom 26/03/2009
S. 0001 — 0022.

vorneherein als Verbindlichkeit der Gibertragenden Bank
zu passivieren. Ohne eine entsprechende Anderung
bzw. Klarstellung wird das wichtigste Anliegen des
Entwurfes, namlich die Bilanzentlastung, nicht erreicht.
Dieser Aspekt ist auch unter insolvenzrechtlichen
Gesichtspunkten von Bedeutung.

Fur Ubertragende Unternehmen, die nicht in Form einer
Aktiengesellschaft  gefuhrt  werden, sieht der
Gesetzesentwurf vor, dass SoFFin individuelle
Regelungen zur Nachhaftung im Rahmen der Garantie
uns Antragsgewahrung vorsehen kann.

Nachhaftung

Reichen die gezahlten Ausgleichsbetrage uber die
Laufzeit der Garantie nicht aus, um die aus den
"toxischen" Wertpapieren herrihrenden  Verluste
auszugleichen, sind nicht ausgeglichene Verluste auch
Uber die maximale Dauer von 20 Jahren hinaus
vorrangig aus dem an die Anteilseigner ausschit-
tungsfahigen Betrag auszugleichen. Die Zahlung erfolgt
dabei anders als die Zahlung des Ausgleichshetrages
nicht an die Zweckgesellschaft, sondern an den
SoFFin. Dies erscheint Uberraschend, da die
Zweckgesellschaft das Verlustrisiko der tbertragenen
Wertpapiere tragt, soweit SoFFin nicht auf einen
Ruckgriff gegen die Zweckgesellschaft verzichtet.

Diese Nachhaftung ist begrenzt auf Verluste gegeniiber
dem Verkaufspreis zum Ubertragungszeitpunkt. Der
Entwurf lasst allerdings offen, wie diese Begrenzung
praktisch zu verstehen ist. Wahrend der Dauer der
Nachhaftung sind die Mdglichkeiten der Gewinn-
thesaurierung weiter eingeschrankt. So ist eine
Vollthesaurierung mittels Hauptversammlungs-
beschluss (858  Abs.3 AktG) nicht  zuléssig.
Vergleichbare Beschrankungen sind wahrend der
Garantiezeit nicht vorgesehen. Der Nachhaftungsbetrag
ist nicht als Jahresbetrag zu zahlen, sondern belastet in
voller Hohe zukinftige Dividenden. Durch die Ausgabe
von Aktien an SoFFin entfallt die bedingte Nachhaftung
der Aktiondre. Je nach Auslegung der Nach-
haftungsverpflichtung tilgt die Ubertragende Gesell-
schaft damit eine Schuld des Gesellschafters.

Der Gesetzesentwurf schafft damit jedoch bei
Aktiengesellschaften zwei bisher nicht vorhandene
Aktienklassen: Aktien mit Dividendenbelastung und
Vorzugsaktien mit Stimmrecht aber ohne
Dividendenbelastung. Die Dividendenbelastung fiihrt
dazu, dass zukunftige Dividenden dazu verwendet
werden mussen, Zahlungen bis zu einem (im Einzelfall
bestimmten) Héchstbetrag an die Zweckgesellschaft zu
leisten. Zudem wandeln sich derzeitige Aktien in Aktien
mit Dividendenbelastung, sobald die Bank in der
Rechtsform  der  Aktiengesellschaft  strukturierte
Wertpapiere an eine Zweckgesellschaft gegen einen
staatsgarantierten Schuldtitel verkauft.

In der Phase der Nachhaftung darf das Ubertragende
Unternehmen den Jahresiiberschuss weder vollstandig
in Ricklagen einstellen noch durch die Ausgabe von

© Clifford Chance, Partnerschaftsgesellschaft von Rechtsanwélten, Wirtschaftsprufern, Steuerberatern und Solicitors - Sitz:

Frankfurt am Main - AG Frankfurt am Main PR 1000 - Juni 2009



Newsletter

Bundeskabinett schlagt deutsches Bad Bank-Modell vor

neuen Vorzugsaktien aufbrauchen. Anspriiche aus der
Nachhaftung verjahren nicht.

Risikoverteilung

Der Abschlag bei der Ubertragung der Wertpapiere, der
Ausgleichsbetrag und die Nachhaftung sollen eine
Verteilung der Verlustrisiken zwischen ubertragendem
Unternehmen und SoFFin erzeugen. Soweit jedoch
nach VerauBerung bzw. Verwertung der Wertpapiere
bei der Zweckgesellschaft ein positiver Saldo entsteht,
kommt dieser dem ubertragenden Unternehmen bzw.
seinen Anteilseignern zugute. Unklar ist, ob mit
"positivem Saldo" ein Gewinn der Zweckgesellschaft
gemeint ist. Ein Unternehmen, das das Bad Bank-
Modell nutzt, kann bis zur Hélfte des Grundkapitals
unbelastete Vorzugsaktien mit Stimmrecht ausgeben.
Diese Vorzugsaktien partizipieren nicht am "positiven
Saldo" der Zweckgesellschaft.

Da sich durch die Ubertragung ein zusatzlicher
Abschreibungsbedarf und durch die Ausgleichszahlung
eine Dividendensperre ergeben kodnnen, ist das Bad
Bank-Modell mit starken Eingriffen zu Lasten des
Ubertragenden Unternehmens verbunden. Dies kann es
fur das Ubertragende Unternehmen  Uberdies
erschweren, zukinftig Eigenkapitalgeber zu finden, die
das Risiko einer mehrjahrigen Ausschuttungssperre zu
tragen bereit sind. In diesem Zusammenhang kénnen
sich auch die Regelungen des derzeitigen Entwurfes
zur Uberarbeitung der EU-Kapitaladaquanzrichtlinie*
auswirken, der die Anforderungen an das Eigenkapital
von Kreditinstituten erhdht und u. a. Einschrankungen
fur zulassige Hybridkapitalinstrumente enthalt.’ Die
Einschrankungen des Bad Bank-Modells kénnen sich
zudem als Hindernisse fiir mdgliche Fusionen der
Ubertragenden Unternehmen im Zuge von Banken-
marktkonsolidierungen erweisen. Es bleibt daher
abzuwarten, inwieweit das rein freiwillige Modell der
Bundesregierung von den Banken angenommen wird.

Vergultung

SoFFin erhédlt fiur die Garantiegewahrung eine
marktgerechte Vergutung bestehend aus einem
individuellen Prozentsatz des jeweiligen Garantie-
betrages und einer einheitlichen Marge. Die Vergitung
soll auch den Zinsvorteil beriicksichtigen, den das

4 Legislative EntschlieBung des Europaischen Parlaments vom
6. Mai 2009 zu dem Vorschlag fiir eine Richtlinie des
Européischen Parlaments und des Rates zur Anderung der
Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG hinsichtlich
Zentralorganisationen zugeordneter Banken, bestimmter
Eigenmittelbestandteile, GroRkredite, Aufsichtsregelungen
und Krisenmanagement (KOM(2008)0602 — C6-0339/2008 —
2008/0191(COD)).

3 Vgl. Clifford Chance Newsletter "Tier 1 Hybrid Capital
Instruments for Banks - An update on changes to the Capital
Requirements Directive", Mai 2009.

Ubertragende  Unternehmen aus der zeitlichen
Zahlungsstreckung der Differenz zwischen dem um den
Pauschalabschlag reduzierten Buchwert und dem
Fundamentalwert erhalt. Ahnlich wie beim Ausgleich im
Rahmen der Nachhaftung kann auch die Vergitung
durch Ausgabe von Kapitalanteilen des Ubertragenden
Unternehmens an  SoFFin  geleistet  werden.
Wirtschaftlich schuldet die Zweckgesellschaft die
Garantiegebiihr, da ihr der Erwerb der zu Uber-
tragenden Wertpapiere ermdglicht wird. Daher sollte
der Bank ein Ruckforderungsrecht gegeniiber der
Zweckgesellschaft zustehen, soweit die Garantiegebiihr
durch Ausgabe neuer Anteile beglichen wird. Eine
solche Klarstellung fehlt im Entwurf des Bank Bank-
Gesetzes bisher.

Wertpapierverwaltung

Die Zweckgesellschaft kann die Verwaltung der
strukturierten Wertpapiere durch die Ubertragende Bank
vornehmen lassen. Die Verwaltung muss dann durch
eine funktionell und organisatorisch getrennte Einheit
der Bank erfolgen. Auf Anforderung des SoFFin ist die
Verwaltung auf Dritte zu Ubertragen. SoFFin kann
bezuglich der  Verwaltung und  Verwertung
Anweisungen  geben. Die  Anteilseigner  des
Ubertragenden Unternehmens sind in die Verwaltung
und Verwertung der strukturierten Wertpapiere nicht
eingebunden.

Steuerliche Belastung der Zweckgesellschaft

Nach dem Gesetzentwurf bestehen fur die Zweck-
gesellschaft keine steuerlichen Sonderregelungen.
Damit sind die Finanzierungskosten der Zweck-
gesellschaft aus der Ausgabe der staatsgarantieren
Schuldtitel fir Zwecke der Gewerbesteuer nur zu 75 %
abzugsfahig. Es entsteht daher eine Gewerbe-
steuerbelastung. Zudem fallt die Zweckgesellschaft bei
einem negativen Zinssaldo (Zinsaufwendungen unter
den emittierten Schuldtiteln Ubersteigen die Zins-
einnahmen aus den "toxischen" Wertpapieren) unter die
Zinsschranke (8 4h Einkommensteuergesetz, "EStG").
Im (Obrigen fallen Verluste aus den "toxischen"
Wertpapieren und Einnahmen aufgrund der weiter-
geleiteten Dividenden im Regelfall in verschiedenen
Wirtschaftsjahren an. Gewinne und Verluste ver-
schiedener Wirtschaftsjahre kdnnen jedoch steuerlich
nur beschrankt miteinander verrechnet werden
(Mindestbesteuerung), so dass es zu Steuer-
belastungen kommt (8§ 10d EStG). Aufgrund der
Nachhaftung sind die Steuern wirtschaftlich von den
Aktiondren zu tragen, da die Steuern die Verluste der
Zweckgesellschaft erhdhen.

Der Aktionar erzielt Dividendenertrdge, auch wenn die
Dividenden dazu verwendet werden, eine Schuld des
Aktionars gegenlber der Zweckgesellschaft bzw. dem
SoFFin zu tilgen. Die Verwendung einer Dividende zur
Tilgung von Schulden des Aktionars bedeutet, dass die
Dividende dem Aktionéar steuerlich als zugeflossen gilt.
Die Dividende ist mit Zufluss vom Aktionar zu
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versteuern. Zahlt die ausschittende Gesellschaft die
Brutto-Dividende an die Zweckgesellschaft, erhalt der
Aktionar keine Kapitalertragsteuer-Gutschrift und muss
daher die Steuer in voller Héhe aus eigenen Mitteln
bestreiten. Fuhrt die ausschittende Bank die
Kapitalertragsteuer ab, erhalt der Aktionar eine
Kapitalertragsteuer-Gutschrift. Er bleibt dann aber
einem Anspruch ausgesetzt, da der Zweckgesellschaft
bzw. dem SoFFin nach dem Bad Bank-Gesetz ein
Anspruch auf die (durch Steuern ungeschmalerte)
Brutto-Dividende zusteht.

Zahlungen an die Zweckgesellschaft bzw. SoFFin
koénnten fir den Aktiondr mit Aktien im Privatvermdgen
Zwangs-Werbungskosten darstellen. Sie schmalern
dann die Einkinfte aus Kapitalvermdgen, jedoch nur
wirtschaftlich; steuerlich ist die Abzugsfahigkeit von
Werbungskosten bei Einkunften aus Kapitalvermogen
ausgeschlossen. Halt der Aktionar die Aktien im
Betriebsvermégen konnten die Zahlungen an die
Zweckgesellschaft bzw. den SoFFin Betriebsausgaben
darstellen. Dies kénnte jedoch zweifelhaft sein, da der
Aktionar aufgrund einer gesetzlichen Regelung zu einer
Zahlung verpflichtet wird, ohne dafiir eine
Gegenleistung zu erhalten. Sollte die Zahlungs-
verpflichtung des Aktionérs eine Steuer darstellen, dann
konnte, je nach Qualifizierung dieser Steuer, ein
Betriebsausgabenabzug ausgeschlossen sein.

Erzielt die Zweckgesellschaft einen "positiven Saldo",
wird dieser Betrag anteilig an die Gesellschafter der
verkaufenden Bank ausgekehrt. Es sollte sich dabei um
die Ruckzahlung von steuerlich nicht abzugsfahigen
Werbungskosten handeln, sofern der Aktionar die
Aktien im  Privatvermégen halt. Eine solche
Ruckzahlung sollte nicht zu steuerpflichtigen Ertragen
fuhren, wenn sichergestellt ist, dass der begunstigte
Aktionér zuvor Dividenden an die Zweckgesellschaft
abgefuhrt hat. Beim Aktionar, der die Aktien im
Betriebsvermdgen  halt, sollten die Zahlungen
steuerpflichtig sein. Es liegen keine Dividenden-
einkiinfte vor, da die Aktiondre nicht an der
Zweckgesellschaft beteiligt sind, und die Bank diese
Betrage nur als Zahistelle an ihre Aktionare weiterleitet.

Antragstellung

Uber einen Antrag auf Garantiegewidhrung an eine
Zweckgesellschaft  entscheidet die  Finanzmarkt-
stabilisierungsanstalt ("FMSA") handelnd fur Rechnung
des SoFFin. Das auslagernde Unternehmen muss dem
Antrag die Griundungsdokumentation der Zweck-
gesellschaft beiftigen. Mit Blick auf die von der
Europaischen Kommission geforderte vollstandige
Transparenz der auszulagernden Wertpapiere missen
samtliche Risiken gegeniiber SoFFin, dem sach-
verstandigen Dritten und der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht offengelegt werden. Die
Antragsbewilligung setzt ein tragfahiges Geschafts-
modell und eine angemessene Kapitalausstattung des
Ubertragenden Unternehmens voraus. Im Einzelfall
kann es erforderlich sein, auch eine Rentabi-
litatsanalyse  oder einen  Umstrukturierungsplan
vorzulegen. Antrdge koénnen nur innerhalb von sechs
Monaten nach Inkrafttreten des Bad Bank-Gesetzes
gestellt werden. Die Frist ist bewusst kurz gewahlt, um
zu verhindern, dass betroffene Institute die
Bilanzbereinigung herauszdogern.

Soweit ein Unternehmen von dem Bad Bank-Modell
Gebrauch macht, ist dies im Lagebericht des
Unternehmens naher auszuftihren.

3. Fortgang des Verfahrens

Die Bundesregierung hat den Regierungsentwurf am
26. Mai 2009 in den Bundestag eingebracht. Der
Bundesrat wird am  12.Juni2009 zu dem
Gesetzesentwurf Stellung nehmen. Mangels
steuerrechtlicher Regelungen ist das Gesetz jedoch
kein Zustimmungs-, sondern ein Einspruchsgesetz. Die
Marktteilnehmer sind ebenfalls zu Stellungnahmen
aufgefordert.

This client briefing does not necessarily deal with every
important topic or cover every aspect of the topics with which it
deals. It is not designed to provide legal or other advice.
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