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1. EINLEITUNG

Seit Mitte 2007 ist die Funktionsfdhigkeit des Marktes fiir GroSkundenkredite erheblich beeintrachtigt.
Die Folgen waren Liquiditdtsengpésse im Bankensektor und Kreditzuriickhaltung sowohl im Interban-
kengeschift als auch gegeniiber der Wirtschaft im Allgemeinen. Da sich die Storungen auf den Kredit-
mirkten in den letzten achtzehn Monaten noch zugespitzt haben, hat sich die Finanzkrise verschrft
und die Weltwirtschaft ist in eine schwere Rezession geraten.

Es ist schwer vorstellbar, dass sich die Finanzkrise bewiltigen ldsst und die Weltwirtschaft sich wieder
erholt, ohne dass die Stabilitit des Bankensektors und des Finanzsystems insgesamt garantiert ist. Nur
dann werden die Investoren wieder Vertrauen fassen und die Banken zu ihrem normalen Kreditgebaren
zurlickkehren. Die Mitgliedstaaten haben deshalb Mafinahmen zur Stabilisierung des Bankensektors
und des Kreditflusses ergriffen. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um aus Staatsmitteln finanzierte
Rekapitalisierungsmafinahmen und staatliche Garantien fiir Bankverbindlichkeiten. Diese Mafnahmen
wurden im Oktober 2008 angekiindigt und in den letzten Monaten schrittweise umgesetzt.

In jiingster Zeit haben mehrere Mitgliedstaaten angekiindigt, dass sie ihre bisherigen Unterstiitzungs-
mafinahmen durch Entlastungsmafinahmen fiir wertgeminderte Aktiva ergidnzen wollen. Diese Ankiin-
digungen, die parallel zu einer vergleichbaren Initiative der Vereinigten Staaten erfolgten, haben in der
Gemeinschaft eine umfassendere Diskussion iiber den Nutzen einer staatlichen Unterstiitzung in Form
von Entlastungsmafnahmen fiir Aktiva von Banken ausgelost. Im Rahmen dieser Diskussion hat die
Kommission in Abstimmung mit der Europdischen Zentralbank (EZB) und auf der Grundlage der
Empfehlungen des Eurosystems vom 5. Februar 2009 (siche Anhang I) die vorliegende Mitteilung aus-
gearbeitet.

Gegenstand dieser Mitteilung sind die Problemstellungen, mit denen sich die Mitgliedstaaten befassen
miissen, wenn sie Entlastungsmafinahmen fur die betroffenen Aktiva erwigen, konzipieren und durch-
fithren. Dazu gehoren ganz allgemein die Frage der Legitimation solcher Entlastungsmaffnahmen zur
Sicherung der Finanzstabilitit und Stabilisierung der Kreditvergabe, die bei der Erwdgung von Entlas-
tungsmafnahmen zu berticksichtigenden lingerfristigen Ziele der Lebensfihigkeit des Bankensektors
und der Tragfihigkeit der Staatsfinanzen und die Notwendigkeit eines gemeinsamen, koordinierten
Konzepts der Gemeinschaft, um fiir alle Beteiligten gleiche Wettbewerbsbedingungen zu gewahrleisten.
Im Hinblick auf ein solches gemeinsames Konzept der Gemeinschaft enthilt diese Mitteilung aulerdem
genauere Leitlinien fur die Anwendung der beihilferechtlichen Vorschriften auf Entlastungsmafinahmen,
und zwar insbesondere in Bezug auf i) die Transparenz- und Offenlegungspflichten, ii) die Lastenvertei-
lung zwischen Staat, Anteilseignern und Glaubigern, iii) die Ausrichtung der Anreize fiir die begiins-
tigten Banken am Gemeinwohlinteresse, iv) die bei der Ausgestaltung von Entlastungsmafinahmen
anzuwendenden Grundsitze betreffend Forderfahigkeit, Bewertung und Management der wertgemin-
derten Aktiva und v) die Beziehung zwischen Entlastungsmafinahmen, anderen staatlichen Unter-
stiitzungsmaflnahmen und Umstrukturierung der Banken.
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2. ENTLASTUNG VON WERTGEMINDERTEN AKTIVA ALS MITTEL ZUR SICHERUNG DER FINANZ-
STABILITAT UND ZUR STABILISIERUNG DER KREDITVERGABE

5. Das kurzfristige Ziel der Rettungspakete, die die Mitgliedstaaten im Oktober 2008 ankiindigten, ist die
Sicherung der Finanzstabilitit und die Unterstiitzung der Kreditvergabe an die Realwirtschaft. Auch
wenn es noch zu frith ist, die Wirksamkeit dieser Pakete abschliefend zu bewerten, kann doch festge-
halten werden, dass sie die Gefahr eines totalen Zusammenbruchs der Finanzmirkte gebannt und die
Funktionsfihigkeit wichtiger Interbankenmirkte aufrechterhalten haben. Die Kreditvergabe an die Real-
wirtschaft hat sich allerdings seit Ankiindigung der Rettungspakete ungiinstig entwickelt, und jiingste
Statistiken zeigen eine deutliche Verlangsamung des Kreditwachstums (!). In vielen Mitgliedstaaten kla-
gen Unternehmen zunehmend dariiber, dass sie von den Banken keine Kredite mehr erhalten, und es
scheint, als sei die Kreditbremse stirker angezogen worden als es die Entwicklung der Konjunktur allein
rechtfertigen wiirde.

6.  Ein Hauptgrund fir den unzureichenden Kreditfluss ist die Unsicherheit iiber die Bewertung der not-
leidenden Aktiva und die Frage, wo noch weitere Problemaktiva vorhanden sind — seit Beginn der
Krise eine der Ursachen fiir die Probleme des Bankensektors. Die Unsicherheit in Bezug auf die Bewer-
tung der Vermogenswerte hat nicht nur kontinuierlich das Vertrauen in den Bankensektor untergraben,
sondern auch die Wirksamkeit der im Oktober 2008 vereinbarten staatlichen Rettungsmafinahmen
beeintrichtigt. So konnte beispielsweise mit der Rekapitalisierung der Banken zwar ein Polster gegen
Wertminderungen geschaffen werden, doch wurde ein Grofteil dieses Kapitalpuffers von den Banken
benutzt, um sich gegen kiinftige Wertminderungen abzusichern. Die Banken haben bereits konkrete
Schritte unternommen, um das Problem der wertgeminderten Aktiva anzugehen. So haben sie erheb-
liche Wertberichtigungen (%) vorgenommen und versucht, weitere Verluste durch Umbuchungen inner-
halb ihrer Bilanzen zu begrenzen, und schrittweise mehr Kapital zuriickgelegt, um ihre Solvabilitit zu
verbessern. Dies hat jedoch nicht gereicht, um das Problem zu losen, und der unerwartet dramatische
Konjunktureinbruch lasst eine weitere, noch umfassendere Minderung der Kreditqualitdt der Bankaktiva
erwarten.

7. Eine Entlastung von den Problemaktiva wiirde direkt dazu beitragen, die Zweifel an der Qualitit der
Bankbilanzen zu zerstreuen, und damit das Vertrauen in den Sektor stirken. Auch lieRe sich auf diese
Weise verhindern, dass immer neue Rekapitalisierungsrunden notig werden, wenn bei einer weiteren
Verschlechterung der Lage der Realwirtschaft Problemaktiva weiter an Wert verlieren. Angesichts dieser
Sachlage ziehen mehrere Mitgliedstaaten zusitzlich zu den im Zuge der Umsetzung der von den Staats-
und Regierungschefs im Oktober 2008 vereinbarten Strategie bereits ergriffenen Mafnahmen Entlas-
tungsmafnahmen fiir die wertgeminderten Vermogenswerte ernsthaft in Betracht.

3. LANGERFRIS:FIGE UBERLEGIJNGEN: RUCKKEHR ZU EINEM LEBENSFAHIGEN BANKENSEKTOR
UND TRAGFAHIGKEIT DER OFFENTLICHEN HAUSHALTE

8.  Entlastungsmaffnahmen miissen so konzipiert und durchgefihrt werden, dass sie die angestrebten
kurzfristigen Ziele, d. h. Sicherung der Finanzstabilitit und Stabilisierung der Kredittitigkeit der Banken,
so wirksam wie moglich erreichen. Wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass durch geeignete Preise
und Konditionen und — falls notig auch durch eine Teilnahmepflicht — eine angemessene Teilnahme
an den Entlastungsmafinahmen sichergestellt wird. Dennoch sollten bei der Ausgestaltung und Durch-
fihrung von Entlastungsmaffnahmen nicht nur diese kurzfristigen Ziele im Mittelpunkt stehen. Es miis-
sen unbedingt auch lingerfristige Erwdgungen beriicksichtigt werden.

9. Erfolgt die Entlastung nicht in einer Weise, die schwerwiegende Wettbewerbsverzerrungen zwischen
den Banken (sowohl innerhalb der Mitgliedstaaten als auch grenziibergreifend) im Einklang mit den Bei-
hilfenvorschriften des Vertrages zur Griindung der Europaischen Gemeinschaft und unter Umstidnden
mittels Umstrukturierung der unterstiitzten Banken vermeidet, wird der Bankensektor der Gemeinschaft
am Ende strukturell geschwicht aus der Krise hervorgehen, mit allen negativen Folgen, die dies fiir das
produktive Potenzial der Volkswirtschaften haben kann. AufSerdem konnten wiederholte staatliche Ein-
griffe im Bankensektor notig werden, was die Staatshaushalte immer stirker belasten wiirde. Diese

(") Obwohl nach offiziellen Zahlen fiir den Euroraum die Vergabe von Unternehmenskrediten noch standhalt, schwicht sich

der Trend ab und das monatliche Kreditwachstum war zum Jahresende 2008 hin eindeutig riickldufig. Im Dezember 2008
vergaben die Banken im Vergleich zum Vormonat 0,4 % weniger Kredite an private Unternehmen (Kredite an Nichtbanken
(Nicht-MFls) aufler Regierungen).

Seit Mitte 2007 wurden Aktiva in Hohe von insgesamt 1 063 Mrd. USD abgeschrieben. Davon entfielen 737,6 Mrd. auf
Banken mit Sitz in den USA und 293,7 Mrd. USD auf europiische Banken (der Anteil der Schweizer Banken betrug
68 Mrd. USD). Trotz des Umfangs der bereits erfolgten Wertberichtigungen geht der IWF derzeit davon aus, dass sich die
Gesamtausfille der Banken durch Wertminderung von Aktiva wahrscheinlich auf 2 200 Mrd. USD erhohen werden.
Grundlage fiir diese Schitzung, die seit Beginn der Krise mehrmals nach oben korrigiert wurde, ist der weltweite Bestand
an aus den USA stammenden verbrieften Hypotheken-, Verbraucher- und Unternehmenskrediten. Einige Marktkommenta-
toren erwarten sogar noch deutlich hohere Ausfille. So erklért z. B. Nouriel Roubini, der die offiziellen Schitzungen von
anang an als zu niedrig bezeichnete, dass sich die Gesamtausfille allein fiir die USA auf 3 600 Mrd. USD belaufen

onnten.
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Risiken sind angesichts des voraussichtlichen Umfangs der staatlichen Beteiligung betrichtlich. Um das
Risiko eines solchen langfristigen Schadens zu begrenzen, sollten die staatlichen MafSnahmen zugunsten
des Bankensektors zielgenau konzipiert sein und VerhaltensmafSregeln enthalten, die dafiir sorgen, dass
sich die Anreize fir die Banken an den Zielen des Gemeinwohlinteresses orientieren. Entlastungsmaf-
nahmen sollten Teil einer auf den unumginglichen Umstrukturierungen basierenden Gesamtanstren-
gung zur Wiederherstellung der Lebensfihigkeit des Bankensektors sein. Die Notwendigkeit von
Umstrukturierungen im Bankensektor als Pendant zur staatlichen Unterstiitzung wird in den Abschnit-
ten 5 und 6 im Zusammenhang mit den Beihilfevorschriften ausfiihrlicher erortert.

Bei der Ausgestaltung und Durchfithrung von Entlastungsmaffnahmen miissen die Mitgliedstaaten auf
jeden Fall auch die Haushaltslage beriicksichtigen. Schitzungen der insgesamt zu erwartenden Wertbe-
richtigungen sprechen dafiir, dass die mit einer Entlastung verbundene Belastung der Staatshaushalte
(tatsichliche oder potenzielle Kosten oder beide) sowohl absolut als auch prozentual zum Bruttoin-
landsprodukt (BIP) der Mitgliedstaaten erheblich sein diirften. Die staatliche Hilfe in Form von Entlas-
tungs- und anderen Rettungsmaffnahmen sollte nicht einen solchen Umfang erreichen, dass die lang-
fristige Tragfihigkeit der offentlichen Finanzen durch Uberschuldung oder Finanzierungsengpisse
gefahrdet wird. Diese Erwigungen sind in Anbetracht sich ausweitender Haushaltsdefizite, steigender
offentlicher Schuldenstinde und der Schwierigkeiten bei der Ausgabe von Staatsanleihen von ganz
besonderer Bedeutung.

Konkret bedeutet dies, dass die Haushaltslage der Mitgliedstaaten ein wichtiges Kriterium dafiir sein
wird, in welcher Form die Entlastung fiir die Problemaktiva erfolgt: durch Erwerb der Aktiva, eine Ver-
sicherungslosung, einen Asset-Swap oder eine Mischform (). Die Folgen dieser verschiedenen Entlas-
tungskonzepte fir die Glaubwiirdigkeit der Haushaltspolitik werden sich wahrscheinlich nicht wesent-
lich unterscheiden, da davon auszugehen ist, dass die Finanzmirkte die potenziellen Verluste auf ver-
gleichbarer Basis vorwegnehmen (?). Dennoch wiirde sich ein Konzept, das den unmittelbaren Erwerb
der wertgeminderten Aktiva vorsieht, schneller auf Defizit- und Schuldenquote und auf die Staatsfinan-
zierung auswirken. Auch wenn die Entscheidung tiber die Form des Managements der wertgeminderten
Aktiva Sache jedes einzelnen Mitgliedstaats ist, konnten Mischformen, bei denen die notleidenden
Aktiva aus der Bilanz der Banken herausgelost und in eine andere Einheit (innerhalb oder auflerhalb
der Banken) tiberfithrt werden, fiir die staatliche Garantien gewihrt werden, erwogen werden. Ein sol-
ches Konzept ist attraktiv, denn im Hinblick auf die Wiederherstellung des Vertrauens in das Bankensys-
tem bietet es viele Vorteile des Erwerbskonzepts, hat aber kurzfristig nur begrenzte Auswirkungen auf
den Staatshaushalt.

Angesichts knapper Haushaltsmittel sollten Entlastungsmafnahmen auf eine begrenzte Anzahl von
Banken mit systemischer Bedeutung beschrankt werden. Einige Mitgliedstaaten diirften aufgrund ihrer
Haushaltslage und/oder der Hohe der Bilanzsumme der Banken im Verhéltnis zum BIP nur sehr wenig
Handlungsspielraum fiir eine Entlastung der Banken haben.

4. NOTWENDIGKEIT EINES GEMEINSAMEN, ABGESTIMMTEN KONZEPTS DER GEMEINSCHAFT

Bei der Erwidgung moglicher Entlastungsmaffinahmen muss ein Gleichgewicht gefunden werden zwi-
schen den kurzfristigen Zielen — Finanzstabilitit und Aufrechterhaltung der Kreditversorgung — und
der Notwendigkeit, lingerfristigen Schaden vom Bankensektor der Gemeinschaft, vom Binnenmarkt
und von der Wirtschaft im Allgemeinen abzuwenden. Dies ldsst sich am besten durch ein gemeinsames
abgestimmtes Konzept der Gemeinschaft erreichen, das an folgenden allgemeinen Zielen orientiert ist:

a) Stirkung des Vertrauens der Mirkte in die Fihigkeit der Gemeinschaft, die Finanzkrise zu bewiltigen
und Raum fiir positive Spillovers zwischen den Mitgliedstaaten und auf den Finanzmadrkten insge-
samt zu schaffen;

b) Begrenzung negativer Spillovers zwischen den Mitgliedstaaten, wenn durch die Einfihrung von Ent-
lastungsmaffnahmen in einem Mitgliedstaat andere unter Zugzwang geraten und ein Subventions-
wettlauf droht;

() Hierzu siche im Einzelnen Anhang II.

(}) Ein Erwerb wertgeminderter Aktiva durch den Staat muss den Staatshaushalt nicht zwangslaufig langfristig stark belasten,

wenn ein ausreichend grofSer Teil der ibernommenen Aktiva spater mit Gewinn verkauft werden kann (siche die Beispiel-

fille der USA und Schwedens, Anhang II). Er erfordert jedoch am Anfang Haushaltsausgaben, die die Bruttostaatsverschul-

dung und den Bruttofinanzierungsbedarf des Staates erhohen. Eine Losung, bei der die wertgeminderten Aktiva im Tausch

gegen Staatsanleihen iibernommen werden, konnte die operationellen Probleme bei der Emission verringern, wiirden aber

\}Ilve(jier den Anstieg von Defizit- und Schuldenquote noch die Erhohung des Angebots an Staatsanleihen auf dem Markt ver-
indern.
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¢) Schutz des Binnenmarkts fiir Finanzdienstleistungen, indem fiir Kohdrenz zwischen den von den
Mitgliedstaaten ergriffenen Entlastungsmafinahmen gesorgt und auf finanziellen Protektionismus
verzichtet wird;

d) Gewihrleistung einer ordnungsgemifen Beihilfenkontrolle und Einhaltung aller sonstigen rechtli-
chen Anforderungen durch Sicherstellung der Kohirenz der Entlastungsmafnahmen untereinander
und durch Minimierung von Wettbewerbsverzerrungen und Moral Hazard.

Eine Abstimmung zwischen den Mitgliedstaaten wire nur auf allgemeiner Ebene notwendig, so dass
geniigend Flexibilitit gewidhrleistet bliebe, um etwaige Mafnahmen genau auf die Lage der jeweiligen
Bank zuzuschneiden. Ohne ausreichende Abstimmung im Vorfeld konnen viele der genannten Ziele
nur ex post durch zusitzliche Anforderungen bei der Beihilfenkontrolle durchgesetzt werden. Konkrete
Anweisungen zur Vorgehensweise bei Entlastungsmafinahmen wiirden deshalb helfen, den Korrektur-
und Anpassungsbedarf aufgrund der beihilferechtlichen Wiirdigung so gering wie moglich zu halten.
Die folgenden Abschnitte enthalten solche Leitlinien.

5. LEITLINIEN FUR DIE ANWENDUNG DER BEIHILFERECHTLICHEN VORSCHRIFTEN AUF STAATLI-
CHE ENTLASTUNGSMASSNAHMEN

Es gehort zu den normalen Aufgaben einer Bank, die Risiken der von ihr erworbenen Vermdgenswerte
zu bewerten und sicherzustellen, dass sie alle mit diesen Vermogenswerten verbundenen Verluste tragen
kann ('). Dennoch konnen Entlastungsmafinahmen erwogen werden, um die Finanzstabilitit zu
sichern. Staatliche Entlastungsmafinahmen sind insofern staatliche Beihilfen, als sie der begiinstigten
Bank den Ausweis von Verlusten bzw. Riickstellungen fiir potenzielle Ausfille ihrer wertgeminderten
Vermogenswerte ersparen (oder diese ausgleichen) und/oder Eigenkapital fiir andere Zwecke freisetzen.
Dies wire insbesondere dann der Fall, wenn wertgeminderte Aktiva zu einem Wert iiber dem Markt-
preis erworben oder versichert werden oder wenn das Garantieentgelt den Staat nicht fiir den Fall
maximaler Haftung vergtitet ().

Bei jeder Beihilfe zur Entlastung von wertgeminderten Aktiva sollte jedoch gewahrleistet sein, dass die
allgemeinen Grundsitze der Erforderlichkeit und Verhaltnisméfigkeit erfiillt sind und Wettbewerbsver-
zerrungen auf ein Minimum beschrinkt werden. Solche Beihilfen bewirken ernsthafte Verzerrungen des
Wettbewerbs zwischen begiinstigten und nicht begiinstigten Banken sowie zwischen begiinstigten Ban-
ken mit unterschiedlichem Stiitzungsbedarf. Nicht begiinstigte Banken, die grundsitzlich gesund sind,
konnten sich gedringt fihlen, die Inanspruchnahme staatlicher Hilfe zu erwdgen, weil sie um ihre
Wettbewerbsposition auf dem Markt fiirchten. Ahnliche Wettbewerbsverzerrungen kénnten zwischen
den Mitgliedstaaten entstehen, so dass ein Subventionswettlauf (bei dem einzelne Mitgliedstaaten versu-
chen, ihre Banken zu retten, ohne die Folgen fiir die Banken in anderen Mitgliedstaaten zu bedenken),
ein Riickfall in finanziellen Protektionismus sowie eine Fragmentierung des Binnenmarkts droht. Die
Inanspruchnahme einer Entlastungsregelung sollte daher von klar definierten, objektiven Kriterien
abhingig gemacht werden, um ungerechtfertigte Vorteile fiir einzelne Banken zu vermeiden.

Die Grundsitze fiir die Anwendung der Beihilfevorschriften und insbesondere von Artikel 87 Absatz 3
Buchstabe b des EG-Vertrags auf Mafinahmen zur Stiitzung von Banken im Kontext der derzeitigen
globalen Finanzkrise wurden in der Mitteilung der Kommission — Die Anwendung der Vorschriften fiir
staatliche Beihilfen auf Mafnahmen zur Stiitzung von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen
Finanzkrise (°) festgelegt. Die Mitteilung der Kommission — Die Rekapitalisierung von Finanzinstituten in
der derzeitigen Finanzkrise: Beschrinkung der Hilfen auf das erforderliche Minimum und Vorkehrungen gegen
unverhaltnismdfSige Wettbewerbsverzerrungen () gab daraufhin genauere Orientierungshilfen fir die prakti-
sche Umsetzung dieser Grundsitze bei Rekapitalisierungsmaffnahmen. Auf der Grundlage derselben
Grundsitze stellen die in der vorliegenden Mitteilung dargelegten Leitlinien die wichtigsten Merkmale
von Entlastungsmaffnahmen bzw. -regelungen zusammen, die nicht nur tiber die Wirksamkeit dieser

Banken halten typischerweise ein Vielzahl verschiedener Vermogenswerte, darunter Barmittel, Finanzaktiva (Schatz-

wechsel, Schuldtitel, Aktienwerte, handelbare Kredite und Warenbezugsrechte), Derivate (Swaps, Optionen), Kredite, Kapi-

talbetel ungen, immaterielle Vermdgenswerte, Immobilien, Anlagen, Betriebs- und Geschiftsausstattung. Zu Verlusten
kann es lg(ommen wenn Aktiva unter ihrem Buchwert verkauft werden, ihr Wert gesunken ist und deshalb Riicklagen fiir

potenzielle Verluste gebildet werden oder aber nachtréglich, wenn die Ertrige bei Falligkeit niedriger sind als der Buchwert.

) Eine Garantie gilt dann als staatliche Beihilfe, wenn die begiinstigte Bank keinen unabhéngigen privaten Markteilnechmer

finden kann, dger bereit wire, eine vergleichbare Garantie zu tibernehmen. Der Beihilfebetrag entspricht der Nettoschuld

des Staates bei maximaler Haftung

ABI. C 270 vom 25.10.2008, S. 8.

ABL.C10vom 15.1.2009, S. 2.
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Instrumente, sondern auch {iber ihre Auswirkungen auf den Wettbewerb entscheiden. Diese Leitlinien
gelten fiir alle Banken, die Entlastung von ihren notleidenden Aktiva erhalten, unabhingig von ihrer
konkreten Lage; die praktischen Auswirkungen der Anwendung konnen sich jedoch je nach Risikoprofil
und Lebensfihigkeit der begiinstigten Bank unterscheiden. Die in diesen Leitlinien formulierten Grund-
sitze gelten sinngemdfs, wenn zwei oder mehr Mitgliedstaaten Mafinahmen koordinieren, um grenz-
iibergreifend titige Banken zu entlasten.

Ziel dieser Mitteilung ist die Festlegung koordinierter Grundsitze und Kriterien, um die Wirksamkeit
von Entlastungsmafinahmen im Binnenmarkt so weit wie mdglich zu garantieren, dabei gleichzeitig auf
das langfristige Ziel der Wiederherstellung normaler Marktbedingungen hinzuwirken und geniigend
Spielraum zu lassen, damit es maoglich ist, aus Griinden der Finanzstabilitit auf Banken- oder einzel-
staatlicher Ebene spezielle Gesichtspunkte zu beriicksichtigen oder zusitzliche Maffnahmen und Verfah-
ren vorzusehen. Entlastungsmafinahmen sind dann wirksam, wenn sie im Ergebnis eine Stabilisierung
der Kreditvergabe an die Realwirtschaft bewirken.

5.1. Klare Identifizierung des Problems und der Losungsoptionen: uneingeschrinkte Transpa-
renz und volle Offenlegung der Wertminderungen ex ante und Vorabpriifung der Banken,
die fiir eine Entlastung in Frage kommen

Voraussetzung fiir jegliche Entlastungsmafnahme ist eine genaue Bestimmung des Umfangs der mit
den Problemaktiva der Bank verbundenen Probleme, ihres Substanzwerts vor der Entlastung sowie der
Aussichten auf Wiederherstellung ihrer Rentabilitdt unter angemessener Beriicksichtigung aller sich bie-
tenden Alternativen; dies ist erforderlich, um den notwendigen Umstrukturierungsprozess zu erleich-
tern, eine Verzerrung der Anreize fiir alle Beteiligten zu vermeiden und zu verhindern, dass Staatsgelder
vergeben werden, ohne dass der normale Kreditfluss in die Realwirtschaft wieder in Gang kommt.

Um moglichst auszuschliefen, dass der Staat mehrmals zugunsten derselben Begiinstigten eingreifen
muss, sollte eine Entlastung nur dann gewahrt werden, wenn die folgenden Kriterien erfiillt sind:

a) jeder Beihilfeantrag erfordert ex ante seitens der forderfihigen Banken uneingeschrinkte Transparenz
und volle Offenlegung der Wertminderungen bei den Aktiva, fir die die Entlastung beantragt wird.
Grundlage hierfiir ist eine angemessene, von anerkannten unabhingigen Sachverstindigen bestitigte
und von der zustindigen Aufsichtsbehorde validierte Bewertung nach den in Abschnitt 5.5 darge-
legten Bewertungsgrundsitzen ('); die Offenlegung der Wertminderungen sollte vor Eingreifen des
Staates erfolgen; auf dieser Grundlage sollten dann der Beihilfebetrag kalkuliert und die der Bank
durch die Ubertragung der Aktiva entstehenden Verluste bestimmt werden (%);

b) nach Antragstellung durch eine einzelne Bank sollten Geschiftstitigkeit und Bilanz der antragstel-
lenden Bank komplett iiberpriift werden, um die Kapitaladiquanz und die Aussichten auf Wieder-
herstellung der Rentabilitit zu bewerten (Rentabilititspriifung); diese Uberpriifung muss parallel zur
Bestitigung der von dem Entlastungsprogramm erfassten wertgeminderten Aktiva erfolgen, kann
jedoch angesichts ihres Umfangs unter Umstinden nach Aufnahme der Bank in das Entlastungspro-
gramm abgeschlossen werden, die Ergebnisse der Rentabilititspriifung miissen der Kommission mit-
geteilt werden und werden bei der Priifung der notwendigen Folgemafinahmen (siche Abschnitt 6
beriicksichtigt.

5.2. Verteilung der mit den wertgeminderten Aktiva verbundenen Kosten auf Staat, Anteils-
eigner und Gliubiger

Grundsitzlich sollten die Banken die mit den wertgeminderten Aktiva verbundenen Verluste so weit
wie moglich selbst tragen. Dies erfordert erstens uneingeschrinkte Transparenz und volle Offenlegung
ex ante, zweitens die korrekte Bewertung der Aktiva vor Eingreifen des Staates und drittens eine ange-
messene Vergiitung des Staates fiir die — in welcher Form auch immer — gewdhrte Entlastung, damit
ungeachtet des gewidhlten Modells eine gleichwertige Verantwortung und Kostenbeteiligung der Anteil-
eigner sichergestellt ist. Zusammengenommen miissten diese Elemente fiir alle Formen der staatlichen

Unbeschadet der Auflage, dass die bilanziellen Auswirkungen einer Entlastungsmafinahme bei angemessener Lastenvertei-
lung offentlich bekanntzugeben sind, bedeuten die Begriffe ,Transparenz® und ,volle Offenlegung® hier Transparenz gegen-
tiber den Behorden der Mitgliedstaaten, den hinzugezogenen unabhangigen Sachverstindigen und der Kommission.

Der Beihilfebetrag entspricht der Differenz zwischen dem Ubernahmewert der Vermogenswerte (normalerweise auf der
Grundlage ihres tatsichlichen wirtschaftlichen Werts) und dem Marktpreis. In dieser Mitteilung entsprechen die entstande-
nen Verluste der Differenz zwischen Ubernahme- und Buchwert der Aktiva. Die tatsichlich entstandenen Verluste lassen
sich normalerweise erst ex post feststellen.
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Unterstiitzung und unter Beriicksichtigung der jeweiligen Besonderheiten der verschiedenen Formen
der Hilfe insgesamt eine kohirente Lastenverteilung gewahrleisten (%).

Nach der ordnungsgemifien Bewertung der Aktiva und genauer Ermittlung der Verluste (3 sollte die
Bank, sofern sie ohne staatliche Hilfe in die technische Insolvenz geraten wiirde, entweder unter
Zwangsverwaltung gestellt oder nach Gemeinschafts- und nationalem Recht abgewickelt werden. In
einer solchen Situation konnten im Interesse der Finanzstabilitdt und der Vertrauenswahrung Schutz-
mafinahmen oder Garantien fiir Obligationdre (*) angebracht sein.

Erscheint es aus Griinden der Finanzstabilitit (¥) nicht ratsam, eine Bank unter Zwangsverwaltung zu
stellen oder ordentlich abzuwickeln, konnte ihr eine auf das absolut notwendige Minimum begrenzte
Beihilfe in Form einer Garantie oder einer Ubernahme der Aktiva gewihrt werden, damit sie so lange
weiter arbeiten kann, bis ein Plan fiir ihre Umstrukturierung oder ihre ordentliche Abwicklung ausgear-
beitet worden ist. In solchen Fillen sollte von den Anteilseignern verlangt werden, dass sie die Verluste
mindestens so weit tragen, bis die Grenzen der gesetzlich vorgeschriebenen Kapitaladiquanz erreicht
sind. Es konnten auch Verstaatlichungslosungen erwogen werden.

Ist eine vollstindige Lastenverteilung ex ante nicht moglich, sollte von der Bank verlangt werden, dass
sie zu einem spateren Zeitpunkt fiir einen Teil der Verluste oder Risiken aufkommt, z. B. durch eine
Riickholklausel (sog. Claw-Back-Klausel) oder, im Falle einer Versicherungslosung, durch eine Erstver-
lust-Klausel, wonach der Erstverlust (normalerweise bis zu einer Hohe von mindestens 10 %) von der
Bank getragen wird, und eine Restverlust-Klausel, wonach die Bank alle zusitzlichen Verluste bis zu
einem bestimmten Prozentsatz (typischerweise mindestens 10 %) tragt (°).

Grundsitzlich gilt Folgendes: Je geringer der Beitrag der Anteilseigner zu Beginn der Mafnahme ist,
desto hoher muss ihr Beitrag zu einem spiteren Zeitpunkt sein, und zwar entweder in Form einer
Umwandlung staatlicher Verluste in Bankaktien und/oder in Form zusitzlicher Ausgleichsmafinahmen,
um die Wettbewerbsverzerrungen bei Priifung der notwendigen Umstrukturierungen zu minimieren.

5.3. Ausrichtung am Gemeinwohlinteresse der Anreize fiir die Teilnahme von Banken an den
Entlastungsmassnahmen

Generell sollte bei Entlastungsprogrammen fiir wertgeminderte Vermogenswerte die Frist fur einen
Antrag auf Entlastung auf sechs Monate ab Einfithrung des Programms durch die Regierung beschriankt
werden. Dies beugt der Gefahr vor, dass Banken die erforderliche Offenlegung in der Hoffnung auf eine
spater womoglich hohere Entlastung hinauszogern, und ermoglicht eine rasche Losung der Probleme
im Bankensektor, bevor der wirtschaftliche Abschwung zu einer weiteren Verschirfung der Lage fiihrt.
Wihrend dieses Sechs-Monats-Zeitraums konnen die Banken fiir Korbe entlastungsfahiger Vermogens-
werte Entlastungsmafinahmen beantragen mit der Moglichkeit eines Rollover (°).

Moglicherweise miissen geeignete Mechanismen vorgesehen werden, damit die Banken, die Entlastungs-
maffnahmen am dringendsten bendtigen, auch tatsichlich daran teilnehmen. Denkbar wire beispiels-
weise eine Teilnahmepflicht fiir Banken, zumindest sollten die Banken aber zur Offenlegung gegeniiber
den Aufsichtsbehorden verpflichtet werden. Wenn alle Banken das Ausmafs ihrer Schwierigkeiten in
Verbindung mit Vermogenswerten offenlegen miissen, lassen sich der Bedarf und der erforderliche
Umfang von Entlastungsregelungen auf Ebene der Mitgliedstaaten einfacher bestimmen.

Entlastungsbeihilfen sind insofern mit Kapitalzufithrungen vergleichbar, als sie der Verlustiibernahme dienen und einen
regulatorischen Eigenmitteleffekt haben. Allerdings geht der Staat mit Entlastungsmafinahmen fiir Portfolios wertgemin-
derter Aktiva generell ein groferes Risiko ein, und dies ohne direkten Beitrag aus den anderen ertragswirksamen Tatigkei-
ten und Fonds und iber seine mogliche Beteiligung an der Bank hinaus. Angesichts der grofSeren Abwirtsrisiken und
geringeren Aufwirtsrisiken, sollten die Entgelte fur Entlastungsbeihilfen deshalb normalerweise hoher sein als fiir Kapital-
zuftthrungen.

) Der Verlust ergibt sich aus dem Vergleich des Buch- und des Ubernahmewerts (tatsichlicher wirtschaftlicher Wert).

Ein Schutz fiir Anteilseigner sollte hingegen normalerweise ausgeschlossen sein. Siche Entscheidungen NN 39/08 (Dine-
mark, ]13eihilfe fur die Liquidation der Roskilde Bank) und NN 41/08 (Vereinigtes Konigreich, Rettungsbeihilfe firr Bradford
& Bingley).

Dies konnte dann der Fall sein, wenn aufgrund der Grofle der Bank oder der Art ihrer Geschiftstitigkeit bei einem Verwal-
tungs- oder Gerichtsverfahren bzw. einer ordentlichen Abwicklung gefihrliche systemische Folgen fiir andere Finanz-
institute oder die Kreditversorgung der Realwirtschaft drohen. Ein solches Vorgehen miisste von einer Finanz- und/oder
Aufsichtsbehorde begriindet werden. .

Dieser Satz variiert und richtet sich u.a. auch nach der Hohe der Vergiitung. Im Ubrigen ist zu bedenken, dass eine nachtrig-
liche Verlustiibernahme gegebenenfalls erst mehrere Jahre nach Einfithrung der Mainahme erfolgen kann und deshalb die
Unsicherheit beziiglich der Bewertung der wertgeminderten Aktiva in unerwiinschter Weise hinauszogern kann. Bei Claw-
Back-Klauseln auf der Grundlage einer ex ante Bewertung bestiinde dieses Problem nicht.

Fiir in das Programm aufgenommene Vermogenswerte, die moglicherweise spiter fallig werden.
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Besteht keine Teilnahmepflicht, dann kénnte die Regelung geeignete Anreize vorsehen (z. B. Ausgabe
von Optionsscheinen oder Bezugsrechten an die derzeitigen Anteilseigner, so dass sich diese spiter zu
Vorzugsbedingungen an privaten Kapitalerhohungen beteiligen konnen), um die Banken zur Teilnahme
zu bewegen, ohne allerdings von den Grundsitzen der Transparenz und der Offenlegung, der angemes-
senen Bewertung und der Lastenaufteilung abzuweichen.

Eine Teilnahme nach Ablauf der sechsmonatigen Antragsfrist ist nur bei Eintreten aufergewohnlicher
und unvorhersehbarer Umstinde moglich, die sich dem Einfluss der Bank entzichen ('). Dann gelten
jedoch strengere Bedingungen wie hohere an den Staat zu entrichtende Vergiitungssitze und/oder
umfangreichere Ausgleichsmafinahmen.

Die Teilnahme an Entlastungsmafinahmen sollte stets von der Erfiillung einer Reihe geeigneter Verhal-
tensmafSregeln abhingig gemacht werden. Insbesondere sollten Vorkehrungen getroffen werden, durch
die sichergestellt wird, dass die begiinstigten Banken die Eigenkapitalwirkung der Entlastung dazu
nutzen, die Kreditnachfrage auf dem Markt nach wirtschaftlichen Kriterien und diskriminierungsfrei zu
bedienen, und nicht zur Finanzierung einer Wachstumsstrategie (insbesondere nicht zum Erwerb soli-
der Banken) zulasten der Wettbewerber.

Es sollten auch Beschrankungen in Bezug auf die Dividendenpolitik und Obergrenzen fiir die Manage-
mentvergiitungen in Betracht gezogen werden. Die genaue Ausgestaltung der Verhaltensmafregeln
sollte auf der Grundlage einer Verhiltnismafigkeitspriifung erfolgen, bei der den verschiedenen Fakto-
ren Rechnung getragen wird, die die Beurteilung der Erforderlichkeit einer Umstrukturierung beeinflus-
sen (sieche Abschnitt 6).

5.4. Abgrenzung der entlastungsfihigen Vermégenswerte

Bei der Bestimmung der fiir eine Entlastung in Betracht kommenden Arten von Vermdgenswerten
muss ein Gleichgewicht zwischen dem kurzfristigen Ziel der Finanzstabilitit und der Notwendigkeit
einer mittelfristigen Wiederherstellung der normalen Funktionstiichtigkeit des Marktes gefunden wer-
den. Die sogenannten ,toxischen“ Vermogenswerte (wie US-amerikanische Mortgage-Backed Securities
und damit verbundene Hedge-Geschifte und Derivate), die die Finanzkrise ausgelost haben und grof-
tenteils illiquide sind bzw. stark an Wert verloren haben, sind offenbar der Hauptgrund fiir die Unsi-
cherheit und Skepsis in Bezug auf die Lebensfahigkeit der Banken. Wiirde ein Entlastungsprogramm
nur solche Vermogenswerte erfassen, so wire das staatliche Verlustrisiko beschrankt, und die Gefahr
von Wettbewerbsverzerrungen wire gering (). Eine zu stark beschrinkte Entlastungsmaflnahme konnte
jedoch angesichts der unterschiedlichen Problemlagen in den einzelnen Mitgliedstaaten und Banken
sowie in Anbetracht des Umstands, dass inzwischen auch andere Vermogenswerte in Mitleidenschaft
gezogen sind, dazu fithren, dass das Vertrauen in den Bankensektor nicht vollkommen wiederhergestellt
wird. Das wiirde fiir ein pragmatisches, flexibles Konzept sprechen, durch das gewiahrleistet wiirde, dass
Entlastungsmaffnahmen bei hinreichender Rechtfertigung auch fiir andere Vermogenswerte in angemes-
senem MafSe in Anspruch genommen werden konnen.

Ein gemeinsames und abgestimmtes Konzept der Gemeinschaft zur Festlegung der entlastungsfdhigen
Vermogenswerte ist notwendig, um zum einen Wettbewerbsverzerrungen zwischen den Mitgliedstaaten
und innerhalb des Bankensektors der Gemeinschaft vorzubeugen und zum anderen die Anreize fir
grenziibergreifend tdtige Banken zu begrenzen, aus den verschiedenen einzelstaatlichen Entlastungs-
maflnahmen die fiir sie giinstigsten Losungen auszuwihlen (eine Art ,Entlastungs-Shopping®). Um
Kohirenz bei der Festlegung der entlastungsfihigen Vermogenswerte in den einzelnen Mitgliedstaaten
zu gewihrleisten, sollten Kategorien (,Korbe“) von Vermogenswerten entwickelt werden, die den Grad
der Wertminderung wiedergeben. Weitere Orientierungshilfen zur Abgrenzung dieser Kategorien finden
sich in Anhang IIIl. Wenn derartige Kategorien verwendet wiirden, konnten die Banken in der Gemein-
schaft und ihre Risikoprofile besser miteinander verglichen werden. Anschliefend miissten die Mitglied-
staaten entscheiden, welche Kategorien von Vermdgenswerten in welchem Mafle abgedeckt werden
konnten, wobei die Kommission den Grad der Wertminderung der betreffenden Verméogenswerte iiber-
priifen wird.

Es miisste ein angemessenes Konzept entwickelt werden, damit Mitgliedstaaten, deren Bankensektor
zusitzlich durch andere Faktoren (etwa das Platzen einer Immobilienblase im Heimatmarkt) so schwer
belastet wird, dass die Finanzstabilitdt gefihrdet ist, die Moglichkeit haben, bei hinreichender Rechtferti-
gung die Entlastungsfihigkeit auch auf diejenigen klar definierten Kategorien von Vermdégenswerten
ohne quantitative Beschrinkung auszudehnen, mit denen dieses systemische Risiko zusammenhangt.

Ein ,unvorhersehbarer Umstand“ ist ein Umstand, den die Unternechmensleitung in keiner Weise voraussehen konnte, als
sie entschied, binnen der Frist keinen Antrag auf Teilnahme am Entlastungsprogramm zu stellen. Der Umstand darf nicht
das Ergebnis einer Nachldssigkeit oder eines Fehlers der Unternehmensleitung oder einer Entscheidung der Unternehmens-
gruppe sein, der das Unternehmen angehort. Der Begriff ,,auffergewohnliche Umstinde” steht fiir Umstinde, die selbst in
der gegenwirtigen Krise als auflergewohnlich anzuse%en sind. Will ein Mitgliedstaat derartige Umstinde geltend machen,
so hat er der Kommission alle sachdienlichen Informationen zu iibermitteln.

Dieser Ansatz wurde offenbar in den USA bei der Citigroup und der Bank of America gewihlt.
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Zusitzliche Flexibilitat liefe sich erreichen, wenn vorgesehen wiirde, dass Banken angesichts der unter-
schiedlichen Umstdnde in den verschiedenen Mitgliedstaaten und Banken ohne besondere Rechtferti-
gung von wertgeminderten Vermogenswerten entlastet werden konnen, die nach den Ausfithrungen in
Randnummern 32, 33 und 34 eigentlich nicht entlastungsfihig wéren, aber nicht mehr als 10-20 %
der gesamten von der Entlastung erfassten Vermogenswerte einer Bank ausmachen. Vermogenswerte,
die derzeit nicht als wertgemindert anzusehen sind, sollten hingegen nicht von Entlastungsprogrammen
abgedeckt werden. Entlastungsmafinahmen sollten keine unbefristete Versicherung gegen kiinftige Fol-
gen der Rezession beinhalten.

Generell ist folgender Grundsatz zu beachten: Je weiter die Kriterien der Entlastungsfahigkeit gefasst
sind und je grofer der Anteil der betreffenden Vermogenswerte am Portfolio einer Bank ist, desto
umfangreicher miissen die Umstrukturierung und die Mafnahmen zum Ausgleich unangemessener
Wettbewerbsverzerrungen sein. Vermogenswerte, die nach einem bestimmten Stichtag vor der Ankiin-
digung des Entlastungsprogramms in die Bilanz der begiinstigten Bank eingestellt wurden, wird die
Kommission keinesfalls als entlastungsfihig ansehen (!). Andernfalls konnte es zu ,Entlastungs-Shop-
ping“ und zu inakzeptablem Moral Hazard kommen, weil die Banken dazu verleitet werden konnten,
bei kiinftigen Kreditgeschiften und anderen Investitionen keine ordnungsgemifle Risikobewertung
durchzufihren und somit genau die Fehler, die die gegenwirtige Krise verursacht haben, zu wieder-
holen (%).

5.5 Bewertung der entlastungsfihigen Vermogenswerte und Preisfestsetzung

Ein korrektes und kohidrentes Konzept fiir die Bewertung von Vermdgenswerten einschlieflich der
komplexeren und weniger liquiden Aktiva ist von zentraler Bedeutung, um ungebiihrliche Wettbe-
werbsverzerrungen und Subventionswettldufe zwischen den Mitgliedstaaten zu verhindern. Die Bewer-
tung sollte auf der Grundlage einer auf Gemeinschaftsebene festgelegten einheitlichen Methode erfolgen
und vorab von der Kommission fiir die gesamte Gemeinschaft koordiniert werden, damit die Entlastung
so wirksam wie maoglich ist und die Gefahr von Verzerrungen und schidlichem ,Entlastungs-Shopping®,
insbesondere bei grenziibergreifend titigen Banken, verringert wird. Bei besonderen Umstinden etwa
in Bezug auf die rechtzeitige Verfiigbarkeit relevanter Daten miissen maoglicherweise Alternativmetho-
den angewandt werden. Voraussetzung ist jedoch, dass diese dasselbe Maf§ an Transparenz gewihrleis-
ten. Die entlastungsfihigen Banken sollten ihre Portfolios in jedem Fall tiglich bewerten und den
zustdndigen einzelstaatlichen Behorden und Aufsichtsbehorden die relevanten Daten in kurzen und
regelmifSigen Abstinden offenlegen.

In Fillen, in denen sich die Bewertung von Vermogenswerten als besonders schwierig erweist, konnen
andere Ansitze wie die Schaffung einer ,Good Bank® in Erwigung gezogen werden, iiber die der Staat
statt der wertgeminderten die soliden Vermogenswerte kaufen wiirde. Eine andere Alternative konnte
eine staatliche Beteiligung an Banken (einschlieRlich Verstaatlichungen) sein, um die Bewertung dann
im Laufe der Zeit im Zuge einer Umstrukturierung oder einer ordentlichen Abwicklung durchzufithren
und so die Unsicherheit in Bezug auf den echten Wert der betreffenden Vermdgenswerte zu besei-

tigen (°).

In einem ersten Schritt sollten die Vermogenswerte sofern moglich auf der Grundlage ihres aktuellen
Marktwerts bewertet werden. Grundsitzlich liegt immer eine staatliche Beihilfe vor, wenn Vermogens-
werte zu einem Wert iiber dem Marktpreis ibernommen werden. Unter den gegebenen Umstinden
kann sich der aktuelle Marktwert jedoch erheblich vom Buchwert der jeweiligen Vermogenswerte unter-
scheiden, oder es ldsst sich iiberhaupt kein Marktwert ermitteln, weil es keinen Markt gibt (der Wert
einiger Vermogenswerte kann effektiv null betragen).

In einem zweiten Schritt wird den wertgeminderten Vermogenswerten im Rahmen eines Entlastungs-
programms ein Wert zugewiesen (nachstehend ,Ubernahmewert* genannt), der zwangsliufig iiber dem
aktuellen Marktpreis liegen muss, da ansonsten keine Entlastungswirkung bestiinde. Im Interesse der
Kohirenz bei der Priifung der Vereinbarkeit der Beihilfe mit dem Gemeinsamen Markt wiirde die Kom-
mission einen Ubernahmewert, der den zugrundeliegenden langfristigen wirtschaftlichen Wert (nachste-
hend ,tatsichlicher wirtschaftlicher Wert” genannt) der Vermogenswerte widerspiegelt und die zugrun-
deliegenden Cashflows sowie die lingerfristigen Aussichten beriicksichtigt, als akzeptablen Richtwert
fiir den zuldssigen, auf das erforderliche Minimum beschrankten Beihilfebetrag ansehen. Fiir bestimmte
Kategorien von Vermogenswerten miissen pauschale Bewertungsabschlige erwogen werden, um einen
Naherungswert fiir den tatsichlichen wirtschaftlichen Wert von Vermdgenswerten zu erhalten, die so
komplex sind, dass sich die Entwicklungen in der absehbaren Zeit nicht zuverldssig vorhersagen lassen.

Die Kommission ist grundsitzlich der Auffassung, dass ein einheitlicher und objektiv festgelegter Stichtag zum Jahresende
2008 fiir alle Banken und Mitgliedstaaten gleiche Wettbewerbsbedingungen gewahrleisten wird.

Gegebenenfalls kann staatliche Unterstiitzung fiir Risiken kiinftiger Vermogenswerte auf der Grundlage der Garantiemittei-
lung und des voriibergehenden Gemeinschaftsrahmens erwogen werden.

Dies wire beispielsweise der Fall, wenn der Staat Vermogenswerte im Tausch gegen Staatsanleihen in Hohe von deren
Nennwert iiberndhme, gleichzeitig jedoch bedingte Optionsscheine auf Bankkapital erhielte, deren Wert von dem letztend-
lichen Verkaufspreis der wertgeminderten Vermogenswerte abhinge.
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Der bei Entlastungsmafnahmen in Form des Kaufs bzw. der Versicherung (') von Vermogenswerten
zugrunde gelegte Ubernahmewert sollte auf deren tatsichlichem wirtschaftlichen Wert beruhen. Ferner
ist eine angemessene Vergiitung fiir den Staat sicherzustellen. Wenn ein Mitgliedstaat es — insbeson-
dere um technischer Insolvenz vorzubeugen — fiir notwendig erachtet, fiir die Vermogenswerte einen
Ubernahmewert zugrunde zu legen, der ihren tatsichlichen wirtschaftlichen Wert iibersteigt, ist das
mit der betreffenden Mafinahme verbundene Beihilfeelement entsprechend hoher. Dies ist nur zuldssig,
wenn die MafSnahme eine umfassende Umstrukturierung vorsieht und Bestimmungen enthilt, die eine
spitere Riickforderung dieser zusitzlichen Beihilfen ermdglichen, beispielsweise anhand eines ,Claw-
back“-Mechanismus.

Die Verfahren zur Ermittlung des Marktwerts und des tatsichlichen wirtschaftlichen Werts sowie der
Vergiitung fiir den Staat sollten allesamt den in Anhang IV dargelegten Grundsitzen und Verfahren
geniigen.

Fir die Pritfung der von den Mitgliedstaaten fiir Entlastungsmafinahmen vorgesehenen Bewertungsme-
thoden sowie deren Umsetzung in Einzelfillen wird die Kommission Gruppen unabhingiger Bewer-
tungssachverstindiger zu Rate ziehen (3. Auferdem wird sie auf das Fachwissen der vorhandener
Einrichtungen auf Gemeinschaftsebene zuriickgreifen, um die Kohirenz der Bewertungsmethoden
sicherzustellen.

5.6. Management von Vermégenswerten im Rahmen von Entlastungsmaf$nahmen

Es ist Sache der Mitgliedstaaten, unter den in Abschnitt 3 und Anhang II aufgefithrten Optionen das
fur sie angesichts des AusmafSes der Probleme mit wertgeminderten Vermogenswerten, der Lage der
jeweiligen Banken und der haushaltsgebundenen Erwigungen am besten geeignete Modell zur Entlas-
tung der Banken von wertgeminderten Vermogenswerten auszuwiahlen. Ziel der Beihilfekontrolle ist es
sicherzustellen, dass das gewahlte Modell Gleichbehandlung gewahrleistet und ungebithrlichen Wettbe-
werbsverzerrungen vorbeugt.

Wenngleich die konkreten Vergiitungsbedingungen von Beihilfemafinahmen unterschiedlich ausfallen
konnen, sollten diese Unterschiede keine nennenswerten Auswirkungen auf die angemessene Lastenver-
teilung zwischen Staat und begiinstigten Banken haben. Auf der Grundlage einer ordnungsgemifen
Bewertung sollte der allgemeine Finanzierungsmechanismus einer Vermogensverwaltungsgesellschaft,
einer Versicherungslosung oder einer Mischform gewihrleisten, dass die Bank denselben Anteil an den
Verlusten tragt. In diesem Zusammenhang konnen ,Claw-back“Klauseln in Erwidgung gezogen werden.
Alle Regelungen miissen grundsitzlich sicherstellen, dass die begiinstigten Banken die mit der Uber-
nahme der Vermogenswerte verbundenen Verluste tragen (siehe auch Randnummer 50 und Fuf3-
note 10).

Um sicherzustellen, dass sich die Bank vornehmlich der Wiederherstellung ihrer Rentabilitdt widmet,
und um etwaigen Interessenkonflikten vorzubeugen, bedarf es unabhiangig vom Modell einer klaren
funktionalen und organisatorischen Trennung zwischen der begiinstigten Bank und ihren wertgemin-
derten Vermogenswerten, insbesondere in Bezug auf Verwaltung, Personal und Kunden.

5.7. Verfahrenstechnische Aspekte

Genauere Erlduterungen zu den Auswirkungen dieser Leitlinien auf das Beihilfeverfahren, was die
Anmeldung von Beihilfen und die Priifung von Umstrukturierungsplinen angeht, finden sich in
Anhang V.

6. FOLGEMASSNAHMEN — UMSTRUKTURIERUNG UND WIEDERHERSTELLUNG DER RENTABILITAT

Die in Abschnitt 5 dargelegten Grundsitze und Bedingungen bilden den Rahmen fiir die Ausgestaltung
von Entlastungsmaffnahmen im Einklang mit den Vorschriften fiir staatliche Beihilfen. Im aktuellen
Kontext sollen die Beihilfevorschriften gewiahrleisten, dass die Unterstiitzung der begiinstigten Banken
durch Ubernahme der mit bestimmten Kategorien von Vermogenswerten verbundenen Risiken auf das
Minimum beschrénkt ist und so wenig Verzerrungen wie moglich hervorruft, so dass ein solides Funda-
ment fiir eine Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitidt ohne staatliche Unterstiitzung entsteht.
Die Behandlung wertgeminderter Vermogenswerte im Einklang mit den dargelegten Grundsdtzen ist
zwar ein notwendiger Schritt zur Wiederherstellung der Rentabilitdt der Banken, sie allein reicht dafiir
aber nicht aus. Abhingig von ihrer jeweiligen Lage und ihren individuellen Eigenschaften miissen die
Banken im eigenen Interesse geeignete Mafnahmen treffen, um eine Wiederholung der Probleme zu
verhindern und eine nachhaltige Rentabilitdt zu erreichen.

Bei Versicherungsmafnahmen ist unter dem Ubernahmewert der versicherte Wert zu verstehen.
Die Kommission wird die Stellungnahmen dieser Gruppen von Bewertungssachverstindigen dhnlich wie in anderen Beihil-
feverfahren verwenden, in denen sie ebenfalls den Rat externer Sachverstindiger einholen kann.
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49. Nach den Beihilfevorschriften und insbesondere nach den Bestimmungen fiir Rettungs- und Umstruktu-
rierungsbeihilfen gilt eine derartige Entlastung als strukturelle Mafinahme, so dass gepriift werden muss,
ob die folgenden drei Voraussetzungen erfiillt sind: i) angemessener Beitrag des Beihilfeempfangers zu
den Kosten des Entlastungsprogramms fiir wertgeminderte Vermogenswerte; ii) geeignete Mafinahmen
zur Gewdhrleistung der Wiederherstellung der Rentabilitit; iii) MafSnahmen zum Ausgleich von Wettbe-
werbsverzerrungen.

50. Die erste Voraussetzung diirfte in der Regel erfiillt sein, wenn die in Abschnitt 5 dargelegten Anforde-
rungen, insbesondere jene beziiglich Offenlegung, Bewertung, Vergiitung und Lastenaufteilung, erfillt
sind. Dies sollte gewidhrleisten, dass der Beihilfeempfinger einen Beitrag leistet, der zumindest die
gesamten im Zuge der Ubernahme der Vermégenswerte durch den Staat auftretenden Verluste umfasst.
Ist das faktisch nicht moglich, so kann dennoch ausnahmsweise eine Beihilfe genehmigt werden, sofern
bei den beiden anderen Voraussetzungen strengere Anforderungen gestellt werden.

51. Die Anforderungen im Hinblick auf die Wiederherstellung der Rentabilitit und etwaige Mafnahmen
zum Ausgleich von Wettbewerbsverzerrungen werden auf Einzelfallbasis festgelegt. Zur zweiten
Voraussetzung, der Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitit, ist zu bemerken, dass die Entlas-
tung zur Verwirklichung dieses Ziels beitragen kann. Im Rahmen der Rentabilititspriifung sollten alle
relevanten Risikofaktoren einer vollstindigen Analyse unterzogen werden, damit die derzeitige und
voraussichtliche Kapitaladiquanz der Bank bestitigt werden kann (Y).

52. Nach der voriibergehenden Genehmigung der Entlastungsmafinahmen wird die Kommission anhand
der folgenden Kriterien den Umfang der erforderlichen Umstrukturierung priifen: Kriterien der
Mitteilung der Kommission — Die Rekapitalisierung von Finanzinstituten in der derzeitigen Finanzkrise: Be-
schrinkung der Hilfen auf das erforderliche Minimum und Vorkehrungen gegen unverhdltnismdafige Wettbewerbs-
verzerrungen; Anteil der den Entlastungsmafnahmen unterliegenden Vermégenswerte der Bank; Uber-
nahmepreis dieser Vermogenswerte im Vergleich zum Marktpreis; spezifische Merkmale der jeweiligen
Entlastungsmaflnahme; Gesamtumfang des staatlichen Engagements im Vergleich zu den risikogewich-
teten Vermogenswerten der Bank; Ursache und Art der Probleme der begiinstigten Bank; Soliditdt des
Geschiftsmodells und der Investitionsstrategie der Bank. Auferdem werden etwaige zusitzlich gewahrte
staatliche Garantien oder staatliche Rekapitalisierungsmafinahmen beriicksichtigt, um ein vollstindiges
Bild von der Lage der begiinstigten Bank zu erhalten (3.

53. Langfristige Rentabilitit bedeutet, dass die Bank in der Lage sein muss, ohne staatliche Unterstiitzung
auszukommen; folglich miissen klare Pline zur Riickzahlung etwaigen staatlichen Kapitals und zum
Verzicht auf staatliche Garantien vorliegen. Abhidngig vom Ergebnis der Priifung miissen im Zuge der
Umstrukturierung moglicherweise unter anderem die Strategie und die Tatigkeit der Bank grundlegend
iiberpriift werden, beispielsweise im Hinblick auf Konzentration auf das Kerngeschift, Neuausrichtung
des Geschiftsmodells, Auflésung oder Verkauf von Geschiftsbereichen/Tochtergesellschaften, Anderung
des Aktiv-Passiv-Managements und sonstige Anderungen.

54. Von der Notwendigkeit einer umfassenden Umstrukturierung ist auszugehen, wenn eine ordnungsge-
mifle Bewertung der wertgeminderten Vermogenswerte nach den in Abschnitt 5.5 und Anhang IV dar-
gelegten Grundsitzen ohne staatliche Unterstiitzung zu einem negativen Eigenkapitalanteil/technischer
Insolvenz fithren wiirde. Auch wenn wiederholt Beihilfen beantragt werden bzw. von den in Abschnitt 5
dargelegten allgemeinen Grundsitzen abgewichen wird, ist in der Regel eine umfassende Umstrukturie-
rung erforderlich.

55. Eine umfassende Umstrukturierung ist ferner notwendig, wenn die betreffende Bank bereits eine staatli-
che Beihilfe erhalten hat, die entweder der Deckung oder Vermeidung von Verlusten dient oder insge-
samt mehr als 2 % der gesamten risikogewichteten Vermdgenswerte der Bank ausmacht, wobei der
jeweiligen Lage des Begiinstigten umfassend Rechnung zu tragen ist (*).

56. Der Zeitplan fiir etwaige zur Wiederherstellung der Rentabilitit erforderliche Malnahmen muss der
jeweiligen Lage der betreffenden Bank sowie der allgemeinen Lage im Bankensektor Rechnung tragen,
wobei die notwendigen Anpassungen nicht ungebiihrlich hinausgezogert werden diirfen.

57. Was die dritte Voraussetzung betrifft, so wird der Umfang der erforderlichen Ausgleichsmafinahmen
auf der Grundlage der aus der Beihilfe resultierenden Wettbewerbsverzerrungen gepriift. Denkbar sind
etwa die Verkleinerung oder der Verkauf von rentablen Geschiftsbereichen oder von Tochtergesellschaf-
ten oder VerhaltensmafSregeln zur Begrenzung der geschiftlichen Expansion.

(") Auflerdem miissen die unter Randnummer 40 der Mitteilung der Kommission — Die Rekapitalisierung von Finanzinstitu-

ten in der derzeitigen Finanzkrise: Beschrankung der Hilfen auf das erforderliche Minimum und Vorkehrungen gegen
unverhiltnismifige Wettbewerbsverzerrungen aufgefithrten Kriterien, soweit anwendbar, eingehalten werden.

(%) Banken, die bereits aufgrund zuvor gewahrter staatlicher Beihilfen einen Umstrukturierungsplan zu erstellen haben, miis-
sen die zusitzliche Beihilfe in diesem Plan ordnungsgemafS beriicksichtigen und von der Umstrukturierung bis zur ordentli-
chen Abwicklung alle Optionen in Betracht ziehen.

(*) Die Teilnahme an genehmigten Kreditgarantieregelungen wird fiir die Zwecke dieser Randnummer nicht beriicksichtigt,
wenn die Garantie nicht in Anspruch genommen werden musste, um Verluste abzudecken.
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58.

59.

60.

Von der Notwendigkeit von Ausgleichsmafinahmen ist auszugehen, wenn die begiinstigte Bank die in
Abschnitt 5 dargelegten Bedingungen, insbesondere jene beziiglich Offenlegung, Bewertung, Vergiitung
und Lastenaufteilung, nicht einhalt.

Die Kommission wird den Umfang der erforderlichen Ausgleichsmaflnahmen auf der Grundlage der
Bewertung der aus der Beihilfe resultierenden Wettbewerbsverzerrungen sowie der folgenden Faktoren
priffen: Gesamtbeihilfebetrag einschlieSlich Garantie- und Rekapitalisierungsmafinahmen; Umfang der
von der Mafnahme erfassten wertgeminderten Vermogenswerte; Umfang der mit den Vermogenswer-
ten verbundenen Verluste; allgemeine Soliditdt der Bank; Risikoprofil der von der Entlastung erfassten
Vermogenswerte; Qualitit des Risikomanagements der Bank; Hohe der Solvabilitits-Koeffizienten ohne
Beihilfen; Marktstellung der begiinstigten Bank und Wettbewerbsverzerrungen aufgrund der Fort-
setzung der Markttitigkeit der Bank; Auswirkungen der Beihilfe auf die Struktur des Bankensektors.

7. SCHLUSSBESTIMMUNG

Die Kommission wendet diese Mitteilung angesichts des finanziellen und wirtschaftlichen Kontextes,
der unmittelbares Handeln erfordert, ab dem 25. Februar 2009 an, dem Tag, an dem die Kommission
ihren Inhalt im Grundsatz genehmigte.
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ANHANG I

Grundsitze des Eurosystems fiir Entlastungsmassnahmen zugunsten von Banken

Das Eurosystem hat sieben Grundsitze fiir Entlastungsmaffnahmen zugunsten von Banken aufgestellt:

1.

Teilnehmende Institute: freiwillige Teilnahme, bei zu grofler Nachfrage moglicherweise Prioritit fiir Institute mit hohem
Anteil an wertgeminderten Vermogenswerten;

. relativ weit gefasste Definition der entlastungsfihigen Vermogenswerte;

. transparente Bewertung der entlastungsfihigen Vermagenswerte, vorzugsweise auf der Grundlage einer Reihe mitgliedstaa-

teniibergreifend festzulegender Konzepte und gemeinsamer Kriterien, die auf Gutachten unabhingiger dritter Sachver-
stindiger und der Verwendung von Modellen beruhen, die den wirtschaftlichen Wert und die Wahrscheinlichkeiten der
zu erwartenden Verluste auf Basis von Mikroebenen-Daten ermitteln, und die vorsehen, dass wenn die Ermittlung des
Marktwerts sich besonders schwierig gestaltet oder dringender Handlungsbedarf besteht, auf die einzelnen Vermagens-
werte spezifische Bewertungsabschlige gegeniiber dem Buchwert angewandt werden;

. angemessene Aufteilung der Risiken als notwendiges Element, um die Kosten fiir den Staat zu begrenzen, die richtigen

Anreize fiir die teilnehmenden Institute zu schaffen und gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir die Institute zu gewahr-
leisten;

. ausreichend lange Laufzeit der Entlastungsmafinahmen, méglicherweise parallel zur Laufzeitstruktur der entlastungsfahi-

gen Vermdogenswerte;

. Leitung der Institute weiterhin nach wirtschaftlichen Grundsitzen und Prioritit fiir Regelungen, die klare Ausstiegsstrate-

gien vorsehen; und

. Verkniipfung der staatlichen Unterstiitzungsregelungen mit messbaren Zielen, etwa der Verpflichtung zur Vergabe von

Krediten nach wirtschaftlichen Kriterien zwecks angemessener Bedienung der Nachfrage.
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ANHANG II

Ansiitze fiir Entlastungsmaflnahmen und bisherige Erfahrungen in den USA, Schweden, Frankreich, Italien,
Deutschland, der Schweiz und der Tschechischen Republik mit Bad Banks

I. Mogliche Formen der Entlastung

Es bieten sich grundsitzlich zwei Ansitze fiir das Management von Vermdgenswerten an, die Gegenstand von Entlastungs-
mafinahmen sind:

1. Trennung der wertgeminderten Vermégenswerte von den anderen Vermdgenswerten innerhalb einer Bank oder des
gesamten Bankensektors: Hier sind mehrere Vorgehensweisen denkbar: Fiir jede Bank konnte eine Vermogensverwal-
tungsgesellschaft (Bad Bank oder Risikoschirm) gegriindet werden, so dass die wertgeminderten Aktiva auf eine separate
juristische Person iibertragen, jedoch weiterhin von der notleidenden Bank oder einer anderen juristischen Person ver-
waltet und etwaige Verluste von der ,guten” Bank und dem Staat gemeinsam getragen werden wiirden. Der Staat
konnte aber auch eine eigenstindige Einrichtung schaffen (hiufig als ,Aggregator Bank* bezeichnet), die die wertgemin-
derten Aktiva einzelner Banken oder des gesamten Bankensektors erwerben wiirde, so dass die Banken — von etwai-
gen Abschreibungsrisiken entlastet — zu ihrem normalen Kreditgebaren zuriickkehren konnten. Bei diesem Ansatz
wire auch eine vorherige Verstaatlichung moglich, in deren Rahmen der Staat die Kontrolle iiber einige oder alle
Banken des Sektors iibernimmt, bevor unproblematische und problematische Aktiva voneinander getrennt werden.

2. Eine Versicherungslosung, die vorsieht, dass die Banken die wertgeminderten Aktiva weiterhin in ihren Bilanzen fiihren,
aber im Falle von Ausfdllen vom Staat entschddigt werden: Im Falle einer solchen Versicherung werden die wertgemin-
derten Aktiva in der Bilanz der Banken ausgewiesen, die der Staat wiederum im Falle von Verlusten ganz oder teilweise
entschadigt. Eine besondere Schwierigkeit bei diesen Versicherungen liegt in der Bestimmung eines angemessenen Ent-
gelts fiir heterogene und komplexe Aktiva, in das grundsitzlich die verschiedenen Bewertungs- und Risikomerkmale
der versicherten Aktiva einflieen sollten. Auferdem sind Versicherungsregelungen technisch nur schwer handhabbar,
wenn die Aktiva auf eine Vielzahl von Banken verteilt sind, anstatt sich auf einige wenige grofere Banken zu konzen-
trieren. Wenn jedoch die versicherten Aktiva weiterhin in den Bilanzen der Banken gefiihrt werden, konnten Interessen-
konflikte entstehen und der wichtige psychologische Effekt einer klaren Trennung von guter Bank und schlechten
Aktiva untergraben werden.

II. Erfahrungen mit Bad Banks

In den Vereinigten Staaten von Amerika wurde 1989 die staatlich kontrollierte Vermégensverwaltungsgesellschaft Resolu-
tion Trust Corporation (RTC) gegriindet. Aufgabe dieser Gesellschaft war der Verkauf von Aktiva (vor allem Immobilien-
werte einschlielich Hypothekenkredite) der infolge der Savings- and Loan-Krise (1989 bis 1992) angeschlagenen Bauspar-
kassen (savings and loan associations), die die amerikanische Bausparkassenaufsicht (Office of Thrift Supervision) fir insolvent
erklart hatte. AufSerdem {ibernahm die RTC die Versicherungsaufgaben der fritheren staatlichen Aufsichtsbehorde Federal
Home Loan Bank Board. Von 1989 bis Mitte 1995 schloss bzw. verwaltete die RTC 747 Bausparkassen mit Aktiva von ins-
gesamt 394 Mrd. USD. 1995 wurden die Aufgaben der RTC dem Savings Association Insurance Fund der Federal Deposit Insu-
rance Corporation {iibertragen. Schitzungen zufolge kosteten die obengenannten Maflnahmen den Steuerzahlern
124 Mrd. USD (Kurs von 1995).

Die RTC arbeitete mit sogenannten ,equity partnership programs* (Kapitalbeteiligungspartnerschaften). An allen Kapitalbeteili-
gungspartnerschaften musste ein Partner aus der Privatwirtschaft beteiligt sein, der Anteile an einem Pool von Aktiva
erwarb. Da die RTC Anteile an Vermogensanlagen behalten hatte, war sie auch an den auffergewohnlich hohen Renditen
der Portfolioanleger beteiligt. AufSerdem profitierte sie durch die Kapitalbeteiligungspartnerschaften von den Management-
und Abwicklungsanstrengungen ihrer Partner aus der Privatwirtschaft; die Struktur der Partnerschaften ermoglichte eine
Angleichung der Anreize, die in ihrem Spektrum weit iiber jenem lag, das fiir eine solche Bezichung typisch wire. Fir die
Kapitalbeteiligungspartnerschaften legte RTC folgende Programme auf: Multiple Investor Fund — MIF (begrenzte und ausge-
wihlte Partnerschaften, ein Portfolio nicht genauer bezeichneter Aktiva), N-series und S-series Mortgage Trusts (Hypotheken-
fonds der N- und S-Serie: Ausschreibung fiir ein identifiziertes Portfolio), Land Fund (Gewinnerzielung aus lingerfristiger
Landgewinnung und -erschliefung) und JDC Partnership (Auswahl allgemeiner JDC-Partner fiir unbesicherte Forderungen
oder fiir Forderungen von zweifelhaftem Wert erfolgte nach dem ,Beauty Contest“-Verfahren).

In Schweden wurden als Teil der Maffnahmen zur Bewaltigung der Finanzkrise von 1992 bis 1993 die beiden Vermogens-
verwaltungsgesellschaften Securum und Retriva eingerichtet und mit der Abwicklung notleidender Kredite von Finanzinsti-
tuten betraut. Die Aktiva notleidender Banken wurden in ,gute” und ,schlechte” unterteilt, wobei die notleidenden Aktiva
in eine der beiden Gesellschaften, im Wesentlichen Securum, tiberfithrt wurden Eine wichtige Komponente des schwedi-
schen Rettungsprogramms bestand darin, dass die Banken verpflichtet wurden, die erwarteten Verluste in vollem Umfang
offenzulegen und ihre Immobilien- und anderen Vermdgenswerte realistisch zu bewerten. In diesem Zusammenhang ver-
schirfte die schwedische Finanzaufsichtsbehorde ihre Regeln fiir die Bestimmung voraussichtlicher Kreditausfille und die
Bewertung von Immobilien. Um eine kohirente Bewertung des Immobilienbestands der Banken, die staatliche Unter-
stiitzung beantragt hatten, zu ermoglichen, berief die Finanzaufsichtsbehorde einen mit Immobilienexperten besetzten
Bewertungsausschuss ein. Auf der Grundlage der im Zuge der Due-diligence-Priifung fir die Aktiva ermittelten niedrigen
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Marktwerte wurden Mindestwerte fiir die Aktiva festgesetzt. Da die Marktbeteiligten davon ausgingen, dass die Preise nicht
unter dieses Niveau fallen wiirden, wurde weiter gehandelt (). Langfristig war die Sanierung der notleidenden Banken mit
Hilfe der beiden Vermogensverwaltungsgesellschaften erfolgreich, da sich die Belastung des Haushaltes fir die Stiitzung
des Finanzsystems und die Einnahmen der Sicherungsfonds aus dem Verkauf ihrer Anlagenbestinde mehr oder weniger
die Waage hielten.

In Frankreich wurde in den 1990er Jahren eine offentliche Einrichtung geschaffen, fiir die der Staat eine unbegrenzte
Garantie gestellt hatte. Aufgabe dieser Einrichtung war die Ubernahme und langfristige Liquidierung notleidender Aktiva
der Crédit Lyonnais. Die Bad Bank finanzierte mit Hilfe eines Kredits der Crédit Lyonnais den Kauf der problematischen
Aktiva. Dadurch wurde der Crédit Lyonnais erspart, in der Bilanz Verluste bei den Vermogenswerten auszuweisen, und ihr
ermoglicht, Kapital in vergleichbarer Hohe fiir risikogewichtete Aktiva freizusetzen, da fiir den Kredit an die Bad Bank auf-
grund der Staatsgarantie ein Risiko von 0 % angesetzt werden konnte. Die Kommission genehmigte die Bad Bank als
Umstrukturierungshilfe. Bezeichnend fiir die Umstrukturierung waren eine klare Trennung zwischen ,guter” und ,schlech-
ter” Bank zur Vermeidung von Interessenkonflikten und eine Besserungsklausel (,clause de retour a meilleure fortune)
beziiglich der Gewinne der Bank zugunsten des Staates. Die Privatisierung der Bank war nach einigen Jahren erfolgreich
abgeschlossen. Die Auslagerung der problematischen Aktiva zum Buchwert in die Bad Bank bedeutete allerdings, dass die
Anteilseigner nicht die Verantwortung fiir die Verluste tragen mussten und dem Staat langfristig hohe Kosten entstanden.

Einige Jahre spdter wurde in Italien die Banco di Napoli in eine ,gute“ Bank und eine Bad Bank aufgeteilt, nachdem die
damaligen Anteilseigner die Verluste iibernommen hatten und eine fiir die Aufrechterhaltung des Bankgeschifts erforderli-
che staatliche Rekapitalisierung seitens des italienischen Schatzamts (Dipartimento del Tesoro) vorgenommen worden war.
Banco di Napoli finanzierte den Kauf der diskontierten, doch nach wie vor wertgeminderten Aktiva durch die Bad Bank
mit Hilfe eines subventionierten Kredits der Zentralbank, fiir den das Schatzamt biirgte. Ein Jahr spéter wurde die sanierte
Bank privatisiert. Weder im Falle der Crédit Lyonnais noch im Falle des Kreditinstituts Banco di Napoli entstanden dem
franzosischen Finanzministerium bzw. dem italienischen Schatzamt in Verbindung mit der Ubernahme der notleidenden
Aktiva unmittelbare Haushaltsausgaben, die tiber die Bereitstellung von Kapital hinausgingen.

Fine abgewandelte Form der Bad Bank wurde vor kurzem in Deutschland in Verbindung mit den notleidenden Aktiva der
deutschen Landesbanken eingefithrt. Im Falle der SachsenLB wurde die begiinstigte Bank als Unternehmensfortfithrung
verkauft, nachdem die notleidenden Aktiva in Hohe von 17,5 Mrd. EUR in eine Zweckgesellschaft uiberfithrt worden
waren, in der diese bis zu ihrer Filligkeit gehalten werden sollten. Der Freistaat Sachsen stellte als ehemaliger Eigentiimer
eine Ausfallbiirgschaft fiir rund 17 % des Nominalwerts; dies entsprach laut Stresstest den maximal zu erwartenden Ver-
lusten (im Base-case-Szenario wurde von 2 % ausgegangen). Der neue Eigentiimer itbernahm den grofiten Teil der Refinan-
zierung und das verbleibende Risiko. Es wurde erwartet, dass der Beihilfebetrag zumindest auf 4 % (Worst-case-Szenario)
ansteigen wiirde. Im Falle der WestLB wurde ein Portfolio im Wert von 23 Mrd. EUR in eine Zweckgesellschaft ausgela-
gert, fir das eine Staatsgarantie von 5 Mrd. EUR gestellt wurde, um mogliche Verluste zu decken und zu vermeiden, dass
der Wert der Aktiva in der Bilanz nach den internationalen Rechnungslegungsstandards angepasst werden musste. Auf
diese Weise konnte die WestLB die Marktvolatilitit der Aktiva aus ihrer Bilanz heraushalten. Fiir die Garantie erhielt der
Staat ein Entgelt von 0,5 %. Der Risikoschirm besteht nach wie vor und wird als staatliche Beihilfe betrachtet.

In der Schweiz hat die Regierung einen neuen Fonds aufgelegt, in den die UBS ein Portfolio mit toxischen Aktiva iiber-
fuhrt hat, dessen Wert vor der Ubertragung von einer dritten Partei geschdtzt wurde. Um die Finanzierung dieses Fonds
sicherzustellen, hat die Schweiz zunichst Kapital in die UBS eingebracht (und zwar in Form von UBS-Wandelanleihen),
das die UBS unmittelbar abschrieb und in den Fonds auslagerte. Die restliche Finanzierung des Fonds erfolgte iiber einen
Kredit der Schweizer Nationalbank.

Gegen Ende der 1990er Jahre herrschten bei den tschechischen Banken grofziigige Bedingungen fiir die Vergabe von
Unternehmenskrediten — sehr zum Schaden dieser Banken, die dann Ende der 1990er auf Rettungsmafinahmen der
Regierung angewiesen waren. Es folgten Sanierungsmafnahmen zur Bereinigung der Bilanzen der Banken, um den
tschechischen Bankensektor wieder auf ein solides Fundament zu stellen.

Im Februar 1991 griindete die tschechische Regierung eine Konsolidierungsbank (Konsolida¢ni banka, KOB), in die die vor
1991 aufgelaufenen notleidenden Kredite des Bankensektors (z. B. Altschulden aus Zeiten der Planwirtschaft, insbesondere
jene aus dem Handel mit dem fritheren Sowjetblock) ausgegliedert werden sollten. Im September 2001 wurde diese Son-
derbank in eine Agentur umgewandelt, die ebenfalls notleidende Kredite in Verbindung mit ,neuen innovativen Krediten
ibernehmen musste (insbesondere sogenannte Privatisierungskredite, faule Kredite sowie betriigerische Kredite).

Ab 1991 wurden zunichst den groferen Banken die notleidenden Kredite abgenommen, ab 1994 erfolgte eine Schwer-
punktverlagerung auf kleinere Banken. Der Zusammenbruch der Kreditni banka im August 1996 und der anschliefende
partielle Ansturm auf die Agrobanka waren eine Belastung fiir das tschechische Bankensystem. Die jeweiligen Rettungspro-
gramme fiihrten nur voriibergehend zu einer groferen Beteiligung des Staates an tschechischen Banken, und zwar 1995
und ein weiteres Mal im Jahr 1998 aufgrund des Entzugs der Banklizenz von Agrobanka. Insgesamt stieg der Staatsanteil
an tschechischen Banken von 29 % (1994) auf 32 % (Ende 1995).

Zur Unterstiitzung kleinerer Banken wurde 1997 ein weiteres Programm auf den Weg gebracht. Das sogenannte Stabilisie-
rungsprogramm bestand im Wesentlichen darin, dass wertgeminderte Aktiva durch Liquiditit von bis zu 110 % des Kapi-
tals jeder beteiligten Bank ersetzt werden, indem die wertgeminderten Aktiva der einzelnen Banken von einer Zweckgesell-
schaft, der Ceskd financni, gekauft und die Restforderungen anschlieRend binnen fiinf bis sieben Jahren zuriickgekauft
werden. Sechs Banken wollten das Programm in Anspruch nehmen, wobei fiinf nicht in Betracht kamen, weil sie die
Voraussetzungen nicht erfiillten und anschliefend Konkurs anmelden mussten. Das Stabilisierungsprogramm kam somit
nicht zum Tragen und wurde eingestellt.

(") In diesem Punkt unterscheidet sich die schwedische Vorgehensweise grundlegend von den Mafinahmen in Japan, wo die notleidenden Aktiva
zu hoch bewertet wurden, was fiir rund zehn Jahre zu einer vollstindigen Lihmung des Immobilienmarktes fithrte.
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Bis Ende 1998 waren 63 Banklizenzen erteilt worden (davon 60 bis Ende 1994). Ende September 2000 gab es noch
41 aktive Banken und Niederlassungen auslindischer Banken; fiir 16 Banken waren besondere Verfahren eingeleitet wor-
den (acht Banken befanden sich in der Abwicklung und acht weitere in einem Konkursverfahren), vier Banken hatten mit
anderen Banken fusioniert und einer ausldndischen Bank war die Banklizenz wieder entzogen worden, weil sie ihre
Geschiftstitigkeit nicht aufgenommen hatte. Von den verbleibenden 41 Finanzinstituten (einschlielich CKA) standen 15
Banken in inlindischem und 27 Banken in auslindischem Eigentum (einschlieflich auslindischer Tochtergesellschaften
und Niederlassungen).

Im Mai 2000 traten das gednderte Insolvenzgesetz sowie das Gesetz iiber offentliche Auktionen in Kraft; Ziel dieser
Gesetze war es, Konkursverfahren zu beschleunigen sowie den Rechten von Glaubigern und Schuldnern gleichermafien
Rechnung zu tragen, indem vorgesehen wurde, dass spezialisierte Unternehmen oder juristische Personen in Konkursver-
fahren als Treuhdnder auftreten diirfen und auch aufSergerichtliche Einigungen angestrebt werden konnen.
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ANHANG III

Definition der Kategorien (,Kérbe“) entlastungsfihiger Vermdgenswerte und volle Offenlegung der wertgemin-
derten Vermogenswerte sowie der gesamten Geschiftstitigkeit einer Bank

I. Kategorien (,Korbe“) entlastungsfihiger Vermégenswerte

Bei der Definition der Korbe wertgeminderter finanzieller Vermdgenswerte von Banken sollten als gemeinsamer Nenner
Kategorien zugrunde gelegt werden, die bereits in folgenden Kontexten verwendet werden:

1. Rechnungslegung gegeniiber den Aufsichtsbehéren und Bewertung (Basel Sdule 3 = Eigenkapitalrichtlinie Anhang XII;
FinRep und CoRep);

2. Rechnungslegung und Bewertung (vor allem IAS 39 und IFRS 7);
3. pezifische Ad-Hoc-Berichte iiber die Finanzkrise: IWF, FSF, Roubini und CEBS-Arbeiten zur Transparenz.

Werden bereits eingefiihrte Berichterstattungs- und Bewertungskategorien als Grundlage fiir die Definition der Korbe von
Vermogenswerten verwendet, so:

1. werden den Banken keine zusitzlichen Berichterstattungspflichten auferlegt;

2. wird es moglich, den Korb wertgeminderter Vermdgenswerte einzelner Banken mit den Schitzungen der Gemeinschaft
und globalen Schitzungen zu vergleichen (was wichtig sein kann, um den ,wirtschaftlichen Wert“ zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt zu ermitteln);

3. ergeben sich objektive (bestitigte) Ausgangspunkte fiir die Bewertung wertgeminderter Vermogenswerte.

Auf der Grundlage dieser Erwagungen schligt die Kommission als Ausgangspunkt fir die Ermittlung des ,wirtschaftlichen
Werts“ und des Umfangs von Entlastungsmaffnahmen die folgenden Korbe finanzieller Vermdgenswerte vor:

Tabelle 1

I. Strukturierte Finanzinstrumente/Verbriefte Produkte

Bewertungsgrundlage fiir die Regelung
Produkt Bilanzansatz \ark Wirtschaftlicher | Ubertragungs- Erlduterungen
arktwert Wert wert
RMBS FVPL/AFS (%) Weiter aufgeschliisselt nach
geografischer Region, Vor-
CMBS FVPL/AFS bzw.  Nachrangigkeit der
Tranchen, Ratings, Subprime
CDO FVPL/AFS oder Alt-A, anderen
zugrunde liegenden Vermo-
ABS FVPL/AFS gensgegenstinden, Restlauf-
zeit/Vintage, ~ Wertberichti-
Unterneh- FVPL/AFS gungen und Abschreibungen
mensschuld-
verschreibun-
gen
Sonstige FVPL/AFS
Kredite
Insgesamt
II. Nicht verbriefte Kredite
Bewertungsgrundlage fiir die Regelung
Produkt Bilanzansatz . . Erlduterungen
Kosten (**) ertssvh:rfthcher Ubernahmewert
Unterneh- HTM/L&R (¥) | Kosten (**) Weiter aufgeschliisselt nach
menskredit geografischer Region, Aus-
fallwahrscheinlichkeit ~ (PD);
Immobilien- | HTM/L&R Kosten Kreditrisikominderung
kredite (Sicherheiten) und Laufzeit-
strukturen; Wertberichtigun-
Sonstige Kre- | HTM/L&R Kosten gen und Abschreibungen
dite (Retail-
Forderungen)
Insgesamt

(*) FVPL (fair value through profit and loss): Handelsbestand ertragswirksam zum beizulegenden Zeitwert; AFS (available for sale): zur
Verduferung verfiigbar, HTM (held to Maturity): bis zur Filligkeit gehalten, L&R (loans and receivables): Kredite und Forderungen.

(**) Kosten: Buchwert der Kredite minus Wertminderungen.
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II. Volle Offenlegung der wertgeminderten Vermogenswerte und der diesbeziiglichen Geschiftstitigkeit

Auf der Basis der in Tabelle 1 aufgefithrten Korbe sollten die Informationen {iber die wertgeminderten Vermdgenswerte
einer Bank, fiir die Entlastung gewihrt werden soll, entsprechend den ,Erlduterungen® in der letzten Spalte von Tabelle 1

genauer aufgeschliisselt werden.

In Anlehnung an die von der vom Committee of European Banking Supervisors (') (CEBS-Ausschuss der europiischen
Bankenaufsichtsbehorden) beobachteten Best Practices bei der Offenlegung der von der Finanzkrise betroffenen Aktivititen
konnten die Informationen tiber die Tatigkeiten der Banken im Zusammenhang mit den wertgeminderten Vermogenswer-
ten fur die in Abschnitt 5.1. genannte Rentabilititspriifung wie folgt strukturiert werden:

Tabelle 2

Von CEBS beobachtete Best Practices

Senior Supervisors Group (SSG):
,Leading Practice Disclosures*

Geschiftsmodell

— Beschreibung des Geschiftsmodells (d. h. der Griinde fiir die Aufnahme einer
Titigkeit und ihres Beitrags zum Wertschopfungsprozess) sowie etwaiger
Anderungen (z. B. infolge der Krise).

— Beschreibung von Strategien und Zielen.

— Beschreibung des Umfangs der Titigkeit und ihres Beitrags zum Gesamtge-
schift (einschl. einer quantitativen Darstellung).

— Beschreibung der Art der Titigkeit einschl. einer Beschreibung der Instrumente,
ihrer Funktionsweise sowie der Kriterien, die die Produkte/Anlagen erfiillen
miissen.

— Beschreibung der Rolle und des Umfangs des Engangements des Instituts, d. h.
Verpflichtungen und Verbindlichkeiten.

— Titigkeiten (SPE) (¥)

— Art der Forderungen (Sponsor,
Liquiditit ~ undfoder  Credit-
Enhancements) (SPE)

— Qualitative Diskussion der Strate-
gie (LF)

Risiken und Risikomanagement

— Beschreibung von Art und Umfang der mit den Titigkeiten und Instrumenten
verbundenen Risiken.

— Beschreibung der fur die Tatigkeiten relevanten Risikomanagementpraktiken
sowie etwaiger festgestellter Schwichen und der zur Risikominderung ergriffe-
nen Korrekturmaflnahmen.

— In der derzeitigen Krise vor allem Beschreibung des Liquidititsrisikos.

Auswirkung der Krise auf das Ergebnis

— Qualitative und quantitative Beschreibung der Geschiftsergebnisse, insbeson-
dere etwaiger ergebniswirksamer Verluste und Abschreibungen.

— Aufschliisselung der Abschreibungen/Verluste nach Art des von der Krise
betroffenen Produkts/Instruments (CMBS, RMBS, CDO, ABS und LBO, nach
weiteren Kriterien aufgeschliisselt).

— Beschreibung der Griinde und Faktoren fiir die eingetretenen Auswirkungen.

— Gegeniiberstellung i) der Auswirkungen in verschiedenen (relevanten) Perioden
und ii) der Ergebnisse der Erfolgsrechnung vor und nach den Auswirkungen
der Krise.

— Unterscheidung der Abschreibungen nach realisierten und nicht realisierten
Betragen.

— Beschreibung der Auswirkungen der Krise auf den Kurs der Unternehmens-
aktien.

— Offenlegung des maximalen Verlustrisikos und Beschreibung der potenziellen
Folgen einer weiteren Verschlechterung bzw. einer Erholung der Marktes fiir
das Institut.

— Offenlegung der Auswirkungen von Anderungen im Kreditspread fiir eigene
Verbindlichkeiten auf das Ergebnis und auf die Methoden zur Ermittlung dieser
Auswirkungen.

— Verdnderung der Forderungen
seit der Vorperiode einschl.
Verkdufe und Abschreibungen
(CMBJLF)

(") Quelle: CEBS (Committee of European Banking Supervisors), Report on Banks’ Transparency on Activities and Products Affected by the

Recent Market Turmoil, 18. Juni 2008.
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Von CEBS beobachtete Best Practices

Senior Supervisors Group (SSG):
,Leading Practice Disclosures*

Niveau und Art der ausstehenden Forderungen

— Nominalwert (oder fortgefithrte Anschaffungskosten) und Zeitwert der ausste-

henden Forderungen.

— Angaben zur Kreditabsicherung (z. B. durch Credit Default Swaps) und ihrer

Auswirkungen auf die Forderungen.

Angaben iiber die Anzahl der Produkte.

Detaillierte Offenlegung der Forderungen mit Aufschliisselung nach folgenden

Kriterien:

— Vor- und Nachrangigkeit der Tranchen,

— Einstufung der Kreditqualitdt (z. B. Ratings, Investment Grade, Vintages),

— geografischer Herkunft,

— etwaige Forderungen, die ausgereicht, einbehalten, in Bestand genommen
oder erworben wurden,

— Produktmerkmale: z. B. Ratings, Anteil von Subprime-Hypotheken, Abzin-
sungsfaktoren, Selbstbehalt, Spreads, Refinanzierung,

— Merkmale der zugrundeliegenden Aktiva: z. B. Vintages, Beleihungsquoten,
Pfandrechte, gewichtete Durchschnittslaufzeit des zugrunde liegenden
Aktivums, Annahmen zur Riickzahlung vor Filligkeit, erwartete Kreditaus-

falle.

Ubersicht iiber die Bewegungen bei den Forderungen in den relevanten
Berichtszeitraumen und Angabe der Griinde fiir die Bewegungen (z. B. Ver-
kiufe, Abginge, Kdufe).

Diskussion der Forderungen, die nicht konsolidiert (oder seit Beginn der Krise
ertragswirksam verbucht) wurden, und der Griinde dafiir.

Forderungen an Anleiheversicherer und Qualitit der versicherten Vermogens-
werte:

— Nominalwerte (oder fortgefithrte Anschaffungskosten) der versicherten For-
derungen sowie des Betrags der gekauften Kreditabsicherungsinstrumente,

— Zeitwerte der ausstehenden Forderungen sowie der damit verbundenen
Kreditabsicherung,

— Hohe der Abschreibungen und Verluste, aufgeschliisselt nach realisierten
und unrealisierten Betragen,

— Aufschliisselung der Forderungen nach Rating und Kontrahenten.

Umfang des Vehikels im Ver-
gleich zu den Gesamtforderun-
gen (SPE/CDO).

Sicherheiten nach Art, Tranchen,
Kredit-Rating, Branche, geografi-
scher Verteilung, durchschnittl.
Laufzeit, Vintage (SPE/CDO/
CMBJLE).

Hedges einschl. Forderungen an
Anleihenversicherer, andere Kon-
trahenten (CDO). Bonitit der
Hedge-Kontrahenten (CDO).

Kreditforderungen insges., RMBS,
Derivate, sonstige (O)

Details zur Bonitdt (z. B. Rating,
Loan-to-Value-Verhiltnis, Werte-
ntwicklungsmessungen) (O)

Veranderung der Forderungen
seit der Vorperiode einschl. Ver-
kdufe und  Abschreibungen
(CMB/LF)

Unterscheidung nach  konsoli-
dierten und nicht konsolidierten
Vehikeln: ggf. Griinde fiir die
Konsolidierung (SPE).
Refinanzierte Forderungen und

nicht refinanzierte Verpflichtun-
gen (LF)

Rechnungslegung und Bewertung

— Klassifizierung der Transaktionen und strukturierten Produkte fiir Rechnungs-

legungszwecke und ihre bilanzielle Behandlung.

— Konsolidierung von SPEs und anderen Vehikeln (z. B. VIEs) und Abstimmung

mit den von der Subprime-Krise betroffenen strukturierten Produkten.
Detaillierte Offenlegung der Zeitwerte von Finanzinstrumenten:

— Finanzinstrumente die mit dem beizulegenden Zeitwert angesetzt werden,

— Fair-Value Hierarchie (Aufschliisselung aller zum Zeitwert erfassten Forde-
rungen nach den einzelnen Ebenen der Fair-Value-Hierarchie sowie Auf-
schliisselung nach Barinstrumenten und Derivaten und Angaben zu Bewe-
gungen zwischen den Ebenen),

— Behandlung von Day-1-Profits (einschl. quantitativer Angaben),

— Anwendung der Zeitwert-Option (einschl. Voraussetzungen fiir die Anwen-
dung) und damit zusammenhingende Betrige (angemessen aufgeschliis-
selt).

Offenlegung der bei der Bewertung von Finanzinstrumenten angewandten
Modellierungstechniken, einschlieflich:

— einer Beschreibung der Modellierungstechniken und der Instrumente, fiir
die sie angewandt werden,

— einer Beschreibung der Bewertungsprozesse (insbes. auch Diskussion der
Modellannahmen und Inputparameter),

— einer Beschreibung der Modellrisiken und Bewertungsunsicherheiten und
Angabe der deshalb vorgenommenen Bewertungsanpassungen,

— der Sensitivitit der Zeitwerte, und
— Stresstests.

Bewertungsmethoden und pri-
mire Risikotreiber (CDO).

Anpassung der Kreditbewertung
fur bestimmte Kontrahenten
(CDO).

Sensitivitit der Bewertung fiir
Anderungen der grundlegenden
Annahmen und Inputparameter
(CDO).
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Senior Supervisors Group (SSG):

Von CEBS beobachtete Best Practices Leading Practice Disclosures*

Andere Aspekte der Offenlegung

— Beschreibung der Offenlegungspolitik und der fir Offenlegung und Finanzbe-
richterstattung angewandten Grundsitze.

Darstellung

— Informationen, die fur die Bestimmung des Engagements eines Instituts in
einer bestimmten Tatigkeit erforderlich sind, sollten sich soweit maoglich an ein
und demselben Ort befinden.

— Wenn Informationen auf unterschiedliche Teile oder Quellen verteilt sind, soll-
ten eindeutige Querverweise dem Leser die Navigation zwischen den Teilen
erleichtern.

— Beschreibungen sollten im Interesse der Klarheit so weit wie moglich mit
Tabellen und Ubersichten illustriert werden.

— Die Institute sollten dafiir sorgen, dass die zur Beschreibung komplexer Finanz-
instrumente und Transaktionen verwendete Terminologie klar und angemessen
erldutert wird.

Im SSG-Bericht bezieht sich jedes Merkmal auf eine spezifische Art von SPE oder auf die Gesamtheit aller SPE. Dabei bedeutet SPE: Spe-
cial Purpose Entity = Zweckgesellschaft, LF: Leveraged Finance = LBO-Kredite, CMB: Commercial Mortgage-Backed Securities = durch
gewerbliche Immobilien besicherte Anleihen, O = andere Subprime- und Alt-A-Forderungen, CDO: Collateralised Debt Obligations =
forderungsbesicherte Schuldverschreibungen.

=
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ANHANG IV

Grundsiitze und Verfahren fiir Bewertung und Preisfestsetzung

I. Bewertungsmethode und -verfahren

Fiir die Zwecke der Entlastungsmafinahmen sollten die Vermdgenswerte im Einklang mit den Beispieltabellen 1 und 2 des
Anhangs 111 Klassifiziert werden.

Der tatsichliche wirtschaftliche Wert im Sinne dieser Mitteilung (siehe Abschnitt 5.5) sollte auf der Grundlage messbarer
Marktdaten sowie realistischer und vorsichtiger Annahmen iiber die kiinftigen Cashflows ermittelt werden.

Die auf die entlastungsfihigen Vermdgenswerte anwendbare Bewertungsmethode sollte auf Gemeinschaftsebene festgelegt
werden, wobei fiir die einzelnen Vermogenswerte oder Korbe von Vermogenswerten jeweils unterschiedliche Methoden
bestimmt werden konnen. Die Bewertungen sollten, soweit moglich, wihrend der Laufzeit der Vermogenswerte in regel-
mifSigen Abstinden mit den Marktentwicklungen abgeglichen werden.

In der Vergangenheit sind verschiedene Bewertungsmethoden mit unterschiedlichem Erfolg angewandt worden. Bei Kate-
gorien von Vermdgenswerten mit recht sicherem Marktwert haben sich einfache Reverse-Auction-Verfahren als sinnvoll
erwiesen. Bei der Bewertung komplexerer Vermogenswerte in den Vereinigten Staaten schlug dieses Konzept hingegen fehl.
Besteht in Bezug auf den Marktwert groflere Unsicherheit, so sind ausgefeiltere Auktionsverfahren besser geeignet, und es
bedarf einer genaueren Preisfindungsmethode fiir die einzelnen Vermogenswerte. Derartige Methoden weisen jedoch leider
eine tiberaus komplexe Struktur auf. Eine Alternative fiir komplexe Vermogenswerte sind modellbasierte Berechnungen,
doch diese sind mit dem Nachteil behaftet, von den Grundannahmen abhingig zu sein (!).

Die Anwendung einheitlicher Bewertungsabschlige auf alle komplexen Vermogenswerte erleichtert zwar allgemein den
Bewertungsprozess, fiihrt jedoch dazu, dass die Preise fiir die einzelnen Vermogenswerte weniger genau bestimmt werden.
Die Zentralbanken verfiigen iiber umfangreiche Erfahrung mit den mdglichen Kriterien und Parametern der fiir die Refi-
nanzierung verpfandeten Sicherheiten, was eine niitzliche Referenz darstellen kann.

Unabhingig davon, welches Modell gewahlt wird, sollten der Bewertungsprozess und insbesondere die Bewertung der
Wahrscheinlichkeit kiinftiger Verluste einem strengen Stresstest unterzogen werden, indem von einer langen weltweiten
Rezession ausgegangen wird.

Die Bewertung muss auf international anerkannten Standards und Benchmarks beruhen. Eine auf Gemeinschaftsebene
festgelegte und von den Mitgliedstaaten kohdrent angewandte gemeinsame Bewertungsmethode kann entscheidend dazu
beitragen, Bedenken entgegenzuwirken, es wiirden wegen potenziell erheblicher Unterschiede zwischen den einzelnen
Bewertungssystemen moglicherweise keine gleichen Wettbewerbsbedingungen herrschen. Fiir die Priifung der von den Mit-
gliedstaaten vorgelegten Bewertungsmethoden fiir Entlastungsmafnahmen wird die Kommission grundsitzlich Gruppen
unabhingiger Bewertungssachverstandiger zu Rate ziehen (%).

II. Festsetzung des Preises der staatlichen Unterstiitzung auf Basis der Bewertung

Die Bewertung der Vermogenswerte ist von der Festsetzung des Preises der Unterstiitzungsmafinahme zu unterscheiden.
Werden die Vermogenswerte auf der Grundlage des festgestellten aktuellen Marktwerts bzw. des ,tatsichlichen wirtschaftli-
chen Werts“ und unter Beriicksichtigung der bei Halten bis zur Falligkeit zu erwartenden kiinftigen Cashflows gekauft
oder versichert, diirfte dies in der Praxis in vielen Fillen die gegenwirtige Belastungsfihigkeit der begiinstigten Banken
iibersteigen (). Der festgesetzte Preis muss auf einem Ubernahmewert beruhen, der méglichst nahe am ermittelten tatsich-
lichen wirtschaftlichen Wert liegt. Eine Preisfestsetzung auf Basis des tatsichlichen wirtschaftlichen Werts bedeutet zwar
einen Vorteil gegeniiber dem aktuellen Marktwert und ist somit mit einer staatlichen Beihilfe verbunden, doch sie kann
auch als Ausgleich fiir auf die derzeitige Krise zuriickzufithrende Marktiibertreibungen angesehen werden, die bestimmte
Mirkte belastet oder sogar zum Zusammenbrechen gebracht haben. Je stirker der Ubernahmewert vom tatsichlichen wirt-
schaftlichen Wert abweicht und je grofer somit die Beihilfe ist, desto umfangreicher miissen die Ausgleichsmafinahmen
sein, um (beispielsweise durch Claw-Back-Klauseln) eine angemessene Preisfestsetzung im Laufe der Zeit zu gewdhrleisten,
und desto umfassender muss die Umstrukturierung ausfallen. Bei Vermogenswerten, deren Wert sich anhand zuverldssiger
Marktdaten ermitteln lasst, sollten geringere Abweichungen gegeniiber dem Bewertungsergebnis zugelassen werden als bei
illiquiden Aktiva. Werden diese Grundsitze nicht eingehalten, so ist davon auszugehen, dass eine umfassende Umstruktu-
rierung und umfangreiche Ausgleichsmafinahmen oder sogar eine ordentliche Abwicklung erforderlich sind.

Bei der Festsetzung des Preises der Entlastung von Vermogenswerten muss in jedem Fall eine Vergiitung fiir den Staat vor-
gesehen werden, die zum einen dem Risiko kiinftiger Verluste angemessen Rechnung tragt, welches tiber das im tatsichli-
chen wirtschaftlichen Wert ausgedriickte Risiko hinausgeht, und zum anderem dem Risiko, das mit einem den tatsichli-
chen wirtschaftlichen Wert iibersteigenden Ubernahmewert zusammenhngt.

Diese Vergiitung kann geleistet werden, indem entweder der Ubernahmewert der Aktiva auf einen Wert festgelegt wird,
der in ausreichendem Mafe unterhalb des tatsichlichen wirtschaftlichen Werts liegt, so dass ein angemessener Risikoaus-
gleich in Form eines entsprechenden Wertsteigerungspotenzials gewihrleistet ist, oder indem das Garantieentgelt entspre-
chend angepasst wird.

(") Eine Auktion ist in jedem Fall nur bei homogenen Kategorien von Vermdgenswerten und bei Vorhandensein einer ausreichend grofen
Anzahl potenzieller Verkdufer méglich. Zudem miisste ein Mindestpreis eingefithrt werden, um sicherzustellen, dass die Interessen des
Staates gewahrt werden, und fiir den Fall, dass die letztendlichen Verluste den Mindestpreis iibersteigen, bediirfte es eines Claw-Back-Mecha-
nismus, um sicherzustellen, dass die begiinstigte Bank einen ausreichenden Beitrag leistet. Im Hinblick auf die Priifung derartiger Mechanis-
men miissen Vergleichsszenarios mit alternativen Garantie-/Kaufsregelungen einschlieflich Stresstests vorgelegt werden, um die allgemeine
finanzielle Gleichwertigkeit zu gewihrleisten.

(*) Die Kommission wird die Stellungnahmen dieser Gruppen von Bewertungssachverstindigen dhnlich wie in anderen Beihilfeverfahren ver-
wenden, in denen sie ebenfalls den Rat externer Sachverstindiger einholen kann.

() Siehe Abschnitt 5.2.
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Die erforderliche Zielrendite konnte sich an der Rendite orientieren, die bei Rekapitalisierungsmafinahmen notwendig
wire, deren Umfang den Eigenkapitalwirkungen der geplanten Entlastungsmafinahme entspricht. Dies sollte im Einklang
mit der Mitteilung der Kommission — Die Rekapitalisierung von Finanzinstituten in der derzeitigen Finanzkrise: Beschrin-
kung der Hilfen auf das erforderliche Minimum und Vorkehrungen gegen unverhiltnisméifige Wettbewerbsverzerrungen
erfolgen, wobei die besonderen Merkmale der Entlastungsmafinahmen und insbesondere die Tatsache zu beriicksichtigen
sind, dass die Entlastungsmafnahmen mit einem hoheren Engagement verbunden sein konnen als Kapitalzufithrungen (7).

Das Preisfestsetzungssystem konnte auch Optionsscheine auf Anteile an den Banken vorsehen, deren Wert jenem der
Aktiva entspricht (so dass die Zahlung eines hoheren Preises zu einer hoheren Kapitalbeteiligung fithren wiirde). Ein
Modell fiir ein derartiges Preisfestsetzungssystem konnte ein Szenario des Erwerbs von Vermogenswerten sein, bei dem
die Optionsscheine an die Bank zuriickgegeben werden, nachdem die Bad Bank die betreffenden Aktiva verkauft hat,
sofern diese die erforderliche Zielrendite erreicht haben. Haben die Vermogenswerte diese Rendite nicht erreicht, sollte die
Bank die Differenz gegeniiber der Zielrendite in bar begleichen. Andernfalls verkauft der Staat die Optionsscheine, um die
Zielrendite zu erreichen.

Im Szenario einer Garantie fiir Vermdgenswerte konnte das Garantieentgelt in Form von Anteilen mit festen kumulativen
Zinszahlungen entrichtet werden, die die Zielrendite darstellen. Muss die Garantie in Anspruch genommen werden, so
kann der Mitgliedstaat die Optionsscheine verwenden, um Anteile zu erwerben, deren Wert dem durch die Garantie
gedeckten Betrag entspricht.

Durch jedes Preisfestsetzungssystem muss sichergestellt werden, dass die staatliche Unterstiitzung durch den Gesamtbeitrag
der begiinstigten Banken auf das erforderliche Minimum beschrankt wird.

(") Bei Garantien fiir Vermogenswerte muss ferner beriicksichtigt werden, dass anders als bei Rekapitalisierungsmafinahmen keine Liquiditit
besteht.
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ANHANG V
Beihilfeverfahren

Bei der Anmeldung von Entlastungsmafinahmen fiir wertgeminderte Vermogenswerte miissen die Mitgliedstaaten der
Kommission umfassende und detaillierte Informationen iiber alle Aspekte tibermitteln, die fiir die Priifung der staatlichen
Unterstiitzungsmafinahmen nach den in dieser Mitteilung dargelegten Vorschriften fiir staatliche Beihilfen von Bedeutung
sind ('). Besonders wichtig ist eine ausfiihrliche Beschreibung der Bewertungsmethode und der geplanten Umsetzung der
Mafnahmen unter Beteiligung unabhingiger dritter Sachverstandiger (?). Die Genehmigungen der Kommission gelten fiir
einen Zeitraum von sechs Monaten und sind an die Bedingung gekniipft, dass fiir jedes begiinstigte Institut binnen drei
Monaten nach Aufnahme in das Entlastungsprogramm entweder ein Umstrukturierungsplan oder eine Rentabilititsanalyse
vorgelegt wird.

Wird einer Bank entweder als Einzelmafinahme oder im Rahmen einer genehmigten Entlastungsregelung eine Beihilfe
gewihrt, so muss der Mitgliedstaat der Kommission spitestens im Zuge der Ubermittelung des Umstrukturierungsplans
oder der Rentabilitdtsanalyse ausfiihrliche Informationen iiber die entlasteten Vermogenswerte und deren Bewertung zum
Zeitpunkt der Beihilfegewdhrung sowie die bestitigten und validierten Ergebnisse der Offenlegung von Wertminderungen
bei den entlasteten Vermogenswerten bereitstellen (*). Das Ergebnis der vollstindigen Uberpriifung der Titigkeit und der
Bilanz der Bank sollte so schnell wie moglich vorgelegt werden, damit die Gesprache iiber Art und Umfang der jeweils zu
erwigenden Umstrukturierung deutlich vor der formlichen Ubermittlung des Umstrukturierungsplans aufgenommen wer-
den koénnen. Auf diese Weise kann das Verfahren insgesamt beschleunigt und so rasch wie moglich Klarheit und Rechts-
sicherheit geschaffen werden.

Banken, die bereits andere Arten von Beihilfen erhalten haben — sei es im Rahmen genehmigter Garantie-, Asset-Swap-
oder Rekapitalisierungsregelungen oder als Einzelmafinahmen —, miissen jegliche Unterstiitzung im Rahmen einer Entlas-
tungsregelung zundchst im Rahmen ihrer bestehenden Berichtspflichten angeben, damit sich die Kommission ein vollstin-
diges Bild von den Beihilfemalnahmen machen kann, die die betreffende Bank in Anspruch nimmt, und damit sie die
Wirksamkeit der bisherigen Mafinahmen und den vom Mitgliedstaat vorgeschlagenen Beitrag im Rahmen der behilferecht-
lichen Wiirdigung insgesamt erfassen kann.

Die Kommission wird Beihilfen, fiir die sie eine voriibergehende Genehmigung erteilt hat, im Hinblick auf die Angemes-
senheit der geplanten Umstrukturierung und der vorgeschlagenen Ausgleichsmafinahmen einer erneuten Priifung unterzie-
hen (%) und in einer neuen Entscheidung dariiber befinden, ob die betreffende Beihilfe iiber den Zeitraum von sechs Mona-
ten hinaus mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar ist.

Die Mitgliedstaaten miissen der Kommission ferner alle sechs Monate einen Bericht {iber den Fortgang der Entlastungspro-
gramme und die Umsetzung der Umstrukturierungspline der Banken vorlegen. Unterliegt ein Mitgliedstaat bereits
Berichtspflichten fiir andere Arten von Beihilfen zugunsten von Banken, so sind in die betreffenden Berichte die erforderli-
chen Informationen iiber die Entlastungsmaffnahmen und die Umstrukturierungspldne der Banken aufzunehmen.

(') In diesem Zusammenhang kénnen Vorabkontakte sehr niitzlich sein.

(*) Siehe Abschnitt 5.5 und Anhang IV.

(’) Esist ein Schreiben vom Leiter der Aufsichtsbehérde vorzulegen, das die ausfithrlichen Ergebnisse bestitigt.

(*) Um die Arbeit der Mitgliedstaaten und der Kommission zu erleichtern, ist die Kommission bereit, Ssmmelanmeldungen bei dhnlich gelager-
ten Umstrukturierungs-|Abwicklungsfillen zu priifen. Moglicherweise wird sie auch zu dem Schluss kommen, dass bei Fillen, in denen es
um die reine Abwicklung eines Finanzinstituts geht oder das Institut nur von sehr geringer Grofe ist, keine Umstrukturierungspline vorge-
legt werden miissen.



