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Boom und Blasenbildung:
Der weltwirtschaftliche Hintergrund

Nach dem Platzen der sogenannten dotcom-Blase der
New Economy und dem daraus resultierenden Aktien-
crash Anfang des Jahrtausends versuchte die US-ameri-
kanische Zentralbank, die Konjunktur mit einer anhalten-
den Politik extrem niedriger Zinsen zu stimulieren. Billig
zu beziehendes Geld suchte darauf hin nach renditetrach-
tigen Anlagemdglichkeiten, was insbesondere auf dem
US-Immobilienmarkt zu einer jahrelangen Phase stetig
steigender Preise und letztlich zu einer erneuten Blasen-
bildung fiihrte. Da die Immobilienpreise kontinuierlich
anzusteigen schienen, lockerten die US-Banken sukzes-
sive ihre Bonitdtsanforderungen und vergaben in immer
groBerem Maf3e auch Kredite mit variablem Zinssatz an
Schuldner mit schlechter Bonitét (,subprime loans”). Um
das notwendige Kapital fiir diese immer weiter ausufern-
den Kredite zu beschaffen, gingen die US-Banken dazu
Uber, ihre Kreditforderungen in gro8em Stil — und in zu-
nehmend komplexen Wertpapieren - zu verbriefen und
weltweit an interessierte Investoren zu verkaufen. Zum
Kreis dieser Investoren gehorten die deutschen Landes-
banken, insbesondere auch die HSH Nordbank AG.

,Keiner konnte mir erklédren, warum die Bank so stark der
Nummer-Eins-Kéufer zusammen mit der BayernLB in Sub-
prime sein musste.”

(aus der Vernehmung des ehemaliges Leiters der Londoner
Niederlassung der HSH Nordbank Luis Marti-Sanchez)

Als sich die wirtschaftliche Entwicklung in den USA ab
2005 abschwachte und die US-Leitzinsen anstiegen, |0ste
dies auf dem US-Immobilienmarkt eine Kettenreaktion
aus. Immer mehr einkommensschwache Darlehensneh-
mer konnten die Raten fiir ihre variabel verzinsten Kredite
nicht mehr bezahlen und mussten ihre Hauser verkaufen,
was zu einem Einbruch bei den Hauserpreisen fihrte.
Banken und Investoren erlitten dadurch erste erhebliche
Verluste. Es entstand eine ,Subprime-Krise”, die ab Mitte
2007 sukzessive zur Bankenkrise, zur weltweiten Finanz-
marktkrise und schlieBllich zur Weltwirtschaftskrise eska-
lierte.

Weil die Subprime-Risiken in den weltweit vertriebenen
Kreditverbriefungen oftmals in hochkomplexer und in-
transparenter Weise beigemischt worden waren, verbrei-

tete sich bei Banken und Investoren ab Mitte 2007 rasch
Misstrauen bezlglich dieser Wertpapiergattung. Inner-
halb kurzer Zeit fanden sich keine Kaufer mehr, was zu
einem starken Preisverfall und zu entsprechenden Buch-
wertverlusten bei den Banken fiihrte. Aufgrund der Sub-
prime-Krise blieben die Banken zudem auf ihren gro3zi-
gig herausgereichten Krediten sitzen und konnten diese
nicht mehr, wie beabsichtigt, liber eigene Verbriefungen
an Dritte weiterreichen. Das fiihrte dazu, dass sich binnen
kurzer Zeit ihre Liquiditatssituation erheblich verschlech-
terte.

Die US-Investmentbank Bear Stearns geriet aufgrund
dieser Umstande bereits in der Anfangsphase der Sub-
primekrise in ernste Schwierigkeiten, die sich in der Folge
ausweiteten und dazu fiihrten, dass die Bank im Friihjahr
2008 nur durch eine von der US-Notenbank unterstiitze
Ubernahme vor der Insolvenz gerettet werden konnte. Im
Juli 2008 konnten die beiden gréBten Hypothekenbanken
der USA - Fannie Mae und Freddie Mac - ebenfalls nur
durch staatliche StiitzungsmaBBnahmen vor der Insolvenz
bewahrt werden. In Deutschland waren die IKB Deutsche
Industriebank AG und die Sachsen LB bereits im Sommer
2007 in eine existenzbedrohende Schieflage geraten.

Da unklar war, in welchem Umfang einzelne Banken auf
Lfaulen” Wertpapieren saf3en, weitete sich das Misstrauen
unter den Banken zunehmend aus. Dies hatte zu Folge,
dass der Interbanken-Geldhandel weitgehend zum Er-
liegen kam und die Versorgung der Banken mit Liquiditat
nur durch massive Interventionen der Zentralbanken ge-
wahrleistet werden konnte. Aktien von Finanzmarkttiteln
erlitten erhebliche Verluste, was wiederum zu weiteren
Wertberichtigungen bei den Banken flihrte.

Im September 2008 geriet die US-amerikanische Invest-
mentbank Lehman Brothers in akute Existenznot. Nach-
dem die US-Regierung bereits Bear Stearns, Fannie Mae
und Freddie Mac mit Steuermilliarden gesttitzt hatte, war
der politische Druck, weitere Banken nicht aufzufangen,
nunmehr so grof3 geworden, dass die Regierung keine
weiteren Gelder zur Verfligung stellte. Diese Entschei-
dung knipfte damit an eine im angelsdchsischen Raum
seit einigen Jahren weit verbreitete These an, wonach der
Staat den Ubertriebenen Wagemut einiger Spekulanten
nicht auch noch durch die Rettung von Kreditinstituten
belohnen diirfe (sog. ,moral hazard”). Lehman Brothers
meldete darauf am 15. September 2008 Insolvenz an. Kurz
darauf brach der islandische Finanzsektor zusammen. Das
vormals weltweit groBte Versicherungsunternehmen



AIG konnte nur durch eine Teilverstaatlichung vor dem
Aus gerettet werden. Die Bankenkrise weitete sich zur
globalen Finanzmarktkrise und in der Folge zur Welt-
wirtschaftskrise aus, was auf Bankenebene zur Folge hat-
te, dass auch bislang unproblematische Kredite nunmehr
erheblich unter Druck gerieten.

Fusion, Kapitalmarktfahigkeit, Bor-
sentraume, Absturz: Die Entwicklung
der HSH von 2003 bis 2008

Mit dem am 2. Juni 2003 vollzogenen Zusammenschluss
der Hamburgischen Landesbank und der Landesbank
Schleswig-Holstein zur HSH Nordbank AG - der bundes-
weit ersten landeriibergreifenden Fusion zweier Landes-
banken - entstand ein Konzern mit weltweit rund 4.500
Mitarbeitern und einer Bilanzsumme von etwa 180 Mrd.
Euro. Die Griindung als Aktiengesellschaft sollte die Off-
nung der Bank fiir private Investoren und einen etwaigen
Borsengang ermdglichen. DemgemaR wurden in die Sat-
zung als Betatigungsfelder der Bank neben den klassi-
schen Geschéften einer Landesbank auch das Betreiben
von Bank- und Finanzgeschaften aller Art aufgenommen.

Mit der — von Ratingagenturen, Investoren und Kunden
einhellig begriiBten - Fusion reagierten die damaligen
Anteilseigner Hamburg, Schleswig-Holstein, WestLB und
SGVSH (Sparkassen-und Giroverband Schleswig-Holstein)
unter anderem auf den bevorstehenden Wegfall von An-
staltslast und Gewahrtragerhaftung. Diese hatten den
Landesbanken bis dahin einen bedeutenden Wettbe-
werbsvorteil gegentiber anderen Banken verschafft, in-
dem sie es ihnen ermdglichten, am Kapitalmarkt zu deut-
lich glinstigeren Konditionen Geld aufzunehmen und
somit ihre Bankgeschéfte zu attraktiveren Preisen als die
private Konkurrenz anzubieten. Der Wegfall der Staats-
garantien bedeutete, dass die Erfillung der von der Bank
nach dem 18. Juli 2005 eingegangenen Verbindlichkeiten
nicht mehr von den o6ffentlichen Eigentiimern Hamburg
und Schleswig-Holstein garantiert wurde. Dadurch ver-
teuerte sich fur die Bank die Kapitalbeschaffung auf den
Mérkten in erheblichem Umfang. Das bis dahin praktizier-
te Geschaftsmodell, das im Wesentlichen auf der glinsti-
gen Kapitalbeschaffung beruhte, war damit tGber das Jahr
2005 hinaus nicht mehr anwendbar. Ein neues Geschafts-
modell musste eingeflihrt werden, um eine Finanzierung

der Bank Uber die Kapitalmarkte ohne Anstaltslast und
Gewadhrtragerhaftung zu wettbewerbsfahigen Konditio-
nen zu ermdglichen.

Dieses neue Geschaftsmodell sah eine Scharfung des Pro-
fils der Bank und ihrer Geschifte in allen Bereichen — auch
im Kreditersatzgeschift - vor. Die Bank strebte an, die bei
den Vorgadngerinstituten Ublichen Eigenkapitalrenditen
von 9 bis 10 Prozent mittelfristig auf iber 15 Prozent zu
erhdhen.

Tatsachlich erwies sich der Umbau des Geschéftsmodells
bis 2005/2006 als ausgesprochen erfolgreich. Die Eigen-
kapitalrendite stieg — begiinstigt auch durch die allge-
mein sehr positive Entwicklung an den Markten - von 11
Prozent (2003) auf 15 Prozent (2006). Die Ratingagentu-
ren vergaben ein sehr gutes Rating an die HSH. Der Bank
gelang es dadurch, am Markt zu giinstigen Konditionen
sowohl Fremd- als auch Eigenkapital einzuwerben. Eine
nachhaltige Ertragssteigerung war mit dem neuen Ge-
schéaftsmodell erreicht worden. Mehrere Investoren zeig-
ten sich an dem Erwerb der von der WestLB zum Verkauf
angebotenen Anteile der HSH interessiert.

»Ich bin 2006 in dem Bewusstsein ausgeschieden, aus ei-
ner hervorragenden Bank ausgeschieden zu sein.”

(aus der Vernehmung des ehemaliges Mitglieds des Auf-
sichtsrates und Risikoausschusses Hans-Peter Kréimer)

Bereits seit der Fusion erwarteten die Anteilseigner die
zumindest teilweise Privatisierung der HSH Nordbank.
Im Jahre 2006 erfolgte diese Teilprivatisierung durch den
Eintritt einer New Yorker Investorengruppe um J.C. Flow-
ers, welche den 26,6%igen Anteil der WestLB an der Bank
zu einem Preis von 1,25 Mrd. Euro erwarb. Vorausgegan-
gen war eine sogenannte due diligence-Priifung der Bank
durch verschiedene Expertenteams, die die HSH Nord-
bank zu einem Gesamtpreis von 4,7 Mrd. Euro bewerte-
ten. Neben der J.C. Flowers Gruppe gab es drei weitere
Investoren, die aber wegen eines geringerer Gebots nicht
zum Zuge kamen.

Gleichfalls im Jahr 2006 beschlossen die Gremien der Bank
die Vorbereitung des Borsengangs flir das Jahr 2008. Bis
zum Jahresende 2007 sollten die wirtschaftlichen, tech-
nischen und regulatorischen Anforderungen firr einen
Gang an die Borse erfiillt sein. Mit dem Bérsengang sollte



der Anteil der Lander an der Bank verringert und insbe-
sondere zusdtzliches Eigenkapital eingeworben werden,
da die Bank seit ihrer Griindung im internationalen Ver-
gleich mit geringem Eigenkapital ausgestattet war.

,Dies zeigt, dass sich die Bank nach meinem Ausscheiden
aus dem Vorstand Ende des Jahres 2005 mitten in einem
gewaltigen Umbruch befand. Die HSH war gekennzeich-
net vom Zwang zur Kapitalmarktfédhigkeit, vom Drang
zur Privatisierung und vom Streben an die Bérse. Die von
Seiten der Eigner und aufgrund der allgemeinen Rah-
menbedingungen erwartete deutliche Steigerung der
Ertragskraft der HSH war das Gebot der Stunde.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Kapitalmarktvor-
stands der HSH Nordbank Franz Waas)

Da in der Bank die Auffassung herrschte, nur eine nach-
haltige ,Wachstumsstory” wiirde flir die Borse interessant
sein, wurde die Geschaftspolitik auf eine internationale
Expansion ausgerichtet. Mit Blickrichtung auf den Bor-
sengang wurde seitens des Vorstandes sowie der Eigen-
timer eine Eigenkapitalrendite von deutlich iiber 15 %
vorgegeben.

»Eine wesentliche Rolle [beim Niedergang] spielte auch

die enorme Renditeerwartung der Eigentiimer insgesamt.
Renditen von 15% und mehr waren unrealistisch. Sie ent-
sprachen nicht der damaligen tatscichlichen und soliden
Leistungskraft der Bank. Und so war auch der geplante
Bdrsengang zu friih vorgesehen und verstdrkte den eben
genannten Effekt.”

(aus der Vernehmung des stellvertretenden Aufsichtsrats-
vorsitzenden Olaf Behm)

,Eine Eigenkapitalrendite von 15% oder 17% verleitet nach
meiner Auffassung keineswegs zu riskanter Geschdftspoli-
tik.”

(aus der Vernehmung des ehemals fiir die Bank zustdndi-
gen Finanzministers Rainer Wiegard)

Die optimistische Grundhaltung in der Bank, dass eine
weitere Renditesteigerung und die Borsenfdhigkeit in
so kurzer Zeit zu bewerkstelligen seien, wurde gestarkt
durch den bis dahin herrschenden allgemeinen Boom an
den Weltmarkten und die daraus resultierenden, konti-
nuierlichen Geschéftserfolge der Bank, die es ihr unter an-
derem ermdglichten, iber den 5-Jahreszeitraum von der

Fusion 2003 bis zum Jahr 2007 an die Anteilseigner Zinsen
und Dividenden von fast 1,3 Mrd. Euro auszuschitten. Der
radikale Wandel von einer Landesbank zu einer interna-
tional operierenden, kapitalmarktorientierten Geschafts-
bank schien von Erfolg gekront zu sein.

,Die Grundstimmung [in der Bank] war schlichtweg hoher
Optimismus. (...) Das damalige Umfeld war sehr positiv
geprdgt.

(aus der Vernehmung des ehemaligen Bereichsleiters Mar-
tin Halblaub)

Ab dem Sommer 2007 wurde das Geschaftsumfeld der
Bank jedoch zunehmend von der Krise des globalen Fi-
nanzsystems geprdgt. Nach Jahren stetiger Gewinnstei-
gerungen konnte fiir das Geschéftsjahr 2007 ein Jahres-
verlust nur knapp abgewendet werden. Die einsetzenden
Preiseinbriiche auf den Kapitalmarkten im Zuge der Sub-
prime-Krise flihrten zu ersten, erheblichen Abschreibun-
gen in einem Umfang von etwa 1,3 Mrd. Euro, die von
dem Ubrigen, profitablen Geschift der Bank gerade noch
kompensiert werden konnten. Gleichwohl hatten die ein-
setzenden Turbulenzen auf den Markten zur Folge, dass
der geplante Bérsengang Anfang 2008 abgesagt werden
musste.

Mit Blick auf die Absage des Borsengangs, auf die mit der
Subprime-Krise verbundenen hohen Wertverluste und
auf die diinne Eigenkapitaldecke der HSH Nordbank be-
gannen die Rating-Agenturen nunmehr, das bislang sehr
gute Rating der Bank in Frage zu stellen. Eine Rating-Her-
abstufung und die daraus resultierende Verteuerung der
Kapitalaufnahme hatte jedoch das Geschaftsmodell der
HSH Nordbank zunichte gemacht. Die Anteilseigner ent-
schieden sich deshalb Mitte 2008, eine Kapitalerh6hung
von zwei Milliarden Euro durchzufiihren. Schleswig-
Holstein beteiligte sich an dieser Kapitalerh6hung mit ca.
680 Mio. Euro.

Mit dem Zusammenbruch des Bankhauses Lehman Brot-
hers und des islandischen Finanzsektors verscharften sich
die Probleme der HSH Nordbank ab September 2008 in
kurzer Zeit dramatisch. Die direkten Verluste aus den
Lehman-, Island- und Omega-Engagements und die sich
ausweitenden Marktwertverluste der tGbrigen im Krediter-
satzportfolio gehaltenen Wertpapiere, die durch die 2008
neu eingefiihrten Rechnungslegungsvorschriften IFRS
(International Financial Reporting Standards) zudem ver-



scharft wurden, belasteten das ohnedies geringe Eigen-
kapital der HSH schwer. Auch hatte die Kapitalmarktkrise
nun weltweit auf die Realwirtschaft libergegriffen, was
sich im reguldren Kreditgeschaft der Bank in einer deut-
lich erhohten Risikovorsorge niederschlug. Die Hoff-
nung, die Krise aus eigener Kraft zu (iberstehen, musste
deshalb spatestens zu diesem Zeitpunkt aufgegeben wer-
den.

»In den Monaten nach Oktober 2008 (...) zeichnete sich
immer deutlicher ab, dass die HSH durch gravierende
Fehler des Managements und des Aufsichtsrats, die be-
reits vor der Finanzmarktkrise stattgefunden hatten, jetzt
in eine extreme Schieflage geraten war.

(aus der Vernehmung des ehemaligen Wirtschaftsminis-
ters Dr. Werner Marnette)

Angesichts ihrer sich gravierend verschlechternden Liqui-
ditatslage war die HSH gezwungen, zur kurzfristigen Ab-
wehr einer Insolvenz am 6. November 2008 einen Antrag
beim SoFFin auf eine Liquiditatsgarantie von 30 Mrd.
Euro zu stellen, der am 26. November genehmigt wurde.
Diese Genehmigung erfolgte allerdings unter der Aufla-
ge einer umfassenden Restrukturierung der Bank und der
Forderung nach einer dauerhaften Kernkapitalquote von
mindestens 7 Prozent. Noch 2006 und 2007 lag die Kern-
kapitalquote jeweils bei gut 6 Prozent.

Vor diesem Hintergrund erarbeitete die HSH mit Hilfe ex-
terner Berater von Ende November 2008 bis Ende Februar
2009 eine grundlegende strategische Neuausrichtung,
die eine Halbierung der Bilanzsumme sowie die Auf-
teilung in eine Kernbank und eine Abbaubank (,restruc-
turing unit”) — der auch das Kreditersatzgeschéft (Credit
Investment Portfolio, CIP) zugeordnet wurde - mit jeweils
100 Mrd. Euro Bilanzsumme vorsah.

Méglich wurde die Neuausrichtung der HSH Nordbank
nur, weil die Lander Schleswig-Holstein und Hamburg die
Bank mit einer Kapitalerhohung von 3 Mrd. Euro und einer
sog. Zweitverlustgarantie von 10 Mrd. Euro unterstiitzten.
Ohne diese staatlichen StiitzungsmaBBnahmen ware die
Bank geschlossen worden, was angesichts des Umstan-
des, dass die beiden Lénder aufgrund der ehemaligen
Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung bis heute noch in
einem zweistelligen Milliardenbereich fiir die Erfiillung
der Verpflichtungen der Bank haften, mit verheerenden
Konsequenzen fiir Hamburg und Schleswig-Holstein ver-
bunden gewesen ware.

Das Geschéftsjahr 2008 schloss die HSH Nordbank AG
mit einem Verlust von 2,8 Mrd. Euro ab. Die Belastungen
aus der Finanzmarktkrise summierten sich fiir 2007 und
2008 auf rund 3,8 Milliarden Euro.

Die Ursachen fiir diesen Niedergang der HSH sind vielfal-
tig. Wesentliche Fehler unterliefen insbesondere im Kredi-
tersatzgeschaft und beim Risikomanagement.



Das Credit Investment Portfolio (CIP) gehorte bereits zum
Kerngeschaft der Hamburgischen Landesbank und der
Landesbank Schleswig-Holstein, war also kein neues Ge-
schiaftsfeld der HSH. Die Bestdande beider Landesbanken
von jeweils etwa 13 Mrd. Euro gingen im Rahmen der
Fusion auf die HSH Nordbank tber und wurden dort im
Bereich ,Portfolio Management und Investments (PMI)”
zusammengefasst. Bis Ende 2005 erwirtschaftete der
Bereich PMI stets positive Ertrdge. Wesentliche Verlus-
te bei den einzelnen Investitionen waren bis zu diesem
Zeitpunkt nicht eingetreten. AuBergewohnliche Risiken
waren nicht erkennbar. Das Kreditersatzgeschaft war von
seiner Struktur her bis Ende 2005 ein risikoarmer und
stabiler Ertragsbringer.

JStruktur und Portfolio des Kreditersatzgeschdifts waren
auch aus der ex post Perspektive der HSH jedenfalls bis
2006 risikoarm und brachten einen stabilen Ertrag. (...)
Soweit das Portfolio mal3geblicher Ausléser der heutigen
Krise der Bank sein sollte, ist dies meines Erachtens auf
Verdnderungen der Mdrkte oder Entscheidungen in der
Zeit nach meinem Ausscheiden zurtick zu fiihren.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Kapitalmarktvor-
stands der HSH Nordbank Franz Waas)

Im Vorfeld der Mitte 2005 auslaufenden Gewahrtrager-
haftung deckte sich die HSH in Erwartung hoherer Zin-
sen nochmals in groBem Umfang mit billigem Kapital
ein. Da diese zusatzliche Liquiditdt nicht vollstandig im
klassischen Kreditgeschaft untergebracht werden konnte,
entschied sich die Bank, sie im Kreditersatzgeschift zu in-
vestieren.

Im Hinblick auf die erhohten Renditeerwartungen des
Bankvorstandes und der Anteilseigner fand ab dem Jahr
2005 innerhalb des CIP eine sukzessive Verschiebung so-
wohl hinsichtlich des Sitzes der Emittenten als auch hin-
sichtlich der eingekauften Instrumente statt. Auslaufende
Wertpapierbestinde wurden zunehmend durch hoher
verzinste, strukturierte Produkte und Kreditderivate er-
setzt, da mit der Anlage in klassische Unternehmens- und
Staatsanleihen oder in Pfandbriefe die erh6hten Rentabili-
tatsvorgaben nicht zu erfiillen gewesen wéren, die fiir die
Kapitalmarkt- und Borsenfahigkeit der Bank als erforder-
lich angesehen wurden. In diesem Zuge kaufte die HSH
in massivem Umfang auch schwankungsanfallige Wert-
papiere - haufig CDOs - aus dem US-Subprimebereich.

~Um die bekannten Kernschwdchen der HSH, beispiels-
weise die Unterkapitalisierung, zu lberwinden und die
neue Strategie der Anteilseigner, des Aufsichtsrates und
des Vorstandes umzusetzen, wurde die Bank geradezu
in gewinntréichtige und internationale, aber risikoreiche
Geschdifte getrieben, von denen sie allerdings wenig ver-
stand und auf die sie organisatorisch lberhaupt nicht
vorbereitet war.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Wirtschaftsminis-
ters Dr. Werner Marnette)

Zum 31. Dezember 2007 belief sich das Volumen des CIP
auf rund 30 Mrd. Euro, was etwa 15% der Bilanzsumme
der HSH entsprach. Aufgrund der GréBe des CIP und sei-
nes seit 2005 stark veranderten Risikoprofils — bei zu-
gleich schwachem Risikomanagement — war die Bank in
besonderem MafBe fiir Marktturbulenzen anfallig und
wurde in der Folge durch die Subprimekrise, die Insol-
venz von Lehman Brothers und den daraus resultieren-
den Crash an den Finanzmarkten mit besonderer Harte
getroffen. In der Krise wurde schlieBlich fir jedermann
offenkundig, was seitens des Vorstandes und des Auf-
sichtsrates auf der Jagd nach einer immer héheren Ren-
dite nicht berlicksichtigt worden war: Das Volumen und
das Risikoprofil des Kreditersatzgeschiaftes standen im
Hinblick auf das niedrige Eigenkapital der Bank in einem
volligen Missverhaltnis.

,Das Volumen des Kreditersatzgeschdfts der Bank (...)
war vor dem Hintergrund ihres niedrigen Eigenkapitals zu
groBB”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Vorsitzenden des
Aufsichtsrates Dr. Wolfgang Peiner)

.Die HSH hatte eines der gréf8ten Structured-Credit-In-
vestment-Blicher Europas mit einem ganz kleinen Eigen-
kapital. So muss man das sehen. Ich kenne keinen ande-
ren Kunden oder Counterparty in meiner Zeit mit einer
dhnlichen Kapitalbasis, die solche Risiken eingegangen
sind.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Leiters der Londo-
ner Niederlassung der HSH Luis Marti-Sanchez)

Im Jahr 2008 musste die HSH Wertberichtigungen auf das
CIP in Hohe von 1,6 Mrd. Euro vornehmen. Insgesamt be-
liefen sich die Wertberichtigungen beim CIP im Zeitraum
von 2007 bis Mitte 2009 auf 3,1 Mrd. Euro. Dies wirkte sich
umso verheerender auf die HSH aus, als diese historisch
schwach kapitalisiert war.



Das Schnellankaufverfahren - erst
kaufen, dann priifen...dann nicht
einmal mehr priifen

Das sog. Schnellankaufverfahren wurde bei der HSH
Nordbank Ende 2004 eingefiihrt. Es sah bei seiner Einflih-
rung eine zweistufige Vorgehensweise vor: In der ersten
Stufe definierte der Vorstand aus seiner Sicht interessante
Wertpapiergruppen, von denen er annahm, dass sie ein
glinstiges Ertrags-/Risikoprofil aufweisen und nur kurz-
fristig auf dem Markt zum Verkauf stehen wiirden. Diese
Papiere wurden in der Folge im Schnellverfahren erwor-
ben, sobald sie auf dem Markt angeboten wurden. In ei-
ner zweiten Stufe wurden die Wertpapiere sodann einer
umfassenden Langanalyse unterworfen. Fiel diese ne-
gativ aus, sollte das Wertpapier auf dem Markt schnellst-
moglich wieder verdufert werden.

Das Schnellverfahren wies jedoch mehrere Schwach-
punkte auf:

» Die Entscheidung, welche Wertpapiergruppen ange-
kauft werden sollten, wurde vom Vorstand in der Regel
nicht nach einer mindlichen Erérterung und Abstim-
mung, sondern lediglich in einem schriftlichen Umlauf-
verfahren getroffen. Diese im Umlaufverfahren getrof-
fenen Rahmenbeschliisse sahen zudem keine zeitliche
Begrenzung der Kaufe und auch kein ausdriicklich gere-
geltes Verfahren zur Aktualisierung bei Marktverénde-
rungen vor, so dass die Ankaufentscheidungen auch auf
zwischenzeitlich iberholten Markteinschdtzungen des
Vorstandes getroffen werden konnten.

» Das Volumen und das Risikoprofil der im Schnellver-
fahren eingekauften Papiere war beachtlich. In den Jah-
ren 2006 und 2007 wurden unter Anwendung des Schnel-
lankaufverfahrens alleine in synthetische CDOs insgesamt
1,15 Mrd. Euro investiert. Das Gesamtvolumen der im CIP
gehaltenen synthetischen CDOs (ohne Omega 52 und
55) betrug rund 2 Mrd. Euro.

« Insbesondere aber wurde die - als Absicherung vor-
gesehene - Langanalyse der im Schnellverfahren ein-
gekauften Wertpapiere ab dem Jahr 2006 bei einigen
Asset-Klassen nicht mehr durchgefiihrt. Eine zentrale
Kontrollinstanz wurde damit einfach abgeschafft.

Die HSH selbst bezeichnete das Schnellankaufsverfahren
im Rahmen ihrer Stellungnahme im Ausschuss als ,vor
dem Hintergrund der Komplexitat der getdtigten Ge-
schéafte nicht sachgerecht”.,

Der Aufsichtsrat hatte Kenntnis vom Schnellankaufver-
fahren — und unterband es nicht.

JIch halte das Verfahren fiir durchaus richtig, denn an-
sonsten gehen bestimmte Geschdifte eben auch an der
Bank vorbei (...) also, ich finde, das ist nichts Schlimmes.”
(aus der Vernehmung des ehemals fiir die Bank zustdn-

digen Finanzministers Rainer Wiegard)

JWissen Sie, so etwas gibt es in einer normalen Aktien-
gesellschaft nicht. Da hat man bestimmte Dinge einzu-
halten.”

(aus der Vernehmung des ehemalige Wirtschaftsminis-
ters Dr. Werner Marnette zum Schnellankaufverfahren)



Gravierende Defizite beim Risikoma-
nagement

Die Wirtschaftsprifungsgesellschaft BDO attestierte
der HSH im Rahmen der Jahresabschlussprifungen fir
die Jahre 2003 bis einschlie8lich 2007 ein angemessenes
Risikosteuerungs- und Uberwachungssystem sowie eine
ordnungsgemafle Geschéftsorganisation. Wie und auf
welcher Grundlage die Priifer von BDO zu dieser — in der
Ruickbetrachtung nicht nachvollziehbaren - Feststellung
gekommen sind, konnte der Untersuchungsausschuss
nicht kldren, da sich BDO auf ein umfassendes Auskunft-
verweigerungsrecht berufen hat und sich damit jedwe-
der Befragung durch den Untersuchungsausschuss ent-
zogen hat.

Zu einem vollig anderen Ergebnis als BDO gelangten die
Wirtschaftspriifer von KPMG im Rahmen ihrer Prifung
des Jahresabschlusses fiir 2008: Wie der Medienbericht-
erstattung entnommen werden kann, stellten sie relativ
schnell fest, dass das interne Kontrollsystem und Risiko-
management der HSH offenkundige und schwere Man-
gel aufwies. Bei einer ganzen Reihe von Punkten konsta-
tierten die Priifer sogar VerstoBe gegen die gesetzlichen
Mindestanforderungen an das Risikomanagement (Ma-
Risk).

Wir miissen heute feststellen, dass die Risikokultur der
HSH Nordbank in den Markt- und Marktfolgebereichen
nicht angemessen entwickelt war.”

(aus der Vernehmung des Vorstandsmitglieds Dr. Martin
van Gemmeren)

,Es gab keine Risikomanagementkultur.”
(aus der Vernehmung des ehemaligen Leiters der Londo-
ner Niederlassung der HSH Luis Marti-Sanchez)

Eine der offentlich gewordenen KPMG-Feststellungen
zu den Schwéchen des Risikomanagements der HSH be-
stand beispielsweise darin, dass der fiir die Risikokontrol-
le zustéandige Marktfolgebereich personell unzureichend
ausgestattet war und so in der Bank ein deutliches Un-
gleichgewicht zwischen den fiir den Abschluss der Risi-
kogeschafte zustandigen Markteinheiten und den fiir die
Kontrolle dieser Geschifte verantwortlichen Marktfol-
geeinheiten bestand. In Zahlen driickte sich dieses Un-
gleichgewicht so aus, dass auf vier Mitarbeiter aus dem
Marktbereich nur ein Mitarbeiter aus der Marktfolge kam.

Dariiber hinaus wurde das Personal im Marktfolgebereich
bis zur Einfihrung der MaRisk schlechter bezahlt als im
Marktbereich, was zur Folge hatte, dass das talentierte
Personal aus dem Marktfolgebereich im Laufe der Zeit in
den Marktbereich wechselte. Die Marktfolge konnte ihren
Kontroll- und Steuerungsaufgaben in der Bank deshalb
nur unzureichend gerecht werden. Dieses Missverhaltnis
zu beseitigen, ware Aufgabe des Vorstandes gewesen; die
Bank auf das Missverhaltnis hinzuweisen, ware Aufgabe
der Wirtschaftspriifer von BDO gewesen. Warum diese
Aufgaben nicht erfillt wurden, konnte der Ausschuss
nicht klaren, da sich sowohl die Wirtschaftsprifer von
BDO als auch der Grof3teil der ehemals verantwortlichen
Vorstande einer Befragung entzogen haben.

»Es gab ein Ungleichgewicht zwischen dem Markt und
der Marktfolge. Letztere war, wie wir heute wissen, weder
quantitativ noch quadlitativ in der Lage, eine addquate
Steuerungsfunktion wahrzunehmen.”

(aus der Vernehmung des Vorstandes der HSH Nordbank
Dr. Martin van Gemmeren)

»Es haben die richtigen Leute und die richtige Expertise
gefehlt. (...) Ich glaube, die Bank wadire in einer besseren
Position gewesen meiner Meinung nach, wenn sie die
richtigen Risikomanager an der richtigen Seite zur richti-
gen Zeit gehabt hdtte. Das hat man dauernd diskutiert.
Das hat man dauernd empfohlen.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Leiters der Londo-
ner Niederlassung der HSH Luis Marti-Sanchez)

Auf der Grundlage der Erkenntnisse von KPMG kann je-
denfalls festgestellt werden, dass die Bank deutlich zu
marktorientiert und viel zu wenig risikoorientiert aus-
gerichtet war. Die Ursachen fir diese Entwicklung liegen
auf der Hand:

Im Zuge der angestrebten Kapitalmarktfahigkeit, des Ein-
stiegs des Private-Equity-Investors J.C. Flowers sowie der
fur das Jahr 2008 angestrebten Borsenfahigkeit wurden
die Ertragsvorgaben fiir alle Marktbereiche — und damit
auch fir das Kreditersatzgeschift - in einem relativ kur-
zen Zeitraum drastisch erhoht. Nachdem die HSH auf-
grund der Fusion und des Wegfalls der Gewdhrtrager-
haftung liber Jahre hinweg bereits einem tief greifenden
Veranderungsprozess unterworfen war, erforderte insbe-
sondere der beabsichtigte Bérsengang und die hierfir
erforderlich gehaltene Rendite der Bank ab 2006 einen
weiteren, kurzfristigen Quantensprung im Geschafts-



modell. Die fiir einen derartigen Quantensprung notwen-
digen erheblichen Investitionen, insbesondere in die
Quantitat und Qualitat der fiir das Risikomanagement zu-
standigen Marktfolgeeinheiten, standen aber in direktem
Widerspruch zu den kurzfristig angestrebten Renditen.
Um Kosten zu vermeiden, wurde deshalb weniger in die
interne Infrastruktur und die Risikomanagementsysteme
investiert.

»Die Auswirkungen der Renditeanforderungen der Bank
auf das Risikoprofil des Kreditersatzgeschdiftes (...) wa-
ren relevant. (...). Quasi ab Mitte 2006, eher ab 2007, ist
dann de facto der Versuch gestartet worden, einen Turbo
zu starten. (...) Wenn Sie versuchen, bei einem Fahrrad
zwei Zahnrdder ineinander zu bringen und die noch nicht
ganz sitzen, dann ist das so lange nicht schlimm, wie sie
langsam fahren. Sobald sie aber aus dem Sattel steigen
und voll auf die Kette drauf treten, dreht das Rad durch,
weil die Zahnrdder nicht richtig ineinander greifen.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Bereichsleiters der
HSH Nordbank Martin Halblaub)

Dartiiber hinaus fiihrten die verschérften regulatorischen
Anforderungen an die Bank (Einflihrung der MaRisk, Um-
stellung der Bilanzierung von HGB auf IFRS) zu einer wei-
teren erheblichen Belastung der internen Ressourcen der
Bank. Die Haufung diverser GroBprojekte zwischen 2003
und 2008 fiihrte zu einer angespannten Situation in der
HSH. Das wirkte sich auch auf die Qualitdt des Risikoma-
nagements aus.

So war die HSH beispielsweise nicht in der Lage, das
Marktpreisrisiko der im CIP gehaltenen Wertpapiere tag-
genau zu erfassen und zu bewerten. Diese Wertpapiere
verfligten zwar (iberwiegend Uber gute Bonitdtsnoten
der Rating-Agenturen. Ein gutes Rating bedeutet aber
keineswegs, dass der Wert des jeweiligen Papieres nicht
auch erheblichen Schwankungen und Verlusten unter-
liegen kann. Wertschwankungen wirkten sich jedoch mit
Einfihrung der Rechnungslegung nach IFRS ab 2007 in
verstarktem MaBe unmittelbar auf die Bankbilanz aus.
Zudem war das umfangreiche CIP ab 2005 zunehmend
mit schwankungsanfdlligen Wertpapieren - insbeson-
dere CDOs - bestiickt worden, die in der Krise erhebliche
Marktwertverluste erlitten. Umso wichtiger ware es gewe-
sen, das Marktpreisrisiko der im CIP enthaltenen Papiere
taggenau zu erfassen und zu kontrollieren.

»Im Credit Investment Portfolio, Structured Credit, (iber-
all. Da gab es (iberhaupt keinen Value at Risk. Da gab es
tiberhaupt keine Risikomanagementmessung. (...) Das
bedeutet, dass der Vorstand der Bank keinen richtigen
Uberblick (iber die Risiken der Bank hatte.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Leiters der Londo-
ner Niederlassung der HSH Luis Marti-Sanchez)

Aus den Sparvorgaben und Belastungen der internen
Ressourcen ergaben sich somit erhebliche Risiken bei der
Umsetzung des gescharften Geschaftsmodells. Der Er-
folg der Bank war demgemafB ab 2006 mehr denn je von
weltweit kontinuierlich steigenden Markten abhangig.
Umgekehrt ausgedriickt: Auf einen Markteinbruch oder
gar eine weltweite Finanzkrise waren die Risikomanage-
mentsysteme der Bank in keiner Weise vorbereitet.

.Der Erfolg des sukzessive angepassten Geschdftsmodells
hing stark von einer robusten globalen Wirtschaftsent-
wicklung ab.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Bereichsleiters der
HSH Nordbank Martin Halblaub)

Erschwerend kam hinzu, dass in dem kritischen Prozess,
in dem sich die Bank insbesondere ab 2006 befand, das
Management in dem fiir das Schicksal der Bank so wich-
tigen Kapitalmarktbereich erheblich umstrukturiert wur-
de. Nachdem bereits Ende 2005 der bis dahin zustandige
Vorstand Franz Waas die Bank verlassen hatte, verliel sein
Nachfolger Eckehard Dettinger-Klemm die Bank nach nur
elf Monaten. Seine Stelle blieb bis Mitte 2007 vakant und
wurde von dem damaligen Vorstandvorsitzenden Berger
lediglich kommissarisch verwaltet, der zudem kein ausge-
wiesener Kapitalmarktexperte war. Gleichzeitig verlieBen
Mitarbeiter auf der ndachsten Managementebene, die die
vorhandenen Defizite auf Vorstandsebene mdglicher-
weise hatten kompensieren konnen, die Bank. Die HSH
ging dadurch mit Vakanzen auf den entscheidenden
Managementpositionen im Vorstand und auf Bereichs-
leiterebene in das Finanzmarktkrisenjahr 2007. Diese Si-
tuation wurde noch weiter durch den Umstand erschwert,
dass der Kapitalmarktbereich sich zu diesem Zeitpunkt
mitten in einem tief greifenden organisatorischen Ver-
anderungsprozess befand, bei dem die meisten fiir das
Kreditersatzgeschaft verantwortlichen Mitarbeiter in eine
Tochtergesellschaft ausgelagert werden sollten.
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+Es gab keinen de facto Zustdndigen fiir den Kapital-
markt bis Mai.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Leiters der Londo-
ner Niederlassung der HSH Luis Marti-Sanchez)

»Ich glaube ganz ehrlich, dass in den ersten sechs Mona-
ten dieses Jahres [2007], bevor der Friedrich dann in die
Bank rein kam, einfach keiner da war, der eine Entschei-
dung qualifiziert treffen konnte.”
(aus der Vernehmung des ehemaligen Bereichsleiter der
HSH Nordbank Martin Halblaub)

LAuch hier hat der Aufsichtsrat versagt. Wie kann inner-
halb eines Zeitraums von wenigen Jahren eine derar-
tige Fluktuation in einem Vorstand sein? Das ist doch
unglaublich. Und das in einer Bank. Da mlissen Defizite
bestanden haben.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Wirtschaftsminis-
ter Dr. Werner Marnette)

RWA-Entlastungstransaktionen
- vom Regen in die Traufe

Die HSH hatte 2007 im Hinblick auf den fiir das folgende
Jahr geplanten Borsengang trotz der sich abzeichnenden
Verschlechterung der Wirtschaftslage ihren aggressiven
Wachstumskurs fortgesetzt und dabei sogar in deutlich
groBerem Umfang Kredite vergeben, als in der Jahrespla-
nung vorgesehen war. Als dann aufgrund der beginnen-
den Subprime-Krise im Laufe des Jahres 2007 der Markt
fur Syndizierungen - also fiir die Weitergabe der eigenen
Kreditrisiken an andere Banken - einbrach, hatte dies zur
Folge, dass die HSH Ende 2007 deutlich mehr Risiken
als vorgesehen in ihren Bilichern stehen hatte. Zum ei-
nen droht die Bank deswegen unter die vom Haftungs-
verbund des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes
(DSGV) vorgegebenen Mindestquoten zu rutschen. Zum
anderen flirchtete die Bank unter negative Beobachtung
durch die Ratingagenturen zu geraten, da eine Herabstu-
fung des Ratings das Geschéftsmodell der Bank in Frage
gestellt hatte.

Der Vorstand der HSH entschloss sich deshalb anstatt
der urspriinglich geplanten Weitergabe der eigenen Kre-
ditgeschéfte zum Abschluss mehrerer groBerer Entlas-

tungstransaktionen, den sogenannten RWA-Entlastungs-
transaktionen. Der Sache nach handelte es sich dabei um
den Abschluss von Versicherungen fiir Kreditrisiken in
einem Umfang von etwa 12,6 Milliarden Euro, auf denen
die Bank aufgrund des eingebrochenen Syndizierungs-
marktes sitzen geblieben war. Diese - mit erheblichen
Kosten - verbundenen Versicherungen wurden Ende 2007
abgeschlossen und mit einer mehrjahrigen Laufzeit aus-
gestattet. Umso Uberraschender ist es, dass sie zum groB-
ten Teil bereits Anfang 2008 wieder gekiindigt wurden.
Der einzige Effekt dieser kostenintensiven Versicherun-
gen war damit, die Bilanz zum Jahreswechsel 2007/2008
»aufzuhiibschen” und die Risikosituation der Bank besser
darzustellen, als sie tatsdchlich war. Die wirtschaftliche
Sinnhaftigkeit und rechtliche Zulassigkeit dieser Trans-
aktionen ist bis heute - zumindest — zweifelhaft. Die lau-
fenden staatsanwaltlichen Ermittlungen sind noch nicht
abgeschlossen.

»Eine falsche Bilanz ist keine geféilschte Bilanz.”
(aus der Vernehmung des Vorstandsvorsitzenden Dirk
Jens Nonnenmacher)

Das fur diese Art von Geschaften zustdndige Kontrollgre-
mium der Bank, der Risikoausschuss des Aufsichtsrates,
wurde im Frihjahr 2008 tiber die RWA-Entlastungstrans-
aktionen in Kenntnis gesetzt. Der schleswig-holsteinische
Vertreter im Risikoausschuss der HSH, Finanzminister Rai-
ner Wiegard, vermochte im Rahmen seiner Vernehmung
keine Angaben zum Hintergrund der RWA-Entlastungs-
transaktionen zu machen. Er stellte zu den RWA-Transakti-
onen Ende 2007 lediglich fest:

.Diese AussteuerungsmafBnahmen gehérten dazu, den
Jahresabschluss zu bereinigen in bestimmten Punkten
und Funktionen, und das ist eine durchaus branchenib-
liche Vorgehensweise.”

Zu einer vollauf anderen Bewertung als Minister Wiegard
gelangt demgegeniiber das Landgericht Hamburg. Die-
ses stellte nach Presseberichten in einem Beschluss vom
15. Oktober 2010 fest, dass zumindest eine der RWA-Ent-
lastungstransaktionen Ende 2007 den Verdacht der Un-
treue und Bilanzfdlschung begriindet.



Die OMEGA-Geschifte
- Schlimmer geht’s nimmer

Das wohl bekannteste (und gravierendste) RWA-Entlas-
tungsgeschéft ist die Transaktion Omega 55. Omega 55
wurde (ebenso wie Omega 52) von der Londoner Nieder-
lassung der HSH Nordbank im sogenannten Financial Ins-
titutions Group (FIG) Portfolio — und damit auBerhalb des
Credit Investment Portfolios — getatigt, obwohl es sich bei
dem Geschéft der Sache nach um ein Kreditersatzgeschaft
handelte. Bei dem FIG-Portfolio handelte es sich traditio-
nell um ein Portfolio, in dem klassisches Kreditgeschaft
mit Finanzinstituten — z. B. Banken und Versicherungen
- durchgefiihrt wurde. Mit dem Ziel, die Rendite des Port-
folios zu erhéhen, wurde ab dem Jahr 2006 neben diesem
klassischen Kreditgeschéft verstarkt in strukturierte Dar-
lehen investiert. Die groBten Verluste in diesem Portfolio
bescherten die Omega 52 und Omega 55 Transaktionen.
Sie sind ein besonders deutliches Beispiel fiir die damali-
gen Schwachen beim Risikomanagement der Bank.

,Um zu verstehen, wie es zu dem Omega-55-Engagement
gekommen ist, muss man noch einmal das Jahr 2007 be-
trachten. Obwohl sich damals die Subprime-Krise bereits
abzeichnete, hatte die HSH Nordbank ihre dynamische
Geschdftspolitik in den ersten neun Monaten fortge-
setzt; denn fiir das Jahr 2008 war der Bérsengang fest
geplant”

(Stellungnahme der HSH Nordbank vom 22. Februar
2010)

Die Omega 55-Transaktion wurde im Dezember 2007
eingegangen und stellte eine Kombination aus einer In-
vestition und einer RWA-Entlastungstransaktion dar. Der
Teil von Omega 55, der einer Entlastung der RWAs dienen
sollte, war eine Transaktion, mit der ein Immobilienkre-
ditportfolio in Hohe von 2 Mrd. Euro abgesichert werden
sollte. Die Vorlage fiir Omega 55, auf deren Grundlage der
Vorstand die Transaktion beschloss, wies deutliche Man-
gel auf. Die Transaktion wurde zudem im Wege eines Eil-
beschlusses genehmigt, um den Genehmigungsprozess
zu beschleunigen und zu vereinfachen, da Eilbeschlisse
nicht der Zustimmung des Gesamtvorstandes bediirfen,
sondern durch zwei Mitglieder des Vorstandes herbeige-
fuhrt werden kénnen. Die Ubrigen Vorstandsmitglieder,
darunter der spatere Vorstandsvorsitzende Nonnenma-
cher, gaben in der Folge ihre Zustimmung zu der Trans-
aktion. Die an dem Eilbeschluss beteiligten Vorstandsmit-
glieder wurden in der Folge entlassen. Demgegeniber
wurde Herr Nonnenmacher, der damals die Position des
Finanzvorstands bekleidete, laut Medienberichten durch

ein von der HSH Nordbank in Auftrag gegebenes Rechts-
gutachten der Anwaltskanzlei Freshfields vom Vorwurf
der Pflichtverletzung entlastet — obwohl er bei seiner Zu-
stimmung zu Omega 55 eine ausdriickliche Warnung des
eigenen Risikomanagements ignorierte, wonach fir eine
Risikopriifung unangemessen wenig Zeit gewesen sei.

Die Omega-Geschafte brachten der HSH zum Stichtag 31.
Dezember 2008 Marktwertverluste in Héhe von 517 Mil-
lionen Euro ein. Neben den hohen Verlusten sind beide
Engagements auch insofern bemerkenswert, als sie beide
anfanglich nicht ordnungsgemal bilanziert wurden, was
zur Folge hatte, dass die Verluste aus den beiden Geschaf-
ten erst sehr spdt, gegen Ende 2008, von der Bank ent-
deckt wurden.

Der Aufsichtsrat
- keine echte Kontrollinstanz

Schleswig-Holstein wurde im Aufsichtsrat, dem wichtigs-
ten Kontrollorgan der Bank, bis 2009 fortwahrend durch
zwei Mitglieder der Landesregierung vertreten, nament-
lich durch Heide Simonis (2003 bis Mai 2005), Dr. Ralf
Stegner (2003 bis Marz 2008), Rainer Wiegard (Mai 2005
bis 2009) und Lothar Hay (Marz 2008 bis 2009). Im Risi-
koausschuss, dem wohl wichtigsten Unterausschuss des
Aufsichtsrates, sal8 von 2003 bis Mai 2005 Dr. Ralf Stegner
und von Mai 2005 bis 2009 Rainer Wiegard.

Der Aufsichtsrat wurde im April 2006 ausfihrlich Gber das
Kreditersatzgeschaft informiert. In diesem Zusammen-
hang wurde auch die Struktur des Portfolios dargestellt.
Der Risikoausschuss wurde vom Vorstand mehrfach tber
das Schnellankaufverfahren in Kenntnis gesetzt, bei-
spielsweise im Friihjahr 2005 und im Frihjahr 2006.

Da die Sitzungsprotokolle des Aufsichtsrates und des Ri-
sikoausschusses der Geheimhaltung unterliegen, darf in
diesem offentlichen Bericht keine Einzelheit hieraus zi-
tiert werden. Nach dem Studium der Protokolle sowie der
Befragung der ehemaligen Aufsichtsrats- und Risikoaus-
schussmitglieder haben wir jedoch einen Eindruck von
der Qualitat der Arbeit des Aufsichtsrates gewonnen, der
sich vollumfanglich mit dem Eindruck deckt, der von der
Stiddeutschen Zeitung am 26. Juli 2010 unter der Uber-
schrift ,Waggons fir Sylt” wiedergegeben wurde:
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+Es gibt Niederschriften von Sitzungen des Risikoaus-
schusses im HSH-Kontrollgremium, deren Lektiire fas-
sungslos macht. Als der Vorstand im September 2005
ein ,Schnellankaufverfahren fir Investments’ in den USA
bis maximal eine Milliarde Dollar (829 Millionen Euro)
bewilligt bekommen wollte, gab es keine einzige Wort-
meldung. Der Risikoausschuss nehme das zur Kenntnis,
steht lapidar im Protokoll. Der Kieler Finanzminister Wie-
gard, der damals dem Aufsichtsrat angehdrte, sall mit am
Tisch. Bei derselben Sitzung beschéftigten sich die Risi-
kokontrolleure auch mit dem Sylt-Express einer privaten
Bahngesellschaft, die Ende 2005 die Linie von Hamburg
nach Westerland ibernahm. Die HSH sollte die Anschaf-
fung neuer, moderner und komfortabler Ziige finanzie-
ren. Bei der Sitzung gab es acht Nachfragen und lange
Erklarungen. Dass bei den Lokomotiven im Gegensatz zu
den Waggons keine Wiedereinsatzgarantien’ nétig seien,
da es sich um gut eingefiihrte und nachgefragte Produk-
te handele, fur die ein Zweitmarkt bestehe, wurde breit
dargelegt. Es ging um weit weniger Geld als bei den US-
Papieren. (...) Wenigstens wurde die Bahnlinie ein Erfolg,
wahrend der wiederholt praktizierte Schnellankauf von
US-Papieren zum Desaster geriet und erst 2008 ausge-
setzt wurde, nach der Lehman-Pleite. Die Kontrolle der
HSH erinnerte an das Blind-Kuh-Spiel.”

JEs ist gut fiir Schleswig-Holstein, dass ich hier Finanzmi-
nister bin, und es ist zweitens auch gut, dass Herr
Nonnenmacher Vorstandsvorsitzender ist.”

(aus der Vernehmung des ehemals fiir die Bank zustdn-
digen Finanzministers Rainer Wiegard am 22. November
2010, nachdem die Landesregierung am 9. November
2010 erkldrt hatte, sie habe den Aufsichtsratsvorsitzen-
den der HSH gebeten, die erforderlichen Schritte einzu-
leiten, um eine Trennung von Prof. Nonnenmacher zu er-
reichen, da dies erforderlich sei, um verloren gegangenes
Vertrauen zurtick zu gewinnen)

LAlle waren zufrieden, nicht nur die Aufsichtsratsmiglie-
der, sondern auch die BaFin, die Bundesbank und die
Wirtschaftspriifer. Das war ein Zustand, in dem Kritik (...)
an dem ein oder anderen Punkt angebracht gewesen
widre, aber nicht erfolgt ist.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Aufsichtsratsmit-
glieds und Mitglied des Risikoausschusses Hans-Peter
Krdmer)

Die Prifung der Anwaltskanzlei Freshfields, ob die Auf-
sichtsrate fiir begangene Pflichtverletzungen auf Scha-
densersatz in Anspruch genommen werden kénnen, ist
bis heute noch nicht abgeschlossen.

Kontrollfunktion von Offentlichkeit
und Parlament durch Tauschung der
Landesregierung geschwacht

Offentlichkeit und Parlament wurden von der Landesre-
gierung Uber die Schieflage der HSH Nordbank getauscht.
Ende 2007/Anfang 2008 waren die Schwierigkeiten der
Bank bereits offenkundig. Ohne eine Kapitalerhdhung lief
die HSH Gefahr, von den Ratingagenturen herabgestuft zu
werden. Damit stand das komplette Geschaftsmodell der
Bank in Frage, was auch den Mitgliedern im Aufsichtsrat
mitgeteilt wurde, wie der ehemalige Aufsichtsratsvorsit-
zenden Dr. Peiner im Ausschuss bestatigte.

»Die Antwort ist ganz leicht. Es hat nicht so viel mit Kapital
wie mit Rating zu tun, weil sonst einfach die Ratingagen-
turen kommen, und das Rating ist weg, und wenn das Ra-
ting weg ist — das wusste jeder in der Bank -, dann ist es
vorbei. So hat man das ausgedriickt.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Leiters der Londo-
ner Niederlassung Luis Marti-Sanchez zum Hintergrund
der RWA-Entlastungstransaktionen und zur Situation der
Bank Ende 2007)

Offentlich vermittelte die Landesregierung hingegen ein
vollig anderes Bild: Anfang April 2008 beantragte die
FDP-Fraktion im Vorwege der geplanten Kapitalerhéhung
einen miindlichen Bericht der Landesregierung zu den
genauen Hintergriinden der anstehenden Kapitalerho-
hung. In dem darauf folgenden Bericht von Finanzminis-
ter Wiegard am 23. April 2008 im Plenum des Schleswig-
Holsteinischen Landtages ging dieser mit keinem Wort
auf die Gefahr einer Ratingherabstufung und das in
diesem Fall auf dem Spiel stehende Geschaftsmodell der
Bank ein. Im Gegenteil erklarte er vor den Abgeordneten
wortwortlich:

.Diese Bank ist gut aufgestellt. Insbesondere von den an-
deren Landesbanken erhalten wir allerbeste Noten fur das
Geschaftsmodell, das diese Bank vertritt.”

Kein Hinweis auf die Gefahrdung des Geschaftsmodells,
obwohl er es zu diesem Zeitpunkt bereits besser wusste.

Der seinerzeitige Kabinettskollege von Herrn Wiegard,
Wirtschaftsminister Dr. Werner Marnette (CDU), schilder-
te am 4. Oktober 2010 im Untersuchungsausschuss seine
damalige Reaktion auf die Erklarung Wiegards:

Jch war fassungslos, als ich einige Tage spater Kenntnis
von diesen AuBerungen Wiegards im Landtag erhielt.’



Erst mehrere Monate nach der Regierungserkldarung
vom 23. April 2008 offenbarte der Finanzminister dem
Finanzausschuss in einer schriftlichen Stellungnahme
endlich die bestehende Gefdhrdung des Geschaftsmo-
dells der HSH. In dieser Stellungnahme vom 3. Juli 2008
findet sich — versteckt auf Seite 3 - der entscheidende
Passus:

.Die angestrebte Kapitalausstattung soll dazu fiihren,
dass die bislang positiven Bewertungen der Bank durch
Analysten und Ratingagenturen gehalten werden. Eine
ansonsten zu befiirchtende Verschlechterung des Ratings
wiirde sich negativ auf die Hohe der Refinanzierungskon-
ditionen bei der HSH auswirken. Neben einer Schmale-
rung der Ertragssituation der Bank ware damit auch das
auf Wachstum ausgerichtete Geschaftsmodell der HSH
Nordbank geféhrdet.”

Eine nachtragliche Entschuldigung fiir die Tauschung
der Offentlichkeit und des Landtages lehnte Finanzmi-
nister Wiegard anlasslich seiner Vernehmung im Untersu-
chungsausschuss ausdriicklich ab.

,Die Behandlung der gesamten HSH-Problematik durch
das Finanzministerium — bei voller Unterstiitzung durch
den Ministerprdsidenten — kann ich auch aus der Riick-
schau nur als skandalds und fahrldssig bezeichnen.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Wirtschaftsminis-
ters Dr. Werner Marnette)

Steuermillionen fiir Versicherungen
und Banken: Verzicht auf die Beteili-
gung institutioneller Investoren an
den eingetretenen Verlusten

Als sich im Laufe des 4. Quartals 2008 ein hoher Jahres-
verlust abzeichnete, priifte der Vorstand, ob die sog. Stil-
len Einleger an einem Teil der Verluste der Bank beteiligt
werden sollten. Bei den Stillen Einlegern handelte es sich
im Wesentlichen um Versicherungen und Banken, die ihr
Kapital bei der HSH Nordbank angelegt hatten. In den mit
der HSH Nordbank geschlossenen Vertragen hatten sich
diese Investoren verpflichtet, im Falle eines Jahresfehlbe-
trages bei der HSH fiir einen Teil der eingetretenen Ver-
luste selber aufzukommen. Konkret hatte dies bedeutet,
dass Einlagen dieser Investorengruppe in einer Hohe von
rund 860 Mio. Euro mit einem Betrag von rund 314 Milli-
onen Euro an den Verlusten der HSH Nordbank beteiligt
worden waren. Anders ausgedriickt: Nach Vertragslage
hatte die HSH Nordbank von den eingebrachten Geldern
der Investoren 314 Mio. Euro dazu verwenden koénnen,
ihren Jahresfehlbetrages zu verringern. Die Einlagen der
Investoren hatten sich in diesem Fall von 860 Mio. Euro
auf 546 Mio. Euro reduziert.

Der Vorstand entschied sich jedoch, die Investoren nicht
an den Verlusten der Bank zu beteiligen. Die HSH sollte
vielmehr zugunsten der Anleger auf ihre vertraglichen
Rechte verzichten. Als Begriindung wurde vorgebracht,
dass die Investoren bei einer Verlustbeteiligung ihre (ib-
rigen Einlagen bei der Bank abziehen und sich die Liqui-
ditat der HSH so weiter verschlechtern kénnte. Konkrete
Hinweise oder Absichtserklarungen der Investoren hierzu
gab es freilich nicht.

,Aber so konkret, dass man nun die Anleger etwa abfragt
und sagt:,Wie wiirdet ihr euch denn verhalten?’ so etwas
hat es mit Sicherheit nicht gegeben.”
(aus der Vernehmung des ehemals fiir die Bank zustdndi-
gen Finanzministers Rainer Wiegard)

Die Landesregierung und der Aufsichtsrat billigten im
Dezember 2008 diese Entscheidung. Die HSH Nordbank
beteiligte die Investoren in der Folge nicht am Jahresver-
lust 2008, sondern schloss mit ihnen gesonderte Vertrage,
in denen sie den Verzicht auf ihre Rechte erklarte. Wah-
rend die Steuerzahlerlnnen mit einem Betrag von drei Mil-
liarden Euro zur Kasse gebeten wurden, verschonte der
Vorstand der Bank mit Billigung des Aufsichtsrates und

13



14

der Landesregierung die institutionellen Anleger - ob-
wohl diese sich doch genau hierzu vertraglich verpflichtet
hatten.

Wir haben Finanzminister Wiegard im Ausschuss mit der
Entscheidung der Landesregierung konfrontiert. Die Be-
vorzugung institutioneller Investoren begriindete er dort
wie folgt:

,Diese Einrichtungen sind darauf angewiesen, beispiels-
weise eine Lebensversicherung, dass,Oma Poppke’ firr die
Lebensversicherung ihres Mannes, wenn er denn ablebt,
auch eine ordentliche Auszahlung bekommt.”

Mit anderen Worten: Bevor die Lebensversicherungen
weniger Gewinn machen, stopft die Landesregierung die
314 Mio. Euro groBe Liicke lieber mit Steuergeldern.

Welchen Erfolg zeigte die getroffene Malnahme? Trotz
der unverhofften Wohltat taten die stillen Investoren ge-
nau das, was man eigentlich verhindern wollte: Sie zogen
in der Folge einen Teil ihrer Einlagen bei der Bank ab - of-
fenkundig hatte die Bank nicht einmal dafiir gesorgt, dass
der Verzicht auf die Verlustbeteiligung an die Bedingung
geknipft wurde, die angelegten Geld weiter in der Bank
zu belassen.

i.
Unser Fazit:

Die Krise, welche die HSH Nordbank an den Rand der
Zahlungsunfahigkeit brachte, war vorhersehbar und
hatte verhindert werden kénnen.

Grundtenor der AuBerungen insbesondere der ehemali-
gen Aufsichtsratsmitglieder im Ausschuss war: ,Hinterher
sind alle kliiger. Lehman ist an allem schuld. Keiner konnte
das Unheil kommen sehen.” Nach der durchgefiihrten Be-
weisaufnahme kann man sagen: So einfach ist die Sache
nicht. Warnhinweise gab es genug. Aber sie wurden nicht
erkannt. In der kritischen Phase wurde die Bank schlecht
gefiihrt und katastrophal liberwacht.

,Mit den Team Members (...) haben wir diskutiert. Wir
haben ein relativ groBes Credit Investment Portfolio;
wenn es irgendwann Probleme gibt, dann sind die Prob-
leme richtig groB. (...) Alle drei, vier Jahre gibt es ein Prob-
lem, groB8 oder klein, an der Wirbelséule der Mdirkte.”
(aus der Vernehmung des ehemaligen Leiters der Londo-
ner Niederlassung der HSH Luis Marti-Sanchez)

LAlso hier war die Bank nach wie vor gut aufgestellt und
das entscheidende einschneidende Ereignis war in der
Tat nach Lehman das totale Versagen des Marktes.”

(aus der Vernehmung des ehemals fiir die Bank zustdndi-
gen Finanzministers Rainer Wiegard)

Schlechtes Management durch den
Vorstand

Das Kreditersatzgeschaft der HSH Nordbank war zu
umfangreich und - insbesondere zuletzt - viel zu risiko-
reich: Das Kreditersatzgeschaft der HSH Nordbank war ur-
springlich ein risikoarmer und stabiler Ertragsbringer, in
dem ,liberschiissiges” Kapital in Anleihen und Pfandbrie-
fen angelegt wurde. Im Zuge des Wedfalls der Gewahr-
tragerhaftung (Juli 2005), des Einstiegs der Investoren-
gruppe um J.C. Flowers (Oktober 2006) sowie des fir das
Jahr 2008 geplanten Bérsenganges wurde mit Billigung
des Aufsichtsrates innerhalb des Kreditersatzportfolios
zunehmend in hoherverzinsliche, schwankungsbehafte-
te Wertpapiere umgeschichtet, um die immer héheren
Renditeerwartungen des Vorstandes - zuletzt wurde eine
Eigenkapitalverzinsung von bis zu 17 % angestrebt — be-
friedigen zu konnen.



Das ehedem eher konservativ strukturierte, etwa 30 Mil-
liarden Euro schwere Kreditersatzportfolio wurde so bis
2007/2008 mit stark schwankenden und hochriskan-
ten Papieren bestlickt, die den Bankvorstanden lukra-
tiv erschienen. Dabei erwarb die Bank unter anderem
im Umfang mehrerer Milliarden Euro auch strukturierte
Kreditderivate (sog. CDOs) — zum Beispiel auf US-Immo-
bilienkredite aus dem Subprimebereich -, die der HSH
Nordbank im Verlauf der Finanzmarktkrise 2007/2008 er-
hebliche Verluste bescherten.

In der HSH Nordbank ging zunehmend das Risikobe-
wusstsein verloren. Wahrend die Bank im Zuge der im-
mer hoheren Renditeerwartungen vermehrt schwan-
kungsanfallige Papiere erwarb, unterliel sie zugleich die
fur derartige Papiere erforderliche massive Verstarkung
des Risikomanagements. Dieses war daher fiir das starke
Wachstum und das gescharfte Risikoprofil der Bank in-
haltlich, personell und strukturell nicht angemessen aus-
gestattet. Die Schwachen im Risikomanagement und die
mangelnde Risikokultur in der Bank werden von der HSH
Nordbank heute selbst als eine der wesentlichen Ursa-
chen fir die existenzbedrohende Lage bezeichnet, in die
sie im Herbst 2008 geraten ist.

»Die Wirtschafts- und Finanzmarktkrise hat die Schwd-
chen der HSH Nordbank im Umgang mit Risiken scho-
nungslos offen gelegt.”

(aus der Vernehmung des Vorstandes der HSH Nordbank
Dr. Martin van Gemmeren)

Ein wesentlicher Ausdruck dieses mangelhaften Risikobe-
wusstseins ist das so genannte Schnellankaufverfahren.
Dabei wurden ab Mitte 2005 strukturierte Kreditderivate
auf zum Teil zweifelhafte Basiswerte in Milliardenumfang
im Schnellverfahren erworben. Der Erwerbsvorgang fir
diese Papiere, der in einem reguldren Verfahren erst am
Ende einer mehrere Wochen oder Monate dauernden Pri-
fung gestanden hatte, wurde so auf wenige Tage verkdrzt.
Das Schnellankaufverfahren wurde im Laufe der Zeit mit
Wissen des Risikoausschusses zudem immer weiter aus-
geweitet. Zusatzlich verzichtete die Bank ab 2006 auch
noch auf die urspriinglich zur Kontrolle vorgesehene
nachgelagerte Detailpriifung der im Schnellverfahren
erworbenen Papiere. Die HSH Nordbank selbst bewertet
das Schnellankaufverfahren heute als ,vor dem Hinter-
grund der Komplexitdt der angekauften Produkte nicht
sachgerecht.”

Der fir das Jahr 2008 ins Auge gefasste Termin fiir den
Borsengang war verfriiht und hat die Bank tiberfordert.
Nach dem von den Eigentlimern und vom Aufsichtsrat
abgesegneten Plan des Vorstandes sollte die 2003 aus
zwei Banken fusionierte HSH Nordbank bereits im Jahr
2008 an die Borse gefiihrt werden. Alleine der technische
und inhaltliche Abschluss einer Bankenfusion dauert er-
fahrungsgemaf aber bis zu fiinf Jahre, so dass man fir
das Jahr 2008 allenfalls mit einem ordnungsgemafBen Ab-
schluss der Fusion, nicht aber mit der Bérsenfahigkeit der
Bank rechnen konnte. Dies, zumal sich die Bank in dem
Zeitraum 2003 bis 2008 einer Vielzahl weiterer auf3eror-
dentlicher Anforderungen ausgesetzt sah - wie etwa der
nach dem Wegfall der Gewahrtragerhaftung erforderlich
gewordenen Implementierung eines neuen Geschéfts-
modells oder der mit einem erheblichen technischen
und personellen Aufwand verbundenen Umstellung der
Rechnungslegung von HGB auf IFRS. Gleichwohl wurde
an dem Plan eines Borsengangs im Jahre 2008 festgehal-
ten. Dieser Umstand diirfte fiir einige operative Fehler der
Bank mitverantwortlich sein.

Wir haben mit der Fusion enorme interne Vorgdnge zu
bewidiltigen gehabt. (...) So ein Prozess dauert zwischen
drei und fiinf Jahren, bis eine Fusion wirklich abgeschlos-
senist. Das heilSt, wir wdren eigentlich im Jahr 2008
gewesen, bei dem man sagen konnte: Jetzt ist die Fusion
inhaltlich, technisch und auch menschlich abgeschlos-
sen. Davon ausgehend - die Uberlegungen fiir einen
Borsengang begannen nach meiner Erinnerung ja schon
ab dem Jahr 2006 -, war das aus meiner Sicht deutlich zu
friih. (...) Wenn ich das alles berticksichtige, denke ich,
wadre es sinnvoll gewesen, friihestens ab dem Jahr 2010,
2011 (ber einen Bérsengang nachzudenken. Mit einem
entsprechenden Vorlauf wdren wir dann vielleicht 2012,
2013 gewesen.”

(aus der Vernehmung des stellvertretenden Aufsichtsrats-
vorsitzenden Olaf Behm)

,Der nach alledem verlangte und vollzogene Wandel
der HSH léisst sich mit Worten kaum umschreiben, denn
der Weg von zwei staatlichen Banken hin zu einem ka-
pitalmarktorientierten, am Ende gar bérsennotierten
privaten Institut, ist nicht mit dem schlichten Wechsel
der Rechtsform hin zur Aktiengesellschaft bewiiltigt.
Er erfordert im Grunde einen vollstdndigen Wandel der
Struktur, der Kultur und des Handelns.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Kapitalmarktvor-
stands der HSH Franz Waas)
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Einzelne Vorstande haben sich erhebliche Sorgfalts- und
Pflichtwidrigkeiten zuschulden kommen lassen: Vier
Vorstandsmitgliedern wies eine internationale Anwalts-
kanzlei im Rahmen einer Sonderprifung derart erheb-
liche Sorgfalts- und Pflichtwidrigkeiten nach, dass sie
derzeit von der Bank auf Schadensersatz in Anspruch
genommen werden. Zudem wurde diesen Vorstanden,
soweit sie noch nicht aus der Bank ausgeschieden waren,
fristlos geklindigt. Anderen Vorstandsmitgliedern wurden
von der Anwaltskanzlei Mangel bei der Amtsausiibung
zugeschrieben, ohne aber letztlich zu dem Ergebnis ei-
nes Schadensersatzanspruchs zu gelangen. Die Staatsan-
waltschaft Hamburg ermittelt zudem gegen aktuelle und
ehemalige Vorstandsmitglieder wegen des Verdachts der
schweren Untreue und anderer Straftaten.

Der fiir das Management des Kreditersatzgeschéfts ver-
antwortliche Bereich Kapitalmarkt der HSH Nordbank war
Uber Jahre einem fortlaufenden Personalwechsel ausge-
setzt und bei Ausbruch der Finanzmarktkrise flihrungs-
los. Mehrere Kapitalmarktvorstande verlieBen ab 2005
binnen kurzer Zeit Waas die Bank. 2006 verlieBen zudem
auch noch die wichtigen nachgeordneten Bereichsleiter
die Bank. Die HSH Nordbank ging damit ohne Kapital-
marktvorstand und mit vakanten Positionen auf der ers-
ten Fihrungsebene in das Finanzmarktkrisenjahr 2007.
Auf die Krise wurde deshalb zu spat und unzureichend re-
agiert - ein Umstand, der das Ausmal der entstandenen
Verluste beglinstigt haben dirfte.

Wir reden jetzt (iber 2006 und 2007. Damals hdtte man
einen Teil der Biicher mit Sicherheit entweder zu Par oder
einfach mit Profit verkaufen kénnen. Hat man aber nicht
gemacht”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Leiters der Londo-
ner Niederlassung der HSH Luis Marti-Sanchez)

Die Krise der HSH Nordbank war kein unvorhersehbarer
Akt ,hoherer Gewalt” Ein alter, unumst6Blicher Grundsatz
besagt: Je hoher die Rendite, desto hoher das Risiko.
Ebenso ist es gemeinhin bekannt, dass die Finanzmarkte
niemals unablassig steigen, sondern immer wieder un-
vorhergesehenen krisenhaften Verwerfungen ausgesetzt
sind. Finanzmarktkrisen — ausgeldst durch politische Er-
eignisse wie etwa die Terroranschlage des 11. Septembers
oder durch das Platzen von Vermdgensblasen wie etwa
auf dem US-Immobilienmarkt oder auf dem japanischen
Immobilienmarkt - sind somit kein unvorhersehbarer Akt
+hoherer Gewalt". Ein sorgfdltig agierender Banker stellt
seine Bank deshalb so auf, dass ein plotzlicher Absturz der

Markte seine Bank nicht in Schieflage bringen kann. Das
ist bei der HSH Nordbank nicht geschehen.

Dabei waren die Warnzeichen einer aufkommenden Kri-
se am Horizont sogar erkennbar: Bereits seit 2004 mehr-
ten sich ndmlich - selbst in allgemeinen Tageszeitungen
- die Hinweise auf ein Platzen der Immobilienblase in den
USA. So liberschrieb etwa die Frankfurter Allgemeine Zei-
tung am 28. Juli 2004 einen Bericht mit:

+~Zunehmende Sorgen Uber eine globale Immobilien-
preisblase. Experten sehen Gefahr eines Riickschlags.”

Spatestens seit dem Platzen der Immobilienpreisblase
in Japan 1989 gehort es auch zur wirtschaftlichen All-
gemeinbildung, welche Auswirkungen das fiir eine Ban-
kenlandschaft mit sich bringen kann. Dieses Wissen darf
man auch von Vorstanden und Aufsichtsraten einer ehe-
maligen Landesbank erwarten. Dabei wurden zum Teil
innerhalb der Bank die Zeichen der Zeit sogar erkannt,
die erforderlichen Konsequenzen aber nicht gezogen: So
drangte etwa der Finanzinvestor J.C. Flowers nach Aussa-
ge seines Europa-Chefs und ehemaligen Aufsichtsratsmit-
glieds Ravi Sinha zumindest ab Sommer 2007 auf eine Re-
duzierung des Kreditersatzgeschifts, fand damit aber bei
Vorstand und Aufsichtsrat der HSH Nordbank kein Gehér.

Katastrophale Uberwachung durch
den Aufsichtsrat

Nach § 111 des Aktiengesetzes ist es Aufgabe des Auf-
sichtsrates, die Geschaftsfiihrung des Vorstandes auf Wirt-
schaftlichkeit und ZweckmaRBigkeit zu liberwachen. Auf-
grund der durchgefiihrten Anhorung muss festgestellt
werden: Der Aufsichtsrat ist seiner Verantwortung nicht
gerecht geworden. Die Uberwachung des Vorstandes
durch den Aufsichtsrat war katastrophal. Dies lasst sich an
mehreren Punkten beispielhaft verdeutlichen:

Dem Aufsichtsrat waren der enorme Umfang und ins-
besondere auch die sich mit Blick auf den angestrebten
Borsengang und die damit verbundenen Renditevorga-
ben zunehmend verandernde Struktur des Kreditersatz-
geschéftes bekannt. Ebenso war ihm der Umstand be-
kannt, dass die HSH Nordbank aufgrund ihres geringen
Eigenkapitals bei einem plotzlichen Abschwung an den
Finanzmarkten Wertpapierverluste nur in einem begrenz-
ten Mal3e wiirde selber tragen kénnen. Gleichwohl ist er
nicht eingeschritten, als der Vorstand das hochvolumige
Kreditersatzportfolio insbesondere ab 2005 zunehmend



risikoreicher gestaltete. Eine substantielle kritische Er6r-
terung dieser Gegebenheiten fand weder im Aufsichts-
rat noch in seinen Ausschiissen statt. Durchgreifende
Bedenken wurden insbesondere seitens der politischen
Vertreter Schleswig-Holsteins nicht erhoben. Gerade die
politischen Vertreter hatten aber stets darauf bedacht
sein mussen, dass im Falle einer Insolvenz der Bank auf-
grund der Gewadhrtragerhaftung der Steuerzahler fir
die Verluste der Bank einzustehen hat. Derartige Uberle-
gungen wurden von den verantwortlichen Politikern im
Aufsichtsrat der HSH Nordbank aber offenkundig nicht
getatigt.

,Das ist wichtig, um zu verstehen, dass Lehman Brothers
im Herbst 2008 nicht allein zum HSH-Chaos gefiihrt hat.
Vielmehr gab es bereits in den Jahren davor dramatische
Probleme dadurch, dass die Bank mit den politisch ge-
wiinschten globalen Bankgeschdften vollig tberfordert
war. Da die Fehler bereits vor der Finanzkrise gemacht
worden sind, war der Zusammenbruch von Lehman Brot-
hers unter anderem auch fiir die Landesregierung von
Schleswig-Holstein fast ein willkommenes Ereignis als Ali-
bi fiir alle politischen Fehler vor der Finanzkrise. Lehman
Brothers wurde daher vom Ministerprdsidenten, vom Fi-
nanzminister und vom Aufsichtsrat als eine Art General-
bereinigung fiir alle vorherigen Fehler genutzt.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Wirtschaftsminis-
ters Dr. Werner Marnette)

»~Das Aktiengesetz sagt klar, wo der Rahmen ist. Da dlir-
fen sie keine Risiken eingehen, die die Bank in der Existenz
gefdhrden.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Aufsichtsratsvor-
sitzenden Dr. Wolfgang Peiner)

Die Wirtschaftspriifungsgesellschaft KPMG stellte - wie
aus Medienverdffentlichungen nachvollzogen werden
kann — im Rahmen ihres Gutachtens ausdriicklich auch
Rechtsverstole des Aufsichtsrates fest. Ob sich der Auf-
sichtsrat insgesamt oder einzelne Mitglieder aufgrund
dieser Rechtsversto3e schadensersatzpflichtig gemacht
haben, wird derzeit noch von einer Rechtsanwaltskanzlei
geprift. Unabhangig von der abschlieBenden juristischen
Bewertung stellt sich aber angesichts der eingetretenen
Milliardenverluste die Frage nach der Ubernahme der po-
litischen Verantwortung fiir den entstandenen Schaden.
Hier steht fiir uns fest: Unsere Forderung nach dem Ruick-
tritt von Finanzminister Wiegard hat sich als richtig er-
wiesen. In der Konsequenz hat dies auch die Landesregie-
rung erkannt, indem sie dem Finanzminister und Chef der

Beteiligungsverwaltung die Zustandigkeit fiir die wich-
tigste Landesbeteiligung, die HSH Nordbank, entzogen
hat. Dass ein Politiker, der im Aufsichtsrat und Risikoaus-
schuss der HSH Nordbank tber Jahre hinweg Milliarden-
geschéfte im US-Subprimebereich — zum Teil auch noch
im Schnellverfahren - kritiklos durchgewunken hat, nach
wie vor Finanzminister des Landes ist, das den Schaden
dieser verantwortungslosen Entscheidungen zu tragen
hat, halten wir gleichwohl fiir bemerkenswert.

,Die wahren Ursachen fiir den Zusammenbruch der HSH
liegen in strategischen Fehlentscheidungen der Politik be-
reits vor der Finanzkrise 2008. Die Finanzkrise war ledig-
lich der Beschleuniger dieser Probleme.”

(aus der Vernehmung des ehemalige Wirtschaftsminis-
ters Dr. Werner Marnette)

Der Risikoausschuss des Aufsichtsrats hatte Kenntnis
vom Schnellankaufverfahren. Er hatte auch Kenntnis
von den zweifelhaften Basiswerten, die den im Schnell-
verfahren erworbenen Kreditderivaten zugrunde lagen.
Er hatte ferner Kenntnis von der immer weiteren Aus-
dehnung des Schnellankaufverfahrens. Er hatte schlief3-
lich Kenntnis davon, dass die nachgelagerte Detailanaly-
se der im Schnellverfahren erworbenen Papiere im Laufe
der Zeit zumindest teilweise unterlassen wurde. Vertre-
ter des Landes Schleswig-Holstein im Risikoausschuss
war Finanzminister Rainer Wiegard. Er ist an dieser Stelle
nicht eingeschritten. Auch erhob er keine Bedenken, ob
es Uberhaupt sachgerecht ist, dass eine Bank mit Fokus
auf die norddeutsche Region in Milliardenumfang hoch-
kompliziert strukturierte US-Kredite aus dem Subprime-
bereich erwirbt, deren Gefahrenpotential sie — wie sich
spater herausstellte — weder richtig verstand noch einzu-
dammen vermochte.

JVielleicht das Wichtigste fiir mich war damals in 2006,
dass man schon bemerkt hat, man hat Deals gemacht,
die einfach nicht verstanden wurden.”

(aus der Vernehmung des ehemaligen Leiters der
Londoner Niederlassung der HSH Luis Marti-Sanchez)

Der Aufsichtsrat als Gruppe war nicht hinreichend qua-
lifiziert, um die von ihm zu behandelnden Themen voll-
standig zu erfassen. So waren beispielsweise fiihrende
Aufsichtsratsmitglieder der Handelssprache Englisch
nicht machtig, obwohl die im Aufsichtsrat vorgestellten
Geschiéfte ohne Englischkenntnisse teilweise nicht ver-
standlich waren.
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Die politischen Vertreter Schleswig-Holstein in der HSH
Nordbank fehlten bei zahlreichen Sitzungen des Auf-
sichtsrates und seiner Ausschiisse. So nahm etwa Fi-
nanzminister Wiegard in seiner Zeit als Mitglied des Ri-
sikoausschusses von insgesamt 28 Sitzungen nur an 14
Sitzungen vollstandig teil. Obwohl es um Milliardenrisi-
ken ging, war die liickenlose Wahrnehmung der Landes-
interessen somit nicht gewahrleistet.

+Ich habe die Interessen des Landes Schleswig-Holstein
vertreten.”

(aus der Vernehmung des ehemals fiir die Bank zustdndi-
gen Finanzministers Rainer Wiegard)

Im Rahmen der Anhérung der Aufsichtsratsmitglieder der
HSH Nordbank haben diese regelmaBig darauf verwie-
sen, dass es seitens der Aufsichtsbehodrde BaFin, der Bun-
desbank, der Ratingagenturen oder der Abschlusspriifer
keine Warnhinweise auf eine Schieflage der Bank gege-
ben habe. Dabei wird jedoch ein zentraler Gesichtspunkt
Ubersehen: Der Aufsichtsrat ist von Gesetzes wegen ver-
pflichtet, sich ein eigenes Urteil (ber die Ordnungs- und
ZweckmaBigkeit des Vorstandshandelns bilden. Auch
ein noch so gutes Rating kann eine eigene Risikobewer-
tung in keinem Fall ersetzen.

,Ein Rating per se, egal von wem, ist kein ausreichend ge-
eignetes Instrument, um Synthetic CDOs vom Risikogehalt
zu erfassen.”
(aus der Vernehmung des Vorstandes der HSH Martin van
Gemmeren)

Berichte etwa der Abschlusspriifer sollen den Aufsichts-
rat bei seiner Meinungsbildung lediglich unterstitzen,
nicht aber ihn von seiner origindren Aufgabe entbinden,
eigene Erwdagungen anzustellen, ob die Strategie und die
Geschéfte des Vorstandes sachgerecht und vertretbar
sind. Dies gilt umso mehr fiir die in den Aufsichtsrat ent-
sandten Vertreter Schleswig-Holsteins, die zusatzlich die
Auswirkungen und - gerade in Anbetracht der Gewahr-
trdgerhaftung - potentiellen Gefahren der Geschéfte der
HSH Nordbank fiir die Zukunft des Landes zu bedenken
gehabt hatten. Der reflexhafte Verweis auf andere belegt,
dass eigene Uberlegungen nicht zur Geniige angestellt
wurden.

1.
Lehren aus den im Rahmen der Aus-
schussarbeit gewonnenen Erkenntnis-
sen

. Wer einen Fehler gemacht hat und ihn nicht korrigiert, be-

geht einen zweiten.” (Konfuzius)

Aus den im Rahmen der Anhérungen und des Aktenstu-
diums gewonnenen Erkenntnissen sollten nach unserer
Auffassung vier wesentliche Konsequenzen gezogen
werden:

1. Verbindliche Schulungen von Verwaltungs- und
Aufsichtsraten der 6ffentlichen Hand

Bei den Vernehmungen insbesondere der politischen Ver-
treter, die im Aufsichtsrat der HSH Nordbank saRen, haben
wir vereinzelt den Eindruck gewonnen, als wollten sich
die Betroffenen bisweilen mit ihrer eigenen Unwissen-
heit verteidigen. Mit Verwunderung haben wir in diesem
Zusammenhang zur Kenntnis genommen, dass die Ver-
treterlnnen des Landes Schleswig-Holstein vor ihrer Ent-
sendung in den Aufsichtsrat keinerlei Schulung besuchen
mussten, obwohl keiner von ihnen Gber bankspezifische
Vorkenntnisse verfiigte.

Schon 2005 hat der Landesrechnungshof in einem Be-
richt zu den Landesbeteiligungen bemédngelt, dass neue
Gremienmitglieder nicht in geeigneter Weise auf ihre
fachlichen und rechtlichen Pflichten vorbereitet werden.
Das Desaster um die HSH Nordbank hat in aller Brutalitat
verdeutlicht, dass der Gedanke des Landesrechnungsho-
fes schon viel friiher hatte aufgegriffen werden mussen.
Beriicksichtigt man, dass alleine das Land — ohne die Kom-
munen - an 29 Unternehmen beteiligt ist, dann zeigt sich
sofort: Hier besteht nach wie vor akuter Handlungsbedarf.

Wir haben deshalb im September 2010 einen Gesetzent-
wurf (Drucksache 17/880) in den Landtag eingebracht,
der eine verbindliche Schulung von Aufsichts- und Ver-
waltungsraten vorsieht, die fiir die 6ffentliche Hand — also
auch fiir die Kommunen - in ein Unternehmen entsandt
werden. Durch Anderungen der Landeshaushaltsord-
nung und der Gemeindeordnung wollen wir sicherstel-
len, dass die in diese Uberwachungsorgane entsandten
Mitglieder Uber die notwendigen Mindestqualifikatio-
nen allgemeiner, wirtschaftlicher, organisatorischer und
rechtlicher Art verfligen. Eine kokettierende Berufung auf
die eigene Unkenntnis darf sich nie mehr wiederholen.
Fir unseren Gesetzesentwurf haben wir trotz mehrerer



zustimmender Stellungnahmen in diesem Landtag keine
Mehrheit gewinnen kdnnen. Dieses Thema anzugehen,
bleibt somit eine Aufgabenstellung fiir die kommende
Legislaturperiode.

2. Entwicklung einer Nachhaltigkeitsstrategie bei
der Beteiligungsverwaltung

Die im Finanzministerium angesiedelte Beteiligungs-
verwaltung muss zukiinftig ihren Fokus verstarkt auf ein
nachhaltiges Wirtschaften lenken. UberméRiges Rendi-
testreben und der Uiberhastete Drang an die Borse sind
Kern und Ausgangspunkt des HSH-Desasters. Die Beteili-
gungsverwaltung muss eine Strategie entwickeln, die zu-
kiinftig fur alle unter ihrer Kontrolle stehenden Landesbe-
teiligungen sicherstellt, dass der Nachhaltigkeitsgedanke
ein zentrales Kriterium der in den jeweiligen Unterneh-
men getroffenen 6konomischen Entscheidungen wird.

In den Jahren 2000 bis 2003 wurde von der damaligen
Landesregierung die Nachhaltigkeitsstrategie ,Zukunfts-
fahiges Schleswig-Holstein” entwickelt, die am 16. De-
zember 2003 vom Landtag zustimmend zur Kenntnis ge-
nommen wurde. Dabei wurden in einem breit angelegten
Prozess konkrete Leitbilder und Zielvorgaben ausgearbei-
tet, um in bestimmten Zukunftsfeldern nachhaltige Ent-
wicklungen zu férdern. Eine vergleichbare Strategie sollte
auch fiir die Beteiligungsverwaltung konzipiert werden.

3.Verkauf der Landesbeteiligung an der HSH Nord-
bank

Seit der Fusion 2003 ist die HSH Nordbank keine klassi-
sche Landesbank mehr, sondern eine Aktiengesellschaft,
an der das Schleswig-Holstein beteiligt ist. Die Beteili-
gung an einer Bank gehort nicht zu den originaren Auf-
gaben eines Landes — insbesondere nicht eines hoch
verschuldeten Landes wie Schleswig-Holstein. Die vom
Land gehaltenen HSH-Aktien sollten deshalb so zlgig
und werthaltig wie moglich verauf3ert, der damit erzielte
Erlos zum Abbau des Schuldenberges des Landes ver-
wendet werden. Es zeichnet sich ohnedies ab, dass die
EU-Kommission den Landern Hamburg und Schleswig-
Holstein die Abgabe ihrer Mehrheitsanteile an der Bank
zur Auflage machen wird. Die Erfiillung dieser Auflage
kann zum Anlass genommen werden, sich komplett von
den Anteilen an der HSH Nordbank zu trennen. Bei der
Verduf3erung sollen neben dem reinen Verkaufserlés na-
turlich auch die Belange der Belegschaft sowie des Stand-
ortes Kiel beriicksichtigt werden. Die sich gegenwartig
abzeichnende enge Bindung an die China Development

Bank ist vor diesem Hintergrund kritisch zu betrachten. Es
ist Aufgabe der Anteilseigner, sich mit Nachdruck darum
zu bemiihen, weitere Interessenten fiir eine spatere Uber-
nahme von Anteilen der Bank zu gewinnen.

Die Kreditversorgung des regionalen Mittelstandes
kann mittelfristig Uber ein zu griindendes Spitzeninstitut
der Sparkassen gewdbhrleistet werden, das im Dienst und
Eigentum allein der Sparkassen steht und dem Gemein-
wohl verpflichtet ist. Die zentrale Starke des offentlich-
rechtlichen Banksektors - die regionale Verbundenheit
- konnte so erhalten werden. Entsprechende Vorschlage
wurden von uns bereits mehrfach unterbreitet.

4. Kein ,goldener Handschlag” fiir ehemalige Vor-
standsmitglieder

Der Berichterstattung war zu entnehmen, dass die von
der HSH beauftragte Anwaltskanzlei Freshfields in ihrem
Rechtsgutachten zu dem Ergebnis gelangte, dass sich
mehrere ehemalige Vorstandsmitglieder der HSH gegen-
Uber der Bank schadensersatzpflichtig gemacht haben.
Diese Anspriiche miissen nunmehr durchgesetzt werden.
Ein,gentlemen’s agreement” zulasten der Steuerzahlerin-
nen darf es nicht geben.

Hinsichtlich des derzeit noch amtierenden Vorstandsvor-
sitzenden Nonnenmacher kommt das Freshfields-Gut-
achten nach Pressemeldungen zu dem Urteil, dass sein
Handeln insbesondere beim Abschluss der verlusttrach-
tigen OMEGA-Transaktionen als kritikwirdig, fragwiirdig
und ungewohnlich zu bewerten ist, gleichwohl aber noch
keinen Schadensersatzanspruch begriinden soll (Spiegel
Online vom 21. November 2009). Diese Rechtsauffas-
sung hat uns nicht Gberzeugt, was die Griine Fraktion
im Untersuchungsausschuss deutlich thematisiert hat.
Zu einer gegenlaufigen, unsere Auffassung stlitzenden,
Schlussfolgerung soll nach aktuellen Pressemeldungen

jetzt auch die Anwaltssozietat CBH gelangt sein. Danach

soll Dirk Jens Nonnenmacher bei den OMEGA-Deals sei-
ner Uberwachungspflicht nicht nachgekommen sein. Wir
sind der Auffassung: Bei einer derart unterschiedlichen

. juristischen Bewertungen eines fiir die HSH Nordbank

und ihre Anteilseigner hoch verlusttrachtigen Geschaftes
darf es fiir den leitenden Bankmanager nicht einfach, wie
derzeit offenkundig beabsichtigt, einen goldenen Hand-
schlag ohne jeglichen Cent Abzug geben. Wenn es Mittel
und Wege gibt, muss eine Abfindung verweigert werden
- und notfalls eine Klarung vor Gericht erfolgen. Es ist Auf-
gabe der Landesregierung, hier die Interessen der Steuer-
zahlerlnnen zu verteidigen.
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