~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Nippel, Peter

Working Paper
Die HSH Nordbank und die Kosten fur den Steuerzahler:
Fortschreibung der betriebswirtschaftlichen Analyse der bisher

entstandenen Aufwendungen aus den Stltzungsaktionen zu Gunsten
der HSH Nordbank

Manuskripte aus den Instituten fir Betriebswirtschaftslehre der Universitat Kiel, No. 666

Provided in Cooperation with:
Christian-Albrechts-University of Kiel, Institute of Business Administration

Suggested Citation: Nippel, Peter (2017) : Die HSH Nordbank und die Kosten firr den Steuerzahler:
Fortschreibung der betriebswirtschaftlichen Analyse der bisher entstandenen Aufwendungen
aus den Stiitzungsaktionen zu Gunsten der HSH Nordbank, Manuskripte aus den Instituten

fr Betriebswirtschaftslehre der Universitdt Kiel, No. 666, Universitat Kiel, Institut flr
Betriebswirtschaftslehre, Kiel

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/169435

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/169435
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Manuskript aus den Instituten fur Betriebswirtschaftslehre der Universitéat Kiel, Nr. 666

Die HSH Nordbank und die Kosten fur den Steuerzahler

Fortschreibung der betriebswirtschaftlichen Analyse der bisher entstande-
nen Aufwendungen aus den Stitzungsaktionen zu Gunsten der
HSH Nordbank

Von Prof. Dr. Peter Nippel, Universitat Kiel*

27. September 2017

Abstract

Im Juli 2016 hat der Autor erstmals eine Ubersicht und Analyse der Aufwendungen vorgestellt,
die bis dahin fur die La&nder Hamburg und Schleswig-Holstein aus den seit 2009 ergriffenen Stut-
zungsmaRnahmen zugunsten der HSH Nordbank entstanden sind.! Diese Analyse wird hier auf
Basis der jiingsten Zahlen aus den Jahresabschliissen der HSH Nordbank? selbst, der hsh finanz-
fonds AGR und der hsh portfoliomanagement ASR* fortgefiihrt. Stichtag ist damit der 31.12.2016,
zu dem die Bank und die beiden Anstalten ¢ffentlichen Rechts (A6R) ihre jeweils jlingsten Jah-
resabschlisse erstellt, und damit tber ihr Vermdgen und ihre Ertragslage Rechnung gelegt haben.

Berlcksichtigt werden hier alle Aufwendungen, die den Léndern und damit den Steuerzahlern
seit 2009 im Zusammenhang mit den Stltzungsmalinahmen zugunsten der HSH Nordbank ent-
standen sind. Aufwendungen resultieren aus den seit 2009 bereits geleisteten oder zukiinftig noch
zu leistenden Zahlungen an die HSH Nordbank. Diese Zahlungen wurden bzw. werden ber die
hsh finanzfonds AGR und die hsh portfoliomanagement AGR abgewickelt. Es wurden bereits ins-
gesamt 3,5 Mrd. € frisches Eigenkapital in die HSH Nordbank eingebracht, es wurde eine Ver-
lustiibernahmegarantie tiber 10 Mrd. € abgegeben, und es wurden der HSH Nordbank notleidende
Forderungen zu einem Preis von 2,4 Mrd. € abgekauft. Um diese Zahlungen leisten zu kénnen,
mussten bzw. missen die Lander am Kapitalmarkt Kredite aufnehmen. Die Kreditaufnahme er-
folgt ausschlieRlich Gber die Zweckgesellschaften, die beiden o. g. Anstalten 6ffentlichen Rechts
(AOR). Die entstandenen Verbindlichkeiten sind aber schon heute den L&ndern, als Eigentimern
und Burgen dieser Zweckgesellschaften, zuzurechnen.

* Prof. Dr. Peter Nippel, Christian-Albrechts-Universitat zu Kiel, Institut fiir Betriebswirtschaftslehre, Professur fiir
Finanzwirtschaft. E-Mail: peter.nippel@bwl.uni-kiel.de. Fur hilfreiche Anregungen und Diskussionen danke ich
Studierenden der Hochschule Hannover, inshesondere Herrn Maximilian Irmer, und deren Betreuer Herrn Prof. Dr.
Dirk Heithecker. Alle Mangel in dieser Analyse gehen nattrlich allein zu meinen Lasten.

1vgl. Nippel (2016).

2 Die HSH Nordbank hat am 31. August 2017 ihren Zwischenbericht zum 30. Juni 2017 vorgelegt. Die darin enthal-
tenen Zahlen und Information, die sich von den Angaben im Jahresabschluss fir 2016 unterscheiden, werden hier
entweder in Klammern oder in Fulnoten zusétzlich genannt. Die hsh finanzfonds A6R und die hsh portfoliomanage-
ment AGR legen keine Zwischenberichte vor. Daher ist eine konsistente Analyse bisher nur auf Basis der Jahresab-
schlusszahlen moglich.

® Der Jahresabschluss der hsh portfoliomanagement ASR fiir 2016 wurde erst im August 2017 veréffentlicht.
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Nicht beruicksichtigt werden hier die Vermdgensverluste aus den Anteilen und stillen Beteiligun-
gen an der HSH Nordbank, die sich bereits vor 2009 im Besitz der Lander befanden. Die stillen
Beteiligungen sind im Laufe der Zeit zumeist in Anteile (Aktien) umgetauscht worden. Alle
schon vor 2009 im Besitz der Lander befindlichen Anteile und die durch Umtausch der stillen
Beteiligungen entstandenen Anteile hatten damals einen Wert, der heute nicht mehr vorhanden
ist. Daraus resultiert also auch ein Vermdgensverlust zu Lasten der Steuerzahler. Allerdings er-
fordert dieser Vermdgensverlust keine neuen Kreditaufnahmen der Lander.

2016 sind alle Anteile der Lander an der HSH Nordbank (aus direktem oder indirektem Besitz)
auf die HSH Beteiligungs Management GmbH Ubertragen worden. Die HSH Beteiligungs Ma-
nagement GmbH wurde als Holdinggesellschaft gegriindet, um die ,,HSH Nordbank [...] von
Pramienverpflichtungen (fur die Garantie, der Verf.) zu entlasten®.

Rechnet man die Verluste zusammen, die in den genannten Zweckgesellschaften seit 2009 ange-
fallen sind, so ist festzustellen, dass dem Steuerzahler nach bisherigem Stand (Stichtag
31.12.2016) Kosten in Hoéhe von netto 10,978 Mrd. € fir die StitzungsmalRnahmen entstanden
sind.

Diese Kosten erhéhen de facto die Verschuldung der Lander und gehen daher zu Lasten der Steu-
erzahler. In dieser Rechnung ist bereits eine vollstandige Inanspruchnahme der Garantie Uber
10 Mrd. € einbezogen, auch wenn die daraus resultierenden Zahlungen an die HSH Nordbank
(iberwiegend erst in der Zukunft erfolgen werden.® Da es sich um absehbare Zahlungen handelt,
werden entsprechende Kosten fir die L&nder hier dennoch schon heute angesetzt. Dies entspricht
kaufmannischer Rechnungslegung, bei der entsprechende Rickstellungen gebildet und damit
Verluste schon heute auszuweisen wéren.

Noch weitere Kosten kdnnen zukunftig anfallen, insbesondere aus einem weiteren Wertverlust
der bereits von der hsh portfoliomanagement AGR angekauften notleidenden Forderungen, und
bei Ubernahme weiterer Verlustrisiken der HSH Nordbank durch die Lander. Andererseits wiir-
den Ertrage aus einem erfolgreichen und gewinnbringenden Verkauf der HSH Nordbank die Ge-
samtkosten fur die Lander schmalern.

Im Folgenden (Kapitel 1) werden die einzelnen Komponenten der bisher angefallenen Stiitzungs-
kosten nadher betrachtet. AnschlieRend (Kapitel 2) erfolgt ein Ausblick auf die weiteren Kostenri-
siken. In der spateren Endabrechnung kénnten ohne weiteres Gesamtkosten von 17,9 Mrd. € aus-
gewiesen werden mussen. Die Kosten kdnnten auch noch héher ausfallen. Dazu kdme es aber
nur, wenn noch mehr notleidende Forderungen von der HSH Nordbank tbernommen werden,
oder weitergehende kapitalstarkende MalRnahmen ergriffen werden, als unter den aktuellen Kre-
diterm&chtigungen der beiden Zweckgesellschaften moglich ist.

Um die insgesamt entstandenen Kosten wird letztlich die Verschuldung der Lander steigen. Die
Gesamtverluste der L&nder sind jedoch noch hoher, wenn man davon ausgeht, dass deren Anteile
an der HSH Nordbank zu Beginn der Stiitzungsmafnahmen einen positiven Wert hatten, der nun
auch verloren ist.

* vgl. die Erlauterungen zur Aufgabe der HSH Beteiligungs Management GmbH im Landesportal Schleswig-
Holstein https://www.schleswig-holstein.de/DE/Themen/H/hsh/hsh.html, abgerufen am 22.08.2017.

5 Bis zum 30.6.2017 sind wohl schon 3,4 Mrd. € effektiv an die die HSH Nordbank geflossen, vgl. HSH Nordbank
(2017c), S. 25. Weitere Zahlungen erfolgen voraussichtlich bis 2022.
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1 Stichtagsbezogene Analyse der Kosten

1.1 Aufwendungen und Ertréage aus der Garantie

Der Konzernabschluss der HSH Nordbank fiir 2016 weist einen Uberschuss in Héhe von 121
Mio. € vor Steuern aus (nach 450 Mio. € in 2015). Auch dieser Uberschuss ist wieder der Siche-
rungswirkung durch die Verlustiibernahmegarantie der L&nder geschuldet. Ohne die Sicherungs-
wirkung der Garantie, die zu einem Kompensationseffekt in der Risikovorsorge fiihrt, hétte der
HSH Nordbank Konzern statt eines Uberschusses von 121 Mio. € vor Steuern fiir 2016 vermut-
lich einen Verlust in Hohe von rund 1,4 Mrd. € vor Steuern ausweisen missen.®

Die Garantie wird tber die hsh finanzfonds AGR abgewickelt. 2016 floss die erste Zahlung aus der
effektiven Inanspruchnahme der Garantie. Die HSH Nordbank nennt als zum Stichtag 31.12.2016
bereits von der Garantiegeberin erhaltene Zahlungen einen Betrag von rund 1,9 Mrd. €.” In dem
Jahresabschluss der hsh finanzfonds AGR ist bereits eine Inanspruchnahme in Héhe von 2,268
Mrd. € erfolgswirksam verrechnet worden.® Riickstellungen fiir weitere Inanspruchnahmen wur-
den von der hsh finanzfonds A6R jedoch nicht gebildet.®

Nach Angaben der HSH Nordbank selbst ist die Auslastung der Garantie zum Stichtag
31.12.2016 bereits auf insgesamt 9,9 Mrd. € (Vorjahr: 7,4 Mrd. €) angestiegen.’® Zum 30.6.2017
belauft sich die bilanzielle Auslastung der Garantie auf die vollen 10 Mrd. €.! Insgesamt werden
sich also auch die Zahlungen an die HSH Nordbank aus der Inanspruchnahme der Garantie aller
Voraussicht nach auf den Gesamtbetrag von 10 Mrd. € belaufen.* Fiir die (weiteren) Zahlungen
an die HSH Nordbank aus der Inanspruchnahme der Garantie steht kein Vermdgen in der hsh
finanzfonds AGR zur Verfigung. Es mussen dann noch weitere Kredite aufgenommen werden, fur
die die Lander birgen.

Die vollstdndige Inanspruchnahme der Garantie tGber 10 Mrd. € wird hier schon berucksichtigt,
auch wenn die daraus resultierenden Zahlungen an die HSH Nordbank Uberwiegend erst in der
Zukunft erfolgen werden. Da es sich um absehbare Zahlungen handelt, werden Aufwendungen
der Lander in Hohe des Gesamtbetrags von 10 Mrd. € dennoch schon heute angesetzt. Dies ent-
spricht kaufmannischer Rechnungslegung, bei der entsprechende Riickstellungen zu bilden und
damit Verluste auszuweisen wéren.

® Eigene Berechnungen auf Basis der Informationen aus dem Konzernabschluss 2016 der HSH Nordbank (vgl.
HSH Nordbank (2017a): Ohne die Garantie hatte der HSH Nordbank Konzern eine Kreditrisikovorsorge in Hohe von
1,577 Mrd. € als Aufwand verrechnen missen, vgl. ebenda, S. 141. Durch den kompensatorischen Effekt der Garan-
tie und damit verbundene Bewertungseffekte hat sich dieser Aufwand in einen Ertrag in Héhe von 156 Mio. € umge-
kehrt. Die Hohe dieses Ertrages lasst sich durch den Vergleich der Salden der Positionen ,,Risikovorsorge im Kredit-
geschéaft” und ,,Sicherungswirkung aus Kreditderivat Zweitverlustgarantie“ in der GuV des HSH Nordbank Konzerns
bestimmen, vgl. ebenda, S. 88. Die gesamte Kompensationswirkung durch die Garantie in H6he von 1,733 Mrd. € ist
deutlich hoéher als der Aufwand der Bank fiir die éffentliche Garantie, der in Héhe von 214 Mio. € erfolgswirksam
verbucht wurde, vgl. ebenda. S. 144,

"Vgl. HSH Nordbank (2017a), S. 106.

8 Vgl. hsh finanzfonds ASR (2017), S. 20 u. 29.

% 2015 wurden sogar alle bis dahin gebildeten Riickstellungen aufgelést, vgl. hsh finanzfonds A6R (2016), S. 11.
19v/gl. HSH Nordbank (2017a), S. 107.

1 vgl. HSH Nordbank (2017c), S. 25.

2v/gl. auch hsh finanzfonds A6R (2017), S. 6 und 8.



Fur die Gewahrung der Garantie hat die hsh finanzfonds A6R bis zum Stichtag 31.12.2016 insge-
samt Pramieneinnahmen in Héhe von 3,648 Mrd. € erfolgswirksam verbucht.*® Zahlungen sind in
gleicher Hohe allerdings noch nicht geflossen. Bei der hsh finanzfonds A6R bestehen noch Forde-
rungen gegenuber verbundenen Unternehmen (aus dem Garantiegeschaft) in Hohe von 204,5
Mio. €, davon 158,6 Mio. € gegeniiber der Beteiligungs Management GmbH (HoldCo).'* D. h.
tatsachlich zahlungswirksam vereinnahmt hat die hsh finanzfonds AR bisher Garantiepramien in
Hohe von 3,443 Mrd. €.

Stellt man Aufwendungen und Ertrdge aus dem Garantiegeschaft gegeniber, ist also von der zu
erwartenden Inanspruchnahme der Garantie in Hohe von 10 Mrd. € ein Gesamtbetrag an bereits
erfolgswirksam verbuchten Pramien in Hohe von 3,648 Mrd. € abzuziehen.'® Es verbleibt ein
Netto-Aufwand aus der Garantie in Hohe von 6,352 Mrd. €.

Zukunftige von der HSH Nordbank noch zu zahlende Garantiepramien sind in dieser Rechnung
nicht bertcksichtigt. Diese zukinftigen Zahlungen werden aber auch nicht sehr stark ins Gewicht
fallen, denn die HSH Nordbank selbst muss nur noch 2,2 % p.a. auf das noch nicht in Anspruch
genommene Garantievolumen zahlen,® maximal also 220 Mio. €. Effektiv sind schon 1,9 Mrd. €
aus der Garantie an die HSH Nordbank gezahlt worden. Zukinftig werden weitere Zahlungen
folgen, so dass die zu zahlende Pramie immer weiter abschmilzt. Schon in 2016 wurden offenbar
weniger als 200 Mio. € gezahlt.'” Fiir das erste Halbjahr 2017 wurde von der HSH Nordbank
noch ein Aufwand in Hohe von 80 Mio. £ fiir 6ffentliche Garantien verbucht.*®*

Die von der HSH Beteiligungs Management GmbH zu zahlenden Garantieprdmien konnen die
Anfangsausstattung mit Liquiditat in Hohe von 210 Mio. €%° nicht iibersteigen,”* wobei dieser
Betrag schon kaum ausreichen dirfte, die in 2016 entstandenen Zahlungsverpflichtungen zu de-
cken.”*? Die (iber die Anfangsausstattung der HSH Beteiligungs Management GmbH von 210
Mio. € hinausgehenden Anspriiche der Garantiegeber missen zunachst gestundet werden und
kdnnen spater, wenn tberhaupt, nur aus dem Verkaufserlos fur die HSH Nordbank bedient wer-

13 Eigene Berechnung auf Basis der Jahresabschliisse der hsh finanzfonds A6R fiir 2009 bis 2016. Die Summe enthalt
auch die Einmalzahlung in H6he von 500 Mio. € aus 2011 fiir die Wiederaufstockung der Garantie.

¥vgl. hsh finanzfonds A6R (2017), S. 26.

1> Die Werthaltigkeit der Forderungen gegeniiber der HSH Nordbank und der Beteiligungs Management GmbH wird
damit als unzweifelhaft angesehen.

1%v/gl. HSH Nordbank (2017a), S. 106.

7vgl. HSH Nordbank (2017a), S. 144.

18 \/gl. HSH Nordbank (2017c), S. 26 und S. 78.

9 In dem Beschluss vom 2.5.2016 hat die EU-Kommission bereits auf die Gefahr verwiesen, dass die im Jahr 2017
falligen Garantiegebihren vollstandig gestundet werden missten, vgl. EU-Kommission (2016), RZ 102.

20 \/gl. HSH Nordbank (2017a), S. 106.

2! Die Beteiligung Management GmbH erzielt keine Einnahmen, da die HSH Nordbank keine Dividenden zahlen darf
(vgl, hsh finanzfonds A6R (2016), S. 8) und wohl auf absehbare Zeit nicht zahlen kann. Widersprichlich ist die For-
mulierung in Anlage 1, Ziffer 6 (e) des Beschlusses der EU-Kommission vom 2.5.2016, wonach eine ,,Dividenden-
zahlung der OpCo an die HoldCo im Rahmen des rechtlich Mdglichen“ nicht ausgeschlossen ist, vgl. EU-
Kommission (2016), S. 5. Die nachste denkbare Dividendenzahlung der HSH Nordbank AG (OpCo) firr das Ge-
schéaftsjahr 2017 wird aber, wenn (iberhaupt, nicht vor dem Verkaufszeitpunkt 28. Februar 2018 erfolgen.

%2 Die HSH Beteiligung Management GmbH hat eine Pramienverpflichtung von 1,8 % auf den Gesamtbetrag der
Garantie und die zusatzliche Prémienverpflichtung von 3,85% auf den in Anspruch genommenen Teil der Garantie
tbernommen, vgl. HSH Nordbank (2017a), S. 106.

2 Nach den in 2016 eventuell bereits gezahlten Pramien und der Begleichung der in 2016 begriindeten Forderung der
hsh finanzfonds AO6R gegeniber der HSH Beteiligungs Management GmbH von 158,6 Mio.€ (vgl.
hsh finanzfonds A6R (2017), S. 26) bleibt von den 210 Mio. € fur weitere Zahlungen nicht mehr viel {ibrig.



den.?* Entsprechend wird sich der Nettoverkaufserlds reduzieren. Die Lander als Garantiegeber
und Eigentiimer kénnen jeden Euro auch nur einmal vereinnahmen — man kann daher einen Teil
des VeraulRerungserloses als Ertrag aus dem Garantiegeschéft verbuchen, oder die gestundeten
Garantiepramien als Ausfall abschreiben und dafir den Verkaufserlds ungeschmalert als Ertrag
verbuchen. Wenn kein VeréuRRerungserlos erzielt werden kann, fallen die Forderungen aus zu-
nachst gestundeten Garantiepramien auf jeden Fall aus.

1.2 Verluste aus der Bereitstellung von Eigenkapital

Die hsh finanzfonds A6R hat bis 2016 die Aktien der HSH Nordbank AG gehalten, die aus den
Kapitalerhohungen in 2009 und 2012 stammten. Aus diesen Kapitalerh6hungen sind der HSH
Nordbank AG insgesamt 3,5 Mrd. € zugeflossen. Auch diese Mittel stammen (Uberwiegend?) aus
Krediten, flr die die L&nder birgen. Die von der hsh finanzfonds A6R gehaltenen Aktien, die ei-
nen Anteil von ca. 65% an der HSH Nordbank AG ausmachten, wurden 2016 auf die HSH Betei-
ligungs Management GmbH (ibertragen.?® Bei Griindung der HSH Beteiligungs Management
GmbH leistete die hsh finanzfonds AGR eine Bareinlage in Hohe von 71.682 € und hélt — nach der
Erh6hung des Stammkapitals der GmbH auf 100.000 € — einen Anteil von 71,68%.2’

Nunmehr halt die hsh finanzfonds AR also nicht mehr unmittelbar Anteile an der HSH Nordbank
AG, sondern Anteile an der Holdinggesellschaft HSH Beteiligungs Management GmbH.?® Die
Aktien der HSH Nordbank AG wurden im Jahresabschluss der hsh finanzfonds AGR fur 2015 mit
einem Erinnerungswert von 1 € bewertet.?® Zum Stichtag 31.12.2016 ist die Beteiligung an der
HSH Beteiligungs Management GmbH auch auf einen Erinnerungswert von 1 € abgeschrieben
worden.*

Somit muss zu dem Wertverlust der seit 2009 neu emittierten Aktien der HSH Nordbank AG zu
Lasten der Lander, der 3,5 Mrd. € betrdgt, also auch noch der — im Vergleich dazu marginale —
Verlust aus der Beteiligung der hsh finanzfonds AGR an der HSH Beteiligungs Management
GmbH in H6he von 71.681 € addiert werden. In der Rechnung mit Milliardenbetrégen fallt dieser
zusétzliche Verlust allerdings gar nicht ins Gewicht.*

2 Auch die EU-Kommission ging schon in ihrem Beschluss vom 2.5.2016 davon aus, dass die Beteiligungs Ma-
nagement GmbH (HoldCo) in 2017 nicht in der Lage sein wird, féllige Garantiegebiihren zu zahlen, vgl. EU-
Kommission (2016), RZ 99 und 100.

2> 500 Mio. € von den 3,5 Mrd. € stammen aus einer Einmalzahlung der HSH Nordbank im Zusammenhang mit der
Wiederaufstockung der Garantie in 2011, die 2012 (ber eine Kapitalerhéhung an die HSH Nordbank zuriickfloss.

26 \/gl. hsh finanzfonds A6R (2017), S. 25.

2"'\/gl. hsh finanzfonds A6R (2017), S. 25.

%8 Auf die HSH Beteiligungs Management GmbH sind auch all die Aktien iibertagen worden, die sich zuvor im direk-
ten Besitz der Lander befanden. Damit halt die HSH Beteiligungs Management GmbH nun insgesamt einen Anteil
von 94,9% an der HSH Nordbank AG, vgl. HSH Nordbank (2017b), S. 3.

2 \/gl. hsh finanzfonds A6R (2016), S. 22.

%0 v/gl. hsh finanzfonds A6R (2017), S. 25.

31 Der Wertverlust der Aktien, die nicht aus den Kapitalerhdhungen in 2009 und 2012 stammten, sondern bereits
vorher von den Landern gehalten wurden (vgl. Fn 28), werden hier nicht berticksichtigt.



1.3 Verluste aus der Ubernahme notleidender Forderungen

Die hsh portfoliomanagement AGR hat mit Wirkung zum 30.6.2016 notleidende Forderungen, vor
allem aus der Schiffsfinanzierung, von der HSH Nordbank kreditfinanziert angekauft. Daflr wur-
de ein Kaufpreis von rund 2,4 Mrd. € an die Bank gezahlt.** Der Nominalwert der Forderungen
betrug zum 31.12.2015 rund 5 Mrd. €.* Nach Restrukturierungen und Anderungen belief sich
der Nominalwert des Portfolios noch auf 4,1 Mrd. €.3* Insgesamt ist der HSH Nordbank aus dem
ubertragenen Portfolio also ein Verlust in H6he von 2,6 Mrd. € entstanden, der ,,im Rahmen der
Verlustabrechnung unter der Garantie abgerechnet wurde®, und erstmals auch zu einer effektiven
Zahlung aus der Garantie in Hohe von 1,9 Mrd. € fuhrte.*

Zum 31.12.2016 musste das Forderungsportfolio von der hsh portfoliomanagement AGR um 470
Mio. € wertberichtigt werden.* In diesem Umfang sind also Verluste durch weitere Wertminde-
rungen der Forderungen ausgewiesen worden. Den Wertberichtigungen standen Zinsertrdge von
(insgesamt) rund 20 Mio. € gegenuber, so dass aus dem ubernommenen Portfolio netto (vor
Wechselkurseffekten) ein Verlust in Hohe von 450 Mio. € entstanden ist.*’

Insgesamt betrug der Jahresfehlbetrag der hsh portfoliomanagement AGR fir das Rumpf Ge-
schaftsjahr 2016 505 Mio. €.% Die Differenz in Hohe von 55 Mio. € zwischen dem Gesamtver-
lust und dem Verlust aus dem Portfolio notleidender Forderungen resultiert aus den Finanzie-
rungs- und Verwaltungskosten (sowie dem geringen Saldo der Wechselkurseffekte). Diese Kos-
ten fassen wir im n&chsten Abschnitt mit den Finanzierungs- und Verwaltungskosten der hsh fi-
nanzmanagement AOR zusammen.

1.4 Finanzierungs- und Verwaltungskosten

Die hsh finanzfonds A6R und die hsh portfoliomanagement AGR haben Kredite am Kapitalmarkt
aufnehmen missen, insbesondere um die Zahlungen an die HSH Nordbank leisten zu kénnen.
Kreditfinanziert waren die Kapitalmalinahmen, die bereits erfolgten Zahlungen aus der Garantie
sowie der Ankauf der notleidenden Forderungen. Fir die aufgenommenen Kredite sind Zinsen zu
zahlen, die als Aufwand zu Lasten der Eigentlimer gehen.

Aulerdem sind Personal-, Beratungs- und sonstige Verwaltungskosten zu tragen. In der hsh fi-
nanzfonds AGR sind seit Griindung 2009 bis zum Stichtag 31.12.2016 Finanzierungs- und Ver-
waltungskosten in Hohe von insgesamt 621 Mio. € angefallen.*

%2 \/gl. HSH Nordbank (2017a), S. 236, und hsh portfoliomanagement (2017), S. 15.

%3 vgl. hsh portfoliomanagement (2017), S. 14.

¥ Vgl. hsh portfoliomanagement (2017), S. 15.

% Vgl. HSH Nordbank (2017a), S. 106.

% v/gl. hsh portfoliomanagement (2017), S. 60.

% In die GuV der hsh portfoliomanagement ASR gehen Zinsertrige von insgesamt rund 20 Mio. € ein, vgl.
hsh portfoliomanagement (2017), S. 74. Diese dirften zum weit Uberwiegenden Teil aus dem bernommenen Kre-
ditportfolio resultieren und nur zu einem sehr kleinen Teil aus sonstigen Forderungen der AGR. Hier werden die ge-
samten Zinsertradge dem ibernommenen Kreditportfolio zugerechnet.

%8 Vgl. hsh portfoliomanagement (2017), S. 60.

% Eigene Berechnungen auf Basis der Jahresabschlusszahlen der hsh finanzfonds A6R 2009 bis 2016.



In der erst 2016 gegriindeten hsh portfoliomanagement A6R sind, wie schon im vorangegangen
Abschnitt genannt, Finanzierungs- und Verwaltungskosten in Hohe von 55 Mio. € angefallen.

Insgesamt mussen also Finanzierungs- und Verwaltungskosten in den beiden A6R von 676 Mio. €
angesetzt werden.

1.5 Bisher entstandene Gesamtkosten

Die in den voranstehenden Abschnitten 1.1 bis 1.4 aufgefuhrten Aufwendungen sind in der fol-
genden Tabelle (Tabelle 1) zusammengestellt. Die Gesamtkosten addieren sich auf einen Betrag
in Hohe von 10,978 Mrd. €.

Aufwendungen aus der Verlustiibernahmegarantie (netto) 6,352 Mrd. €
Verluste aus der Bereitstellung von frischem Eigenkapital
an die HSH Nordbank AG 3,500 Mrd. €
Verluste aus dem Ankauf notleidender Forderungen 0,450 Mrd. €
Finanzierungs- und Verwaltungskosten

davon hsh finanzfonds AGR: 621 Mio. € 0.676 Mrd. €

hsh portfoliomanagement AGR: 55 Mio. €

Gesamtkosten aus 2009 bis 2016 10,978 Mrd. €

Tabelle 1: Zusammenstellung der bisher angefallenen Aufwendungen zur Stitzung der HSH Nordbank.

Die Berechnung ist stichtagsbezogen zum 31.12.2016. Im weiteren Verlauf bis zum 28. Februar
2018, zu dem der Verkauf der HSH Nordbank erfolgen muss, und dartiber hinaus kénnen weitere
Kosten fiir die Lander Hamburg und Schleswig-Holstein anfallen. Andererseits wirden Ertrage
aus einem erfolgreichen und gewinnbringenden Verkauf der HSH Nordbank die Gesamtkosten
fiir die L&nder schmélern. Ein Ausblick auf weitere Kostenrisiken erfolgt im néchsten Kapitel.

2 Ausblick auf weitere Aufwendungen und Ertrage

2.1 Der Kostenrahmen unter den derzeit geltenden Staatsvertragen fur die hsh finanz-
fonds AGR und hsh portfoliomanagement A6R

Ein erster Blick auf die weitere Entwicklung der Kosten fiir die Steuerzahler kann zunéchst auf
Basis des bereits bestehenden rechtlichen Rahmens erfolgen. Das heif3t, es ist von den bestehen-
den Krediterméchtigungen der zur Stiitzung der HSH Nordbank gegriindeten Zweckgesellschaf-
ten, den beiden AGR, auszugehen. AnschlieBend, in Abschnitt 2.2, ist dann Uber einen eventuell
noch zu erweiternden Kostenrahmen nachzudenken.

Im Rahmen des derzeit geltenden Staatsvertrags, der die Aufgaben der hsh finanzfonds AGR re-
gelt, darf diese insgesamt bis zu 13 Mrd. € an Krediten aufnehmen, um Zahlungen an die HSH



Nordbank zu leisten.*’ Kredite iiber 3 Mrd. € wurden bereits aufgenommen, um der HSH Nord-
bank 2009 frisches Eigenkapital zur Verfugung zu stellen. Insgesamt 10 Mrd. € werden (noch)
bendtigt, um Zahlungen aus der Inanspruchnahme der Garantie leisten zu kénnen. Dem stehen
die bereits vereinnahmten Garantiepramien in Hohe von 3,648 Mrd. € gegeniiber,** so dass von
der hsh finanzfonds A6R bis zu ihrer Auflosung eigentlich nicht mehr als rund 9,4 Mrd. € netto an
die HSH Nordbank geflossen sein werden. Dieser Betrag, erhoht um die Finanzierungs- und
Verwaltungskosten der AGR, und verringert um zukinftig noch vereinnahmte Garantiepramien,
wird als nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag tbrig bleiben. Und diesen Fehlbetrag
werden die Lander in ihre eigenen Haushalte ibernehmen miissen.

Der Fehlbetrag aus der Geschaftstatigkeit der hsh finanzfonds AGR kann unter der bestehenden
Krediterméchtigung aber auch bis zu 13 Mrd. € betragen. Ein Verlust in dieser H6he wére dann
nicht ausgeschlossen, wenn erneut eine kreditfinanzierte Kapitalstarkung der HSH Nordbank tber
die hsh finanzfonds AGR als notwendig angesehen wird. So konnte eventuell erneut eine kreditfi-
nanzierte Kapitalerhéhung der HSH Nordbank im Umfang von bis zu 3 Mrd. € erwogen werden,
nachdem die in 2009 aufgenommenen Kredite fur die damals erfolgte Kapitalerhéhung nun aus
den vereinnahmten Garantieprdmien zurickgefuhrt werden konnten. (Ob eine entsprechende
Auslegung des Staatsvertrags juristisch und politisch durchsetzbar ist, kann hier nicht beurteilt
werden.*?) Dass weitere , kapitalstarkende MaRnahmen* zu Gunsten der HSH Nordbank notwen-
dig werden konnten, hat der Vorstand der Bank schon im Geschaftsbericht fir 2015, und erneut
im Geschaftsbericht fiir 2016 angemerkt.** Quasi als Worst Case Scenario kann daher angesehen
werden, dass die hsh finanzfonds AGR ihre Geschaftstatigkeit mit einem Fehlbetrag von insgesamt
13 Mrd. € abschliel3t.

Die hsh portfoliomanagement AGR ist auf Basis des derzeit geltenden Staatsvertrags ermachtigt,
Kredite Uber bis zu 4,9 Mrd. € aufzunehmen, um Vermdogenspositionen von der HSH Nordbank,
insbesondere notleidende Forderungen aus dem Schiffsfinanzierungsgeschaft, anzukaufen.** Bis-
her hat die AGR erst fir 2,4 Mrd. € Forderungen angekauft (und teilweise schon abschreiben mdis-
sen). Dafiir, und fir die laufenden Betriebskosten, wurden bis Ende 2016 auch erst 2,6 Mrd. € am
Kapitalmarkt aufgenommen.*®

Wiirde der gesamte Kreditrahmen ausgenutzt, um weitere Forderungen anzukaufen, um Be-
triebsmittelkredite zu vergeben, um die Schiffe zu unterhalten, deren Frachtraten die laufenden
Betriebskosten nicht decken, und um die eigenen Betriebskosten zu finanzieren, so entstinden
Verbindlichkeiten in Hohe von 4,9 Mrd. €. Wenn die bisher bereits angekauften Forderungen

“0\/gl. Freie und Hansestadt Hamburg und Schleswig-Holstein (2009), § 4, Abs. 1, Satz 3 und 5.

*v/gl. Abschnitt 1.1.

*2 |_aut Staatsvertrag ist die hsh finanzfonds ASR ermachtigt zur ,,Aufnahme von Krediten fiir den Erwerb von Aktien
der HSH Nordbank AG nach Nummer 1 bis zu einem Gesamtbetrag von drei Milliarden Euro“ vgl.
Freie und Hansestadt Hamburg und Schleswig-Holstein (2009), § 4, Absatz 1, Satz 3. Damit ist zumindest nicht
explizit ausgeschlossen, dass eine erneute Kreditaufnahme zur Finanzierung einer erneuten Kapitalerhéhung der
HSH Nordbank durchgefiihrt wird, da die Kredite fiir den Aktienkauf in 2009 per Saldo bereits (aus den vereinnahm-
ten Garantiepramien) zuriickgefihrt sind.

¥ vgl. HSH Nordbank (2016), S. 120 f., bzw. HSH Nordbank (2017b), S. 48. Vgl. auch HSH Nordbank (2017c), S.
52 ff.

*Vgl. Freie und Hansestadt Hamburg und Schleswig-Holstein (2015), § 2, Abs. 4.

* In der ersten Halfe des Jahres 2017 hat die hsh portfoliomanagement ASR jedoch schon weitere Finanzierungs-
maRnahmen in Form der Emission von Schuldverschreibungen ber einen Nennwert von insgesamt 400 Mio. €
durchgefhrt.



(notleidende Kredite) weiter an Wert verlieren, und auch spater eventuell noch Gbernommene
Forderungen nicht werthaltig sind, kann der Fehlbetrag in der hsh portfoliomanagement AGR
auch bis zu 4,9 Mrd. € betragen.

Auf Basis der bereits bestehenden Krediterméachtigungen der hsh finanzfonds AGR und der hsh
portfoliomanagement AGR sind also Kosten fiir die Steuerzahler von bis zu 17,9 Mrd. € mdglich.

2.2 Risiken im Hinblick auf den anstehenden Verkauf oder die Abwicklung der HSH
Nordbank

Die groRe Frage ist derzeit noch, ob der Verkauf der HSH Nordbank, der nach der Entscheidung
der EU-Kommission bis Ende Februar 2018 erfolgen muss, gelingt, und welchen Preis die bishe-
rigen Eigentimer dabei netto fur ihre Anteile erhalten. Gelingt der Verkauf der Kernbank und der
(internen) Abbaubank oder nur eines der beiden Geschaftsbereiche? Missen die Lander als bishe-
rige Eigentiimer zun&chst noch weitere Risiken aus der HSH Nordbank herauslésen, um den Ver-
kauf zu ermdglichen? Bleiben die Lander auf einem noch grofieren Teil der notleidenden Kredite
der HSH Nordbank sitzen? Werden gar noch weitere Risiken tibernommen? Ist am Ende doch die
Abwicklung unausweichlich? Diese Fragen fiihren zur Betrachtung verschiedener madglicher
Szenarien:

a) Gesamtverkauf

Im Idealfall Gbernimmt ein Kaufer die gesamte HSH Nordbank und es kann ein positiver Preis
vereinnahmt werden, ohne dass die Lander zuvor noch weitere, heute noch nicht in Aussicht ge-
stellte Zahlungen an die HSH Nordbank leisten oder weitere Risiken ibernehmen mussen. Dann
konnten die zuvor angefuhrten Gesamtkosten von maximal 17,9 Mrd. € um diesen Verkaufserlos
reduziert werden.

Allerdings ist dieses Szenario angesichts des immer noch recht hohen Anteils notleidender Forde-
rungen (Non-performing exposure, NPE) am gesamten Geschaftsvolumen der HSH Nordbank
nicht unproblematisch.”® Auf Konzernebene betrug die NPE-Quote am Jahresende 2016 noch
17,5 %.%" (Zum 30.6.2017 ist die NPE-Quote auf 14,6% gesunken.*®) Bei einem Kreditrisikoex-
posure in Hohe von 83,969 Mrd. €*° waren zum 31.12.2016 demzufolge Forderungen von bis zu
14,695 Mrd. € notleidend. Dafur wurden Wertberichtigungen im Kreditgeschaft von 6,712 Mrd. €
als Risikovorsorge gebildet (die allerdings noch unter der bereits bilanziell beriicksichtigten
Kompensation durch die Verlustiibernahmegarantie der Lander in Hohe von 7,854 Mrd. €
liegt™®). Nach der Risikovorsorge blieb also noch etwas mehr als die Halfte des Volumens an not-

“® Der Vorstand der Bank geht von einem ,,plankonformen Gesamtbankverkauf“ aus, vgl. HSH Nordbank (2017c), S.
57.

*"\vgl. HSH Nordbank (2017b), S. 20.

8 \/gl. HSH Nordbank (2017c), S. 23.

*9\/gl. HSH Nordbank (2017b), S. 73.

%0 vgl. HSH Nordbank (2017a), S. 149. In der Konzernbilanz zum 31.12.2016 weist die HSH Nordbank daher eine
negative Risikovorsorge aus, d. h. das ausgewiesene Forderungsvolumen wird nicht um den Betrag der Risikovor-
sorge geschmalert, sondern erhéht. Die Erklarung firr diese ungewdhnliche, negative Risikovorsorge liegt darin, dass
sich die Verlustkompensation durch die Garantie auch auf andere abgesicherte Geschafte (z.B. Wertpapiere) er-
streckt, wobei die entsprechenden Wertminderungen dann in anderen GuV-Positionen als der Risikovorsorge (vor
Kompensation) ausgewiesen werden, vgl. HSH Nordbank (2017b), S. 73.



leidenden Forderungen uibrig.** Ein Verkauf der Bank, bei dem der Kaufer noch nicht wertberich-
tigte notleidende Forderungen im Umfang mehrerer Mrd. € ohne weitere Gegenleistung Uber-
nimmt, ist auch bei einem nur geringen Kaufpreis schwer vorstellbar.

b) Kern- und Abbaubank werden separat verkauft

Wenn die Kernbank und die Abbaubank nur separat verauf3ert werden kénnen, mussen diese Ein-
heiten zundchst rechtlich und wirtschaftlich voneinander getrennt werden. Die Aktiva der Abbau-
bank missen aus der HSH Nordbank herausgeldst werden, und letztere muss im Gegenzug eine
Kompensationszahlung bekommen. In der Abbaubank lagen zum Stichtag 31.12.2016 Aktiva im
Volumen von 22 Mrd. €, wobei es sich nach Angaben der HSH Nordbank zu 63,6% um notlei-
dende Forderungen (NPE) handelte.®> Zum 30.6.2017 konnte die Bilanzsumme der Abbaubank
auf 18 Mrd. € gesenkt werden, wobei die NPE-Quote mit 63,9 % fast konstant geblieben ist.*?
Welche Kompensation der HSH Nordbank fiir diese Aktiva bei einer Abtrennung der Abbaubank
zusteht, ist eine Frage der Marktbewertung. Die Kompensation darf aber auch nicht zu klein sein,
da sonst die Uberlebensfahigkeit der verbleibenden Kernbank gefahrdet ist. Es besteht die Ge-
fahr, dass die HSH Nordbank nicht mehr die regulatorischen Anforderungen an die Mindestkapi-
talausstattung erfullt, wenn sie im Gegenzug fiir die Ausgliederung der Abbaubank nur eine ge-
ringe Kompensationszahlung bekommt.** Bei einem bilanziellen Eigenkapital der HSH Nordbank
von knapp 5 Mrd. €°° droht angesichts der hohen Risiken in der Abbaubank gar eine Uberschul-
dung, sofern der Marktwert deutlich unter dem Buchwert liegt. Die Existenzsicherung der Kern-
bank diirfte jedoch notwendige Voraussetzung fiir einen erfolgreichen Verkauf derselben sein.*®
Wenn sich (auch) fur die Abbaubank ein Kdufer findet, der aber nur einen ,,geringen® Preis zu
zahlen bereit ist, entstehen der HSH Nordbank hohe Verluste, die zusétzliche Ausgleichszahlun-
gen an die HSH Nordbank erfordern konnten. Inwieweit eine derartige weitere Stiitzung der
Kernbank beihilferechtlich zulassig ware, kann hier nicht beurteilt werden.

¢) Nur die Kernbank wird verkauft

Wenn nur fir die Kernbank ein definitives und von der EU Kommission akzeptiertes Kaufange-
bot abgegeben wird, bleiben die L&nder auf der Abbaubank mit ihren notleidenden Krediten sit-
zen. Dann miissten die Lander aus den oben schon genannten Griinden einen Ubernahmepreis fiir
die Abbaubank an die HSH Nordbank zahlen, der vermutlich nicht nennenswert unter dem
Buchwert der Aktiva der Abbaubank, nach Risikovorsorge, liegen darf>’ — auch wenn der
Marktwert kleiner ist. (Wieder soll hier die beihilferechtliche Problematik auRen vor bleiben.)
Die Abschétzung der Kosten, die dem Steuerzahler in diesem Zusammenhang entstehen kénnen,
ist schwierig. Eine grobe Rechnung sieht wie folgt aus: Bei einer NPE-Quote von 63,9 % der 18
Mrd. € Aktiva in der Abbaubank (Stichtag 30.6.2017) sind also rund 11,5 Mrd. € notleidend. An-
gegeben wird eine Coverage Ratio von 55,4% in der Abbaubank,*® so dass ein Volumen an not-

*! Die ,,Coverage Ratio“ der notleidenden Forderungen wird mit 48,8% angegeben, vgl. HSH Nordbank (2017b),
S. 20.

>2\/gl. HSH Nordbank (2017b), S. 33.

53 Vgl. HSH Nordbank (2017c), S. 35 f.

*\gl. HSH Nordbank (2017c), S. 59 f.

% Vgl. HSH Nordbank (2017a), S. 91.

%6 \/gl. auch den diesbeziiglichen VVorbehalt des Bankvorstands, HSH Nordbank (2017c), S. 57.

57 \gl. dazu die in HSH Nordbank (2017c), S. 59, (iii), genannte Voraussetzung fiir die Unternehmensfortfihrung.

%8 Vgl. HSH Nordbank (2017c), S. 36.
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leidenden Forderungen — nach Risikovorsorge — von rund 5,1 Mrd. € verbleibt. Viel geringer als
dieser Wert dirfte die Kompensationszahlung an die HSH Nordbank wohl nicht ausfallen diirfen.
Fur noch etwa 2,5 Mrd. € kann die hsh portfoliomanagement AGR sich im Rahmen der aktuellen
Kreditermachtigung an einer Ubernahme dieser Forderungen beteiligen, bis zu 2,6 Mrd. € miiss-
ten die Lander auf anderem Wege aufbringen. Welche Verluste dann spéter von den Landern aus
den Gbernommenen notleidenden Forderungen noch resultieren, kann heute nicht seriés prognos-
tiziert werden. Zusatzliche Verluste aus noch anzukaufenden notleidenden Forderungen der HSH
Nordbank fir die Lander sind oben aber auch schon in den Ansatz eines maximalen Fehlbetrags
von 4,9 Mrd. € in der hsh portfoliomanagement AR eingeflossen. Es ist zu hoffen, dass die Ver-
luste auch dann nicht tber diesen Wert hinausgehen, wenn die Abbaubank vollstandig von den
Landern ubernommen werden muss.

d) Nur die Abbaubank wird verkauft

Denkbar, wenn auch unwahrscheinlicher, ist auch der umgekehrte Fall, dass sich ein Kaufer nur
fiir die Abbaubank findet, nicht aber fir die Kernbank. Der vermutlich relativ geringe Kaufpreis
fur die Abbaubank wird zunéchst zu hohen Verlusten in der verbleibenden Kernbank fiihren. Da
diese in diesem Szenario sowieso abgewickelt werden muss, sind diese Buchverluste nicht unmit-
telbar relevant fur die Eigentlimer. Relevant ist dann letztlich nur, ob nach Verwertung des Ver-
maogens die Verbindlichkeiten gegenlber Einlegern und anderen Glaubigern der Bank vollstandig
befriedigt werden kénnen, oder ob die L&nder als Eigentiimer noch aus der Gewahrtragerhaftung
in Anspruch genommen werden.

e) Abwicklung der gesamten Bank

Madglicherweise kann weder die Kernbank noch die Abbaubank am Markt veréufRert werden.
Dann muss die gesamte Bank abgewickelt werden. Im Unterschied zu dem zuvor unter d) be-
schriebenen Szenario entféllt dann auch noch der (wenn auch nur relativ geringe) Verkaufspreis
fur die Abbaubank.

Am 31.12.2016 belief sich das bilanzielle Eigenkapital der HSH Nordbank (im Konzern) auf
4,950 Mrd. € bei einer Bilanzsumme in H6he von 84,365 Mrd. €. Aullerdem wurde Nachrangka-
pital in Hohe von 3,536 Mrd. € ausgewiesen.*® Es ist zu hoffen, dass bei einer Abwicklung der
Verlust aus der Verwertung der Vermdgenspositionen, nach vollstdndiger Inanspruchnahme der
Garantie Uber 10 Mrd. €, und unter Berlicksichtigung der in Abschnitt 2.1 angesprochenen zu-
satzlichen StutzungsmafRnahmen, nicht auch noch tiber die Summe aus Eigen- und Nachrangkapi-
tal hinausgeht. Dann ware zumindest eine Inanspruchnahme aus der Gewahrtragerhaftung, die
sich nach Ende 2016 noch auf Verbindlichkeiten von 2,4 Mrd. € erstreckt,® nicht zu befiirchten.

Wenn die Abwicklung der HSH Nordbank von anderen Marktteilnehmern als sehr wahrschein-
lich angesehen wird, und erst recht, wenn diese Malinahme definitiv erfolgen muss, kénnte es
zundchst zu Liquiditatsproblemen kommen. Kunden wirden eventuell in groBerem Malie Einla-
gen abziehen. (Zum 31.12.2016 bilanziert die HSH Nordbank Verbindlichkeiten gegenlber Kre-
ditinstituten in Hohe von 9,501 Mrd. € und Verbindlichkeiten gegentber Kunden in Héhe von

%9 Zum 30.6.2017 ist das bilanzielle Eigenkapital auf 5,111 Mrd. € gestiegen, das Nachrangkapital auf 2,569 Mrd. €
gesunken, vgl. HSH Nordbank (2017c), S. 81. Die Summe aus beiden Positionen ist also im ersten Halbjahr 2017
von 8,486 Mrd. € auf 7,680 Mrd. € gesunken.

% vgl. Finanzministerium Schleswig-Holstein (2016), S. 13, und Schleswig-Holsteinischer Landtag (2017), S. 2.
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40,172 Mrd. €,°* davon waren insgesamt 13,814 Mrd. € taglich fallig.%?) Dann gilt es, diese Li-
quiditatsprobleme® zu umschiffen, ohne dass sich die Lander damit neue Risiken aufbiirden.

Madglicherweise stellt sich fir die Lander die Frage, die bestehenden Pensionsverpflichtungen
(Direktzusagen fir betriebliche Altersvorsorge) der HSH Nordbank ganz oder teilweise zu tiber-
nehmen. Dies konnte ein Kdufer zur Bedingung machen, oder es ergibt sich bei der Abwicklung
der Bank die Notwendigkeit zur Ubernahme der Pensionsverpflichtungen. Die HSH Nordbank
bilanziert zum 31.12.2016 Pensionsriickriickstellungen in Héhe von 1,152 Mrd. €. Davon fallen
ca. 85% unter die Gewahrtragerhaftung.®® Allerdings besteht in dieser Hohe nicht unbedingt auch
ein Verlustpotential. Bei einem Verkauf der HSH Nordbank ware eine Ablésung der Pensions-
verpflichtungen ohne nennenswerte Gegenleistung des Kéufers sicherlich beihilferechtlich prob-
lematisch. Bei einer Abwicklung stellt sich die Frage nach der Ubernahme von Pensionsver-
pflichtungen erst, wenn das zu verwertende Vermdgen unter der schon eingerechneten Inan-
spruchnahme der Garantie und nach Aufzehrung des noch vorhandenen bilanziellen Eigen- und
Nachrangkapitals nicht ausreicht, alle Verbindlichkeiten zu befriedigen.

f) Verkauf der Kernbank an die NordLB

Nach einem Bericht der Wirtschaftswoche vom 6. Juli 2017 soll im Rahmen eines ,,Notfallplans*
die NordLB die Kernbank der HSH Nordbank tibernehmen, sofern sich kein anderer Kéufer fin-
det. Im Gegenzug sollen sowohl NordLB als auch die HSH Nordbank (weitere) notleidende For-
derungen aus Schiffsfinanzierungen auf die hsh portfoliomanagement A6R (bertragen.

Wenn dieser Notfallplan umgesetzt wiirde, wird die hsh portfoliomanagement A6R in deutlich
héherem Umfang als bisher Kredite aufnehmen missen, um die notleidenden Forderungen der
beiden Banken anzukaufen. Es entstehen somit auch noch deutlich héhere Risiken fir Hamburg
und Schleswig-Holstein, auch wenn dann das Land Niedersachsen als neu hinzutretender Partner
einen Teil der Haftung fir die Verbindlichkeiten der hsh portfoliomanagement A6R tbernehmen
miusste. Eine Quantifizierung des Verlustpotentials dieser Konstruktion kann hier noch nicht er-
folgen. Dazu missten zundchst konkretere Plane bekannt werden.

3 Zusammenfassung

Zum Stichtag 31.12.2016 sind fir die Stiitzung der HSH Nordbank seit 2009 die bereits in Ab-
schnitt 1.5 zusammengestellten Kosten in Hohe von rund 10,978 Mrd. € (netto) angefallen. Darin
ist bereits die zu erwartende®® Inanspruchnahme der Verlustiibernahmegarantie tiber den gesam-
ten Betrag von 10 Mrd. € enthalten.

Diese Kosten wiirden geschmalert, wenn es bis zum 28. Februar 2018 gelingt, einen Kéufer flr
die gesamte Bank zu finden, ohne dass die bisherigen Eigentimer als Verkdufer zundchst noch
weitere Risiken Ubernehmen mdssten oder weitere Zahlungen an die HSH Nordbank leisten

%1 \gl. HSH Nordbank (2017a), S. 91.

62 \/gl. HSH Nordbank (2017a), S. 164.

83 vgl. dazu auch HSH Nordbank (2017c), S. 58.

% Vgl. HSH Nordbank (2017a), S. 166.

% vgl. Schleswig-Holsteinischer Landtag (2017), S. 2.
% vgl. dazu hsh finanzfonds A6R (2017), S. 6 und 8.

12



miussten, um ,,die Braut zu schmiicken®. Der Verkaufserlds ist dann von den 0.g. Kosten abzuzie-
hen.

Allerdings ist angesichts des immer noch recht hohen Anteils notleidender Forderungen (Non-
performing exposure, NPE) am gesamten Geschaftsvolumen der HSH Nordbank nicht ausge-
schlossen, dass ein Verkauf der Bank nur gelingt, wenn die bisherigen Eigentiimer zuvor noch
weitere Risiken tbernehmen. Auf Konzernebene betrug die NPE-Quote zum Ende 2016 noch
17,5 %°" (14,6% zum 30.6.2017%%). Bei einem Kreditrisikoexposure von 83,969 Mrd. £°° waren
demzufolge Forderungen von bis zu 14,695 Mrd. € notleidend. Daftir wurden Wertberichtigungen
im Kreditgeschéft von 6,712 Mrd. € als Risikovorsorge gebildet. Nach Risikovorsorge blieb also
noch gut die Halfte des Volumens an notleidenden Forderungen ubrig, woraus weitere Verluste in
Hohe mehrerer Milliarden Euro resultieren konnten.

Derart hohe drohende Verluste durften einen Verkauf der HSH Nordbank insgesamt, oder auch
nach Aufspaltung in Kernbank und Abbaubank, ohne vorherige Ubernahme von (weiteren) not-
leidenden Forderungen durch die Lander oder weiterer kapitalstarkender Malinahmen behindern.
Welche Kosten in diesem Zusammenhang dann auf die L&nder zukommen wurden, ist auf Basis
Offentlich verfugbarer Informationen nicht serigs zu prognostizieren.

Insgesamt sollten die Kosten aber nicht den Betrag tbersteigen (missen), der den derzeit beste-
henden Kreditermdchtigungen der hsh finanzfonds AGR und der hsh portfoliomanagement AGR
entspricht. In diesen Zweckgesellschaften kann (in Summe) ein Fehlbetrag von bis 17,9 Mrd. €
auflaufen.

Auch im Rahmen einer ggf. notwendigen Abwicklung ist zu hoffen, dass die Gesamtkosten fur
die L&nder nicht hoher ausfallen. Denn

e nach Inanspruchnahme der Garantie in Hohe von 10 Mrd. €

e und unter Berlcksichtigung der in den 17,9 Mrd. € schon eingerechneten Steigerung der
Kosten gegeniber den bisherigen rund 11 Mrd. €,

e und angesichts des (Ende 2016) noch vorhandenen bilanziellen Eigen- und Nachrangkapi-
tals von insgesamt 8,486 Mrd. €7

sollten durch Verwertung des Vermdgens der HSH Nordbank auch alle Glaubiger befriedigt wer-
den konnen. Dann héatten die L&nder keine noch héheren Kosten, etwa aus der Gewahrtragerhaf-
tung, zu befiirchten.™

®7\/gl. HSH Nordbank (2017b), S. 20.

%8 Vgl. HSH Nordbank (2017c), S. 23.

%9 vgl. HSH Nordbank (2017b), S. 73.

70 Zum 30.6.2917 ist die Summe aus bilanziellem Eigen- und Nachrangkapital allerdings auf 7,680 Mrd. € gesunken,
vgl. Fulinote 59.

™ Die Gewiahrtragerhaftung erstreckt sich nach Ende 2016 noch auf ein Forderungsvolumen von 2,4 Mrd. €, vgl.
Finanzministerium Schleswig-Holstein (2016), S. 13; und Schleswig-Holsteinischer Landtag (2017), S. 2.
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