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Analysen und Berichte Landesbanken

Norbert Dieckmann*
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Die Entwicklung der HSH Nordbank als
Landesbank - einige Einschatzungen

Die HSH Nordbank ist nach dem Beginn der internationalen Finanzkrise in wirtschaftliche
Schwierigkeiten geraten. Sind ihre Probleme symptomatisch fiir die Lage der Landesbanken

oder hatten Auflagen der EU-Kommission im Rahmen eines Beihilfeverfahrens die Schieflage
verursacht? Die Mehrheitseigentiimer der HSH Nordbank, Hamburg und Schleswig-Holstein,
wurden bisher noch nicht stark liquiditatswirksam belastet. Das kann sich in Zukunft aber andern.

Paul Lerbinger, ehemaliger Vorstandsvorsitzender der HSH
Nordbank, meinte 2011 zum Ausgang des EU-Beihilfever-
fahrens: ,Die Bank hat mit dem heutigen Tag wieder eine
klare Perspektive und wird als wettbewerbsfahiges, soli-
de kapitalisiertes Institut am Markt positioniert. Gleichzeitig
wissen wir um das groBe in uns gesetzte Vertrauen seitens
der Kommission und unserer Anteilseigner, welches wir nicht
enttduschen werden.“’ BekanntermaBen musste die HSH
Nordbank als &ffentlich-rechtliche Landesbank in ihrer Bilanz
fur das Geschéftsjahr 2008 einen Jahresverlust von 2,8 Mrd.
Euro ausweisen und konnte nur durch eine Eigenkapitalhilfe
von 3 Mrd. Euro und einer Garantiezusage der Bundeslander
Hamburg und Schleswig-Holstein in Héhe von 10 Mrd. Eu-
ro gerettet werden. Eine unkontrollierte Pleite ware vor dem
Hintergrund der noch offenen Verpflichtungen aus der Ge-
wahrtragerhaftung der staatlichen Eigentimer in Héhe von
seinerzeit 67 Mrd. Euro (Stand heute: 35 Mrd. Euro) fiir die
Lénder sehr teuer geworden. Die RettungsmaBnahme fuhr-
te aber zu einem EU-Beihilfeverfahren, das enge Auflagen flr
die zukilnftige Geschéftsentwicklung der HSH vorgab. Bei
der Garantie handelt es sich um eine Zweitverlustgarantie,
d.h. bis zu einem Maximalbetrag von 3,2 Mrd. Euro muss die
Bank die Verluste selbst tragen, erst dann greift die Haftung
der Bundesléander fur Altverbindlichkeiten.

Wie konnte es soweit kommen? 2002 hatte die Bundesregie-
rung bekanntlich mit der EU-Kommission einen Kompromiss
geschlossen, der bis 2005 die Abschaffung der &ffentlich-
rechtlichen Gewahrtragerhaftung fur die Landesbanken vor-
sah. Damit fiel der Wettbewerbsvorteil der giinstigen Refinan-
zierung auch fiir die HSH Nordbank weg. In der Ubergangs-
zeit sogen sich die Landesbanken noch einmal mit billiger Li-

* Dieser Aufsatz basiert auf der Recherche zu meinem Buch ,,Die Ent-
wicklung der deutschen Landesbanken®, das im August 2012 erschie-
nen ist. Zudem wird hier auf die von mir mit Thomas Voélsch (SPD-
Obmann im Parlamentarischen Untersuchungsausschuss zur HSH
Nordbank AG) und Berthold Bose (Arbeitnehmervertreter im Auf-
sichtsrat der HSH Nordbank AG) gefiihrten Interviews zuriickgegrif-
fen. Ferner wurden Bewertungen von Hilmar Kopper, dem Aufsichts-
ratsvorsitzenden der HSH Nordbank AG, berlicksichtigt.

1 Pressemitteilung der HSH Nordbank vom 20.9.2011.

quiditét voll. Dies war aus geschaftspolitischen Uberlegungen
der Landesbanken heraus durchaus nachvollziehbar, aber
nicht im ,,Sinne“ der Brisseler Verstandigung. Im Zuge der
Vorbereitungen auf den Wegfall der 6ffentlichen Haftung ver-
suchten die Entscheidungstrager die HSH als internationale
Geschéftsbank an die Borse zu bringen und zu privatisieren.
Dieses Vorhaben verdient durchaus Anerkennung. Um den
potenziellen neuen Eigentimern eine angemessene Rendite
bieten zu kénnen, betétigte sich das Management der HSH
auch im internationalen Kreditgeschéft und baute die Position
als weltweit flhrende Bank im Bereich der Schiffsfinanzierun-
gen aus. Allerdings machte die Bank, wie viele andere, einen
Kardinalfehler: Sie legte ihre billig eingekauften Liquiditatsre-
serven in verbrieften US-H&userkrediten an. Als dieser Markt
einbrach, handelte sich die HSH Milliardenverluste ein.

Das EU-Beihilfeverfahren wurde nach der Rettung der HSH
Nordbank durch ihre &ffentlichen Eigentiimer 2009 erdffnet.
Nachdem das Beihilfeverfahren im September 2011 abge-
schlossen wurde, war die breite Offentlichkeit davon ausge-
gangen, dass fiir ihre Landesbank im Norden eine tragféhige
Lésung gefunden worden war. Beginnend mit der Vorlage
der Zahlen fiir das erste Halbjahr 2012 musste der Vorstand
der Bank aber eingestehen, dass die aktuelle Geschéfts-
entwicklung Anlass zur Sorge bietet. Die Landesbank sieht
sich in dem fir sie essenziellen Marktsegment der weltweiten
Schiffsfinanzierungen einer massiven Krise an den Méarkten
ausgesetzt. Auch die Entwicklung des US-Dollar-Kurses be-
deutet flr die Landesbank Verluste. Vor diesem Hintergrund
berichtete die FTD im September 2012 erstmalig von wach-
senden Zweifeln der Ratingagentur Moody’s am Geschéfts-
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modell der HSH Nordbank.? Am 17. Oktober 2012 informier-
te dann Paul Lerbinger die Offentlichkeit, dass er sich mit
dem Aufsichtsratsvorsitzenden der HSH Nordbank, Hilmar
Kopper, versténdigt habe, seine Tatigkeit per Ende Oktober
aufzugeben. Sein Nachfolger wurde der bisherige Finanzvor-
stand der Bank, Constantin von Osterreich. Dieser musste
einrdumen, dass die Zweitverlustgarantie der Lander mdgli-
cherweise zwischen 2019 und 2025 mit bis zu 1,3 Mrd. Euroin
Anspruch genommen werden kénnte.

Vor diesem Hintergrund ist die Beantwortung von drei Fragen
von besonderem Interesse:

1. Welchen Einfluss hatte die Fusion zur HSH Nordbank auf
deren spatere Entwicklung, und hatte man durch eine
rechtzeitige Neuordnung des Landesbankensektors die
Schieflage einzelner Landesbanken vermeiden kénnen?

2. Waren die EU-Auflagen fur die HSH Nordbank zu restrik-
tiv?

3. Welche Belastungen der &ffentlichen Haushalte resultie-
ren aus den RettungsmaBnahmen fiir die HSH Nordbank?

Historische Entwicklung

Die HSH Nordbank ist 2003 aus dem Zusammenschluss der
Landesbank Schleswig-Holstein mit der Hamburgischen
Landesbank entstanden (zur Eigentimerstruktur vgl. Tabel-
le 1). Wie die damalige schleswig-holsteinische Ministerprési-
dentin Heide Simonis im Hamburger Parlamentarischen Un-
tersuchungsausschuss zur HSH Nordbank ausfiihrte, sollte
damit die Idee eines Nordstaates unterstutzt werden. Sie er-
wéhnte aber auch, welche Miihen und fast uniliberblickbaren
Probleme es bei der Umsetzung gegeben habe.®

Thomas Véisch, Obmann der SPD im selben Parlamentari-
schen Untersuchungsausschuss, sieht interessanterweise im
Nachhinein in der Fusion keinen Fehler, seiner Meinung nach
war der zusatzlich geplante Bérsengang zu ehrgeizig. Er stellt
fest, dass weite Teile der Geschéftspolitik dieser Zielsetzung
untergeordnet wurden. Als Beispiel nennt er das Kreditersatz-
geschéft, das zum Zeitpunkt der Fusion eine GréBenordnung
von ungefahr 30 Mrd. Euro hatte. Hier wurden in der Folge-
zeit wesentliche Umschichtungen vorgenommen, die seiner
Meinung nach mit den erhéhten Renditeerwartungen zusam-
menhé&ngen dlrften. Das Ziel, aus den beiden Landesbanken
eine internationale Geschéftsbank zu machen, wurde explizit

2 M. Schreiber: Eisberg in Sicht — Bei der Agentur Moody’s wachsen die
Zweifel am Geschaftsmodell der HSH Nordbank, in: Financial Times
Deutschland vom 28.9.2012.

3 Zeugenvernehmung Heide Simonis am 9.4.2010 vor dem Hamburger
Parlamentarischen Untersuchungsausschuss zur HSH Nordbank (ge-
méaB Erinnerung des Verfassers).
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Tabelle 1

Eigentiimerstruktur der HSH Nordbank
Anteilseigner Anteile in %
Freie und Hansestadt Hamburg 10,80
Land Schleswig-Holstein 9,58
HSH Finanzfonds A6R, gemeinsame Anstalt der Lander 65,00
Hamburg und Schleswig-Holstein

neun Trusts, die von J.C. Flowers & Co. LLC (USA) bera- 9,31
ten werden

Sparkassen- und Giroverband fiir Schleswig-Holstein 5,31
(SGVSH)

Quelle: Website der HSH Nordbank, http://www.hsh-nordbank.de/de/
corporation/unternehmensprofil_3/eigentmer_5/eigentmer.jsp.

vereinbart. Thomas Vélsch verweist darauf, dass es notwen-
dig war, bestimmte Doppelstrukturen in Norddeutschland zu
vermeiden und bewertet die vorgenommene Fusion ex post
als ,vom Grundsatz her ... richtige Entscheidung*.*

Dem ist zuzustimmen. Inwieweit die Finanzkrise vorhersehbar
war und somit die eingegangenen Risiken der HSH Nordbank
durch den Vorstand vertretbar waren, soll an dieser Stelle
nicht weiter analysiert werden. Fakt fur die Bank war aber
wohl auch, dass das Risikomanagement im Handelsgeschéft
zahlreiche Defizite aufwies und der Vorstand das Gesamto-
bligo teils nur bedingt im Detail nachvollziehen und steuern
konnte. In diesem Zusammenhang ist die Frage von Bedeu-
tung, ob die vorhandenen organisatorischen Méngel als Fol-
ge des schwierigen Fusionsprozesses anzusehen sind.

Thomas Vélsch bemerkt: ,Ich glaube nicht, dass die Finanz-
krise allein ursachlich fir die Schieflage der HSH Nordbank
war! Die Finanzkrise hat das sehr stark zugespitzt, zugege-
ben, sie hat es deutlich gemacht. Die Grundprobleme, die
Grundlagen flr eine krisenhafte Zuspitzung waren aber in
Wahrheit lange vor dem Zusammenbruch der Lehmann-
Bank gelegt. Sie hatten ihre Ursache in der mangelhaften
Kapitalausstattung der HSH Nordbank Ende 2007.“° Diese
Ausfihrungen lassen die Schlussfolgerung plausibel erschei-
nen, dass Fusionen auch unter den anderen Landesbanken
vor dem Ausbruch der Finanzkrise 2007/2008 oder im Verlauf
der Finanzkrise zu keinem besseren gesamtwirtschaftlichen
Ergebnis gefuhrt hatten.

Eine Bewertung der Bemiihungen, eine Fusion zwischen der
WestLB und der Bayern LB im Herbst 2010 herbeizufiihren,
nimmt der EU-Wettbewerbskommissar Joaquin Almunia vor.
Seiner Meinung nach flihrt eine Fusion von zwei Banken,
die sich in einem Restrukturierungsprozess befinden, nicht

4 Interview mit Thomas Vdlsch, in: N. Dieckmann: Die Entwicklung der
deutschen Landesbanken, 2012, S. 134.
5 Ebenda, S. 135.
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automatisch zur Wiederherstellung ihrer langfristigen Le-
bensfahigkeit. Auch Beatrice Weder di Mauro — damals noch
Mitglied des Sachversténdigenrates zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung — positionierte sich in
diesem Zusammenhang eindeutig: ,,Das Problem liegt tiefer
als nur in der Frage der optimalen Strategie der Zusammen-
schlisse. Wo Geschéftsmodelle fehlen, entstehen sie auch
nicht durch Fusionen. Dass die immer wiederkehrenden Ver-
suche von Léndern und Sparkassen, eine Lésung zu finden,
gescheitert sind, deutet auf eine politische Pattsituation hin.“®

Hilmar Kopper weist zu Recht darauf hin, dass schon weiter-
gehende Vernetzungen bestanden haben: Die WestLB war
ja schon beginnend in den 1990er Jahren an der HSH Nord-
bank beteiligt. ,,Gebracht hat dies ja auch nichts!“ so Hilmar
Kopper wortlich. Ferner habe der &ffentlich-rechtliche Sektor
die Chance nicht genutzt, den West-LB-Anteil zuriickzukau-
fen, sondern es wurde einer privaten Investorengruppe unter
J.C. Flowers der Vorzug gegeben.’

Was die Zukunft anbetrifft, ist festzustellen: Eine politisch er-
zwungene Fusion zwischen einzelnen Landesbanken ist der
falsche Weg!® Die unterschiedlichen Interessenlagen der ein-
zelnen Bundeslander und der regionalen Sparkassenverbén-
de als Eigentimer der Landesbanken, aber auch des Deut-
schen Sparkassen- und Giroverbandes, waren in der Vergan-
genheit hinderlich fir eine Neuausrichtung/Konsolidierung
des Landesbankensektors und werden es auch in Zukunft
sein. Weiterhin hat die unterschiedliche Betroffenheit der ein-
zelnen Institute durch die Finanzkrise 2007/2008 Fakten ge-
schaffen. Durch die EU-Auflagen miissen jetzt zwei Institute,
wenn auch in unterschiedlicher Form, ihre Marktprésenz als
»Big Player” unter den Landesbanken aufgeben. Die West-
LB wird véllig verschwinden und die HSH Nordbank wird mit
deutlich kleinerem Geschéaftsvolumen auftreten missen. Die
Nord/LB und die Hessische Landesbank, die keine &ffentli-
chen Beihilfen als Folge der Finanzkrise in Anspruch nehmen
mussten, miissen ihre Eigenkapitalbasis als Folge der Uber-
prifung durch die European Banking Authority im Rahmen
des aktuellen Stresstestes verbessern. Im Falle der Nord/
LB wurde diese Hilfe durch das Bundesland Niedersachsen
formal als Beihilfe gewertet. Die Eingliederung des Ubrig ge-
bliebenen Verbundgeschéftes der WestLB in die Hessische
Landesbank ist nicht als planmé&Bige Fusion zu wuirdigen.
So wird sich durch die Marktentwicklungen und die hiermit
verbundenen neuen Herausforderungen, wie z.B. die aktuelle
Verschuldungskrise einiger Eurolédnder, und den verstarkten

6 ,Restrukturierung der Landesbanken droht Stlickwerk zu bleiben®, in:
Handelsblatt vom 22.9.2010.

7 Telefoninterview mit Hilmar Kopper am 9.9.2010.

8 Wie schwierig Fusionen im Finanzsektor zu arrangieren bzw. um-
zusetzen sind, zeigt auch die Geschichte der gescheiterten Fusion
Deutsche Bank/Dresdner Bank und der Ablauf der versuchten Integ-
ration der Dresdner Bank in den Allianz Konzern.

Wettbewerb zwischen den einzelnen Landesbanken um das
Verbundgeschéft mit den Sparkassen ohnehin eine weiterge-
hende Konzentration im Landesbankensektor ergeben!

Institute, die sich durch eine ausgewogene Geschéaftspolitik
auszeichnen, durften in Zukunft auch ihren Platz im deut-
schen Bankwesen haben. Hier sei als Beispiel die Nord/LB
angefuhrt, die in ihrem Geschéftsbericht 2007 anmerken
konnte: ,Die Nord/LB hat kein Subprime bezogenes Ge-
schéft gemacht und ist durch die Finanzmarktkrise daher nur
indirekt und moderat betroffen. Trotz der Verwerfungen auf
den Mérkten hat sie ihr Konzernergebnis deutlich steigern
kénnen.“® Darliber hinaus betreut die Nord/LB bereits jetzt
nicht nur als Sparkassenzentralbank Sparkassen aus Nie-
dersachsen, sondern auch aus anderen Bundeslandern wie
Mecklenburg-Vorpommern und Sachsen-Anhalt. Es bleibt
zu hoffen, dass die Landesbanken ungeachtet der Eigen-
timerstruktur ein neues Geschéftsmodell entwickeln bzw.
ihre Kernkompetenzen in Zukunftsgeschaftsfeldern im EU-
Finanzmarkt ausbauen.

Waren die Auflagen zu restriktiv?

Die EU-Auflagen fir die HSH Nordbank wurden nach lang-
wierigen Abstimmungen und Verhandlungen mit den deut-
schen Behdrden endgiltig im September 2011 festgelegt.
Wahrend des laufenden Beihilfeverfahrens wechselte die Ver-
handlungskommission unter dem Vorsitz von Manuel Barroso
zu Joaquin Aimunia. Berthold Bose, Aufsichtsratsmitglied der
HSH Nordbank, stellt fir die Folgezeit eine Verdnderung der
Vorstllungen fest, ,wie denn Auflagen aussehen kdnnten, die
man der HSH Nordbank macht und wie groB3/wie klein eine
solche Bank sein darf und wem sie gehdren darf.'® Die neue
Sichtweise richtete sich darauf, eine deutlichere Reduzierung
der Bilanzsumme vorzugeben, um die Gefahr des Klumpenri-
sikos zu mindern. Die Reduzierung der Bilanzsumme auf jetzt
82 Mrd. Euro sollte durch eine Reduzierung des Schifffahrts-
geschéftes und einen Verkauf des Aviationzweiges vollzogen
werden. Der vollstédndige Verzicht auf das Luftfahrtgeschaft
wird von Berthold Bose als Ausstieg aus einem boomenden
Markt gewdrdigt. Positiv sieht er die Tatsache, dass im Ge-
genzug auf die Abgabe der 6ffentlichen Mehrheitsanteile an
der Bank verzichtet wurde.

Der EU-Kommissar Almunia sprach davon, dass diese MaB-
nahmen notwendig seien, weil die Bank wieder auf ihr Kern-
geschéaft zurlickgefiihrt werde und so Gelegenheit habe, den
bis hierher verfolgten Expansionskurs zu revidieren.!

9 Nord/LB: Geschéftsbericht 2007, S. 13.
10 Interview mit Berthold Bose, in: N. Dieckmann, a.a.O., S. 154.
11 Vgl. http://newsticker.sueddeutsche.de/ list/id/1208159.
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Weitere Einzelheiten erfahrt die Offentlichkeit auf der Websei-
te der HSH Nordbank. Dort wird weiter ausgefiihrt: ,Uber die
derzeitige Vergiitung der Zweitverlustgarantie hinaus, hat die
EU-Kommission der Bank eine zusétzliche Einmalzahlung in
Hohe von 500 Mio. Euro an die Garantiegeber auferlegt. Die-
se ist im Wege einer Sacheinlage innerhalb von vier Mona-
ten nach der formellen EU-Entscheidung wieder in die Bank
einzubringen. Darliber hinaus hat die EU-Kommission die
Bank zur Zahlung einer beihilferechtlichen Kompensations-
zahlung in Héhe von 3,85 Prozent des jeweils ausstehenden
Garantievolumens verpflichtet, die jedoch nur im Falle einer
Inanspruchnahme der Garantie zu zahlen ist.“"? Die Bundes-
l&nder Hamburg und Schleswig-Holstein haben aber zum 30.
September 2012 gegen die Gewahrung eines so genannten
Besserungsscheins auf die Zahlung der Zusatzpramie auf ein
Sperrkonto verzichtet, da die Common Equity Quote der Bank
aktuell unter 10% liegt. Zur Stérkung der Eigenmittelquote hat
die EU-Kommission weitere Vorgaben gemacht. So ist die
Bank verpflichtet, bis einschlieBlich des Geschéftsjahres 2014
keine Dividenden an die Aktiondre auszuschutten. Die von der
EU-Kommission verfugte Einmalzahlung in H6he von 500 Mio.
Euro an die garantiegebenden Lédnder Hamburg und Schles-
wig-Holstein wurde am 18. Januar 2012 wieder als Eigenkapi-
tal in die HSH Nordbank eingebracht.

Dem Kapitalerhéhungsbeschluss liegt eine aktuelle Bewer-
tung der Bank zu Grunde, aus der sich ein Preis fur die neuen
Aktien von 13,05 Euro ergeben hat. Der Hamburger Finanzse-
nator Peter Tschentscher bewertet den urspriinglichen Preis
von 19,00 Euro, der 2009 in einer Verhandlungssituation mit
den Minderheitsaktiondren festgelegt wurde, als eindeutig
zu hoch. Die Lander Hamburg und Schleswig-Holstein er-
hielten nun nachtraglich zusétzliche Aktien im Wert von 500
Mio. Euro, die diesen wirtschaftlichen Nachteil ausgleichen
wirden.”® Genauso wie bei den Minderheitsaktiondren ergibt
sich jetzt aber durch die Neubewertung der HSH-Aktien ein
zusatzlicher Abschreibungsbedarf flir den Hamburgischen
Versorgungsfonds, die HGV Hamburger Gesellschaft fir Ver-
mogens- und Beteiligungsmanagement mbH und den HSH
Finanzfonds.

Aus heutiger Sicht sind der Verzicht auf Flugzeugfinanzierun-
gen und die Auflagen bei der Schiffsfinanzierung zu restriktiv.
Hierzu das Aufsichtsratsmitglied Berthold Bose: ,,Die Auflage,
die die EU der Bank gegeben hat, ist unter dem eigenen An-
spruch erteilt worden, dass keine Auflagen gemacht werden,
die eine Bank in der Existenz gefahrden. Diese Restrukturie-
rungsauflage [Verkleinerung des Volumens der Schiffsfinan-
zierungen] erscheint mir eine Abstrafung fur eine &ffentliche
Bank zu sein. Um im internationalen Wettbewerb der Schiffsfi-

12 Vgl. http://www.hamburg.de/pressearchiv-fhh/3246732/2012-01-18-fb-
hshnordbank.html.
13 Ebenda.
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nanzierung wirklich eine Rolle zu spielen, braucht man ein ge-
wisses Volumen, braucht man ein gutes Rating, braucht man
auch entsprechende Mengen an Auftrdgen, die man auch
verarbeiten kann. Mit dem Beschneiden einer Bank in dem
Sektor nimmt man ihr natdrlich auch ein Stiick internationale
Wettbewerbsféhigkeit. Das scheint aber offenbar gewollt zu
sein!“14

Im November 2011 berichtete das ,,Hamburger Abendblatt”
von einer Fokussierung der HSH Nordbank auf das nationale
Immobiliengeschéft und einem EU-konformen Rickzug aus
dem internationalen Immobiliengeschéft. Unter Berufung auf
den Leiter des Bereiches Immobilienkunden, Peter Axmann,
wurde von einer expansiven Strategie im nationalen Bereich
berichtet, wobei ein Zielportfolio von 14 Mrd. Euro in diesem
Geschaftsfeld angestrebt wird. Axmann spricht im Abendblatt
von Erfolgen bei der Neuakquisition von Kunden und von einer
positiven Immobilienkonjunktur, vor allem im Hamburg. Zu-
sammenfassend stellte der Manager fest, die Nordbank habe
sich vorausschauend am Kapitalmarkt mit Liquiditat versorgt.
Zudem sei die HSH nur wenig von der Schuldenkrise betrof-
fen, da sie kaum als Staatsfinanzierer aktiv sei. Das gesamte
Liquiditatspolster der Bank bezifferte der Manager auf etwa 17
Mrd. Euro."®

Belastungen fiir die 6ffentlichen Haushalte

Die Frage nach den Belastungen fir die 6ffentlichen Haushal-
te der Bundeslédnder Hamburg und Schleswig-Holstein durch
die RettungsmaBnahmen ist relativ schwierig zu beantworten,
denn diese sind noch nicht genau absehbar. Dies hangt mit
den gewahlten rechtlichen Konstruktionen fiir die 6ffentlichen
Hilfen zusammen. Diese bestanden in der Bereitstellung von
neuem Eigenkapital in Hohe von 3 Mrd. Euro und einem Ga-
rantierahmen von 10 Mrd. Euro. Interessanterweise stellten
nur die Bundesldnder Hamburg und Schleswig-Holstein je-
weils 1,5 Mrd. Euro neues Eigenkapital bereit, aber nicht der
Bund oder die Sparkassen. Diese Eigenkapitalzufuhr erfolgte
Uber den neu gegriindeten HSH Finanzfonds (Anstalt &ffent-
lichen Rechts). Es muss aber angemerkt werden, dass die
beiden Bundeslénder zur Refinanzierung Kredite in gleicher
Hoéhe aufnahmen und die Kreditzinsen durch die von der HSH
Nordbank zu zahlenden Avalprovisionen fur die Garantien auf-
bringen.

Der HSH Finanzfonds ist als Anstalt &ffentlichen Rechts ge-
maB HGB bilanzierungspflichtig. Da seinerzeit fur die erwor-
benen HSH-Nordbank-Aktien im Rahmen der Eigenkapitalhil-
fe ein Aktienkurs von 19 Euro zugrunde gelegt wurde, dieser
mittlerweile aber von der EU-Kommission als zu hoch dekla-

14 Interview mit Berthold Bose, in: N. Dieckmann, a.a.O., S. 156.
15 Vgl. http://www.abendblatt.de/wirtschaft/article2103418/HSH-Nord-
bank-beschraenkt-sich-auf-deutsche-Immobilien.html.
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riert wurde und auf Basis eines neuen Wertgutachtens ein
Kurs von 13,05 Euro anzusetzen ist, sind Wertberichtigungen
in Hohe von 439 Mio. Euro erforderlich.'® Es sei daran erinnert,
dass Hamburg und Schleswig-Holstein gemeinsam Tréager
dieser Anstalt sind, die Buchverluste also anteilig zu tragen
haben. Weiterhin hélt die Hamburger Gesellschaft fir Vermo-
gens- und Beteiligungsmanagement mbH fir die Hansestadt
Hamburg Anteile an der HSH Nordbank. Als privatrechtliches
Unternehmen ergibt sich auch hier eine Bilanzierungspflicht
fur die HSH-Nordbank-Anteile und damit die Pflicht zur Vor-
nahme von Wertberichtigungen. Auch im Zusammenhang
mit der HSH Nordbank wurde fir 2010 ein Verlustausgleich
von rund 95 Mio. Euro flr dieses Unternehmen zu Lasten des
Hamburger Haushaltes bewilligt. Tats&chlich in Anspruch ge-
nommen wurde dieser Verlustausgleich im Jahr 2011 aber nur
in Héhe von rund 37 Mio. Euro.

Ferner ergaben sich deutliche finanzielle Probleme flr den
Hamburgischen Versorgungsfonds (HVF). Zur Finanzierung
von Versorgungsverpflichtungen wurden dem Fonds seiner-
zeit von der Hansestadt Hamburg HSH-Nordbank-Aktien
Ubertragen. Hier heiBt es im Geschéftsbericht 2011 des HVF:
»Bis zum Planungsjahr 2030 ergibt sich ein Finanzierungsbe-
darf des HVF in Héhe von ca. 700 Millionen Euro, der dem Bar-
wert der urspriinglich angesetzten Dividendenzufliisse aus
den Anteilen an der HSH Nordbank und geringer ausfallenden
Erlésen aus Grundstiicksverkdufen entspricht. Der Senat hat
der Burgerschaft der Freien und Hansestadt Hamburg am 24.
Mai 2011 eine Drucksache zur Kenntnis gegeben und darin
dargestellt, dass es angesichts der dauerhaft strukturellen Fi-
nanzierungsliicke einer langfristig tragenden Finanzierung der
Altersversorgungsverpflichtungen bedarf, um ein auBerhalb
des Haushaltes aufwachsendes, aber spater vom Haushalt zu
tragendes Defizit zu vermeiden.“'” In der Tat sind Wertberichti-
gungen nicht unmittelbar liquiditdtswirksam, es mag aber da-
hingestellt sein, ob die HSH-Nordbank-Aktien wieder an Wert
gewinnen werden und somit Wertaufholungen vorgenommen

16 Mindliche Auskunft vom Pressesprecher der Hamburger Finanzbe-
hérde Daniel Stricker am 26.1.2012.
17 Vgl. http://www.hvf.hamburg.de/doc/HVFJA2011.pdf.

werden kénnen. Die Einschrénkung der Geschéftstatigkeit der
HSH Nordbank durch EU-Auflagen ist kontraproduktiv, was
eine mdégliche Wertsteigerung der Aktien anbetrifft.

Dem Quartalsbericht der HSH Nordbank fur das lll. Quartal
2011 ist zu entnehmen, dass ,erstmalig ertragswirksam eine
Ausgleichsforderung gegentiber der HSH Finanzfonds A6R
in Héhe von 341 Mio. Euro aktiviert wurde.“ Eine genaue In-
terpretation dieser ,bilanziellen Garantieinanspruchnahme*
ist leider nicht moglich, da der Garantievertrag zwischen der
HSH Nordbank und dem HSH Finanzfonds nicht 6ffentlich
zuganglich ist. Das ,Hamburger Abendblatt” summiert die
Buchverluste auf insgesamt 1 Mrd. Euro.”® Die vom Hambur-
ger Abendblatt errechneten Verluste wies der Pressespre-
cher der Finanzbehdrde Daniel Stricker zurtick und erklarte,
dass die genannte Zahl nicht die von der EU verfligte Zahlung
von 500 Mio. Euro berlicksichtige, die zu einer Erhéhung des
Beteiligungsbuchwerts fiihrt und dass es eher um eine Gro-
Benordnung von 439 Mio. Euro fiir den HSH Finanzfonds ge-
he.”® Aktuell beschéftigt nun die bereits angesprochene Inan-
spruchnahme der Zweitverlustgarantie von 1,3 Mrd. Euro ab
2019 die Offentlichkeit. Da man bisher von keiner Inanspruch-
nahme ausgegangen war, gibt es sehr kontroverse Meinun-
gen. Constantin von Osterreich, der neue Vorstandssprecher
der HSH Nordbank, weist darauf hin, dass bis 2019 noch er-
hebliche Geblhren fiir die Garantie féllig werden, 2012 allein
280 Mio. Euro.?®

Zu bedenken ist in diesem Zusammenhang allerdings, dass
die Bundeslander die Garantiegebihren zweckentfremdet
dazu verwenden, die zu zahlenden Sollzinsen flr die Kredite
zur Aufbringung des im Zuge der RettungsmaBnahme be-
reit gestellten Eigenkapitals zu refinanzieren. Insofern ist die
entscheidende Frage, wann die Bank wieder in der Lage sein
wird, Dividenden auszuschiitten.

18 ,Nordbank: Steuerzahler verlieren eine Milliarde®, in: Hamburger
Abendblatt vom 19.1.2012.

19 Pressesprecher Daniel Stricker am 26.1.2012.

20 ,Immenser Schaden fir den Norden®, Interview mit Constantin von
Osterreich, in: Hamburger Abendblatt vom 1./2.12.2012.
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