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1. Zusammenfassung und Ergebnis

Der Senat der Freien und Hansestadt Hamburg sda@idiirgerschaft vor, dass sie einer
Wiedererh6hung der 2009 eingeraumten und 2011 ebige Zweitverlustgarantie von den
Landern Hamburg und Schleswig-Holstein gemeinsatmagenen hsh finanzfonds A6R flr
das sogenannte Sunrise-Portefeuille der HSH Nokdbastimmt. Der Wert der Garantie
hatte ursprunglich 10 Milliarden Euro betragen, wann auf 7 Milliarden Euro abgesenkt
worden und soll nunmehr wieder auf 10 Milliarderr&carhéht werden.

Die Vorlage des Senats an die Blrgerschaft bieteekausreichende Informationsgrundlage
flr eine sachkundige Beratung und Beschlussfassuder Birgerschaft. Die Blrgerschaft
sollte daher die Vorlage zurickweisen und die Bessifiassung vertagen, bis eine Unterlage
vorgelegt wird, die hinreichend informativ und \&sslich ist.

Die Vorlage erweckt den Eindruck, die haushaltdtetien Risiken der vorgeschlagenen
MalRnahme seien gering. Dies wird nicht glaubhafridedet. Ausfiihrungen der Vorlage zu
erwarteten Entwicklungen und Risiken verweisen ies@ntlichen auf Aussagen und
Modellrechnungen der Bank und werden ansonstern wieiter begriindet oder belegt. Die
Vorlage enthalt nicht einmal eine konsistente uachwollziehbare Darstellung der
voraussichtlichen Entwicklung der relevanten Keteza der Bank. Die Einschatzungen der
Bank zur weiteren Entwicklung der Schiffahrtskrised unrealistisch.

Die Erwartungen und Modellrechnungen der Bank hal@nin der jingeren Vergangenheit
schon zweimal als falsch erwiesen, einmal bei nlegdtition in Verbriefungen in den USA,
was 2008/09 zu Verlusten von Uber 4 Milliarden Hiitorte und eine Kapitalzufuhr von 3
Milliarden Euro durch die Freie und Hansestadt Harglund das Land Schleswig-Holstein
erforderlich machte, und einmal 2011 bei der Seglder Garantie auf 7 Milliarden Euro und



der dieser Entscheidung zugrundeliegenden Einsahéiides weiteren Verlaufs der Krise.
Warum die Birgerschaft nach diesen Erfahrungedssagen und Modellrechnungen der
Bank als glaubwirdig betrachten soll, ist ein Getms$ des Senats.

Bei Entscheidungen uber &hnliche Antrage auf Buslgese werden die Vorlagen des
betreffenden Unternehmens durch einen vom Begiiestighabhéngigen Dritten geprdft, in
Birgschaftsfallen etwa durch einen vom Bund bastelVirtschaftsprufer. Beim
Wirtschaftsfonds Deutschland 2009/2010 wurde ingBéinaftsfallen mit einem Volumen von
mehr als 300 Millionen Euro zusatzlich der Lenkuag®)nternehmensfinanzierung,
bestehend aus acht unabhéangigen Personlichkeisedraarnehmen, Gewerkschaften, Politik
und Wissenschaft, hinzugezogen. Im vorliegendehgesit es um 3 Milliarden Euro.

Bei néherer Befassung komme ich zu dem Ergebnss, die Einschatzungen des Senats und
der Bank zu optimistisch sind. Dies betrifft instiedere die Schiffahrtskrise und ihre
Auswirkungen auf die HSH Nordbank. Im Rahmen meirérgkeit im Lenkungsrat
Unternehmensfinanzierung fur den WirtschaftsfondsitSchland hatte ich mich schon 2009
mit der Schiffahrtskrise zu befassen und habe sdaomals aufgrund einfacher Uberlegungen
vorhergesagt, dass die Schiffahrtskrise deutliogd# andauern wirde als der damalige
Konjunktureinbruch. Die seitherige Entwicklung Es®ine damalige Einschatzung noch als
zu optimistisch erscheinen. Heute ist zu befirghdess die Schiffahrtskrise noch einige
Jahre andauern kann. Die Vorlage des Senats Eissrlei Verstandnis der Probleme
erkennen.

Weitere Probleme der Unterlage betreffen gewiss#e¥gpriichlichkeiten in Details, die
Ausfuhrungen zur Beihilfeproblematik und die Augfiitgen zu mdglichen Alternativen.

2. Wirkungen der Wiedererh6hung der Garantie

Nach Darstellung des Senats soll die Wiedererholengsarantie sicherstellen, dass die
harte Kernkapitalquote, d.h. das Verhéltnis voreBigpital und risikogewichteten Aktiva,
der Bank oberhalb der von Aufsicht und Markten gagea Grenzen bleibt. Dazu wird im
einzelnen ausgefihrt:

a. Die Europaische Bankenaufsicht (EBA) fordert einetdr Kernkapitalquote von
9 %. Diese Quote wird auch von den Rating-Agenturahvon den Anlegern in
den Kapitalmarkten erwartet. Bei Unterschreiturignisht nur mit
aufsichtsrechtlichen MaRnahmen, sondern auch met ¢lerabstufung der
Ratings und mit Erschwerungen der Refinanzierungezbnen.

b. Die harte Kernkapitalquote belief sich Ende 2011183 %, Mitte 2012 auf
10,0 % und zum Ende des dritten Quartals 2012 @u¥® MalRgeblich fir diese
Entwicklung war die durch die Schiffahrtskrise begte Erhéhung der



risikogewichteten Aktiva. Der zwischenzeitlich vHemtlichte Jahresbericht flr
2012 gibt fur Ende 2012 eine harte Kernkapitalqwote 9,9% an.

c. Die Umstellung der Rechnungslegung von HGB auf IER& 1. Januar 2014
wird die harte Kernkapitalguote um mindestens elRrrzentpunkt senken.

d. Darlber hinaus wird die Umstellung auf Basel 18 tiarte Kernkapitalquote um
ungefahr einen Prozentpunkt senken. Der exakte iedar Umstellung ist noch
offen, doch antizipieren die Markte diesen Effedtdits heute.

e. Darlber hinaus ,ist damit zu rechnen, dass durdteveeSondereffekte die harte
Kernkapitalguote zusatzlich mit bis zu 0,5 Prozankten belastet wird.”

f. Die beantragte Wiedererhéhung der Garantie wireldaite Kernkapitalquote
bis Ende 2013 um drei Prozentpunkte, von wenige® &b auf 11,6 %, erhdhen.

g. Dadurch wirde die harte Kernkapitalquote der Banttein Jahren 2013 und
2014 deutlich stabilisiert. In den Folgejahren veider Effekt nachlassen, da das
Sunrise-Portfolio, auf das sich die Garantie bezihgebaut wirde und die
Kapitalwirkungen der Garantie durch Mittelabfli$geGarantiegebihren
teilweise neutralisiert wirden.

Diese Ausfuhrungen sind kaum nachzuvollzieBerwird nicht deutlich, wie die weitere
Entwicklung des Sunrise-Portfolios in die Rechnungmgeht. Es fehlt ferner eine schliissige
Gesamtdarstellung der Auswirkungen von Basel It dar unter (e) genannten moglichen
Sondereffekte auf die Entwicklung der Kernkapitaigu

Auf S. 4 oben in der Vorlage hei3t es zunachst dasharte Kernkapitalquote zum Ende des
dritten Quartals 2012 bei 9,4 % lag ,(vor Baseluitid IFRS)". Dann heil3t es weiter: ,Gemal3
aktueller Planung, unter Bericksichtigung der BHekus Basel lll, ist davon auszugehen,
dass die harte Kernkapitalquote der HSH ohne Wegtiéhung der Garantie den
Schwellenwert von 9 % im Lauf des Jahres 2013 sokeeitet.”

Dieser Satz ist unverstandlich. Bertucksichtigt manunter (d) genannten Effekte aus Basel
[, so lag die harte Kernkapitalquote bereits Ztnde des dritten Quartals 2012 bei 8,4 %,
die genannten 9,4 % abzuglich des in (d) genarfPterentpunkts fir Basel Ill. Dann ist

nicht einzusehen, warum die Vorlage von einer Wataeitung der 9 % ,im Laufe des Jahres
2013* spricht. Hier ist offensichtlich etwas falsch

Unterstelle ich, dass der Fehler in der Zeitandi@ge, d.h. dass ,unter Beriicksichtigung der
Effekte aus Basel 11 die Kernkapitalquote bereitsSeptember 2012 bei 8,4 % lag, so ist
festzustellen, dass die RechnikaijnerleiReserven flir etwaige weitere Probleme bei
Schiffskrediten lasst. In Anbetracht der Entwiclduites letzten Halbjahrs, die tbrigens in
den Publikationen der HSH Nordbank selbst regelgndB8kumentiert wird, halte ich das fur
sehr problematisch. Unterstelle ich statt dessass der Fehler in den Worten ,unter
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Bericksichtigung von Basel 111“ liegt, so ist fegstellen, dass der Effekt von Basel Il in der
weiteren Rechnung unterschlagen wird.

So oder so, wie auch immer ich die Widersinnigkles zitierten Satzes zu beheben versuche,
es bleibt der Befund, dass ein wesentlicher Effekier Rechnung unterschlagen wird.
Ebenfalls unterschlagen werden die in (e) genanterlereffekte, die zu einer weiteren
Absenkung der harten Kernkapitalquote um bis zaraihalben Prozentpunkt fiilhren kénnen.

Berucksichtigt man die unterschlagenen Effektesisd die fur Ende 2013 prognostizierten
11,6 % fur die harte Kernkapitalquote auf 10,1 ¥0;6 % zu reduzierten. Von dieser Zahl
sind zum 1. Januar 2014 die in (c) genannte Efféktdmstellung auf IFRS abzuziehen. Die
Bank wirde das Jahr 2014 also mit einer harten kégitalquote von unter 9,1 % bzw. unter
9,6 % beginnen — einschlief3lich der durch die Wied@hung der Garantie erméglichten
Verbesserung der harten Kernkapitalquote. Bei di@sdlen lage man zwar Uber der
kritischen Grenze von 9 %, doch hatte man praktsthen Spielraum nach unten.

Das Problem verschwindet auch nicht, wenn man zligétzur Vorlage auch die im
Jahresbericht 2012 enthaltenen Informationen hiehtizDanach war die harte
Kenrkapitalguote Ende 2012 zwar wieder héher (9,@4¢h wird fir 2013 ein hoher
zusatzlicher Abschreibungsbedarf bei Schiffskrediterhergesagt.

Ich will nicht ausschlieRen, dass die vorstehendeerlegungen auf einem oder mehreren
Missverstandnissen beruhen. Die Verantwortungdlohe Missverstandnisse lage allerdings
bei den Verfassern der Vorlage. Es fehlt eine Tabi der die prognostizierte Entwicklung
der harten Kernkapitalguote im Zeitverlauf dargitstérd, unter genauer Angabe der
Annahmen dartber, wann genau welche Effekte e@ntréie Blrgerschaft sollte darauf
bestehen, dass der Senat eine solche Tabellertggibri

3. Risiken der Wiedererh6hung der Garantie

Die Vorlage versucht, den Eindruck zu erweckens @i Garantie nicht bendétigt werden
wird und dass die Risiken fur den Steuerzahlera@htiissigt werden kénnen. Eine solche
Aussage ist nicht damit zu vereinbaren, dass drar@Gia den Wert der risikogewichteten
Anlagen der Bank reduziert. Eine solche Reduktsbriiberhaupt nur méglich, wenn eine
positive Wahrscheinlichkeit dafur besteht, dassGheantie in Anspruch genommen wird, die
hsh finanzfonds AGR also fur mehr als 7 Milliardemro an Verlusten des Sunrise-Portfolios
aufkommen mussen.

Abschnitt 3.3 der Vorlage fiihrt folgendes aus:

- Nach der Geschaftsplanung der HSH wird das SuRws#elio keine Verluste
ausweisen, die Uber das bereits Mitgeteilte hinalusig. Danach ist fur das Sunrise-
Portfolio zu erwarten, dass in den Jahren 201925 2e von der HSH selbst zu



tragende Erstverlusttranche in Hohe von 3,2 Millear Euro ausgeschopft wird und
dariiber hinaus die Zweitverlustgarantie der hstnzfionds AGR mit 1,3 Milliarden
Euro in Anspruch genommen wird.

- Bei schlechterer Entwicklung, ,zum Beispiel auf Gdueiner weiter anhaltenden
Schiffahrtskrise Uber das Jahr 2014 hinaus”, kod&weitverlustgarantie auch
starker in Anspruch genommen werden. Allerdingsde(die jetzt zur Diskussion
stehende Wiedererhdhung erst relevant, von dieuStrides Sunrise-Portfolios tber
10,2 Milliarden Euro hinausgehen (3,2 Milliarders&erlusttranche + 7 Milliarden
bereits bestehende Zweitverlustgarantie).

- Bei einer noch deutlich schlechteren Geschéaftsektumg, mit Verlusten im Sunrise-
Portfolio, die 10,2 Milliarden Euro Ubersteigen, sate Uber eine Abwicklung der
Bank nachgedacht werden. ,In diesem Fall mussteh.d@nder fir hier unterstellte
Verluste von tber 10,2 Milliarden Euro auch damsg&ihen, wenn sie vorab die
Wiedererhohung der Garantie nicht vorgenommen mét&e wirden daher ,auch in
einem Szenario ohne Garantieerh6hung eine erhetienspruchung ihres
Vermoégens erfahren. Insgesamt ergdbe sich danaitveirgleichbare Risikosituation.”

In Abschnitt 3.5 der Vorlage heil3t es weiter: ,Nalgm Berechnungsmodell der Bank, das
vom Wirtschaftsprifer bestétigt wurde, liegt dianspruchnahme des ersten Euro der
zusatzlichen Garantie derzeit deutlich unter 1®\¥ech beim Anhalten der Schiffahrtskrise
Uber das Jahr 2014 hinaus ist die Inanspruchnalesierdten Euro der zusatzlichen Tranche
der Garantie nach dem Berechnungsmodell der Baik lberwiegend wahrscheinlich.”

Setze ich diese Formulierung mit den Ausfihrungefbschnitt 3.3 zusammen, so ergibt
sich, dass nach Einschéatzung der Bank selbst irstigigten Szenario die Wahrscheinlichkeit
der Inanspruchnahme der zusatzlichen Garantie nicliernachlassigen ist — ,deutlich unter
10 %" bedeutet wohl auch ,deutlich Gber Null“. Bgihalten der Schiffahrtskrise tiber 2014
hinaus wird die Inanspruchnahme als ,nicht Uberemebwahrscheinlich* bezeichnet, das
kann bedeuten, dass die Wahrscheinlichkeit dersraichnahme bei 49 % liegt.

In diesem Zusammenhang ist argerlich, dass keinkrkten Zahlen vorgelegt werden.

Soweit es Vertraulichkeitsprobleme gibt, solltar@gylich sein, diesen Rechnung zu tragen,
indem man die Details nur dem HaushaltsausschusBingerschaft zukommen lasst, so wie
seinerzeit beim Wirtschaftsfonds Deutschland dardHaltsausschuss des Bundestags fur die
Beratungen uber die groRen Falle auf alle Entscingisgrundlagen zugreifen konnte, ohne
dass die Details einem weiteren Kreis zuganglichaght wurden.

Es ist auch argerlich, dass hinsichtlich der Madelinungen nur auf eine Bestéatigung des
Wirtschaftsprufers der Bank verwiesen wird. Es waieschenswert, wenn diese
Rechnungen auch von einem unabhé&ngigen Dritterifiepiirden. Dies gilt um so mehr, als
die Rechnungen und Planungen der Bank in der jengéergangenheit schon zweimal
katastrophale Fehler aufwiesen.



In diesem Zusammenhang ist die Frage zu stelleryrwaie von der Bank vorgenommenen
Ruckstellungen bzw. Abschreibungen fur Schiffskiesdsoweit aus den veroffentlichten
Zahlen erkennbar, deutlich hinter den Rickstellanigewn. Abschreibungen anderer Banken
zuriickbleiben und das, obwohl das Engagement der b¢% Schiffsfinanzierungen deutlich
groRer ist als das anderer Banken. Es gibt viéitegate Grinde dafir, dass die
Rechnungslegungsstrategien der verschiedenen Baidtemoneinander unterscheiden, doch
ware mir wohler, wenn Rechnungslegung und Risikagtficethnung der Bank, die nun eine
Erhohung der Staatsgarantie beantragt, auch vemeWirtschaftsprifer bestéatigt wirde, der
nicht schon mit der bisher verfolgten Strategidoueden war.

Wenn ich die Senatsvorlage richtig verstehe, lavedrschlechterte Einschatzung der
Schiffskredite dazu gefihrt, dass in den Rechnumgeh Basel I| im Rahmen des IRB-
Ansatzes nunmehr héhere Ausfallwahrscheinlichkaitahoder hdhere Verluste bei
Ausfallen angesetzt werden als in der Vergangentizig zur Diskussion stehende
Wiedererh6hung der Zweitverlustgarantie wirde derBank betreffenden Anteil des
Erwartungswerts der Verluste reduzieren. Der Rednldes die Bank betreffenden Anteils
des Erwartungswerts der Verluste entspricht almardéirhdhung des von der hsh finanzfonds
AOR zu tragenden Anteils. Diese Erh6hung geht atdrader die hsh finanzfonds A6R
tragenden Lander. Ohne eine solche Belastung tidirrenzfonds gabe es keine Entlastung
des Eigenkapitals der HSH Nordbank.

Die Modellrechnung der Bank musste eine Zabhl fiir Bevartungswert dieser Belastung
enthalten, denn diese Zahl bildet die Grundlageli@Berechnung der Reduktion der
risikogewichteten Aktiva. Es ist nicht ersichtlicharum die Vorlage des Senats diese Grol3e
nicht angibt. Um die Bedeutung der WiedererhéhusrgQiarantie fr den Steuerzahler
ermessen zu kdnnen, sollte die Blrgerschaft didsenhation einfordern.

Im Umgang mit der Mdglichkeit, dass die Erwartungen Bank sich nicht realisieren, sind
die Ausfuhrungen der Vorlage unklar. In Abschnifi @ird fir den Fall, dass die
Schiffahrtskrise tber 2014 hinaus andauert, dielldikeit, dass die zusatzliche Garantie
bendtigt wird, als ,nicht Uberwiegend wahrscheimliangegeben, was, wie oben erlautert,
noch eine Wahrscheinlichkeit von 49 % zulasst.dn Abschnitten 3.3.2 und 3.3.3 wird fir
diesen Fall angegeben, dass die Inanspruchnahnzaweérerlustgarantie wohl tber die
ohnehin veranschlagten 1,3 Milliarden Euro hinahsgewird, dass aber eine Uber 7
Milliarden Euro (10,2 Milliarden minus 3,2 Milliassh Erstverlusttranche) hinausgehende
Inanspruchnahme ,aus heutiger Sicht nicht anzunahses. Ich weil3 nicht, ob Letzteres so
Zu interpretieren ist, dass die Schiffahrtskriserkdiber 2014 hinaus andauern wird, oder so,
dass ,nicht Gberwiegend wahrscheinlich* aus Sig#s 8enats dasselbe ist wie ,nicht
anzunehmen®.

' Anmerkung am Rande: Nach US-amerikanischen Reclstemungsvorschriften miisste eine solche
Einschatzung unmittelbar zu Rickstellungen und Atebungen fihren; européische
Rechnungslegungsvorschriften lassen es zu, dagntiprechenden Abschreibungen erst getatigt wevdsm
tatsachlich ein Kreditereignis eintritt. Dies igt &esentlicher Streitpunkt in den Verhandlungeiisziven dem
Federal Accounting Standards Board (FASB) der USA dem International Accounting Standards Board
(IASB).
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Beides halte ich fur problematisch. Zum einen gébgute Grunde fir die Annahme, dass die
Schiffahrtskrise tber 2014 hinaus andauern wird{danten mehr). Zum anderen erfordert
eine angemessene Planung und Beschlussfassungnalassch auch tber Risiken Gedanken
macht, die ,nicht iberwiegend wahrscheinlich” si8dhon eine zehnprozentige
Wabhrscheinlichkeit, dass die Erhdhung der Gardrgietigt und ausgeschopft wird, bedeutet
einen erwarteten Verlust des Steuerzahlers vorMBllionen Euro, wovon 150 Millionen

Euro auf die Freie und Hansestadt Hamburg entfi@eneiner Verzinsung von 2 % p.a.,
entsprache das immerhin einem Betrag von durchsle¢imi3 Millionen Euro, der Jahr fir
Jahr im Haushalt fehlen wurde.

Vollends unverstandlich ist mir die Aussage, beeeinoch deutlich schlechteren
Geschaftsentwicklung, mit Verlusten im Sunrise-fdid, die 10,2 Milliarden Euro
Ubersteigen, , mussten die Lander fur hier untétstéerluste von tber 10,2 Milliarden Euro
auch dann einstehen, wenn sie vorab die Wiederartghtier Garantie nicht vorgenommen
hatten.” Ich vermute, die Aussage spielt an auiMiiglichkeit einer Inanspruchnahme der
Gewahrtragerhaftung der Lander fur vor 2005 begelSaulden der Bank. Ich halte sie
gleichwohl fur falsch und werde das weiter untdawgern. Mit der Wiedererhéhung der
Garantie erhoht sich das Obligo der Lander so sder

4. Zur Einschéatzung der Schiffahrtskrise

Die Vorlage des Senats enthalt keine substantidliesiiihrungen zur Schiffahrtskrise. Die
Schiffahrtskrise erscheint als eine Art Naturergigdas, einem Erdbeben ahnlich, die HSH
Nordbank erschuttert hat und noch erschuttert.bnigén ist aus der Formulierung in
Abschnitt 3.3 Nr. 2 indirekt zu erschliel3en, daissde&m Abschnitt 3.3 Nr. 1
zugrundeliegende Geschéftsplanung der Bank aukiieahme beruht, dass die
Schiffahrtskrise nicht Uber das Jahr 2014 hinadsaern wird.

Man wiusste gerne, ob diese Annahme sich auf enniseeAnalyse stitzt oder ob es sich
lediglich um den Zweckoptimismus eines Institutadhelt, das mit seinen Einschatzungen des
Umfelds schon zweimal auf fatale Weise versagtlbhthalte diese Annahme jedenfalls ftr
unrealistisch.

Ich hatte im Rahmen meiner Téatigkeit im Lenkungthaternehmensfinanzierung im
Wirtschaftsfonds Deutschland im Jahre 2009 zweimdss, mich mit der Schiffahrtskrise
zu beschéaftigen. Damals behaupteten die Antragst&lie auch die Gbrigen mit den
Antragen befassten Instanzen, die Schiffahrtsleesén wesentlich eine Folge der
Finanzkrise. Der Einbruch des Welthandels im vie@eiartal 2008 habe auch die Nachfrage
nach Frachtleistungen einbrechen lassen. Bei @ederbelebung von Konjunktur und
Handel wirden auch die Markte fir Seefrachtleistuingjch wieder erholen.



Diese Einschatzung erschien mir schon damals atsenhanistisch, rein nachfrageorientiert.
Eine systematischere Analyse, unter Einbezug vastdfstrukturen,
Kapazitatsentwicklungen und Wettbewerbsverhaltmigsach der 2007 erfolgten Aufhebung
der Kartellverbotsausnahme fir Linienkonferenzefy erwarten, dass die Krise bis
mindestens 2013 andauern wurde.

Ich erlaube mir, einige Passagen aus dem damabgéachten des Lenkungsrats zu zititeren:
Aus der volkswirtschaftlichen Analyse

Die Aussage, es sei fur uns wichtig, dass ein daasUnternehmen eine wesentliche
Rolle in der Seeschiffahrt spielt, ware in der Batechtigt, wenn es sich bei der
Seeschiffahrt um einen hoch konzentrierten Wirtkshaveig handelte und man
beflirchten misste, die marktméachtigen ausléandisdméernehmen — vielleicht auch
die hinter diesen Unternehmen stehenden Staatene Miacht zum Nachteil
Deutschlands und der deutschen Exportwirtschaftemukonnten. ...

Gerade bei der Seeschiffahrt ist aber eine decauzédntrierte Marktstruktur nicht
vorzufinden. Im Gegenteil, die Marktstrukturen gr &eeschiffahrt sind stark
fragmentiert. Aus den ... angegebenen Marktanteiégrverschiedenen Unternehmen
ergibt sich ein Hirschman-Herfindahl-Konzentratimaex von weniger als 450, weit
unterhalb der Grenze von 2000, bei der etwa digh&@erbsbehorden in den USA
oder der Europaischen Union tUberhaupt anfangenemiien
Zusammenschlussvorhaben genauer zu untersuchedabiashe Unternehmen
Maersk Line als wichtigstes Unternehmen hat einankkénteil von 14,1 %, Hapag-
Lloyd als fiinftwichtigstes Unternehmen gerade einB& %.? Im Hinblick auf
etwaige Sorgen vor Abhéangigkeiten von auslandisérdrietern ist auch zu
bemerken, dass drei der vier grol3ten Anbieter i&ienin der Europaischen Union
bzw. der Schweiz haben und den Diskriminierungssteri der Europaischen
Wettbewerbsregeln unterliegen.

Marktverhalten und Marktergebnisse entsprechen dexa,man aufgrund der
Marktstrukturen erwarten sollte. Der Wettbewerbeuien Anbietern ist sehr
intensiv. Margen sind in den Zeiten zu erzielerdenen die Kapazitaten so
ausgelastet sind, dass die Kunden es schwer halbemative Angebote zu finden,
auf die sie ausweichen kdnnen. In solchen Zeitdogle werden die Kapazitaten
ausgeweitet. Das wiederum fiihrt zu einer Erosiorivtirgen. Uber die erforderlichen
Deckungsbeitrage hinausgehende auRergewoéhnlichgeMaind auf Dauer nicht zu
erzielen.

Aus der betriebswirtschaftlichen Analyse

Vorab einige Bemerkungen zum Marktumfeld: Die vhisdenen Stellungnahmen zur
volkswirtschaftlichen Forderungswurdigkeit fihrarsadass es beim
Containerverkehr kaum Moglichkeiten der Produkgtighzierung gibt. Jenseits
gewisser Mindestanforderungen bezuglich Sicher@aschwindigkeit,

2 Die Einschatzung andert sich nur wenig, wenn nialnt muf Einzelunternehmen, sondern auf Allianzen
abstellt. Der Hirschman-Herfindahl-Index liegt debei ca. 650, der wichtigste Marktteilnehmer istrier noch
Maersk mit 14,1 % Marktanteil, und die Grand Alkanvon Hapag-Lloyd auf 9,1 %.
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Verlasslichkeit und Sorgfalt des Umgangs mit desn§portgitern sind die Angebote
der verschiedenen Reedereiunternehmen weitgehastalugahbar. Dementsprechend
intensiv ist der Wettbewerb, sofern er nicht duiddsprachen beschrénkt wird. In der
Vergangenheit sorgten die Linienkonferenzen flrthésterbsbeschrankungen durch
Absprachen Uber Preise und Kapazitaten. Jedodfidn&uropaische Kommission
2008 die Gruppenfreistellung fur solche AbspradneRahmen von
Linienkonferenzen aufgehoben. Seither fallen Abspea Gber Preise und (oder)
Kapazitaten unter das Kartellverbot des Art. 81 \&3trag, zumindest soweit sie
Transporte von oder nach Hafen auf dem Gebiet&dmpaischen Union betreffen.
Da die Marktstruktur ... sehr fragmentiert ist,daach nicht zu erwarten, dass die
frheren explizit im Rahmen von Linienkonferenzemgenommenen Absprachen auf
Dauer durch wirksame implizite, d.h. stillschweiderlUbereinkiinfte ersetzt werden
kénnen. Entsprechende Andeutungen in der Vorlage .viberuhen auf
Wunschdenken bzw. verkennen, dass (i) expliziteeflearung rechtswidrig ist und

(i) wirksame implizite Ubereinkiinfte andere Matktskturen voraussetzen als in der
Linienreederei vorzufinden sind.

Wettbewerbsgeschehen und Wettbewerbsentwickludgesem Markt werden
malfigeblich beeinflusst vom Verhaltnis der Nachfragevorhandenen
Schiffskapazitat. Die Schiffskapazitat ist kuraigsgegeben; Entscheidungen zur
Ausweitung der Kapazitaten wirken sich erst mieeerzégerung von mehreren
Jahren aus, wenn die georderten Schiffe endlichediegert werden. Diese Struktur
bietet den Schiffsreedern die Mdglichkeit, in gudamren, wenn die vorhandenen
Kapazitaten alle ausgelastet sind, trotz intensiVéettbewerb erhebliche Margen zu
verdienen; diese Margen werden auch bendtigt, enbdckungsbeitrage fur die
Schiffskapazitaten zu erwirtschaften. Fir die laistifie Uberlebensfahigkeit eines
Reedereiunternehmens kommt es ganz wesentlichfdaradass es in guten Jahren
genlugend Deckungsbeitrage erwirtschaftet, um aunehlBurststrecke zu tUberstehen
und im langerfristigen Durchschnitt auf seine Kastea kommen. In schlechten Jahren
namlich, wenn die Kapazitaten nicht ausgelastet, siniickt der intensive Wettbewerb
die Frachtraten, so dass kaum noch Margen zu enzg#hd und so gut wie keine
Deckungsbeitrage zu erwirtschaften sind.

Der Einbruch der Frachtraten im zweiten Halbjal0&8piegelt diesen
Zusammenhang. Aufgrund des Nachfrageeinbruchsnidgeverfugbaren
Kapazitaten deutlich Gber der Nachfrage. Die Fratén sind bis auf, in Einzelféallen
sogar unter die variablen Durchschnittskosten tgefal

Einige der dem Lenkungsrat zur Verfigung gesteNterlagen ... interpretieren den
Einbruch der Frachtraten als zyklisches PhAnomemurgnostizieren einen —
wiederum zyklisch bedingten — baldigen Wiederagst&olche Prognosen sind mit
Skepsis zu sehen. Fur die Entwicklung der Fragtrekbmmt es nicht auf eine
irgendwie geartete Zyklizitat an, sondern auf dieviicklung der Strukturen, die das
Wettbewerbsgeschehen bestimmen. Solange die veriggd ransportkapazitaten
deutlich tGber der Nachfrage nach Transportleisturdiggen, ist eine echte Erholung
der Frachtraten nicht abzusehen.

In diesem Zusammenhang verweist ... darauf, dageitietliche Kapazitaten
stillgelegt werden. Auf Rickfrage des Lenkungsrataurde zu diesem Punkt erklart,
es handle sich zumeist nicht um Verschrottungerbeialen ,Old Ladies" der Hapag
Lloyd, sondern um Schiffe, die aufgelegt werdem, atber jederzeit auch wieder
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eingesetzt werden kdnnen. Solche Schiffe sind gié@zéich den fur die Preisbildung
im Markt maRgeblichen Kapazitaten hinzuzurechneba$l es sich wieder lohnt,
werden die Eigner diese Schiffe wieder einsetzeltewoDas wird verhindern, dass,
wenn die Nachfrage anfangt, sich zu erholen, aiefrichtraten gleich wieder
steigen.

Dampfende Wirkungen auf die Entwicklung der Fraatan sind auch von den
zusatzlichen Kapazitaten zu erwarten, die vor d&gekgeordert wurden und in den
kommenden Jahren noch ausgeliefert werden.

Die seitherige Entwicklung hat diese damals votewials extrem pessimistisch betrachtete
Prognose weitgehend bestétigt. Die zentrale Ausskgs eine Gesundung der Seeschiffahrt
erst zu erwarten ist, wenn die vorhandenen Ubeditjan abgebaut sind und die
Unternehmen wieder Margen erwirtschaften konndhagch heute noch.

Vor diesem Hintergrund mutet es merkwtrdig an, wexam liest, die Situation der
Seeschiffahrt werde sich 2013 nicht verbesserdjal&apazitaten voraussichtlich um 10%,
der Handel aber nur um 5% wachsen wirden. Die Aygsisa nicht falsch, fihrt aber in die
Irre. Genauer musste es heil3en, da die Kapazit& @rker steigt als der Handel, ist zu
erwarten, dass die Lage der Seeschiffahrt sich rmaadir verschlechtert, denn der
Kapazitatsuberhang wird noch einmal gréRer, undiesentsprechend langer dauern, bis
dieser Kapazitatsiberhang einmal abgebaut sein iedvon der HSH Nordbank selbst
verdffentlichten Daten zur Entwicklung von Kapariséd Handel zeigen, dass der
Kapazitatsuberschuss seit 2008 in jedem Jahr amfsen ist.

Als der Lenkungsrat Unternehmensfinanzierung s@b92mit der Thematik befasste,
erwarteten wir, dass das Kapazitatswachstum 20E3n&m Stillstand kommen wirde. Nach
den uns zur Verfuagung gestellten Informationen wirdie letzten der vor dem Einbruch
2008 gebauten Schiffe 2012 fertiggestellt werdea, wir gingen davon aus, dass es keine
weiteren Orders geben wirde, ehe die Krise nicatwibnden sein wirde.

Wenn nun auch in 2013 die Kapazitaten noch weitethsen, so fragt sich, ob dies nur daran
liegt, dass die Fertigstellung schon friiher gedede3chiffe hinausgezugert wurde, oder ob es
auch in erheblichem Umfang neue Orders gegebemnhader Presse (Handelsblatt vom 29.
April) ist zu lesen, nach der Abwertung des Yennsigineuen Auftragen fir japanische
Werften zu rechnen; das sprache dafir, dass wiicas nur mit der Erfillung von
Restauftragen aus der Zeit vor 2008 zu tun haben.

In der Presse ist auch zu lesen, die neuen Sdtitten eine grolR3ere Tonnage und seien daher
effizienter als viele der noch laufenden kleinegehiffe. Diese Einschatzung deutet auf die
Mdglichkeit, dass die Seeschiffahrt in einem Vengpéngswettbewerb steht, in dem neben

der allgemeinen Konjunktur und dem Verhaltnis vap#zitat und Nachfrage, die
Investitionsbereitschaft auch getrieben wird dudighAussicht, Wettbewerber mit kleineren
Schiffen vom Markt zu verdrangen. (Die Analyse Heskungsrats 2009 beruhte auf der
impliziten Annahme, dass die Kostenstrukturen vegignd identisch sind; sind die

Kostenstrukturen nicht identisch, so kénnen Anbigti giinstigeren Kostenstrukturen
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sogenannte Differentialrenten verdienen, die ihdiererforderlichen Deckungsbeitrage
liefern.)

Sollte es einen solchen Verdrangungswettbewerbngesoewére zu fragen, wie sich die
Altkredite der HSH Nordbank auf die verschiedenehifSstypen verteilen. Wie viele dieser
Altkredite sind davon betroffen, dass die Krediilbedng durch die Eigner dieser Schiffe
nicht nur durch die allgemeine Lage der Seeschiffabndern auch durch den
Verdrangungswettbewerb von Seiten neuer und groSeteffe beeintrachtigt wird?

Vor diesem Hintergrund erscheint mir die Geschéditsyng der HSH Nordbank als
unrealistisch. Den in Abschnitt 3.3 Nr. 1 der Sevatlage behandelten giunstigsten Fall halte
ich fur unwahrscheinlich. Eine nachhaltige Erholuleg Seeschiffahrt wird meines Erachtens
langst nicht so schnell eintreten, wie von der Banterstellt.

Diese eher pessimistische Einschatzung der Schitaise gibt auch Anlass, die
Abschreibungspraxis der Bank zu hinterfragen. WeeBawertungen fur Schiffe als
Sicherheiten flr Schiffskredite liegen der Rechrsliegung zugrunde? Geht die Bank, wie in
der Vergangenheit tblich, von langfristigen Durdirstiswerten aus, unter Einbezug von
Schiffswerten aus den Jahren der Kapazitatsknappheider hohen Margen? Gibt es
Robustheitsrechnungen zur Frage, wie diese Bewggtunu verandern sein werden, wenn
die Situation der Uberkapazitat im Markt noch figitere finf Jahre anhalten sollte? Gibt es
Untersuchungen darlber, ob die einzelnen Schiffeallem &ltere und kleinere, Giberhaupt
noch wettbewerbsfahig sind, wenn neue und effizienEchiffe auf den Markt kommen?

Es mag ja sein, dass die Geschfatsleitung der Bah&ll diese Fragen gute Antworten hat
und dass diese Antworten auch von einem unabhadm@géen bestatigt werden kénnen. Die
Vorlage gibt darliber keinen Aufschluss.

In Anbetracht der Bedeutung der Fragen sollte digBrschaft eine vertrauenswirdige
Antwort einfordern, ehe sie tUber den Antrag desa&eabstimmt. Die Gré3enordnungen sind
derart grof3, dass die Solvenz der Bank zur Disknsstieht und der Steuerzahler sich fragen
muss, inwiefern nicht moéglicherweise gutes Geldestitem hinterher geworfen wird.

Zum Vergleich: Laut Presseberichten (Handelsblath 29. April 2013) wird bei der
Commerzbank ein Viertel der Schiffskredite als peatatisch betrachtet; der
Abschreibungsbedarf auf diese Kredite wird mit 388gesetzt, wobei die Kommentatoren
beide Zahlen noch als optimistisch einschatzen bibtesche Lloyds Bank habe
Schiffskredite unter Inkaufnahme von 50% Wertvdrars Dritte veréauf3ert.

Wenn ich diese Ansétze hochrechne auf die Schétite der HSH Nordbank, so komme ich
auf einen Abschreibungsbedarf von deutlich mehailliarden Euro. Mangels genauerer
Information kann ich nicht beurteilen, ob der zabéhe Abschreibungsbedarf tatsachlich so
grol3 ist oder ob das Schiffskreditportfolio der HSbrdbank deutlich besser ist als das der
Wettbewerber. Jedoch gibt zu denken, dass eines®Mhrlustpotential einen erheblichen
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Teil des Eigenkapitals der Bank bedrohen wirdegibisferner zu denken, dass die Bank
selbst in der Vergangenheit und auch jetzt wieder gewisse Neigung gezeigt hat, die
Zukunftsaussichten rosiger zu sehen und darzustelle sie tatséchlich waren bzw. sind.

5. Beihilferechtliche Gesichtspunkte einer Wiededdiung der Garantie

Die Europaische Kommission hat zugesagt, die Weatiéhung der Garantie ,ergebnisoffen”
zu prufen. Uber die Aussichten einer solchen Priagt die Vorlage des Senats nichts. Ich
sehe hier erhebliche Probleme.

Kritisch wird sein, ob die Europaische Kommissi@nd/organg als einen neuen Beihilfefall
betrachtet oder nur als eine Erganzung des friHealte. Die Senatsvorlage mit ihrer
Wortwahl (,Wiedererh6hung“) und ihrem Verweis aiug é&ntscheidung der Kommission
vom 20. September 2011) suggeriert Letzteres. Naghem Verstandnis des Vorgehens der
Européischen Kommission ist aber mit Ersterem zbmen.

Dies ist aus folgenden Grinden von Bedeutung:

- In den Leitlinien der Kommission fir staatliche Bifien zur Rettung und
Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierigkefiadet sich der Grundsatz,
dass eine solche Beihilfe innerhalb eines Zeitrawomszehn Jahren grundsatzlich nur
einmal genehmigt werden kann. Nach diesem Gruna&atz ein Neuantrag jetzt
nicht genehmigungsfahig.

- In einem neuen Verfahren wird die Kommission diedi@ Beurteilung der Beihilfe
und der Gebihrenansatze mal3geblichen Bewertungeauneen Prufstand stellen.
Dabei wird die seit 2011 eingetretene Verschlecimgin der Beurteilung der Lage
der Seeschiffahrt zum Tragen kommen. Mit anderent®pes ist damit zu rechnen,
dass die in der Garantie enthaltene staatlicheilkedis wertvoller angesetzt wird, als
nach den 2011 verwandten Bewertungsansatzen zutenwedre.

- In einem neuen Verfahren wird die Kommission auehlahgfristige
Uberlebensfahigkeit und die langfristige Marktpiositder Bank erneut auf den
Prifstand stellen. Auch hier wird die seit 2011geinetene Verschlechterung der
Lage zum Tragen kommen. Dabei wird die Kommissiachadie Frage stellen,
inwiefern und warum die Abschreibungspraxis der HEHdbank sich von der
anderer Banken unterscheidet.

In diesem Zusammenhang ist darauf zu verweises,dlakKommission schon 2009
bezweifelt hat, dass die in das Sunrise-Portfdhgebrachten Papiere alle als Impaired
Assets im Sinne der Impaired-Assets-Mitteilung aehen seien. Die Bank machte damals
geltend, dass die zusatzlich zu dem ABS-Portfaligebrachten Kredite, darunter auch
Schiffskredite, auch von der Finanzkrise und denbgich im vierten Quartal 2008 betroffen
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seien. In einem neuen Verfahren wird die Kommisgioe Zweifel erneuern und feststellen,
dass die Schiffahrtskrise und die dadurch verutsaBieintrachtigung der Schiffskredite ein
Problemsui generissind und dass die seit 2011 eingetretene Entwicktliese Einschatzung
bestatigt. Dabei kann sie darauf verweisen, dasBank selbst die Entwicklung 2011 noch

optimistischer gesehen hat, die seitherige Entwigklalso ein neues Problem spiegelt.

Die Kommission wird vermutlich auch darauf verweisdass die Kreditméarkte, in denen die
HSH Nordbank tatig ist, nach wie vor durch erhdidit)berkapazitaten gekennzeichnet
sind? In solchen Markten kommt der Kontrolle von statiin Beihilfen als einem

Instrument zur Vermeidung eines an sich gebotenarktgustritts eine besondere Bedeutung
Zu.

Bei der Prifung des Falles wird die Europaische #ission auch zu bertcksichtigen haben,
dass der Umgang mit Marktstrukturen und Wettbewalttasten und Beihilfen europaweit
auf der Tagesordnung steht. Ein Eingehen auf varreehtlichen Regeln abweichende
besondere politische Winsche der Bundesrepublikdobland wird nicht gerade einfach
sein, wenn gleichzeitig bei spanischen oder zyjggben Banken Uber SchlieBungen
gesprochen wird, auch unter dem Einfluss der Buegeblik.

6. Alternativen

Wertpapierverkaufe

Die Senatsvorlage diskutiert auch die Moglichkeit Wertpapierverkéufen als zusatzlicher
Option. Hier ist vor einer Unterschatzung der W&shechtlichen Fragen zu warnen. Wenn die
hsh finanzfonds AOGR oder eine andere staatlichamasWertpapiere der HSH Nordbank
kauft und der Preis nicht dem gangigen Marktpratsg@icht, so enthalt die Differenz eine
Beihilfe. Das geht grundsatzlich nur mit Genehmgyder Kommission.

Naturlich gibt es fur viele Papiere keine gangiarktpreise. Die Kommission kénnte aber
in diesem Zusammenhang auf die 50 % Abschlag veemeizu der die britische Lloyds Bank
Kredite veraufR3ert haben soll.

Die in der Senatsvorlage angesprochene Moglichifegts hsh finanzfonds AGR Wertpapiere
aus dem Sunrise-Portfolio ,zu Marktwerten* kaufdutie Verluste unter der Sunrise-
Garantie abrechnet, setzt voraus, dass die Emsstgdnche von 3,2 Milliarden Euro bereits
ausgeschopft ist. Ansonsten ware eine Ubernahm¥eatérste auf die Zweitverlustgarantie
als Abweichung von den geltenden Regeln und dameth als Verstol3 gegen die
Rechtsgrundlagen der bestehenden Garantie anzusehen

* Zum Problem der Uberkapazitaten im deutschen Fiymtem vgl. Kapitel 3 des Berichts des Experterftats
die Entwicklung von Ausstiegsstrategien fur dies&ribedingten Bankenbeteiligungen des Bundes, $egert
01/2012, Forbearance, resolution and deposit inserades Advisory Scientific Committee beim Europea
Systemic Risk Board.
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Abwicklung oder Zusammenschluss mit einer andeaadédsbank

Die Vorlage enthalt keine Ausfihrungen tber die Mibdkeit, die HSH Nordbank geordnet
abzuwickeln oder, ggfs. nach Auslagerung zweifeéitafermdgenswerte in eine ,Bad
Bank®, mit einer anderen Landesbank zu fusionieferth diese Mdglichkeit sollte sorgfaltig
gepruft werden. Mdgliche Gegenargumente schlagertt nhne weiteres durch:

Ein wichtiges Bedenken rihrt wohl daher, dass denoeh etwa fir 30 Milliarden Euro
Verbindlichkeiten ausstehen, die vor 2005 ausgegehgden und durch die
Gewahrtragerhaftung der Lander geschiitzt sind. Eatdige Abwicklung, so die
Beflirchtung, wirde bedeuten, dass die Gewahrtragarty fur diese Verbindlichkeiten
unmittelbar greift und die Lander entsprechenddietaviirden. Ich vermute, diese
Befiirchtung steht auch hinter der in Abschnittl8r33 ge&dufRerten Einschatzung, im
Abwicklungsfall stehen die Lander ohnehin im Risiko

Ich sehe allerdings nicht, warum die Entscheidumgy &ine geordnete Abwicklung hier einen
Unterschied machen sollte. Wenn die bis 2015 aarfd#n Ertrage auf die Aktiva der Bank
ausreichen, die garantierten Verbindlichkeitenldarder zu bedienen, so sind die Lander von
den Lasten der Gewahrtragerhaftung befreit. Figedigage kommt es auf die
Unterscheidung zwischen Fortfiihrung und Abwicklmog insofern an, als diese
Unterscheidung einen Einfluss auf die Ertrage deiva haben kdnnte. Bei geordneter
Abwicklung ist das fir die Alt-Aktiva nicht ersidith. Deren Ergebnisse werden davon
abhangen, wie die ausstehenden Kredite bedieneweHierfir wiirde eine Ubertragung,
etwa auf hsh finanzfonds A6R als ,Bad Bank* mogticheise sogar bessere
Voraussetzungen schaffen als ein Verbleib bei ekven Bank, deren Kapitalausstattung
moglicherweise nicht ausreicht und die sich mogeleise zu Notverkdufen gezwungen
sieht.

Auch die Bedeutung einer Abwicklung fur die Kreditsorgung, einschlief3lich der
Kreditversorgung fur Schiffsfinanzierungen, soltieht Giberschétzt werden. Das deutsche
Banksystem ist derzeit durch erhebliche Uberkagteitgekennzeichnet. Diese filhren dazu,
dass die Banken nur geringe Margen verdienen undrtaft ein systemisches Risiko
bedeuten. Ein Abbau von Uberkapazitaten wiirde daditangebot auf das reduzieren, was
die Wirtschaft braucht. Verschlechterungen der Kkedditionen sind kurzfristig nicht
auszuschliel3en, doch wirde diesen VerschlechtenwtgyeVorteil gegenliberstehen, dass die
Banken gesunder waren und der Steuerzahler weng€bligo genommen wirde.

Bonn, den 30. April 2013,

/2 :

Martin Hellwig

14



