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1. Einleitung

Der Fall HSH Nordbank ist einer der groBten polit-6konomischen Skandale der
Bundesrepublik Deutschland.” Die Fusion der Landesbanken von Hamburg und
Schleswig-Holstein wurde von den beiden Landesparlamenten im Mai 2003 mit gro-
Ber Mehrheit beschlossen. Ausdriicklich stimmen die Abgeordneten auch der inter-
nationalen Ausrichtung, den »Credit Investments« und dem »Handel innovativer und
strukturierter Finanzprodukte« zu. Im Zuge des internationalen Finanzmarktcasinos
verordnet sich die Bank 2006 eine Unternehmensstrategie »Kapitalmarktfahigkeit

! Selbst der Skandal um die Neue Heimat (NH) tritt dahinter zurlick. Die NH war ein
deutsches Wohnungsunternehmen mit Hauptsitz in Hamburg, das dem Deutschen Gewerk-
schaftsbund (DGB) gehorte. Am 7. Dezember 1982 gab der Konzern die Unternehmenszahlen
bekannt. Demnach gab es einen Verlust von 193 Mio. DM bei der NH und 562 Mio. DM bei
der Neue Heimat Stadtebau. Der Umsatz betrug 1981 rund 6,4 Mrd. DM. Das Unternehmen
verwaltete fast 420.000 Wohnungen, davon 320.000 als Eigentlimer, und mehrere tausend
gewerbliche Objekte, etwa Einkaufszentren. Es besaB in der Bundesrepublik Grundstiicke im
Wert von schatzungsweise zwei Mrd. DM. Das Gewerkschaftsunternehmen baut GroB-Kli-
niken wie in Aachen, Kongresszentren wie in Berlin oder Hamburg, Rathauser und Schul-
zentren quer durch die Bundesrepublik, Luxushotels in Berlin und Monaco, Ferienwohnungen
in Italien und Venezuela.

DerKonzern - entstanden aus einer Selbsthilfeorganisation der Arbeiter - war mit rund 150
Einzelfirmen so verschachtelt, dass selbst die Eigentiimer - die Gewerkschaften - das verwir-
rende Gebilde kaum noch durchschauten. Mit 5.700 Beschaftigten in aller Welt machte die
Gruppe Neue Heimat rund 6,5 Mrd. DM Umsatz. Am 19. September 1986 verkaufte die Betei-
ligungsgesellschaft der Gewerkschaften den gréBten Wohnungs- und Stédtebaukonzern der
westlichen Welt zum symbolischen Preis von einer Mark an den bis dahin vollig unbekannten
Berliner Bécker Horst Schiesser. Diese bizarre Geschichte von der scheinbaren Verschleude-
rung eines riesigen Immobilienvermdgens hat sich tief in das kollektive Gedéchtnis der Bun-
desrepublik eingeprégt. Sie bildete den symbolischen Hohepunkt des Neue Heimat-Skandals,
der Mitte der 1980er Jahre die westdeutsche Offentlichkeit wie kaum ein zweites innenpoli-
tisches Thema in Beschlag genommen hat. Unter dem Strich diirfte der finanzielle Schaden
bei ca. 2.000 Mio. DM, also einer Mrd. Euro, gelegen haben. Die NH geriet auch im politischen
Diskurs in die Defensive, und zwar aus Griinden, die mit der wirtschaftlichen Entwicklung
allenfalls indirekt in Verbindung standen. In den 1970er Jahren geriet die Legitimierung des
so verstandenen gewerkschaftseigenen Wohnungs- und Stadtebaus allerdings zum Problem.
Die akuten Notlagen im Wohnungsbereich, die noch in den spéaten 1960er Jahren den ideellen
Bezugspunkt gewerkschaftlicher Sozialpolitik gebildet hatten, waren in den 1980er Jahren so
weit zurlickgedrangt worden, dass die Dringlichkeit der Bereitstellung der materiellen Grund-
versorgung fiir die breiten Schichten der Bevdlkerung splrbar nachlieB. Gleichzeitig traten
andere Probleme - etwa die Frage nach der Forderung von benachteiligten Randgruppen
oder die Forderung nach politischer Partizipation - in den Vordergrund sozialreformerischer
Diskurse.



2006« und strebt als Unternehmensziel an, die Eigenkapitalrentabilitat auf iber 15%
zu erhéhen. »Wir waren damals alle mehr oder minder besoffen von der Idee, dass
die HSH Nordbank als Global Player immer satte Gewinne einfahrt«, sagt spéter die
einstige Regierungschefin Heide Simonis (SPD).

Die Bank sollte bis 2008 an die Borse gebracht werden und damit als Leucht-
turmprojekt der CDU-Ordnungspolitik einer radikalen Privatisierung 6ffentlicher Un-
ternehmen fungieren. In der groBen Finanzkrise mit der Insolvenz der Lehman-Bank
scheiterte auch die Fiktion von der HSH Nordbank als international agierender
Kapitalmarktbank - neben anderen Geldhdusern und groBen Verlusten der anderen
bundesdeutschen Landesbanken.

Die HSH Nordbank muss 2008 einen Verlust von 2,8 Mrd. Euro bewaltigen. Der
GroBteil des durch &ffentliche Mittel aufgebrachten Eigenkapitals von ca. 5 Mrd.
Euro ist damit vernichtet. Die Wertvernichtung der 6ffentlichen Vermogensbestande
beléduft sich auf Gber 8.000 Millionen Euro. Die politischen Akteure in Hamburg und
Kiel (CDU, SPD, Griine) entscheiden sich auBerdem zu einer Eigenkapitalzufuhr aus
Steuermitteln in Hohe von 3,5 Mrd. Euro und einer Garantie von zehn Mrd. Euro auf
den Kreditbuchwert der Bank.

Jetzt - zehn Jahre spéter - wird die Bank fir 1 Mrd. Euro »privatisiert«. Die in diesem
Zeitraum aufgelaufenen neuen Verluste werden in der Offentlichkeit zwischen 13-16
Mrd. Euro geschatzt. Hatte man also die Bank nicht bereits 2008 in einem geordneten
Konkurs abwickeln kénnen? »Neing, lautet die Antwort der Politikerinnen in Hamburg
und Kiel. Finanzsenator Tschentscher begriindet Ende 2017 die Alternativlosigkeit der
»Rettung« mit den 2009 noch existierenden Garantieverpflichtungen der Bundeslander
Hamburg und Schleswig-Holstein aus der Gewahrtragerhaftung: »2009 waren das
rund 65 Milliarden Euro. Jetzt (Ende 2017) liegen wir bei unter drei Milliarden. Bei
einer friheren Abwicklung wére der gréBte Teil der Haftung der Lander eingetreten.
Deshalb wére eine Abwicklung vor 2016 immer die teuerste Variante gewesen. Mit
einem Verkauf haben wir zugleich die Chance, das wirtschaftliche Ergebnis fiir die
Lander noch ein bisschen zu verbessern.«?

Er hoffe, ndass nach den Beratungen in den Landesparlamenten auch die EU-Kom-
mission und die zustéandigen Aufsichtsbehorden zligig griines Licht fir den Verkauf
geben werden, teilte der designierte Bundesfinanzminister und Erste Blrgermeister
Hamburgs, Olaf Scholz (SPD), am 28.2.2018 mit. »Mit der Privatisierung kdnnen wir
den Schaden fiir die Lander, der durch die verantwortungslose Expansionsstrategie
der Bank in den Jahren 2003 bis 2008 entstanden ist, so gering wie mdglich halten.«
Und der Regierungschef Daniel Giinther aus Kiel ergénzte: »Bei allen Uberlegungen
gehen wir davon aus, dass ein Verkauf glinstiger ist als eine Abwicklung.« Diese
Bewertung ist strittig.

2 Peter Tschentscher im Interview mit der Hamburger Morgenpost vom 31.12.2017.



Gab es eine Alternative?

Diese Argumentation hat uns weder 2008 noch 2018 iberzeugt. Ja, man hétte die

Bank abwickeln konnen und missen. Es waren Mut und die Ehrlichkeit notwendig

gewesen, zu der realistischen Erkenntnis zu gelangen, dass das Projekt »Rettung HSH

Nordbank« schon 2009 gescheitert war.

Dies hatte die Folge gehabt:

. Der Vorstand ware von seiner Tatigkeit zu entbinden gewesen.

. Die Geschéftsfiihrung hatte ein Moratorium unter Fiihrung der BaFin eingeleitet.

. Die tatsachliche Situation der Bank wére endlich zu ermitteln gewesen.

. Das Prinzip der Bilanzierung »going concern« und dessen Gestaltungsspielraume
waren endlich nicht mehr moglich. Seit 2009 haben die Bankverantwortlichen
immer wieder diese Gestaltungspielrdume bis zum Erbrechen ausgenutzt, um sich
reicher zu rechnen, als man tatsachlich ist.

Und was ist mit der Drohkulisse, die die Politik sowie die aktuelle Bankenfiihrung auf-

gebaut haben, derzufolge man den Eindruck bekommen konnte, das ganze Abendland

wirde untergehen, wenn die HSH die Tore schlieBt? Nun, am Bespiel WestLB hat man
bereits erlebt, dass diese Drohkulissen zerplatzt sind wie Seifenblasen.

Die Bank wiirde weiterhin versuchen, Assets sowie Teile zu verkaufen, wie sie es
bisher auch tut und getan hat. Der Unterschied ware nur, dass die Erldse daraus zur
Verminderung der Landerrisiken verwendet werden kénnten und nicht - wie bisher
- zur Subventionierung des defizitdren operativen Geschéaftsbetriebes.

Zudem ware endlich ein Riegel vor die Praxis geschoben worden, dass die HSH-Ban-
kerlnnen, allen voran der Vorstand, zulasten der Steuerzahlerlnnen bezahlt werden.
Fast 3.000 HSH-Bankerlnnen erhielten jeweils im Durchschnitt mehr als 100.000
Euro Jahresfestgehalt. Wie Ublich, beschrénkt sich die Absicherung nur auf die Fih-
rungskrafte. Flr die kiinftige Zahl der Beschéftigten gibt es bereits Planungen: Sie
soll von derzeit noch rund 1.900 auf nur noch rund 1.300 sinken. Das wére ein Abbau
von mehr als 30%. »Uber die Arbeitsplatze und ihre Verteilung auf Kiel und Hamburg
entscheiden die kiinftigen Eigentlimerg, teilen die Regierungen lapidar mit. Von Sozi-
alplan ist bislang keine Rede. Die Alterssicherung der Beschaftigten soll kiinftig bei
den Bundesléandern bleiben.

Fir die Lander endet ein Finanzdesaster, das sich tber rund zehn Jahre seit dem
Beginn der globalen Finanzkrise hinzog und von zahlreichen politischen und wirtschaft-
lichen Fehleinschatzungen, Skandalen und politischer Irrefiihrung der Offentlichkeit
gepragt war. Der Skandal besteht in der langjahrigen Verschleppung eines Konkurses.
Hinzu kommen reichlich unappetitliche Skandale als Begleiterscheinungen. Der groBte
Schaden besteht in der anhaltenden Verletzung demokratischer Werte.
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Der Verkauf

Die Verhandlungen der Haupteigentiimer der HSH Nordbank, der Bundeslénder Ham-
burg und Schleswig-Holstein, mit den Finanzinvestoren Cerberus und J.C. Flowers
sind zu der von der EU gesetzten »Deadline«, dem 28.2.2018, zundchst mit einer
vertraglichen Absichtserklarung abgeschlossen worden. Die Kéufer sind Cerberus,
Flowers, Golden Tree, Centaurus Capital und die 6sterreichische Bawag-Bank, die sich
mehrheitlich im Besitz von Cerberus und Golden Tree befindet. Flowers hielt bereits
vor der Ubernahme gut fiinf Prozent an der HSH. Nun folgt die »Closing-Phasex, die
bis mindestens Ende 2018 dauern wird.

Die Bundeslander mussten bis Ende Februar einen Kaufer prasentieren, der sich
vertraglich grundséatzlich bindet. Dies war eine Auflage der EU-Kommission im Ge-
genzug fir staatliche Milliardenhilfen, die die Eigentiimer beantragt hatten und die
nach zéhen Verhandlungen im Mai 2016 endgiiltig bewilligt wurden.

Die EU will mit ihrem Beschluss vom Mai 2016 endgiiltig die Praxis der Subven-
tionen fir die Pleitebank und die anhaltende Wettbewerbsverzerrung beenden: Das
Problem HSH Nordbank soll endgiiltig gelost werden. Seit 2013, konstatiert die
zustandige EU-Kommissarin, hat die HSH jedes Jahr »ihre eigenen Prognosen in
Hinblick auf das Neugeschaftsvolumen unterschritten, dies gilt insbesondere fir die
Geschaftsbereiche Schiffsfinanzierung und Firmenkundenq. Da sich die Lage auf dem
Schifffahrtssektor weiter verschlechtert habe, misse die Bank abgewickelt werden,
d.h. vom Markt verschwinden, es sei denn, es findet sich ein Kaufer, der nach Prifung
und Billigung des Geschéftsmodells die Bank auf eigenes Risiko weiterflhrt.

Wir wissen jetzt, wer die Kaufer sind, und wir wissen, dass es einen vorlaufigen
Verkaufspreis von ca. einer Mrd. Euro gibt. Eine Gruppe mehrerer Finanzinvestoren um
die New Yorker Investmentgesellschaften Cerberus und J.C. Flowers tibernimmt die
HSH Nordbank. Nach der Unterzeichnung am 28.2.2018 gibt es eine weitere Phase
der Einhaltung und Uberpriifung der Vertragsbedingungen. Zustimmen miissen noch
die jeweiligen Landesparlamente, die Finanzaufsicht BaFin sowie die EU-Kommission
und die Europaische Zentralbank.

Der vorlaufige Kaufpreis von einer Mrd. Euro soll sich noch reduzieren, falls die
Bank die Verlustgarantie der Lander von zehn Mrd. Euro nicht voll in Anspruch nimmt.
Dies ist nach den vorliegenden Berichten und Erklarungen des Bankmanagements
keine seridse Unterrichtung der Offentlichkeit. Denn schon jetzt sind von den zehn
Mrd. Euro Garantie uber sechs Mrd. Euro gezogen worden und weitere Mrd. Euro im
Verfahren der Garantieabrechnung.

Auch die vorgesehenen Beratungen in den Landesparlamenten in ein paar Wochen
werden keine Transparenz bringen. Professor Hellwig, mehrfach herangezogener
Experte zur Einschatzung des Sanierungsprozesses der Bank, formulierte 2013 anléss-
lich der Garantieerhohung: »Die Vorlage des Senats an die Birgerschaft bietet keine
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ausreichende Informationsgrundlage fiir eine sachkundige Beratung und Beschluss-
fassung in der Biirgerschaft. Die Blrgerschaft sollte daher die Vorlage zurlickweisen
und die Beschlussfassung vertagen, bis eine Unterlage vorgelegt wird, die hinreichend
informativ und verlésslich ist.«® Leider haben die Koalitionsregierungen in Hamburg
und Kiel diese Kritik bis heute nicht ernst genommen.

Wie ein roter Faden zieht sich seit Jahren die Intransparenz durch die Affare der
HSH. Auch Gber die Verluste der frilheren Vermdgenswerte und die entstandenen Sa-
nierungskosten gibt es bislang keine verlassliche Information. Scholz und Tschentscher
wiederholen ihr Credo: Es sei »der geringste Schaden, den wir erreichen konnteng,
und »Wir haben es geschafft, eine existenzielle Krise abzuwendeng. Eine Unterrichtung
der Offentlichkeit sieht anders aus.

Die Kosten

Der geringste Schaden - was heifit das? Bis 2008 mussten Vermdgenswerte abge-
schrieben werden, dann wurde das Eigenkapital auf 4,5 Mrd. Euro aufgestockt und
die Kredite und Anleihen der Bank seitens der Bundeslander mit zehn Mrd. Euro
garantiert. AuBerdem haben die beiden Bundesléander noch »gestorte Kredite« in
MilliardengréBenordnung »angekauft«, damit die Bank als Risikounternehmen fiir die
Finanzinvestoren tragbar wurde. Garantien fiir faule Kredite und Kapitalzuschisse in
Milliardenhohe sind die groBten von vielen Rechnungsposten, die unter dem Strich zu
einem haarstradubenden Verlust fiihren. Auf rund 14 Mrd. Euro wird die Rettung der
Bank nach Verrechnung des Kaufpreises geschatzt, bei genauerer Rechnung kommt
man auf 18 Mrd. Euro. Dass die Anteile der Lander an der HSH Nordbank in den ver-
gangenen Jahren stark an Wert verloren haben, wodurch sich 6ffentliches Vermogen
in Luft aufgeldst hat, ist in diesem Betrag nicht einmal enthalten.

Die Sonderbelastung durch die HSH Nordbank fiihrt bei beiden Landern zu stei-
gender Verschuldung, wahrend die Schulden aller anderen Bundeslénder gegenwartig
sinken. Schleswig-Holstein allein rechnet mit funf bis acht Mrd. Euro neuen Schulden
fur das Land aufgrund des HSH Nordbank-Abenteuers. »Der Gesamtschaden fiir den
Landeshaushalt [ist] insgesamt sehr hochg, erklarte Monika Heinold (Griine), Finanz-
ministerin Schleswig-Holsteins.

Zum Gesamtschaden gehort die massive Verletzung von demokratischen Regeln.
Die Politik hat nicht nur eine Zombie-Bank Uber Jahre am Leben erhalten, sondern
aktiv eine Irrefiihrung der Offentlichkeit inszeniert.

8 Martin Hellwig, Stellungnahme zur Anhdrung des Haushaltsausschusses der Biirger-
schaft der Freien und Hansestadt Hamburg tber die Wiedererhohung der Lédndergarantie fiir
HSH Nordbank am 30. April 2013, Bonn 30.4.2013.



2. Der HSH-Deal

Die Bundeslander mussten bis Ende Februar einen Kaufer prasentieren, der sich
vertraglich grundsétzlich bindet. Dies war eine Auflage der EU-Kommission im Ge-
genzug flr staatliche Milliardenhilfen, die die Eigentiimer (siehe Abbildungen 1 und
2) beantragt hatten und die im Mai 2016 endgiiltig bewilligt wurden.

Die EU wollte mit ihrem Beschluss vom Mai 2016 endgiiltig die Praxis der Sub-
ventionen fir die Pleitebank und die anhaltende Wettbewerbsverzerrung beenden:
Das Problem HSH Nordbank soll endgiiltig gel6st werden. Seit 2013, konstatierte
die zustandige EU-Kommissarin, hat die HSH jedes Jahr »ihre eigenen Prognosen in
Hinblick auf das Neugeschaftsvolumen unterschritten, dies gilt insbesondere fir die
Geschéftsbereiche Schiffsfinanzierung und Firmenkundeng. Da sich die Lage auf dem
Schifffahrtssektor weiter verschlechtert habe, miisse die Bank abgewickelt werden,
d.h. vom Markt verschwinden, es sei denn, es findet sich ein Kaufer, der nach Priifung
und Billigung des Geschaftsmodells die Bank auf eigenes Risiko weiterfihrt.

Die Hauptursachen fir den langjahrigen Niedergang der HSH Nordbank sind
folgende:

1. Die Bank war in riskante Finanzgeschafte verwickelt und das Management sowie
die kontrollierende Politik waren nicht willens, das Scheitern zligig zu beenden.

Abb. 1: Aktuelle Eigentiimerstruktur der HSH vor dem Verkauf

hsh

) finanzfonds EEIEeE-
Freie und AR Land und
Hansestadt ; Schleswig- Giroverband
(Gemeinsame } :
Hamburg Anstalt Holstein Schleswlg- Ngun Trusts,
der Lander) Holstein die von J.C.
Flowers & Co
Fﬂ @ LLC initiiert
wurden
. 191%  7168%  1056%  58%
v v v v

HSH Beteiligungs Management GmbH (HoldCo)
v v

HSH NORDBANK AG (OpCo)

Quelle: Einfiihrung in den Themenbereich HSH Nordbank AG und L&nderinstitutionen -
offentlicher Umdruck, Kiel, 6.7.2017, S. 11
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Abb. 2: HSH-Kaufer iibernehmen alle Anteile der Lander

Aktueller
Minderheits-
aktionar
Durch Cerberus Durch Durch Golden Durch BAWAG P.SK. Durch J.C.
Bank fiir Arbeit
European J.C. Flowers Tree Asset Centaurus und Wirtschaft Flowers
Investments & Co.LLC Management LP Capital LP und Osterreichische &Co.LLC
LLC initiierter initiierter initiierter Postsparkasse beratene Fonds
initiierte Fonds Fonds Fonds Fonds Aktiengesellschaft »JCF-Trusts«
40,33% 33,21% 11,86% 7,12% 2,37% 5,10%
l— 94,90%—1
Anteile vom

Minderheitsaktionar

i.i’i.l werden ebenfalls

L von Kaufern
HSH * ibernommen.
NORDBANK

Ké&ufer ibernehmen (jeweils) Beteiligungen in unterschiedlicher Hohe

und insgesamt 100% der Anteile an der HSH

Quelle: Privatisierung der HSH Nordbank, 28.2.2018, S. 2

2. Nach dem Crash auf dem US-Immobilienmarkt driickten die hohen Verluste bei
der Schiffsfinanzierung das Bankinstitut in die roten Zahlen.

3. Die Stanford-Professorin Anat Admati kritisiert zu Recht die Bankenaufsicht, die
auch nach der GroBen Krise nicht grundlegend verbessert worden sei. Zusammen
mit ihrem Mitstreiter, Martin Hellwig vom Max-Planck-Institut, stellt sie auch noch
Ende 2017 fest, dass die Regulation im Bankensektor nicht funktioniere, dass vie-
les schieflaufe und dass die falsche Bewertung der Risiken die Gesamtwirtschaft
bedrohe.*

4. Die Bankenwelt wird von lebenden Toten - »Zombie-Unternehmen« - beherrscht.
Die HSH Nordbank ist der Prototyp. Die Kreditvergabe ist die wichtigste Funktion
der Banken, Zahlungsverkehr und andere Dienstleistungen sind eher zweitran-
gig. Das europdische Bankensystem ist auBerdem zu groB, und die européische
Wirtschaft ist stark abhangig von Banken. Das wird vielfach als noverbanked«
bezeichnet. Wenn sich in diesem System aber viele kranke, dysfunktionale Banken
bewegen, ist das fiir die Wirtschaftsentwicklung nicht gut. Die politischen Fihrun-
gen in Hamburg und Kiel sind fiir diese Deformation mitverantwortlich.

4 Anat Admati, Die Welt ist voll von Zombie-Banken, Interview in der NZZvom 16.11.2017.
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Schlussfolgerung

Die kapitalistische Okonomie basiert auf der standigen Erneuerung und Revolu-
tionierung der Produktivkréafte. Neue Unternehmen dréngen auf die Markte, alte
werden verdrangt und scheiden aus. Das ist schmerzvoll fiir jene Unternehmen mit
ihren Beschéftigten, deren Waren und Dienstleistungen nicht langer gefragt sind
und die daher keinen Gewinn mehr erwirtschaften. Kein anderer Begriff spiegelt die
Ambivalenz dieser Dynamik zutreffender als jener der »schopferischen Zerstorungg.
Gepragt vom dsterreichischen Okonomen Joseph Schumpeter (1883-1950), macht
er deutlich, dass dem Kapitalismus sowohl eine kreative als auch eine destruktive
Eigenschaft innewohnt.

Zwischen erfolgreichen und bankrotten Unternehmen gibt es ein Zwischenreich.
In diesem dunklen Graben des Zweideutigen leben - beziehungsweise vegetieren -
die Zombies. Gemeint sind hochverschuldete Unternehmen, die nach allen Gesetzen
der Okonomie langst tot sein miissten, von ihren Gl4ubigern aber weiterhin kiinstlich
am Leben erhalten werden. Die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) umschreibt Zombies als Firmen, die mindestens zehn Jahre
alt sind und es seit drei Jahren nicht mehr schaffen, ihren Schuldendienst aus dem
operativen Gewinn zu begleichen.

Auch die Bankenlandschaft wird von Zombies geprégt: Statt auf faulen Krediten,
die man realistischerweise niemals wird eintreiben konnen, teure Wertberichtigungen
vorzunehmen, erscheint es manchem Finanzhaus als billiger und opportuner, die Kre-
dite stetig zu verlangern. Diese Praktik kommt vor allem in Europa zur Anwendung,
zumal es dort besonders viele angeschlagene Finanzhduser gibt, die es sich schlicht
nicht leisten kdnnen, ihre Berge an faulen Krediten abzuschreiben. Die Zombies ver-
drangen also die Gesunden, bremsen das Wachstum und mindern den Wohlstand.

Die HSH Nordbank war bislang ein staatlich gefiitterter Zombie. Ihr Verkauf ist
eine weitere Verlangerung dieses Systemfehlers. Fiir die Bankenlandschaft ware
es gut, wenn ein Institut dieser GréBenordnung verschwinden wiirde. Denn es gibt
Uberkapazititen, daher miisste, statt einer Schnappchen-Politik fiir Finanzinvestoren,
ein Marktaustritt angestrebt werden. Dass Norddeutschland dann eine Kreditklemme
drohen konnte, ist eine Mar von PolitikerInnen.



Privatisierung eines Zombies

Der jetzt fixierte Deal® mit Cerberus und Flowers wird von der Politik und der Mehrheit
der Medien als ein Erfolg gefeiert. Denn die Skepsis war von Beginn der Zielsetzung -
Verkauf oder Abwicklung - groB: Analysten der Ratingagentur Fitch bezeichneten im
Mai 2016 das Zeitfenster flr die Privatisierung der HSH Nordbank als nambitioniert
und herausfordernd«. Die Experten glaubten, dass es fiir das Institut schwierig wird,
in nur zwei Jahren potenzielle Kaufer, etwa andere Landesbanken oder private Inves-
toren, von seinem Geschéaftsmodell zu iberzeugen. Die Deadline fiir den Verkauf sei
auch besonders anspruchsvoll, weil eines der Kern-Geschéftssegmente der Bank der
Schifffahrtsmarkt ist. Diese Sparte bewertet Fitch mit einem negativen Ausblick. Die
Analysten gingen von einem Verkauf des Instituts innerhalb des 6ffentlichen Sektors
in Deutschland aus. Jedoch haben die Landesbank Baden-Wirttemberg (LBBW), Bay-
erische Landesbank (Bayern LB), die Norddeutsche Landesbank (Nord LB) und die
Landesbank Hessen-Thiiringen (Helaba) umgehend signalisiert, dass sie kein Interesse
an einer Ubernahme der kompletten HSH Nordbank haben.

Die politischen Fiihrungen in Hamburg und Kiel waren tber den erneuten Zeitkor-
ridor heilfroh. Die Finanzministerien wollten die immer noch hohen Garantien aus der
Gewahrtragerhaftung weiter reduziert sehen und waren flr jede zeitliche Verlangerung
dankbar. Im Jahr 2005 hatten die Bundeslénder fiir ca. 165 Mrd. Euro Biirgschaften
der HSH Nordbank geradezustehen. Im Jahr 2013, bei der Wiedererhohung der
Birgschaft fir die Wertpapiere und Kreditvertrédge von sieben auf zehn Mrd. Euro,
bestand die Gewahrtragerhaftung aus den bis 2005 aufgenommenen Anleihen noch
bei 30 Mrd. Euro.

Die nahe liegende Uberlegung, die schon beim Beinahe-Konkurs 2008 angestellt
werden musste, wurde auch 2013 verworfen. Im Prinzip hatten die staatlichen Akteure
die Bankaktiva tbernehmen missen und durch vermdgenschonende Abwicklung die
Haftungsanspriiche abgelten konnen. Stattdessen UberlieB die Politik die Verwer-
tung der mehr oder weniger belastbaren Vermdgensbestéande weiterhin dem wenig
liberzeugenden Bank-Management und hoffte auf ein gutes Ende. In der Tat: Wenn
die Bank jetzt verkauft oder abgewickelt sein wird, gibt es nur noch einen Rest aus
der Gewahrtrégerhaftung von 2,2 Mrd. Euro. Die Haupteigentiimer sind zweifellos
erleichtert: Aus einer potenziellen Haftung von 165 Mrd. Euro im Jahr 2005 sind
Anfang 2018 noch gut zwei Mrd. Euro Ubrig geblieben. Hinzu kommen freilich die
Milliarden-Betrage, die durch die Verschleppung des Endes der Pleitebank angefallen
sind, was wir weiter unten betrachten.

> Wir selbst kennen nur die Eckpunkte und werden uns die Details im parlamentarischen
Bewertungs- und Beschlussverfahren genau ansehen.



Abb. 3: Entwicklung der Gewahrtragerhaftung

+ Resultierend aus dem Beihilferecht der EU wird in 2001 die schrittweise Abschaffung der Gewéhrtragerhaftung
fur Landesbanken und Sparkassen beschlossen, damit die 6ffentliche Hand kinftig nicht mehr fur Lasten
staatlicher Kreditinstitute birgt.

= Ubergangszeit 2001 bis 2005 - die 2003 fusionierte HSH Nordbank nahm so viel abgesichertes Kapital wie
moglich auf (andere Landesbanken auch).

2005 2009 2014 Okt. 2015 seit 2016
Ende GTH Rettungspaket 1 Stresstest Rettungspaket 2 aktueller Stand

rd. 165 Mrd. Euro rd. 65 Mrd. Euro rd. 20,8 Mrd. Euro  rd. 12,4 Mrd. Euro rd. 2,6 Mrd. Euro

0

= Davon entfallen auf Schleswig-Holstein rd. 20%, wests
es gilt aber gesamtschuldnerische Haftung. WEEHIEE

=
= Reduzierung der Gewahrtragerhaftung auf nun zﬁ _

rd. 2,6 Mrd. Euro senkt das Risiko fiir den L]
Landeshaushalt signifikant. 5

Quelle: Einfiihrung in den Themenbereich HSH Nordbank AG und Lénderinstitutionen -
offentlicher Umdruck, Kiel, 6.7.2017, S. 15

Prof Hellwig, Kritiker der der HSH-Sanierungspolitik, formulierte in einem Gutach-
ten bereits 2013: »Ein wichtiges Bedenken riihrt wohl daher, dass derzeit (bezieht
sich auf das Jahr 2013 - d. Verf.) noch etwa fiir 30 Milliarden Euro Verbindlichkeiten
ausstehen, die vor 2005 ausgegeben wurden und durch die Gewéhrtragerhaftung der
Lander geschitzt sind. Eine baldige Abwicklung, so die Beflirchtung, wiirde bedeuten,
dass die Gewahrtragerhaftung fir diese Verbindlichkeiten unmittelbar greift und die
Lander entsprechend belastet wirden. Ich vermute, diese Beflirchtung steht auch
hinter der ... geduBerten Einschatzung, im Abwicklungsfall stehen die Lander ohnehin
im Risiko. Ich sehe allerdings nicht, warum die Entscheidung Uber eine geordnete
Abwicklung hier einen Unterschied machen sollte. Wenn die bis 2015 anfallenden
Ertrage auf die Aktiva der Bank ausreichen, die garantierten Verbindlichkeiten der
Lander zu bedienen, so sind die Lander von den Lasten der Gewahrtragerhaftung
befreit. Fir diese Frage kommt es auf die Unterscheidung zwischen Fortfiihrung und
Abwicklung nur insofern an, als diese Unterscheidung einen Einfluss auf die Ertréage
der Aktiva haben kdnnte. Bei geordneter Abwicklung ist das fiir die Alt-Aktiva nicht
ersichtlich. Deren Ergebnisse werden davon abhdngen, wie die ausstehenden Kredite
bedient werden. Hierfiir wiirde eine Ubertragung, etwa auf hsh Finanzfonds AGR als
yBad Bank(, mdglicherweise sogar bessere Voraussetzungen schaffen als ein Verbleib
bei einer aktiven Bank, deren Kapitalausstattung moglicherweise nicht ausreicht und
die sich moglicherweise zu Notverkdufen gezwungen sieht.«®

¢ Martin Hellwig, Stellungnahme zur Anhérung des Haushaltsausschusses der Biirger-
schaft der Freien und Hansestadt Hamburg (iber die Wiedererhéhung der Landergarantie fir
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Die EU-Kommission hat nach langen Auseinandersetzungen den Verkauf oder die
SchlieBung der HSH Nordbank bis zum 28. Februar verfligt. Diese Alternative - Priva-
tisierung oder SchlieBung - ist eine verbindliche Anordnung der EU, die damit einen
Schlussstrich unter eine zehnjahrige Auseinandersetzung um staatliche Beihilfen fir
das angeschlagene Institut gezogen hat.

Nach Abschluss des Verkaufsvertrages missen die beiden Landerparlamente
diesem Verkauf zu den fixierten Bedingungen zustimmen. AuBer den Parlaments-
beschliissen steht der Vertragsabschluss zum 28. Februar unter einem weiteren
Genehmigungsvorbehalt. Experten warnen davor, das Risiko zu unterschatzen, dass
die EU den Verkauf ablehnen kdnnte.

Die EU priift, ob das Unternehmen, das mit einem neuen Namen auf den Finanz-
markten aktiv sein will, kiinftig dauerhaft lebensfahig ist. Die BaFin, die deutsche
Bundesanstalt fiir Finanzaufsicht, und die Européische Zentralbank (EZB) werden die
Ké&ufer durchleuchten. Sollten die Ergebnisse dieser Priifungen negativ sein, musste
die Bank abgewickelt werden. Die Bank fallt dann wegen ihrer GroBe unter den Einheit-
lichen Bankenabwicklungsmechanismus (»Single Resolution Mechanism« - SRM) der
EU. Den SRM gibt es seit Anfang 2015. Er wurde als Folge der Finanzkrise geschaffen
und soll gewéhrleisten, dass europédische GroBbanken in einheitlicher und sicherer
Weise abgewickelt werden. Daflir zusténdig ist eine 255 Mitarbeiterinnen starke
EU-Behorde namens »Single Resolution Board« (SRB). Die EU hat klare Bedingungen
fur die Kaufer gesetzt: eine Rendite vor Steuern von 8%, ein Verhaltnis von Aufwand
zu Ertrag von hochstens 40% und eine harte Kernkapitalquote von 15% gegen Krisen.
Die EZB und die Finanzaufsicht BaFin missen zudem das Geschéaftsmodell der Bank
und die Zuverldssigkeit der neuen Eigentiimer beurteilen.

Eine Schrottlaube fiir eine Mrd. Euro?

Die gesamte Bank ist seit dem Beginn der Krise 2008 um mehr als die Halfte ge-
schrumpft. 2008 wies die Bank eine Bilanzsumme von 208 Mrd. Euro bei 5.000 Be-
schéftigten aus, Ende 2017 betrug die Bilanzsumme ca. 76 Mrd. Euro bei ca. 1.900
Vollzeit-Mitarbeiterlnnen.” Plnktlich zum Verkaufstermin fiitterte das Geldhaus die
Medien mit dem Gerlicht von positiven Zahlen, d.h. einem Bilanzgewinn von ca. 300
Mio. Euro (s.a. den Kasten auf S. 12f.).® Das Management erwarte bis zum Verkauf

die HSH Nordbank am 30. April 2013; www.coll.mpg.de/sites/www /files /text/Anhoerung_
HSH_Nordbank.pdf.

7 Der gepriifte Abschluss fiir das letzte Geschéftsjahr 2017 liegt noch nicht vor.

8 Experten wiesen allerdings daraufhin, dass der Gewinn vor allem durch Verschonerungs-
operationen zustande gekommen sei (u.a. Sondereffekte aus dem Verkauf von Schuldschein-
darlehen tiber 356 Mio. Euro).
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Stefan Ermisch, letzter Vorstandsvorsiizender der HSH Nordhank

Nach diversen Stationen wechselte Stefan Ermisch 2008 zur BayernLB, wo er
bis April 2011 als Finanzvorstand aktiv war. Im Jahr 2009 hatte er kurz die kom-
missarische Leitung der BayernLB inne. Zur HSH Nordbank kam er im Dezember
2012, wo er als Chief Financial Officer (CFO) beschaftigt war und zum 1. Juni
2015 zum stellvertretenden Vorstandsvorsitzenden ernannt wurde. Seit Juni
2016 ist er als Nachfolger des bisherigen Vorstandsvorsitzenden Constantin
von Oesterreich tatig.

In dieser Zeit hat er sicherlich einiges erreicht und durchsetzen kénnen, so
reduzierten sich sowohl die Bilanzsumme als auch die Bankrisiken. Seit Monaten
geht er auch in der Offentlichkeit ganz offen damit um, dass er gleichfalls den
Vorstandsvorsitz des nachfolgenden privatisierten Bankbetriebes anstrebt. Und
das ist auch das Problem, das man als »Interessenkonflikt« bezeichnen kann.
Ermisch hat auch o6ffentlich nie einen Hehl daraus gemacht, dass der von der
EU-Kommission geforderte Verkauf der HSH Nordbank das Problem der Eigen-
timer sei, nicht seines.

Entsprechend hat er agiert. Es gibt u.E. einige Sachverhalte, die darauf schlie-
Ben lassen, dass er das Unternehmen HSH Nordbank auf die Privatisierung hin
getrimmt hat, ohne die Interessen der bisherigen Eigentimer Hamburg und
Schleswig-Holstein (ausreichend) beriicksichtigt zu haben.

Beispiele:

Abbaubank: Hier sind Mitte 2016 werterholte Wertpapierbesténde tiber 4,5 Mrd.
Euro nicht zur Reduzierung der Abbaubankbilanz verwendet worden, sondern in
das Segment Kernbank umgebucht und schrittweise zur Ergebnisverbesserung
liquidiert worden. Im Gegenzug ist neu angerichteter Kreditschrott aus der Kern-
bank tber 6,6 Mrd. Euro in die Abbaubank umgebucht worden mit der Folge,
dass die Kernbank sich als »supersaubere und erfolgreiche Bank« ohne schlechte
Kreditrisiken darstellen konnte. Die Bank nannte diese Hin- und Herschiebereien
lapidar »Re-Allokation«.

Gewdhrtrdgerhaftung: Im Rahmen des nun wohl folgenden Verkaufes der
Bank an Investoren unter Federfiihrung von Cerberus stehen nach wie vor
Passivpositionen lber etwa 2,4 Mrd. Euro in der Bilanz, die durch &ffentliche
Gewahrtragerhaftung unterlegt sind. Vermutlich wird den Landern Hamburg und
Schleswig-Holstein niemand diese faktische Garantieunterlegung abnehmen
konnen bzw. wollen. Unterstellt, Herr Ermisch hatte als Vorstandsvorsitzender
die Interessen der »Alt«-Eigentimer im Fokus gehabt, hatte er in seiner Funktion
als Vorstandsvorsitzender zumindest technisch dafiir sorgen kdnnen, dass diese
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bankeigenen Refinanzierungstranchen entweder mit Prioritat getilgt worden
waren, oder er hatte in einer Art und Weise zweckgebundene Gegenpositionen
innerhalb der Bilanz bilden lassen kdnnen, dass als Verhandlungsergebnis die
Gewahrtragerhaftung zum Zeitpunkt des Kaufvertrages »gegen Null¢ gewesen
ware. Die Lander waren zumindest dieses Folgeproblem los gewesen. Das Ge-
genteil ist jedoch der Fall: Seit 2009 ist die Tendenz zu beobachten gewesen,
dass offensichtlich mit Prioritat diejenigen Refi-Tranchen getilgt und anschluss-
finanziert worden sind, die gerade nicht mit 6ffentlicher Gewahrtragerhaftung
unterlegt waren. Wollte man dieses Druckmittel in der Bilanz behalten oder war es
nur »Zufall«? Genau diese Fragen wiirde wohl nur ein erneuter Parlamentarischer
Untersuchungsausschuss stellen und Antworten erhalten.

Geschéftsergebnis 2017: Seit Wochen bemiht sich Ermisch, die HSH Nord-
bank als gutes und tolles Investment darzustellen. Offiziell gibt es noch keine
Ergebnisse zum 31.12.2017, jedoch wurde das Geriicht gestreut, dass die Bank
einen Vorsteuergewinn von etwa 300 Mio. Euro ausweisen kann. Kurz nach dem
unterschriebenen Kaufvertrag zwischen den Landern als Verkaufer und Cerberus
und Co. als Erwerber veroffentlichte die Bank auf ihrer Homepage eine Ad-hoc-
Meldung mit einer Gewinnwarnung fiir 2017. Man miisse wohl einen »mittlereng
dreistelligen Millionenverlust ausweisen. Zudem miisse man die Hybridkapitaleig-
ner am Verlust beteiligen. Als Anlage findet sich eine dreizehnseitige Aufstellung
von etwa 800 emittierten Wertpapiertranchen, vermutlich alle begebenen Anlei-
hen, Pfandbriefe und Schuldverschreibungen. Nebenbei: Das wird die Sparkassen
freuen, sind doch tber deren Theken mindestens sieben Mrd. Euro dieser Papiere
mit schicken Namen wie »Osteranleihen« usw. an Endkunden weiterverkauft
worden. Das durfte fir Erklarungsbedarf vor Ort sorgen.

ein Vorsteuerergebnis von knapp 300 Mio. Euro. AuBerdem sei es 2017 gelungen,
die Altlasten in der Abbaubank deutlich zu reduzieren. Die Summe der notleidenden
Kredite habe sich von 13,6 auf 8,2 Mrd. Euro verringert.

Wie »serios« hier gehandelt wurde, belegt die Tatsache, dass sich der erwartete
Gewinn vor Steuern von ca. 300 Mio. Euro nach Unterzeichnung des Kaufvertrages
in einen Verlust von ca. 600 Mio. Euro verwandelt hat.

Notieidende Kredite

Die Bank hat Kreditbestande in ihren Biichern, die notleidend sind, d.h. die Tilgung der
langjahrigen Kredite ist gestort. AuBerdem sind die Buchwerte zu hoch und dahinter
liegen unsichere oder windige werthaltige Sicherheiten (in der Regel gebrauchte
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Schiffe). Ende 2018 soll sich das Volumen der notleidenden Kredite auf vier Mrd. Euro
halbiert haben. Von diesen vier Mrd. Euro soll etwa die Halfte durch Riickstellungen
abgedeckt sein.

Dramatisch bleibt fir den einst weltgroBten Schiffsfinanzierer die Lage an den
Schifffahrtsmarkten. Seit 2012 hat die HSH Nordbank auf diesem Geschéftsfeld
Risikovorsorge im Umfang von insgesamt sechs Mrd. Euro treffen missen. Zudem
sieht die Bank auch fiir das laufende Jahr 2018 und den weiteren Zeithorizont keine
Erholung in diesem Sektor.

Zur eigenen Entlastung hatte das Institut im Sommer 2017 faule Schiffskredite mit
einem Volumen von fiinf Mrd. Euro an die Portfoliomanagement (PoMa), eine Anstalt
offentlichen Rechts (AGR) beider Lander, sverkauft«. Die Ubertragung weiterer solcher
Kredite im Umfang von 1,2 Mrd. Euro hatte die EU-Kommission der Bank zugebilligt.
Ziel der Operation war es, die Chancen zum Verkauf der HSH Nordbank zu verbessern.

Man versuchte bis zuletzt, Schiffskredite im Umfang von insgesamt 1,6 Mrd. Euro
am Markt zu platzieren. Da eine Realisierung nicht in Sicht ist, missen die Lander
einen weiteren Ankauf von notleidenden Krediten und konkursreifen Schiffen von
1,2 Mrd. Euro durch die PoMa schultern. Die Chancen fiir einen Verkauf der Kredite
am Markt sind weiterhin gering. PoMa-Chef Karl-Hermann Witte berichtet von einer
»nachhaltig verschlechterten Lage« an den Schifffahrtsmérkten. Die Charterraten
lagen »regelméaBig unter den Betriebskosten«. Bei Bulkern (Massengutfrachter), die
10% des von der PoMa tibernommenen Portfolios ausmachten, gebe es »hohe Ver-
schrottungsaktivitaten«.

Fiir das bereits ibernommene Kreditportfolio im Volumen von gut fiinf Mrd.
Euro hatten beide Lander nach einer Priifung durch die EU zunéchst 2,4 Mrd. Euro
gezahlt. Die Operation wurde genutzt, um einigen GroBreedern in Norddeutschland
eine Restrukturierung ihrer Schulden zu erméglichen. Weitere 1,6 Mrd. Euro wurden
aus der Besicherung der Wertpapiere gezahlt - das ist das Ubliche Verfahren bei der
Verwertung von Aktiva der Bank, wenn die Marktpreise weit unter den Buchwerten
liegen. Die Ausfallwahrscheinlichkeit eines groBen Teils dieses von den Bundeslandern
angekauften Pakets von Schiffskrediten und Schiffen liegt bei bis zu 100%. Weil die
Méarkte vorerst weiter absaufen, hat die PoMa bereits eine Risikovorsorge von 341
Mio. Euro auf dieses Portfolio getroffen, d.h. gleich nach dem Verkauf wurden zulasten
der &ffentlichen Kassen weitere Abschreibungen vollzogen.

Das Bank-Management wirbt fiir die Privatisierung mit dem Argument: Mit dem
konsequenten und beschleunigten Abbau leistungsgestorter Engagements habe die
Bank ihr Non-performing Exposure (NPE) und bestehende Klumpenrisiken aus der
Vergangenheit deutlich reduziert. Im Konzern betrug das Volumen fauler Kredite
9,1 Mrd. Euro (31.12.2016: 14,6 Mrd. Euro), davon lagen circa 90% in der bankinter-
nen »Bad Bank« (siehe auch den Kasten). Kritiker weisen aber neben der unsicheren
Datenlage bei diesen gestorten Alt-Engagements auch darauf hin, dass die HSH Nord-
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Umgang mit den notleidenden Krediten als Bestandteil des HSH-Verkaufes
Die HSH Nordbank besteht noch aus der Kernbank und der Abbaubank (ehemals
Restructuring Unit). Die Bilanzsumme betrug zum September 2017 76,5 Mrd.
Euro, zum Jahresende 2017 wird mit ca. 75 Mrd. Euro gerechnet.

In dem Kreditbuch der Bank befanden sich Ende 2016 noch Problemkredite in
Hohe von 14,6 Mrd. Euro. Im Laufe der Jahres 2017 sollen diese auf ca. sieben
Mrd. Euro reduziert worden sein. Mit 5,9 Mrd. Euro (65%) entfiel der GroBteil
der Altlasten auf das Segment Shipping. Fiir das AbstoBen dieser Kreditpapiere
wurde weiter die Garantie von zehn Mrd. Euro herangezogen. Zum September
2017 waren bereits sieben Mrd. Euro abgerechnet.

Das Geldhaus hat den Verkauf eines Kreditportfolios in Hohe von 1,64 Mrd.
Euro vereinbart. Dieser Deal soll im zweiten Quartal 2018 abgeschlossen werden.

Der Deal mit Cerberus und J.C. Flowers sieht vor, die Kredite in der Abbaubank
vollstandig aufzulésen. Von den insgesamt sieben Mrd. Euro sollen etwa 6,3
Mrd. Euro in eine eigenstandig rechtliche Zweckgesellschaft (»special purpose
vehicle«) ausgelagert werden. Die Differenz tiber etwa 700 Mio. Euro soll zurlick
in die Kernbank transferiert werden. Die Kaufer Cerberus und Flowers wollen
diese Zweckgesellschaft selbst libernehmen und weitere spezialisierte Investoren
zusatzlich ins Boot holen.

Ankaufen will diese Zweckgesellschaft die Kredite zum aktuellen Marktwert,
der nur noch bei etwa 2,5 Mrd. Euro liegt. Also sollen weitere 3,8 Mrd. Euro aus
dem Garantiefonds zugeschossen werden. Die Differenz zu den deutlich héheren
Buchwerten in der HSH-Bilanz soll zulasten der anteiligen Landergarantie gehen.

Wenn das Vorgehen erfolgreich tber die Biihne geht, steht die HSH Nordbank
klinftig als Bank ohne groBeren Bestand an gestorten Krediten dar und durfte
damit auch keine Probleme haben, in die Haftungseinrichtung der Privatbanken
aufgenommen zu werden.

bank neue Klumpenrisiken eingegangen ist - im Energy-Portfolio (Windparks) und im
Immobilienbereich. Einen Teil der Risiken wie Forderungen an spanische Solarparks
nahm der neue Eigentiimer Cerberus selbst der HSH Nordbank ab und half so mit,
sie EU-konform verkaufsreif fur sich selbst zu machen.

Es ist also fragwiirdig, ob die HSH Nordbank nach ihrer Privatisierung zu einer
»Erfolgsgeschichte« werden wird. Sie hat nach aggressivem Abbau der notleidenden
Kredite und aggressiver Expansion im Neugeschéaft - Unternehmens-, Energieparks
und Immobilienfinanzierung - ein belastetes Kreditbuch. Es muss sich zeigen, ob in
einem Finanzmarkt mit Uberangebot eine Aufwértsbewegung erkampft werden kann.

Der wichtigste Makel bleibt: Die Bank hat fir einen Neuanfang so gut wie keinen
direkten Kontakt zum Markt. Die Konten werden seit Jahren von der Postbank gefiihrt,
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etwa 10.000 BestandskundInnen ist nahegelegt worden, sich eine andere Bank zu
suchen. KreditmaBig begleitet die Bank lediglich isolierte Projekte. Weil sie neuerdings
auch noch eigene Refinanzierungsprobleme hat, versucht man Termingelder zu fischen
uber einen Guthabenzins deutlich lber dem Markt. Dies ist kurzfristig sicherlich
machbar, jedoch bereits auf mittlere Sicht nicht durchzuhalten. Zudem wird dieses
Angebot auch noch liber ein anonymes Onlineportal abgewickelt, also wieder ohne
direkten Kontakt zum Markt.

Die Kaufer

Die New Yorker Investmentfirma Cerberus hat gemeinsam mit dem Investor J.C.
Flowers das angeschlagene Bankinstitut fiir ca. eine Mrd. Euro gekauft. Flowers halt
bereits 5,1% an der HSH Nordbank. Das Unternehmen stieg schon 2006, also vor
der globalen Finanzkrise, mit mehreren von ihm initiierten Konsortien bei der HSH
Nordbank ein. Damals erwarb der Investor die Anteile von der nordrhein-westfalischen
Landesbank WestLB.

Flowers spielt in dem Deal hauptséachlich seine Trumpfkarte Vorkaufsrecht aus.
Durch diesen Wettbewerbsvorteil hat Cerberus Konkurrenten wie Apollo ausstechen
kdnnen und wird sich dieses richtig was kosten lassen. Das bedeutet aber gleichzei-
tig auch, dass der Verkaufsprozess wohl eher nicht - wie von der EU-Kommission
verlangt - diskriminierungsfrei und in einem fairen Wettbewerb ablaufen konnte. Die
Parlamentarierinnen der beiden Landerparlamente haben so gut wie keine konkreten
Informationen Uber den jeweiligen Verhandlungsstand des seit Monaten laufenden
Verkaufsprozesses erhalten. Nun sollen sie in einem bereits zum Jahreswechsel
2015/2016 im Schnellverfahren durch die beiden Parlamente durchgeprigelten
Abstimmungsverfahren das prasentierte Verhandlungsergebnis »abnicken«. Man kann
nur hoffen, dass sich dieses Mal die Oppositionen in den beiden Landesparlamenten
dieses Gebaren so nicht bieten lassen und ihrer parlamentarischen Kontrollpflicht
nachkommen.

Offenbar wollen die Investoren, nachdem sie nun jeden Stein zweimal umgedreht
haben, das ertragreiche Geschaft der Kernbank im Wesentlichen so weiterfiihren wie
bisher. Dabei sollten die Kosten splrbar getrimmt werden. Knallharte Einschnitte und
groBe Umbriiche zeichnen sich nicht ab. Offensichtlich haben die Investoren einen
Zeithorizont fiirihr Engagement von rund sieben Jahren zugesichert, was deutlich iber
dem Durchschnitt der Engagements fiir derartige »Heuschreckenq liegt.

Grundsatzlich wollen Hedgefonds »schnelles« Geld machen, ansonsten funktioniert
das Geschéaftsmodell nicht. Transaktionssicherheit mit Richtung auf ein nachhaltiges
Geschaftsmodell ist bei Finanzinvestoren ein Widerspruch in sich: Sie kaufen fur klei-
nes Geld, sichten, zerlegen und verkaufen weiter. Einige groBe Investoren geben sich
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noch den seriésen Mantel des »Wieder-Profitabel-Machens«. Unterm Strich ist das
aber auch nichts anderes. Um den Einsatz zuriickzubekommen und Mitinvestoren zu
bedienen, muss der Investor auf kurze oder mittlere Sicht Kasse machen.

Der US-amerikanische Milliardar J. Christopher Flowers, Ex-Goldman-Sachs-Ban-
ker und Grinder der Investmentsgesellschaft J.C. Flowers Co. mit Sitz in New York,
ist ein alter Bekannter. Er ist seit 35 Jahren in der Finanzindustrie unterwegs, seit
Uber 15 Jahren mit seiner eigenen Private-Equity-Gesellschaft, die mehr als 15 Mrd.
US-Dollar investiert hat. Das Wall Street Journal nannte ihn mal den »Jedi-Meister
der Finanzen«. Flowers hat sich mit mehr als einem Viertel der Anteile fir 1,3 Mrd.
Euro in Hamburg und Kiel als erster externer Investor einer deutschen Landesbank
eingekauft. Anfangs wehrte sich Flowers noch dagegen, dass die Lander die Bank mit
Eigenkapital stiitzten und so seinen Anteil verwasserten. Doch bald wurde offensicht-
lich, dass die Alternative der vollige Kollaps war, und Flowers sah nur noch passiv zu,
wie seine Milliardeninvestition auf 5,1% der HSH Nordbank schrumpfte. Jetzt will er
erneut mit einem hohen Millionenbetrag im angeschlagenen Finanzsektor an der »Res-
teverwertunge verdienen. Im kriselnden Schifffahrts- und Schiffsfondsmarkt befinden
sich internationale Finanzinvestoren bereits seit einiger Zeit auf Schnéppchenjagd.

Auch Finanzinvestor Cerberus zeigt am deutschen Bankenmarkt seit Langerem
Appetit. Cerberus, benannt nach dem dreikdpfigen Hollenhund aus der griechischen
Mythologie, ist auf Einkaufstour und im Sommer 2017 bereits bei der Commerzbank
eingestiegen. Er ist seither mit 5% der Anteile zweitgroBter Aktionar. AuBerdem hat
der »Hollenhund« eine Beteiligung von 3% an der Deutschen Bank im Wert von fast
einer Mrd. Euro gekauft. Zu den Beweggriinden fiir das Investment wurde zundchst
nichts bekannt. Analysten spekulierten aber prompt ber eine mogliche Fusion der
beiden Geldinstitute. Denn auch die Investmentbank Morgan Stanley hat sich mitt-
lerweile knapp 7% an der Deutschen Bank gesichert. Die von Cerberus kontrollierte
Osterreichische Bank Bawag hat im Jahr 2017 bereits die kleine Stidwestbank aus
Stuttgart iibernommen. Auch mit einer Ubernahme der Postbank hatte sich Cerberus
friher bereits beschaftigt. Die Plane hatten sich allerdings zerschlagen, weil die Deut-
sche Bank damals einen zu hohen Preis fir ihre Tochter gefordert haben soll. Diese
Aktivitaten befliigeln die Spekulation, dass Cerberus eine groBe Bank in Deutschland
oder in Europa schmieden will.

Hamburg und Schieswig-Holstein miissen Milliarden Euro ahschreiben

Die Zeche fir die Fehler des Bankmanagements und die staatlichen Finanzunterstit-
zungen seit 2008 zahlen die Steuerzahlerlnnen in Hamburg und Schleswig-Holstein.
Die Lander verlieren 13 Mrd. Euro, die sie als Eigenkapital und Verlustgarantie an
die Bank gegeben haben.
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Abb. 4: Gewahrtragerhaftung und Garantie in Mio. Euro

HSH Nordbank AG 1.278 Gewahrtragerhaftung
hsh finanzfonds AGR 1.496 Gewahrtragerhaftung
Zs_dflgportfohomanagement 1.313 Gewahrtragerhaftung
Sunrise-Garantie 3.866 Garantie
Gesamtsumme 7 953

Quelle: Biirgerschaft der Freien und Hansestadt Hamburg, Drucksache 21/11230 vom 4.12.2017,
S. 43 (Datenquelle: Eigene Darstellung aus den jeweiligen Geschaftsberichten und Angaben der Finanz-
behorde auf den 31.12.2016)

In welcher Hohe Hamburg und Schleswig Holstein letztlich fiir die Verbindlichkeiten
im Zusammenhang mit der HSH Nordbank AG einstehen mussen, wird sich erst nach
Verkauf oder Abwicklung der Bank ergeben. Gleichwohl verdichten sich die Anzeichen
dafiir, dass Belastungen in Milliardenhdhe auf die beiden Bundesléander zukommen
werden. In seiner Ergebnisrechnung hat Hamburg schon hohe Riickstellungen gebil-
det. Sie sind jedoch nicht ausfinanziert und haben sich insoweit noch nicht auf die
Schuldenbremse ausgewirkt.

Insofern stellen die aufgezeigten Garantien und Gewahrtragerhaftungen im Zusam-
menhang mit der HSH Nordbank AG das groBte Risiko fiir die Freie und Hansestadt
Hamburg (FHH) dar. Im Falle einer Inanspruchnahme wird Hamburg Kredite in Milli-
ardenhohe aufzunehmen haben. Dies wird zwar vermutlich im Konzern stattfinden,
der Schuldendienst wird jedoch im Kernhaushalt zu erwirtschaften sein und dort den
Gestaltungsspielraum weiter einschranken.

Hamburg sichert (gemeinsam mit Schleswig-Holstein) Gber Garantien und Gewahr-
tragerhaftungen Verbindlichkeiten der HSH Nordbank AG, der hsh finanzfonds A6R
und der hsh portfoliomanagement ASR. Der Anteil allein fiir die Hansestadt betragt
dabei auf den 31. Dezember 2016 rund acht Mrd. Euro.

Landergarantie iiber zehn Mrd. Euro an die HSH Nordbank

Im Zuge der »ersten¢ Rettung der HSH Nordbank durch die Ldnder Hamburg und
Schleswig-Holstein 2008/2009 ist der HSH Nordbank eine Landergarantie (iber
zehn Mrd. Euro gewahrt worden. Fiir diese Haftung der Léander war eine von der
HSH Nordbank zu zahlende Garantieprovision vereinbart worden, die die Bank an
die hsh finanzfonds AGR zu leisten hatte. Die hsh finanzfonds AGR bendtigte diese
Zuflusse auch, um die Kapitaldienste wie Zinsen und Tilgung bedienen zu kdnnen.
Sie musste sich namlich bereits 2009 im Auftrag der Lander mit drei Mrd. Euro
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Fremdkapital am Markt eindecken, um die HSH Nordbank mit frischem Eigenkapital
vor der Insolvenz zu retten.

Zwischenzeitlich war die Garantie vonseiten der Bank bis auf sieben Mrd. Euro
zuriickgegeben worden. Nach wenigen Wochen bemerkte die HSH Nordbank, dass
sie doch die zehn Mrd. Euro Garantie bendtigte. Der Wiedererhohung der Garantie
auf zehn Mrd. Euro folgte ein erneutes EU-Beihilfeverfahren.

Zur Beendigung des 2. EU-Beihilfeverfahrens gab es u.a. die EU-Auflage, dass
die HSH Nordbank lber die Basisprovision hinaus eine weitere Zusatzprovision auf
definierte Teile der Landergarantie zu leisten hatte. Fir die Jahre 2009 bis 2016 hat
die HSH Nordbank insgesamt 2,899 Mrd. Euro an Pramien auf die Basisgarantie
gezahlt. Bei der (seit dem 2. Beihilfeverfahren der EU existierenden) Zusatzprovision
ist das vollig anders.

Die hat die Bank nie gezahlt. Die HSH Nordbank hatte im Zusammenhang mit der
Beendigung des 2. Beihilfeverfahrens der EU-Kommission ausgehandelt, dass sie
die Zusatzprovision nicht zahlen muss, wenn sie mit ihrer Kernkapitalquote unter
die fir sie geforderten 10% zu sinken droht. In den entsprechenden Geschaftsjahren
durfte sie den Landern »Besserungsscheine« andienen mit der Absicht und auch
Verpflichtung, diese nachzuzahlen, wenn sich die Kernkapitalquote verbessert. Die
Bank hatte dafiir eine entsprechende Riickstellung tiber etwa eine Mrd. Euro gebildet.
Eine absolute Uberraschung war dann, dass die Bank diese »so nebenbeic fiir sich
selbst fiir das Geschaftsjahr 2015 vereinnahmen durfte. Nur so schaffte die Bank
einen Jahresabschluss 2015 mit positivem Ergebnis. Diese riickwirkende Zahlungsver-
pflichtung Uber etwa eine Mrd. Euro ging dann an die landereigene HSH Beteiligungs
Management GmbH ber.

Die Verpflichtung zur Zahlung von Garantieprovisionen an die Lander hat nun die
neu gegriindete landereigene HSH Beteiligungs Management GmbH (kurz: HoldCo)
Ubernehmen missen - mit Ausnahme der auf die von der Bank noch nicht in Anspruch
genommenen Garantieanteile. Darliber hinaus hat sich die HoldCo verpflichten mus-
sen, die von der Bank nie gezahlten Zusatzpramien aktuell und auch riickwirkend zu
leisten. Da die HoldCo keine eigenen Einnahmen hat, hat sie sich die Verpflichtungen
aus den Garantien von Anfang an stunden lassen.

In der Summe hat die HSH Nordbank bis 2016 Garantie-Grundpramien Uber
2,899 Mrd. Euro an die landereigene hsh finanzfonds gezahlt. Diese Verpflichtung
hat nunmehr die landereigene HSH Beteiligungs Management GmbH ibernommen.
Laut Geschéftsbericht 2016 hat die HoldCo dafiir bereits Riickstellungen lber
1,906 Mrd. Euro gebildet, hinzu kommt die Verpflichtung zulasten der HoldCo aus
den Zusatzpramien. Hier weist der HoldCo-Geschaftsbericht einen Betrag tiber 3,263
Mrd. Euro aus, den die Beteiligungs Management GmbH zu leisten hat. Fir diese
Verpflichtung aus der Zusatzpramie hat sie noch keine Rickstellungen gebildet. Hatte
sie das getan, hatte das zusammen mit dem schon ausgewiesenen Jahresminus von

19



2,635 Mrd. Euro zu einem Gesamtverlust iber dann insgesamt 5,8 Mrd. Euro fiir
die HSH Beteiligungs Management GmbH gefiihrt, was vermutlich politisch kaum zu
vermitteln gewesen ware.

Die Gesellschaften zur Rettung der HSH Nordbank im Eigentum der Lander

Bereits im Zusammenhang mit der »ersten« Rettung der HSH Nordbank aus Steu-
ergeldern (2008/2009) wurde die hsh finanzfonds ASR gegriindet. Danach sollte
alles besser werden. Die operative HSH Nordbank wollte nach eigenen Angaben nun
durchstarten hin zu einer »Bank fiir Unternehmerq. Dies hat jedoch nie funktioniert,
sodass weitere Rettungsgesellschaften wie die hsh portfoliomanagement AGR sowie
die HSH Beteiligungs Management GmbH ins Leben gerufen werden mussten. Fiir
alle Gesellschaften haften die beiden Ldnder Hamburg und Schleswig-Holstein mit
ihrem gesamten Vermdogen.

Im Zentrum des politischen Interesses stand der durch die EU-Kommission ange-
ordnete Verkauf oder die Abwicklung der HSH Nordbank. Die politischen Fiihrungen in
Hamburg und Kiel haben seit der Anordnung der EU-Kommission zur Beendigung des
Trauerspiels HSH Nordbank etliche Verschonerungsoperationen mitgetragen, damit
ein moglichst reibungsloser Verkauf moéglich wird. Hamburg und Schleswig-Holstein
haben als Haupteigentiimer der HSH Nordbank daher einige Zweckgesellschaften
gegriindet, die jeweils spezielle Aufgaben erfiillen. Schon seit 2009 gibt es den hsh
finanzfonds AR (Finfo). Uber ihn wurde der Kredit von drei Mrd. Euro fiir die Aufsto-
ckung des verbrauchten Eigenkapitals der bankrotten Bank bewerkstelligt. AuBerdem
hélt der Fonds schon seit 2009 eine Garantie tiber zehn Milliarden Euro fiir die Bank.
Er hat auch lange treuhdnderisch die Mehrheit der Landeranteile an der Bank gehalten.
Wegen des von der EU angeordneten Verkaufs bis Ende Februar wurden diese jedoch
allesamt auf eine neue Beteiligungsholding (HoldCo) Ubertragen, die als Verkaufer
auftritt. Daneben gibt es noch die hsh portfoliomanagement A6R (PoMa), die der
HSH Nordbank im Namen der Lander zu einem von PwC ermittelten »Marktpreis«
notleidende Schiffskredite Uber 2,4 Mrd. Euro abgenommen hat.

1. Die hsh finanzfonds AdR (kurz: FinFo)

Diese Gesellschaft im Eigentum der Léander Hamburg und Schleswig-Holstein war
2009 gegriindet worden, um einerseits im Auftrag der Lander deren weiteren Kapi-
taleinschuss tiber drei Mrd. Euro am Kapitalmarkt fremdzufinanzieren. Anderseits hat
die FinFo die Aufgabe, anhand eines sogenannten Referenzportfolios die Aktivitaten
der HSH Nordbank zu Uberwachen und den Assetabbau der Bank zu kontrollieren.
Zudem hielt die FinFo, bis zur Griindung der HSH Beteiligungs Management GmbH,
einen GroBteil der HSH-Aktien.
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Im Zusammenhang mit der erneuten Rettungsaktion der Bank zum Jahreswechsel
2015/2016 musste die FinFo weitere Aufgaben lbernehmen. Hierzu ist ihr eine
weitere Kreditlinie tiber zehn Mrd. Euro genehmigt worden.

Als Einnahmen zur Bedienung des am Kapitalmarkt aufgenommenen drei Mrd. Euro
Kredits standen der FinFo bisher die von der Bank zu zahlenden Garantieprovisionen
zu. Diese hat sie auch dringend gebraucht, um die Kredite zurtickzahlen zu kénnen.

Nach der neuen Regelung zum Jahreswechsel 2015/2016 ist das alles Geschichte.
Die Bank ist weitestgehend von den Garantieleistungen befreit worden, zahlen soll nun-
mehr die neu gegriindete Holdinggesellschaft mit Namen HSH Beteiligungs Manage-
ment GmbH im Eigentum der Lander (kurz: HoldCo). Da diese aber keine Einnahmen
haben wird, sind die Leistungen an die FinFo bereits tber Jahre gestundet worden.

Die fehlenden Einnahmen muss die hsh finanzfonds nunmehr aus den neuen
Kreditlinien iber zehn Mrd. Euro absch&pfen, was sie auch bereits tut. Das flihrt zu
der absurden Situation, dass die FinFo eigentlich hohe Verluste ausweisen misste,
dies aber nicht tun wird, weil die entsprechenden Verluste sofort aus den Kreditlinien
umgebucht werden.

2. HSH Beteiligungs Management GmbH (HoldCo)

Mit Beendigung des Zweiten Beihilfeverfahrens vor der EU-Kommission zum Jahres-
wechsel 2015/2016 bestand eine der wesentlichen Auflagen darin, die Bank nunmehr
in einem Zeitkorridor von zwei Jahren zu privatisieren. Sollte das nicht abschlieBend
gelingen, hatte die HSH Nordbank ihr Neugeschaft einstellen und abgewickelt werden
mussen.

Die HSH Beteiligungs Management GmbH ist ins Leben gerufen worden, um diese
Privatisierung operativ umzusetzen. Dafiur sind der Gesellschaft 94,9% aller HSH
Nordbank-Aktien Ubertragen worden. Genau diese 94,9% stehen nun zum Verkauf.
Daneben halt J.C. Flowers 5,1%, die jedoch nicht zum Verkauf stehen. Gesellschafter
der HSH Beteiligungs Management GmbH sind Hamburg und Schleswig-Holstein
unmittelbar und mittelbar (Uber die landereigene hsh finanzfonds AG6R) insgesamt
mit 94,15% sowie der Sparkassen- und Giroverband Schleswig-Holstein mit 5,85%.

Die HSH Nordbank entstand aus der Fusion der beiden Landesbanken Hamburgs
und Schleswig-Holsteins im Jahr 2003. Anfénglich betrug der Preis je Aktie 90 Euro,
bei den Umwandlungen der stillen Einlagen in Aktien mussten sich die Lander als
Eigentlimer diese Kurse auch zurechnen lassen. Sukzessive fiel der Aktienkurs auf bis
zunachst 19 Euro in den Jahren 2008 /2009. Basis dieser Preisfindung waren keine
Gutachten, sondern lediglich haftungsbefreite »gutachterliche Stellungnahmen, die
sich ausschlieBlich auf Aussagen der HSH-Bankvorstande begriindeten. Selbst die
EU-Kommission befand diese 19 Euro je Aktie als deutlich zu hoch, sodass die Bank
verpflichtet wurde, den Léndern insgesamt 500 Mio. Euro zurlickzuliberweisen. Im
Wege einer Umwandlung bezogen die Lander dafiir zusatzliche Aktien. Der »Tiefpunkt«
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der Aktienbewertung war der 31.12.2016. Der Aktienwert »iiber alles« betrug nur
noch »einen« Euro Erinnerungswert! Seitdem sind die HSH-Aktien in den Blichern
als wertlos angesetzt.

Gleichzeitig hat die HSH Beteiligungs Management GmbH die Verpflichtung
Ubernehmen mussen, die Garantieleistungen an die Lander aus der zehn Mrd. Euro
Landergarantie zu bezahlen. Die Bank hatte lange darauf hingewirkt, dass ihr die
Hauptlasten fir die Garantie reduziert werden, weil sie nicht einmal die Gebuhren fir
die Garantien erwirtschaftet hat. Auch hier ist die einstige Konstruktion der »Saniererg
gescheitert. Die HSH Nordbank selbst muss seither nur noch den Teil der Garantie-
provisionen zahlen, der sich auf die noch nicht in Anspruch genommenen Anteile aus
der Garantie bezieht. Alles andere, einschlieBlich der riickwirkenden Zusatzprovision,
musste die HSH Beteiligungs Management tibernehmen.

Da die HoldCo keine eigenen Einnahmen generieren kann, hat sie sich die Zah-
lungsverpflichtungen zundchst einmal stunden lassen.” So kam bereits im ersten
Geschaftsjahr ein Verlust von lber 2,635 Mrd. Euro zustande, den sich die Lander
Hamburg und Schleswig-Holstein zurechnen lassen missen. Die Bundesléander und
letztlich deren Haushalte missen fir die Verluste gerade stehen. Zu Recht weist der
Landesrechnungshof in Kiel daraufhin, dass allein fiir Schleswig-Holstein absehbar
fuinf bis acht Mrd. Euro an zuséatzlichen Belastungen durch die HSH Nordbank entste-
hen werden. Dieser Verlust ist leider noch lange nicht das Ende der Fahnenstange.

Den mdglichen Verkaufserlos aus der Privatisierung der HSH Nordbank soll die
HSH Beteiligungs Management GmbH vereinnahmen kdnnen. Aktuell im Gesprach
sind in Summe etwa eine Mrd. Euro, davon 700 Mio. Euro Cash sowie 300 Mio. Euro
als Darlehen. Jedoch wird ein Verkaufserlds lediglich dazu dienen, dass die Lander
ihre Garantieverpflichtungen an sich selbst leisten kénnen. Zur Reduzierung der Milli-
ardenschulden, die die Lander zur Rettung der HSH Nordbank im Namen der Steuer-
zahlerlnnen aufgenommen haben, dient ein solcher Kaufpreis schon lange nicht mehr.

Im aktuellen Verkaufsprozess der Bank hat sich sowohl bei den Landerregierungen
als auch bei den Bankverantwortlichen an der Intransparenz nichts geéndert. In
nachster Zeit sollen die Parlamentarierinnen in Hamburg und Schleswig-Holstein tiber
den Verkauf abstimmen und beschlieBen, werden aber nach wie vor trotz vielfacher
Bemiihungen im Dunkeln gehalten.

3. Rettungsinstrument hsh portfoliomanagement AGR (kurz: PoMa)

Zum Jahreswechsel 2015/16 entschieden sich die beiden Lander fiir eine erneute
Rettung der HSH und gegen ein geordnetes Sanierungs- und Abwicklungsverfahren
nach dem extra fiir derartige Banksituationen ins Leben gerufenen Sanierungs- und

? Bei Griindung der HSH Beteiligungs Management GmbH leistete die hsh finanzfonds AGR
eine Bareinlage in Hohe von 71.682 Euro.
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Abwicklungsgesetz. Die Lander erklarten sich bereit, der Bank 6,2 Mrd. Euro an
Schrottkrediten abzunehmen und ihr zu erlauben, weitere zwei Mrd. Euro am Markt
zu verkaufen - damit sollte die Bank privatisierungsfahig gemacht werden.

Die EU-Kommission setzte einen Gutachter ein, der der Bank viel zu hohe Buchwerte
fur diese Portfolien bescheinigte, sodass die Bank nachbessern musste. Deshalb gab
es auch keinen zeitgerechten Jahresabschluss 2015 der operativen HSH Nordbank.

Das Ergebnis war, dass die Bank zunédchst Schrott in einer GréBenordnung Uber
finf Mrd. Euro an die landereigene hsh portfoliomanagement abgeben konnte. Wei-
tere 3,2 Mrd. Euro sollten am Markt verkauft werden diirfen, Teile davon sind bereits
verdauBert worden (auch hier wird bzw. wurde die Differenz der Buchwerte zu den
erzielten Kaufpreisen zulasten der Garantie von den Léandern der Bank liberwiesen).

Die Lénder Ubertrugen die Bewertung dieser finf Mrd. Euro einem eigenen Gut-
achter, der PwC - PricewaterhouseCoopers. Diese ermittelte einen Marktwert tber
2,423 Mrd. Euro, jedoch in einem haneblchenen Bewertungsverfahren ohne Bezug
auf die tatsdchlichen Schiffskredite. Damit dieser Bewertungsansatz von den Jah-
resabschlussprifern der hsh portfoliomanagement AGR nicht infrage oder Zweifel
gezogen wird, hat man PwC auch sofort als Jahresabschlussprifer verpflichtet. So
schlieBt sich der Kreis der Intransparenz, der fehlenden Kontrolle und Kritik.

Die Bewertung erfolgte zum Zeitpunkt 31.12.2015 und der Deal erfolgte per
30.6.2016. Dann kam heraus, dass die PoMa lediglich 4,1 Mrd. Euro-Forderungen
Ubertragen bekam, die Differenz tiber 800 Mio. Euro hatte die Bank eigenméchtig
in dieser Treuhandphase Reedern erlassen. Gezahlt wurden von den Léndern aber
trotzdem 2,4 Mrd. Euro zulasten der PoMa, 2,6 Mrd. Euro zulasten der Garantie von
der hsh finanzfonds und dariiber hinaus noch 270 Mio. Euro an Zinserstattung aus
nicht bedienten Krediten. Bereits ein Quartal spater musste man eine Abschreibung
auf die 2,4 Mrd. Euro von 341 Mio. Euro zugeben, weitere Abschreibungen folgten
und werden noch folgen.

Der Offentlichkeit wurde von den Landesregierungen vermittelt, dass es bei diesen
Operationen nur darum geht, die zehn Mrd. Euro an Garantie zuriickzubekommen.
Man wére sowieso im Risiko. Durch die aktuellen Transaktionen und den viel zu ho-
hen Wertansatz (2,423 Mrd. Euro) hat man jedoch eine Situation geschaffen, in der
die Lander deutlich mehr als die zehn Mrd. Euro im Gegenzug fiir die Riickgabe der
Garantie zahlen missen.

Fazit
Zum Jahreswechsel 2015/16 wurde die groBe historische Chance vertan, die Ret-
tung der Bank auf viele Schultern verteilen zu kdnnen. Durch die Uberfiihrung der

HSH Nordbank in ein geordnetes Sanierungs- und Abwicklungsverfahren nach dem
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Sanierungs- und Abwicklungsgesetz (SAG) wére dieses moglich gewesen.'® Zudem
schaffte man sich mit der hsh portfoliomanagement ein regelrechtes »Monsterg,
das die Lander und damit die Steuerzahlerlnnen noch tber Jahrzehnte Milliarden an
Steuergeldern kosten wird. Nach den eingerdumten weitreichenden Kompetenzen
und Handlungsmdoglichkeiten wird zur Unterstiitzung bzw. permanenten Notbeat-
mung der Bank und offensichtlichen Verschleierung der eigentlichen Ursachen der
Bankenschieflage eine Mandvrierplattform unvorstellbaren AusmaBes geschaffen.
Auch wenn die operative HSH Nordbank tatsachlich verkauft und damit privatisiert
werden kann, haben die Lander Hamburg und Schleswig-Holstein noch viele Jahre
die Rettungsgesellschaften und deren Kosten am Bein. Am Ende wird sich zeigen,
wie viele Milliarden Euro an Steuergeldern faktisch versenkt wurden - Steuergelder,
die die Lander an anderen Stellen des Kernhaushaltes dringender bendtigt hatten.

Und was ist mit dem Sparkassen-Anteil?

Die HSH Nordbank war einmal ein Zentralinstitut der Sparkassenorganisation als
regionale Landesbank - bis zu dem Zeitpunkt, als die Bank ihren Geschéaftszweck
anderte: »hin zu einer international aufgestellten Geschéaftsbank« (Zitat des ehema-
ligen Finanzsenators Peiner, CDU, im Parlamentarischen Untersuchungsausschuss
der Hamburgischen Biirgerschaft).

Als Eigentlimer der HSH Nordbank waren der Sparkassen-und Giroverband Schles-
wig-Holsteins (2008: 14,82%) sowie die WestLB (2006: 24,1% am Kapital, 26,6% am
Stimmrecht) an der HSH Nordbank beteiligt.

Der Sparkassen- und Giroverband SH ist nach wie vor mit 5,85% indirekt Gber die
extra fur die anstehende Privatisierung gegriindete HSH Beteiligungs Management
GmbH beteiligt, die Anteile der WestLB sind im Jahr 2006 an einen Investorenkreis
um J.C. Flowers & Co LLC (New York) verauBert worden. Flowers ist nach wie vor mit
5,1% an der HSH Nordbank beteiligt, jedoch nicht in den 94,9% der HSH Beteiligungs
Management GmbH enthalten. Genau diese 94,9% stehen zum Verkauf an. Flowers
hat nach wie vor ein Vorkaufsrecht, das er offensichtlich an der Seite des Bieters
Cerberus auch austbt.

' Der Verweis auf die driickenden Belastungen durch die Gewéhrtrégerhaftung auf die
Anleihen vor 2005 wird durch die Wiederholung nicht beweiskréftiger. Das Bankmanagement
hatte bei der Verwertung der Aktiva, inklusive gestorter Kreditengagements, einen zu groBen
Handlungsspielraum. Insofern sind die Erhdhung des Kreditrahmens, aber auch der Ankauf
von notleidenden Krediten durch die Eigentiimer, ein Hinweis auf die schlechte Verwertung
der Bankaktiva. Es ist schlicht absurd, bei einer Abwicklung von einer Félligkeit aller Anspru-
che aus der Gewahrtragerhaftung auszugehen.
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Die HSH Nordbank bereitet den bundesdeutschen Sparkassen und deren Landes-
banken an mehreren Fronten groBe Probleme. Dazu gehdren

1. Die Beteiligung ber 5,85% an der HSH Nordbank: Alle Beteiligungen an der HSH
sind bereits zu 100% auf einen Erinnerungswert von »einem« Euro abgeschrieben.
Die Sparkassen werden also dauerhaft auf ihre Kapitaleinlagen verzichten mussen.

2. Die HSH Nordbank hat sich tber sogenannte Schuldverschreibungen Gelder und
Kapitalien »reingeholtc. Ein GroBteil in einem Volumen Uber etwa sieben Mrd. Euro
ist Uber die Sparkassentheke an private Kunden gelaufen. Dies ist nicht ganz unge-
fahrlich, da in einem Insolvenz- bzw. Abwicklungsfall der HSH diese Investments
wertlos werden. Ob in allen Anlageberatungsgesprachen der Sparkassen dieses
den Kunden so deutlich vermittelt wurde, ist fraglich. Zur Schadensbegrenzung
kénnten sich die Sparkassen und deren Verbund »genétigt« sehen, den Kunden
diese Investments zu erstatten.

3. Nicht zu vergessen ist die Sicherungsreserve der Landesbanken und Girozentralen,
der neben der HSH Nordbank etliche Geldinstitute angehdren.'' Die HSH Nordbank
wird jetzt privatisiert, daher muss sie diese Einlagensicherung innerhalb einer Frist
von zwei Jahren verlassen. Um Bankgeschéfte weiterhin vor Ort tétigen zu kénnen,
muss sich die HSH Nordbank einem anderen Haftungsverbund anschlieBen. An-
bieten wiirde sich hier der Sicherungsfonds der privaten Banken. Die sind jedoch
wenig begeistert und haben tber den Prasidenten des Bundesverbandes deutscher
Banken, H.W. Peters, bereits signalisiert, dass bei Neumitgliedschaften »Altrisiken
der Einlagensicherungsfonds nicht Gbernommen werden kénneng.

"' Bayerische Landesbank, Miinchen, Bremer Landesbank Kreditanstalt Oldenburg - Gi-
rozentrale, Bremen, DekaBank Deutsche Girozentrale, Frankfurt/Main, Landesbank Ba-
den-Wiirttemberg, Stuttgart, Karlsruhe und Mannheim, Landesbank Berlin AG, Berlin, Lan-
desbank Hessen-Thiringen - Girozentrale, Frankfurt/Main und Erfurt, Landesbank Saar,
Saarbriicken, Norddeutsche Landesbank Girozentrale, Hannover, Braunschweig und Magde-
burg. Hinzu kommen folgende Institute: Berlin Hyp AG, Berlin, DEG Deutsche Investitions-
und Entwicklungsgesellschaft mbH, Koln, Deutsche Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft)
Hannover, Frankfurter Bankgesellschaft (Deutschland) AG, Frankfurt, Landesbank Berlin Hol-
ding AG, Berlin, Portigon AG, Diisseldorf (ehemals WestLB), Sparkassen Broker AG & Co.KG,
Wiesbaden, Weberbank Actiengesellschaft, Berlin. Die Vollsténdigkeit der Aufzahlung erfolgt
hier aus folgendem Grund: Dieses ist Teil eines institutsbezogenen Sicherungssystems, das
als Einlagensicherungssystem amtlich anerkannt ist. Das heiBt, alle Institute, die Mitglied
dieses Sicherungssystems sind, mussen sich gegenseitig wirtschaftlich unterstiitzen, um eine
Insolvenz eines Mitgliedsinstitutes zu vermeiden. Im Falle einer Insolvenz wiirden die Einlagen
von bis zu 100.000 Euro aus dieser Verbundsicherung erstattet.
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3. Die Zombiebank

Die HSH Nordbank ist nach dem Beginn der internationalen Finanzkrise in wirtschaft-
liche Schwierigkeiten geraten. Sie ist 2003 aus dem Zusammenschluss der Landes-
bank Schleswig-Holstein mit der Hamburgischen Landesbank entstanden. Wie die
damalige schleswig-holsteinische Ministerprasidentin Heide Simonis im Hamburger
Parlamentarischen Untersuchungsausschuss zur HSH Nordbank ausfiihrte, sollte
damit die Idee eines Nordstaates unterstiitzt werden.

Im Dezember 1999 reichte die Européische Bankenvereinigung Beschwerde bei der
EU-Kommission wegen Wettbewerbsverzerrungen im Finanzmarkt ein. Die kapitalisti-
schen Privatbanken wollten die Anstaltslast und die Gewahrtragerhaftung aufgehoben
sehen - zwei Instrumente, mit denen die deutschen Bundeslander ihren Landesbanken
eine durch 6ffentliche Garantien abgesicherte und daher giinstigere Re-Finanzierung
ermoglichten. Im Jahr 2002 hat die Bundesregierung dann mit der EU-Kommission
einen Kompromiss zur Struktur des Finanzmarktes geschlossen. Es ging um die
Abschaffung der 6ffentlich-rechtlichen Gewéahrtragerhaftung fir die Landesbanken.
Man vereinbarte bis zu deren endgiiltiger Abschaffung fiir die Landesbanken, also
auch fiir die HSH Nordbank, eine Ubergangszeit von 2002 bis 2005. In diesen Jahren
sogen sich die Landesbanken noch einmal mit billiger Liquiditat voll. Dies war aus
geschiftspolitischen Uberlegungen der Landesbanken durchaus nachvollziehbar, aber
nicht im »Sinne« der Brisseler Verstandigung. Im Zuge der Vorbereitungen auf den

Abb. 5: Wesentliche historische Meilensteine der HSH Nordbank
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Quelle: Einfiihrung in den Themenbereich HSH Nordbank AG und Lénderinstitutionen -
offentlicher Umdruck, Kiel, 6.7.2017,S. 3
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Wegfall der 6ffentlichen Haftung versuchten die Entscheidungstrager die HSH Nord-
bank als internationale Geschéftsbank an die Borse zu bringen und zu privatisieren.

Die HSH Nordbank nutzte die Ubergangsfrist wie andere Landesbanken und hat
bis 2005 ein abgesichertes Anleihenpaket von 165 Mrd. Euro in ihren Blichern. Be-
vor die billige Geldquelle versiegte, saugte sich die Bank mit Liquiditat voll, von der
sie teilweise noch gar nicht wusste, was sie damit anfangen sollte. Bis Ende 2008
wuchs ihre Bilanzsumme auf 208 Mrd. Euro. Die Mittel wurden im internationalen
Finanzcasino angelegt. Das heiBt, statt in produktive Anlagen - mdglicherweise Infra-
strukturinvestitionen im Norden oder Finanzierung von Geschéftskrediten - ging der
Loéwenanteil in das Kreditersatzgeschaft. Das Volumen dieser alternativen Anlagen
- Ankauf von Wertpapieren etc. - stieg von 26 auf 30 Mrd. Euro. Zugleich wurden die
risikoarmen Staatsanleihen reduziert, und neben den Schiffsfinanzierungen gingen
ihre Mittel vor allem in verbriefte US-Hauserkredite. Als dieser Markt 2007 einbrach
und etliche Banken in der Folge massiv staatlich gestiitzt werden mussten, wurden
die Landesbanken - damit auch die HSH - zum Konkursfall in der internationalen
Finanzkrise. Die HSH Nordbank musste Milliardenverluste einstecken.

Statt einer Abwicklung haben die politischen Fiihrungen in Hamburg und Kiel sich
fur die Transformation der HSH Nordbank in ein Zombie-Unternehmen entschieden:
Was ist eine »Zombie-Bank«? Eine »Zombie-Bank« ist ein Finanzinstitut, das ein nega-
tives Reinvermdgen hat. Solche Banken sind technisch insolvent. »Zombie-Bankeny

Abb. 6: HSH-Krisen von 2009 his 2016

Die Bank stand 2009 aufgrund der Finanzmarkt- und Schifffahrtskrise auf der Kippe.

Zur Sicherung der Lebensfahigkeit der HSH beschlossen Hamburg und Schleswig-Holstein ein
gemeinsames Rettungspaket, bestehend aus einer kreditfinanzierten Eigenkapitalerhdhung
i.H.v. € 3 Mrd. und einer € 10 Mrd. Zweitverlust-Garantie (»Sunrise-Garantiex).

Der Garantievertrag wurde am 2. Juni 2009 zwischen der HSH und der von den Landern neu
gegrindeten hsh finanzfonds ASR (FinFo) als Garantiegeberin geschlossen.

Als Referenzportfolio fir die Sunrise-Garantie wurden ganz tiberwiegend Teile des Altgeschafts
definiert — Neugeschéft ab dem 1. April 2009 ist von der Garantie ausgenommen.

Das garantierte Referenzportfolio (Sunrise-Portfolio) umfasste zum 1. April 2009 Buchwerte
i.H.v. € 183 Mrd.; es wurde bis Mérz 2017 sukzessive auf ~ € 27 Mrd. abgebaut.

Erstverluste aus dem Referenzportfolio bis zu € 3,2 Mrd. werden von der HSH selbst getragen.

Von den Landern garantiert sind Zweitverluste aus dem Referenzportfolio i.H.v. € 10 Mrd.

Entlastung der Bank aus Sunrise-Garantie hat neben der Ubernahme von Verlusten aus dem
Portfolio eine wesentliche positive bilanzielle Wirkung (insb. auf Eigenkapital-Quote der Bank).

= Die EU-Kommission stimmte 2011 Beihilfemanahmen nur unter Auflagen zu (insb. deutliche €E? ':r:fj
Reduktion der Bank-Bilanzsumme, Restrukturierung und Abbau von Risiken). kag;l)ital

Die HSH Nordbank geht seit Ende 2016 davon aus, dass die Garantie bis zum Jahr 2022
vollstandig in Anspruch genommen wird.

Quelle: Einfiihrung in den Themenbereich HSH Nordbank AG und Lénderinstitutionen -
offentlicher Umdruck, Kiel, 6.7.2017, S. 6
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Uiberleben mit Staatshilfe. Ein »Zombie« ist ein untotes Wesen, das als ein seiner Seele
beraubtes, willenloses Wesen herumgeistert. Der Kern des Zombie-Mythologems ist
die aberglaubische Vorstellung, dass Verstorbene nicht nur als Gespenst, sondern
durchaus korperlich in die Welt der Lebenden zurlickkehren: als »Untote«. Sie sind, so
der Glaube, den Lebenden gegeniliber meist bose gesinnt und daher unheimlich - sei
es, weil sie sich fir erlittenes Unrecht (z.B. Storung ihrer Totenruhe) rachen wollen,
sei es, weil ihre Seele aufgrund ihres Lebenswandels nicht erldst wurde.

Eine »Zombie-Bank« hat eine groBe Anzahl von leistungsschwachen oder notlei-
denden Aktiva in ihrer Bilanz. Wenn diese Vermdgenswerte ordnungsgemaB oder
marktgerecht bewertet wiirden, misste die Bank nach gangigem Rechtssystem
vom Markt verschwinden. Das Management einer »nZombie Bank« versucht, diese
Abschreibungen hinauszuzdgern und bestehende Probleme zu verschweigen, da es
sonst sofort zu einem Bank Run kommen wiirde. In diesem Fall wére die Bank nicht
nur tberschuldet, sondern auch illiquide - also zahlungsunféhig. Das Management
setzt in dieser Konstellation auf staatliche Unterstiitzung und wird durch bestandige
ZuschUsse am Leben erhalten. Die finanziellen Ressourcen werden zum Erhalt eines
Scheintoten eingesetzt, obgleich an vielen Stellen des Gemeinwesens die Armut und
Not nicht mehr kaschiert werden kann.

Fir die HSH Nordbank setzte das Wiedergangertum nach dem kritischen Banken-
jahr 2008 ein: Der Jahresverlust von fast 3,2 Mrd. Euro vernichtete das vorhandene
Eigenkapital weitgehend. Durch einen Kapitaleinschuss seitens der Haupteigentiimer
(Hamburg und Schleswig-Holstein) sowie Garantien der bundeseigenen Auffanganstalt
SOFFIN und der Bundeslénder konnte die Bank weiterhin ihr Unwesen treiben. Seither
hat sie abgesehen von einem Jahr mit einem Kleinstertrag weitere gut zwei Mrd. Euro
verbrannt. Die Bilanzsumme ist mittlerweile halbiert und unter den Aktiva befinden
sich Uber sechs Mrd. Euro Schiffskredite in einem notleidenden Zustand.

Verantwortlich fir die Transformation der einstigen Landesbank in einen untoten
Wiedergénger ist vor allem der neoliberale CDU-Regionalfiirst Dr. Peiner, Finanzsenator
a.D. und ehemaliger Aufsichtsratsvorsitzender der HSH Nordbank. Peiner hat in seiner
langjahrigen Amtszeit die Konsolidierung des Hamburger Haushalts vorangetrieben.
Er verkaufte stadtisches Vermdgen, wie etwa gréBeren Immobilienbesitz, die Kran-
kenhduser und wollte altes Vermdgen in neues Vermégen auf den internationalen
Kapitalmérkten verwandeln. Er hat politische Mehrheiten daflir organisiert, das
Vermdgen der Stadt aktiv umzuschichten. Aus altem Vermdégen - auch alten Liegen-
schaften - sollte neues Vermdgen geschaffen und neue Schwerpunkte gesetzt werden.
So kdnnte trotz Investitionen in die Zukunft die Neuverschuldung reduziert werden.
Die 6ffentlichen Unternehmen sollten den langfristigen Standortinteressen der Stadt
dienen. Deshalb hat Peiner Kriterien flr die Privatisierung 6ffentlicher Unternehmen
entwickelt. Beispiele hierfiir sind bereits die Privatisierung der Restbeteiligung an
den Hamburgischen Electricitats-Werken (HEW) und die Fusion der Landesbanken.
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Abb. 7: Die HSH als Schiffsfinanzierer

= Zwischen 2005 und 2016 wurde ein signifikanter Riickgang Frachtraten mittlere SchiffsgroRen
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Im Ergebnis kdnnen Reeder kleinerer/mittlerer Schiffe ihre Kosten nicht mehr einfahren u. erwirtschaften Verluste.

Neben Entwicklung im Schiffsmarkt erfahrt die Bank infolge der Finanzkrise wesentliche Wertkorrekturen
in der Gewinn- und Verlustrechnung auf das Credit Investment Portfolio.

HSH Nordbank gerét als wesentlicher Finanzierer von Reedern kleinerer und mittlerer Schiffe

infolge der Schifffahrtskrise und auch der Finanzkrise finanziell unter Druck

Quelle: Einfiihrung in den Themenbereich HSH Nordbank AG und Landerinstitutionen -
offentlicher Umdruck, Kiel, 6.7.2017,S. 5

Sein »Meisterstiick« und zugleich seine desastroseste Niederlage war die Trans-
formation der Landesbank in eine international aufgestellte Kapitalmarktbank.
Ubersetzt: Man hatte sich vom arbeitsintensiven regionalen Geschéft in der Provinz
langst verabschiedet, das groBe Geld lockte. In ihrer Gier und ihrem GréBenwahn
haben die Provinzbanker der HSH Nordbank tatsachlich geglaubt, das groe Rad
weltweit drehen zu kdnnen. 2003 als Fusion der beiden Landesbanken Hamburgs
und Schleswig-Holsteins gestartet, holte die Realitat bereits 2007 die Banker auf
den Boden der Tatsachen zuriick: Die Bank war schlichtweg an die Wand gefahren
worden. 2008 mussten die Lander mit viel Steuergeld und &ffentlichen Garantien sie
vor dem Ruin retten. 2009 sollte aber alles anders werden! Nun sei man die »Bank
fiir Unternehmer¢. Man wurde nicht mide, den Eindruck zu erwecken, die gesamte
regionale Wirtschaft ware auf die HSH Nordbank angewiesen. Den wenigen Kritikern
warf man das Argument entgegen, die Bank sei schlieBlich »systemrelevant« und
musse einfach am Leben gehalten werden.

Warum scheiterten die nachfolgenden Sanierungen?

Hauptgriinde des Scheiterns waren:

1. zu hohe Altlasten aus der Finanzkrise 2007ff.;

2. Verscharfung der Schifffahrtskrise;

3. Neugeschéft beschrankt durch die Overbanking-Konstellation.
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Die MaBnahmen im Krisenjahr 2008 /09 wurden begleitet von einer strategischen
Neuausrichtung der HSH Nordbank AG mit dem wesentlichen Ziel einer Reduktion
der Bilanzsumme und der Minimierung des Risikos des Geschaftsmodells sowie der
Entwicklung eines neuen Geschaftsmodells. Die Konzeption der politischen Verant-
wortlichen war: Die Bank muss einerseits schrumpfen und sich von hohen Risiken
trennen. Andererseits sollte sie durch ein neues Geschéaftsmodell wieder profitabel
werden und - neben den Geblihren flir die Garantien - auch wieder eine Verzinsung
(Dividenden) fiir die Eigentlimer abwerfen. Wére die angestrebte Erfolgsgeschichte
wahr geworden, hatte die Bank verkauft oder privatisiert werden kdnnen und die
Eigentiimer wéren die Belastung mit der Gewéahrtréagerhaftung und den neuen Ga-
rantien losgeworden.

Leider war diese Perspektive wenig realistisch, weil das neue Geschaftsmodell
keine Schubkraft hatte. Zudem fiihrte der Verkauf von Geschaftsbereichen und Assets
dazu, dass der »Bodensatz« von wenig werthaltigen und notleidenden Engagements
immer héher wurde. Die Stérungsquote umfasste zuletzt mit 26 Mrd. Euro mehr als
die Halfte des durch die Garantien abgesicherten Portfolios. SchlieBlich sank das
Volumen der Gewahrtrégerhaftung nur langsam. Unter dem Strich war die Konzep-
tion ein Fehlschlag - wie die nachfolgende Betrachtung zeigt. Eine selbstkritische
Betrachtung seitens der etablierten Politik fand nicht statt.

2009-2014: Scheitern der Neuaufstellung als »Bank fiir Unternehmer«

Das Bankmanagement und die politische Klasse verbreiteten Optimismus: Der
Durchbruch sei geschafft. Konsequenz dieses Hohenfluges war: Die HSH Nordbank
AG reduzierte geméaB ihrem 2009 vereinbarten Restrukturierungsplan den Garantie-
hochstbetrag der Sunrise-Garantie im Mérz, Juni und September 2011 um jeweils
eine Mrd. Euro auf schlieBlich sieben Mrd. Euro. Die Teilkiindigungen entsprachen
den Bedingungen, die im Garantievertrag daflr vorgegeben worden waren. Am 20.
September 2011 genehmigte die Europdische Kommission endgliltig die Stabilisie-
rungsmaBnahmen und die damit verbundene Umstrukturierung der HSH Nordbank AG.
Drei Punkte an dieser aufwendigen Rettungsaktion kritisierte die EU-Kommission:
1. Der Aktienpreis war bei der Umsetzung der Kapitalerhéhung eindeutig tiberhoht.
2. Die Vergltung fir die Bereitstellung des Garantieschirms stellte gleichfalls eine
verdeckte Begiinstigung der Bank dar.
3. Die Bank sollte sich kiinftig gegenlber den risikoreichen Geschaften auf US-Dol-
larbasis zurtckhalten.
Die Auflagen aus Briissel hatten auch auf eine Zerschlagung hinauslaufen kénnen. Die
Genehmigung zur Fortflihrung signalisierte einen Kurswechsel der EU-Kommission im
immer noch nicht beendeten Restrukturierungsprozess der bundesdeutschen Landes-
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banken. Vor allem die Eigentimer - sprich die Lander Hamburg und Schleswig-Hol-
stein - sahen diese Entwicklung positiv, weil ein Verkauf oder eine Zerschlagung mit
erheblichen Vermdgensverlusten verbunden gewesen ware.

Neues Geschaftsmodell hieB in Absprache mit Briissel: Die sechs Mrd. Euro
schwere Flugzeugfinanzierung und das internationale Immobiliengeschaft werden
aufgegeben und die Standorte in Amsterdam, Paris und Shanghai geschlossen. Das
Geschaft mit Schiffsfinanzierungen, in dem die HSH eine weltweit fiihrende Rolle hatte,
wurde zuriickgefahren. Ferner durfte die HSH in diesem Kerngeschéft auf GeheiB der
EU auf absehbare Zeit nicht nennenswert wachsen, sondern musste die Bilanzsum-
me deutlich zuriickfahren. Zentrale Zielsetzung: Ubergang auf ein Geschaftsmodell
»Regionalbank« mit Schwerpunkt auf den Mittelstand.

Kiinftig sollte sich die zeitweise international agierende Kapitalmarktbank auf das
Geschéft mit mittelstdndischen Kunden in Norddeutschland konzentrieren, in dem bis-
lang vorwiegend die Sparkassen unterwegs waren. Der damalige Bankchef Lerbinger
sah den Ubergang auf ein neues Geschaftsmodell bereits in trockenen Tiichern: »Wir
haben die Umsetzung der harten EU-Vorgaben zligig auf den Weg gebracht ... Damit
haben wir uns eine gute Ausgangsbasis erarbeitet, um als yBank fir Unternehmer:
unsere Marktposition in den kommenden Jahren weiter auszubauen.«

Zu Beginn des Jahres 2012 wurde Finanzsenator Tschentscher auf die kursierenden
Zweifel am neuen Geschaftsmodell der HSH Nordbank angesprochen. Der Senator
antwortete: »lch will nicht sagen, dass alles sicher und in trockenen Tiichern ist. Es
ist nach wie vor sehr schwer flr die Bank, aber sie hat ein tragféhiges Geschaftsmo-
dell, und sie hat wieder eine klare Perspektive. ... Das freut mich, weil wir als Land
naturlich nach wie vor mit einem hohen Risiko beteiligt sind, und ich bin jeden Tag
froh, wenn sich die Bank ein Stiick weit aus dieser Gefahrenzone heraus bewegt.«

Es lasst sich nicht bestreiten: Nicht nur die EU-Kommission hatte Zweifel, ob das
neue Geschaftsmodell trégt und die einstige Landesbank sich ziigig vom Tropf der
offentlichen Gelder abkoppeln kann. Gleichsam als »Aufraumoperation« hatte die
EU-Kommission der Fortfiihrung der Bank unter Auflagen zugestimmt. Im Unterschied
zur West LB wurde die HSH Nordbank nicht zur Auflésung gezwungen, sondern konnte
mit einigen erheblichen Auflagen ihre Geschéaftsaktivitaten fortfiihren.

Vom Jahresergebnis 2011 her gesehen, konnte der Verlust von 263 Mio. Euro
nicht als positiver Ubergang in das neue Geschaftsmodell gewertet werden. Ohne
Umbaukosten und Aufwand fiir 6ffentliche Hilfen hatte man einen Gewinn vor Steu-
ern von 914 Mio. Euro eingefahren, tont das Bankmanagement. Gleichwohl hat das
operative Kerngeschaft wenig zum Ergebnis beigetragen. Alle Ertragsquellen wie
Handels-, Provisions-und Zinstberschuss sowie das Ergebnis aus Finanzanlagen waren
gegeniiber dem Vorjahr riicklaufig. Faktisch hat die Bank die Situation iberwiegend
positiver Entwicklungen an den Wertpapierbdrsen genutzt, vorhandenes Tafelsilber
und Besténde an toxischen Papieren und Engagements zu verduBern.
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Wertpapierbestéande wurden neu bewertet und in Vorperioden gebildete Risikoposi-
tionen umgebucht, bis mithilfe hieraus generierter Deckungsbeitrége ein einigermaBen
vorzeigbares Ergebnis préasentiert werden konnte. Zu Recht blieb der Vorstand fiir das
Jahr 2012 zurilckhaltend und ging davon aus, dass das Ergebnis weiterhin von den
Umsetzungen der EU-Vorgaben und der Staatsschuldenkrise bestimmt wird. Dennoch
erwartete die Bank damals fiir das laufende Jahr ein positives Ergebnis sowie schritt-
weise Verbesserungen in den folgenden Jahren. Nach dem vollstandigen Abschluss
des Umbaus im Jahr 2014 wollte die HSH Nordbank dauerhaft eine Eigenkapitalrendite
vor Steuern von 10% erwirtschaften.

Auf diese Nachricht, dass die HSH Nordbank fiir 2014 »ein deutlich positives Kon-
zernergebnis« erwarte, hatten viele gewartet. Endlich bestand Aussicht auf schwarze
Zahlen. Eigentlich wollte man schon 2012 ein ausgeglichenes Ergebnis vorlegen, es
hatte leider nicht ganz gereicht.

Doch der Rickschlag war Ende des Jahres 2012 gewaltig und kam eigentlich nicht
uberraschend. Die Bank befand sich Anfang 2013 in einer hdchst angespannten Si-
tuation. Insbesondere die ab 2012 verstarkt einsetzende Verschlechterung der Lage
der internationalen Seeschifffahrt flihrte zu einer signifikanten Verschlechterung der
Risikogewichte der Altportfolien und damit der aufsichtsrechtlichen Kapitalquoten
der Gesamtbank. Zur Stabilisierung der Kapitalquoten bat der Vorstand der HSH
Nordbank AG die Lander daher im Jahr 2013, die Sunrise-Garantie wieder von sieben
Mrd. Euro auf den urspriinglichen Héchstbetrag von zehn Mrd. Euro zu erhéhen. Die
Birgerschaft stimmte der Wiedererhohung am 12. Juni 2013 zu. Die MaBnahme
wurde entsprechend den beihilferechtlichen Anforderungen am 22. Mai 2013 der
Europdischen Kommission als neue Beihilfe notifiziert. Die Kommission genehmigte
die Wiedererhéhung zunachst vorlaufig und eroffnete zugleich ein formelles Prif-
verfahren. MaBstab fir die Genehmigungsféhigkeit der Beihilfe ist insbesondere die
grundsatzliche Lebensféhigkeit der Bank.

Professor Hellwig erklérte als Sachversténdiger, von der FDP benannt, vor einer ge-
meinsamen Ausschusssitzung von Hamburger Birgerschaft und dem Landesparlament
Schleswig-Holstein zur Erhohung der Garantien um drei Mrd. Euro: »Die Vorlage des
Senats an die Blrgerschaft bietet keine ausreichende Informationsgrundlage fiir eine
sachkundige Beratung und Beschlussfassung in der Biirgerschaft. Die Biirgerschaft
sollte daher die Vorlage zuriickweisen und die Beschlussfassung vertagen, bis eine
Unterlage vorgelegt wird, die hinreichend informativ und verlasslich ist. Die Vorlage
erweckt den Eindruck, die haushaltsrechtlichen Risiken der vorgeschlagenen MaB-
nahme seien gering. Dies wird nicht glaubhaft begriindet. Ausfiihrungen der Vorlage
zu erwarteten Entwicklungen und Risiken verweisen im Wesentlichen auf Aussagen
und Modellrechnungen der Bank und werden ansonsten nicht weiter begriindet
oder belegt. Die Vorlage enthalt nicht einmal eine konsistente und nachvollziehbare
Darstellung der voraussichtlichen Entwicklung der relevanten Kennzahlen der Bank.
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Abb. 8: Die Sunrise-Garantie
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Quelle: Einfiihrung in den Themenbereich HSH Nordbank AG und Lénderinstitutionen -
offentlicher Umdruck, Kiel, 6.7.2017,S. 7

Die Einschatzungen der Bank zur weiteren Entwicklung der Schifffahrtskrise sind
unrealistisch.¢'

Von solch begriindeten Warnungen wollten die Vertreter der politischen Klasse
nichts wissen. Gleichwohl: Jede/r Parlamentarier/in und jede Zeitung konnte wissen:
Fir die HSH Nordbank war kein Silberstreif in Sicht. Die Bank gehdrte wie andere
europadische Institute vermogensschonend abgewickelt.

Schleswig-Holsteins Finanzministerin Monika Heinold und Hamburgs Finanzsenator
Peter Tschentscher setzen sich bewusst iber den Vorwurf der Intransparenz und
brutalen Beschonigung der Lage der maritimen Wirtschaft und der HSH Nordbank
hinweg. Sie verspielten mit diesem Manover ihre politische Glaubwiirdigkeit. Entgegen
der Faktenlage bekraftigten sie die Bereitschaft der Lander Schleswig-Holstein und
Hamburg, die HSH Nordbank bei der weiteren Etablierung ihres Geschaftsmodells
durch die Wiedererhéhung der staatlichen Garantie von sieben auf zehn Mrd. Euro
zu unterstiitzen. Die Bank sollte also das mittelstandische Geschéft weiter ausbauen,
und der Offentlichkeit wurde versprochen, dass die HSH Nordbank zum Jahresende
das schlechte Marktumfeld weit hinter sich lassen werde.

2 Martin Hellwig, a.a.0. (siehe FuBnote 6)
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Hauptgrund fiir die erneuten Verluste waren die Rickstellungen fiir Ausfélle von
Schiffskrediten. Verursacht durch die chronische Wachstumsschwache der kapita-
listischen Hauptlander wuchs der internationale Handel minimal und folglich lahmte
auch die Logistikindustrie. Viele Schiffe waren deswegen nicht ausgelastet, was wie-
derum den Eignern Probleme bereitete, weil sie ihre Bankkredite nicht mehr bezahlen
konnten oder gar eine Insolvenz befiirchten mussten. Mit der schlechten Marktlage
hatte die ganze Schifffahrtsbranche zu kdmpfen und damit auch die HSH Nordbank,
die immer noch zu den gréBten Schiffsfinanzierern der Welt gehorte.

Um sich gegen mogliche Ausfalle abzusichern, schraubte die HSH Nordbank
deswegen ihre Risikovorsorge auf 656 Mio. Euro herauf. 2011 hatte die Landesbank
im Bereich der Schiffsfinanzierungen noch ein Plus von 389 Mio. Euro verbucht, da
man mit einem baldigen Abflauen der Schifffahrtskrise rechnete. Aber die Krise war
nicht vorbei und die Bank musste auch weiter nhohere Wertberichtigungen in den
Shipping-Portfolien« verarbeiten. Bei vielen Schiffen fehlten die laufenden Einnahmen,
um neben den Betriebskosten die Zinsen zu bezahlen, teilweise auch die Tilgung. »Die
Krise in der Schifffahrt dauert deutlich langer als erwartet und hat in ihrer Intensitat
historische AusmaBeg, sagte damals Bank-Chef von Oesterreich. Rund die Halfte aller
Schiffskredite der Bank sei problembehaftet (das Portfolio hatte damals ein Volumen
von ca. 30 Mrd. Euro).

Die reale Lage der Bank kam in der Einschatzung des kiinftigen Konzernergebnisses
wohl adaquater zum Ausdruck: »Nach den Rechnungsvorschriften des HGB erwarten
wir fir 2013 und 2014 jeweils einen Verlust ausweisen zu missen. Die Ergebnisse der
Jahre 2015, 2016 sowie teilweise 2017 werden nach unserer aktuellen Einschatzung
benétigt, um das durch aufgelaufene Verlustbeteiligungen herabgesetzte Hybridkapital
wieder aufzufiillen. Vor diesem Hintergrund werden Kuponzahlungen auf Stille Einla-
gen und Genussrechtskapital voraussichtlich wieder fiir das Jahr 2017 geleistet.«'?

Die groBe Koalition der HSH Nordbank-Retter war frustriert. Nach einem langeren
parlamentarischen Geplankel hatten die Parlamente in Kiel und Hamburg der Wieder-
aufstockung des Garantierahmens fiir die Pleitebank auf zehn Mrd. Euro zugestimmt.
Wie schon im Jahr 2009, als die Bank mit einer Kapitalaufstockung um drei Mrd. Euro
und dem Garantierahmen wenigstens vorlibergehend gerettet werden sollte, standen
auch bei diesem neuen Rettungsversuch die Beschwoérungen Uber die Alternativlo-
sigkeit im Zentrum der Parlamentsreden: Die Garantieerhhung sei die beste aller
schlechten Alternativen. Der Bank drohe ansonsten eine unkontrollierte Abwicklung,
und die konne keiner wollen. Denn bei der HSH Nordbank gehe es um die finanzielle
Uberlebensfihigkeit der Bundesldnder Hamburg und Schleswig-Holstein.

Die damalige schwarz-griine Opposition in Hamburg hat durch ihre Reden und
Zusatzantrage ihre abweichende Meinung zu Protokoll gegeben und am Ende des

3 HSH Nordbank, Finanzbericht 2013, S. 30.
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Verfahrens der Garantieerhohung zugestimmt. Es war in Halbsatzen auch ein wenig
die Wahrheit erkennbar: Keine und keiner der Volksvertreter sei so naiv zu glauben,
dass mit dem erneuten Beschluss zur Garantieerhohung alle Probleme der HSH
Nordbank geldst seien. Im Wesentlichen verschaffe diese Manahme Zeit - Zeit, in
dem sich das Geschéftsmodell der Bank etablieren und die hohe Gewahrtragerhaftung
abgebaut werden konnte. Die Garantieerhohung sei die Grundlage, um Zeit fir eine
kontrollierte Abwicklung der Skandalbank zu gewinnen.

Kaum war die parlamentarische Tinte unter dem Garantievertrag trocken, erklarte
das Bankmanagement, dass ihm die Sorgen und Verpflichtungen der Volksvertreterin-
nen, Steuerzahlerinnen und Wéahlerlnnen vollig gleichgiiltig seien. Die HSH Nordbank
wolle das Geschaft mit kleinen und mittelgroBen Firmen lber Norddeutschland hin-
aus ausdehnen. »Wir mochten unseren Firmenkunden zukiinftig Gber die klassische
Kreditfinanzierung hinaus vermehrt die gesamte Bandbreite an Finanzierungen,
Zahlungsverkehrs- und Kapitalmarktdienstleistungen anbieten.« Man habe das Ziel,
zur Hausbank bei mehr mittelstandischen Unternehmen zu werden. Die HSH hatte
dabei vor allem Geschafte mit einem Volumen von ber 50 Mio. Euro im Blick - und
ist damit nicht alleine. Auch die Commerzbank, die Deutsche Bank, die Haspa sowie
andere geliftete Landesbanken warben deutschlandweit um Mittelstandler. Die Er-
schlieBung neuer Geschaftsbeziehungen unter Unternehmen und Vermdgenden war
wegen der Schifffahrtskrise allerdings schwieriger und von verscharfter Konkurrenz
begleitet. Fiir die Bank zéhlte gleichwohl das Firmenkundengeschaft zu den wenigen
Bereichen, in denen sie wachsen durfte.

Die groBe Koalition der HSH Nordbank-Retter sah sich erneut blamiert und drohte:
Mit dieser Entscheidung gegen den Mittelstand schaufele sich die HSH Nordbank
ihr eigenes Grab. Das Bild ist vdllig falsch. Die HSH Nordbank ist seit 2009 das
Uberzeugende Beispiel einer »Zombie-Bank«. Die Bank musste langst vom Markt
verschwunden sein und wird von der Politik immer wieder am Leben erhalten, ohne
wirklich gesunden zu kénnen.

Die HSH Nordbank hing also weiter am Tropf des Staates. Die Lander Schles-
wig-Holstein und Hamburg stockten die Garantien fiir ihre gemeinsame Landesbank
HSH Nordbank wieder von sieben Mrd. Euro auf zehn Mrd. Euro auf, obgleich die
Krise auf den Schifffahrtsmérkten die neuen Verluste bereits programmiert hatte.
Nicht die Zombie-Bank war das Problem, sondern die groBe Koalition der Politik, die
vor einer selbstkritischen Korrektur ihrer falschen Politik zurlickschreckte.

Die Hansestadt Hamburg musste in ihrer Haushaltsrechnung weiterhin auf Divi-
denden verzichten und beim Hamburger Versorgungsfonds und der Vermdgensver-
waltung weitere Abschreibungen vornehmen. Allein aufgrund der Neubewertung der
Aktien musste der Fonds, der die Anteile der beiden Bundeslander an der Bank halt,
951 Mio. Euro abschreiben. Das bedeutet: Die drei Mrd. Euro, die die Lander 2009
in die Bank investiert hatten, um sie zu retten, waren schon damals nur noch gut
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zwei Mrd. Euro wert. Hinzu kam, dass in Hamburg auch die stadtische Beteiligungs-
gesellschaft HGV und der Pensionsfonds fur frihere stadtische Bedienstete den Wert
ihrer HSH-Aktien um insgesamt etwa 180 Mio. Euro nach unten korrigieren musste.
Finanzielle Probleme dieser Gesellschaften fallen in der Regel direkt auf den Haushalt
der Stadt zurilick - also auf die Steuerzahlerinnen. Und nicht zuletzt: 2014 musste
die Landesbank wegen der Verluste erstmals die Ldndergarantie mit ca. 300 Mio.
Euro in Anspruch nehmen.

Es konnte nicht davon die Rede sein, dass die Bank absehbar in trockene Tlcher
kommt. Der Finanzsenator konnte sich bestenfalls freuen, weil er bisher zumeist nur
wirtuelle« Buchverluste zu verarbeiten hatte, und darauf setzen, dass der Transfor-
mationsprozess zu einer »Bank fiir Unternehmer« auch tatsachlich gelingt. Damals,
im sechsten Jahr nach der wahnsinnigen Rettungsaktion der Bank, sah die Situation
der HSH Nordbank wie folgt aus:

Das »neue Geschaftsmodell« griff nur ansatzweise. Um tberhaupt Neugeschéft
generieren zu kénnen, lieB man sich auf riskante Deals und dubiose Geschéftspartner
ein, die sonst keiner der Wettbewerber anpacken wiirde.

Im Jahr zuvor hatte die Bank etwa 10.000 Bestandskunden vor die Tur gesetzt, im
Ubrigen auch hochsolvente Firmenkunden. Die offizielle Begriindung lautete, man
hétte eine Mindestjahresumsatzgroe von 50 Mio. Euro je Kunde eingezogen. Nun
ist diese UmsatzgréBe so eine Sache. Laut Statistikamt existieren in der GroB-Me-
tropolregion um Hamburg keine 300 Unternehmen in dieser UmsatzgréBe, zudem
umwerben alle Banken diese Zielkunden.

So blieb es natiirlich nicht aus, dass die HSH Nordbank nach wie vor auf der Stelle
trat. Resultat dieser »Aufbauarbeit« war, dass die Bank erneut hohe Ergebnisverluste
ausweisen musste. Im Jahresabschluss 2013 wies die HSH Nordbank einen Verlust
- nur fir das Geschaftsjahr 2013 - von 814 Mio. Euro aus.

Und wer trug aus Sicht der HSH Nordbanker die Schuld daran? Natirlich nur die
anderen, insbesondere die internationale Schifffahrtskrise und die »bdsen« Altlasten
der Bank. Unbestritten setzten insbesondere diese beiden Parameter der Bank enorm
zu. Allerdings mussten sich auch die Wettbewerber damit auseinandersetzen. Der
Unterschied ist nur, dass sich diese Wettbewerber mit klugen Managemententschei-
dungen bereits im Vorfeld diesen Problemen gestellt und Lésungen gefunden haben.

Die HSH Nordbank ist das herausragende Beispiel fiir eine »Zombie-Bank«. Keine
andere Bank aus dem o6ffentlichen GroBbankenlager wies fiir 2013 einen Verlust aus.
Keine andere Landesbank handelte sich 2013 ein neuerliches Prifverfahren seitens
der EU-Kommission ein, weil die Eigner Hamburg und Schleswig-Holstein sich zur
Wiederaufstockung ihrer voreilig reduzierten Zweitverlustgarantien veranlasst sahen,
um die Kapitalbasis zu sichern. Keine andere Bank beschert ihren Kleinanlegern aus
den norddeutschen Sparkassenverbanden bis heute anhaltende Kapitalverluste und
damit Sanierungsoperationen der Sicherungsverbande. Keine andere GroBbank trat
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jedes Jahr mit iiberschdumenden Optimismus vor die Offentlichkeit und verkiindete
das baldige Ende der Zombie-Natur: Eine Erholung im maritimen Sektor sollte nach
Einschdtzung des HSH-Vorstands endlich 2015 einsetzen. 2015 hatte die Bank Kre-
dite fur 2.500 Schiffe im Portfolio. Das Volumen des Kreditbuchs in diesem Segment
wurde zwar im Jahr 2013 um fiinf Mrd. Euro reduziert, belief sich damit aber immer
noch auf 21 Mrd. Euro. Den Verlust fiir das Geschéftsjahr 2014, so das Versprechen,
misse man noch westecken, aber dann werde wieder gutes Geld verdient.

Das Schifffahrts-Portfolio

Die Bank riihmte sich Uber Jahre, der weltweit groBte Schiffsfinanzierer zu sein. Die
Negativentwicklung der Branche traf die Bank mit voller Harte, die HSH Nordbank
saB 2014 mmer noch auf einem riesigen Engagement von weit mehr als 20 Mrd.
Euro, mindestens die Halfte davon wurde nicht ordnungsgemaB bedient und galt als
ausfallgefahrdet. Die Bank héatte diese Hélfte eigentlich vollstdndig wertberichtigen
oder gar abschreiben mussen, konnte sich diese kaufméannisch gebotene Vorsicht aber
schlichtweg nicht erlauben. Die ergebniswirksamen Kosten einer Wertberichtigung
bzw. Abschreibung wiirden vollstéandig auf das Ergebnis der Bank durchschlagen.
Selbst bei einer aktuell noch nicht absehbaren Beruhigung der Schiffsfahrtskrise war
dies dauerhaft kein attraktives Geschéftsfeld.

Allein 20 Mrd. Euro steckten im Bereich Schiffsfinanzierung - ohne die in die
»bad bank« ausgelagerten Félle. Das eigentliche Problem: Es zeichnete sich keine
Besserung im Kernbereich des weltgroBten Schiffsfinanzierers ab. Zu Recht notierten
die Banker: Keine rasche Verbesserung der Lage an den internationalen Schifffahrts-
markten in Sicht, Tiefpunkt im Zyklus der Branche erst in den kommenden zwdlf bis
18 Monaten. Die Griinde:
® anhaltender Druck auf Schiffspreise, Frachtraten, Zeitcharterraten,

m zusitzliche Belastung durch die Olpreis- und Wechselkurse,

m Beginn einer langsamen Erholung der Branche nicht vor Ende 2015.

Die HSH Nordbank hatte einen Hang dazu, an dubiose Geschaftspartner zu gelangen.
Ein weiteres ungeldstes Problem war ihr Windpark-Engagement in Italien. Da die
Investoren offensichtlich der Mafia zuzurechnen waren, hat der italienische Staat
kurzerhand den kompletten Windpark beschlagnahmt, die Sicherheiten der Bank fiir
die ausgelegten Kapitalien existierten somit nur noch auf dem Papier und waren ggf.
nicht mehr verwertbar.

Obwohl die Bank eine eigene Abteilung »Risikomanagement« hatte, tauchten ur-
plotzlich erneut groBe Steuernachzahlungen auf Wertpapiere im Eigenbestand auf.
Begriindet wurde dieses von der Bank mit nkomplizierten Wertpapiergeschéaften«. Ob
diese Begriindung mit der gebotenen kaufméannischen Vorsicht in Einklang zu bringen
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war, mag bezweifelt werden. In dem Zusammenhang stellte sich sofort die Frage, was
noch an »komplizierten« Risiken im Bestand latent bestehen mochte, die die Bank
entweder noch nicht publiziert hatte oder von denen sie einfach gar nicht wusste.

Fazit

Die HSH Nordbank hatte verkiindet, dass sie im Jahr 2013 ein ausgeglichenes Ergebnis
erzielen wiirde. Im Februar 2014 riickte Vorstandschef von Oesterreich dann wieder
einmal mit der trostlosen Einschatzung des faktischen Zustandes heraus: Die Verluste
flir das Geschéftsjahr 2013 wiirden deutlich ausfallen. Bereits 2012 und 2011 hatte
die Landesbank im Konzern Verluste von 124 bzw. 265 Mio. Euro gemacht.

Weder die Ankiindigung eines neuen Verlustes noch der Grund fiir diese roten
Zahlen waren Uberraschend. Zu dem triiben Licht, in dem die Krisenbank seit ge-
raumer Zeit stand, passte die Einschatzung des Aufsichtsratschefs Mirow: Die Bank
werde vermutlich mehr als die ab 2019 angekindigten 1,3 Mrd. Euro an Garantien
nutzen. Hamburg und Schleswig-Holstein stehen mit ihren Garantien fiir mogliche
Verluste ein, die Uber eine Summe von 3,2 Mrd. Euro hinausgehen. Bis zu diesem
Betrag muss das Institut Verluste selber tragen. Bisher dahin hatte die Bank betont,
sie konne von 2019 bis 2025 bis zu 1,3 Mrd. Euro von ihren Eigentlimern bendétigen.
Bereits zu dem Zeitpunkt war dieser Betrag um weitere 300 Mio. Euro angewach-
sen. Heute wissen wir, dass alle bankeigenen Einschatzungen und Versicherungen
vollig danebenlagen: Die Garantie wird tatsédchlich vollstandig mit zehn Mrd. Euro
in Anspruch genommen!

Wenn die Eigentlimer der Bank nicht aus friiheren Jahren mit erheblichen Garan-
tien fur Einlagen in dem einstigen Landesinstitut belastet wéren, hétte sich in der
Politik vermutlich schon langst ein Plan B zur Abwicklung durchgesetzt. Sowohl der
damals anstehende Stresstest der europadischen Bankenaufsicht als auch das neue
Verfahren der EU-Kommission boten der Politik eine Gelegenheit, die Bank geordnet
abzuwickeln, wie dies bei der WestLB auch erfolgt ist. Das »neue Geschaftsmodell«
- Bank fiir den unternehmerischen Mittelstand - lieferte nach wie vor unzureichende
Ergebnisse. Seit Jahren wurde von den politischen Mehrheitseigentimern endlich der
Ubergang zu einem Plan B gefordert, sprich der geordneten Abwicklung der einstigen
Landesbank und damit das organisierte Ende dieser Zombie-Bank.
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Die EU-Kommission verkiindet 2016 das Ende

Die Europédische Kommission genehmigte die staatlichen Beihilfen der Bundeslénder
Hamburg und Schleswig-Holstein zur Stabilisierung der HSH Nordbank. Bedingung:
Die Landesbank misse bis Ende Februar 2018 verkauft oder abgewickelt werden.
Laut EU-Kommissarin Margrethe Vestager ebne die Lésung fiir die Landesbank, die
zu 85% von Schleswig-Holstein und Hamburg kontrolliert wird, »den Weg dafiir, dass
aus dem VerduBerungsverfahren ein rentables privatisiertes Unternehmen entstehty.
Das Beihilfeverfahren wurde im Juni 2013 angestoBen, nachdem der Risikoschutz der
HSH Nordbank erneut von sieben auf zehn Mrd. Euro erhoht werden musste. Damals
genehmigte die EU-Kommission die Garantie nur voriibergehend. Deutsche Behdrden
und das Geldinstitut selbst konnten laut der Kommission nun den Verkauf einleiten.
Vorgesehen war eine Aufspaltung der HSH in zwei Teile. Eine Holdinggesellschaft
Ubernimmt den groBten Teil der Verpflichtungen, die sich aus der Entrichtung der
Garantiegebiihren ergeben. Eine operative Tochtergesellschaft fiihrt die laufenden
Geschéfte der Bank weiter. Sie soll innerhalb einer vereinbarten Frist tiber ein offenes
Ausschreibungsverfahren beihilfefrei verauBert werden, sodass das Kerngeschaft der
Bank am Markt verbleibt.

Das Institut durfte liberdies notleidende Verm&genswerte in Hohe von bis zu 6,2
Mrd. Euro an ihre Eigentlimer und weitere Portfolios im Wert von zwei Mrd. Euro
am Markt abstoBen. Diese Verkaufe sollten dazu beitragen, die Gesamtstruktur des
HSH-Portfolios und damit das Risikoprofil der Bank zu verbessern. Die verbliebenen
Teile der HSH mussten dann bis Ende Februar 2018 verkauft oder abgewickelt wer-
den. Neue staatliche Beihilfen wurden von der Europaischen Kommission nicht mehr
genehmigt.

39



4. Kosten fiir die Lander

In den Medien steht die Frage nach den Gesamtkosten der skandaldsen Sanierung der
HSH Nordbank im Zentrum. Bis zu 16 Mrd. Euro kénnte die Krise der HSH Nordbank
die Steuerzahlerlnnen in Hamburg und Schleswig-Holstein kosten, hat der frihere
Ministerpréasident Torsten Albig (SPD) in einem Interview eingeraumt. Der Bonner
Okonomie-Professor Martin Hellwig hat eine Schitzung verdffentlicht, in der er sogar
von einem Verlust in Héhe 17 Mrd. Euro flr die Steuerzahlerlnnen ausgeht - oder
deutlich mehr. Das Abendblatt hat in einem Dossier vom 17./18.2.2018 zu den Kos-
ten fir die Lander eine Rechnung aufgemacht, die sich in der GréBenordnung dieser
Uberlegungen bewegt (siehe Abbildung 10).

Abb. 9: Drei wesentliche Bausteine fiir den Abschluss der EU-Beihilfeverfahren
und die Stabilisierung der HSH

= HSH Nordbank musste insb. aufgrund zunehmendem Druck der Rating-Agenturen sowie der angespannten
Liquiditatssituation zum Ende 2015 stabilisiert werden, um auBerordentlich nachteiligen Vermégensschaden
der Lander abzuwenden.

= Informelle Verstandigung mit der EU-Kommission im Oktober 2015 und darauf aufbauende Genehmigungs-
entscheidung der EU-Kommission am 2. Mai 2016 entlasteten Bank — Umsetzung der Einigung mit
EU-Kommission beinhaltet drei wesentliche Bausteine:

BAUSTEIN WESENTLICHE BESTANDTEILE DER EU-KOMMISSION-EINIGUNG
@ - Errichtung Holding-Struktur: »Aufspaltung« der Bank in operative Einheit (OpCo) und iibergeordnete Holding-
Aufspaltung
HSH und Wieder Gesellschaft (HoldCo)
erhohung - (beihilfenneutrale) Ubernahme wesentlicher Teile der Garantiepramien durch HoldCo, damit Entlastung
Garantie der HSH von Préamienzahlungen

Wiedererhéhung der Garantie auf € 10 Mrd. durch EU-KOM abschlieBend genehmigt

Entlastung der HSH Nordbank durch Ausgliederung von ca. € 5 Mrd. EAD notleidender Schiffskredite

®

Portfolio/ in der Sphére der Lander Schleswig-Holstein und Hamburg
Abwicklungs- = Aufbau der hsh portfoliomanagement AGR als Abwicklungsanstalt fiir ibernommenes Portfolio
anstalt Verkauf von weiteren Krediten am Markt (bis zu € 3,2 Mrd. EAD, davon bis zu € 1,2 Mrd. an die

hsh portfoliomanagement A6R) zur Verbesserung der verbleibenden Portfolioqualitat und Steigerung der
Widerstandsfahigkeit der HSH Nordbank

Verkaufsauflage an Lander fir HSH Nordbank — Privatisierung bis Februar 2018 (Signing)

Nach Verkauf Mehrheitsanteile kdnnen Lander weiterhin Anteil von bis zu 25% fiir max. 4 Jahre am
Nachfolgeinstitut halten

®

Privatisierung
HSH Nordbank

Im Falle eines Scheiterns der Privatisierung Einstellung des Neugeschafts mit dem Ziel der geordneten
Abwicklung der HSH Nordbank

Errichtung der Holding-Struktur sowie Abspaltung Landerportfolio auf Abwicklungsanstalt erfolgt —

Privatisierungsverfahren steht in kommenden Monaten im Fokus

Quelle: Einfiihrung in den Themenbereich HSH Nordbank AG und Lénderinstitutionen -
offentlicher Umdruck, Kiel, 6.7.2017,S. 9
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Abb. 10: Ausgaben und Einnahmen der HSH Nordbank 2018

Anmerkung:
Diese Auflistung der Vermdgensverluste ist
unvollsténdig:

1.

Es fehlen die Angaben darliber, dass die
Anteile der Lander an der Nordbank in
den vergangenen Jahren - vor allem vor
2008 - stark an Wert verloren haben, wo-
durch sich &ffentliches Vermdgen in Luft
aufgeldst hat.

. Es wird unterstellt, dass die HSH Nord-

bank die gesamten Gebihren fir die
Garantien gezahlt hat.

. Die Aufwendungen fiir Verwaltungs- und

Finanzierungskosten werden unter-
schétzt. Denn die Griindung von »Sa-
telliten- Instituten« zur Verwertung der
HSH-Garantien und von notleidenden
Krediten ist bislang nur grob geschétzt.

O Quelle: Dossier Hamburger Abendblatt
vom 17./18.2.2018
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Die Darstellung der Vernichtung von Vermdgenswerten in 6ffentliches Eigentum
muss erganzt werden durch die Verluste, die vor dem Zeitpunkt des Beinahe-Kon-
kurses 2008 angefallen sind. Die Pleite der Bank wurde in zwei Schritten verhindert.
Zunachst wurden zum Ausgleich der Wertverluste und des aufgelaufenen Fehlbetra-
ges von 2,8 Mrd. Euro vorhandene stille Einlagen und Vorzugsaktien in Eigenkapital
umgewandelt sowie eine Kapitalerhéhung von zwei Mrd. Euro verbraucht. Dann wur-
den Ende 2008 eine Kapitalerhdhung und die Bereitstellung einer groBen Garantie
beschlossen. Je nachdem, wie weit man bei der Ermittiung der Verluste zurlickgeht,
kommt man auf andere Zahlen.

Vermogensverluste von 2003 his 2008

Zunachst muss erganzend darauf hingewiesen werden, dass die Bank von 2003
bis 2008 schon einen GroBteil ihrer Vermdgensverwerte abschreiben musste. Es
geht um Vermdgensverluste aus den Anteilen und stillen Beteiligungen an der HSH
Nordbank, die sich bereits vor 2009 im Besitz der Lander befanden. Die stillen Betei-
ligungen 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 Vermégensverlust zulasten
der Steuerzahlerinnen. Allerdings erforderte dieser Vermdgensverlust keine neuen

Tabelle 1: Haftendes Eigenkapital gemaB Kreditwesengesetz (KWG) zum 31.12.2003

in Mio. Euro
Gezeichnetes Kapital 5.007,70
Kapitalriicklage 1.164,30
Fonds fiir allgemeine Bankrisiken 251,6
Immaterielle Anlage-Werte /. 10,2
Kernkapital Summe 6.413,40
Erganzungskapital (ohne Stimmrecht) 4.310,70 (inkl. finf Mio. Vorzugsaktien)
Beteiligungen nach §10 Abs.6 Satz 1 Nr.1 /. 449
und Nr. 4 KWG ’
Haftendes Eigenkapital | 10.679,20
Kapitalerhhung 2008 2.000
gezahlte Dividenden ohne stille Einlagen -354
Haftendes Eigenkapital Il 12.325,20
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HSH Nordbank - Entwicklung der stillen Einlagen seit 2003

2003: Zahlungen auf stille Einlagen: 311,4 Mio Konzern, 316,4 Mio. Bank
2004: Wandlung stille Einlagen 1,4 Mrd. Euro in Stammkapital und Kapitalriickla-
gen. Zahlungen auf stille Einlagen: 324,4 Mio. Euro Konzern, 329,6 Mio. Euro Bank
2005: Wandlung stille Einlagen in Hohe von 650 Mio. Euro in Stammkapital und
Kapitalriicklagen. Zahlungen auf stille Einlagen: 298,6 Mio. Euro Konzern, Einzel-
institut 307,1 Mio. Euro.

2006: Teilgewinnabfiihrungen auf Stille Einlagen verringern sich im Konzern auf
272 Mio. Euro und im Einzelinstitut auf 282,9 Mio. Euro. Grund: Umwandlung
Mitte 2005

2007: Zahlungen auf zur Wandlung bestimmte stille Einlagen 48 Mio. Euro. Kon-
zerngewinnricklage 177 Mio. Euro (Vorjahr 182 Mio. Euro)

Ab 2007 erfolgten offensichtlich Buchwertkorrekturen beim Ansatz der stillen
Einlagen:

2007: 2.200 Euro Mio. Euro

2008: 2.385 Euro Mio. Euro

2009: 1.341 Euro. Ab diesem Jahr spricht man in der Bilanz von »wesentlichen
stillen Einlagen«. Nicht erklart wird der Zahlenunterschied zwischen 2.385
(31.12.2008) und Ende 2009 zum Vorjahr, also zum 31.12.2008 mit 1.720
Euro. Es »fehlen« plétzlich stille Einlagen tiber 665 Mio. Euro. Es findet sich auch
nirgendwo ein Hinweis, ob diese Summe evtl. umgewandelt wurde.

Kreditaufnahmen der Lander. Von diesen Vermdgenswerten ist 2008 ein Kernkapital
im engeren Sinne von 2.005 Mio. Euro Ubrig geblieben. Die Bank musste 2008 einen
Verlust von 2,8 Mrd. Euro und erhebliche Abschreibungen auf Vorzugsaktien und
Anleihen verkraften, der das bilanzielle Eigenkapital um 2,2 Mrd. Euro schrumpfen
lieB. Durch eine Eigenkapitalzufuhr aus Steuermitteln in Héhe von 3,5 Mrd. Euro und
Umwandlungen von den restlichen Vorzugsaktien und Einlagen (siehe Kasten) wurde
das bilanzielle Eigenkapital in 2009 wieder auf 4,491 Mrd. Euro aufgestockt.

Vermodgensverluste seit 2009

Die hsh finanzfonds AGR hat bis 2016 die Aktien der HSH Nordbank AG gehalten, die
aus den Kapitalerhéhungen in 2009 und 2012 stammten. Aus diesen Kapitalerh6hun-
gen sind der HSH Nordbank AG insgesamt 3,5 Mrd. Euro zugeflossen. Der nominelle
Aktienpreis von zehn Euro wurde mit 19 Euro bewertet.

Die Aktien der HSH Nordbank AG wurden im Jahresabschluss der hsh finanzfonds
AGR fiir 2015 nur noch mit einem Erinnerungswert von einem Euro bewertet. Zum
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Tabelle 2: Verlustrechnung HSH Nordbank (in Mio. Euro)

Eigenkapital 12.325
Garantie* 10.000
davon

ausgezahlt 7.100
angemeldet ca. 2.000
Finanz- und Verwaltung 600
PoMa** 1.400
Zwischensumme 24.325
Restliche Gewahrtragerhaftung Kredite vor 2005) 2.400
Pensionen und Sozialfonds (aufgelaufene Pensionslasten) 1.000
Von der HoldCo zu zahlende Zusatzprémie auf die Garantie 3.263
Beratungsleistungen der Lander mind. 150
In Summe 31.138
abzgl. Verkaufpreis 1.000
Gesamtverlust 30.138

* Bereits im Jahr 2017 hat HSH-Vorstand Oliver Gatzke einrdumen missen, dass die Landergarantie
vollsténdig in Geld gezogen werden wird. Dieses haben wir in unserer Rechnung beriicksichtigt (zehn
Mrd. Euro minus 2,9 Mrd. Euro von der HSH in Vorjahren gezahlte Avalprovision auf die Grundprémie).
Die gezahlten 2,899 Mrd. Euro Gebiihren (Avalprovision) sind einer Senatsantwort auf die SKA 21/7518
der Linksfraktion vom 20.1.2017 entnommen. Darlber hinaus ist weder Provision auf die Grundpréamie
noch Provision auf Zusatzprémie gezahlt worden. Ab dem Zeitpunkt der SKA hat die HoldCo bereits die
Zahlungsverpflichtungen tibernommen, mit Ausnahme der 2,2% auf den nicht in Anspruch genommenen
Anteil. Der Jahresabschluss 2017 der HSH liegt uns zum Zeitpunkt der Drucklegung noch nicht vor, hier
diirften aber maximal noch etwa 132 Mio. Euro an Gebiihren durch die HSH im Jahr 2017 geleistet wor-
den sein, vermutlich deutlich weniger. Die in den Medien genannte Garantiezahlung der HSH Uber 3,44
Mrd. Euro wird jedoch nie erreicht.

** Zur zweifachen Rettung der Bank wurden drei hochdefizitdre Gesellschaften gegriindet

(hsh finanzfonds AGR, hsh portfoliomanagement A6R, HSH Beteiligungs Management GmbH). Alle drei
werden noch mehrere Jahre existieren und somit Kosten produzieren, vermutlich pro Jahr ein mindes-
tens dreistelliger Millionenbetrag. Finanzsenator Tschentscher sprach bereits davon, dass diese Gesell-
schaften bis zu mindestens zehn Jahren arbeiten missen.

Stichtag 31.12.2016 ist die Beteiligung an der HSH Beteiligungs Management GmbH
auch auf einen Erinnerungswert von einem Euro abgeschrieben worden.
Dazu kommt eine Garantie von zehn Mrd. Euro.
= Die von der Bank geleisteten Geblhren auf die Garantie von 2009 bis 2016 (Grund-
pramie) belaufen sich auf 2,899 Mrd. Euro.
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= AuBerdem gab es eine weitere Provisionsverpflichtung der HSH Nordbank auf die
Garantie-Zusatzpramie (bis 2016). Diese wurde jedoch nie ausbezahlt, sondern
in Besserungsscheine in Hohe von 1,020 Mrd. Euro. umgewandelt. Diese rick-
wirkende Verpflichtung hat zu den kommenden Verpflichtungen die landereigene
HoldCo Gbernehmen mussen (It. Geschéaftsbericht 2016 der HSH Beteiligungs
Management GmbH in Summe 3.262.887.354,34 Euro).

m Verloren sind die Garantien von zehn Mrd. Euro minus der von der Bank geleisteten
vorgenannten Geblhren/Provisionszahlungen tber 2,899 Mrd. Euro.

= Verloren gehen wird ein Teil des Geldes fiir die angekauften Schrottpapiere in einer
vorsichtigen GroBenordnung von ca. 1,4 Mrd. Euro.

Das haftende Eigenkapital von 2003-2009 ist von den Bundesldndern aufgebracht

worden. Der GroBteil der Position seit der Sanierung 2009 ist kreditfinanziert und

wird in den néchsten Jahren im Rahmen der 6ffentlichen Haushalte aufgebracht

werden mussen.
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9. Aushlick auf eine deformierte Bankenlandschaft

Die HSH Nordbank war ein »Zombie-Institut« und wird dies nach der Privatisierung
bleiben. Diese nZombie-Institute« stellen sich besser dar, als sie in Wirklichkeit sind.
Was sie an Eigenmitteln und Liquiditat ausweisen, sind Ergebnisse ihrer Bilanzierungs-
praktiken, die einem Test in der Realitat nicht standhalten.

Entscheidend ist die relative GroBe des Bankensektors im Verhaltnis zur Realwirt-
schaft - weniger die Anzahl der Banken. Zudem geht es darum, dass ihre Vermogen
und ihre Verpflichtungen wahrheitsgemaB ausgewiesen werden. Die Banken sollen
ihr Geschaftsmodell sauber ausfiihren. Das heiBt, sie sollen Kundengelder entgegen-
nehmen zu leicht tieferen Sétzen, da die Einlagen versichert sind, und diese zu etwas
hoheren Satzen an jene ausleihen, die Kredite bendtigen und die entsprechende
Bonitat aufweisen.

Die Politik ermdglicht Zombie-Strukturen. Die EU-Regeln untersagen Finanzhilfen
fur Staaten, aber nicht fir Banken. Also retten die angeschlagenen Lénder die eigenen
Banken, und diese geben dann wiederum Kredite an den hochverschuldeten Staat.
Regulatoren, Aufsicht und Notenbanken machen auch nach der zuriickliegenden
Krise weiter wie bisher. Die Privatisierung andert an der Natur des Zombie nichts:
Es ist absurd, von Privateigentiimern, sprich Finanzinvestoren, eine Verdnderung zu
erwarten. Sie haben als erstes Ziel die Wirtschaftlichkeit vor Augen. Dass die Finanz-
investoren an angemessener Gewinnerzielung interessiert sind, garantiert nicht,
dass sich ihre Geldhduser in einem an Overbanking leidenden Markt behaupten.
Cerberus und Co. haben im Unterschied zu den 6ffentlichen Kontrollinstanzen eine
Prifung der Werthaltigkeit der vorhandenen Kreditengagements vorgenommen. Die
Risikoabwégung, dass der Verkauf durch die Bankenaufsicht platzen kdnnte, verweist
darauf, dass es im Kreditbuch noch Engagements gibt, die zu Geld gemacht werden
konnten. Die Vorstellung, die HSH Nordbank werde betrieben, um das maritime Cluster
in Norddeutschland zu unterstiitzen, war stets illusionar. Jetzt wird dieser Anspruch
aufgegeben und die Bank bleibt Faktor eines Overbanking-Sektors.

Nehmen wir das Beispiel JP Morgan Chase. Die US-Bank gilt als Festung unter
den Banken. Dabei hat das Institut gemaB IFRS-Standard (International Financial
Reporting Standards) auf Verbindlichkeiten von 4.060 Mrd. US-Dollar ein Eigenka-
pitalpolster von 126 Mrd. US-Dollar, und das ohne die erheblichen auBerbilanziellen
Verpflichtungen. Ahnlich sind die Strukturen bei dem Zombie-Institut Deutsche Bank.
Selbst die Zentralbanken konnen die Risiken von Bank-Derivaten nicht erfassen, die
mittlerweile ein Volumen von 661.000 Mrd. US-Dollar umfassen.

Die Banken argumentieren gegenuber der Politik: Wenn die Anforderungen erhoht
werden, machen wir die Ausleihungen, die ihr von uns wiinscht, nicht mehr. Deshalb
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lassen Politik und Banken-Aufsicht die Zombie-Institute in Ruhe, anstatt zu sagen: Euer
Einkommen wird fir Investitionen genutzt, die die Bank sicherer machen. Stattdessen
werden die Mittel ausgeschuttet.

Gesetze sollen vor Missbrauch und Schaden schitzen, darum darf man nicht be-
trunken Auto fahren. Wer Zombie-Institute befordert, gehort letztlich vor ein Gericht.
Stattdessen wird weitergewurstelt. Solange nichts schiefgeht und keine Bank implo-
diert, ist die Offentlichkeit nicht beunruhigt. Bei der HSH Nordbank ist es {iber fast
ein Jahrzehnt schiefgelaufen. Trotzdem ist die Offentlichkeit nicht alarmiert. Warum?

Die Politik hat nicht nur eine Zombie-Bank (iber Jahre am Leben erhalten, sondern
aktiv eine Irrefiihrung der Offentlichkeit inszeniert. Martin Hellwig bilanzierte 2017
Uber die trostlose Allianz von Politik und Medien in dieser Affare: »Eine &ffentliche
Diskussion haben die Verantwortlichen in der Bank und den Regierungen erfolgreich
unterbunden, durch Vertuschen, Beschonigen und Verweigern von Antworten. Die
Stutzungsbeschlisse von 2009, 2013 und 2015/2016 beruhten auf erkennbar feh-
lerhaften Prognosen. ... Die Bank will regelméaBig mit Gewinnmeldungen Optimismus
verbreiten, aber diese Gewinne kann sie nur deshalb ausweisen, weil die Abschrei-
bungen auf faule Kredite nicht der Bank, sondern den Garantiegebern zugerechnet
werden. '

" Martin Hellwig, HSH Nordbank: Verantwortlichkeit in der Demokratie, Wirtschaftsdienst
97. Jahrgang, 2017, Heft 1, S. 4-5.
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