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Mitteilung des Senats an die Biirgerschaft

HSH Nordbank: EU-Beihilfeverfahren

. Anlass

Die Biirgerschaft der Freien und Hansestadt Hamburg hat
am 1. April 2009 die Drucksache zur strategischen Neuaus-
richtung der HSH Nordbank beschlossen (Drucksache
19/2428 vom 24. Februar 2009). Die Unterzeichnung der
Landergarantie zu Gunsten der HSH Nordbank iiber
10 Mrd. Euro erfolgte am 2. Juni 2009. Die Kapitalerh6hung
iber 3 Mrd. Euro wurde von der Hauptversammlung der
Bank am 20. Mai 2009 beschlossen und nach Zeichnung

ausschliefflich durch die von den Léindern Schleswig-
Holstein und Hamburg gemeinsam gegriindete hsh finanz-
fonds A6R (finfo) schliefflich am 25. Juni 2009 in die Han-
delsregister in Kiel und Hamburg eingetragen (Kapital-
erhohung und Garantiegewidhrung nachstehend auch
»Stabilisierungsmafnahmen®). Die Bank befindet sich
nunmehr zu 83,26 % im Eigentum der Linder Schleswig-
Holstein und Hamburg. Die Anteile an der HSH Nordbank
haben sich wie folgt verdndert:

. . zum

vor Kapitalerhéhung 2009 31.12.2011"
Freie und Hansestadt Hamburg? 30,41 % 12,37 %
hsh finanzfonds A6R - 59,92 %
Land Schleswig-Holstein 29,10 % 10,97 %
Sparkassen- und Giroverband o o
fiir Schleswig-Holstein (SGVSH) 14,82 % 6,08 %
Neun Investorengruppen, die von
J. C. Flowers & Co. LLC beraten werden 25,67 % 10,66 %
(JCF)

100,00 % 100,00 %

D Die Beteiligungsquoten zum 31. Dezember 2011 beinhalten die Wandlung der Pflichtwandelanleihe
(Mandatory Convertible) aus den KapitalmaBnahmen 2008 zum Jahresende 2010. Die Angaben weichen
daher von den in der Kommissionsentscheidung genannten Quoten (vgl. Ziffer 17) ab.

2 HGV Hamburger Gesellschaft fiir Vermo6gens- und Beteiligungsmanagement mbH und Hamburgischer

Versorgungsfonds AGR - HVE
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Die StabilisierungsmaBBnahmen wurden der Europdischen
Kommission gemifl Artikel 108 des Vertrags uber die
Arbeitsweise der Européischen Union (AEUYV, ex-Artikel 88
des EG-Vertrags) am 30. April 2009 notifiziert. Kapitalmaf}-
nahme und Garantie wurden von der Kommission am
29. Mai 2009 als sog. Rettungsbeihilfe vorldufig genehmigt
(C(2009) 4297 final). Am 20. September 2011 erfolgte nun-
mehr ihre endgiiltige Genehmigung als Teil des Umstruktu-
rierungskonzepts durch Entscheidung der EU-Kommis-
sion (siche Anlage), die nachstehend erldutert wird. Eine
offizielle Verdffentlichung der Entscheidung im Amtsblatt
der EU erfolgt unmittelbar nach Ubersetzung der Entschei-
dung in die Amtssprachen.

. Liquiditiatsgarantien des Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung (SoFFin)

Neben den Stabilisierungsmafinahmen durch die Linder
Schleswig-Holstein und Hamburg hatte die HSH Nord-
bank im November 2008 durch den Sonderfonds Finanz-
marktstabilisierung (SoFFin) einen Garantierahmen in
Hohe von maximal 30 Mrd. Euro fiir Liquiditdtsgarantien
erhalten. Dieser ist in Absprache zwischen HSH Nordbank
und SoFFin bereits zum Jahresende 2009 auf 17 Mrd. Euro
reduziert worden. Zum 31. Dezember 2010 ist der Garantie-
rahmen wie vereinbart ausgelaufen; die Garantien fiir die
bestehenden Emissionen gelten bis zu deren Filligkeit fort.
Zum 21. Januar 2012 waren noch Emissionen in Héhe von
3 Mrd. Euro ausstehend. Die SoFFin-Liquiditidtsgarantien
sind von der Kommission im Rahmen der Priifung des
Umstrukturierungskonzepts, insbesondere bei der Frage
der Verhiltnismifigkeit und des Eigenbeitrags berticksich-
tigt worden. Da die Liquiditdtsgarantien unter der bereits
von der Kommission genehmigten allgemeinen Beihilfen-
regelung des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes (FMStG)
gewihrt worden waren, bedurfte es einer erneuten Geneh-
migung der Liquiditdtsgarantien nicht®.

. Gang des Beihilfeverfahrens

Im Rahmen der Genehmigung des Restrukturierungs-
konzepts als Rettungsbeihilfe wurde den Lindern auferlegt,
der Kommission bis zum 1. September 2009 einen ausfiihr-
lichen Umstrukturierungsplan fiir die HSH Nordbank vor-
zulegen. Grundlage fiir den Umstrukturierungsplan war die
bisherige Genehmigungspraxis der Kommission, die in
mehreren Mitteilungen der Kommission, zuletzt in der von
der Kommission am 22. Juli 2009 angenommenen so
genannten Umstrukturierungsmitteilung®, konkretisiert
worden sind. MafBgebend sind hiernach die folgenden
Grundsitze:

1. Staatlich unterstiitzte Banken miissen langfristig ohne
weitere Hilfe des Staates rentabel arbeiten konnen.

2. Staatlich unterstiitzte Banken und ihre Eigentiimer miis-
sen sich angemessen an den Umstrukturierungskosten
beteiligen.

3. Die Beihilfe darf nicht iiber das Notwendige hinausge-
hen, wozu auch gehort, dass etwaig ergriffene Stiitzungs-
mafinahmen angemessen (so marktnah wie moglich)
vergiitet werden.

4. Es missen (Kompensations-)MaBBnahmen ergriffen wer-
den, um Wettbewerbsverzerrungen auf dem Binnen-
markt zu begrenzen.

Die Mitteilungen der Kommission wurden in ihren seiner-
zeit geltenden Fassungen bereits bei der Konzeption der
strategischen Neuausrichtung beachtet und entsprechend
in dem - der Hamburgischen Biirgerschaft und dem

4.

Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) jeweils
am 24. Februar 2009 vorgelegten Konzept — beriicksichtigt.
Im Zuge des weiteren Verfahrens bei der Kommission war
diese Konzeption jedoch zunichst an bis zur Einreichung
des Umstrukturierungsplans am 1. September 2009 einge-
tretene Verdnderungen anzupassen und zu aktualisieren
gewesen. Hierzu zidhlten insbesondere:

— Verschlechterung des Ratings fast aller Landesbanken
einschlieflich des Downgrades der HSH Nordbank
durch die Ratingagentur Standard & Poor’s von A auf
BBB+;

— Annahme einer linger anhaltenden allgemeinen Wirt-
schaftskrise mit einer nennenswerten Erholung der
Mairkte erst ab dem Jahr 2011.

Nach fristgeméafer Ubersendung des Umstrukturierungs-
plans hat die Kommission am 22. Oktober 2009 das formli-
che Priifverfahren nach Artikel 108 Absatz 2 AEUV (vor-
mals Artikel 88 Absatz 2 EG-Vertrag) eingeleitet (Eroft-
nungsentscheidung K(2009)8271 endgiiltig). Mit dem
Wechsel des zustindigen Kommissars in der Generaldirek-
tion Wettbewerb der EU-Kommission im Jahr 2010 wurde
zusitzlich eine umfassende Priifung aller offenen beihilfe-
rechtlichen Verfahren im Bankenbereich in Hinblick auf
die Krisenfestigkeit der Geschiftsmodelle und den Aus-
gleich von Eingriffen in den Wettbewerb durchgefithrt. Am
12. Juli 2011 konnte eine grundsidtzliche Verstindigung
iiber die wesentlichen Fragen erzielt werden. Mit der nun
vorliegenden Genehmigung ist das Beihilfeverfahren abge-
schlossen und die erforderliche Planungssicherheit fiir die
Bank und ihre Anteilseigner geschaffen.

Ergebnis des Beihilfeverfahrens

Mit Datum vom 20. September 2011 hat die Kommission
die StabilisierungsmaBnahmen auf Basis des aktuellen
Umstrukturierungsplans endgiiltig genehmigt. Damit ein-
hergehend erkennt die Kommission die langfristige Trag-
fahigkeit des im Umstrukturierungsplan beschriebenen
Geschiftsmodells grundsitzlich an. Der entsprechend den
gemachten Zusagen angepasste Umstrukturierungsplan
tragt der Forderung der Kommission nach einer deutlichen
Fokussierung auf die Kernsegmente und den regionalen
Bezug zur weiteren Stiarkung der Risikotragfihigkeit sowie
als Kompensation fiir eine Wettbewerbsverfilschung Rech-
nung. Das vom Vorstand der HSH vorgelegte, iiberarbeitete
Geschiftsmodell sieht insgesamt eine weitere Reduktion
der Bilanzsumme, insbesondere im Bereich der US-Dollar
(USD) basierten Objektfinanzierung, vor.

Eine Verpflichtung der Linder zum Verkauf ihrer Anteile,
wie zwischenzeitlich von der EU-Kommission gefordert, ist
dagegen nicht mehr Bestandteil der Auflagen. Ein kurz-
fristiger Mehrheitsverkauf hétte die Vermogensposition der
Linder erheblich gefihrden und damit die Steuerzahler als
Beihilfegeber unangemessen belasten konnen. Die Eck-
punkte der Entscheidung der Kommission lassen sich wie
folgt zusammenfassen:

3 Siehe Fufinote 24 und Randnummer 215 der Kommissions-

4

entscheidung. Der Beschlusstext in Artikel 1 Absatz 2 sowie
die Pressemitteilung der Kommission (IP/11/1047) sind
insoweit missverstidndlich.

Mitteilung der Kommission iiber die Wiederherstellung der
Rentabilitdt und die Bewertung von Umstrukturierungs-
mafnahmen im Finanzsektor im Rahmen der derzeitigen
Krise gemafl den Beihilfevorschriften, ABlL. C195 vom
19. August 2009, S. 9-20.
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a) Genehmigung der Beihilfe bis 4.4). Fiir 2012 ist ein Wert von 79 Mrd. Euro vorge-

Kern des Kommissionsbeschlusses bildet die Genehmi-
gung der beiden Stabilisierungsmafinahmen aus dem
Jahr 2009 unter Auflagen (s. Artikel 1 Absatz 2 der EU-
Entscheidung). Diese Auflagen enthalten Zusagen der
HSH Nordbank zum kiinftigen Geschiftsmodell
(s. Anhang I der EU-Entscheidung) sowie durch die EU-
Kommission auferlegte Bedingungen (,,Auflagen®“ im
engeren Sinne, s. Anhang II der EU-Entscheidung; bei-
des zusammen nachstehend auch ,,Auflagen® bzw. ,,Auf-
lagenkatalog®). Hintergrund fiir die Differenzierung in
Bedingungen (Auflagen) und Zusagen ist, dass die im
Anhang auferlegten Bedingungen in so erheblichem
Umfang in die Handlungsfreiheit der beteiligten Akteure
eingreifen und fiir die Vereinbarkeit der Beihilfe mit dem
Binnenmarkt so essentiell sind, dass die Kommission
diese Vorgaben in Gestalt von Bedingungen hoheitlich
festlegen musste. Sowohl die Zusagen als auch die von
der EU-Kommission auferlegten Bedingungen sind
wesentliche Voraussetzungen fiir die Vereinbarkeit der
MafBnahmen mit dem Beihilferecht.

Die Einhaltung der Zusagen und Auflagen wird — wie in
anderen Beihilfeverfahren auch — durch einen Uberwa-
chungstreuhinder (sog. Monitoring Trustee) fiir die EU-
Kommission begleitet (Anhang I Ziff. 1.2). Der Uberwa-
chungstreuhinder ist zum 19. Januar 2012 im Einverneh-
men mit der EU-Kommission bestellt worden.

Eine besondere Schwierigkeit stellte auf Grund der atypi-
schen Ausgestaltung der Lindergarantie im Vergleich zu
Garantieschirmen in anderen Beihilfefillen die Bemes-
sung der Hohe der Beihilfe dar. Die Kommission hat
schliefilich den Beihilfewert mit Hilfe eines in anderen
Fillen angewandten Verfahrens zur Bestimmung des
Wertes eines abgeschirmten Portfolios bestimmt (sog.
»Moody’s CDOROM®). Die Bewertung durch die Kom-
mission basiert — wie in der sogenannten ,Impaired-
Assets-Mitteilung® der EU-Kommission® vom 25.
Februar 2009 ausdriicklich vorgeschrieben — auf einem
extremen Stressszenario, in dem von einer ,,langen welt-
weiten Rezession“ ausgegangen wird (siehe Anhang IV
der Impaired-Assets-Mitteilung). Hiernach — so die
Kommission — sei von einer Inanspruchnahme der
10 Mrd. Euro-Garantie auszugehen und dies bei der
Bestimmung des Beihilfewertes entsprechend zu Grunde
zu legen (siehe Rn. 173 der Entscheidung). Auf der Basis
des so bestimmten Beihilfewertes hat die EU-Kommis-
sion ihre in den Anhéngen I und II der Entscheidung
enthaltenen Auflagen, insbesondere die Bestimmungen
zur Vergiitung und Kompensation, erlassen.

b) Geschiftsmodell

Ausgehend von der strategischen Neuausrichtung der
HSH Nordbank aus dem Jahr 2009 (Drucksache 19/2428)
hat die EU-Kommission weitere Einschnitte in das
Geschiftsmodell der HSH Nordbank verlangt. Damit
sollen Geschiftsrisiken reduziert (Volatilitit des
Geschiftsmodells, Abhéngigkeit von der USD-Refinan-
zierung) und Wettbewerbsverfilschungen kompensiert
werden (Reduktion der Bilanzsumme, Aufgabe von
Geschiftsfeldern, Standorten und Beteiligungen). An
wesentlichen Auflagen sind in diesem Zusammenhang
Zu nennen:

— Bilanzsummenreduktion: Ausgehend von einer
Bilanzsumme der HSH Nordbank im Geschéftsjahr

sehen. Angesichts einer Bilanzsumme der Kernbank
per 30. Juni 2011 von rund 78 Mrd. Euro wird die Bank
damit bereits kurzfristig in die Lage versetzt, ein
Wachstum nachweisen zu konnen.

— Aufgabe der objektbezogenen Flugzeugfinanzierung,
Aufgabe der internationalen Immobilienfinanzierung
und weitere leichte Reduktion der Schiffsfinanzierung
(s. Anhang I Ziff. 4.5 bis 4.11): Die weiteren Ein-
schnitte in den Unternehmensbereichen der Sektor-
spezialbank dienen im Wesentlichen der weiteren
Risikoreduzierung des Geschiftsmodells. Die EU-
Kommission sieht insbesondere das Geschiftsfeld der
Flugzeugfinanzierung und mit Einschrinkungen auch
den Bereich der Schiffsfinanzierung als volatil an.
Zudem sind beide Geschiftsfelder dollarlastig. Gerade
aber der hohe Bedarf an USD-Refinanzierung sollte
aus Sicht der EU-Kommission reduziert werden.

— Reduktion von Standorten (Anhang I Ziff. 6.1 bis 6.5)
und Beteiligungen (Anhang I Ziff. 7.1 bis 7.5): Diese
MafBnahmen dienen im Wesentlichen als Kompensa-
tion fiir durch die StabilisierungsmafBnahmen erfolgte
Wettbewerbsverfialschung und daneben auch der (teil-
weisen) Finanzierung des Eigenbeitrags an der
Umstrukturierung. Hierbei wurde eine Liste der auf-
zugebenden Standorte und abzugebenden Beteiligun-
gen festgelegt und individuell deren spiteste Abbau-
zeitpunkte von der Kommission in Abhéingigkeit der
von der Bank aufgezeigten Moglichkeiten als Teil der
Zusagen aufgenommen.

— Reduktion der Kapitalmarktaktivititen (,,Eigenhan-
del“, Anhang I Ziff. 8): Die umfangreichen Engage-
ments der Landesbanken an den Kapitalmérkten, ins-
besondere die hohen Investitionen in strukturierte
Wertpapiere, haben wesentlich zur Krise beigetragen.
Aus diesem Grund verfolgt die EU-Kommission das
Ziel, die Kapitalmarktaktivitdten auf das notwendige
Minimum zu beschrinken (im Wesentlichen Dienst-
leistungen fiir Kunden, Sicherungszwecke, Liqui-
ditdtssteuerung, Transfer von Bilanzpositionen in die
Restrukturierungseinheit). Insofern wird das Kapital-
marktgeschift im Sinne des Eigenhandels nicht mehr
betrieben, d.h. Eigenhandel mit dem alleinigen Zweck
der Gewinnerzielung aus dem Handel wird eingestellt.

¢) Verhaltensregeln

Uber die Schirfungen des Geschéftsmodells hinaus ent-
hilt der Auflagenkatalog Verhaltenszusagen der HSH
Nordbank:

— Beschrinkung des Neugeschifts im Bereich Schiffs-
finanzierungen (Anhang I Ziff. 4.9): Diese Verhaltens-
regeln dienen dazu sicherzustellen, dass die HSH
Nordbank die Vorteile, die sie aus den Stabilisierungs-
mafinahmen der Linder zieht, nicht dazu nutzt, um
ihre starke Wettbewerbsposition in der Schiffsfinan-
zierung weiter auszubauen. Die Zusagen dienen damit
auch als Kompensation fiir die durch die Stabilisie-
rungsmafinahmen erfolgte Wettbewerbsverfilschung.
In diesem Sinne sind auch die Zusagen in Bezug auf
die Werbung (Anhang I Ziff. 11) zu werten.

— Beschrinkung des externen Wachstums (Anhang I
Ziff. 5): Damit soll sichergestellt werden, dass die

2008 in Hohe von 208 Mrd. Euro soll eine Reduktion Mitteilung der Kommission iiber die Behandlung wert-
des Geschiftsvolumens um iiber 60 % auf 82 Mrd. Euro geminderter Aktiva im Bankensektor der Gemeinschaft,
in 2014 in der Kernbank erfolgen (s. Anhang I Ziff. 4.1 ABL. C 72 vom 26. Mirz 2009.
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HSH Nordbank auch nicht durch Zukéufe ihre Markt-
position verbessert. Ausnahmen gelten fiir bestimmte
Sachverhalte, die entweder der Landesbankenkonsoli-
dierung oder der weiteren Reduzierung von Risiken
dienen.

— Liquiditatszusagen (Anhang I Ziff. 9.1 bis 9.3): Die
HSH Nordbank hat die Beachtung von eigentlich erst
unter dem Basel ITII-Regime einzufithrenden Liqui-
ditdtskennzahlen (Net Stable Funding Ratio (NSFR)
und Liquidity Coverage Ratio (LCR)) bereits ab Ende
2012 zugesagt. Zudem soll die originidre Refinanzie-
rung in USD (im Gegensatz zur Refinanzierung von
USD-Geschiften in Euro verbunden mit Wihrungs-
sicherungsgeschiften) per Ende 2014 der anteiligen
Hohe nach festgeschrieben werden.

— Schliefilich enthilt der Auflagenkatalog auch Verhal-
tensregeln in Bezug auf die Corporate Governance
(Anforderungen an Qualifikation und Grofe des
Aufsichtsrats, Anhang I Ziff. 11.1 bis 11.3, und Ver-
glitungsmodelle, Anhang I Ziff. 12.1 bis 12.2). Diese
Auflagen sind bereits im Wesentlichen umgesetzt.

— Die sonstigen Verhaltensregeln (Anhang I Ziff. 14)
dienen dazu, die bereits in den letzten Jahren umge-
setzte Neuausrichtung in der Geschiftsphilosophie
(starkere Wirtschafts- und Risikoorientierung) auch
im Auflagenkatalog zu verankern.

d) Vergiitung und Kompensation

Die von der Kommission auferlegten Bedingungen
(Anhang II) dienen im Wesentlichen dazu, den Beihilfe-
wert der Garantie (teilweise) durch Riickgewihr (,,claw
back®) zu reduzieren (,,zusétzliche Pramie“, Anhang II
Ziff. 1.2 bis 1.10, sowie Einmalzahlung, Anhang II Ziff.
1.11). Diese zusitzlichen Vergiitungsbestandteile stei-
gern zugleich die aus Sicht der EU-Kommission
urspriinglich nicht angemessene Lastentragung (,,bur-
den sharing®) der Minderheitsanteilseigner. Beides erfor-
dert weitere Umsetzungsmafinahmen nach Erlass der
Entscheidung durch Beschliisse der Gremien der Bank
sowie durch Anpassung oder Ergidnzung der Garantie-
vertragsdokumentation.

— Die ,,zusétzliche Primie“ nach Anhang II Ziff. 1.2 bis
1.10, bei der es sich um eine teilweise Riickzahlung
oder Kompensation der gewidhrten Beihilfe handelt
(daher im Folgenden zur Klarstellung ,,Beihilferecht-
liche Kompensationszahlung® genannt), ist von der
Bank zusitzlich zur Garantiegebiihr an die Garantie-
geberin, die hsh finanzfonds AG6R, zu leisten. Ihre
Hohe betrigt 3,85 % bezogen auf das noch nicht gekiin-
digte Garantienominal (Anhang II Ziff. 1.2). Die Bei-
hilferechtliche Kompensationszahlung ist im Ergeb-
nis allerdings nur in der Hohe von der Bank zu leisten,
wie die Beihilfe tatsichlich wirksam geworden ist, d.h.
proportional zur tatsichlich in Anspruch genomme-
nen Garantie. Dieses wirkt sich wie folgt aus: Die Bank
bucht die Beihilferechtliche Kompensationszahlung
auf ein Sperrkonto der hsh finanzfonds A6R bei der
HSH Nordbank. Wird die Garantie dann ganz oder
teilweise gekiindigt, sind die diesbeziiglich geleisteten
Betrige an die HSH Nordbank zuriickzugewihren.
Damit fithrt die Beihilferechtliche Kompensations-
zahlung in dem der Neuausrichtungsplanung zu
Grunde gelegten Base Case, in dem die Garantie nicht
in Anspruch genommen wird, im Ergebnis zu keiner
zusitzlichen wirksamen Zahlung an die hsh finanz-
fonds AGR (Anhang II Ziff. 1.2 bis 1.3). Im Fall einer
Garantieinanspruchnahme erfolgt die endgiiltige Aus-

zahlung der Beihilferechtlichen Kompensationszah-
lung proportional an die hsh finanzfonds A6R.

Die Beihilferechtliche Kompensationszahlung ist fer-
ner nur dann von der Bank effektiv zu leisten, wenn
dies die Risikotragfihigkeit der Bank nicht gefdhrdet.
Hierin spiegelt sich das Prinzip ,Risikotragfihigkeit
vor Kompensation® wider (Anhang II Ziff. 1.7). Ist die
Beihilferechtliche Kompensationszahlung mit Riick-
sicht auf die Risikotragfihigkeit nicht zu zahlen, so
erhilt die hsh finanzfonds AR aber statt der Zahlung
einen Anspruch auf spitere Abgeltung (,,Besserungs-
schein“, Anhang II Ziff. 1.7).

— Der Stirkung der Risikotragfihigkeit dient im Ubri-
gen auch die Beschrinkung des Kiindigungsrechts der
Garantie von Seiten der Bank, wonach die Garantie
nur bei bestimmten Mindestkapitalquoten gekiindigt
werden darf (Anhang II Ziff. 1.4). Die von der EU-
Kommission vorgesehene Mindestquote an hartem
Kernkapital (Common Equity) von 10,0% per Ende
2014 liegt deutlich iiber der unter Basel III vorgesehe-
nen Quote.

— Neben der Beihilferechtlichen Kompensationszah-
lung sehen die durch die Kommission auferlegten
Bedingungen iiber die bisherige Vergiitung der Garan-
tie der Lander hinaus auch die Begriindung einer For-
derung des Garantiegebers auf eine zusitzliche Ein-
malzahlung in H6éhe von 500 Mio. Euro vor (Anhang
II Ziff. 1.11). Damit diese Zahlung jedoch nicht zu
Lasten der Kapitalausstattung und damit der Risiko-
tragfahigkeit der Bank geht, ist von der EU-Kommis-
sion festgelegt, dass die Zahlung im Wege einer Kapi-
talerh6hung unmittelbar der Bank wieder zur Verfii-
gung gestellt wird (Anhang II Ziff. 1.11). Das
Erfordernis zur Wiedereinbringung der Einmalzah-
lung fiihrt, sofern sich die iibrigen Anteilseigner an der
KapitalmaBBnahme nicht etwa durch Bareinlage betei-
ligen, zu einer hoheren Beteiligungsquote der hsh
finanzfonds AGR an der Bank. Dieser Verwésserungs-
effekt der iibrigen Anteilseigner tritt dann nicht ein,
wenn die Minderheitsaktionidre bei der Ausgestaltung
der Kapitalerhohung die Moglichkeit der Bareinlage
nutzen und damit die Kapitalbasis der HSH weiter
stirken (Anhang II Ziff. 1.13). Der Verwisserungs-
effekt trifft neben dem Schleswig-Holsteinischen
Sparkassen und Giroverband und den von J. C. Flowers
beratenen Trusts auch die HGV Hamburger Gesell-
schaft fiir Vermogens- und Beteiligungsmanagement
mbH und den Hamburgischen Versorgungsfonds
HVE da die hsh finanzfonds A6R als Beihilfegeberin
Adressatin dieser Bedingung der EU-Kommission ist.

e) Ausschiittungsverbot

Die auferlegten Bedingungen der EU-Kommission ent-
halten ferner das Verbot, Ausschiittungen auf hybride
Finanzinstrumente (wie etwa Stille Einlagen und Ge-
nussscheine) vorzunehmen, es sei denn dies ist rechtlich
geboten (Anhang II Ziff. 2). Insbesondere sind Ausschiit-
tungen daher fiir den Fall eines Bilanzverlustes unter-
sagt.

SchlieBlich enthalten die Auflagen auch ein Dividenden-
verbot bis 2014 (Anhang II Ziff. 3) und eine Dividenden-
beschrinkung bis 2016 (Anhang II Ziff. 4). Beides dient
dazu, die Kapitalausstattung der HSH Nordbank zu
stirken, indem ausschiittungsfihige Betrige nicht ausge-
schiittet, sondern thesauriert werden, und damit auch
dazu, alle Aktionére an der Starkung der Bank zu beteili-
gen.
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f) Erleichterungen im Verkaufsfall

Fir den Fall, dass die Léinderanteilseigner sich vor
Ablauf des Umstrukturierungszeitraums (Ende 2014)
von Anteilen an der HSH Nordbank trennen wollen,
sieht der Auflagenkatalog bestimmte Erleichterungen
vor. Hierzu gehoren der Wegfall von Verpflichtungen
(Anhang I Ziff. 13.1) sowie mogliche Anpassungen hin-
sichtlich der Beihilferechtlichen Kompensationszahlung
(Anhang II Ziff. 1.15) und hinsichtlich der Zahlung der
Garantievergiitung (Anhang II Ziff. 1.10). Hintergrund
hierfiir ist, dass bestimmte Klauseln sich im Verkaufsfall
als sehr hinderlich erweisen konnten und daher eine
grofere Flexibilitdt zur Forderung eines moglichen Ver-
kaufsprozesses angestrebt werden soll. Zudem wird das
Erfordernis fiir verschiedene Auflagen zum Geschifts-
modell von Seiten der Kommission fiir den Fall nicht
mehr gesehen, dass sich die Bank mehrheitlich in priva-
ter Hand befindet (und gegebenenfalls im Zuge dessen in
einen Konzern integriert wird).

5. Auswirkungen des Beihilfeverfahrens

auf Bank und Liander

Im Ergebnis bestitigt die nun getroffene Entscheidung der
EU-Kommission das Neuausrichtungskonzept der HSH
Nordbank. Zentraler Ansatz bleibt die Besinnung auf die
Kernaktivitidten der Bank. Kiinftig zdhlen weiterhin dazu —
mit starkem regionalen Fokus — die Bereiche Firmenkun-
den, Immobilienkunden, Private Banking und Sparkassen.
International wird die Bank auch weiterhin in den Berei-
chen Schiffsfinanzierung sowie Energie und Infrastruktur
aktiv sein. Das Fortfithrungskonzept der HSH Nordbank
wird durch das Ergebnis des EU-Beilhilfeverfahrens daher
nicht unterlaufen: Das Risikoprofil der Bank wird weiter
verbessert, die Refinanzierung wird erleichtert und die
Kapitalquoten werden gestirkt.

Gleichwohl ist zu konstatieren, dass die EU-Kommission
mit dem avisierten Ergebnis des Beihilfeverfahrens das
Geschiftsmodell der HSH Nordbank weiter eingrenzt. Mit
dem gegeniiber der Neuausrichtungsplanung 2009 noch
einmal um iiber 25% reduzierten Geschiftsvolumen der
Kernbank sinkt auch die Ertragskraft der Bank; verbunden
damit sinken die Ausschiittungsfihigkeit und damit der
Wert der Bank. Dieser Effekt wird verstéirkt durch nachlau-
fende Kosten (Remanenzkosten) sowie Belastungen auf
Grund der schirferen weltweiten und nationalen regulatori-
sche Anforderungen (Basel III, Bankenabgabe). Die hiermit
verbundenen Auswirkungen finden ihren Niederschlag in
dem Preis fiir die neuen Aktien gemidf dem Kapital-

erhohungsbeschluss der Hauptversammlung der Bank vom
18. Januar 2012 (siehe nachstehend 7.).

Uber die Einzelheiten der Kapitalerh6hung, die die EU-
Kommission im Zusammenhang mit der Einmalzahlung
der Bank an die hsh finanzfonds A6R verfiigt hat, sowie die
weitere Umsetzung der Entscheidung der EU-Kommission
wird der Senat im Ausschuss Offentliche Unternehmen
berichten.

. Potentielle Beihilfen fiir die Minderheitsanteilseigner

In der Entscheidung zur Eréffnung des Formlichen Priif-
verfahrens hatte die Kommission auch den Verdacht
geduBert, dass durch die Festsetzung eines zu hohen
Bezugspreises der neuen Aktien bei der Kapitalerh6hung
vom 20. Mai 2009 eine Beihilfe zu Gunsten der nicht an den
Mafinahmen teilnehmenden Anteilseigner Sparkassen- und
Giroverband Schleswig-Holstein (SGVSH) und die neun
von J. C. Flowers beratenen Trusts (JCF) vorgelegen haben
konnte (zu geringe Verwisserung der Anteile der Minder-
heitsanteilseigner). Die Kommission vertritt jedoch die
Auffassung, dass die im Rahmen des nunmehr abgeschlos-
senen Beihilfeverfahrens vorgesehenen Mafnahmen zur
Lastenverteilung (,,burden sharing®) diesen moéglichen Vor-
teil hinreichend ausgleichen und sie diesen Aspekt daher
nicht weiter verfolgen muss.

. Umsetzung der Kommissionsentscheidung

Die zur weiteren Umsetzung der Entscheidung der EU-
Kommission erforderlichen Vereinbarungen sind zwischen
der HSH Nordbank und der hsh finanzfonds AGR abge-
schlossen worden. Hierbei handelt es sich zum einen um die
Begriindung des Anspruchs der hsh finanzfonds A6R auf
die Einmalzahlung iiber 500 Mio. Euro, der nach der Kom-
missionsentscheidung sogleich wieder im Rahmen einer
Kapitalerh6hung in die Bank einzubringen ist. Zum ande-
ren handelt es sich um die von der EU-Kommission in
Anhang II der Entscheidung vorgegebenen Anpassungen
der bestehenden Garantievertragsdokumentation von 2009.

Am 18. Januar 2012 hat eine Hauptversammlung stattgefun-
den, in der die Erh6hung des Grundkapitals der Bank durch
Einbringung der vorgenannten Einmalzahlungsforderung
iiber 500 Mio. Euro beschlossen wurde. Der Bezugspreis fiir
die neuen Aktien wurde auf Basis eines aktuellen Bewer-
tungsgutachtens ermittelt und betrigt 13,05 Euro. Die
Anteile der Bank verschieben sich damit — sofern die Min-
derheitsaktiondre von ihrem Recht zum Bezug neuer
Aktien keinen Gebrauch machen — wie folgt:

zum 31.12.2011 Nach Kapitalerh6hung
FHH (HVF) 5,43 % 474 %
HGV 6,94 % 6,06 %
hsh finanzfonds A6R 59,92 % 65,01 % (+5,09 %)
Land SH 10,97 % 9,58 %
Lander gesamt 83,26 % 85,38 % (+2,12 %)
SGVSH 6,08 % 5,31 %
JCF 10,66 % 9,31 %
Gesamt 100,00 % 100,00 %




Drucksache 20/3220 Biirgerschaft der Freien und Hansestadt Hamburg - 20. Wahlperiode

Hieraus ergeben sich auf Basis des Preises fiir die neuen
Aktien von 13,05 Euro aktuell folgende Vermoégenswert-

ianderungen bei HGV, HVF und finfo:

ottty | otz Mottt T
FHH (HVF) 272 187 -85
HGV 348 239 -109
hsh finanzfonds 3.000 2.561 4397

*  Hierbei handelt es sich zunichst um rein rechnerische Gréflen und nicht um festgestellte
bzw. gepriifte Bilanzwerte der Abschliisse fiir das Geschiftsjahr 2011.

*»  D.h. vor Abschreibung der hsh finanzfonds per 30. Juni 2011.
** EinschlieBlich der (bereits erfolgten) Abschreibung iiber 260 Mio. Euro per 30. Juni 2011.

8. Bewertung

Der Senat begriifit, dass das Beihilfeverfahren zwischen den
Beteiligten auf einer wirtschaftlich noch tragfihigen Basis
beendet werden konnte. Mit der Entscheidung ist das
Geschiftsmodell der Bank zwar weiter eingeschriankt, die
Risikotragfihigkeit aber verbessert worden. Mit der Ent-
scheidung ist nunmehr Planungssicherheit fiir die Bank,
die Anteilseigner und die tibrigen Investoren hergestellt
und der Fortbestand der HSH Nordbank gesichert. Ferner
ist zu begriifen, dass das fiir die Region bedeutsame
Geschift der HSH Nordbank erhalten bleiben kann und die
Linder nicht zur Aufgabe der Kontrollmehrheit an der
Bank gezwungen werden.

Mit der vorliegenden Beihilfegenehmigung bestitigt die
Kommission im Wesentlichen die mit der SoFFin-Planung

im Februar 2009 begonnene Neuausrichtung der Bank und
die Tragfihigkeit des Geschéftsmodells. Der von Bank und
Liandern mit dem Konzept zur strategischen Neuausrich-
tung eingeschlagene Weg zur Stabilisierung und Herstel-
lung der Zukunftsfihigkeit der Bank kann damit fortgesetzt
werden. Das Geschiftsmodell wird von der HSH auf
Grundlage der getroffenen Zusagen weiter fokussiert.

Die Linder werden in ihrer Funktion als Hauptaktionir
Aiiber ihre Vertretung im Aufsichtsrat, aber auch in ihrer
Funktion als Garantiegeber die weitere Entwicklung wei-
terhin eng begleiten.

9. Petitum

Die Biirgerschaft wird gebeten, von der Mitteilung des
Senats Kenntnis zu nehmen.
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BESCHLUSS DER KOMMISSION
vom [Datum]
UBER DIE STAATLICHE BEIHILFE

SA.29338 (C 29/2009, ex N 264/2009)

der Bundesrepublik Deutschland
an die HSH Nordbank AG

(Nur der deutsche Text ist verbindlich)

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europédischen Union, insbesondere auf
Artikel 108 Absatz 2 Unterabsatz 1,

gestiitzt auf das Abkommen tiber den Europdischen Wirtschaftsraum, insbesondere auf
Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,

nach Aufforderung der Mitgliedstaaten und sonstigen Beteiligten zur AuBerung nach den
vorgenannten Bestimmungen',

in Erwédgung nachstehender Griinde:

1 VERFAHREN

(1) Am 30. April 2009 meldete Deutschland bei der Kommission staatliche Mafnahmen
zugunsten der HSH Nordbank AG (im Folgenden ,,HSH AG*) in Form einer Garantie
an, die eine Zweitverlusttranche von 10 Mrd. EUR (im  Folgenden
»Risikoabschirmung®) und eine Kapitalzufuhr von 3 Mrd. EUR (im Folgenden
»Rekapitalisierung®) umfasst. Diese Maflnahmen waren indirekt von den offentlichen
Eigentiimern der HSH, d.h. der Freien und Hansestadt Hamburg und dem Land
Schleswig-Holstein (im Folgenden einzeln ,,Hamburg® bzw. ,,Schleswig-Holstein* oder
zusammen ,,6ffentliche Eigentiimer*), gewéhrt worden.

' Entscheidung der Kommission in der Sache C 10/2009 (ex N 138/2009) ING (ABL C 158 vom 11.7.2009,
S. 13).
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(2) Mit der Entscheidung vom 29. Mai 2009 in der Sache N 264/2009* (im Folgenden
»Rettungsentscheidung®) genehmigte die Kommission die Rekapitalisierung und die
Risikoabschirmung fiir einen Zeitraum von sechs Monaten als nach Artikel 107
Absatz 3 Buchstabe b des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union’
(AEUV) mit dem Binnenmarkt vereinbare RettungsmafBnahmen fiir die HSH AG. In der
Entscheidung forderte die Kommission Deutschland auf, innerhalb von drei Monaten
einen Umstrukturierungsplan vorzulegen.

(3) Am 1.September 2009 legte  Deutschland der = Kommission einen
Umstrukturierungsplan vor.

(4) Am 22. Oktober 2009 er6ffnete die Kommission in Bezug auf die Risikoabschirmung
und die Bewertung der HSH AG im Zusammenhang mit der Rekapitalisierung das
Verfahren nach Artikel 108 Absatz 2 AEUV (im Folgenden
,Eroffnungsentscheidung®)*.

(5) Am 21.November 2009 wurde die Eroffnungsentscheidung im Amtsblatt der
Europdiischen Union’ verdffentlicht, und die Beteiligten wurden aufgefordert, ihre
Stellungnahmen innerhalb von zwei Wochen nach dem Datum der Verdffentlichung
abzugeben.

(6) Am 30.November und am 11. Dezember 2009 gingen bei der Kommission die
Stellungnahmen des Sparkassen- und Giroverbands fiir Schleswig-Holstein und der
Schleswig-Holsteinischen Sparkassen-Vermogensverwaltungs- und Beteiligungs GmbH
& Co. KG (im Folgenden einzeln ,,SGVSH® bzw. ,,SVB“ oder zusammen
»Sparkassenverbinde®) ein.

(7) Am 3. Dezember 2009 beantragten die von J. C. Flowers & Co. LLC beratenen
Investoren (im Folgenden ,,Flowers®) eine Fristverlingerung fiir die Einreichung von
Stellungnahmen; die Kommission gab diesem Antrag am 7. Dezember 2009 statt. Am
17. Dezember 2009 ging der Kommission die Stellungnahme von Flowers zu.

(8) Am 1.Dezember 2009 beantragte Deutschland eine Fristverlingerung fiir die
Einreichung von Stellungnahmen; die Kommission gab diesem Antrag am 7. Dezember
2009 statt. Am 7. Dezember 2009 beantragte auch die HSH AG eine Fristverlingerung
fir die Einreichung von Stellungnahmen; die Kommission gab diesem Antrag am
17. Dezember 2009 statt. Am 17. Dezember 2009 iibermittelte Deutschland eine
gemeinsame Stellungnahme der Lander und der HSH AG zur Er6ffnungsentscheidung.

(9) Am 2. Dezember 2009 fand ein Treffen statt, an dem Flowers, die Sparkassenverbinde,
Deutschland und die Kommission teilnahmen.

(10) Am 21.Dezember 2009 {ibermittelte die Kommission Deutschland die
nichtvertraulichen Fassungen der von den Beteiligten tibermittelten Stellungnahmen und
forderte die deutschen Behorden auf, innerhalb eines Monats seine Anmerkungen dazu
zu libermitteln.

? Entscheidung der Kommission vom 29. Mai 2009 in der Sache N 264/2009 HSH AG (ABL C 179 vom
1.8.2009, S. 1).

* Mit Wirkung vom 1. Dezember 2009 sind an die Stelle der Artikel 87 und 88 EG-Vertrag die Artikel 107
und 108 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) getreten. Die Artikel 87 und 88
EG-Vertrag und die Artikel 107 und 108 AEUV sind im Wesentlichen identisch. Im Rahmen dieses
Beschlusses sind Bezugnahmen auf die Artikel 107 und 108 AEUV als Bezugnahmen auf die Artikel 87 und
88 EG-Vertrag zu verstehen, wo dies angebracht ist.

* Entscheidung der Kommission vom 22. Oktober 2009 in der Sache N 503/2009 — HSH Nordbank (ABL. C 281
vom 21.11.2009, S. 42).

* ABL C 281 vom 21.11.2009, S. 42.
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(11) Am 18. Januar 2010 iibermittelte Deutschland die Anmerkungen der Offentlichen
Eigenttimer zu den Stellungnahmen von Flowers und den Sparkassenverbénden.

(12) Was die Risikoabschirmung und insbesondere die Bewertung des Portfolios der
Vermogenswerte, deren Risiko durch die Risikoabschirmung gedeckt ist (im Folgenden
»abgeschirmtes Portfolio) betrifft, fanden im Zeitraum September 2009 bis Februar
2010 zwischen Deutschland und der Kommission mehrere Treffen, Telekonferenzen
und sonstige Formen des Informationsaustauschs statt. Deutschland tibermittelte unter
anderem am 6., 20., 21., 22., 23. und 29. Oktober, am 11., 12., 16. und 27. November
und am 17. Dezember 2009 sowie am 26. und 27. Januar und am 19. Februar 2010
zusitzliche Informationen.

(13) Der Umstrukturierungsplan, die Risikoabschirmung und die Rekapitalisierung sowie die
Bewertung des abgeschirmten Portfolios wurden von Deutschland und den Dienststellen
der Kommission in der Zeit von Oktober 2009 bis Juni 2011 im Rahmen einer Reihe
von Sitzungen, Telekonferenzen und anderen Formen des Informationsaustauschs
behandelt, insbesondere — aber nicht ausschlie8lich —am 5., 21. und 27. Oktober, am 4.,
12., 13., 18., 27. und 30. November und am 7., 9., 14. und 15. Dezember 2009, am 14.
und 19. Januar, am 21. April, am 5., 12., 20., 26., 28. und 31. Mai, am 15. Juni, am 13.,
16., 22. und 23. Juli, am 30. September, am 22. November und am 9. und 22. Dezember
2010 sowie am 23. und 28. Februar, am 18. Mérz, am 1. und 8. April, am 25. Mai und
am 7., 16. und 29. Juni 2011. Die endgiiltige Fassung des Umstrukturierungsplans
wurde am 11. Juli 2011 vorgelegt.

(14) Am 5. September 2011 {ibermittelte Deutschland den Zusagenkatalog, der in Anhang I
dieses Beschlusses enthalten ist.

2  BESCHREIBUNG DER BEGUNSTIGTEN
HSH Nordbank AG

(15) Der HSH-Konzern (im Folgenden ,,HSH®) ist die fiinftgrofte deutsche Landesbank mit
Sitz in Hamburg und Kiel. Es handelt sich um eine Aktiengesellschaft, die am 2. Juni
2003 im Zuge der Fusion der Hamburgischen Landesbank und der Landesbank
Schleswig-Holstein gegriindet wurde. Im Oktober 2006 erwarb Flowers® von der
WestLB 24,1 % der HSH-Anteile (26,6 % der Stimmrechte) in Erwartung eines
Borsengangs der HSH im Jahr 2008.

(16) Am 31. Dezember 2008 hatte die HSH eine Bilanzsumme von 208 Mrd. EUR und
risikogewichtete Vermogenswerte (im Folgenden ,,RWA*) im Wert von 112 Mrd. EUR.

(17) Nach der Umsetzung der von der Kommission in der Rettungsentscheidung vom
29. Mai 2009 genehmigten Mallnahmen ergab sich bei der HSH folgende
Eigenttimerstruktur: Hamburg 10,89 %; Schleswig-Holstein 10,42 %; HSH Finanzfonds
AOGR, eine von Hamburg und Schleswig-Holstein gemeinsam errichtete und zu gleichen
Teilen kontrollierte Anstalt 6ffentlichen Rechts, 64,18 %; SGVSH 4,73 %; SVB 0,58 %
und Flowers 9,19 %’.

® Bei den von Flowers beratenen Investoren handelt es sich um HSH Alberta I L.P., HSH Alberta II L.P., HSH
Luxembourg S.a.r.l., HSH Delaware L.P., HSH Alberta V L.P., HSH Coinvest (Alberta) L.P. und HSH
Luxembourg Coinvest S.a.r.l.

7 Vor der Durchfiihrung der RettungsmaBnahmen verteilten sich die Anteile wie folgt: Hamburg 30,41 %,
Schleswig-Holstein 29,10 %, SGVSH 13,20 %, SVB 1,62 % und Flowers 25,67 %.
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(18) Die HSH ist eine Geschiftsbank mit Kernregion Norddeutschland. Thre wichtigsten
Geschiftsfelder sind Merchant Banking und Private Banking. Die Tétigkeiten im
Geschiftsfeld Merchant Banking konzentrieren sich auf die Bereiche Shipping,
Firmenkunden, Transport, Immobilien und erneuerbare Energien. Die HSH ist der
weltweit grofte Schiffsfinanzierer und hat einen erheblichen Marktanteil auf dem Markt
fir Finanzdienstleistungen im Luftverkehr (Teil des Geschiftsbereichs Transport). Im
Dezember 2008 war die HSH an 21 grof8en Finanzstandorten in Europa, Asien und
Amerika vertreten.

(19) Die HSH zihlt zu den 6ffentlichen deutschen Kreditinstituten, die bis zum 18. Juli 2005
von den unbeschrinkten staatlichen Garantien Anstaltslast und Gewihrtrigerhaftung
profitierten®.

(20) Anfang der 1990er Jahre erfolgten Vermogenswert- und Kapitaliibertragungen in Hohe
von 523 Mio. EUR, die den Vorgingern der HSH, der Hamburgischen Landesbank und
der Landesbank Schleswig-Holstein, einen Vorteil verschafften. Am 20. Oktober 2004
entschied die Kommission, dass diese Ubertragungen mit dem Binnenmarkt
unvereinbare staatliche Beihilfen bildeten, die zuriickgefordert werden mussten’. Die
HSH musste einen Betrag von insgesamt 756 Mio. EUR inklusive Zinsen an ihre
Offentlichen Eigentiimer zuriickzahlen. Die HSH leistete diese Riickzahlung in zwei
Teilzahlungen am 31. Dezember 2004 und am 3. Januar 2005.

(21) Um den Kapitalabfluss auszugleichen, erhohten die Anteilseigner das Kapital der HSH
am 20.Juli 2005 um 556 Mio. EUR". Diese Kapitalerhshung erfolgte aus
Gesellschaftsmitteln in Verbindung mit sogenannten Teilzahlungen. Aufgrund dieses
Mechanismus hat sich die FEigentumsstruktur nur geringfligig gedndert. Am
6. September 2005 entschied die Kommission, dass die Kapitalerhohung mit dem
Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers im Einklang stand und
damit keine staatliche Beihilfe darstellte'".

(22) Mitte Juli 2008 beschlossen die Anteilseigner der HSH, die Eigenkapitalausstattung der
HSH zu erhéhen, um ihr Wachstum zu finanzieren. Das Volumen dieser
Kapitalmalinahmen belief sich auf knapp 2 Mrd. EUR; rund 1,26 Mrd. EUR davon
waren frisches Kapital.

¥ Die Anstaltslast verlich den Finanzinstituten Rechte gegeniiber ihren Anteilseignern, wihrend die
Gewihrtragerhaftung Rechte der Glaubiger der Finanzinstitute gegeniiber den Anteilseignern begriindete.
Diese Garantien wurden mit der Entscheidung der Kommission in der Sache E 10/2000 (ABI. C 146 vom
19.6.2002, S. 6 und ABI. C 150 vom 22.6.2002, S. 7) abgeschafft. Nach dieser Entscheidung fallen alle in der
Ubergangszeit von 2001 bis 2005 entstehenden Verbindlichkeiten mit einer Laufzeit bis 2015 noch unter die
Garantien. Zum 31. Dezember 2009 beliefen sich die von diesen Garantien gedeckten Verbindlichkeiten auf
56 Mrd. EUR.

’ Entscheidung der Kommission K(2004) 3928 endg. und K(2004) 3930 endg. vom 20. Oktober 2004 iiber die
Hamburgische Landesbank — Girozentrale (Verfahren C71/2002) und die Landesbank Schleswig-Holstein —
Girozentrale (Verfahren C72/2002).

19488 Mio. EUR an Stammaktienkapital und 68 Mio. EUR in Form von Vorzugsaktien.

' Entscheidung der Kommission vom 6. September 2005 in der Sache NN 71/2005 — Kapitalerhohung der HSH
Nordbank AG.

11
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Der erste Teil dieser KapitalmaBnahmen bestand darin, dass alle stillen Beteiligungen in
Hohe von insgesamt 685 Mio. EUR' und Vorzugsaktien in Héhe von 57 Mio. EUR, die
von den offentlichen Eigentiimern gehalten wurden, in Stammaktien umgewandelt
wurden. Zum Zeitpunkt der Umwandlung zeichnete Flowers eine Barkapitalerh6hung,
um eine Verwisserung ihres Aktienbesitzes zu vermeiden"”. Infolgedessen erhielt die
HSH zusitzlich rund 300 Mio. EUR.

Als zweiten Teil der Kapitalmainahmen beschlossen die Eigentiimer eine neue stille
Beteiligung in Form einer Wandelanleihe in H6he von insgesamt 962 Mio. EUR. Die
Teilnahme der 6ffentlichen und privaten Anteilseigner an der stillen Einlage stand im
Verhiltnis zu ihren Anteilen (6ffentliche 660 Mio. EUR, private 240 Mio. EUR).
Weitere 62 Mio. EUR wurden von den privaten Anteilseignern {ibernommen. Zum
31. Dezember 2010 wurde diese stille Einlage in Stammaktien umgewandelt.

Deutschland informierte die Kommission iiber die in den Randnummern 22 bis 24
beschriebenen KapitalmaBBnahmen. Nach Ansicht der Kommission standen die
Investitionen der 6ffentlichen Anteilseigner mit dem Grundsatz des marktwirtschaftlich
handelnden Kapitalgebers im Einklang, da ein privater Kapitalgeber sich in erheblicher
Weise und zu denselben Bedingungen wie die offentlichen Anteilseigner an der
Transaktion beteiligte; am 1. August 2008 unterrichtete die Kommission Deutschland
tiber ihre Entscheidung, diese Angelegenheit nicht weiterzufolgen.

Im Zeitraum 1999-2009 verzeichnete die HSH kumulierte Verluste von 1,85 Mrd. EUR
und zahlte kumulierte Dividenden von 354 Mio. EUR an seine 6ffentlichen Eigentiimer.
In demselben Zeitraum fiihrten die 6ffentlichen Eigentiimer der HSH [4-5] Mrd. EUR
frisches Kapital zu und garantierten Verbindlichkeiten von bis zu 166 Mrd. EUR.

Tabelle 1: HSH-Finanzkennzahlen fiir die dffentlichen Eigentiimer im Zeitraum 1999-2009"

Geschiftsjahr 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Gewinn & Verlust (in 111 | 110 | 204 | 239 | 261 | 127 | 400 | 460 | 270 -
Mio. EUR)" 3195

-838

Kumulierter Gewinn & 111 | 221 | 425 | 664 | 925 | 1052 | 1452 | 1912 | 2182 - -
Verlust (in Mio. EUR) 1013 | 1851

Dividendenzahlungen an 36 44 72 96 | 105 0 0
offentliche Eigentiimer (in
Mio. EUR)

Kumulierte 36 80 | 153 | 248 | 354 | 354 | 354
Dividendenzahlungen an
offentliche Eigentiimer (in
Mio. EUR)

"2 Freie und Hansestadt Hamburg 108,2 Mio. EUR, Land Schleswig-Holstein 498,1 Mio. EUR, Sparkassen- und
Giroverband fiir Schleswig-Holstein 78,3 Mio. EUR.

" Ende 2007 hatten die offentlichen Anteilseigner der HSH bereits stille Beteiligungen in Hohe von
578 Mio. EUR in Stammaktien umgewandelt, und Flowers erwarb in Bezug auf diese 578 Mio. EUR einen
Anteil an den neuen Aktien von 166 Mio. EUR, um eine Verwisserung ihrer Beteiligungen zu vermeiden. Die
offentlichen und privaten Anteilseigner hatten diese zu gleichen Teilen durchgefiihrte Transaktion bereits 2006
vereinbart, als die Trusts sich am Kapital der HSH beteiligten

' Vor dem 2. Juni 2003 (Datum des Zusammenschlusses) sind die Daten fiir die Hamburgische Landesbank und
die Landesbank Schleswig-Holstein zusammengefasst.

% Zahlen fiir 1999-2006 nach den lokalen GAAP, 2007-2009 nach den IFRS.
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Zufuhr frischen Kapitals [300 0 0| [700 | 3000

durch Eigentiimer (in - -

Mio. EUR) nach den 600] 1400

lokalen GAAP ]

Kumulierte Kapitalzufuhr [300 | [300 | [300 [T

durch offentliche - - - | 1000 | 4000

Eigentiimer (in Mio. EUR) 600] | 600] | 600] - -
2000 | 5000

111

Risikoabschirmung - 10

Garantie (in Mrd. EUR)

Garantierte 162 | 166 | 152 | 144 161 88 78 75 73

Verbindlichkeiten (in

Mrd. EUR), davon

Gewdhrtrdagerhafiung (in 162 | 166 | 152 | 144 | 161 | 88 78 65 56

Mrd. EUR)

SoFFin-Garantien (in 0 0 0 0 0 0 0 10 17

Mrd. EUR)

(27) Frither ist die HSH von allen drei groBen Ratingagenturen'® stets im AA-Bereich
bewertet worden. Das langfristige Rating spiegelte die von den oOffentlichen
Eigentimern der HSH gewahrten unbeschrinkten staatlichen Garantien wider. Die
Annahme, dass die offentlichen Eigentiimer weitere Unterstiitzung gewédhren werden,
spielt weiterhin eine wesentliche Rolle beim Rating der HSH, wobei Fitch eine
Heraufstufung” um 7 Stufen  vornahm. Moody's nahm aufgrund von
Unterstiitzungsfaktoren eine Heraufstufung um insgesamt 7 Stufen vor, von denen eine
der von den oOffentlichen FEigentiimern gewidhrten Unterstiitzung (regionale
Unterstlitzung) zuzurechnen ist.

(28) Das Stand-alone-Rating (bei Moody's ,,Bank-Finanzkraftrating® oder ,,BFSR*)* C
spiegelte die Ansicht der Ratingagenturen wider, dass die HSH iiber eine angemessene
Finanzkraft mit einem beschriankten, aber guten Geschéftsmodell verfiigt. Nach der
BFSR-Methode von Moody's weisen mit C bewertete Banken entweder akzeptable
finanzielle Fundamentaldaten innerhalb eines vorhersehbaren und stabilen Umfelds oder
aber gute finanzielle Fundamentaldaten innerhalb eines weniger vorhersehbaren und
stabilen Umfelds auf.

(29) Im Juli 2004 begann Fitch, die nichtgarantierten Obligationen der HSH im A-Bereich zu
bewerten, wobei es das Stand-alone-Rating der HSH bei C belie. Moody's und S&P
folgten im Juli 2005 mit ihren Ratings fiir nichtgarantierte Obligationen. Bis zum
Beginn der Krise im Jahr 2008 waren die Ratings der HSH stabil.

16 Fitch, Moody's und Standard&Poor's (,,S&P*).

'7 Die Heraufstufung entspricht der Zahl der Stufen, um die das Rating eines Finanzinstituts aufgrund externer
Kreditunterstiitzungsfaktoren iiber dem Stand-alone-Rating (oder Bank-Finanzstirkerating (,,BFSR®)) des
Instituts liegt (d. h. aufgrund der Wahrscheinlichkeit, dass die Bank von Dritten wie etwa ihren Eigentiimern,
ihrem Konzern oder offiziellen Einrichtungen externe Unterstiitzung erhalt).

"® Nach Moody's Definition von Stand-alone-Ratings spiegeln BFSR die Einschitzung der intrinsischen
Sicherheit und Soliditét einer Bank durch die Ratingagentur wider und schliefen damit bestimmte externe
Kreditunterstitzungsfaktoren (d. h. offentliche Eigentumsstruktur) aus. BFSR tragen weder der
Wahrscheinlichkeit Rechnung, dass die Bank eine derartige externe Unterstiitzung erhalten wird, noch
beriicksichtigen sie die Risiken, die sich aus moglichen staatlichen Eingriffen ergeben, welche sich auf die
Fahigkeit der Bank, ihren Verpflichtungen nachzukommen, auswirken kdnnten. BFSR sind ein Ma8 fiir die
Wahrscheinlichkeit, dass eine Bank Unterstiitzung von Dritten wie ihren Eigentiimern, ihrem Konzern oder
offiziellen Einrichtungen benétigen wird.
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(30) Seit Oktober 2008 sind bei den Ratings der HSH zwei Trends zu beobachten. Der erste
Trend begann im Oktober 2008, als Fitch und Moody's die Stand-alone-Ratings der
HSH schrittweise auf den niedrigeren D- und den héheren E-Bereich herabstuften (E ist
das niedrigstmogliche BFSR-Rating von Moody's)”. Als Griinde fiir die Herabstufung
nannten die Agenturen a) das erhebliche Risiko aus der zyklischen Vermogensbasis der
HSH und insbesondere aus den Vermogenswerten im Bereich Shipping. b) den
beschrinkten Zugang der HSH zu Kapital, obwohl die HSH ein sehr kapitalintensives
Kreditgeschéft ausiibte und c) die schwache und geringe Rentabilitit der HSH im
Vergleich zur Zeit vor der Krise, die auf geringere Vermogensrenditen, vergleichsweise
hohere Riickstellungen fiir Risiken im Bereich der mit Vermdégen unterlegten
Finanzierungen (,,asset-based finance*) und deutlich hohere Finanzierungskosten als vor
der Krise zuriickzufiihren ist. Ferner duflerten die Agenturen grundlegende Bedenken
hinsichtlich des Unternehmensprofils der HSH. Da die HSH keinen wesentlichen
Zugang zu Privatkunden hat, wird sie weiterhin von den Geld- und Kapitalmérkten
abhingig sein, auf denen sie jedoch Schwierigkeiten haben wird, ausreichende
finanzielle Mittel aufzunehmen. Die Einhaltung strengerer aufsichtsrechtlicher
Vorschriften fiir Kapitalisierung, Liquiditdtspuffer und Finanzierungsungleichgewichte
wiren fiir eine reine Wholesalebank wie die HSH eine besondere Herausforderung.

(31) Der zweite Trend begann im Mai 2009, als S&P das Rating der HSH auf BBB+
herabstufte, gefolgt von Moody's und Fitch, die die HSH im Mai und Juli 2010 auf
A3/A- zuriickstuften. Zur Begriindung der Herabstufung wiesen die Ratingagenturen
darauf hin, dass die weitere Unterstiitzung durch die 6ffentlichen Eigentiimer aufgrund
a) der EU-Beihilfevorschriften und b) ihrer Haushaltszwinge begrenzt sein werde. Die
bisherigen umfangreichen UnterstiitzungsmalBinahmen lasteten schwer auf der
Finanzstirke der 6ffentlichen Eigentiimer, so dass sie in geringerem Umfange geneigt
seien, weitere Unterstlitzung zu gewéhren. Ein wichtiger Aspekt bei der Bewertung der
weiteren Bereitschaft der offentlichen Eigentiimer, Unterstiitzungsmallnahmen zu
ergreifen, war der groBe Umfang der unter Inanspruchnahme der ,,Grandfathering®-
Klausel® emittierten Schuldtitel, der damals in der Bilanz der HSH verblieb.

Die zur Gewdhrung der Rettungsmafsnahmen fiithrenden Ereignisse

(32) Bereits im Jahr 2007 wurde der Wert des strukturierten Kreditportfolios (CIP)*' der
HSH von 30 Mrd. USD infolge der Finanzkrise um 1,3 Mrd. EUR nach unten berichtigt.
Die Ausweitung der Krise auf die Realwirtschaft wirkte sich auf das traditionelle
Kreditportfolio und die Qualitit der Forderungen der HSH aus ihren
Finanzierungstitigkeiten in den Bereichen Shipping, Transport, Immobilien und
erneuerbare Energien negativ aus. Eine weitere Abwirtskorrektur des Wertes des CIP
um 1,6 Mrd. EUR und eine Risikovorsorge von 1,9 Mrd. EUR fiir das Kreditgeschéft
trugen erheblich zu dem negativen Ergebnis von 3,2 Mrd. EUR im Jahr 2008 bei.

(33) Der Konkurs des Bankhauses Lehman Brothers im September 2008 fiihrte zu einer
weiteren Verschiarfung der Refinanzierungsschwierigkeiten der HSH, so dass die HSH
beim  Sonderfonds  Finanzmarktstabilisierung  (im  Folgenden ,,SoFFin®)
Liquidititsgarantien in Héhe von 30 Mrd. EUR beantragte.

' Die Ratingkategorie E umfasst Banken von sehr geringer intrinsischer Finanzstirke, bei denen die
Wabhrscheinlichkeit einer regelmifligen externen Stiitzung oder letztlich eines Bedarfs an externer
Hilfestellung vergleichsweise hoch ist.

2 Im Rahmen einer Besitzstandsregelung — wihrend einer Ubergangszeit vom 19. Juli 2001 bis zum 18. Juli
2005 — fielen neue Verbindlichkeiten noch unter die Gewéhrtragerhaftung, sofern sie nicht nach dem 31.
Dezember 2015 fillig werden

2l Zum 31.Dezember 2007 umfasste das CIP neben anderen Vermdgenswerten auch US-amerikanische
Subprime- und ,,synthetische forderungsbesicherte Schuldverschreibungen.
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(34) Am 29. April 2009 teilte die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (im
Folgenden , BaFin®) der HSH mit, sie vertrete aufgrund der derzeitigen
aufsichtsrechtlichen Situation der HSH die Auffassung, dass es flir die HSH schwierig
sei, die gesetzlichen Kapitalanforderungen zu erfiillen. Die BaFin kiindigte an, sie werde
nach Paragraf 47 des deutschen Kreditwesengesetzes ein Moratorium anordnen, wenn
die Eigenttimer der HSH die Kapitalbasis der HSH nicht aufstockten.

(35) Am 6. Mai 2009 stufte S&P das Rating der HSH um zwei Stufen von (A) auf (BBB+)
mit negativem Ausblick herab.

3 DIE BEIHILFEMASSNAHMEN

(36) Die Léander Schleswig-Holstein und Hamburg haben der HSH im Mai und Juni 2009
zweil Beihilfemanahmen zugestanden: Eine Rekapitalisierung von 3 Mrd. EUR und
eine Zweitverlustgarantiemalnahme (im Folgenden ,Risikoabschirmung™) von
10 Mrd. EUR. Zudem erhielt die HSH eine dritte Beihilfemanahme in Form von
Liquiditatsgarantien von SoFFin, welche sich am Ende auf 17 Mrd. EUR beliefen (im
Folgenden "Liquidititsgarantien" genannt).

3.1 Die Rekapitalisierung

(37) Die Rekapitalisierung bestand in der Zufithrung von Barkapital in Héhe von insgesamt
3 Mrd. EUR Core-Tier-1-Kapital gegen stimmberechtigte Stammaktien. Die Aktien
wurden von der HSH AG emittiert und vollstindig von der HSH Finanzfonds AGR
gezeichnet. Die HSH Finanzfonds AG6R ist eine von Hamburg und Schleswig-Holstein
gemeinsam errichtete und zu gleichen Teilen im Eigentum und unter der Kontrolle der
Lénder stehende Anstalt 6ffentlichen Rechts.

(38) Die HSH Finanzfonds AGR brachte die fiir die Rekapitalisierung benétigten finanziellen
Mittel durch Begebung einer Anleihe an den Kapitalmérkten auf. Die sich aus der
Anleihenemission ergebenden Verbindlichkeiten der Anstalt werden zu gleichen Teilen
von Hamburg und Schleswig-Holstein als Teilschuldner und durch Garantien gegentiiber
den Anleiheninhabern garantiert. Die von der HSH Finanzfonds AGR emittierte Anleihe
dient allein dazu, die Rekapitalisierung der HSH zu finanzieren. Die HSH Finanzfonds
AOR fungiert ausschlieflich als Zweckgesellschaft fiir Hamburg und Schleswig-
Holstein und verfolgt neben der Rekapitalisierung und der Risikoabschirmung keine
weiteren Ziele.

(39) Der Ausgabepreis der neuen Aktien wurde auf der Grundlage einer Bewertung der HSH
durch PricewaterhouseCoopers (im Folgenden ,PwC*) festgelegt, die eine
Unternehmenswertbandbreite zwischen [>2] Mrd. EUR und [<3] Mrd. EUR ([>19] EUR
bis [<28] EUR pro Aktie) ergab. Auf der Grundlage der Bewertung liegt der
Durchschnittswert der HSH bei [2-3] Mrd. EUR ([19-28] EUR pro Aktie). Das
Wertgutachten wurde vor der Herabstufung des Ratings fiir die HSH vom 6. Mai 2009
erstellt. Die Auswirkung der Herabstufung auf den Wert der HSH wurde bei der
Bewertung nicht berticksichtigt, floss aber in die Beratungen tiber die Festlegung des
Ausgabepreises ein. Die Bewertung basierte auf der Annahme, dass im Jahr 2013 eine
Heraufstufung auf das vorhergehende Rating (A) erfolgen wiirde.

(40) Hamburg und Schleswig-Holstein wollten eine jahrliche Vergiitung von 10 % fiir die
3 Mrd. EUR an neu zugefiihrtem Kapital (300 Mio. EUR pro Jahr) erzielen. Da die im
Geschéftsplan der HSH prognostizierten Gewinne fiir den Zeitraum 2009-2012 nicht
ausreichten, um auf alle Stammaktien 10 % Dividende zu zahlen, wurde der
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Ausgabepreis der neuen Stammaktien um die im Zeitraum 2009-2012 nicht gezahlten
Dividende von 10 % gesenkt. Der Gegenwartswert der Zahlung einer Dividende von
10 % fiir den Zeitraum 2009-2012 belduft sich auf [650-800] Mio. EUR ([3-6] EUR pro
Aktie). Der Preis flir die neuen Aktien wurde auf 19 EUR pro Aktie ([19-28] EUR
minus [3-6] EUR) festgesetzt. HSH Finanzfonds AGR erwarb 157 894 737 neue
Stammaktien.

(41) Die Sparkassenverbidnde und Flowers beteiligten sich nicht an der Rekapitalisierung,
wodurch sich die Anteile der beiden Sparkassenverbande und Flowers von 13,20 %,
1,62 % bzw. 25,67% auf 4,73 %, 0,58 % bzw. 9.19 % verwisserten und die
gemeinsamen direkten und indirekten Beteiligungen von Hamburg und Schleswig-
Holstein (einschlieBlich der tiber die HSH Finanzfonds AG6R gehaltenen Anteile) sich
von 59,51 % auf 85,49 % erhohten.

3.2 Die Risikoabschirmung

(42) Die Risikoabschirmung wurde gleichzeitig mit der Rekapitalisierung im Juni 2009
eingerichtet. Auch sie wurde direkt von der HSH Finanzfonds AOR gewihrt. Die
Sparkassenverbiande und Flowers beteiligten sich nicht an dieser MaBnahme. Die
Risikoabschirmung besteht in einer Zweitverlustgarantie in Hohe von 10 Mrd. EUR, die
die HSH vor Verlusten schiitzt, die ab einem bestimmten Stichtag im Mérz 2009 in
einem Portfolio von insgesamt rund 172 Mrd. EUR auflaufen (Forderungshéhe von
187 Mrd. EUR bei Ausfall). Die Erstverlusttranche von 3,2 Mrd. EUR wird von der
HSH selbst getragen. Die Zweitverlusttranche von bis zu 10 Mrd. EUR geht zu Lasten
der HSH Finanzfonds ASR. Uber 13,2 Mrd. EUR hinausgehende Verluste (Erst- und
Zweitverlusttranche zusammengenommen) sind von der HSH zu tragen. Der
Ubernahmewert des abgeschirmten Portfolios liegt bei [rund 168] Mrd. EUR
(Gesamtvermogenswert von [rund 172] Mrd. EUR minus 3,2 Mrd. EUR).

(43) Grundsitzlich kann die HSH die Garantie jederzeit kiindigen, bis zum 31. Dezember
2013 ist eine derartige Kiindigung allerdings auf insgesamt [2-5] Mrd. EUR und auf [1-
4] Mrd. EUR pro Jahr beschrankt. Am 9. Mérz 2011 kiindigte die HSH 1 Mrd. EUR der
Garantie. Am 18. Juni 2011 und erneut am 6. September 2011 kiindigte die HSH weitere
1 Mrd. EUR der Garantie, so dass die verbleibende Garantie auf 7 Mrd. EUR gesunken
ist. Die BaFin wurde tiber die Kiindigungen unterrichtet. Die BaFin erklérte, sie wiirde
keinen Einspruch dagegen erheben.

Zusammensetzung des abgeschirmten Portfolios

(44) Wertgeminderte Vermogenswerte wie Asset-Backed-Securities (,,ABS“) machen rund
[3-6] % des von der Risikoabschirmung abgedeckten Portfolios von [rund
172] Mrd. EUR aus. Den grofiten Teil der abgeschirmten Vermdgenswerte bilden
Kundenkredite, die die Kerntitigkeit der HSH darstellen. Das abgeschirmte Portfolio
lautet auf verschiedene Wahrungen, u. a. EUR, USD und GBP.
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Tabelle 2: Aufschliisselung der abgeschirmten Vermdgenswerte von [rund 172] Mrd. EUR

Art der Vermégenswerte In der Bilanz erscheinende % des Portfolios
Vermogenswerte
(in Mrd. EUR)

Kundenkredite [rund 115] [...]
Festverzinsliche [rund 30] [-..]
Wertpapiere

Schuldscheindarlehen® [rund 15] [...]
Assets-Backed-Securities [rund 10] [...]
Zahlungsgarantien [rund 5] [...]
Insgesamt [rund 172] 100,0

noch Anlage

Bewertung der abgeschirmten Vermdgenswerte

(45) Vor der Einrichtung der Risikoabschirmung hat die HSH nicht das gesamte Portfolio
durch externe Experten bewerten lassen, sondern lediglich das ABS-Portfolio und einen
Teil des CIP-Portfolios, die von Blackrock und Cambridge Place bewertet wurden. Nach
entsprechender Aufforderung durch die Kommission nahm die HSH im Zeitraum
November 2009 bis Januar 2010 auf der Grundlage der Annahme der Kommission fiir
ein strenges Stress-Szenario eine Bewertung des abgeschirmten Portfolios vor. Die
Bewertung wurde in Zusammenarbeit mit den Experten der Kommission durchgefiihrt.
Die Bewertungsannahmen standen im Einklang mit den von der Kommission in anderen
Féllen zugrundegelegten strengen Stress-Szenarios. Die Bewertung basierte auf der
umfassenden Analyse einer Stichprobe von 40 Transaktionen mit einem fiktiven Wert
von 1 Mrd. EUR, d. h. 0,6 % der Gesamtexposition, und einer mit Moody's CDOROM-
Tool® an einem groBen reprisentativen Teil des Portfolios vorgenommenen
Tranchenbewertung. Die zugrunde liegenden Annahmen wurden mit den Experten der
Kommission besprochen. Die HSH wurde dabei von ihrem externen Experten Morgan
Stanley unterstiitzt, der die technische Richtigkeit der Berechnungen bestitigte. Der
Kapitalentlastungseffekt der Risikoabschirmung zum Zeitpunkt ihrer Einrichtung wurde
auf [rund 3,5] Mrd. EUR beziffert. Im Februar 2010 bestitigte die BaFin die Richtigkeit
der zur Bestimmung des Kapitalentlastungseffekts verwendeten Methode und der
zugrunde liegenden Berechnungen.

Vergiitung der Risikoabschirmung

(46) Nach dem zwischen der HSH Finanzfonds A6R und der HSH am 2. Juni 2009
geschlossenen Vertrag tiiber die Bereitstellung einer Garantie erhdlt die HSH
Finanzfonds AR fiir die Gewdhrung der Zweitverlustgarantie eine Prdmie von 400 bps
p. a. auf den Nennwert der Garantie (10 Mrd. EUR) (im Folgenden ,,Grundpramie*).
Durch Inanspruchnahme und Kiindigungen verringert sich der Betrag, auf den die
Vergiitung von 400 bps gezahlt wird. Tabelle 3 zeigt den Gesamtbetrag der kumulativen

22 Ein spezifisch deutsches Finanzprodukt.

2 Moody's Analytics CDOROM ist ein Monte-Carlo-Simulationsmodell, das zur Berechnung des erwarteten
Verlustes auf Tranchen eines bestimmten statischen Portfolios mit Vermdgenswerten verwendet wird. Es wird
von Ratinganalysten bei Moody's Investors Service eingesetzt, um statischen synthetischen CDO Ratings
zuzuweisen. Vergleichbare Modelle und Methoden wurden auch bei anderen Entlastungsmafnahmen zur
Berechnung der erwarteten Verluste eingesetzt.
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Zahlung fiir drei Szenarien: a) Szenario 1: Der HSH-Base-Case, bei dem angenommen
wird, dass die Garantie nicht in Anspruch genommen und von der HSH bis Ende 2015
vollstindig gekiindigt wird; b) Szenario 2: ein mittleres Szenario, bei dem von einer
Inanspruchnahme der Garantie in Hohe von 5 Mrd. EUR ausgegangen wird und
¢) Szenario 3: der der Bewertung der Vermogenswerte zugrunde liegende Fall, bei dem
angenommen wird, dass die Garantie bis [2015-2020] voll in Anspruch genommen wird

(keine Kiindigungen).
Tabelle 3: Vergiitung der Risikoabschirmung nach dem Vorschlag Deutschlands fiir verschiedene
Szenarien
in Mio. EUR Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
(keine (Inanspruchnahme |(Inanspruchnahme
Inanspruchnahme der Garantie: der Garantie:
der Garantie) 5 Mrd. EUR) 10 Mrd. EUR)
Grundpriamie (400 bps auf [>1,5] [>2,5] [>4]
den ausstehenden Nennwert
der Garantie)

(47) Wihrend des Umstrukturierungszeitraums wiirden die Grundpramienzahlungen je nach
Inanspruchnahme der Garantie zwischen [100-150] Mio. EUR und 405 Mio. EUR pro
Jahr ausmachen (vgl. Tabelle 4).

Tabelle 4: Voraussichtliche Grundprédmienzahlung (400 bps) von der HSH an die HSH
Finanzfonds A6R wdihrend des Umstrukturierungszeitraums (in Mio. EUR)

in Mio. EUR 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

tat- Tat-

sidch- | sich-

licher | licher

Wert | Wert
Szenario 1 (keine -300 -405 - - - -
Inanspruchnahme) [300- | [200- | [150- | [100-
350] | 250]| 200]| 150]
Szenario 2 (Inanspruchnahme -300 -405 - - - -
5 Mrd. EUR) [300- | [200- | [180- | [150-
3501 | 250]| 230]| 200]
Szenario 3 (Inanspruchnahme -300 -405 - - - -
10 Mrd. EUR) [300- | [300- | [300- | [300-
400] | 400] | 400] | 400]

3.3 Die Liquiditéitsgarantien

(48) Ferner hatte die HSH Liquidititsgarantien bei SoFFin beantragt, die die Emission neuer
Schuldtitel in Hohe von insgesamt 30 Mrd. EUR abdecken sollten. Anfang Dezember
2008 genehmigte der SoFFin die Emission einer ersten Tranche von 10 Mrd. EUR. Die
Garantien wurden im Rahmen des deutschen Rettungspakets® genehmigt. Die
verbleibenden 20 Mrd. EUR sollten nach Vorlage eines Umstrukturierungsplans
freigegeben werden. Die zweite Tranche von 20 Mrd. EUR wurde freigegeben, nachdem
die HSH dem SoFFin am 7. Mirz 2009 ihr Umstrukturierungskonzept vorgelegt hatte.

** Entscheidung der Kommission vom 27. Oktober 2008 in der Beihilfesache N 512/2008 — Rettungspaket fiir
Kreditinstitute in Deutschland (ABI. C 293 vom 15.11.2008, S.2), gedndert durch die Entscheidung der
Kommission vom 12. Dezember 2008 in der Beihilfesache N 625/2008 — Rettungspaket fiir Kreditinstitute in
Deutschland, verldngert durch die Entscheidung der Kommission vom 22. Juni 2009 in der Beihilfesache
N 330/2009 (ABL. C 160 vom 14.7.2009, S. 4).
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Zum 30. September 2009 waren insgesamt 17 Mrd. EUR in Anspruch genommen
worden. Zum 1. Januar 2010 senkte der SoFFin den Hochstbetrag der Garantie von
30 Mrd. EUR auf 17 Mio. EUR. Der Hochstbetrag wurde nicht wieder angehoben.

4 DER UMSTRUKTURIERUNGSPLAN

4.1

(49)

(50)

€Y

(52)

Urspriinglicher Umstrukturierungsplan und anschlieBende Anderung der
Finanzprognosen

Der erste am 1. September 2009 iibermittelte Umstrukturierungsplan (im Folgenden
Lurspriinglicher Umstrukturierungsplan®) ist in der Er6ffnungsentscheidung beschrieben
(Erwégungsgriinde 23 bis 28 der Eroffnungsentscheidung). Ergénzende Informationen
zu dem Umstrukturierungskonzept im urspriinglichen Umstrukturierungsplan wurden im
Zeitraum Oktober 2009 bis Juni 2011 tbermittelt. Die gednderte Fassung des
Umstrukturierungsplans wurde am 11. Juli 2011 vorgelegt (im Folgenden ,,gednderter
Umstrukturierungsplan®). Die im urspriinglichen Umstrukturierungsplan enthaltenen
Finanzprognosen und die entsprechenden Aktualisierungen werden nachfolgend kurz
beschrieben.

Der urspriingliche Umstrukturierungsplan sah fiir den Zeitraum 2009-2014 einen
Riickgang der Nettozinsertrage um [rund 20]% von [rund 1,4] Mrd. EUR auf [rund
1,1] Mrd. EUR vor. In Bezug auf die einzelnen Elemente der Finanzergebnisse
prognostizierte die HSH fiir die Kernbank® fir den Zeitraum 2009 bis 2014 eine
Zunahme des Ergebnis vor Umstrukturierung (und nach Risikovorsorge fiir das
Kreditgeschéft) um mehr als 200 %, und zwar von [rund 350] Mio. EUR auf [rund
1,1] Mrd. EUR. Die fiir 2014 prognostizierten Ergebnis vor Umstrukturierung in Hohe
von [rund 1,1] Mrd. EUR beinhalteten auch eine positive Auswirkung von [rund
100] Mio. EUR aus der Auflésung von Teilen der Risikovorsorge fiir das
Kreditgeschift. Als Provisionsiiberschuss und Handelsergebnis waren fiir das Jahr 2014
[jeweils rund 20]% des Ergebnis vor Umstrukturierung der Kernbank ausgewiesen. Im
gednderten Umstrukturierungsplan  wurden das prognostizierte Ergebnis vor
Umstrukturierung fir 2014 auf [350-450] Mio. EUR korrigiert, wobei der
Provisionstiberschuss und das Handelsergebnis [10-15]% ausmachen.

Im  urspriinglichen = Umstrukturierungsplan  wurde eine  Verringerung  der
Gesamtvermogenswerte der HSH von [rund 175]Mrd. EUR (2009) auf [rund
150] Mrd. EUR  (2014) prognostiziert. Ferner wurde eine Erhohung der
Vermogenswerte der Kernbank von [rund 100] Mrd. EUR (2009) auf [rund
110] Mrd. EUR  (2014)  angenommen. Die fiir 2014  prognostizierten
Gesamtvermogenswerte fiir die HSH und die Vermogenswerte fiir die Kernbank sind im
gednderten Umstrukturierungsplan auf 120 Mrd. EUR bzw. 82 Mrd. EUR geédndert
worden.

Dem urspriinglichen Umstrukturierungsplan zufolge sollten die
Segmentvermdgenswerte der Sektorbank (Shipping, Energie und Transport) von [rund
30] Mrd. EUR (2009) auf [rund 35] Mrd. EUR (2014) ansteigen; davon sollten [rund
20] Mrd. EUR auf vorrangig US-Dollar-finanzierte Shipping-Vermogenswerte entfallen.
Im gednderten Umstrukturierungsplan wurden die prognostizierten
Segmentvermogenswerte der Sektorbank und die Shipping-Vermogenswerte fiir das

» Nach der Einrichtung der Restructuring Unit wurde die HSH in zwei Geschiftsbereiche aufgeteilt, die
Restructuring Unit und die Kernbank. Die Kernbank fiihrt die Geschifte, wiahrend die Restructuring Unit fiir
die Abwicklung zustindig ist. Letztlich wird die HSH auf ihre Kernbank-Geschiftsbereiche reduziert werden.
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Jahr 2014 auf [20-25] Mrd. EUR bzw. auf 15 Mrd. EUR korrigiert. Im Gegensatz zum
urspriinglichen Umstrukturierungsplan wurde der Geschiftsbereich Luftverkehr nicht
mehr in den gednderten Umstrukturierungsplan aufgenommen.

Die fur 2014 prognostizierte Tier-1-Kapitalquote betrug im urspriinglichen
Umstrukturierungsplan [rund 10]% und wurde im gednderten Umstrukturierungsplan
mit [10-15]% veranschlagt.

Der urspriingliche Umstrukturierungsplan enthielt fiir das Jahr 2014 eine
Aufschliisselung der geplanten Finanzierungsquellen fiir den zu finanzierenden Teil der
Bilanz in Hohe von [rund 100] Mrd. EUR (davon [rund 25] Mrd. EUR an ungesicherter
Finanzierung auf dem Geld- und Kapitalmarkt), so dass gegeniiber den geplanten
Gesamtvermogenswerten von [rund 150] Mrd. EUR eine Finanzierungsliicke von [rund
50] Mrd. EUR verblieb. Mit dem gednderten Umstrukturierungsplan wurde die Liicke
zwischen den prognostizierten Gesamtvermogenswerten und den prognostizierten

(53)

(54

Gesamtverbindlichkeiten  verringert; die HSH machte Angaben zu den
Finanzierungsquellen, mit deren Hilfe der sich aus der Liicke ergebende
Finanzierungsbedarf gedeckt werden soll.

(55) In der nachstehenden Tabelle sind die Wachstumsprognosen fiir die

Haupttdtigkeitsbereiche der HSH nach dem urspriinglichen Umstrukturierungsplan und
die im gednderten Umstrukturierungsplan vorgenommenen Anderungen dargestellt.

Tabelle 5: Gegeniiberstellung der Wachstumsraten in den Segmenten Shipping und Firmenkunden

Neugeschift von
[rund 250] % fiir

Neugeschift von
[90-130] % fiir

Segment | Urspriinglicher Geinderter Anmerkungen zu den
Umstrukturierungspla | Umstrukturierungs- | Wachstumsprognosen im geanderten
n (1. September plan (11. Juli 2011) | Umstrukturierungsplan
2009)

Shipping | Wachstumsrate im Wachstumsrate im | Diese Wachstumsrate basiert auf

einem jdhrlichen absoluten
Neugeschiftsvolumen von

2010 (tatsachlicher 2010 (tatsdchlicher | durchschnittlich [...] Mrd. EUR im
Wert) bis 2014 Wert) bis 2014 Zeitraum 2011 bis 2014. Zum
(mittlere jahrliche (mittlere jahrliche | Vergleich: Das Gesamtmarktvolumen
Wachstumsrate [rund | Wachstumsrate belief sich in demselben Zeitraum
40] %) [...] %) durchschnittlich auf rund [rund 25]

Mrd. EUR Neugeschift.

Firmen-
kunden

Zunahme des
Kreditvolumens um
[rund 100] % (2010
tatsachlicher Wert —
2014)

Zunahme des
Kreditvolumens um
[...] % (2010
tatsachlicher Wert —
2014)

Diese Zunahme entspricht einem
absoluten Neugeschéftsvolumen von
[...] Mrd. EUR in vier Jahren. Zum
Vergleich: Die
Gesamtvermogenswerte in diesem
Segment beliefen sich zum

31. Dezember 2008 auf

25,7 Mrd. EUR.

4.2 Allgemeine Beschreibung des geiinderten Umstrukturierungsplans

(56) Der gednderte Umstrukturierungsplan wurde am 11.Juli 2011 iibermittelt. Er sieht
wesentliche Anderungen am Geschiftsmodell der HSH vor. Das neue Geschiftsmodell
der HSH ist durch ein verringertes Risiko, eine stirkere Fokussierung auf das
Regionalgeschift sowie Nachhaltigkeit bei Finanzierung und Kreditgewdhrung
gekennzeichnet. Die geplanten und bereits eingeleiteten Umstukturierungsmafinahmen
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umfassen neben der Konzentration auf die Tatigkeiten des Kerngeschifts und folglich
der VerduBerung bzw. Einstellung verschiedener Tétigkeiten und wesentlicher
Beteiligungen, die Anpassung des Niederlassungsnetzes und eine Optimierung der
Kostenstruktur. Der gednderte Umstrukturierungsplan sieht die Einrichtung einer
internen Restructuring Unit vor, in der Tétigkeiten, die nicht fortgefiihrt werden sollen,
zu buchhalterischen und organisatorischen Zwecken zusammengefasst werden sollen.
Die wichtigsten Punkte des neuen Geschiftsmodells sind:

a) Neuausrichtung auf eine lebensfihige Kernbank durch erhebliche
Verringerung der Vermogenswerte, Stirkung des Regionalgeschifts
(Firmenkundengeschift in Deutschland, Immobiliengeschift in Deutschland
und Private Banking) und Beibehaltung von Kernkompetenzen in
ausgewdhlten internationalen Geschéftstitigkeiten mit starker regionaler
Bindung (Shipping und erneuerbare Energien mit Konzentration auf Europa);

b) AusschlieBliche Konzentration des Kapitalmarktgeschifts auf Treasury
Aktivititen und kundenbezogenes Geschift, insbesondere als Anbieter von
Produkten fir andere Geschiftseinheiten (Cross-selling); der Eigenhandel
wurde eingestellt;

c) Einstellung der Tatigkeiten, die nicht mit der strategischen Neuausrichtung der
HSH im Einklang stehen, d.h. des internationalen Geschifts mit
fremdfinanzierten Ubernahmeangeboten (LBO-Geschiift), des
Auslandsimmobiliengeschifts, der mit Vermogen unterlegten
Flugzeugfinanzierung und des sonstigen Kreditgeschifts, das nicht eindeutig
zur Kernkompetenz gehort;

d) VerduBerung aller Tochtergesellschaften, die nicht mit der strategischen
Neuvausrichtung der HSH im FEinklang stehen. Der geédnderte
Umstrukturierungsplan  sieht die VerduBerung von insgesamt [100-
120] Beteiligungen vor. Die HSH hat die Anzahl der Beteiligungen bereits um
25 verringert. Alle VerduBBerungen sollen bis spétestens [...] erfolgen;

e) Klare Abtrennung der eingestellten Geschéiftsbereiche, die im Rahmen der
internen Restructuring Unit verkleinert oder verkauft werden sollen. Die
Restructuring Unit wird keine neuen Geschéftstatigkeiten aufnehmen;

f) Erhebliche Anpassung der Niederlassungen im In- und Ausland: Die Aufgabe
der nicht-strategischen Tatigkeiten wird die SchlieBung von 15 der
urspriinglich 21 Auslandsniederlassungen  nach  sich  zichen. Die
Niederlassungen bzw. Reprisentanzen in Helsinki, Shanghai, Mumbai,
Stockholm, Neapel, Oslo, Riga, Tallinn, Warschau, San Francisco und Hanoi
sind bereits geschlossen worden. Die Niederlassungen bzw. Reprisentanzen in
Kopenhagen, Paris, Amsterdam und Moskau werden bis 2012 geschlossen.
Nach der Umstrukturierung wird die HSH sechs Niederlassungen bzw.
Représentanzen in London, Hongkong, New York, Singapur, Luxemburg und
Athen behalten, wobei die Londoner, Luxemburger und New Yorker
Niederlassung verkleinert und die Niederlassung in Hongkong in eine
Reprisentanz umgewandelt werden sollen.

(57) Die regionale Ausrichtung umfasst insbesondere das norddeutsche Firmen- und
Privatkundengeschéft, das Immobiliengeschéft sowie das Sparkassengeschéft. Ferner
wird sich die HSH auf ausgewihlte Bereiche der internationalen Schiffsfinanzierung
sowie auf die Finanzierung von Projekten im Bereich erneuerbare Energien mit
Schwerpunkt Europa sowie bestimmte Infrastrukturinvestitionen konzentrieren. Die
HSH wird den Standort in Liibeck bis Ende 2011 schlieBen.
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(58) Insgesamt wird die Bilanzsumme der neuen Kernbank erheblich verringert,

22

(59)

insbesondere durch Ubertragung von Vermdgenswerten von der Kernbank auf die HSH-
eigene Restructuring Unit. Am Ende des Umstrukturierungszeitraums am 31. Dezember
2014 wird die Bilanzsumme der HSH (Kernbank) 82 Mrd. EUR betragen. Gegeniiber
der Bilanzsumme von 208 Mrd. EUR im Jahr 2008 entspricht dies einer Verringerung
um 126 Mrd. EUR, d. h. um fast 61 %.

Der gednderte Umstrukturierungsplan basiert auf allgemeinen Annahmen in Bezug auf
die Entwicklung des BIP in Deutschland, im Euroraum, in den USA und in der ganzen
Welt, Anderungen bei den kurz- und langfristigen Zinsen, die Inflation im Euroraum
und in den USA, die Olpreise und den Wechselkurs EUR/USD. Die Prognosen fiir die
einzelnen Geschéftsbereiche basieren auf Annahmen hinsichtlich der Wachstumsraten
des relevanten Marktes, Volumina und Margen im Bereich des Neugeschifts pro
Segment und der Cross-Selling-Kapazitdt. Angesichts der Bedeutung des
Geschiftsbereichs Shipping fiir das Gesamtfinanzergebnis der HSH hat die HSH
sektorspezifische Annahmen zur Entwicklung des Schiffsfinanzierungsmarktes
vorgelegt. In der nachstehenden Tabelle sind die Prognosen fiir die Entwicklung der
Grofle des Marktes in Bezug auf das weltweite Neugeschift (Gesamtwerte fiir die
Segmente Fracht-, Container- und Tankerschiffe), zum Umfang des Neugeschifts der
HSH und zum Marktanteil der HSH dargestellt.

Tabelle 6: Annahmen zur Schiffsfinanzierung 2011 - 2014

in Mrd. EUR Durchschn | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
itt 2005-
2008
Gesamtes weltweites 109,4 25,9 48,3 [10- [15- [25- [40-
Neugeschift der 15] 25] 35] 50]
Schiffsfinanzierung
Neugeschift der HSH 6,7 0,2 1 [0,5- [0,5- [1-2] [2-3]
1,5] 1,5]
Marktanteil der HSH 6,1% | 0,8% | 2,1 % | [ca.4] [ca. [ca. [ca.
% 51% 51% 51%
(60) Die HSH geht von einem durchschnittlichen Wechselkurs EUR/USD von [1,30-1,50]

(61)

aus. Sie hat Daten tiber die Auswirkung gednderter Annahmen auf Gewinn und Verlust
sowie ihrer Nettoliquiditatsposition vorgelegt und insbesondere eine Sensitiitdtsanalyse
fiir Zinsinderungen und Anderungen des Wechselkurses EUR/USD prisentiert. Der
Sensitiitdtsanalyse zufolge wiirden die Verluste, dic der HSH bei erheblichen
Anderungen der Annahmen hinsichtlich der Zinssidtze und des Wechselkurses
EUR/USD entstehen wiirden, nicht tiber das hinausgehen, was sie auffangen konnte.
Ferner wire die Liquiditédtsposition der HSH nicht negativ, wenn der Wechselkurs
EUR/USD deutlich vom Base-Case-Szenario abweichen wiirde.

Ferner tibermittelte die HSH auf der Grundlage weniger giinstiger Marktannahmen ein
Negativ- und ein Worst-Case-Szenario auf Konzernebene. Die Finanzprognosen beim
Negativ- und beim Worst-Case-Szenario zeigen, dass die Auswirkung eines
Stressfaktors auf die Zahlungsfihigkeit der HSH durch die Struktur der
Risikoabschirmung aufgefangen wird. Bei einem Negativszenario wiirde die HSH die
Teilkiindigungen der Garantie verschieben und damit die Zunahme der RWA infolge
der negativen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen beschrinken. Bei beiden Szenarien
wirde die sich ergebende Tier-1-Kapitalquote der HSH wihrend des
Umstrukturierungszeitraums bei rund 10 % liegen.
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4.3 Beschreibung der Umstrukturierung der einzelnen Geschéftsbereiche der HSH
Firmenkunden

(62) Die Bilanzsumme des Geschiftsbereichs Firmenkunden der Kernbank wird von
26,3 Mrd. EUR (2008) auf [10-20] Mrd. EUR (2014) reduziert. Insgesamt wird der
Geschiftsbereich in diesem Zeitraum um rund [45-55] % verkleinert werden.

(63) Im Firmenkundengeschift wird die HSH groBeren mittelstindischen Unternehmen
Finanzmittel anbieten, insbesondere in der Kernregion Norddeutschland.

(64) Die HSH hat ihre Tétigkeiten im Bereich der Refinanzierung von Leasinggesellschaften
und ihr internationales LBO-Geschift eingestellt und wird auch ihr kundenbezogenes
Firmenkundengeschift in Asien und Skandinavien beenden. Der Geschiftsbereich
Firmenkunden wird nicht auf dem Gebiet der mit Vermdgen unterlegten Finanzierung
von Flugzeugen oder Schiffen tdtig sein. Die Fahigkeit der HSH, das regionale Geschéft
in der Kernregion zu stiitzen, wird jedoch nicht geschmaélert.

(65) Die HSH wird sich in erster Linie auf grofere mittelstindische Unternehmen in
Norddeutschland und auf deutsche Unternehmen bestimmter Hauptwirtschaftszweige
konzentrieren. Sie wird sich deutlich auf rentable Transaktionen sowie auf Kunden mit
guter Bonitdt konzentrieren, die verschiedene Produkte benétigen. Die HSH wird
versuchen, bei diesen Kunden zu deren ,,bevorzugten Bank zu werden.

(66) Im Hinblick auf eine Verbesserung der Finanzierungssituation wird der
Geschiftsbereich zunehmend darauf abzielen, Einlagen hereinzunehmen und
Finanzierungsstrukturen einzusetzen, die Syndizierungen erlauben, EZB-fdhig sind oder
an Investoren weitergegeben werden kénnen.

Immobilien

(67) Die Bilanzsumme des Geschéiftsbereichs Immobilien der Kernbank soll von
30,5 Mrd. EUR (2008) auf [9-18] Mrd. EUR (2014) reduziert werden. Dies entspricht
einer Schrumpfung um [50-70] %.

(68) Die HSH wird alle Arten von Kreditprodukten und alle sonstigen Bankprodukte
anbieten, die von Immobiliengesellschaften nachgefragt werden. Die HSH wird ihre
Geschiftstitigkeit auf Norddeutschland und deutsche Ballungsgebiete konzentrieren.
Der Schwerpunkt wird auf Finanzierungslosungen fiir [...] und der Finanzierung von
Projekten mit vertretbarem Risiko liegen. In diesem Geschiftsbereich wird sich die
HSH auf die Finanzierung von [...] konzentrieren. Besondere Immobilienarten werden
nur in selektiver Weise finanziert.

(69) Die Titigkeiten in anderen Staaten — einschlielich des internationalen
Immobiliengeschéfts, das in der Unterstiitzung deutscher Kunden in europiischen
Ballungsgebieten besteht — werden aufgegeben. In diesen Bereichen wird die HSH kein
Neugeschift mehr titigen und die bestehenden Geschéftstitigkeiten auslaufen lassen.

(70) Die HSH wird sich hauptsdchlich auf professionelle Immobilieninvestoren
konzentrieren und dabei den Schwerpunkt auf die bestehenden Kunden, auf ausgewéhlte
Immobilienentwickler, auf Kunden mit einer gefestigten Position im Immobiliensektor
und einem hohen Potenzial im Bereich des Cross-Selling sowie auf mit
Norddeutschland verbundene Kunden, die komplexe Finanzierungsstrukturen bendtigen
legen. Die HSH wird weiterhin Strukturen und Produkte -einsetzen, die den
Finanzmittelbedarf verringern, d.h. fiir gedeckte Schuldverschreibungen in Frage
kommende Geschifte, EZB-fihige Kredite und von der Kreditanstalt fiir Wiederbau
(KfW) gewdhrte Finanzmittel und Sicherheiten.
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Sparkassen

(71) Die Bilanzsumme des Geschiftsbereichs Sparkassen der Kernbank wird insbesondere
durch Abbau der Refinanzierungstitigkeiten fiir Sparkassen von 8,7 Mrd. EUR (2008)
auf [<3] Mrd. EUR (2014) verringert.

(72) Der Kundenstamm dieses Geschiftsbereichs besteht in erster Linie aus Sparkassen und
offentlichen Kunden in Norddeutschland und in zweiter Linie aus Sparkassen und
offentlichen Kunden auBlerhalb Norddeutschlands (sekundidre Bankbeziehung).

(73) Die HSH bietet eine groe Bandbreite an Produkten, die sich auf die
Kerngeschiftsbereiche von Sparkassen konzentrieren. Hierzu zdhlen insbesondere das
Privat- und Firmenkundengeschift, Treasury-Aktivititen sowie Depot-A-Management
und Kreditportfoliomanagement.

Private Banking

(74) Im Geschéftsbereich Private Banking wird die Kernbank-Bilanzsumme von
1,7 Mrd. EUR (2008) auf [0,5-1,5] Mrd. EUR (2014) reduziert.

(75) Die HSH wird sich auf die Erbringung von Dienstleistungen fiir wohlhabende
Privatkunden in der Kernregion Norddeutschland konzentrieren. Zudem wird die HSH
in den iberregionalen Vertriebsniederlassungen der anderen Marktsegmente Private
Banking-Dienste anbieten. Die Bandbreite der Dienstleistungen wird [...].

(76) Die HSH wird sich auf die Gewinnung und Betreuung wohlhabender und sehr
wohlhabender Privatkunden sowie Stiftungen konzentrieren. Im Rahmen des Cross-
Selling werden die Private Banking-Dienstleistungen auch fiir Kunden/natiirliche
Personen anderer Geschiftsbereiche der Kernbank erbracht werden.

Shipping

(77) Im Geschéftsbereich Shipping wird die Kernbank-Bilanzsumme um 46 % von
28,3 Mrd. EUR (2008) auf rund 15 Mrd. EUR (2014) verringert.

(78) Bis zum 31. Dezember 2014 wird der Marktanteil des HSH-Neugeschéfts im Bereich
der weltweiten Schiffsfinanzierung nicht tiber [<8] % auf Jahresbasis liegen. Ferner
wird die HSH gewahrleisten, dass sie bis zum 31. Dezember 2014 — auf der Grundlage
der auf Jahresbasis festgestellten Marktrankings — nicht zu den drei Anbietern von
Schiffsfinanzierungen mit dem hochsten jahrlichen weltweiten Neugeschéftsvolumen
zahlt.

(79) Das Portfolio der HSH wird sowohl im Hinblick auf die Schiffstypen als auch auf die
Staaten diversifiziert werden. Was die verschiedenen Arten von Vermdogenswerten
betrifft, wird der Schwerpunkt weiterhin bei [...] sowie mehreren [...] liegen.
Herkoémmliche langfristige Hypothekenkredite fir Neubauten und die Finanzierung
gebrauchter Schiffe werden wichtige Produkte sein. Ferner wird die HSH selektiv als
Anbieter strukturierter Finanzdienstleistungen auftreten.

(80) Die HSH wird ihre Geschiftstitigkeiten reduzieren, indem sie die Finanzierung von
Roll-on/Roll-off-Schiffen und Kreuzfahrtschiffen einstellt, [...].

(81) Die HSH wird sich auf mittlere und groBe weltweit titige Schifffahrtsgesellschaften,
kleine rentable Kunden sowie aufgrund von Gesamtertragspotenzial und Risikoaspekten
ausgewihlte Kunden konzentrieren. Ferner spielen die Bereitschaft des Kunden zu
Syndizierungen sowie die Erfiillung der Voraussetzungen fiir Syndizierung (z. B.
Transparenz) und Refinanzierung eine Rolle.
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(82) Der Geschiftsbereich Shipping wird insbesondere ,Plain vanilla-“** und in

beschranktem Umfang strukturelle Finanzierungen anbieten und als Mandated Lead
Arranger and Bookrunner auftreten.

Transport/Luftfahrt

(83) Der Geschiftsbereich Transport/Luftverkehr der Kernbank wird aufgegeben. Die
Bilanzsumme von 11,7 Mrd. EUR (2008) wird innerhalb der Restructuring Unit
auslaufen oder anderen Geschiftsbereichen zugeordnet werden. In Zukunft wird die
HSH keine neuen mit Vermogen unterlegten Flugzeugfinanzierungen mehr durchfiihren.
Das einschldgige vorhandene Geschift wird auslaufen, verduBert oder zum Zweck des
Abbaus auf die Restructuring Unit tibertragen. Im Rahmen der Umstrukturierung hat die
HSH den Geschiftsbereich bereits teilweise umgestaltet und die strategisch wichtigen
Bereiche Schiene und Infrastruktur dem Geschéftsbereich Energie & Infrastruktur
zugeordnet.

Energie & Infrastruktur

(84) Infolge der Neuordnung des Geschiftsbereichs Energie & Infrastruktur im Zuge des
Umstrukturierungsprozesses erhoht sich die Kernbank-Bilanzsumme des Bereichs
Energie & Infrastruktur von 4,6 Mrd. EUR im Jahr 2008 (ehemaliger Geschéftsbereich
Energie) auf [5-10] Mrd. EUR im Jahr 2014. Der Geschiftsbereich Energie &
Infrastruktur umfasst sowohl das Segment Erneuerbare Energien als auch die Segmente
Infrastruktur und Schiene, die zuvor dem Geschéftsbereich Transport zugehorten.

(85) Im Energie-Segment wird die HSH Projekte in den Bereichen Wind- und Sonnenenergie
finanzieren. Der Bereich umfasst die Vermogenskategorien Windenergie (On- und
Offshore), Sonnenenergie (photovoltaisch und thermisch) und als Zusatzgeschift
Netzwerke in Verbindung mit Wind- und Sonnenenergieprojekten. Zielregion fiir diese
Tatigkeiten ist in erster Linie Europa. Das Geschift der HSH im Bereich der
konventionellen Energiequellen und das gesamte Nordamerika-Energiegeschéft werden
eingestellt.

Sonstiges

(86) Die Anpassungen in den Geschiftsbereichen, insbesondere die SchlieBung des
Geschiftsbereichs ~ Luftverkehr und  die  Verkleinerung der  Segmente
Auslandsimmobilien und Shipping werden zu einer automatischen Verkleinerung des
Segments ,,Sonstiges* fiihren.

(87) Das Segment Sonstiges umfasst — neben dem Corporate Centre - das
Kapitalmarktgeschift, in dem die HSH ihr Vermo6gen verwaltet und das als Anbieter
von Produkten fiir die Geschiftsbereiche dient.

(88) Die HSH wird die Stabilitdit und Qualitit ihrer Finanzierungen kontinuierlich
verbessern. Ab Ende 2012 wird sie gewahrleisten, dass sowohl ihre Net Stable Funding
Ratio (NSFR) als auch ihre Liquidity Coverage Ratio (LCR)* [...]. Der Anteil des
USD-Geschifts der Kernbank, der mittels Finanzierungen in USD (und nicht durch
Swaps) refinanziert wird, wird bis Ende 2012 auf mindestens [...] % und bis Ende 2014
auf mindestens [...] % wachsen.

(89) Die HSH wird das Kapitalmarktgeschédft mit hohem Risikopotenzial erheblich
reduzieren und hat ihren Produktkatalog bereits deutlich gekiirzt. Der Eigenhandel

?% Einfache bzw. Standardversion
?71...] Sobald die entsprechenden Liquidititsindizes unter Basel III von allen betroffenen Finanzinstituten erfiillt
werden miissen, wird eine zusétzliche Pramie von [...] % beriicksichtigt.
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4.4

wurde bereits eingestellt.

Beschreibung der Finanzplanung im geiinderten Umstrukturierungsplan

(90) Die HSH hat fiir den Zeitraum 2011-2014 einen umfassenden Geschéftsplan

einschlieBlich Gewinn- & Verlustrechnung und Bilanz, Rentabilitits- und
Produktionsindikatoren aufgeschliisselt nach Geschiftsbereich und konsolidiert auf
Konzernebene vorgelegt. Ferner hat die HSH eine Sensitivitdtsanalyse in Form eines
Negativ- und eines Worst-Case-Szenarios auf Konzernebene iibermittelt. Nach den
Gewinn- und Verlusterwartungen wird dem HSH-Konzern 2011 ein zusétzlicher Verlust
von rund [100-200] Mio. EUR entstehen, und er wird seine Gewinne bis 2014 stetig auf
rund [400-500] Mio. EUR nach Steuern steigern. Die Eigenkapitalrendite wird 2011
negativ sein und bis 2014 auf rund [7-8] % steigen. Die Tier-1-Quote wird im Zeitraum
2012-2014 rund [13-16] % erreichen. Nach Vorgabe der Kommission beinhalten die
Finanzprognosen des gednderten Umstrukturierungsplans eine einmalige Zahlung von
500 Mio. EUR fiir 2011, die vom Ergebnis vor Steuern abgezogen wurde. Die
Gesamtaktiva diirften den Prognosen zufolge von 208 Mrd. EUR (2008) auf 120 Mrd.
EUR (2014) sinken.

(91) In den folgenden Tabellen sind die Eckdaten des gednderten Umstrukturierungsplans fiir

die HSH und die Kernbank aufgefiihrt.

Tabelle 7: Finanzplanung fiir die HSH 2011-2014

2008 tat- | 2009 tat- | 2010 tat- 2011 2012 2013 2014
séch- sdch- sachlicher | Prog- Prog- Prog- Prog-
licher licher Wert nose nose nose nose

(in Mio. EUR) Wert Wert
[1300
Gesamtertrag - | [1300-| [1300-| [1300-
157 2876 1603 | 1800] 1800] 1800] 1800]
Ergebnis vor [500- | [500-| [500-| [500-
Umstrukturierung (2796) | (718) 545 | 1000] | 1000] | 1000] | 1000]
. [-200- [100- [200-
Ergebnis vor Steuern (2968) | (1325) 17| 300] | [0-500] | 600]|  700]
Ergebnis [-400-
(3195) (902) 48 | 1007 | [0-5007 | [0-500] | [0-500]
. [45% | [45% - | [45% - | [40% -
Cost Income Ratio (CIR) 573% |  20% |  54% | -55%] | 55%] | 55%]| 50%]
Eigenkapitalrendite (RoE) 0 0 o | [-5%- [5%- [5%- [5%-
nach Steuern <0% 1 <0% | <0%| Lol ool | 10%] | 10%]
. [130- [125- [120- [115-
Gesamtaktiva (in Mrd. EUR) 208 175 151 150] 145] 140] 135]
Tabelle 8: Finanzplanung fiir die Kernbank 2011-2014

2008 tat- | 2009 tat- | 2010 tat- 2011 2012 2013 2014
séch- sdch- sdch- Prognos | Prognos | Prognos | Prognos
licher licher licher € € @ ©

(in Mio. EUR) Wert Wert Wert

Gesamterira [750- [750- [750- [750-
£ 1582 1756 1103 | 1250] 1250] 1250] 1250]

Ergebnis vor [300- [300- [300- [300-

Umstrukturierung 418 354 574 600] 600] 600] 600]

Ergebnis vor Steuern 295 18 318 | [200- | [200- | [200-| [200-
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500]| 500]| 500]| 500]
[40% - | [40% - | [40% - | [40% -
39%| 32%| 52%| 60%]| 60%]| 60%]| 60%]

Cost Income Ratio (CIR)

Segmentvermdgenswerte (in
Mrd. EUR) 113 97 88 | [60-90] | [60-90] | [60-90] 82

(92) In den folgenden Tabellen ist der Finanzierungsplan der HSH mit Blick auf die
allgemeine Finanzierungsstrategie und die USD-Finanzierungsstrategie dargestellt.

Tabelle 9: Finanzierungsplan der HSH 2010-2014

2010
Volumen pro Finanzierungsquelle (in Mrd. tatsach- 2011 2012 2013 2014
EUR) licher

Wert
Gedeckte Anleihen [...] [...] [...] [...] [...]
Staatlich garantierte langfristige Obligationen [...] [...] [...] [...] [...]
Langfristige ungesicherte Vorzugsobligationen [...] [...] [...] [...] [...]
Kurzfristige Finanzierung auf dem Geld- und [...] [...] [...] [...] [...]
Kapitalmarkt
Sonstige Finanzierung auf dem Geld- und [...] [...] [...] [...] [...]
Kapitalmarkt
Firmen- und Privatkundeneinlagen (bis 2010) / [-] [..] [] [] [...]

Resteinlagen (Bodensatz von 2011)

Entwicklungsbanken und Wirtschaftkredite [...] [...] [...] [...] [...]
Hybride Kapitalinstrumente (Tier 1 und Tier 2) [...] [...] [...] [...] [...]
Insgesamt [...] [...] [...] [...] [...]
Derivate [...] [...] [...] [...] [...]
Gesamtvermdgenswerte [...] [...] [...] [...] [...]
Gesamtvermégenswerte — [...] [...] [...] [...]

(Gesamtverbindlichkeiten + Derivate), die durch
kurzfrstige besicherte Finanzmittel zu finanzieren
sind, Uberschissige Einlagen und Eigenmittel

(93) Die staatlich garantierten langfristigen Anleihen werden von 44 Mrd. EUR (Ende 2010)
auf [13-18] Mrd. EUR (Ende 2014) zuriickgehen. Gleichzeitig werden die
Gesamtvermogenswerte der HSH um [25-35] Mrd. EUR sinken. Die Differenz zwischen
den Gesamtvermodgenswerten und den Gesamtverbindlichkeiten (bereinigt um den
Effekt der Derivate) bildet eine Liicke im Finanzierungsplan, die durch kurzfristige
unbesicherte und besicherte Finanzmittel sowie einen Uberschuss an Einlagen und
Eigenmitteln gedeckt werden muss. Die Planung der HSH in Bezug auf die Einlagen
bezieht sich nur auf einen Teil der Gesamteinlagen, der als stabil betrachtet wird
(Bodensatz), wobei die tatsdchliche Hohe der Einlagen jedoch voraussichtlich héher
sein und einen Teil der Finanzierungsliicke schlieBen wird. Wenngleich ein Teil der
Finanzierungsliicke zwischen finanzierten Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten
durch eine kurzfristige Finanzierung auf dem Geld- und Kapitalmarkt abgedeckt werden
konnte, nimmt die Abhingigkeit der HSH von kurzfristigen Finanzierungen auf dem
Geld- und Kapitalmarkt im Laufe des Umstrukturierungszeitraums in absoluten Zahlen
ab. In Bezug auf die Finanzierungsstrategie in EUR wird die HSH relativ mehr gedeckte
Anleihen einsetzen.

Tabelle 10: Finanzierungsstrategie in USD (2010-2014)

Volumen (in Mrd. USD) 2010 2011 2012 2013 2014
tatsach-
licher
Wert
Finanzierung in USD [...] [...] [...] [...] [...]
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USD-Finanzierung durch Swaps [...] [...] [...] [...] [...]
Gesamtvermdégenswerte in USD [...] [--] [...] [...] [...]
Gesamtvermoégenswerte in USD - Shipping [ . ] [ . ] [ . ] [ . ] [ . ]
(94) Wiahrend die HSH im Jahr2010 75% ihrer USD-Vermogenswerte durch

28

95)

(96)

wihrungsiibergreifende Swaps finanzierte, soll der Einsatz von Swaps auf [...] % der
gesamten USD-Vermogenswerte (einschlieBlich der Vermdogenswerte in der
Restructuring Unit) zuriickgehen. Die relativ geringere Abhédngigkeit von Swap-
Finanzierungen wird durch eine Verringerung der auf USD lautenden Vermogenswerte
und damit durch einen Riickgang der absoluten Betrige der USD-Finanzierung erreicht.

Im Jahr 2010 stellten die Sparkassen [2,5-3,5] Mrd. EUR der langfristigen unbesicherten
Finanzierung der HSH und [200-500] Mio. EUR der langfristigen besicherten
Finanzierung, d. h. insgesamt [2,7-4] Mrd. EUR bereit. Demgegeniiber brachten andere
Landesbanken insgesamt [150-250] Mio. EUR und andere Finanzinstitute (private und
offentliche Finanzinstitute ohne Sparkassen und Landesbanken) [1-2] Mrd. EUR ein.

Der geédnderte Umstrukturierungsplan zeigt eine Starkung der Kapitalpositionen und
-kennzahlen der HSH im Laufe des Umstrukturierungszeitraums mit einer geplanten
Common-Equity-Quote von [10-13]% fiir Ende 2014. Auf Aufforderung der
Kommission hat die HSH eine Aufstockung des Aktienkapitals um 500 Mio. EUR fiir
2013 in ihre Finanzprognosen aufgenommen.

Tabelle 11: Kapitalposition der HSH (2009-2015)

(in Mrd. EUR) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
tat- tat-
sach- sach-
licher licher
Wert Wert
Risikogewichtete Vermogenswerte [40- [40- [45- [50- [50-
nach Garantie 71 41 60] 60] 65] 70] 70]
Ausstehende Garantie 10 10 7,0 | [<7,0] | [<7,0] | [<5,0] | [<5.0]

Kapitalentwicklung

Common Equity-Tier-l-Kapital

[4000 | [4500 | [5000 | [5500 | [6000

5,080 | 4,433 | 6000] | 6500] | 7000] | 7500] | 8000]

Tier-lI-Kapital

[5000 | [5500 | [6000 | [6500 | [7000

7491 | 6274 | 7000] | 7500] | 8000] | 8500]| 9000]

Gesamtkapital

[8000 | (8000 | [8000 | [8000 | [8000

12000 | {2000 | 12000 | 12000 | 12000
11,523 | 9,400 ] ] ] ] 1

Kapitalkennzahlen

Common Equity / RWA

71% | 10,7% | [>7,0] | [»8,0] | [>9,0] 0] 0]

Tier-1-Kapital / RWA

(>10, | [>10,| [>10,| [>10,| [>10,
10,5% | 152 % 0] 0] 0] 0] 0]

4.5
7

Verpflichtungszusagen Deutschlands

Deutschland hat zugesichert, dass die HSH den gednderten Umstrukturierungsplan
umsetzen wird, und hat die in den Anhédngen I und III dieses Beschlusses dargelegten
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Verpflichtungszusagen vorgelegt.

Uberwachung

Deutschland hat zugesagt, dass ein Uberwachungstreuhinder vierteljahrlich einen
ausfiihrlichen Bericht vorlegen wird. Dieser Bericht enthélt insbesondere Informationen
zur Verglitung der EntlastungsmaBnahme (im Einklang mit Anhang V der Mitteilung
der Kommission iiber die Behandlung wertgeminderter Aktiva im Bankensektor der
Gemeinschaft, im Folgenden ,,Impaired-Asset-Mitteilung**®) und zur Umsetzung des
gednderten Umstrukturierungsplans (im Einklang mit Randnummer 46 der Mitteilung
der Kommission tiber die Wiederherstellung der Rentabilitit und die Bewertung von
Umstrukturierungsmafnahmen im Finanzsektor im Rahmen der derzeitigen Krise (im
Folgenden "Umstrukturierungsmitteilung"*).

GRUNDE FUR DIE EROFFNUNG DES FORMLICHEN PRUFVERFAHRENS ZUR
PRUFUNG DER BEIHILFEMABNAHMEN ZUGUNSTEN DER HSH

Am 30. Oktober 2009 erdffnete die Kommission das formliche Priifverfahren, um
festzustellen, ob die Risikoabschirmung die Kriterien der Impaired-Assets-Mitteilung
beztiglich der entlastungsfihigen Vermogenswerte, der Bewertung (einschlieBlich der
Bewertungsmethode), der Vergiitung und des Managements der wertgeminderten
Vermogenswerte erfiillte. AuBlerdem wollte die Kommission die fiir die
Rekapitalisierungsmafinahme geltenden Voraussetzungen, die Lastenverteilung und die
MaBnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverzerrungen untersuchen.

(100)Beztiglich der Entlastungsfihigkeit der abgeschirmten Vermogenswerte dullerte die

Kommission in Randnummer 40 der Eroffnungsentscheidung Zweifel, ob die
diesbeziiglichen Kriterien der Impaired-Assets-Mitteilung erfiillt waren, da nur ein
kleiner Teil des abgeschirmten Portfolios direkt unter die in der
Impaired-Assets-Mitteilung enthaltene Definition von wertgeminderten
Vermogenswerten fiel.

(101)Beztiglich der Transparenz und der Offenlegung erkldrte die Kommission in

Randnummer 43 der Eroffnungsentscheidung, dass die HSH von unabhidngigen
Sachverstandigen erstellte Bewertungsberichte vorgelegt habe, die lediglich einen
Bruchteil des abgeschirmten Portfolios — genauer gesagt, einen grofen Teil der
strukturierten Kreditbesicherungen — erfassten. Zudem habe Deutschland damals keine
Validierung des Bewertungsprozesses und des Ergebnisses durch die BaFin zur
Verfiigung gestellt.

(102)Beztiglich des Managements der Vermogenswerte #dulerte die Kommission in

Randnummer 45 der Eroffnungsentscheidung Bedenken, ob die von der HSH
vorgesehenen Vorkehrungen die Kriterien der Impaired-Assets-Mitteilung erfiillten, da
alle Vermogenswerte weiterhin in der Bilanzsumme der HSHerscheinen wiirden.

(103)Beztiglich der Bewertung erklirte die Kommission in Randnummer 47 der

Eroffnungsentscheidung, dass nur das strukturierte Kreditportfolio durch unabhéngige
Experten bewertet worden war und ihr zum damaligen Zeitpunkt keine ausreichenden
Informationen fiir die Bewertung des tatsdchlichen wirtschaftlichen Werts des gesamten
Portfolios vorlagen. Die Kommission erklérte ferner, sie wolle die von der HSH fiir die
abgeschirmten Vermogenswerte zugrunde gelegten Korrelationsannahmen priifen.

2 ABL. C 72 vom 26.3.2009, S. 1.
2 ABL C 195 vom 19.8.2009, S. 9.
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(104)Beziiglich der Vergitung &uflerte die Kommission in Randnummer49 der
Eroffnungsentscheidung Zweifel an der Angemessenheit der Lastenverteilung, da nach
der Impaired-Assets-Mitteilung von der HSH verlangt werden miisse, dass sie durch
eine Erstverlustklausel fiir einen Teil (in der Regel mindestens 10 %) der Verluste oder
Risiken aufkommt. Des Weiteren duflerte die Kommission in den Randnummern 51 ff.
der Eroffnungsentscheidung Zweifel, ob der Aufschlag von 400 Basispunkten eine
angemessene Vergiitung fiir das von den 6ffentlichen Eigentiimerniibernommene Risiko
darstellt.

(105)Beziiglich der Wiederherstellung der Rentabilitit &uBerte die Kommission in
Randnummer 59 der Erdffnungsentscheidung Zweifel, ob die HSH ihre langfristige
Rentabilitdt wiederherstellen kann. Angesichts der starken Abhédngigkeit der HSH vom
Geld- und Kapitalmarkt hatte die Kommission insbesondere Zweifel, ob die vorgestellte
Refinanzierungsstrategie fiir sich allein nach Auslaufen der staatlichen Garantien
mittel- und langfristig tragfahig ist.

(106)In den Randnummern 60 und 61 der Er6ffnungsentscheidung stellte die Kommission die
dem urspriinglichen Umstrukturierungsplan zugrunde liegenden Annahmen fiir die
Wachstumsraten und die Margen in Frage. Die Kommission zweifelte insbesondere an
den hoheren Margen im Geschiftsfeld Private Banking und an den prognostizierten
Wachstumsraten in den Geschiftsfeldern Shipping und Transport, in denen die HSH
bereits verhdltnisméaBig hohe Marktanteile hatte.

(107)In Randnummer 62 der Eroffnungsentscheidung duBerte die Kommission Bedenken,
weil die HSH ihre internationalen Kapitalmarktaktivitdten in einem betrdchtlichen
Umfang fortsetzen will, gleichzeitig aber erklért, dass sie ihr Geschiftsmodell wieder
stirker auf regionale Aktivititen ausrichten will. In Randnummer 63 der
Eroffnungsentscheidung duflerte die Kommission Bedenken, ob die Annahme, dass die
HSH 2013 ihr fritheres A-Rating wiedererlangen konne, realistisch ist.

(108)Beziiglich des Eigenbeitrags erklirte die Kommission, dass der urspriingliche
Umstrukturierungsplan keine weitreichenden Vorschldge enthdlt. Der Umfang der
Eigenleistung in Form von Verduferungen bleibe vage. Im Zusammenhang mit der
Einbindung der Minderheitsaktionire in die Lastenverteilung duflerte die Kommission
Bedenken beziiglich der Bewertung der HSH und damit auch des Preises der neu
ausgegebenen Aktien. In den Randnummern 10 und 32 der Erdffnungsentscheidung
duBlerte die Kommission Bedenken, dass die Sparkassenverbénde und Flowers, die sich
nicht an der Rekapitalisierung beteiligt hatten, durch die Kapitalzufithrung profitiert
haben kénnten, indem sie ibermafBig hohe Anteile an der HSH behielten.

6 STELLUNGNAHME DEUTSCHLANDS
(109)Am 17. Dezember 2009 tibermittelte Deutschland eine gemeinsame Stellungnahme der

Lander und der HSH zur Er6ffnungsentscheidung.

6.1 Stellungnahme zur Risikoabschirmung
Nichtanwendbarkeit der Impaired-Assets-Mitteilung

(110)Deutschland vertrat den Standpunkt, dass die von der Kommission vorgenommene
rechtliche Beurteilung der Risikoabschirmung fehlerhaft ist, weil sie sich auf die
Anwendung der Impaired-Assets-Mitteilung stiitze, die im vorliegenden Fall nicht
anwendbar sei.

(111)Deutschland stimmte nicht mit der Kommission {iberein, dass die Anwendung der
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Impaired-Assets-Mitteilung zwingend erforderlich ist und die Kommission unabhingig
vom Zeitpunkt der Ausgestaltung oder der Anmeldung der Maflnahme die zum
Zeitpunkt der Annahme der Entscheidung geltenden Rechtsvorschriften und
Mitteilungen anwenden musste®. Deutschland zufolge kann dem nur insofern
zugestimmt werden, als der Anwendungsbereich der jeweiligen Rechtsvorschriften oder
Mitteilungen er6ffnet ist, was vorliegend nicht der Fall sei. Deutschland machte ferner
geltend, dass die Impaired-Assets-Mitteilung  nicht alle  Arten  von
UnterstiitzungsmafBnahmen abdeckt, die auf wertgeminderte Vermogenswerte abzielen.
Nach Auffassung Deutschlands ist die Impaired-Assets-Mitteilung lediglich als
Verwaltungsvorschrift zu qualifizieren, die allein einer einheitlichen Verwaltungspraxis
diene und ausschlieflich die Kommission zu binden vermoége. Die Vereinbarkeit der
Risikoabschirmung mit dem Binnenmarkt miisse unmittelbar auf der Grundlage des
AEUV gepriift werden. Da nach Auffassung Deutschlands die Zielsetzung der
Zweitverlustgarantie und die Zusammensetzung des abgeschirmten Portfolios nicht
unter die Impaired-Assets-Mitteilung fallen, sei bewiesen, dass die Impaired-Assets-
Mitteilung im HSH-Fall nicht anwendbar sei.

Beihilfeelement

(112)Deutschland erklirte, dass die Anwendung der Impaired-Assets-Mitteilung zu einem
falschen Beurteilungsrahmen fiihre, der fiir die HSH in Bezug auf die Bestimmung des
Beihilfeelements, des  Portfoliowerts, = der  Vergiitungshéhe und  des
Umstrukturierungsbedarfs ungiinstig sei.

(113)Deutschland bezog sich auf Randnummer 38 der Eréffnungsentscheidung, in dem die
Kommission erklérte, dass die Beurteilung des Marktwerts des hauptsédchlich aus
Unternehmenskrediten bestehenden Portfolios schwierig sei. Deutschland erachtete
diese Schwierigkeiten als Beweis dafiir, dass die Zweitverlustgarantic nicht auf der
Grundlage der Impaired-Assets-Mitteilung zu priifen sei, und erklérte, die Kommission
gelange durch eine Hochrechnung auf einen Beihilfebetrag in Hohe des
Garantienominals. Dieses Ergebnis belege bereits, dass die gewéhlte Methode fehlerhaft
sein miisse, denn es wiirde bedeuten, dass dic Kommission die gewdhlte
Risikoabschirmung hinsichtlich des Beihilfeelementes mit einer Rekapitalisierung in
gleicher Hohe gleichsetzte, obwohl beide Mafinahmen unterschiedlicher Natur seien.
Wihrend die Rekapitalisierung eine dauerhafte Kapitalzufithrung darstelle, handele es
sich bei der Garantie um eine auf die Laufzeit der abgesicherten Assets begrenzte,
lediglich regulatorisch wirkende Stabilisierungsmafinahme.

(114)Deutschland wies darauf hin, dass die Herleitung des Beihilfeelementes unter
Einbeziehung des Marktwerts zeige, dass die Kommission die Natur der
Risikoabschirmung verkenne, denn diese sichere keine Marktwertschwankungen ab. Die
Kommission solle das Beihilfeelement der Zweitverlustgarantic vielmehr nach
allgemeinen beihilfenrechtlichen Regeln und insbesondere unter Anwendung der
Mitteilung der Kommission tiber die Anwendung der Artikel 87 und 88 des
EG-Vertrages auf staatliche Beihilfen in Form von Haftungsverpflichtungen und
Biirgschaften’’ (im Folgenden ,,Garantiemitteilung®) bestimmen. Deutschland zufolge
wirde die Anwendung der Garantiemitteilung, sofern die Vergiitung der
Risikoabschirmung als marktiibliches Entgelt anerkannt werde, zu einem geringeren
Beihilfeelement fiihren.

Anwendung der Impaired-Assets-Mitteilung

3% Randnummer 37 der Eréffnungsentscheidung.
3T ABL C 155 vom 20.6.2008, S. 10.
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(115)Auch wenn die Impaired-Assets-Mitteilung auf die Zweitverlustgarantie anzuwenden
wire, sind der Kommission nach Auffassung Deutschlands bei der Anwendung Fehler
bei der Bestimmung des Beihilfeelements und der Berechnung der Vergiitungshéhe
sowie in Bezug auf die Lastenverteilung und das Management der Vermogenswerte in
der Restructuring Unit unterlaufen. Das Beihilfeelement der Zweitverlustgarantie sei
unzutreffend, weil die Annahmen beziiglich des Ubernahme- und des Marktwerts des
Portfolios unzutreffend seien. Hinsichtlich der Vergiitung des Kapitalentlastungseffekts
machte Deutschland geltend, dass sich die in der Eroffnungsentscheidung enthaltene
Bewertung des Kapitalentlastungseffekts auf alte Daten stiitze. Neueren Daten zufolge
sei der Kapitalentlastungseffekt erheblich geringer. Die vorldufige Beurteilung der
Lastenverteilung sei ebenfalls nicht richtig und zu eng, da die Kommission sich
lediglich auf die Erstverlusttranche der Garantie beziehe, die weit unter der in der
Impaired-Assets-Mitteilung geforderten Erstverlusttranche von 10% des abgesicherten
Portfolios liege. Es bestehe kein Zusammenhang zwischen der Lastenverteilung und der
in absoluten Zahlen angegebenen Erstverlusttranche. Zudem trage die HSH jegliche
Verluste, die iiber die Zweitverlustgarantie hinausgehen. Beziiglich des Managements
der Vermogenswerte erkldrte Deutschland, dass die Grundsédtze der Impaired-Assets-
Mitteilung nicht auf die HSH-Risikoabschirmung anwendbar seien und es nicht sinnvoll
wire, alle von der Risikoabschirmung erfassten Werte unter eine getrennte Verwaltung
zu stellen. Die HSH werde moglicherweise eine Restructuring Unit einrichten und eine
klare funktionale und organisatorische Trennung zwischen Kernbank und Restructuring
Unit sicherstellen, die bis in den Vorstand eingehalten werde.

Portfoliobewertung

(116)Deutschland ist mit der in Randnummer 47 der Eréffnungsentscheidung getroffenen
Portfoliobewertung nicht einverstanden. Bei dem abgeschirmten Portfolio handele es
sich groftenteils um klassisches Kreditgeschift, das einer Cashflow-basierten
Bewertung nicht ohne weiteres zuginglich sei Auch sei eine Bewertungsregel fiir
»komplexe®“ Vermogenswerte, die mittels pauschaler Haircuts die Unsicherheit im
Markt simulieren soll, fiir die Bewertung des abgeschirmten Portfolios im vorliegenden
Fall nicht angemessen. Wihrend das CIP-Portfolio der HSH von externen Experten auf
Cashflow-Basis bewertet worden sei, seien die Positionen in dem deutlich groferen
Kreditportfolio einer normalen, bankiiblichen und im Einklang mit den einschldgigen
regulatorischen Vorschriften stehenden Kreditanalyse unterzogen worden, in der die
Bonitit des Kreditnehmers von gréB3ter Bedeutung sei.

Vergiitung der Garantie

(117)Deutschland machte, wie in der Eroffnungsentscheidung ausgefiihrt, geltend, dass die
Anwendung der in der Impaired-Assets-Mitteilung dargelegten Berechnungsmethoden
auf die Zweitverlustgarantie unangemessen sei und dass flir die Bestimmung der
Vergiitungshohe die Garantiemitteilung zugrunde gelegt werden sollte. Im Zuge des
Informationsaustauschs, der auch mehrere Treffen und Telefonkonferenzen umfasste,
legte Deutschland im Zeitraum Januar bis August 2010 Informationen vor, um zu
beweisen, dass eine vollumfingliche Riickforderung des Betrags von [...] die
Wiederherstellung der Rentabilitit der HSH erschweren wiirde.

6.2 Stellungnahme zur Rekapitalisierung

(118)Deutschland vertrat die Auffassung, dass der Kommission auch bei der Beurteilung der
Rekapitalisierung Fehler unterlaufen seien, die sich auf die Unternehmensbewertung der
HSH und die rechtliche Bewertung etwaiger Vorteile fiir die sich nicht an den
Rekapitalisierung beteiligenden Minderheitsaktionére beziehen.
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(119)Die Bedenken der Kommission hinsichtlich der Unternehmensbewertung seien, so
Deutschland, auf fehlerhafte tatsdchliche Feststellungen zurtickzufiihren. So sei es nicht
bedeutsam, dass die urspriingliche Unternechmensbewertung durch PwC das Rating-
Downgrade von S&P nicht einbeziehe, und es gebe gute Griinde fiir die Annahme, dass
die HSH im Jahr 2013 wieder {iber ein A-Rating verfiigen werde.

(120)Was den Ausgabepreis fiir neue Aktien betreffe, so seien bei bérsennotierten Banken
Abschldge in Hohe von 30 % bis 60 % tblich. Die Bewertung der HSH sei eine
angemessene Basis fiir die Festlegung des Preises neuer Aktien und die Altaktiondre der
HSH hitten nicht von den Beihilfemalinahmen profitiert, indem sie tibermif3ig hohe
Anteile an der HSH behielten.

6.3 Stellungnahme zur Risikoabschirmung und zur Rekapitalisierung vor dem
Hintergrund der Gewihrtrigerhaftung der 6ffentlichen Eigentiimer

(121)Deutschland erklirte, dass es ohne die Rettungsbeihilfe zur Liquidation der HSH und
darauf folgend zu einer Inanspruchnahme der 6ffentlichen Eigentiimer im Zuge der
Gewihrtragerhaftung fiir weit hohere Verluste gekommen wére. Mogliche Forderungen
im Rahmen der Gewdahrtragerhaftung wurden auf rund 30 Mrd. EUR und mehr
geschitzt. Deutschland wies darauf hin, dass ein privater Kapitalgeber in der Situation
der offentlichen Eigentiimer dieselben RettungsmalBinahmen ergriffen hitte, um hoéhere
Verluste zu vermeiden.

(122)Deutschland ist der Auffassung, dass die Rettungsmafnahmen die Kriterien des ,,Private
Investor Tests* (d.h. der Anwendung des Grundsatzes des marktwirtschaftlich
handelnden Kapitalgebers) erfiillen und daher keine staatlichen Beihilfen darstellen. Die
Kriterien dieses Tests seien erfiillt, wenn bei verniinftiger Betrachtungsweise davon
auszugehen sei, dass das Unternehmen seine Rentabilitdt wieder erreiche und die
Liquidationskosten die Kosten der Kapitalmanahmen {iberstiegen®”. Deutschland
zufolge ist der am 1. September 2009 vorgelegte urspriingliche Umstrukturierungsplan
ein ausreichender Nachweis fiir die Fahigkeit der HSH, ihre Rentabilitit wieder zu
erreichen. Im Zusammenhang mit der Schidtzung der Liquidationskosten erklirte
Deutschland, dass zwischen den Verpflichtungen zu unterscheiden ist, die die Lénder als
Eigentiimer der HSH zu {ibernehmen haben, und den Verpflichtungen, die ihnen als
Trager der offentlichen Gewalt obliegen. Verpflichtungen der Lander als Triager der
offentlichen Gewalt (z. B. Arbeitslosenunterstiitzung und Sozialversicherungsbeitrige)
diirften nicht in die Schitzung der Liquidationskosten einflieBen. Nur die
Verpflichtungen, die die Lander als Eigentiimer der HSH zu tibernehmen hiétten, sollten
bei den Liquidationskosten beriicksichtigt werden. Unter Berufung auf das Linde-
Urteil®* vertrat Deutschland die Auffassung, dass Belastungen aus zuvor rechtmiBig
gewdhrten Beihilfen bei der Durchfithrung des Private Investor Tests zu berticksichtigen
seien. Die Gewdhrtriagerhaftung sei von der Kommission genehmigt worden und stelle
daher eine Beihilfe dar, die mit dem Binnenmarkt vereinbar sei. Zudem zdhlten die aus
der Gewidhrtriagerhaftung erwachsenden Verpflichtungen zu den Verpflichtungen der
Lander in ihrer Eigenschaft als Eigentimer der HSH und nicht als Trager der
Offentlichen Gewalt. Die Gewdéhrtragerhaftung sei ihrer Natur nach mit einer
Patronatserkldrung vergleichbar. Daher sollten die Verpflichtungen der offentlichen
Eigentiimer aus der Gewdhrtriagerhaftung in Hohe von mindestens 30 Mrd. EUR bei der
Schétzung der Liquidationskosten berticksichtigt werden. Deutschland vertrat den

32 Vorbringen Deutschlands vom 17. Dezember 2009 zum Urteil des EuG in den verbundenen Rechtssachen T-
129/95, T-2/96 und T-97/96, Neue Maxhiitte Stahlwerke GmbH und Lech-Stahlwerke GmbH/Kommission,
Slg. 1999, 1I-17, Randnr. 119.

33 EuG, Urteil vom 17. Oktober 2002, Rechtssache T-98/00, Slg. 2000, 11-3961.
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Standpunkt, dass die Liquidationskosten deutlich iiber den Kosten der
Kapitalmalinahmen der o6ffentlichen Eigentiimer zugunsten der HSH liegen wiirden.
Deutschland ist daher der Auffassung, dass die Kriterien des Private Investor Tests
erfiillt sind und es sich bei den RettungsmalBnahmen nicht um staatliche Beihilfen
handelt.

6.4 Stellungnahme zur Tragfihigkeit des Geschéiftsmodells der HSH

(123)Obwohl Deutschland die vorldufige Beurteilung des Geschiftsmodells der HSH in
Randnummer 62 der Eroffnungsentscheidung zundchst als zu negativ erachtete,
aktualisierte es  seinen  urspriinglichen = Umstrukturierungsplan, um  die
wettbewerbsrechtlichen Bedenken der Kommission auszurdumen.

6.5 Stellungnahme zum Eigenbeitrag und zu den Ausgleichsmafinahmen

(124)Deutschland erkldarte, dass durch die im urspriinglichen Umstrukturierungsplan
vorgesehenen MaBnahmen zur Erfilllung der Maligabe eines angemessenen
Eigenbeitrags — Vergiitung der Malnahmen, Entnahmen aus Kapitalriicklagen, Verkauf
von wesentlichen Beteiligungen und Kostenreduktionen — im Ergebnis ein Eigenbeitrag
von 5,9 Mrd. EUR erreicht werde und diese Maflnahmen daher ausreichen sollten.

(125)Die vorgeschlagenen Ausgleichsmafinahmen — Bilanzsummenreduktion, Aufgabe
profitabler Geschiftsportfolien, die SchlieBung von 12** der bislang 21 internationalen
Standorte und Verkauf wesentlicher Beteiligungen (REAG und DAL*) — wurden von
Deutschland zwar zundchst als ausreichend angesehen, im  geénderten
Umstrukturierungsplan allerdings nochmals gedndert.

7 STELLUNGNAHMEN DRITTER

(126)Die Kommission erhielt auch Stellungnahmen Dritter. Am 30. November und
11. Dezember 2009 {ibermittelten die Sparkassenverbiande und am 17. Dezember 2009
Flowers ihre Stellungnahmen.

7.1 Stellungnahmen des SGVSH und der SVB

(127)Die Sparkassenverbdnde stimmten mit der vorldufigen Auffassung der Kommission, sie
hitten unverhdltnismiBig stark von der Rekapitalisierung profitiert, die der HSH von
den staatlichen Anteilseignern gewéhrt worden war, nicht iiberein, da der Ausgabepreis
der neuen Aktien nach Auffassung der Verbande recht niedrig angesetzt war.

(128)Eine Teilung des Verfahrens in der HSH-Sache, bei der die BeihilfemaBnahmen in dem
einen Verfahren genehmigt wiirden und die Frage etwaiger indirekter Beihilfen an
Minderheitsaktiondre in einem anderen Verfahren untersucht wiirde, verstieBe gegen
Artikel 7 der Verordnung (EG) Nr. 659/1999* (im Folgenden ,,Verfahrensverordnung®).
Die BeihilfemaBBnahme konne nicht gleichzeitig (zugunsten der HSH) mit dem
Binnenmarkt vereinbar und hinsichtlich der Anteilseigner der HSH unvereinbar sein.
Eine Negativentscheidung tiber die Rekapitalisierung in Bezug auf die
Sparkassenverbidnde und Flowers wiirde dazu fiihren, dass die Rekapitalisierung eine
nicht vereinbare Beihilfe darstellen wiirde. Nach Auffassung der Sparkassenverbinde

3 Die Zahl der zu schlieBenden internationalen Standorte wurde im geénderten Umstrukturierungsplan von 12
auf 15 erhoht.

* Vorbringen Deutschlands, S.35, urspriinglicher Umstrukturierungsplan der HSH vom 1. September,
Kapitel 7.1.1.

3% Verordnung (EG) Nr.659/1999 des Rates vom 22. Mirz 1999 iiber besondere Vorschriften fiir die
Anwendung von Artikel 93 des EG-Vertrags (ABIL L 83 vom 27.3.1999, S. 1).
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sollte die Kommission die Frage der Einbindung der Minderheitsaktiondre in die
Lastenverteilung bei der allgemeinen Wiirdigung der Lastenverteilung im Rahmen der
Rekapitalisierung behandeln.

(129)Die nach Auffassung der Kommission unzureichende Verwisserung der Anteile der
Minderheitsaktiondre kann den Sparkassenverbinden zufolge keine staatliche Beihilfe
darstellen. Threr Auffassung nach ist eine Verwisserung ein Sekundireffekt einer
Rekapitalisierung. AuBerdem seien die Kriterien von Artikel 107 Absatz 1 AEUV
insoweit nicht erfiillt, als die Sparkassenverbdnde keine Unternehmen im Sinne der
Beihilferegeln darstellten. Der SGVSH und die SVB sind selbst auf keinem Markt tétig,
sondern halten lediglich Beteiligungen fiir ihre Mitglieder (die 6ffentlichen Sparkassen
in Hamburg und Schleswig-Holstein). Der Vorteil fiir die Sparkassenverbdnde konnte
allenfalls in einer Werterhdhung der HSH-Beteiligungen bestehen, die allen
Kapitalzufiihrungen inhérent sei. AuBerdem sei der vermeintliche Vorteil nicht aus
staatlichen Mitteln gewéhrt worden. Der Verwiédsserungsgrad hinge von der Zahl und
dem Preis der Aktien ab. Die Entscheidung iiber den Preis sei aber nicht vom Staat,
sondern auf der Hauptversammlung der Anteilseigner getroffen worden. Diese
Entscheidung sei nicht dem Staat zuzurechen und koénne gemiB3 dem Urteil in der
Rechtssache Stardust Marine’” nicht als staatliche Beihilfe erachtet werden. Der
mutmalBliche Vorteil habe sich jedenfalls nicht auf die Wettbewerbsposition der
Sparkassen auf den Mairkten, auf denen sie titig sind, ausgewirkt. Somit verzerre der
mutmalBliche Vorteil nicht den Wettbewerb und verfilsche auch nicht den Handel
zwischen Mitgliedstaaten.

(130)Die Sparkassenverbande wiesen ferner darauf hin, dass die Kommission bislang bei
anderen RekapitalisierungsmafBnahmen keine Sekundéreffekte untersucht habe. Auch
die Unionsgerichte hitten im WestLB-Urteil®® keinen solchen Ansatz zugrunde gelegt.
Des Weiteren stellten die Sparkassenverbinde fest, dass die Kommission in anderen
Fillen, in denen der Ausgabepreis fiir neue Aktien extrem hoch® erschien,
Sekundédreffekte nicht untersucht habe. Wenn dieser Aspekt nur in Fillen wie dem der
HSH oder der BayernL.B untersucht wiirde, wiirde dies gegen den Gleichheitsgrundsatz
verstof3en.

(131)Die Sparkassenverbénde erkldrten ferner, dass an einer Aktiengesellschaft beteiligte
Aktiondre ein Bezugsrecht fiir neue Aktien haben. Dies sei jedoch eine Option und
keine Bezugspflicht. Die Sparkassenverbinde hielten den Preis der neuen Aktien fiir
angemessen, konnten sich aber aus finanziellen Griinden nicht an der Rekapitalisierung
beteiligen.

(132)Des Weiteren machen die Sparkassenverbdnde geltend, dass sie 2008 einen erheblichen
Beitrag zu KapitalmaBnahmen zugunsten der HSH geleistet hitten. So hétten die
Sparkassenverbande im Juli 2008 eine stille Beteiligung in Héhe von 685 Mio. EUR in
Stammkapital der HSH in Ho6he von 125 Mio. EUR und Kapitalriicklagen von
560 Mio. EUR gewandelt. Zudem hitten die Sparkassenverbinde zusammen mit
Flowers eine stille Beteiligung in Form einer Wandelanleihe (Hybridinstrument) von

3 EuGH, Urteil vom 16. Mai 2002, Frankreich/Kommission, Rechtssache C-482/99 (Stardust Marine),
Slg. 2002, 1-4397.

¥ EuG, Urteil vom 6. Mérz 2003, WestLB/Kommission, verbundene Rechtssachen T-228/99 and 233/99,
Slg. 2003, 1I-435, Randnr. 316.

¥ Entscheidung der Kommission vom 24.Juli2009 in der Sache C 15/2009 — Hypo Real Estate,
Randnummer 47 (Eroffnungsentscheidung in der Sache Hypo Real Estate, in der der Ausgabepreis dreimal so
hoch war wie der Borsenkurs); Entscheidung der Kommission vom 14. Januar 2009 in der Sache N 9/2009 —
Anglo-Irish Bank (ABI. C 177 vom 30.7.2009, S. 1).
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962 Mio. EUR gezeichnet, wobei die Sparkassenverbinde einen Anteil von
660,5 Mio. EUR iibernommen hétten. Ende 2008 habe die HSH Kapitalriicklagen in
Hoéhe von 3,1 Mrd. EUR aufgel6st, um Verluste auszugleichen und eine
Verlustabsorption der Hybridinstrumente zu vermeiden. In diesem Zusammenhang
hitten die Sparkassenverbénde ihren Anteil von 560 Mio. EUR an den Kapitalriicklagen
verloren. Die Pflichtwandelanleihe nehme am Verlust der HSH teil; ein Kupon sei
ebenfalls nicht vergiitet worden. Die Sparkassenverbinde hitten seit 2008 keine
Dividenden erhalten.

(133)Im Mai 2009 hitten die Sparkassenverbande ihre Aktien verkaufen wollen. Ein Verkauf
sei jedoch aufgrund einer am 25. Mirz 2003 mit den Offentlichen Eigentiimern
geschlossenen Haltevereinbarung nicht moglich gewesen. Die Vertragsparteien der
Haltevereinbarung hitten sich verpflichtet, ihr Stimmrecht so auszuiiben, dass die
Stimmenmehrheit der offentlichen Anteilseigner und Sparkassenverbdnde erhalten
bleibt, und ihre Anteile bis zu einem bestimmten Prozentsatz nicht zu verduBBern. Die
Haltevereinbarung konne nicht vor dem 31. Dezember 2013 gekiindigt werden.

(134)Die Sparkassenverbinde wiesen darauf hin, dass ihre Anteile im Zuge der
Rekapitalisierung betrachtlich verwéssert worden und von 13,2 % auf 4,7 % bzw. von
1,62 % auf 0,6 % gesunken seien. Mit 85,5 % der unmittelbaren und mittelbaren
Beteiligungen iibten die offentlichen Eigentiimer die gemeinsame Kontrolle tiber alle
strategischen Entscheidungen der HSH aus. Diese gemeinsame Kontrolle bedeute aus
der Sicht eines privaten Investors eine zusdtzliche Minderung des Werts der von den
Minderheitsaktionédren gehaltenen Beteiligungen.

(135)Die Sparkassenverbéande wiesen darauf hin, dass die Bewertung der HSH durch PwC
von der HSH und nicht von den Minderheitsaktioniren in Auftrag gegeben wurde. PwC
habe die Bewertung auf der Grundlage anerkannter Bewertungsgrundsitze durchgefiihrt.
Nach Auffassung der Sparkassenverbinde hitte PwC Sonderwerte und einen
modifizierten Risikozuschlag berticksichtigen miissen, wodurch sich ein Aktienwert von
30 EUR ergeben hitte. Die Sparkassenverbinde vertraten daher den Standpunkt, dass
ihre Beteiligungen i{ibermdBig stark verwissert worden seien, und schitzten die
Belastung auf rund 200 Mio. EUR.

7.2 Stellungnahme von Flowers

(136)Flowers brachte dhnliche Argumente wie die Sparkassenverbidnde vor und machte
zusitzlich geltend, dass sie bereits einen erheblichen Eigenbeitrag zur Umstrukturierung
der HSH geleistet hitten. Die im Juli 2008 zugunsten der HSH durchgefiihrten
Kapitalmafinahmen stiinden in engem Zusammenhang mit der Kapitalerhohung vom
Mai 2009. Im Juli 2008 hitte Flowers 300 Mio. EUR in Barmitteln eingebracht.
Hinsichtlich der stillen Beteiligung in Form einer Wandelanleihe im Gesamtbetrag von
962 Mio. EUR hitte Flowers insgesamt Barzahlungen in Hohe von 301,5 Mio. EUR
erbracht. Die stille Beteiligung in Form einer Wandelanleihe habe am Verlust
teilgenommen, da kein Kupon gezahlt worden sei. Der Anteil der Investoren an diesen
KapitalmaBnahmen habe 48 % betragen und sei damit erheblich hoher als ihre damalige
Beteiligung an der HSH von insgesamt 25,67 %.

(137)Im Gegensatz zu der in den Randnummern 65 und 73 der Eroffnungsentscheidung
dargelegten vorldufigen Beurteilung der Kommission war Flowers nicht der Auffassung,
dass ihr Eigenbeitrag und ihre Einbindung in die Lastenverteilung unzureichend
gewesen seien. Sie wiesen darauf hin, dass sie 2009 bei der Auflésung von
Kapitalriicklagen in Héhe von 3,1 Mrd. EUR einen Beitrag von 794 Mio. EUR geleistet
hitten. Die Investoren fiithrten die Entscheidung der Kommission in der Sache



Biirgerschaft der Freien und Hansestadt Hamburg - 20. Wahlperiode

Drucksache 20/3220

noch Anlage

Commerzbank® an und machten geltend, dass die Kommission im Falle der
Commerzbank den Verkauf von Beteiligungswerten und anderen Vermogenswerten als
ausreichenden Eigenbeitrag und das Verbot von Kupon- und Dividendenzahlungen als
Lastenverteilung erachtet habe. Nach Auffassung der Investoren sollten die
KapitalmaBnahmen von 2008 berticksichtigt werden.

(138)Die Investoren forderten, dass der durch die Verwisserung ihrer Anteile bewirkte
Verlust ihrer Sperrminoritit ebenfalls als Eigenbeitrag berticksichtigt werden sollte.
Trotz der Verwisserung ihrer Anteile auf 9,19 % konnten sie entsprechend ihrer
Beteiligungsquote vor der Rekapitalisierung weiterhin zu 26,58 % nach der
Gewihrtragerhaftung in Anspruch genommen werden. Ferner hielten sie die Bedenken
der Kommission hinsichtlich der Bewertung der HSH und des nach Auffassung der
Kommission tiberh6hten Aktienpreises fiir nicht gerechtfertigt. Threr Auffassung nach
wurde eine Reihe werterh6hender Faktoren nicht beriicksichtigt.

(139)Da das deutsche Recht die Moglichkeit der Ubertragung von Aktien nicht vorsehe,
konnten indirekte Beihilfen fiir Minderheitsaktiondre nicht zuriickgefordert werden.
Eine Aufspaltung des laufenden Verfahrens sei nicht moglich, da nur eine
BeihilfemaBnahme zugunsten der HSH durchgefiihrt worden sei.

8 STELLUNGNAHME DEUTSCHLANDS ZU DEN STELLUNGNAHMEN DRITTER

(140)Deutschland  tbermittelte eine  Stellungnahme zu den  Argumenten der
Sparkassenverbiande und Flowers. Es vertrat weiterhin den Standpunkt, dass die
Bewertung der HSH angemessen ist und die Minderheitsaktionédre nicht von indirekten
staatlichen Beihilfen profitiert hitten. Zudem befiirwortete Deutschland eine Aufteilung
des Verfahrens, wenn dadurch ein von der HSH und den Mirkten erwarteter schnellerer
Abschluss moglich wire. Deutschland bezweifelte, dass eine Rekapitalisierung ein
einheitlicher rechtlicher Vorgang ist und daher nur einheitlich beihilferechtlich beurteilt
werden kann. Unter Hinweis auf die Rechtsprechung der Unionsgerichte erklirte
Deutschland, dass eine Aufteilung des Verfahrens rechtlich moglich sei. Wenn die
rechtliche Beurteilung einer Beihilfe in Bezug auf unterschiedliche Begiinstigte (in
diesem Fall die HSH und die Minderheitsaktionire) unterschiedlich ausfalle, dann
gefidhrde dies nicht die Vereinbarkeit der zugunsten der HSH gewéhrten Beihilfe mit
dem Binnenmarkt. Die VerhidltnisméBigkeit der Beihilfe auf Ebene der begiinstigten
Bank konne durch entsprechende Ausgestaltung des Umstrukturierungsplans gesichert
werden, wihrend etwaige durch einen zu hohen Aktienausgabepreis erfolgten
Begiinstigungen der Minderheitsaktiondre separat beschieden und korrigiert werden
miissten. Deutschland stimmte der Auffassung von Flowers nicht zu, dass indirekte
Beihilfen fiir Minderheitsaktiondre nicht zuriickgefordert werden konnten, weil das
deutsche Recht die Moglichkeit der Ubertragung von Anteilsscheinen nicht vorsehe.
Eine solche Ubertragung sei nach deutschem Recht moglich, doch selbst wenn dies
nicht moglich wire, konne sich Deutschland nicht auf das Fehlen eines
Vollstreckungstitels ~ berufen, um  zu  rechtfertigen, warum es einer
Riickforderungsentscheidung der Kommission nicht nachgekommen sei.

9 BEIHILFENRECHTLICHE WURDIGUNG

9.1 Vorliegen einer staatlichen Beihilfe

(141)Nach Artikel 107 Absatz 1 AEUYV sind staatliche oder aus staatlichen Mitteln gewéhrte
Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Begiinstigung bestimmter Unternehmen oder

40 Entscheidung der Kommission vom 7. Mai 2009 in der Sache N 244/2009, Randnummer 104.
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Produktionszweige den Wettbewerb verfilschen oder zu verfidlschen drohen, mit dem
Binnenmarkt unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen Mitgliedstaaten
beeintrachtigen.

(142)Eine MaBnahme ist als staatliche Beihilfe einzustufen, wenn die folgenden
Voraussetzungen erfiillt sind: a) Sie muss durch einen Mitgliedstaat oder aus staatlichen
Mitteln finanziert werden; b) sie muss einen Vorteil gewdhren, durch den bestimmte
Unternehmen oder Produktionszweige begiinstigt werden konnen; c) dieser Vorteil muss
selektiv sein und d) die MaBnahme muss den Wettbewerb verfdlschen oder zu
verfilschen drohen und den Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintrichtigen kénnen.
All diese Voraussetzungen miissen erfiillt sein, damit eine Mallnahme eine staatliche
Beihilfe darstellt. Die Kommission ist weiterhin der Auffassung, dass diese
Voraussetzungen vorliegen.

(143)Erstens wurden die MaBBnahmen von der HSH Finanzfonds ASR gewihrt, einer von den
offentlichen Eigentiimern errichteten und zu gleichen Teilen im Eigentum und unter der
Kontrolle der offentlichen Eigentiimer stechenden Anstalt offentlichen Rechts. Die
Griindung dieser Anstalt erfolgte auf der Grundlage des am 3. April 2009 in Kiel und
am 5. April 2009 in Hamburg unterzeichneten Staatsvertrags® zwischen den Landern
Hamburg und Schleswig-Holstein. Die HSH Finanzfonds AR tiibernimmt fiir die
Offentlichen Eigentiimer die Aufgabe, die HSH zu unterstiitzen. Zur Erfiillung dieser
Aufgabe tibernimmt die HSH Finanzfonds ASR Garantien bis zu einer Garantiesumme
von 10 Mrd. EUR, erwirbt Aktien der HSH und nimmt Kredite zum Erwerb dieser
Aktien auf. Nach § 3 des Staatsvertrags haften die 6ffentlichen Eigentiimer fiir die
Verbindlichkeiten der HSH Finanzfonds AG6R. Somit sind die MaBBnahmen eindeutig
staatlich finanziert.

(144)Zweitens wurden die Risikoabschirmung und die Rekapitalisierung gewidhrt, um eine
Insolvenz der HSH* zu verhindern, und trugen folglich zum Fortbestand der HSH bei.
Daher handelt es sich um  wirtschaftliche Vorteile im Sinne von
Artikel 107 Absatz 1 AEUV.

(145)Drittens sind die MaBnahmen spezifisch auf die HSH ausgerichtet und damit selektiv.

(146)Ferner miissen die in Rede stehenden Maflnahmen den Wettbewerb verfilschen oder zu
verfilschen drohen und den Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintrachtigen konnen.
Diese Auswirkungen konnen anhand der Hohe der Beihilfe, der Merkmale der
BeihilfemaBnahme und des  Beihilfeempfingers  gepriift  werden®”. Die
Beihilfemafinahmen ermdéglichten es der HSH, die Insolvenz zu vermeiden und ihre
Geschiftstitigkeit auf einer Reihe von Miérkten fortzusetzen. Die HSH ist eine
international aufgestellte Bank, die mit anderen Banken in Deutschland und in anderen
Landern im Wettbewerb steht. Zudem ist die HSH fur den deutschen Bankensektor
systemrelevant und ein wichtiger Wettbewerber auf dem Markt fiir Schiffs- und

*! Hamburg: Gesetz zum Staatsvertrag zwischen der Freien und Hansestadt Hamburg und dem

Land Schleswig-Holstein tiber die Errichtung der ,,HSH Finanzfonds AGOR* als rechtsfihige Anstalt des
offentlichen Rechts (HmbGVBI. 2009, S. 95); Schleswig-Holstein: Gesetz zum Staatsvertrag zwischen der
Freien und Hansestadt Hamburg und dem Land Schleswig-Holstein iiber die Errichtung der ,,HSH
Finanzfonds AGR* als rechtsfihige Anstalt des 6ffentlichen Rechts (GVOBI. 2009, S. 172).

2 Randnummer 44 der Rettungsentscheidung.

# Siehe EuGH, Urteil vom 30. April 2009, Kommission/Italien, Rechtssache C-494/06 P, Slg. 2009, 1-3639,
Randnr. 50; EuGH, Urteil vom 14. Oktober 1987, Deutschland/Kommission, Rechtssache 248/84, Slg. 1987,
S. 4013, Randnr. 18 und EuG, Urteil vom 3. Mai 2007, Freistaat Sachsen/Kommission, Rechtssache T-357/02,
Slg. 2007, 11-1261, Randnr. 31.

# Randnummern 33 und 34 der Rettungsentscheidung.
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Flugzeugfinanzierungen (die HSH ist der weltweit grofite Schiffsfinanzierer und ein
fithrender Anbieter von Finanzdienstleistungen im Luftfahrtsektor). AuBerdem hat die
HSH eine relative hohe Beihilfe (sieche Randnummer (159)) erhalten, und die
Risikoabschirmung deckt rund 75 % ihrer Bilanzsumme. Angesichts der Auswirkungen
der MaBinahme, der Stellung der HSH im Bankensektor (insbesondere auf dem Markt
fur Schiffsfinanzierung) und der Hohe der Beihilfe, bestand die Gefahr, dass der dieser
Bank gewihrte Vorteil den Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintréichtigt.

(147)Diese Einschiatzung hat sich auch nach Beriicksichtigung der Stellungnahmen
Deutschlands und Dritter nicht gedndert. Die AuBerungen Deutschlands zum
Beihilfecharakter der zugunsten der HSH durchgefiihrten Mafnahmen sind
widerspriichlich. Zum einen fordert Deutschland, die Kommission solle die
Risikoabschirmung auf der Grundlage der Garantiemitteilung anstatt der Impaired-
Assets-Mitteilung priifen, und nimmt daher anscheinend an, dass es sich bei der
Risikoabschirmung um eine staatliche Beihilfe handelt. Zum anderen macht
Deutschland geltend (wie in Abschnitt 6.3. dieses Beschlusses zusammengefasst), dass
ein privater Investor, der sich in der Situation der 6ffentlichen Eigentiimer befunden
hitte, angesichts der unbeschrankten staatlichen Garantie (Gewéhrtrigerhaftung) fiir
Forderungen von mindestens 30 Mrd. EUR ebenfalls die Rettungsmafnahmen
zugunsten der HSH durchgefiihrt hitte, um hohere Verluste zu vermeiden. Deutschland
zieht daraus den Schluss, dass die Kriterien des Private Investor Tests erfiillt sind und
die in Rede stehenden Maflnahmen somit keine staatlichen Beihilfen darstellen.

(148)Deutschland hat die Rechtsprechung, auf die es sich beruft, falsch ausgelegt. Im
vorliegenden Fall argumentiert Deutschland, dass eine staatliche Beihilfe (die
Gewihrtragerhaftung) als Bestandteil der Liquidationskosten behandelt werden sollte,
um andere staatliche Beihilfen (die Rekapitalisierung und die Risikoabschirmung) als
mit dem Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers vereinbar zu
erklaren. In der Rechtssache Linde schlossen die Parteien ein Geschift zu
Marktbedingungen ab, das einen Zuschuss beinhaltete, um sich von einem zu einem
fritheren Zeitpunkt ebenfalls zu Marktbedingungen geschlossenen Liefervertrag zu
16sen, dessen Durchfiithrung hohe jahrliche Verluste bedingte. Das EuG stellte in diesem

Zusammenhang Folgendes fest: ,,... die vorstehend beschriebene umfassende
Vereinbarung [ist] als ein normales Handelsgeschift anzusehen, in dessen Rahmen sich
die  ...[Treuhandanstalt] und LWG als marktwirtschaftlich  orientierte

Wirtschaftsteilnehmer verhalten haben. Offenkundig haben sich diese Beteiligten vor
allem von kaufminnischen Erwédgungen unter Ausschluss wirtschafts- oder
sozialpolitischer Ziele leiten lassen.”* Diese Sachlage ist nicht mit dem in Rede
stehenden Fall vergleichbar, da im Linde-Fall beide Geschifte zu Marktbedingungen
geschlossen wurden, wihrend im HSH-Fall keines der beiden Geschifte zu
Marktbedingungen geschlossen wurde.

(149)Die Gewihrtrigerhaftung ist als direkte, auf Gesetz oder Verordnung basierende
Verpflichtung einer Gebietskorperschaft oder einer anderen Einrichtung des 6ffentlichen
Rechts gegeniiber den Gldubigern eines offentlich-rechtlichen Kreditinstituts fiir alle
Verbindlichkeiten dieses Instituts definiert. Gewédhrtragerhaftung begriindet somit die
Verpflichtung des Gewéhrtrégers, im Falle von Zahlungsunfihigkeit oder Liquidation
des Kreditinstituts einzutreten. Sie begriindet einen unmittelbaren Anspruch der
Glaubiger des Kreditinstituts gegeniiber dem Gewihrtrager, der jedoch nur geltend
gemacht werden kann, wenn das Vermdgen des Kreditinstituts nicht ausreicht, um die
Glaubiger zu befriedigen. Gewdhrtriagerhaftung ist weder betragsmifig noch zeitlich

4 EuG, Urteil vom 17. Oktober 2002, Rechtssache T-98/00, Slg. 2000, 11-3961, Randnr. 49.
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beschrinkt. Zudem entrichtet das Kreditinstitut keine Vergiitung fiir diese Haftung*. Die
Gewihrtragerhaftung ist eine nicht vergiitete, unbeschrinkte subsididre Haftung einer
offentlichen Korperschaft (Kommune, Land) fiir Forderungen gegen eine Anstalt des
offentlichen Rechts (in diesem Falle ein 6ffentlich-rechtliches Kreditinstitut), fiir den
Fall, dass diese Anstalt nicht zahlungsfihig ist. Ein marktwirtschaftlich handelnder
Kapitalgeber in der Situation der offentlichen Eigentiimer hitte nicht, wie es die
offentlichen Eigentiimer mit der Gewéhrtrigerhaftung taten, fiir eine Bank eine nicht
verglitete, unbeschriankte Garantie iibernommen, die die gesamte Bilanzsumme deckt.

(150)Die Kommission hat die Gew#hrtragerhaftung in der Tat als staatliche Beihilfe erachtet.
Die Kommission hat verlangt, dass Deutschland die Gewéhrtragerhaftung abschafft.

(151)Die Gewihrtragerhaftung ist im offentlichen Recht verankert. Die 6ffentlichen
Eigentiimer haften im Rahmen der Gewahrtrigerhaftung in ihrer Eigenschaft als Trager
der offentlichen Gewalt und nicht als private Eigentimer. Im Einklang mit der
Beschlusspraxis der Kommission” und der Rechtsprechung® sind lediglich
Verpflichtungen, die ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber beglichen haben
konnte, als Bestandteil der Liquidationskosten anzusehen. Wie in Randnummer (149)
dargelegt, hitte ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber einer Bank keine
Garantie gestellt, die nicht vergiitet wird, unbeschrinkt ist und die gesamte
Bilanzsumme der Bank deckt. Somit ist das Linde-Urteil fiir die Wirdigung des
vorliegenden Falls wenig relevant, da die aus der Gewihrtragerhaftung erwachsenden
Verpflichtungen nicht als Liquidationskosten eingestuft werden konnen.

Hohe der Beihilfe

(152)Als Beihilfeelement der Rekapitalisierung ist der Nennwert der Rekapitalisierung
heranzuziehen, denn ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber hitte einem
Unternehmen in Schwierigkeiten nie diese Mittel zur Verfiigung gestellt. Wie in den
Randnummern 27 und 28 der Rettungsentscheidung dargelegt, weisen die
Nichtbeteiligung der Minderheitsaktiondre an der Rekapitalisierung und die ungleiche
Verteilung der aus den Rettungsmafinahmen erwachsenden Lasten auf die 6ffentlichen
Eigentiimer darauf hin, dass die offentlichen Eigentiimer mit der Rekapitalisierung
Gemeinwohlziele verfolgten und nicht wie ein privater Investor handelten. Im Einklang
mit ihrer Beschlusspraxis® bekriftigt die Kommission ihre Auffassung, dass das
Beihilfeelement der Rekapitalisierung 3 Mrd. EUR betrégt.

(153)Die Kommission bekriftigt ferner, dass sich das in der Risikoabschirmung enthaltene
Beihilfeelement auf 10 Mrd. EUR belduft. Ungeachtet der Argumente Deutschlands ist
die Kommission nach wie vor davon iiberzeugt, dass die Mafinahme auf der Grundlage
der Impaired-Assets-Mitteilung zu priifen ist. In der Impaired-Assets-Mitteilung wird
erldutert, wie EntlastungsmaBBnahmen der Mitgliedstaaten fiir wertgeminderte
Vermogenswerte nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV beihilfenrechtlich zu

* Entscheidung der Kommission in der Sache E 10/2000 — Deutschland: Anstaltslast und Gewihrtrigerhaftung
(ABLI. C 146 vom 19.6.2002, S. 6, Abschnitt 2 der Entscheidung).

7 Entscheidung der Kommission in der Sache C 9/2008 — SachsenLB (ABL C71 vom 18.3.2008,
Randnummer 82).

* EuGH, Urteil vom 28. Januar 2003, Groditzer Stahlwerke, Rechtssache C-334/99, Slg. 2003, I-1139, Randnr.
133; EuGH, Urteil vom 14. September 1994, Spanien/Kommission (Hytasa), verbundene Rechtssachen
C-278/92, C-279/92 und C-280/92, Slg. 1994, 1-4103, Randnr. 22.

* Siehe Randnummer 77 der IKB-Entscheidung vom 21. Oktober 2008 (ABI. L 278 vom 23.10.2009, S. 32);
Randnummer 122 der Lloyds-Entscheidung vom 18. November 2009 (ABI. C 46 vom 24.2.2010, S.2);
Randnummer 95 des Ethias-Beschlusses vom 20.5.2010 (ABI. C 252 vom 18.6.2010, S. 5); Randnummer 47
der Sparkasse-K6InBonn-Entscheidung vom 4. November 2009 (ABI. C 2 vom 6.1.2010, S. 1)
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wiirdigen sind. Wertgeminderte Vermogenswerte sind Vermogenswerte, bei denen den
Banken Verluste drohen. Nach Auffassung der Kommission ist die Impaired-Assets-
Mitteilung bei allen  Unterstiitzungsmafinahmen, die auf wertgeminderte
Vermogenswerte abzielen und das beglinstigte Finanzinstitut tatsdchlich entlasten,
anzuwenden, da es sich der Mitteilung zufolge bei EntlastungsmaBnahmen um
MaBnahmen handelt, mit denen Banken starke Wertberichtigungen bestimmter
Kategorien von Vermdgenswerten vermeiden konnen®. Dies trifft auch auf die
Risikoabschirmung im vorliegenden Fall zu.

(154)Die Kommission teilt nicht die Auffassung Deutschlands, dass die Impaired-Assets-
Mitteilung nicht anzuwenden und das Beihilfeelement der Zweitverlustgarantie nach
den allgemeinen Vorschriften {iiber staatliche Beihilfen und insbesondere der
Garantiemitteilung zu  bestimmen ist. Die Garantiemitteilung gilt  fur
BeihilfemaBnahmen, mit denen Banken Liquiditit verschafft werden soll’’. Die
Risikoabschirmung dient einem anderen Zweck. Sie zielt auf die Aktiva der Bank ab
und soll moglichst viel Kapital freisetzen, so dass die Bank ihre Eigenkapitalquote
verbessern kann.

(155) Im Hinblick auf den von Deutschland vorgebrachten ratione temporis-Einwand erinnert
die Kommission daran, dass sie unabhingig vom Zeitpunkt der Ausgestaltung oder der
Anmeldung der MaBinahme die zum Zeitpunkt der Annahme des Beschlusses geltenden
Rechtsvorschriften und Mitteilungen anwenden muss™. Dies ist eine allgemeine Regel
und jegliche Ausnahme von dieser Regel muss in der Rechtsvorschrift, die andernfalls
anwendbar wire, klar genannt werden. Wie von den Unionsgerichten™ bestitigt, sollte
eine angemeldet MaBnahme nach den zum Zeitpunkt der Entscheidung bzw. des
Beschlusses anwendbaren Regeln gepriift werden. Daher hat die Kommission die
Impaired-Assets-Mitteilung vor dem Hintergrund der derzeitigen Finanzkrise bereits auf
MaBnahmen angewendet, die vor Veréffentlichung dieser Mitteilung angemeldet
wurden™.

(156)Nach der Impaired-Assets-Mitteilung entspricht der Beihilfebetrag der Differenz
zwischen dem Ubernahmewert der Vermogenswerte und dem Marktpreis. Der
Ubernahmewert des abgeschirmten Portfolios betrigt [rund 168] Mrd. EUR, was seinem
Nennwert von [rund 172] Mrd. EUR abziiglich des Erstverlusts von 3,2 Mrd. EUR
(Erstverlusttranche) entspricht.

(157) Angesicht des betrdchtlichen Umfangs und der Zusammensetzung des abgeschirmten
Portfolios ([60-80] % des Portfolios bestehen aus Krediten) ist die Bestimmung seines
Marktwerts schwierig. Gibt es keinen Markt, so konnte der Marktwert einiger
Vermogenswerte effektiv Null betragen®. Auf jeden Fall liegt der Marktwert des

%% Randnummer 15 der Impaired-Assets-Mitteilung.

31 Garantiemitteilung, Abschnitt 1.3; Entscheidung der Kommission vom 16. Dezember 2003 in der Sache
N 512/2003, Biirgschaften fiir den Schiffbau (ABI. C 62 vom 11.3.2004).

2 EuGH, Urteil vom 11. Dezember 2008, Kommission/Freistaat Sachsen, Rechtssache C-334/07 P, Slg. 2008,
1-9465.

3 EuGH, Urteil vom 11. Dezember 2008, Kommission/Freistaat Sachsen, Sache C-334/07, Slg. 2008, 1-9465,
Randnr. 59.

** Siehe Beschluss der Kommission in der Beihilfesache C 9/2009 — Beihilfen zugunsten von Dexia in Form
einer Garantielibernahme fiir Obligationen und bestimmte Vermodgenswerte sowie in Form einer
Liquiditétshilfe und einer Kapitalerhhung (ABI. L 274 vom 19.10.2010, S. 54).

% Siehe Randnr. 39 der Impaired-Assets-Mitteilung.
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abgeschirmten Portfolios weit unter seinem tatsichlichen wirtschaftlichen Wert*, der
den zugrundeliegenden langfristigen wirtschaftlichen Wert der Vermogenswerte
widerspiegelt. Da der Beihilfebetrag der Garantie nicht iiber ihrem Nennwert
(10 Mrd. EUR) liegen kann, ist eine Bestimmung des exakten Werts nicht erforderlich.
Daher ist die Kommission der Auffassung, dass das Beihilfeelement der
Risikoabschirmung 10 Mrd. EUR betrégt.

(158)Die Kommission weist darauf hin, dass die vom SoFFin gestellten Liquiditdtsgarantien
in Hohe von 17 Mrd. EUR eine im Rahmen der deutschen Regelung gewéhrte Beihilfe
darstellen.

(159)Die Kommission ist zu dem Ergebnis gelangt, dass das in der Risikoabschirmung und
der Rekapitalisierung enthaltene Beihilfeelement 13 Mrd. EUR  betrdgt. Die
Kommission ist ferner der Auffassung, dass das Beihilfeelement der
Liquidititsgarantien bis zu 17 Mrd. EUR betrégt.

9.2 Vereinbarkeit der Beihilfemafinahmen

9.2.1 Anwendung von Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV

(160) Nach Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV kann eine Beihilfe als mit dem
Binnenmarkt vereinbar erkldrt werden, wenn sie zur ,.Behebung einer betrachtlichen
Storung im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaats™ beitrdgt. Im Zuge der Genehmigung
des deutschen Bankenrettungspakets®” hat die Kommission bestitigt, dass eine
betrdchtliche Storung im Wirtschaftsleben Deutschlands droht und dass eine staatliche
Stutzung von Banken geeignet ist, diese Storung zu beheben. Obwohl sich die
Wirtschaft seit Anfang 2010 langsam erholt, ist die Kommission nach wie vor der
Auffassung, dass die Voraussetzungen fiir die Genehmigung staatlicher Beihilfen nach
Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV erfiillt sind, da die Finanzmirkte wieder unter
Druck geraten sind. Die Kommission bekriftigte diese Auffassung, indem sie im
Dezember 2010 eine Mitteilung annahm, mit der die Anwendung der Vorschriften fiir
staatliche Beihilfen auf MalBinahmen zur Stiitzung von Finanzinstituten im Kontext der
Finanzkrise™ bis zum 31. Dezember 2011 verldngert wurde.

(161)Der Zusammenbruch einer Bank wie der HSH konnte sich direkt auf die Finanzmérkte
und somit auch auf die gesamte Wirtschaft eines Mitgliedstaats auswirken. Angesichts
der derzeitigen Fragilitit der Finanzmarkte stiitzt die Kommission die Priifung von
Beihilfemafinahmen im Bankensektor weiterhin auf Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b
AEUV.

9.2.2 Vereinbarkeit der Risikoabschirmung mit der Impaired-Assets-Mitteilung
(162)Die Kommission sollte die Vereinbarkeit von EntlastungsmaBnahmen nach Artikel 107

> Diese Schlussfolgerung steht mit der von der Kommission durchgefiihrten vorliufigen Priifung des
Marktwerts des abgeschirmten Portfolios in Einklang, die ergab, dass der Marktwert unter [150-
180] Mrd. EUR lag (siche Randnummer 38 der Eréffnungsentscheidung).

*7 Entscheidung der Kommission vom 27. Oktober 2008 in der Beihilfesache N 512/2008 — Rettungspaket fiir
Kreditinstitute in Deutschland (ABI. C 293 vom 15.11.2008, S.2), gedndert durch die Entscheidung der
Kommission vom 12. Dezember 2008 in der Beihilfesache N 625/2008 — Rettungspaket fiir Finanzinstitute in
Deutschland, verlangert durch die Entscheidung der Kommission vom 22. Juni 2009 in der Beihilfesache
N 330/2009 (ABI. C 160 vom 14.7.2009, S. 4) und den Beschluss der Kommission vom 23. Juni 2010 in der
Beihilfesache N 222/2010 (ABI. C 178 vom 3.7.2010, S. 1).

> Mitteilung der Kommission iiber die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf MaBnahmen zur
Stiitzung von Finanzinstituten im Kontext der Finanzkrise ab dem 1. Januar 2011 (ABL C 329 vom
7.12.2010).
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Absatz 3 Buchstabe b AEUV und auf der Grundlage der Impaired-Assets-Mitteilung
priifen. Die Impaired-Assets-Mitteilung zielt nicht, wie von Deutschland ausgefiihrt,
allein auf eine einheitliche Verwaltungspraxis™ ab, sondern erldutert die Anwendung der
Beihilferegeln auf EntlastungsmaBBnahmen fiir wertgeminderte Vermogenswerte. Sie
tragt den Besonderheiten von EntlastungsmafBnahmen Rechnung und leitet aus den
Beihilfevorschriften die Vereinbarkeitskriterien fiir solche MaBnahmen ab. Die
Anwendung der Impaired-Assets-Mitteilung soll die Kohdrenz der von den
Mitgliedstaaten gewéhrten EntlastungsmafB3nahmen und die Einhaltung von Vorschriften
der Beihilfenkontrolle sicherstellen. Nach Randnummer 18 der Impaired-Assets-
Mitteilung besteht das Ziel dieser Mitteilung darin, koordinierte Grundsitze und
Kriterien festzulegen, um die Wirksamkeit von EntlastungsmaB3nahmen im Binnenmarkt
so weit wie moglich zu garantieren und dabei gleichzeitig auf das langfristige Ziel der
Wiederherstellung normaler Marktbedingungen hinzuwirken. Die Zielsetzung der
Mitteilung ist somit weiter gefasst als von Deutschland angenommen und nicht auf das
Ziel einer einheitlichen Verwaltungspraxisbeschrinkt. Angesichts dieser Zielsetzung
muss die Kommission die Impaired-Assets-Mitteilung auf alle Entlastungsmal3nahmen
anwenden.

(163) Die Kommission sieht folglich keinen Anlass, die Mafinahme, wie von Deutschland
gefordert, direkt auf der Grundlage von Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV zu
priifen.

(164) In der Impaired-Assets-Mitteilung ist festgelegt, unter welchen Voraussetzungen
Entlastungsmafnahmen mit Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV vereinbar sind.
Die Vereinbarkeitspriifung ist somit anhand einer Reihe von Kriterien durchzufiihren.
Hierzu zdhlen insbesondere die Entlastungsfihigkeit der Vermoégenswerte, das
Management der Vermogenswerte, die Bewertung des abgeschirmten Portfolios, die
klare Identifizierung des Problems sowie die uneingeschrinkte Transparenz und volle
Offenlegung der Wertminderungen ex ante, die Ausrichtung der MafBnahme am
Gemeinwohlinteresse, die Angemessenheit der Vergiitung und Lastenverteilung sowie
eine obligatorische Priifung eines Umstrukturierungsplans durch die Kommission.

9.2.2.1 Entlastungsfihigkeit der Vermogenswerte

(165)Nach ~ Randnummer 33 ff. der  Impaired-Assets-Mitteilung missen  die
entlastungsfihigen Vermogenswerte identifiziert und in Kategorien (Korben)
zusammengefasst werden. Ausfiihrliche Erlduterungen zur Abgrenzung dieser
Kategorien finden sich in Anhang III der Impaired-Assets-Mitteilung. Aufgrund der
Vielfalt der von der Risikoabschirmung abgedeckten Vermogenswerte reicht das
Korbsystem der Impaired-Assets-Mitteilung jedoch nicht aus. Randnummer 35 der
Impaired-Assets-Mitteilung rdumt jedoch fiir die Identifizierung der entlastungsfihigen
Vermogenswerte zusdtzlichen Spielraum ein. So konnen Banken, die nicht unter
Randnummer 33 der Mitteilung fallen, auch ohne besondere Rechtfertigung von
wertgeminderten Vermogenswerten entlastet werden, solange diese nicht mehr als
10-20 % der gesamten von der Entlastung erfassten Vermogenswerte ausmachen. Da im
vorliegenden Fall die in Rede stehende Risikoabschirmung [rund 75]% der
Bilanzsumme der HSH deckt, bietet Randnummer 35 der Impaired-Assets-Mitteilung
keine befriedigende Losung.

(166)Nach Randnummer 32 der Impaired-Assets-Mitteilung, in der die grundlegenden
Ausfiihrungen zur Entlastungsfihigkeit von Vermdgenswerten enthalten sind, sollte

% Siehe Randnummer 105 .
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jedoch bei der Bewertung der Art der unter eine Entlastungsmalinahme fallenden
Vermogenswerte pragmatisch vorgegangen werden. Die Kommission stellt fest, dass
das Spektrum der von der Finanzkrise betroffenen Asset-Kategorien im Laufe der Zeit
aufgrund von Spillover-Effekten grofler geworden ist. Insbesondere Wertpapiere aus
den Bereichen Shipping, Luftfahrt und Immobilien sind derzeit illiquide oder
unterliegen starken Wertberichtigungen. Entlastungsmafnahmen fiir diese Arten von
Vermogenswerten konnen dazu beitragen, dass die Ziele der Impaired-Assets-Mitteilung
erreicht werden, d. h. dass die Transparenz erhoht und ein Beitrag zur Finanzstabilitit
geleistet wird, selbst wenn diese Vermogenswerte nicht in die Kategorien von
Vermogenswerten fallen, die Ausloser der Finanzkrise waren. Aus diesem Grund hat die
Kommission in fritheren Fillen EntlastungsmaBnahmen fiir solche Vermogenswerte
akzeptiert® und hilt dies auch im vorliegenden Fall fiir angemessen.

(167)Nach Randnummer 36 der Impaired-Assets-Mitteilung konnen die Kriterien fiir die
Entlastungsfdhigkeit weiter gefasst werden, wenn dies durch eine tiefgreifende
Umstrukturierung kompensiert wird. Je grofer der Anteil der abgeschirmten
Vermogenswerte am Portfolio einer Bank ist, desto umfangreicher muss die
Umstrukturierung sein. Die Kommission &duBlerte in der Eroffnungsentscheidung
Bedenken im Hinblick auf die Entlastungsfihigkeit der Vermogenswerte, weil der ihr
damals vorgelegte urspriingliche Umstrukturierungsplan nicht weitreichend genug
erschien, um einen angemessen Ausgleich fiir die flexible Anwendung der
Entlastungsfahigkeitskriterien zu bieten. Am 11.Juli2011 legte die HSH den
gednderten Umstrukturierungsplan vor. Die gednderten UmstrukturierungsmafBnahmen
umfassen eine Bilanzsummenreduktion von rund 61 %, die VerduBerung [...]
Beteiligungen und die SchlieBung von 15 der 21 internationalen Standorte der HSH.
Nach Auffassung der Kommission bietet das AusmaBl der Umstrukturierung einen
Ausgleich fiir die flexible Anwendung der Impaired-Assets-Mitteilung in Bezug auf die
Entlastungsfihigkeit der Vermogenswerte. Folglich sind die Bedenken der Kommission
beziiglich der Entlastungsfihigkeit der Vermogenswerte ausgerdumt.

9.2.2.2 Management der Vermogenswerte

(168)In Randnummer 45 der Eroffnungsentscheidung zweifelte die Kommission in Bezug auf
das Management der Vermogenswerte an der Vereinbarkeit der Garantie mit dem
Binnenmarkt. Da alle Vermogenswerte weiterhin in der Bilanz der HSH erscheinen
sollten, gab es keinen Nachweis fiir eine klare funktionale und organisatorische
Trennung zwischen der HSH und den abgeschirmten Vermdgenswerten (insbesondere
in Bezug auf Verwaltung, Personal und Kunden).

(169)Deutschland tibermittelte zusitzliche Auskiinfte und erlduterte, dass die HSH eine
Restructuring Unit eingerichtet habe, bei der es sich um eine interne Abbaubank mit
getrenntem Management handele. Die HSH habe eine Berichterstattung {iber die
einzelnen Geschéftsfelder sowie ein getrenntes Management der Restructuring Unit
eingefithrt, so dass kein Interessenkonflikt zwischen der Kernbank und der
Restructuring Unit entstehen konne. Die Kommission stimmt den in Randnummer (115)
zusammengefassten  AuBerungen Deutschlands iiber das Management der

% Siehe Beschluss der Kommission vom 22. Dezember 2009 in der Sache N 555/2009 — Zusiitzliche Beihilfen
fiir die WestLB AG im Rahmen der Auslagerung von Vermogenswerten (ABl. C 66 vom 17.3.2010, S. 15,
Randnummer 56); siche ebenfalls Entscheidung der Kommission vom 30. Juni 2009 in der Beihilfesache
C 17/2009 — Rekapitalisierung und Eigenkapitalentlastung fiir die LBBW (ABI. C 248 vom 16.10.2009, S.7,
Randnummer 18) und Beschluss der Kommission vom 15. Dezember 2009 in der Sache C 17/2009 —
Umstrukturierung der LBBW (ABI. L 188 vom 21.7.2010, Randnummern 49-55).
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Vermogenswerte zu und akzeptiert die von der HSH vorgenommenen Anderungen in
diesem Bereich. Folglich erfiillt die Risikoabschirmung die Anforderungen der
Impaired-Assets-Mitteilung beziiglich des Managements von Vermogenswerten.

9.2.2.3 Bewertung des abgeschirmten Portfolios

(170)In Randnummer 47 der Eroffnungsentscheidung &uBlerte die Kommission auch
Bedenken in Bezug auf die Bewertung des abgeschirmten Portfolios, weil nur ein
kleiner Teil des Portfolios von unabhingigen Experten bewertet worden war und die
HSH nicht gentigend Informationen fiir die Bewertung des tatsdchlichen
wirtschaftlichen Werts des gesamten Portfolios tibermittelt hatte. Vor der Durchfithrung
der MafBnahme bestellte die HSH zwei unabhéngige Sachverstindige: Blackrock und
Cambridge Place. Diese bewerteten lediglich einen kleinen Teil des abgeschirmten
Portfolios, und zwar die Asset-Backed-Securities (,,ABS“) und Teile des CIP-Portfolios.

(171)Die Kommission teilt nicht die in Randnummer (116) dargelegte Auffassung
Deutschlands, dass das Kreditgeschift einer Bewertung kaum zugénglich sei, weil Cash-
Flow-Prognosen sich auf eine Vielzahl von Annahmen stiitzen, z. B. Annahmen in
Bezug auf  kiinftigen = Zahlungsverzug,  Ausfallwahrscheinlichkeiten  und
Ausfallzeitpunkt, Riickforderung und Zinssdtze (risikofreier Zinssatz wie auch
Risikozuschlag). Selbst wenn die Komplexitdt der Bewertung bei verlingerbaren
Krediten, die bei Schiffs- und Immobilienfinanzierungen, d. h. einem groen Teil des
abgeschirmten Portfolios, den Regelfall darstellen, steigt, so zeigt die Beschlusspraxis
der Kommission, dass Portfolios einschlieBlich dhnlicher Vermogenswerte bereits auf
Cash-Flow-Basis bewertet worden sind”. Deutschland konnte zudem nicht den
Nachweis dafiir erbringen, dass eine auf Cash-Flow-Prognosen gestiitzte Bewertung zu
einem ganz anderen Resultat fithren wiirde.

(172)Die Bewertung sollte auf der Grundlage einer auf Ebene der Europdischen Union
festgelegten einheitlichen Methode erfolgen. Auf Ersuchen der Kommission nahmen die
HSH und ihr externer Sachverstdndiger Morgan Stanley in enger Zusammenarbeit mit
den Experten der Kommission eine vollstindige Bewertung des Portfolios vor. Die von
der HSH bei der Bewertung zugrunde gelegten Annahmen standen mit den von der
Kommission in anderen Féllen angewandten strengen Stressszenarien im Einklang. Die
angewandten Methoden waren kohérent.

(173)Die Bewertung ergab, dass die erwarteten Verluste weit {iber die Erstverlusttranche von
3,2 Mrd. EUR hinausgehen und die Zweitverlusttranche von 10 Mrd. EUR [...]
aufzehren wiirden. Aullerdem zeigte es sich, das der tatsdchliche wirtschaftliche Wert
[...] bei rund [155-170] Mrd. EUR ([rund 172] Mrd. EUR abziiglich 3,2 Mrd. EUR
abziiglich [2,5-10] EUR) liegt.

(174)Da die Bewertung im Einklang mit der Impaired-Assets-Mitteilung durchgefiihrt wurde,
ist die Kommission der Auffassung, dass ihre in Randnummer45 der
Eroffnungsentscheidung dargelegten Bedenken ausgerdumt sind.

1 So wurden beispielsweise im Zusammenhang mit der Irish National Asset Management Agency Cash-Flow-
basierte Bewertungen von Boden- und ErschlieBungskrediten durchgefithrt, um den tatsdchlichen
wirtschaftlichen Wert von Vermogenswerten zu priifen (sieche den nur in englischer Sprache vorliegenden
Beschluss der Kommission ,,Establishment of a National Asset Management Agency (NAMA) : Asset relief
for banks in Ireland“, ABL. C 94 vom 14.4.2010) AuBerdem wurden im Zusammenhang mit der
Entlastungsmafinahme zugunsten der Royal Bank of Scotland auch die erwarteten Kreditausfille von
Schiffsfinanzierungskrediten bewertet (siche den nur in englischer Sprache vorliegenden Beschluss der
Kommission ,,Restructuring of the Royal Bank of Scotland following its recapitalisation by the state and
participation to the Asset Protection Scheme®, ABI. L 119 vom 22.4.2010).
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9.2.2.4 Uneingeschrinkte Transparenz und volle Offenlegung ex ante

(175)In Randnummer 42 der Eroffnungsentscheidung &uBerte die Kommission Bedenken
hinsichtlich der Transparenz und der Offenlegung, da Deutschland keine vollstdndige
Bewertung des abgeschirmten Portfolios durch einen anerkannten unabhidngigen
Experten vorgelegt hatte.

(176)Nach Randnummer 20 der Impaired-Assets-Mitteilung erfordert jeder Beihilfeantrag ex
ante seitens der forderfihigen Banken uneingeschrinkte Transparenz und volle
Offenlegung der Wertminderungen bei den Aktiva, fur die die Entlastung beantragt
wird. Grundlage hierfiir ist eine angemessene, von anerkannten unabhidngigen
Sachverstdndigen bestdtigte und von der zustindigen Aufsichtsbehdrde validierte
Bewertung. Die tibermittelten Informationen iiber die wertgeminderten Vermogenswerte
sollten so ausfiihrlich sein, wie es in Anhang III Abschnitt II und Tabelle 2 der
Impaired-Assets-Mitteilung ausgefiihrt ist.

(177)Seit der Annahme der Eréffnungsentscheidung wurden der Kommission ausfiihrliche
Informationen iiber das abgeschirmte Portfolio und die Vermogenswerte vorgelegt. Die
Bewertung ergab einen tatsdchlichen wirtschaftlichen Wert des Portfolios von rund
[155-170] Mrd. EUR. Der Kapitalentlastungseffekt der Risikoabschirmung wurde auf
[rund 3,5] Mrd. EUR beziffert. Morgan Stanley hat die Bewertung einschlieBlich der
zugrunde gelegten Annahmen und Methoden offiziell unterzeichnet und validiert. Der
Kapitalentlastungseffekt der MalBnahme wurde von der BaFin im Februar 2010
bestdtigt. Der anhand der Bewertung der Vermogenswerte berechnete
Kapitalentlastungseffekt unterscheidet sich von der vorldufigen Beurteilung der
Kommission in Randnummer 51 ff. der Er6ffnungsentscheidung. Die Kommission
akzeptiert das Bewertungsergebnis und die Berechnung des Kapitalentlastungseffekts,
die von Deutschland iibermittelt wurden. In Anbetracht des Ergebnisses der Priifung
muss daher nicht mehr auf die AuBerungen Deutschlands zum Kapitalentlastungseffekt
eingegangen werden.

(178)Die Bedenken der Kommission hinsichtlich der Transparenz und der Offenlegung ex
ante sind ausgerdumt.

9.2.2.5 Ausrichtung am Gemeinwohlinteresse

(179)Nach Abschnitt 5.3 der Impaired-Assets-Mitteilung sollten die Anreize fiir die
Teilnahme von Banken an Entlastungsmanahmen auf folgende Weise am
Gemeinwohlinteresse ausgerichtet werden: durch a) eine Frist von hochstens sechs
Monaten fiir die Beantragung der Entlastung, b) Mechanismen zur Gewéhrleistung der
Teilnahme der Banken, die Entlastungsmafinahmen am dringendsten benétigen und c)
geeignete Verhaltensmafregeln, um u. a. die Auswirkungen auf den Wettbewerb zu
begrenzen.

(180)Die Garantie wurde angesichts der systemischen Bedeutung der HSH fiir die Wirtschaft
der offentlichen Eigentiimer eigens fiir die HSH konzipiert und auf ihre spezifische
Lage zugeschnitten. Im Zusammenhang mit dem gednderten Umstrukturierungsplan
werden der HSH eine Reihe von Verhaltensmalregeln auferlegt, die sich insbesondere
auf die Punkte Dividenden- und Kuponzahlungen, Corporate Governance, Vergiitung
und Marktpriasenz in bestimmten Branchen wie der Schiffsfinanzierung beziehen.

(181)Folglich ist die Risikoabschirmung zugunsten der HSH mit den Anforderungen der
Impaired-Assets-Mitteilung beziiglich der Ausrichtung am Gemeinwohlinteresse
vereinbar.
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9.2.2.6 Vergiitung und Lastenverteilung

(182)In Randnummer 49 der Er6ffnungsentscheidung duflerte die Kommission Zweifel an der
Angemessenheit der Lastenverteilung. Nach Randnummer 24 der Impaired-Assets-
Mitteilung sollte von der HSH verlangt werden, dass sie durch eine Erstverlustklausel
fir einen Teil der Verluste oder Risiken aufkommt (normalerweise mindestens fiir
10 %). Auch durch eine hohere Vergiitung oder einen nachtriglichen Ausgleich kann
eine angemessene Lastenverteilung sichergestellt werden. Des Weiteren duflerte die
Kommission in Randnummer 51 ff. der Er6ffnungsentscheidung Zweifel, ob die Primie
von 400 bps eine angemessene Vergiitung fiir das von den o6ffentlichen Eigentiimern
tibernommene Risiko darstellt.

(183)Nach ~ Randnummer 41 der  Impaired-Assets-Mitteilung  ist  bei  allen
EntlastungsmaBBnahmen eine angemessene Vergiitung des Staates sicherzustellen. Eine
Verglitung fiir eine EntlastungsmaBBnahme ist dann angemessen, wenn sie die
Auswirkungen der MaBinahme in Bezug auf das aufsichtsrechtlich vorgeschriebene
Eigenkapital vergiitet. Dies bedeutet, dass eine angemessene Vergilitung fiir den
Kapitalentlastungseffekt gewdéhrleistet sein muss.

(184)Im Hinblick auf den Kapitalentlastungseffekt stellte die Kommission in ihrem Beschluss
iiber die staatliche Beihilfe Deutschlands zur Umstrukturierung der Landesbank Baden-
Wiirttemberg®” fest, dass eine durch die betreffende MaBnahme erzielte
Kapitalentlastung von 6,25 % als angemessene Vergiitung des Kapitalentlastungseffekts
betrachtet werden kann.” Der Kapitalentlastungseffekt fiir die Risikoabschirmung
wurde mit [rund 3,5] Mrd. EUR beziffert, woraus sich eine jdhrliche Vergiitung von
ca. 220 Mio. EUR ergibt (was [ca. 220] bps des Nennwerts der Garantie entspricht),
wenn die HSH den vollen Garantiebetrag in Anspruch nimmt. Bei einer (Teil-
)Kiindigung der Garantie sollte die Mindestvergiitung der Kapitalentlastung
proportional auf ca. 220 bps des ausstehenden Nennwerts der Garantie gesenkt werden.

(185)Wie in Randnummer (46) ausgefiihrt, hat die HSH vorgeschlagen, eine Garantiegebiihr
von 400 bps fiir die Risikoabschirmung zu zahlen. Dies bedeutet, dass die HSH je nach
Szenario [>1,5] Mrd. EUR (keine Garantieziehung), [>2,5] Mrd. EUR (Ziehung von
5 Mrd. EUR) oder [>4] Mrd. EUR (Ziehung von 10 Mrd. EUR) zahlen wird.

(186)Was die Angemessenheit der Mindestvergiitung der Kapitalentlastung von [ca.
220] bps p.a. auf 10 Mrd. EUR oder — im Falle von Teilkiindigungen — auf den
ausstehenden Nennwert der Garantie angeht®, so wird der absolute Vergiitungsbetrag
fir die Kapitalentlastung gesenkt, wenn die Garantie teilweise gekiindigt wird. Auch
wenn der Kapitalentlastungseffekt wahrscheinlich nicht in direktem Verhéltnis zum

% ABL L 188 vom 21.7.2010, S. 1, Randnummern 64 und 65.

% Sjehe Randnummer 65 der Entscheidung der Kommission vom 27. Oktober 2008 in der Sache N 512/2008 —
Rettungspaket fiir Kreditinstitute in Deutschland (ABL. C 293 vom 15.11.2008, S. 2). Nach den derzeitigen
Rechtsvorschriften darf das Tier-2-Kapital 100 % des Tier-1-Kapitals nicht itibersteigen. Folglich kann sich das
Eigenkapital zu 50 % aus Tier-1-Kapital und zu 50 % aus Tier-2-Kapital zusammensetzen, um die
aufsichtsrechtlichen Anforderungen zu erfiillen. Da entsprechend der Empfehlung der Européischen Zentralbank
vom 20. November 2008 zu Rekapitalisierungsmafinahmen zwischen dem Preis fiir Tier-1-Kapital und Tier-2-
Kapital eine Differenz von 1,5 % besteht, ist eine Senkung um 150 bps angemessen. Wenn nach der
Rekapitalisierungsmitteilung (Mitteilung der Kommission — Die Rekapitalisierung von Finanzinstituten in der
derzeitigen Finanzkrise: Beschrinkung der Hilfen auf das erforderliche Minimum und Vorkehrungen gegen
unverhéltnisméBige Wettbewerbsverzerrungen; ABL. C 10 vom 15.1.2009) 7 % als angemessene Vergiitung
fiir Tier-1-Kapial ohne Liquiditdtszufuhr betrachtet wird, dann ist das Tier-2-Kapital zu einem Satz von 5,5 %
zu vergiiten. Das Mittel beider Satze betragt 6,25 %.

8 Urspriinglicher ~ Garantiebetrag  abziiglich ~ Kiindigungen, jedoch ohne Beriicksichtigung  von
Garantiezichungen.
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Risikoabschirmungsbetrag sinken wird, ist die Kommission der Auffassung, dass er
tiber die Laufzeit der Risikoabschirmung fiir die Zwecke der Berechnung der
Mindestvergiitung fiir die Kapitalentlastung eine angemessene Anndherung erméoglicht.
Daher wiirde die Kommission eine Vergiitung von jihrlich etwa [ca. 220] bps auf den
ausstehenden Nennwert der Garantie als angemessen ansehen.

(187)Da [ca. 220] bps auf den ausstehenden Garantiebetrag eine annchmbare Anndherung an
den Satz von 6,25 % auf den Kapitalentlastungsbetrag darstellen, ist es nach Auffassung
der Kommission ausreichend, dass jdhrlich stets 6,25% auf den
Kapitalentlastungseffekt an die HSH Finanzfonds AGR gezahlt werden. Die
Kapitalentlastungsvergiitung kann deshalb als mit der Impaired-Assets-Mitteilung
vereinbar betrachtet werden.

(188)Zudem muss nach Randnummer41 der Impaired-Assets-Mitteilung  bei
EntlastungsmaBnahmen in Form eines Kaufs bzw. der Versicherung von
Vermogenswerten der Ubernahmewert auf deren tatsdchlichem wirtschaftlichen Wert
beruhen.

(189)Die Bewertung der Risikoabschirmung durch die Kommission ergab, dass der
garantierte Wert von [rund 168] Mrd. EUR zu hoch (iiber dem tatsdchlichen
wirtschaftlichen Wert) und die Erstverlusttranche zu niedrig angesetzt war. Die
Differenz zwischen dem garantierten Wert und dem tatséchlichen wirtschaftlichen Wert
betrdgt [2,5-10] EUR. Folglich sollte eine ,,Berichtigung™ des garantierten Werts und
eine Erhohung der Erstverlusttranche vorgenommen werden. Deutschland hat Beweise
tibermittelt, die belegen, dass es der HSH nicht moglich ist, [2,5-10] EUR
zurtickzuzahlen, und lehnt eine solche Riickzahlung ab. Doch selbst wenn die HSH die
Erstverlusttranche nicht um [2,5-10] EUR erhéhen kann, um die erwarteten Verluste zu
decken, so konnte nach Randnummer 41 der Impaired-Assets-Mitteilung die Differenz
auch zu einem spiteren Zeitpunkt zurtickgefordert werden, z. B. iiber einen Claw-back-
Mechanismus in Verbindung mit weitreichenden Umstrukturierungsmafnahmen.

(190)So kann tiber die an den Staat zu entrichtende Grundpridmie von 400 bps ein Claw-back-
Mechanismus eingerichtet werden, der sich auf den Teil der Zahlung beziehen wiirde,
der tiber die Kapitalentlastungsvergiitung von [ca. 220] bps hinausgeht. Dieser Betrag
wiirde zudem von einer etwaigen Ziehung der Garantie abhingen, da sich die
Grundpriamie — wie aus nachstehender Tabelle ersichtlich — dndern kann.

Tabelle 12: Claw-back-Zahlung im Wege der Grundprdmie und zuscitzliche Riickzahlungen

in Mio. EUR Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
(keine (Garantieziehung: | (Garantieziehung:
Garantiezichung: 5 Mrd. EUR) 10 Mrd. EUR)
0 EUR)
Grundpriamie (400 bps auf [>1,5] [>2,5] [>4]
ausstehenden Nennwert der
Garantie)
Davon Kapitalentlastungs- [700-900] [1200-1600] [1800-2500]

verglitung ([ca. 220] bps auf
ausstehenden Nennwert der

Garantie)

In der Grundpriamie enthaltene [500-800] [1000-1400] [1500-2000]
zusétzliche Riickzahlung

Weitere erforderliche [...] [...] [...]
Riickzahlungen
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(191)Die Vergiitung wiirde folglich keine ausreichende Riickzahlung im Wege der
Grundpridmie gewdhrleisten. Um eine vollstdndige Riickzahlung zu erreichen muss die
HSH auch die nicht durch die Grundpramie von 400 bps gedeckte Differenz zwischen
dem tatsichlichen wirtschaftlichen Wert und dem Ubernahmewert an den Staat zahlen.
Je nach Szenario liegt die Differenz zwischen [...] EUR und [...] EUR.

(192)Da Deutschland und die HSH es ablehnen, die diesbeziigliche Zahlung zu erhéhen, kann
die Beihilfe nicht nach Artikel 7 Absatz 3 der Verordnung (EG) Nr. 659/1999 als mit
dem Binnenmarkt vereinbar erklart werden.

(193)Die Kommission hélt fest, dass aus dem gednderten Umstrukturierungsplan ersichtlich
ist, dass eine zusitzliche Claw-back-Zahlung zwischen [...] EUR und [...] EUR nicht
moglich ist, da ansonsten die Rentabilitit der HSH gefihrdet werden wiirde; eine
vollstdndige Riickzahlung wiirde — den Prognosen in Randnummer (91) zufolge — alle
Gewinne aufzehren, die die HSH tiber den gesamten Umstrukturierungszeitraum und
dartiber hinaus erwirtschaften wiirde.

(194)Dennoch ist die Kommission der Auffassung, dass mit Hilfe eines Vergiitungssystems,
das eine Berichtigung erméglicht, die sowohl mit der Impaired-Assets-Mitteilung als
auch mit der Beschlusspraxis der Kommission in Bezug auf Riickzahlungen und
Vergtitungen im Einklang steht, die Vereinbarkeit der Beihilfemalnahme mit dem
Binnenmarkt gewéhrleistet werden konnte. ~ Nach Randnummer 41 der Impaired-
Assets-Mitteilung ist es zulissig, dass der Ubernahmewert (garantierter Wert) der
Vermogenswerte ihren tatsdchlichen wirtschaftlichen Wert iibersteigt, wenn die
MafBnahme eine umfassende Umstrukturierung vorsieht und Bestimmungen enthilt, die
eine spétere Riickforderung dieser zusitzlichen Beihilfen erméglichen. Randnummer 41
der Impaired-Assets-Mitteilung lédsst also einen gewissen Spielraum im Hinblick auf
partielle Riickzahlungsmafinahmen, solange diese durch Umstrukturierung angemessen
kompensiert werden.

(195)In der vorliegenden Beihilfesache ist es nach Auffassung der Kommission moglich,
durch eine Kombination von MafBnahmen eine partielle zusitzliche Riickzahlung zu
erreichen.

(196)So sollte nach Auffassung der Kommission zundchst einmal die Zahlung etwaiger
zusétzlicher Riickzahlungsbetriage so weit wie moglich (und ohne die Wiederherstellung
der langfristigen Rentabilitit der HSH zu gefihrden) unmittelbar erfolgen und nicht
langer als notig aufgeschoben werden. Deshalb priifte sie, inwieweit eine
Einmalzahlung moglich ist. Deshalb hat die Kommission, wie in Randnummer (90)
dargelegt, von der HSH wverlangt, in ihren Finanzprognosen fiir 2011 eine
Einmalzahlung von 500 Mio. EUR zu beriicksichtigen. Den Finanzprognosen in
Randnummer (91) zufolge ist die HSH in der Lage, eine Einmalzahlung von
500 Mio. EUR an den Staat zu leisten. Die Zahlung eines solchen Betrags wiirde alle
erwarteten Gewinne der HSH aufzehren und diirfte fiir 2011 zu einem Nettoverlust von
[150-200] Mio. EUR fiihren. Dieser Verlust kann jedoch in den Folgejahren absorbiert
werden und wird die HSH nicht daran hindern, in den verbleibenden Jahren der
Umstrukturierung nachweislich und kontinuierlich Gewinne zu erzielen (die die
Rentabilitdt ihres Geschifts widerspiegeln). Eine derartige ,Erfolgsbilanz® ist
erforderlich, um die Wiederherstellung der Rentabilitit der HSH und letztendlich auch
die Fahigkeit der HSH, wieder Investoren zu finden, nachweisen zu kénnen. Auf dieser
Grundlage vertritt die Kommission die Auffassung, dass 500 Mio. EUR der
hochstmogliche Beitrag zu einer partiellen Riickzahlung sind, den die HSH zunéchst
leisten kann.
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(197)Die Kommission vertritt allerdings nicht die Auffassung, dass der Betrag, der zunichst
einmal zurtickgezahlt wird, in bar an den Staat gezahlt werden sollte. In Anbetracht der
derzeitigen Kapitalausstattung der HSH, die bislang nicht ausreichte, um die aus ihren
Investitionsgeschiften resultierenden Verluste zu decken und die Eigenkapitaldecke zu
stirken, konnte nach Auffassung der Kommission die Einmalzahlung in Hohe von
500 Mio. EUR in Form von Anteilen anstatt in bar erfolgen. Da die HSH weiterhin den
Schwerpunkt ihrer Tétigkeiten auf Geschéftsfelder mit ausgepriagter Prozyklizitidt und
hoher Volatilitidt wie die Schiffsfinanzierung (sieche Erwigungsgriinde (223) bis (226))
legen wird, muss ihre Kapitalstruktur unbedingt gestiarkt werden.

(198)Zusitzlich zu der vorgenannten Einmalzahlung ist die HSH nach Auffassung der
Kommmission auflerdem in der Lage, fortlaufend weitere Riickzahlungen zu leisten.
Eine weitere Berichtigung des Ubernahmepreises kann durch eine zusitzlich zur
Grundpridmie und wihrend des gesamten Umstrukturierungszeitraums zu entrichtende
Pramie erreicht werden. Auf der Grundlage der Finanzprognosen in Randnummer (91)
vertritt die Kommission die Auffassung, dass eine solche zusétzliche Prdmie bei 385 bps
liegen konnte, ohne dass die Wiederherstellung der Rentabilitit der HSH gefihrdet
werden wiirde. Durch eine zusitzliche Pramie von 385 bps wiirden die in Tabelle 4 fiir
den gesamten Umstrukturierungszeitraum vorgesehenen Grundpriamienzahlungen von
400 bps nicht tiberschritten”. Die Zahlungen der zusitzlichen Pramie wiirden folglich
nur im Szenario 3 mit einer veranschlagten Ziehung von 10 Mrd. EUR (siche
Randnummer (90)) den fiir den Zeitraum 2012 bis 2014 erwarteten Nettogewinn der
HSH tibersteigen. Des Weiteren hilt die Kommission fest, dass die HSH bereits 3 Mrd.
EUR der Garantie gekiindigt hat, so dass ein Eintreten des dritten Szenarios in Tabelle 4
(Ziehung der gesamten 10 Mio. EUR an Garantie) ausgeschlossen werden kann.

(199) Wiirde mehr als diese zusitzliche Pramie gezahlt werden, bestiinde die Gefahr, dass die
HSH ihre Common-Equity-Quote von 10 % nicht erreicht. Wie in den
Randnummern (223) bis (226) dargelegt und in den Randnummern (229) bis (232)
ndher ausgefiihrt, ist es nach Auffassung der Kommission fiir die HSH unverzichtbar,
eine Kapitalisierung zu erreichen, der ihr einen Puffer bietet, mit dem sie
konjunkturbedingte Schwankungen ihrer Finanzergebnisse auffangen kann, damit die
Wiederherstellung der Rentabilitdt der HSH zu keinem Zeitpunkt gefihrdet ist. Eine
Common-Equity-Quote von 10 % gilt als ausreichender Puffer. Wenn diese Quote durch
die zusitzliche Pramie gemindert wiirde, sollte die Zahlung dieser Pramie, solange die
Rentabilitit der HSH gefihrdet wire, ausgesetzt werden.

(200) Auf dieser Grundlage ist es nach Auffassung der Kommission fiir die HSH durchaus
moglich, in den kommenden Jahren weitere Zahlungen zu leisten, ohne dass dadurch die
Wiederherstellung ihrer Rentabilitét behindert wiirde.

(201)Aus den vorstehenden Griinden und zur Gewihrleistung der Vereinbarkeit der
Risikoabschirmung mit der Impaired-Assets-Mitteilung schreibt die Kommission einen
anderen Verglitungsmechanismus vor, der die Bestimmungen des am 2. Juni 2009
geschlossenen  Vertrags  tber die  Bereitstellung  eines  Garantierahmens
(,,Garantiebereitstellungsvertrag®) wie folgt dndert. Der Vergiitungsmechanismus beruht
auf der derzeitigen, im Garantiebereitstellungsvertrag vorgesehenen Grundprdmie von
400 bps p.a. auf den Nennwert der ausstechenden Garantie. Diese Grundpriamie bleibt
unverdndert, mit der Ausnahme, dass sich der Nennwert als Bemessungsgrundlage fiir
die Hohe der Grundpriamie nicht durch Ziehung der Garantie verringert. Auf diese

% Die zusitzliche Primie kann die Grundprimie nicht iiberschreiten, da die héchstmogliche Ziehung der
Garantie nicht den ausstehenden Nennwert der Garantie iiberschreiten darf und die Hohe der Pridmie in
Basispunkten niedriger ist als die Basispramie.
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Weise setzt die Kommission keine Anreize flir eine Inanspruchnahme der Garantie.
Zusitzlich zu der Grundprdmie sind eine zusétzliche Pramie von 385 bps sowie eine
Einmalzahlung von 500 Mio. EUR in Stammaktien (,,Einmalzahlung® oder
»Einmalzahlung in Form von Aktien*) vorgesehen. Fiir die Umsetzung dieser Auflagen
muss der urspriingliche Garantiebereitstellungsvertrag, wie in den Randnummern (201)
bis (208) erldutert, gedndert werden.

(202)Erstens muss die zusitzliche Primie in den Vertrag aufgenommen werden. Die
Bemessungsgrundlage fiir die zusitzliche Pramie sollte jener fiir die Grundprdmie
dhneln und sich aus dem Nennwert der Garantie abziiglich etwaiger Teilkiindigungen
aber nicht etwaiger Garantieziehungen zusammensetzen. Die Bemessungsgrundlage fiir
die zusétzliche Pramie sollte jedoch davon abhédngig sein, in welchem Umfang die HSH
letztlich diese Garantie kiindigt, wobei der Zeitpunkt der Kiindigung nicht von Belang
ist. Die Rentabilitdt der HSH ist folglich nur in dem Umfang betroffen, wie die HSH die
Garantie in Anspruch nimmt. Bei Teilkiindigung der Garantie wird deshalb der Teil aller
geleisteten zusitzlichen Pramien, der dem teilgekiindigten Garantiebetrag entspricht, an
die HSH zuriickgezahlt. Um diesen Effekt zu erreichen, sollte — auch wenn beide
Pramien anhand des vertraglich vereinbarten Garantiebetrags abziiglich von
Kiindigungen, aber nicht Ziehungen zu berechnen sind — die Grundprimie jéhrlich auf
den ausstehenden Garantiebetrag gezahlt, die zusétzliche Pramie jedoch in ein Konto
eingezahlt werden. Die zusitzliche Primie wird nur dann an die HSH Finanzfonds A6R
gezahlt, wenn die Garantie in Anspruch genommen wird. Entsprechend sollte bei
Teilkindigung der Garantie die auf das Konto eingezahlte zusitzliche Primie, die dem
teilgekiindigten Garantiebetrag entspricht, an die HSH zurtickgezahlt werden.

(203) Damit Kiindigungen nicht zu Lasten der Rentabilitdt gehen, sollten Teilkiindigungen der
Garantie nur dann erfolgen, wenn die Common-Equity-Quote der HSH dadurch nicht
zum 31. Dezember 2011 unter [8,5-9,5] %, zum 31. Dezember 2012 unter [9-10] %,
zum 31. Dezember 2013 unter [9,5-10,5] % bzw. zum 31. Dezember 2014 unter [10-11]
% fallt. Ferner darf eine Teilkiindigung nicht vorgenommen werden, wenn zwar zum
Zeitpunkt der Teilkiindigung die vorgenannten Quoten jeweils erreicht werden, dies
aber bei konservativer Planung fiir die Folgejahre nicht mehr der Fall wire.

(204)Die zusitzliche Pramie sollte rickwirkend ab dem 31. Mirz 2009 erhoben und fiir Teile
von Geschiftsjahren zeitanteilig berechnet werden. Die zusitzliche Pridmie sollte
zusammen mit der Grundpramie gezahlt werden, solange die Common-Equity-Quote
der HSH mindestens 10 % (,,Mindest-Common-Equity-Quote*) betragt.

(205)Damit die Rentabilitdt der HSH nicht durch die Entrichtung der zusitzlichen Pramie
gefdhrdet wird, sollte der Claw-back-Mechanismus einen Besserungsschein beinhalten.
Der Besserungsschein sollte eine Laufzeit bis zum 31. Dezember [2030-2040] haben.
Sollte die Common-Equity-Quote der HSH aufgrund der zu zahlenden zusitzlichen
Pramie unter die Mindest-Common-Equity-Quote fallen, so wird die Zahlung gegen
Gewidhrung eines Besserungsscheins auf einen spéteren Zeitpunkt verschoben.
Uberschreitet die Common-Equity-Quote die Mindest-Common-Equity-Quote wird der
Besserungsschein bis zur Mindest-Common-Equity-Quote wieder zuriickgezahlt. Durch
diesen Mechanismus verfligt die HSH tiber die nétige Flexibilitdt, er stellt jedoch
gleichzeitig sicher, dass die Riickzahlung erfolgt, sobald die HSH wieder zahlen kann.

(206) Der aufgeschobene Anspruch auf die zusétzliche Priamie sollte wihrend der Laufzeit des
Besserungsscheins vollstindig wieder aufleben. Die zusétzliche Prdmie ist langstens
zahlbar bis zum 31. Dezember [2015-2025]. Ungeachtet dessen sollten die Grundprédmie
und die zusitzliche Primie ldngstens bis zu dem Zeitpunkt, an dem die Summe aus
Teilkiindigungen und Inanspruchnahme der Garantie 10 Mrd. EUR ergibt, zahlbar sein.
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(207)Zweitens sollte der HSH Finanzfonds A6R und der HSH auferlegt werden, den am
2. Juni 2009 geschlossenen Garantiebereitstellungsvertrag dahingehend zu dndern, dass
ein Anspruch der HSH Finanzfonds A6R gegen die HSH auf eine Einmalzahlung von
500 Mio. EUR begriindet wird. Um eine weitere Reduzierung der Eigenkapitalquote der
HSH zu vermeiden, sollte die HSH diesem Anspruch durch Ausgabe von Stammaktien
im Zuge einer Kapitalerhhung nachkommen. Der Ausgabepreis ist anhand des Wertes
der HSH an dem Tag des Hauptversammlungsbeschlusses iiber eine solche
Kapitalerhohung und des Nettowertes des Anspruchs auf die Einmalzahlung zu
berechnen. Die HSH sollte direkt an die HSH Finanzfonds A6R (und damit indirekt an
die 6ffentlichen Eigentiimer) Aktien in H6he des Nettowerts des Anspruchs ausgeben.

(208)Die Kapitalerh6hung kann entweder im Wege einer ordentlichen Sachkapitalerh6hung
unter Ausschluss des Bezugsrechts der Minderheitsaktiondre oder im Wege einer
gemischten Sach-/Barkapitalerhohung mit Bezugsrecht aller Aktionédre auler der HSH
Finanzfonds AGR beziiglich des Baranteils erfolgen. Es bleibt der HSH Finanzfonds
AO6R und der HSH vorbehalten, die Form der Kapitalerhohung zu wihlen, die eine
ziigigere Umsetzung und Eintragung in das Handelsregister garantiert.

(209)Wenn der Garantiebereitstellungsvertrag gedndert wird, schwankt der absolute Betrag
der zusidtzlichen Pramie entsprechend der Hohe der tatsdchlich von der HSH
Finanzfonds A6R gedeckten Verluste (d. h., je hoher die von der HSH Finanzfonds A6R
absorbierten Verluste, desto hoher die Riickzahlung). Die Riickzahlungen, die sich
insgesamt aus den beiden oben beschriebenen Bedingungen der Kommission fiir die drei
in Randnummer (46) beschriebenen Szenarien ergeben, sind in der nachstehenden
Tabelle zusammengefasst.

Tabelle 13: Claw-back iiber Grundprimie, Einmalzahlung und zusdtzliche Primie

In Mio. EUR Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
(keine (Garantieziehung | (Garantie-
Garantieziehung | : 5 Mrd. EUR) ziehung:

: 0 EUR) 10 Mrd. EUR)
Grundprimie (400 bps auf [>1,5] [>2,5] [>4]
ausstehenden Nennwert der
Garantie)
davon Kapitalentlastungs- [700-900] [1200-1600] [1800-2500]
verglitung ([ca. 220] bps auf
ausstehenden Nennwert der
Garantie)
In der Grundprimie enthaltene [500-800] [1000-1400] [1500-2000]
zusétzliche Riickzahlung
Zusitzliche Pramie (385 bps auf 0 [1500-2500] [3500-4500]
letztlich gezogenen
Garantiebetrag)
Einmalzahlung in Form von 500 500 500
Aktien
Insgesamt geleisteter Claw-back [1000-1300] [3000-4400] | [5500-7000]
Weitere erforderliche [...] [...] [...]
Riickzahlungen

(210)Die Kommission rdumt ein, dass trotz der zusdtzlichen Auflagen der

Vergiitungsmechanismus flir alle drei Szenarien in Tabelle 13 nach wie vor nur eine
partielle Riickzahlung der insgesamt bestehenden Differenz von [2,5-10] EUR zwischen
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dem tatsdchlichen wirtschaftlichen Wert und dem garantierten Wert ([...] EUR im
ersten Szenario, [...] EUR im zweiten Szenario und [...] EUR im dritten Szenario)
erfolgen wird.

(211)Die Kommission hat jedoch die in Rede stehende Risikoabschirmung (einschlieBlich der
zusdtzlichen ~ Auflagen  beziiglich  der  Vergiitung) mit  genchmigten
EntlastungsmafBnahmen fiir andere Banken verglichen. Die Kommission weist au3erdem
darauf hin, dass Randnummer 41 der Impaired-Assets-Mitteilung bei der Wiirdigung
von Entlastungsmafnahmen, bei denen keine angemessene Vergiitung gezahlt werden
kann, einen gewissen Spielraum ldsst, wenn die betreffende MalBnahme durch
tiefgreifende Umstrukturierungen und/oder einen Claw-back-Mechanismus untermauert
wird. Ferner weist die Kommission darauf hin, dass sie im Rahmen ihrer
Beschlusspraxis sowohl MaBnahmen mit vollstindiger Riickzahlung (z. B. bei ING*
oder der LBBW) als auch MaBnahmen, in denen keine Riickzahlung erfolgte, jedoch
eine sehr weitreichende Umstrukturierung vorgenommen wurde (z. B. bei der Parex
Banka®), genechmigt hat. .

(212)Die Risikoabschirmung sieht eine partielle Riickzahlung in Verbindung mit einer
weitreichenden Umstrukturierung vor. Sie erfiillt somit die Voraussetzungen von
Randnummer 41 der Impaired-Assets-Mitteilung und féllt in das Spektrum der
MafBnahmen, die die Kommission bislang in ihrer Beschlusspraxis genehmigt hat. Der
HSH-Garantievergtitungsmechanismus ermdglicht zudem in allen moglichen Szenarien
eine partielle Riickzahlung. Wenn wie zum Beispiel im Szenario3 die volle
Garantiesumme in Anspruch genommen werden wiirde, betrige der entsprechende
partielle Riickzahlungsbetrag [...] % der erforderlichen Riickforderung. Gleichzeitig
wird sich, wie nachstehend in den Randnummern (266) bis (270) dargelegt, aus der
Umstrukturierung der HSH eine Reduzierung der Bilanzsumme um 61 % ergeben. In
Anbetracht der derzeitigen weitreichenden Umstrukturierung steht diese partielle
Riickzahlung im Einklang mit der Beschlusspraxis der Kommission. Deshalb vertritt die
Kommission die Auffassung, dass die EntlastungsmaBnahmen als mit der Impaired-
Assets-Mitteilung vereinbar betrachtet werden konnen, sofern die vorgenannten und in
Anhang II ndher beschriebenen Auflagen erfiillt werden.

9.2.2.7 Schlussfolgerung

(213)Aus den vorstehenden Griinden kommt die Kommission zu dem Schluss, dass ihre
wettbewerbsrechtlichen Bedenken beziiglich der Risikoabschirmung durch die
Stellungnahmen Deutschlands und sonstiger Beteiligter nicht ausgerdumt worden sind.
Die Kommission ist der Ansicht, dass die Risikoabschirmung, was die in Abschnitt
9.2.2 dieses Beschlusses gepriiften Aspekte betrifft, nicht mit der Impaired-Assets-
Mitteilung im Einklang steht. Bei Erfiillung der in Anhang Il aufgefiihrten Auflagen
konnte jedoch eine Vereinbarkeit mit dem Binnenmarkt erreicht werden.

9.2.3 Vereinbarkeit des geiinderten Umstrukturierungsplans mit dem Binnenmarkt

9.2.3.1 Umfang der erforderlichen Umstrukturierung

(214)In der Umstrukturierungsmitteilung sind die Beihilfevorschriften festgelegt, die fiir die
Umstrukturierung von Finanzinstituten im Hinblick auf MafBnahmen gelten, die bis

% Entscheidung der Kommission in der Sache C10/2009 — Stiitzungsfazilitit fiir illigiquide Vermdgenswerte
zugunsten von ING und Umstrukturierungsplan (ABI. L 274 vom 19.10.2010, S. 139).

%7 Beschluss der Kommission in der Sache C 17/09 — LBBW (ABL. L 188 vom 21.7.2010, S. 1).

% Beschluss der Kommission in der Sache C 26/09 — Parex (ABI. L 163 vom 23.6.2011, S. 28).
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einschlielich 31. Dezember 2010 bei der Kommission angemeldet werden. Daher wird
der gednderte Umstrukturierungsplan der HSH auf dieser Grundlage gepriift. Um mit
Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV vereinbar zu sein, muss die Umstrukturierung
von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen Finanzkrise nach der
Umstrukturierungsmitteilung gewahrleisten, dass

a) die langfristige Rentabilitdt der HSH wiederhergestellt wird;
b) der Begiinstigte einen ausreichenden Eigenbeitrag leistet (Lastenverteilung)
und
¢) ausreichende MaBnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverfilschungen
getroffen werden.
(215)Im Einklang mit ihrer Beschlusspraxis wéhrend der Finanzkrise fligt die Kommission
bei der Prifung von Umstrukturierungsbestimmungen den Betrag von
Liquidititsgarantien dem Beihilfebetrag nicht hinzu.

9.2.3.2 Wiederherstellung der langfristigen Rentabilitit

(216)In der Eroffnungsentscheidung wurden Zweifel daran geduBert, dass die HSH zur
Wiederherstellung ihrer langfristigen Rentabilitét in der Lage ist. Diese Zweifel wurden
durch eine eingehende Priifung der Rentabilitdt bestdrkt, die nach der Annahme der
Eroffnungsentscheidung durchgefiihrt wurde.

(217)In der Eréffnungsentscheidung wurden drei wesentliche Schwachstellen festgestellt, die
die langfristige Rentabilitdt der HSH wahrscheinlich geféhrden und im urspriinglichen
Umstrukturierungsplan nicht ausreichend berticksichtigt wurden: a) die Abhingigkeit
der HSH vom Geld- und Kapitalmarkt, b) ihre Abhéngigkeit von volatilen und
zyklischen Titigkeiten und c) der groBe Umfang ihrer Kapitalmarkttitigkeiten im
Verhiltnis zu ihren Banktétigkeiten. Ferner wurden Zweifel an der Zuverldssigkeit der
Wachstumsraten und anderen dem urspriinglichen Umstrukturierungsplan zugrunde
liegenden Prognosen gedullert.

Finanzierung

(218)Die Priifung deckte hinsichtlich der Finanzierungssituation der HSH Folgendes auf:
a) eine schwache Finanzierungsstruktur mit begrenzten Quellen fiir eine langfristige
stabile Finanzierung, da insbesondere nach der ,,Grandfathering-Klausel” emittierte
staatlich garantierte Anleihen nach und nach féllig werden und refinanziert werden
miissen, b) eine groBe Abhingigkeit von Sparkassen als bevorzugter
Finanzierungsquelle und c) einen Mangel an auf USD lautenden Finanzierungen.

(219)In der Erdffaungsentscheidung® wurde hervorgehoben, dass die HSH 2014 [60-
110] Mrd. EUR auf dem Geld- und Kapitalmarkt refinanzieren muss; gleichzeitig
wurden Bedenken geduBlert, dass die HSH dazu nicht in der Lage sein wiirde. Die
Kommission hatte eine Liicke von rund [15-30] Mrd. EUR festgestellt, fiir deren
SchlieBung die HSH keine spezifischen Finanzierungsquellen eingeplant und
zugewiesen hatte. Wie in Randnummer (54) ausgefiihrt, wies der Finanzierungsplan der
HSH eine Liicke von 48 Mrd. EUR auf, die auf der Grundlage von Prognosen fiir
Eigenkapital und Derivate im Einklang mit Daten aus der Vergangenheit angepasst und
mit etwa [15-30] Mrd. EUR an ungedecktem Finanzierungsbedarf angegeben werden
kann. Durch die Bilanzsummenreduktion auf Konzernebene um 34 Mrd. EUR auf
120 Mrd. EUR bis Ende 2014 (im Vergleich zu 150 Mrd. EUR im urspriinglichen
Umstrukturierungsplan) wird jedoch der Finanzierungsbedarf auf dem Geld- und

% Randnummer 59 der Eréffnungsentscheidung.
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Kapitalmarkt sowie der Druck auf die Finanzierungssituation der HSH gesenkt. So wird
die Finanzierungsliicke geschlossen, fiir die die HSH keine spezifischen
Finanzierungsquellen vorgesehen hat. Des Weiteren hat die HSH belegt, dass ihre
Prognosen zum geplanten Bodensatz im Vergleich zum derzeitigen und fritheren
Finanzierungsniveau aus dieser Quelle konservativ angesetzt sind. Die Kommission ist
daher der Auffassung, dass der Finanzierungsbedarf in Héhe von [15-25] Mrd. EUR, zu
dessen Deckung keine Finanzierungsquellen vorgesehen sind, durch Eigenkapital,
tiberschiissige Einlagen und kurzfristige Finanzierungen (besicherte und unbesicherte
Finanzierungen) ohne negative Auswirkungen auf die Finanzierungskosten der HSH
gedeckt werden kann. Somit muss die HSH keine neuen Finanzierungsquellen finden
und kann sich bei ihrem gesamten Finanzierungsbedarf bis 2014 auf festgestellte und
bestehende Quellen stiitzen.

(220)Zur Abhéngigkeit von Sparkassen als bevorzugter Finanzierungsquelle (siche
Randnummer (95)) stellt die Kommission fest, dass mit der Senkung des Risikoprofils
der HSH auch die Bedeutung der Sparkassen gegeniiber anderen Quellen zuriickgeht.
Die im gednderten Umstrukturierungsplan vorgesehene zusétzliche
Bilanzsummenreduktion (um 30 Mrd. EUR im Vergleich zum urspriinglichen
Umstrukturierungsplan, siche Randnummer (51) ) wird den neuen Finanzierungsbedarf
und die Finanzierungsliicke betrdchtlich verkleinern. Durch die vorgesehene
Finanzierungsmischung zum Ende der Umstrukturierungsphase (siche Tabelle 7 und
Randnummer (93)) wird die Abhingigkeit der HSH von kurzfristigen unbesicherten
Finanzierungen gesenkt, wodurch sie auch weniger stark durch Liquiditétskrisen
gefdhrdet ist. Die HSH wird ihre Finanzierung auflerdem im Verhiltnis stirker auf
gedeckte Anleihen stiitzen, die in Deutschland strikte Emissionsauflagen erfiillen und
als stabile und relativ giinstige Finanzierungsquelle betrachtet werden kénnen.

(221)Der Mangel an auf USD lautenden Finanzierungen der HSH stellt eine weitere wichtige
Schwachstelle im Geschéftsprofil der HSH dar. Ende 2010 lauteten etwa [20-30] % der
Gesamtvermogenswerte der HSH auf USD; dies entspricht [50-70] Mrd. USD, wovon
lediglich [15-20] Mrd. USD ([20-25] %) direkt in USD finanziert wurden. Die Liicke
wird durch Devisenswapgeschifte geschlossen, die regelmifBig verlingert werden.
Aufgrund der anhaltenden Ausweitung des EUR/USD-Devisenswaps seit dem Ausbruch
der Finanzkrise kostet diese Finanzierungsstrategie im Vergleich zu einer auf USD
lautenden Finanzierungsstrategie zusétzlich etwa [20-30] Basispunkte. Des Weiteren
birgt diese Strategie eine Reihe von Risiken. Hierzu zdhlen a) potenzielle zusétzliche
Kosten, die sich aus wahrscheinlichen Diskrepanzen zwischen tatsdchlichen und
erwarteten Cashflows aus USD-Vermogenswerten ergeben, b) die erhohte Volatilitit der
kurzfristigen Liquiditdtsposition aufgrund der Verpflichtung zum Margenausgleich in
Verbindung mit den Swap-Positionen’’ und c) die erhohte Exposition in Bezug auf das
Gegenparteiausfallrisiko aufgrund der Tatsache, dass Swaps auBerborslich gehandelt
werden und die HSH das Gegenparteiausfallrisiko fiir diese Transaktionen voll tragt. Da
die Verringerung des Risikoprofils der HSH jedoch hauptsdchlich in Segmenten
stattfindet, in denen auf USD lautende Vermdgenswerte entstehen (z. B. Flugzeug-,
Schiffs- und Auslandsimmobilienfinanzierung), trdgt sie auch wesentlich zur
Verringerung des Finanzierungsbedarfs in USD bei. Des Weiteren hat sich die HSH
verpflichtet, den Anteil des USD-Geschifts der Kernbank, das durch USD-Funding
refinanziert wird, bis Ende 2014 auf mindestens [...] % zu erhéhen.

(222)Zusammenfassend ist festzustellen, dass die von der Kommission geduferten Bedenken

" Infolge des Margenausgleichs bei den wihrungsiibergreifenden Swap-Positionen hatte die HSH wiihrend der
Krise betrachtliche Liquidititsprobleme.
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durch die vorgeschlagenen MaBnahmen ausgerdumt werden. Die Maflnahmen sollten
gewihrleisten, dass die HSH auf dem richtigen Weg ist, im Hinblick auf Volumen,
Filligkeit, Vorrangigkeit, Sicherheit und Wéhrungen eine nachhaltigere und stabilere
Finanzierungsmischung zu entwickeln. Die Verpflichtung, bis Ende 2012 und damit vor
Ablauf der vom Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht hierfiir festgesetzten Frist eine
Net Stable Funding Ratio und eine Liquidity Coverage Ratio [...] zu erreichen, wird
eine Kontrolle der Fortschritte der HSH in diesem Bereich ermdglichen und diirfte dazu
beitragen, dass sie die Qualitdt und Stabilitdt ihrer Finanzierung weiter verbessert und
ausreichend tiberschiissige Liquiditét fiir Stresssituationen vorhélt.

Zyklische Natur und Volatilitit der Hauptgeschdiftssegmente

(223)In der Eroffanungsentscheidung’' wurde in Frage gestellt, dass die HSH ihre langfristige
Rentabilitét sicherstellen kann, indem sie sich auf eine Expansion der zyklischen und
volatilen Geschiftssegmente™ konzentriert. Die eingehende Rentabilititspriifung
bestirkte diese Bedenken, da sie ergab, dass ein wachsender Anteil der Nettozinsertrage
der HSH durch volatile und zyklische Titigkeiten erzielt wird”. Als besonders
problematisch wurde die relativ groe Bedeutung der Schiffs- und Flugzeugfinanzierung
eingestuft. Im gednderten Umstrukturierungsplan wird jedoch der Aspekt der zyklischen
Natur der Vermogenswerte angemessen beriicksichtigt und gleichzeitig die HSH-
Franchise im Geschéftsbereich Shipping gewahrt.

(224)Der zusitzliche Abbau von Vermogenswerten im Umfang von [30-35] Mrd. EUR (auf
82 Mrd. EUR im Jahr 2014) wird vollstindig bei der Kernbank und insbesondere bei
zyklischen und volatilen Tétigkeiten vorgenommen. Die HSH wird ihre Aktivititen im
Bereich Flugzeugfinanzierungen einstellen. Die bestehenden Vermoégenswerte im
Bereich Flugzeugfinanzierung im Umfang von [3-8] Mrd. EUR werden bis Ende [2011-
2012] auf die Restructuring Unit tibertragen und abgewickelt. Die HSH verpflichtet
sich, keine neuen Geschifte in diesem Bereich zu titigen. Aullerdem verpflichtete sie
sich, ihre Gesamtvermogenswerte innerhalb der Kernbank im Geschéftsbereich
Shipping bis Ende 2014 auf 15 Mrd. EUR zu senken. Dies wird erreicht, indem weitere
[0,5-2] Mrd. EUR bis Ende [2011-2012] auf die Restructuring Unit {ibertragen und das
Neugeschiéftsvolumen beschriankt werden. Der Gesamtbetrag von 15 Mrd. EUR der
Vermogenswerte im Bereich Schiffs- und Luftfahrtfinanzierung steht im Vergleich zu
einem Wert von [25-30] Mrd. EUR im Jahr 2008.

(225)Zudem sollen die Gesamtvermogenswerte des Geschiftsbereichs Immobilien bis Ende
2014 auf 13 Mrd. EUR gesenkt werden, da das neue internationale Immobiliengeschéft
fiir deutsche Firmenkunden eingestellt und das andere Neugeschift eingeschrankt wird.
Ferner wird das Firmenkundengeschéft bis 2014 durch geringere Neugeschéftsvolumen
deutlich eingeschrinkt.

(226)Die Verringerung insgesamt geht  mit einer  Verbesserung der
Risikoverwaltungsverfahren der HSH einher. Insbesondere arbeitet die HSH daran, vor

! Randnummer 61 der Erffnungsentscheidung.

™ Die Kommission unterscheidet bei ihrer Priifung zwischen volatilen und zyklischen Titigkeiten: Bei
zyklischen Tétigkeiten handelt es sich um solche, deren Rendite eng mit dem Konjunkturzyklus verbunden ist.
Volatile Titigkeiten sind dadurch gekennzeichnet, dass ihre Rendite grofle Schwankungen von einem
Zeitraum zum nichsten aufweist. Volatilitdt ist in der Regel dadurch bedingt, dass die Geschiftstétigkeit tiber
die dem Konjunkturzyklus zurechenbaren Fluktuationen hinaus fiir unvorhersehbare Ereignisse (wie
Naturkatastrophen oder geopolitische Ereignisse wie Terrorismus) anfillig ist. Die Kommission sicht die
HSH-Geschiftsbereiche Luftverkehr und Shipping sowohl als volatil als auch als zyklisch an.

7 Hierzu zihlen Finanzierungen in den Geschiftsbereichen Shipping und Transport (die als volatil und zyklisch
eingestuft werden), Immobilien, Finanzmarkttatigkeiten und Firmenkunden (zyklisch).
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allem im Geschiftsbereich Shipping grofe Einzelrisiken zu beschrinken. Sie hat sich
auBerdem verpflichtet, bestehende groBe Einzelrisiken auf [...] Mio. EUR zu senken
und neue Einzelrisiken auf maximal [...] Mio. EUR zu begrenzen.

Umfang der Kapitalmarkttctigkeiten

(227)In Randnummer 62 der Eroffnungsentscheidung duBerte die Kommission Bedenken im
Hinblick auf den Umfang des Kapitalmarktgeschéifts der HSH, das trotz der
Neuausrichtung auf regionale Tatigkeiten noch immer als unverhiltnismédBig grof3
angesehen wurde. Insbesondere trug der Eigenhandel zu den Schwierigkeiten der HSH
bei.

(228)Die  Bilanzsummenreduktion wird zu einer erheblichen Reduzierung der
Kapitalmarktaktivitdten der HSH fiithren. Letztere werden bis 2014 auf einen Umfang
von [25-35] Mrd. EUR an Vermégenswerten in der Kernbank reduziert. Im Vergleich
dazu belief sich der Umfang 2008 auf 98,8 Mrd. EUR. Ferner sagte Deutschland zu,
dass die HSH keinen Eigenhandel betreiben werde. Die HSH wird Handelstétigkeiten
nur in dem Umfang eingehen, der fiir die Ausfithrung von Kundenauftrigen, zum
Zwecke des Hedgings fiir das Kundengeschift bzw. zur Liquiditétssteuerung im Bereich
Treasury sowie zur Verwaltung der Bilanzsumme (in jedem Fall bis zu einer
Wertgrenze gemessen mit einem maximalen Value-at-Risk (VaR)) notwendig ist.
Folglich werden die in der Eroffnungsentscheidung geduBerten Bedenken mit diesen
MaBnahmen ausgerdumt.

Schwache Kapitalisierung

(229)Die schwache Kapitalstruktur der HSH stellt ein weiteres mogliches Hindernis fiir ihre
langfristige Rentabilitdt dar. Insbesondere im Hinblick auf die nachstehenden Punkte
war es fraglich, ob die erwartete geringe Kapitalisierung, die im urspriinglichen
Umstrukturierungsplan zum Ende der Umstrukturierungsphase vorgesehen war (eine
Tier-1-Quote von [rund 9] %), angemessen ist: a) die zyklische und volatile Natur des
Geschiftsprofils der HSH, die einen zusitzlichen Kapitalpuffer notwendig macht, um
wiederkehrende, erhohte korrelierte Verluste abzufangen, b) die Auswirkungen der
Finanzkrise auf das Kapital der HSH™* und c¢) die Einfiihrung der neuen Basel-III-
Regeln, durch die die neue, aufsichtsrechtlich geforderte Mindestkapitalhdhe” deutlich
angehoben wird. Es ist auerdem anzunehmen, dass Marktteilnehmer und insbesondere
Institutionen, die wahrscheinlich ungesicherte Finanzierungsmittel auf dem Geld- und
Kapitalmarkt anbieten, hohere Kapitalquoten erwarten.

(230)Die weitere Senkung des Risikoprofils der HSH, die Einbehaltung von Gewinnen und
die Kapitalerhohung um 500 Mio. EUR im Jahr 2013 werden die Kapitalisierung der
HSH deutlich verbessern. Ende 2014 diirfte ihre Common-equity-Quote bei tiber 10 %
und die Tier-1-Quote bei tiber 12 % liegen. Diese Zahlen stehen den im urspringlichen
Umstrukturierungsplan vorgesehenen Quoten von [rund 7] % bzw. [rund 9] %
gegentiiber. Sie entsprechen eher den neuen Kapitalnormen fiir Banken. Ein Teil dieser
Verbesserungen ist zwar mit der noch immer betrdchtlichen Verringerung der
risikogewichteten Vermogenswerte verbunden, die durch die Risikoabschirmung
bedingt ist, die Kapitalstruktur wiirde sich jedoch in jedem Fall verbessern. Diese

™ Die eingehende Rentabilititspriifung ergab, dass die Tier-1-Kapitalquote der HSH ohne Rekapitalisierung und
Entlastungsmafinahmen 2010 auf [...] % gesunken wire, was einem Riickgang von [...] % seit dem
Hochststand 2008 entspricht.

> GemiB Basel-III muss die Mindest-Common-Equity-Quote 7,00 % ausmachen (einschlieBlich des
Kapitalerhaltungspuffers). Das neue Tier-1-Kapitalquote muss kiinftig 8,00 % ausmachen (einschlieBlich des
Kapitalerhaltungspuffers).
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Verbesserung muss im Zusammenhang mit der Verringerung des Risikoprofils der
Bilanz der HSH und insbesondere der Verringerung des Anteils an zyklischen
Vermogenswerten gesehen werden.

(231)Ferner lautete eine der von der Kommission erlassenen Auflagen fiir die Vereinbarkeit
der Vergiitung der Risikoabschirmung sowie der Riickzahlung mit dem Binnenmarkt,
dass die HSH die Risikoabschirmung nicht kiindigen darf, wenn dies dazu fiithren
wiirde, dass die Common-equity-Quote wihrend der Umstrukturierungsphase unter die
festgelegten Werte sinkt und vor allem zum 31. Dezember 2014 auf unter 10 % fallt
(siche Randnummer (203) ). So wird sichergestellt, dass die HSH in der Lage ist,
wihrend der  Umstrukturierungsphase  eine  angemessene  Kapitalisierung
aufrechtzuerhalten, selbst wenn es zu einer Verschlechterung der wirtschaftlichen
Situation kommt. Dieser Mechanismus sollte dazu beitragen, dass die HSH das
Vertrauen der Geschiftspartner am Markt wiedergewinnt. Der geédnderte
Umstrukturierungsplan der HSH sieht vor, dass diese bis [2014-2016] ganz aus der
Garantie aussteigen wird; dann diirfte die Common-Equity-Quote bei [>10] % liegen.

(232) AbschlieBend lédsst sich feststellen, dass sich die Kapitalstruktur der HSH durch die
vorgeschlagenen MaBinahmen verbessert, so dass sie mit den neuen internationalen
Normen im FEinklang steht. Die verbesserten Kapitalquoten und die hohere
Stressresistenz werden sich mittelfristig positiv auf die Finanzierungskosten der HSH
auswirken.

Planungsprognosen

(233)In der Eréffnungsentscheidung (Erwigungsgriinde 60 und 63) wurden Zweifel an der
Verlésslichkeit bestimmter Prognosen gedufert, auf die bei der Planung der HSH
zurlickgegriffen wurde. Diese Zweifel bezogen sich insbesondere auf Prognosen fiir
a) das Wachstum der wichtigsten Geschéiftssegmente, b) das Wachstum der nicht aus
Zinsertrigen stammenden FEinnahmen, c¢) die Margen in den wichtigsten
Geschiftssegmenten und d) die Entwicklung der Risikovorsorge.

(234)Die Kommission befand die Wachstumsprognosen vor allem in den Segmenten
Shipping, Transport und Firmenkunden fiir zu optimistisch. Es wurde daher in Frage
gestellt, ob die HSH die vorgesehenen Gesamtertrige erzielen kann. Der geédnderte
Umstrukturierungsplan basiert jedoch auf angemesseneren Wachstumsprognosen fiir die
Segmente Shipping und Firmenkunden (siche Tabelle 5). Da die HSH nun aus dem
Flugzeugfinanzierungsgeschift aussteigen wird, ist die Wachstumsrate in diesem
Segment nicht mehr von Bedeutung. Wie in Tabelle 5 und 6 dargestellt, sind die fiir die
Planung der Segmente Shipping und Firmenkunden angesetzten Wachstumsraten
erheblich niedriger als die im urspriinglichen Umstrukturierungsplan vom
1. September 2009 verwendeten. Des Weiteren entsprechen sie dem absoluten
Geschiftsvolumen, das die HSH in diesen Branchen angesichts ihres Marktanteils und
des Gesamtmarktvolumens eher erreichen diirfte.

(235)Die HSH hat aulerdem ihre Prognosen fiir das Wachstum bei den nicht aus Zinsertragen
stammenden Einnahmen tberpriift. Es wird angenommen, dass die nicht aus
Zinsertrdgen stammenden Einnahmen im Zeitraum 2010-2014 durchschnittlich etwa [7-
12] % der Nettozinsertrdge der Kernbank ausmachen werden. Angesichts der Absicht
der HSH, das Cross-Selling von Produkten zwischen ihren Finanzmarktsegmenten und
anderen Geschiftsbereichen zu verbessern, scheint dieses Ziel erreichbar.

(236)In der Eroffnungsentscheidung wurden die im urspriinglichen Umstrukturierungsplan
angesetzten Margenprognosen in Frage gestellt. Die neuen Geschiftsmargen Ende 2010
fielen jedoch tatsdchlich hoher aus als urspriinglich angenommen und die
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Planungsprognosen wurden entsprechend angepasst.
Schlussfolgerung zur langfristigen Rentabilitdiit der HSH

(237)In der Eréffnungsentscheidung wurde in Frage gestellt, ob die HSH in der Lage sein
wird, die ndchste Rezession zu iiberstehen, ohne wieder staatliche Beihilfen in Anspruch
nehmen zu missen, und somit ihre langfristige Rentabilitit angezweifelt. Diese
Bedenken basierten auf den folgenden Schwachstellen: a) einer fragilen
Finanzierungsstruktur ~ und insbesondere einer  bevorstehenden grol3en
Finanzierungsliicke sowie einer chronische Knappheit an auf USD lautenden
Finanzierungen, b) dem Schwerpunkt auf zyklischen und volatilen Tatigkeiten, die
wahrscheinlich zu wiederkehrenden grof3en, korrelierten Verlusten fithren und ¢) einer
zu geringen Kapitalisierung, um solche Verluste auffangen zu konnen. Die im
gednderten Umstrukturierungsplan enthaltenen zusitzlichen MaBBnahmenvorschldge sind
jedoch geeignet, die Zweifel der Kommission auszurdumen. Der geédnderte
Umstrukturierungsplan baut auf realistischeren und nachvollziehbareren Prognosen auf
und zeichnet daher ein verldsslicheres Bild der Rentabilitit der HSH. Das sich
ergebende Bild ist das einer Bank, die am Ende der Umstrukturierungsphase
angemessen mit Kapital ausgestattet sein wird, einen geringeren Anteil ihrer
Transaktionen auf stark zyklische Segmente ausrichtet und eine stabilisierte, jedoch
noch immer schwierige Finanzierungsstruktur aufweisen wird, wobei die
Kontrollinstrumente (die Net Stable Funding Ratio und der Anteil der auf USD
lautenden Finanzierungen) dazu beitragen sollten, dass die HSH sich mittelfristig auf
eine kontinuierliche Verbesserung in diesem Bereich konzentriert. Die HSH sollte daher
nun iiber die Kapitalgrundlage und die notwendige Finanzierungsstruktur verfiigen, um
eine Rezession ohne Inanspruchnahme staatlicher Beihilfen tiberstehen zu konnen. Im
Hinblick auf die Gesamtrentabilitit der HSH zeigt der gednderte Umstrukturierungsplan,
dass die Eigenkapitalrendite der HSH wihrend der Umstrukturierungsphase 2014 [5-
10] % erreichen wird’®. In absoluten Zahlen ist dieser Prozentsatz niedrig, sollte jedoch
infolge des deutlich niedrigeren Risikoprofils der HSH stabiler sein. Er sollte daher als
deutliche Verbesserung gegeniiber den Prozentsitzen angesehen werden, die in den zehn
Jahren vor der Krise festzustellen waren.

9.2.3.3 Eigenbeitrag der Minderheitsaktionéire und Einbindung in die Lastenverteilung

(238)Um Wettbewerbsverfilschungen zu begrenzen und moralischen Risiken vorzubeugen,
sollten nach der Umstrukturierungsmitteilung a) die Umstrukturierungskosten und
gleichzeitig b) der Beihilfebetrag begrenzt werden; auBlerdem ist ein wesentlicher
Eigenbeitrag erforderlich. Nach der Umstrukturierungsmitteilung sollten die Banken zur
Finanzierung der Umstrukturierung ferner zunéchst ihre Eigenmittel verwenden, um die
Beihilfe auf das erforderliche Minimum zu beschrinken. Die mit der Umstrukturierung
verbundenen Kosten sollten nicht ausschlieBlich vom Staat, sondern auch von
denjenigen, die in die HSH investiert haben, getragen werden. Zu letzteren zihlen
Anteilseigner und Inhaber von nachrangigen Schuldverschreibungen.

9.2.3.3.1 Eigenbeitrag, Lastenverteilung und Beschrinkung der Beihilfe auf das
erforderliche Minimum

(239)In Randnummer 65 der Eroffnungsentscheidung stellte die Kommission fest, dass der
Umfang des Eigenbeitrags, der in Form der vorgeschlagenen VerduBerungen geleistet
werden sollte, vage war. Deutschland hat zugesagt, dass die HSH bis zum Ende der
Umstrukturierungsphase [100-120] Tochtergesellschaften verduBern wird. Die HSH hat

76 Siehe Tabelle 7.
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bereits [30-40] dieser [100-120] Tochtergesellschaften verduBert und erwartet, dass
samtliche VerduBerungen spétestens zum [...] abgeschlossen werden. Die erzielten
Einnahmen und Gewinne werden zur Deckung der Umstrukturierungskosten verwendet.
Die zu verduBlernden finanziellen Beteiligungen sind in Anhang II aufgefiihrt und
umfassen die HSH Real estate AG, [...], die DekaBank und die [...], die grofiten HSH-
Tochtergesellschaften.

(240)Ferner sagte Deutschland zu, dass die HSH bis 31. Dezember 2014 keine Ubernahmen
tatigen wird.

(241)Die Kommission ist der Auffassung, dass die in Randnummer (239) und (240)
dargelegten MaBBinahmen zum Eigenbeitrag nicht gewahrleisten, dass die HSH unter den
derzeitigen finanziellen Umstdnden den grofftmoglichen Eigenbeitrag zu den
Umstrukturierungskosten  leistet. Im  Einklang mit Randnummer 26  der
Umstrukturierungsmitteilung ist die Kommission insbesondere der Auffassung, dass im
Kontext einer Umstrukturierung ein im Ermessen der begiinstigten Banken erfolgender
Verlustausgleich  (beispielsweise durch Freisetzung von Riickstellungen oder
Verringerung des Eigenkapitals) zur Sicherstellung von Dividenden- und
Kuponzahlungen fir im Umlauf befindliche nachrangige Verbindlichkeiten mit dem
Ziel der Beschriankung der Beihilfe auf das erforderliche Minimum grundsétzlich nicht
vereinbar ist. Insbesondere sollten Finanzinstrumente mit Eigenkapitalkomponenten an
entstandenen Verlusten beteiligt werden.

(242)Da Deutschland es ablehnt, zusitzliche Mafinahmen zum Eigenbeitrag vorzuschlagen,
kann die Beihilfe nach Artikel 7 Absatz 3 der Verordnung (EG) Nr. 659/199 nicht als
mit dem Binnenmarkt vereinbar erklidrt werden. Solche Mallnahmen kénnen jedoch
auferlegt werden.

(243)Die  Kommission erlegt der HSH daher auf, dass sie wihrend der
Umstrukturierungsphase keine Zahlungen auf gewinnabhéngige
Eigenkapitalinstrumente (wie hybride Finanzinstrumente und Genussscheine) leisten
darf, soweit diese nicht vertraglich oder gesetzlich geschuldet sind. Nach Auffassung
der Kommission ist Teil eines solchen Dividendenverbots, dass diese Instrumente auch
an Verlusten beteiligt werden, wenn die Bilanz der HSH ohne Auflésung von Riicklagen
und Reserven einen Verlust ausweisen wiirde. Eine Teilnahme an Verlustvortrdgen aus
Vorjahren sollte nicht stattfinden.

(244)Um sicherzustellen, dass die Bankeigentiimer wihrend der Umstrukturierungsphase im
groBBtmoglichen Umfang an der Wiederherstellung einer angemessenen Kapitalbasis
teilnehmen (siche Randnummern (229) bis (231)), wiirde die Kommission auch alle
Dividendenzahlungen wéhrend der Umstrukturierungsphase als Versto3 gegen den
Grundsatz der Beschrinkung der Beihilfe auf das erforderliche Minimum erachten.
Daher vertritt die Kommission den Standpunkt, dass die HSH bis einschlielich Ende
des Geschiftsjahres 2014 keine Dividenden ausschiitten sollte.

9.2.3.3.2 Einbindung der Minderheitsaktioniire in die Lastenverteilung

(245)In der Eroffnungsentscheidung (Erwédgungsgriinde 66 bis 72) vertrat die Kommission
den vorldufigen Standpunkt, dass die Anteile der Minderheitsaktionire, die sich nicht an
der Rekapitalisierung der HSH im Mai 2009 beteiligt hatten, nicht ausreichend
verwissert wurden. So sah der urspriingliche Umstrukturierungsplan keine angemessene
Lastenverteilung vor, die eine Bewertung der Beihilfe fiir die HSH als mit dem
Binnenmarkt vereinbar zugelassen hitte. Des Weiteren warf die Kommission die Frage
auf, ob die Minderheitsaktiondre selbst moglicherweise durch die staatliche Beihilfe
begiinstigt wurden, indem sie {ibermidfig hohe Anteile an der HSH behielten. Die
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Kommission kam zu dem Schluss, dass die MaBnahme eine potenzielle mittelbare
Beihilfe zugunsten der Minderheitsaktiondre umfasste, die mit dem Binnenmarkt
unvereinbar sein konnte, falls keine Mechanismen zur Gewdhrleistung einer
angemessenen Lastenverteilung eingerichtet wiirden (Randnummer 73 der
Eroffnungsentscheidung).

Antwort der Kommission auf die Stellungnahmen Deutschlands und Dritter

(246)Zunéchst  stellt die Kommission fest, dass entgegen der Stellungnahme der
Sparkassenverbinde, sie habe bisher in keiner anderen Rekapitalisierungen betreffenden
Beihilfesache die Sekundéreffekte mittelbarer Beihilfen gepriift (siche Randnummer
(130)), mittelbare Beihilfen sehr wohl im Zusammenhang mit einer groen Bandbreite
an Beihilfemanahmen im Rahmen einer Reihe von Beschliissen bzw. Entscheidungen
untersucht wurden””.

(247)Die Kommission erinnert daran, dass Artikel 107 Absatz 1 AEUV nach stindiger
Rechtsprechung staatliche Eingriffe nicht im Hinblick auf deren Griinde oder Ziele,
sondern deren Auswirkungen unterscheidet”. Der den Minderheitsaktiondren indirekt
gewihrte Vorteil entstand dadurch, dass die 6ffentlichen Eigentiimer auf die zusétzliche
Beteiligung an der HSH verzichteten, die sie erhalten hétten, wenn der Preis der neuen
Anteile korrekt festgesetzt worden wire. Es besteht ein kausaler Zusammenhang
zwischen den aus staatlichen Mitteln gewédhrten Beihilfen an die HSH und dem Vorteil
fiir die Minderheitsaktionére.

(248)Die Kommission teilt ferner nicht die geltend gemachte Auffassung, dass der Vorteil fiir
die Minderheitsaktionére nicht dem Staat zuzurechnen sei, da die Entscheidung tiber die
Rekapitalisierung sowie iiber die Anzahl der Anteile und deren Preis auf der
Hauptversammlung der Anteilseigner gefasst wurde (siche Randnummer (129) ). Bei
der genannten Versammlung waren die Offentlichen Eigentiimer jedoch als
Anteilseigner vertreten und handelten in ihrer Eigenschaft als 6ffentliche
Einrichtungen™. Daraus ergibt sich, dass zum damaligen Zeitpunkt eine politische
Debatte tiber die Zukunft der HSH stattfand.

(249)Die wichtigsten Stellungnahmen Deutschlands und der Minderheitsaktionédre beziehen
sich auf das Argument, dass eine geringere Verwisserung keine Beihilfe darstelle und
dass eine Verwisserung in jedem Fall schlicht Ergebnis der fiir die Kapitalerh6hung
gewihlten Parameter, d. h. der Anzahl und des Preises der Anteile, sei. Im Hinblick auf
diese Parameter wiesen Deutschland und die Minderheitsaktionédre darauf hin, dass die

"7 Siehe Entscheidung 1999/99/EG der Kommission vom 3.6.1998 zu dem Gesetz Nr. 25/93 der Region Sizilien
iber auflerordentliche Beschéftigungsmafinahmen in Sizilien (ABI. L 32 vom 5.2.1999, S. 18, Randnummer
30); Entscheidung (98/476/EG) der Kommission vom 21. Januar 1998 betreffend Steuervergiinstigungen
aufgrund des § 52 Absatz 8 des deutschen Einkommensteuergesetzes (ABl. L 212 vom 30.7.1998, S. 50);
Entscheidung 1999/705/EG der Kommission vom 20. Juli 1999 iiber die staatliche Beihilfe, die die
Niederlande zugunsten von 633 niederlédndischen Tankstellen im Grenzgebiet zu Deutschland gewéhrt haben
(ABI. L 280 vom 30.10.1999, S. 87); Entscheidung 87/304/EWG der Kommission vom 14. Januar 1987 iiber
ein FIM-Darlehen fiir ein Unternehmen des Bierbrauereisektors (ABI. L 152 vom 12.6.1978, S. 27); EuGH,
Urteil vom 13. Juli 1988, Frankreich/Kommission, Rechtssache 102/87, Slg. 1988, 4067 und Entscheidung
2007/375/EG der Kommission vom 24. Januar 2007 iiber die staatliche Beihilfe C 52/2005 (ex NN 88/2005,
ex CP 101/2004), die die Italienische Republik mit ihrem Zuschuss zur Anschaffung von Digitaldecodern
gewihrt hat (ABlL. L 147 vom 8.6.2007, S. 1, Randnummer 116), bestitigt durch Rechtssache C-403/10 P,
Mediaset/Komission, noch nicht veroffentlicht.

" EuGH, Urteil vom 2. Juli 1974, Italien/Kommission, Rechtssache 173-73, Slg. 1974, 709, Randnr. 27. EuGH,
Urteil vom 26. September 1996, Frankreich/Kommission, Rechtssache C-241/94, Slg. 1996, 1-4551, Randnr.
20.

" Entscheidung der Kommission vom 4. Juni 2008 iiber eine staatliche Beihilfe C 9/2008 Deutschlands
zugunsten der Sachsen LB (ABI. L 104 vom 24.4.2009, S. 34).
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Bewertung von PwC, einem angesehenen Unternehmen, im Einklang mit anerkannten
Bewertungsnormen vorgenommen wurde. Die Bewertung basierte auf der Annahme,
dass die HSH 2013 wieder iiber ein A-Rating verfiigen wiirde, wofiir gute Griinde
spriachen. Die Sparkassenverbinde und Flowers stimmen Deutschland in diesem Punkt
zu. Sie bringen vor, dass der Ausgabepreis der neuen Anteile in Wirklichkeit zu niedrig
gewesen sei.

(250)Die Kommission zweifelt nicht an, dass PwC ein angesehenes Unternehmen ist und die
Bewertung der HSH im Einklang mit anerkannten Bewertungsnormen vorgenommen
hat. Sie bleibt jedoch bei dem Standpunkt, dass bei der Bewertung der HSH mehrere
Aspekte nicht berticksichtigt wurden, die andernfalls zu einem niedrigeren Wert der
HSH gefiihrt hétten.

(251)Der PwC-Bewertungsbericht®  (,,Bewertungsbericht“) wurde am 15. Mai 2009
herausgegeben. Am 30. April 2009 meldete Deutschland bei der Kommission die
Beihilfemainahmen zugunsten der HSH an, da die HSH Gefahr lief, die
aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderungen nicht erfiillen zu koénnen. Zu diesem
Zeitpunkt war offensichtlich, dass die HSH sich einer betrachtlichen Umstrukturierung
wiirde unterziehen und Ausgleichsmalnahmen fiir die Wettbewerbsverfilschungen
wiirde anbieten miissen, die die Beihilfemafinahmen verursachen kénnten. Die PwC-
Bewertung erfolgte auf der Grundlage eines Geschiftsplans, der nicht allen diesen
Aspekten Rechnung trug. In der Zusammenfassung® des Bewertungsberichts gab PwC
eindeutig an, dass die Bewertung auf der Planung der HSH basierte, die von einer
Normalisierung der Mirkte im Jahr 2011 ausging. Diese Prognose kann nicht als
konservativ bewertet werden.

(252)Des Weiteren lag der Bewertung die Annahme zugrunde, dass die HSH 2013 wieder ein
A-Rating erhalten wiirde. PwC erwihnte im Bewertungsbericht ausdriicklich®, dass
S&P die HSH am 6. Mai 2009 von A auf BBB+ mit negativem Ausblick herabgestuft
hatte und dass sich diese Herabstufung nicht im Finanzierungsplan widerspiegelte, auf
dem die Bewertung basierte, und daher bei der Berechnung des indikativen Werts der
HSH nicht beriicksichtig wurde. Ferner stellte PwC fest, dass mit Blick auf die
bevorstehende beihilfenrechtliche Priifung Auflagen zu erwarten seien, mit denen die
Vereinbarkeit der Beihilfemalinahme mit dem Binnenmarkt sichergestellt werden soll
und die betrdchtliche Auswirkungen auf den Geschéftsplan der HSH haben wiirden.
PwC stellte auBerdem fest, dass die allgemeinen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
in den fir die HSH relevanten Branchen (Schifffahrt, Luftfahrt) sowie die
Beschrankungen auf dem Kapitalmarkt (Finanzierung) eine Vorhersage kiinftiger
Entwicklungen erschwerten.

(253) Abschlieend ist festzustellen, dass die Bewertung unter der Annahme vorgenommen
wurde, dass die Risikoabschirmung umgesetzt wird. Ohne die Risikoabschirmung hétte
die Entlastung risikogewichteter Vermogenswerte nicht stattgefunden, der Umfang der
erforderlichen Rekapitalisierung hitte erhéht und die Rating-Prognosen hitten tiberpriift
werden miissen. PwC* berechnete den Wert der HSH auch fiir den Fall, dass die
Risikoabschirmung nicht umgesetzt wird, und kam zu einem indikativen Wert der HSH
in Hohe von [0,8-1,2] Mrd. bis [1,5-2] Mrd. EUR, was einem Aktienpreis zwischen [>9]
und [<22] EUR entspricht. Angesichts dieser Tatsachen betrachtet die Kommission den

% priceWaterhausCoopers, Indikative Unternchmensbewertung der HSH Nordbank AG, Hamburg und Kiel,
zum 31. Mérz 2009, Stand: 15. Mai 2009.

8 pwC, Bewertungsbericht, S. 150-152.

¥ PwC, Bewertungsbericht, S.98 und 101 (Funding-Planung und Planung der Liquidititskosten), S. 150
(Zusammenfassung).

8 pPwC, Bewertungsbericht, S. 152 (Zusammenfassung), zweiter Aufzihlungspunkt.
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Preis der neu ausgegebenen Anteile noch immer als deutlich zu hoch.

(254)Die Minderheitsaktionére fiihrten ferner an, dass die Kommission in ihrem Beschluss in
der Beihilfesache Hypo Real Estate einen Preis fiir die neuen Aktien akzeptiert habe, der
tiber dem Borsenpreis lag, ohne die Angemessenheit des Preises im Hinblick auf die
Lastenverteilung in Frage zu stellen. Nach Ansicht der Minderheitsaktionére sollte daher
auch der HSH-Aktienpreis nicht gepriift werden. Nach Auffassung der Kommission sind
die beiden Beihilfesachen jedoch nicht vergleichbar. In der Beihilfesache Hypo Real
Estate wurde eine Reihe von Malnahmen ergriffen, die zur vollstindigen
Verstaatlichung der Bank fiihrten. Der Hauptunterschied zwischen den beiden Féllen
besteht darin, dass die Hypo Real Estate verstaatlicht wurde und der Staat die Anteile zu
einem Preis erwarb, der auf dem Konzernwert ohne staatliche Unterstiitzung beruhte®.
Dies ist bei der HSH nicht der Fall. Die Bewertung der HSH zur Bestimmung des
Preises der neu ausgegebenen Aktien fand in der Annahme statt, dass die
Risikoabschirmung in Héhe von 10 Mrd. EUR umgesetzt wiirde. Diese Annahme hat
das Bewertungsergebnis erheblich beeinflusst.

(255)Die Minderheitsaktiondre fithrten des Weiteren aus, dass sie die HSH 2008 durch
betréachtliche finanzielle Beitrdge unterstiitzt und an der Rekapitalisierung im April 2009
nicht hitten teilnehmen koénnen. Sie seien hierzu auch nicht verpflichtet gewesen, da
eine Option auf neue Aktien nicht mit einer Bezugspflicht einhergehe.

(256)Nach Auffassung der Kommission hatten die Sparkassenverbiande ein Bezugsrecht fiir
neue Aktien, waren aber nicht zur Wahrnehmung dieses Rechts verpflichtet. Die
Kommission kann jedoch die finanzielle Unterstiitzung der HSH durch die
Minderheitsaktiondre 2008 nicht als Beitrag zur Lastenverteilung im Zusammenhang
mit den der HSH im Mai und Juni 2009 gewéhrten BeihilfemaBnahmen behandeln. Die
der Bank 2008 zur Verfiigung gestellte Unterstiitzung erfolgte auf eine
Investitionsentscheidung hin, die die Minderheitsaktiondre zum damaligen Zeitpunkt
trafen. Die Kommission sieht keine Verbindung zwischen den Kapitalmafnahmen 2008
und den BeihilfemaBBnahmen 2009.

(257)Die Kommission stimmt der Stellungnahme der Sparkassenverbdnde nicht zu, wonach
diese keine wirtschaftlichen Tétigkeiten ausiibten und daher nicht als Unternehmen fiir
die Zwecke der Beihilfevorschriften angesehen werden koénnten (sieche Randnummer
(129) ). Die Sparkassen in Schleswig-Holstein iiben eine wirtschaftliche Tétigkeit aus®.
Sie haben ihre wirtschaftlichen Interessen in den Sparkassenverbdnden gebiindelt. Die
Sparkassenverbinde erbringen Dienstleistungen fiir die Sparkassen in Schleswig-
Holstein und halten Beteiligungen/Anteile fiir die Sparkassen, so wie es bei den
Sparkassenanteilen an der HSH der Fall ist. Steigt der Wert der Beteiligungen der
Sparkassen an den Verbdnden, so steigt auch der Wert der Sparkassen. Die
Sparkassenverbinde und die Sparkassen, die bei ihnen Mitglied sind, bilden eine
wirtschaftliche Einheit. Ein Vorteil fiir die Verbédnde bildet gleichzeitig einen Vorteil fiir
die Sparkassen in Schleswig-Holstein. Daher konnen die Sparkassenverbédnde, die den
Sparkassen in Schleswig-Holstein wirtschaftlich vollstindig zurechenbar sind, als
Begiinstigte staatlicher Beihilfen im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 AEUV betrachtet
werden.

8 Beschluss der Kommission vom 18.7.2011 in der Sache C 15/2009 — Staatliche Beihilfe SA.28264 (C
15/2009), die Deutschland der Hypo Real Estate gewdhrt hat bzw. zu gewéhren beabsichtigt (Randnummer
121, noch nicht verdftentlicht).

% Vgl. Beschluss der Kommission in der Sache C 32/2009 - Sparkasse KélnBonn (ABL. C 2 vom 6.1.2010, S.
13).
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(258)Die Stellungnahmen Deutschlands und Dritter haben die Zweifel der Kommission
hinsichtlich der unzureichenden Einbindung der Minderheitsaktiondre in die
Lastenverteilung nicht ausgerdumt. Die Kommission ist nach wie vor der Auffassung,
dass die Anteile der Minderheitsaktionire, die nicht an der Rekapitalisierung der HSH in
2009 teilgenommen haben, nicht ausreichend verwissert wurden, da die Anzahl der
Anteile, die den 6ffentlichen Eigentiimern im Rahmen der Rekapitalisierung zugewiesen
wurden, zum damaligen Zeitpunkt nicht auf einer korrekten Bewertung der HSH
basierte. Die Kommission stellt jedoch fest, dass der gednderte Umstrukturierungsplan
zusidtzliche Mallnahmen enthélt, die die Einbindung der Minderheitsaktiondre in die
Lastenverteilung deutlich verbessern.

(259)Insbesondere wird durch die zusdtzlichen MaBnahmen zur Verglitung der
Risikoabschirmung, die die Kommission auferlegt hat (Erwdgungsgriinde (202) bis
(208) ) der Beitrag zur Lastenverteilung vergroflert. Die zusétzliche Vergiitung fiir die
Risikoabschirmung, die sich aus der zusétzlichen Pramie und der Einmalzahlung von
500 Mio. EUR in Anteilen zusammensetzt, wird zwei Haupteffekte mit sich bringen:
Zum einen werden durch die Erhéhung des absoluten Betrags der Vergiitungszahlung an
die offentlichen Eigentiimer die ausschiittungsfihigen Gewinne der HSH reduziert und
somit der Wert der HSH fuir ihre Anteilseigner gesenkt. Zum anderen wird die
Einmalzahlung in Hohe von 500 Mio. EUR die Anteile der Minderheitsaktionédre von
derzeit 16,8 % auf etwa 14-15% verwidssern (abhingig von der Bewertung des
Aktienpreises).

(260)Uber den Effekt hinaus, der sich durch die Auflagen im Zusammenhang mit der
Vergiitung der Risikoabschirmung ergibt, wird die Einbindung der Minderheitsaktionére
in die Lastenverteilung durch die Beschrinkung der Vergiitung der Kapitalinstrumente
weiter verbessert (siche Erwédgungsgriinde (241) bis (244)). Der Wert der HSH fiir die
Anteilseigner hiangt von den kiinftigen Cashflows ab, wobei diese Cashflows in Form
von Dividenden nicht vor 2014 gezahlt werden. Daher werden die von der Kommission
auferlegten Beschrankungen im Hinblick auf den Zeitplan der kiinftigen Cashflows die
Einbindung der Minderheitsaktionére in die Lastenverteilung weiter verstérken.

(261) Die Kommission ist der Auffassung, dass die MaBnahmen zur Einbindung der
Minderheitsaktionére in die Lastenverteilung im gednderten Umstrukturierungsplan und
durch die von der Kommission vorgeschriebenen Auflagen zwar deutlich verbessert
wurden, sie jedoch dennoch nicht gewéhrleisten, dass die Minderheitsaktiondre den
groBtmoglichen Beitrag zur Lastenverteilung leisten. Da Deutschland es ablehnt,
zusétzliche  MaBnahmen zur  Lastenverteilung  vorzuschlagen, kann die
Beihilfemafinahme nicht nach Artikel 7 Absatz 3 der Verordnung (EG) Nr. 659/199 als
mit dem Binnenmarkt vereinbar erkldrt werden. Auf dieser Grundlage wire die
mittelbare Beihilfe fiir die Minderheitsaktiondre als mit dem Binnenmarkt unvereinbar
einzustufen, sofern nicht weitere Auflagen erlassen werden konnen, die die Einbindung
der Minderheitsaktionire in die Lastenverteilung verbessern.

(262) Angesichts des potenziellen Vorteils, den die Minderheitsaktiondre erhalten haben, und
der Notwendigkeit einer angemessenen Lastenverteilung ist die Kommission somit der
Auffassung, dass eine Ausweitung des Dividendenverbots iiber das Jahr 2014 hinaus
erforderlich ist. Um die VerhéltnisméBigkeit zu wahren, sollte das Dividendenverbot
jedoch beschrankt werden. Hierzu erldsst die Kommission die Auflage, dass im
Zeitraum vom 1. Januar 2015 bis zum 31. Dezember 2016 Dividendenzahlungen nur bis
in Hohe von 50 % des Jahresiiberschusses des jeweils vorangegangenen Geschéftsjahres
erfolgen diirfen. Des Weiteren sind Dividendenzahlungen in diesem Zeitraum nur
insoweit zuldssig, als sie die Einhaltung der Vorschriften tber die
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Eigenmittelausstattung der Kreditinstitute nach Basel III mittelfristig nicht gefdhrden.

9.2.3.3.3 Schlussfolgerung zum Eigenbeitrag der Minderheitsaktiondre und ihrer
Einbindung in die Lastenverteilung

(263)Die Kommission kommt zu dem Schluss, dass ein angemessener Eigenbeitrag und eine
angemessene Einbindung in die Lastenverteilung seitens der Minderheitsaktiondre
erreicht werden kann und dass die Beihilfe daher unter den in den Randnummern (262),
(202) bis (208)) und (241) bis (244) aufgefiihrten Auflagen als mit dem Binnenmarkt
vereinbar betrachtet werden kann.

9.2.3.4 Mafinahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverzerrungen

(264)Der Umstrukturierungsmitteilung zufolge muss der Umstrukturierungsplan MaBnahmen
zur Begrenzung beihilfenbedingter Wettbewerbsverzerrungen und zur Gewihrleistung
eines wettbewerbsbestimmten Bankensektors vorsehen. Nach Randnummer 30 der
Umstrukturierungsmitteilung ~ sollten die MaBnahmen zur Begrenzung der
Wettbewerbsverzerrungen immer auf die spezifischen Probleme der Mirkte
zugeschnitten sein, auf denen die begiinstigte, nach der Umstrukturierung wieder
rentabel arbeitende Bank tdtig ist. Bei der Priifung der betreffenden Mallnahmen sollte
die Kommission zundchst von Umfang, Reichweite und Art der Geschéftstitigkeiten der
Bank ausgehen.

(265)In der Eroffnungsentscheidung kam die Kommission zu dem Ergebnis, dass die
vorgeschlagenen Maflnahmen zur Begrenzung etwaiger Wettbewerbsverzerrungen nicht
weitreichend genug waren. Der geédnderte Umstrukturierungsplan enthilt allerdings
weitere Mallnahmen zur Begrenzung etwaiger Wettbewerbsverzerrungen.

(266)Im gednderten Umstrukturierungsplan ist im Vergleich zum urspriinglichen
Umstrukturierungsplan eine erheblich stiarkere Bilanzsummenreduktion vorgesehen. Bis
Ende 2014 wird die HSH die Summe der Bilanzaktiva des Konzerns gegeniiber der
Bilanzsumme von 2008 um 61 % reduzieren®. Die Bilanzsummenreduktion um mehr
als die Hailfte des Wertes der HSH ist in Anbetracht der Wettbewerbsverzerrungen, die
durch die sehr hohen Beihilfen entstanden sind, angemessen. Relativ gesehen entspricht
diese Reduktion der Beschlusspraxis der Kommission bei vergleichbaren
Beihilfebetragen. Im Falle der HSH sind die Umstrukturierung und die
Bilanzsummenreduktion angesichts der durch die unvollstindigen Claw-Back-Klauseln
bedingte unzureichende Lastenverteilung besonders wichtig. Die
Bilanzsummenreduktion ergénzt die Zusage der HSH, die Mehrheit ihrer Beteiligungen
zu verdulern.

(267)Des Weiteren hat die HSH zugesagt, die Zahl der internationalen Niederlassungen oder
Reprisentanzen von 21 auf 6 und die Zahl der Niederlassungen in Deutschland von 9
auf 7 zu senken. Die verbleibenden Niederlassungen bzw. Repridsentanzen in London
und New York werden erheblich verkleinert, die Niederlassung in Luxemburg wird
ausschlieBlich als Niederlassung der Restructuring Unit fungieren.

(268)Ferner hat die HSH zugesagt, wihrend der Umstrukturierungsphase (bis 31. Dezember
2014) auf Ubernahmen zu verzichten (Ubernahmeverbot). Die HSH wird ihre

% Diese Zahl beruht auf einem fiir 2014 veranschlagten Buchwert der Derivate auf der Aktiva-Seite von
[...]Mrd. EUR (siche Tabelle 9); ist der Wert der Derivate auf der Aktiva-Seite hoher, konnte die
Bilanzsumme iiber der angestrebten Bilanzsummenreduktion liegen. Sollte die Bilanzsumme aufgrund eines
hoheren Derivateanteils oder eines niedrigeren EUR/USD-Wechselskurses tiberschritten werden, wirkt sich
dies nicht nachteilig aus.
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Geschiftstitigkeit nicht durch Ubernahme anderer Unternehmen ausbauen.
Zusammenschliisse im Rahmen einer moglichen Landesbankenkonsolidierung sind
vorbehaltlich der vorherigen Genehmigung durch die Kommission nach wie vor
moglich. Debt-to-Equity-Swaps und andere Mafinahmen im Rahmen des iiblichen
Asset-Managements sind zuldssig, solange sie nicht den Zweck verfolgen, das
Ubernahmeverbot zu umgehen. Geben die 6ffentlichen Eigentiimer die Kontrolle iiber
die HSH ab, so gilt das Ubernahmeverbot nur fiir drei Jahre. Die Kommission vertritt
die Auffassung, dass sich die Privatisierung der HSH positiv auf die Rentabilitédt der
HSH auswirken und einen wirksamen Wettbewerb gewihrleisten wiirde. Eine
Beibehaltung des Ubernahmeverbots weit iiber den Verkaufstermin hinaus kénnte eine
mogliche Privatisierung erschweren.

(269)So hat sich die HSH auBlerdem verpflichtet, zusdtzliche Mallnahmen zu ergreifen, die
direkt auf die Wettbewerbsverzerrungen auf Markten abzielen, in denen sich die HSH
eine starke Stellung erworben hatte und in denen sie expandieren wollte. Die HSH wird
ihre Geschiftstitigkeiten im Bereich Finanzdienstleistungen im Luftverkehr vollstindig
aufgeben®’. Insgesamt [3-8] Mrd. EUR an Vermogenswerten des Geschiftsbereichs
Luftfahrt sollen der Restructuring Unit iibertragen bzw. ab Ende [2011-2012] verkauft
werden. Des Weiteren wird die HSH ihre Geschéftsaktivitdten in den Bereichen
Shipping, Immobilienfinanzierung und Firmenkunden erheblich abbauen. So hat die
HSH fiir den Geschéftsbereich Shipping, mit dem sie sich einen Namen als fithrender
Anbieter von Schiffsfinanzierungen gemacht hat und den sie weiter ausbauen wollte, fiir
die gesamte Umstrukturierungsphase zugesagt, dass ihr Marktanteil am Neugeschift in
der weltweiten Schiffsfinanzierung [<8] % nicht tbersteigen wird und sie vermeiden
wird, unter den drei Anbietern von Schiffsfinanzierungen mit dem groBten
Neugeschiftsvolumen zu sein.

(270)Die vorgeschlagenen MalBnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverzerrungen
stellen folglich eine wesentliche Verbesserung gegeniiber den bislang von der HSH
ergriffenen Schritten im urspriinglichen Umstrukturierungsplan dar und werden als
angemessen und ausreichend betrachtet.

9.2.3.5 Schlussfolgerung beziiglich der Umstrukturierung

(271)Die  Kommission ist zu dem Ergebnis gekommen, dass sich die
UmstrukturierungsmalBnahmen einschlieBlich der Verpflichtungszusagen Deutschlands
in Anhdngen I und III eignen, die langfristige Rentabilitdt der HSH wiederherzustellen,
dass sie einen angemessenen Eigenbeitrag der HSH darstellen und dass sie die
beihilfenbedingten Wettbewerbsverzerrungen ausgleichen. Unter den von der
Kommission auferlegten und in Anhang II genannten Voraussetzungen in Bezug auf
Vergiitung und Lastenverteilung, beinhaltet der gednderte Umstrukturierungsplan eine
angemessene und ausreichende Lastenverteilung und kann somit nach Artikel 107
Absatz 3 Buchstabe b AEUV als mit dem Binnenmarkt vereinbar erklért werden.

(272)Die Kommission vertritt die Auffassung, dass es sich bei der Beihilfe, die in den vom
SoFFin gestellten Liquidititsgarantien im Umfang von 17 Mrd. EUR enthalten ist,
insofern um eine mit dem Binnenmarkt vereinbare Umstrukturierungsbeihilfe handelt,
als die Garantien in Anbetracht des Marktversagens aufgrund des Zusammenbruchs des
Interbankenmarktes erforderlich waren.

87 Urspriinglich wollte die HSH ihr Neugeschift im Flugfinanzierungssegment in der Zeit von 2010 bis 2014 um
25 % erhéhen und damit ihre Marktanteile vervierfachen.
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10 POTENZIELLER NUTZEN FUR ANDERE ANTEILSEIGNER

(273)Die Minderheitsaktiondre haben geltend gemacht, dass eine Teilung des Verfahrens, bei
der in dem einen Verfahren die direkten BeihilfemaBBnahmen fiir HSH genehmigt
wiirden und in einem anderen Verfahren die Frage etwaiger indirekter Beihilfen an
Minderheitsaktiondre untersucht wiirde, einen Verstol gegen Artikel 7 der
Verfahrensverordnung darstelle. Ein Negativbeschluss zur Rekapitalisierung in Bezug
auf die Sparkassenverbinde und Flowers wiirde dazu fiithren, dass die Rekapitalisierung
eine nicht vereinbare Beihilfe darstellen wiirde. Nach Auffassung der
Sparkassenverbénde sollte die Kommission die Frage der Einbeziehung der
Minderheitsaktiondre in die Lastenverteilung vor dem allgemeinen Hintergrund der
Beurteilung der Lastenverteilung im Zusammenhang mit der Rekapitalisierung
behandeln.

(274)Die  Kommission stimmt den Minderheitsaktiondren in ihrer Auslegung der
Verfahrensverordnung nicht zu. Eine Unterteilung der Beihilfesache ist rechtlich
moglich und wurde bereits in anderen Féllen von der Kommission praktiziert®. Gibt es
bei einer einzelnen staatlichen BeihilfemaBBnahme mehrere Begiinstigte, die aufgrund
ihrer Rechtsstellung einer unterschiedlichen Wiirdigung bediirfen, was sich auf das
Tempo und Fortkommen der Untersuchung auswirken kann, kann die férmliche Priifung
im Interesse einer effizienten Verfahrensdurchfithrung aufgeteilt werden.

(275)Des Weiteren ist die Kommission nicht der Auffassung, dass sich eine unterschiedliche
beihilfenrechtliche =~ Wiirdigung  der  BeihilfemaBnahme  hinsichtlich  der
Minderheitsaktionédre als indirekt Begiinstigte auf die beihilfenrechtliche Wiirdigung
(und die Vereinbarkeit) derselben Beihilfemanahme mit Blick auf die HSH als direkt
Begiinstigte auswirken wiirde. In diesem Zusammenhang verweist die Kommission auf
das Urteil des Gerichtshofs in der Rechtssache C-382/99, Niederlande/Kommission®, in
dem der Gerichtshof die Wirdigung der Kommission bestdtigte, dass eine Beihilfe
zugunsten eines Begiinstigten als mit dem Binnenmarkt vereinbar betrachtet werden
kann (weil sie mit den De-minimis-Bestimmungen im Einklang steht), sie aber
gleichzeitig in Bezug auf die indirekt Beglinstigten als mit dem Binnenmarkt
unvereinbar erkldart werden kann und deshalb zuriickgefordert werden muss. Die
Kommission hélt fest, dass durch angemessene MaBinahmen im gednderten
Umstrukturierungsplan die VerhéltnismaBigkeit der Rekapitalisierung im Hinblick auf
die HSH gewdhrleistet werden kann, wéahrend Vorteile, die den Minderheitsaktionidren
durch vollig tiberhohte Aktienausgabepreise gewidhrt wurden, separat beschieden und
korrigiert werden konnten (indem sie z. B. in die Lastenverteilung mit einbezogen
werden).

(276)Die Kommission sieht jedoch keinen Anlass fiir eine Aufteilung der Beihilfesache, da
sie die verschiedenen Aspekte der Beihilfemalnahme in einem Beschluss behandeln
kann. Etwaige Vorteile fiir Minderheitsaktiondre konnten folglich auch, wie im
verfiigenden Teil der Er6ffnungsentscheidung erldutert, im Falle einer unzureichenden
Lastenverteilung gewiirdigt werden. Die Kommission stellt jedoch fest, dass sich aus der
Anderung der Vergiitung fiir die Risikoabschirmung und den zusitzlichen MaBnahmen
zur Lastenverteilung eine erhebliche Verwisserung des Aktienbesitzes der
Minderheitsaktiondre und eine zusétzliche Einbindung in die Lastenverteilung ergeben

% Siehe u. a. Entscheidung der Kommission in der Sache C 36/A/2006, ThyssenKrupp, Cementir und Nuova
Terni Industrie Chimiche (ABI. L 144 vom 4.6.2008, S. 37, Randnummer 8 — Begriindung fiir die Teilung der
Beihilfesache. Entscheidung der Kommission in der Sache C 38/A/2004, Alcoa Transformazioni, (ABI. L 227
vom 28.8.2010, S. 62, Randnummer 9 — Begriindung fiir die Teilung der Beihilfesache).

% EuGH, Urteil vom 13. Juni 2002, Niederlande/Kommission, Rechtssache C-382/99, Slg. 2002, 1-5163.
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wird, wodurch wiederum die Schwachpunkte, die auf die von PwC vorgenommene
Bewertung zurtickzufiihren sind, erheblich gemindert werden, so dass wieder eine
angemessene Lastenverteilung gegeben ist. Da durch die mit diesem Beschluss
verbundenen Auflagen fiir eine angemessene Lastenverteilung gesorgt ist, betrachtet die
Kommission die Lastenverteilung als weitreichend genug und wird diesen Aspekt nicht
weiter priifen.

11 SCHLUSSFOLGERUNGEN

(277)In Anbetracht des von Deutschland unterbreiteten Zusagenkatalogs beziiglich der
Umstrukturierung der HSH und der von der Kommission diesem Mitgliedstaat
auferlegten Auflagen in Bezug auf Vergiitung und Lastenverteilung kommt die
Kommission zu dem Schluss, dass die Risikoabschirmung im Einklang mit Abschnitt 5
der Impaired-Assets-Mitteilung steht. In Anbetracht des vorgelegten gednderten
Umstrukturierungsplans, des Zusagenkatalogs Deutschlands und der von der
Kommission diesem Mitgliedstaat auferlegten Auflagen steht die
Umstrukturierungsbeihilfe, die eine Risikoabschirmung, eine Rekapitalisierung und
Liquidititsgarantien beinhaltet, im Einklang mit Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b
AEUV und kann als mit dem Binnenmarkt vereinbar betrachtet werden. Die in der
Eroffnungsentscheidung dargelegten beihilfenrechtlichen Bedenken der Kommission
konnten ausgerdumt werden.

HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:

Artikel 1

1. Die Rekapitalisierung in Héhe von 3 Mrd. EUR, die von Deutschland in Form einer
Risikoabschirmung gestellte Garantie fiir die HSH AG in Héhe von 10 Mrd. EUR und
die von Deutschland gestellten Liquidititsgarantien stellen staatliche Beihilfen im
Sinne von Artikel 107 Absatz 1 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen
Union dar.

2. Die Beihilfe in Form einer Rekapitalisierung von 3 Mrd. EUR, die von Deutschland in
Form einer Risikoabschirmung gestellte Garantie fiir die HSH AG in Hoéhe von
10 Mrd. EUR und die von Deutschland gestellten Liquiditétsgarantien sind in
Anbetracht der Zusagen in den Anhdngen I und III und vorbehaltlich der Erfiillung der
Auflagen in Anhang II mit dem Binnenmarkt vereinbar.

Artikel 2

Deutschland stellt sicher, dass der am 1. September 2009 {ibermittelte urspriingliche
Umstrukturierungsplan, der zuletzt entsprechend der Mitteilung Deutschlands vom 11 Juli
2011 gedndert wurde, einschlieBlich des Zusagenkatalogs in den Anhéngen I und III und der
Auflagen in Anhang II vollstindig im Einklang mit dem im Zusagen- und Auflagenkatalog
angegebenen Zeitplan umgesetzt wird.

Artikel 3
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Deutschland unterrichtet die Kommission innerhalb von zwei Monaten nach Bekanntgabe
dieses Beschlusses iiber die MalBnahmen, die ergriffen wurden, um dem Beschluss
nachzukommen

Artikel 4
Dieser Beschluss ist an die Bundesrepublik Deutschland gerichtet.

Deutschland wird aufgefordert, dem Beglinstigten unverziiglich eine Kopie dieses
Beschlusses zuzuleiten.

Briissel, den

Fiir die Kommission

Joaquin Almunia

Mitglied der Kommission

Hinweis:

Falls dieser Beschluss vertrauliche Angaben enthilt, die nicht veréffentlicht werden sollen, werden Sie
gebeten, bei der Kommission innerhalb von 15 Arbeitstagen nach Eingang des Beschlusses einen mit
Griinden versehenen Antrag auf vertrauliche Behandlung zu stellen. Andernfalls geht die Kommission
davon aus, dass Sie mit der Veroffentlichung des vollstdndigen Wortlauts des Beschlusses
einverstanden sind. Dieser Antrag, in dem anzugeben ist, welche Angaben vertraulich sind, ist per
Einschreiben oder Fax an folgende Anschrift zu richten:

Européische Kommission
Generaldirektion Wettbewerb
Direktion D, Finanzdienstleistungen
Gebiude/Biiro

B-1049 Bruxelles/Brussel
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Anhang I
Zusagen, auf die in Artikel 1 Absatz 2 und Artikel 2 Bezug genommen wird

1.1 [Umstrukturierungsphase / Monitoring Trustee] Die Umstrukturierungsphase endet
am 31. Dezember 2014. Die nachfolgenden Zusagen finden in der
Umstrukturierungsphase Anwendung, sofern sich nicht aus der jeweiligen Bedingung
oder Auflage etwas anderes ergibt.

1.2 Die vollstindige und korrekte Umsetzung aller in den Anhdngen I, II und III
aufgefiihrten Zusagen und Auflagen wird von einem hinreichend qualifizierten und von
der HSH unabhingigen Uberwachungstreuhidnder (monitoring trustee) laufend und
vollumfinglich tiberwacht und detailliert gepriift.

2.  |Kernbank und interne Restructuring Unit] Die HSH hat eine interne Restructuring
Unit eingerichtet, der zum Abbau bestimmte Aktiva zugeordnet werden. Die interne
Restructuring Unit ist funktionell und organisatorisch von den fortzufithrenden
Geschiftsbereichen (Kernbank) getrennt und wird als eigenes Segment mit
eigenstidndiger Governance gesteuert.

3.  [VerduBerung von Teilgeschiiftsbereichen] Die Abspaltung oder VerduBerung von
Teilgeschiftsbereichen oder Teilen derselben mit Zustimmung der offentlichen
Eigentlimer ist mit Artikel 2 dieses Beschlusses vereinbar.

4.1 [Bilanzsummenreduktion — Konzern] Ausgehend von der gepriiften Bilanzsumme des
Konzerns HSH zum Stichtag 31. Dezember 2008 von 208 Mrd. EUR wird die Summe
der Bilanzaktiva des Konzerns bis zum 31. Dezember 2012 auf rund [100-150] Mrd.
EUR und bis zum 31. Dezember 2014 auf rund 120 Mrd. EUR reduziert. Davon
entfallen [...] Mrd. EUR auf Derivate®.

4.2 [Bilanzsummenreduktion — Kernbank] Die Summe der Bilanzaktiva der Kernbank
wird bis zum 31. Dezember 2012 auf rund [60-90] Mrd. EUR und bis zum 31.
Dezember 2014 auf rund 82 Mrd. EUR reduziert. Davon entfallen [...] Mrd. EUR auf
Derivate”.

4.3 |[Bilanzsummenreduktion Restructuring Unit] Die Summe der Bilanzaktiva der
Restructuring Unit wird bis zum 31. Dezember 2012 auf rund [50-70] Mrd. EUR und
bis zum 31.Dezember 2014 auf rund 38 Mrd. EUR reduziert. Davon entfallen
[...] Mrd. EUR auf Derivate™.

4.4 [Korrelation] Verbleibt die Summe der Bilanzaktiva der Kernbank zum 31. Dezember
2014 unter 82 Mrd. EUR, erhoht sich der fiir die Restructuring Unit zuldssige

% Der prognostizierte Wert der Derivate sowohl fiir 2012 als auch 2014 betriigt [...] Mrd. EUR.
! Der prognostizierte Wert der Derivate sowohl fiir 2012 als auch 2014 betriigt [...] Mrd. EUR.
%2 Der prognostizierte Wert der Derivate sowohl fiir 2012 als auch 2014 betriigt [...] Mrd. EUR.
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Hochstwert um diese Differenz. Der Konzernhdchstwert nach Ziffer 4.1 bleibt
unberiihrt.

4.5. |Aufgabe objektbezogener Flugzeugfinanzierungen] Die HSH gibt die
objektbezogene  Flugzeugfinanzierung im  Einklang mit dem  gednderten
Umstrukturierungsplan vollstdndig auf.

4.6 [Definition des Geschiftsbereichs Flugzeugfinanzierung] Die HSH ist im
Geschiftsbereich Aviation Anbieter weltweiter Flugzeug-Finanzierungslosungen. Die
HSH tétigt dabei als Arrangeur und Lead Bank insbesondere vorrangige Asset- und
Projektfinanzierungen. Der Geschéftsbereich Firmenkunden wird auch zukiinftig keine
objektbezogenen Flugzeugfinanzierungen tétigen.

4.7 [Aufgabe des Geschiftsbereichs Internationale Immobilien] Die HSH gibt das
Geschift der internationalen Immobilienfinanzierung im Einklang mit dem geénderten
Umstrukturierungsplan auf.

4.8 [Reduktion des Geschiftsbereichs Schiffsfinanzierung] Die HSH reduziert ihre
Geschiftsaktivitditen im Bereich der Schiffsfinanzierung im FEinklang mit dem
gednderten Umstrukturierungsplan. Die Summe der Bilanzaktiva des Geschiftsbereichs
Schiffsfinanzierung in der Kernbank wird bis zum 31. Dezember 2014 auf rund
15 Mrd. EUR reduziert. Diese Reduktion wird insbesondere durch die Aufgabe der
Finanzierung von ,,Roll-on/Roll-off*- und Kreuzfahrtschiffen, [...].

4.9 [Geschiftsbeschrinkungen in der Schiffsfinanzierung] Bis zum 31. Dezember 2014
wird der Marktanteil der HSH am Neugeschéft in der weltweiten Schiffsfinanzierung
auf Jahresbasis [<8] % nicht tibersteigen. Dariiber hinaus wird die HSH vermeiden,
nach am Markt etablierten Ranglisten bis zum 31. Dezember 2014 auf Jahresbasis unter
den drei Anbietern von Schiffsfinanzierungen mit dem groften Neugeschéftsvolumen
Zu sein.

4.10 [Definition des Geschiiftsbereichs Schiffsfinanzierung] Die HSH agiert im
Geschiftsbereich Shipping als strategischer Partner fiir Kunden einschlieSlich Reeder
im globalen Schifffahrts- und Werftensektor. Der Geschéftsbereich Firmenkunden wird
in Abgrenzung zum Geschéftsbereich Shipping nicht in der objektbezogenen
Schiffsfinanzierung titig werden.

4.11 [Neugeschift im Geschiftsbereich Schiffsfinanzierung] Als Neugeschift in einer
bestimmten Periode gelten folgende Bestandteile: a) auf Basis neu eingegangener
Vertrdage in einer Periode induzierte Auszahlungen in dieser Periode; b) auf Basis neu
eingegangener Vertrdge in einer Periode fiir zukiinftige Perioden zugesagte
Auszahlungen. Als Prolongationen gelten Verldngerungen bereits in der Vergangenheit
eingegangener Verpflichtungen und Auszahlungen aufgrund der Beendigung von
Konditionen- oder Kapitalbindungsdauer.
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5. [Beschrinkung des externen Wachstums] Bis zum 31. Dezember 2014 ist eine
Ausweitung der Geschéftstitigkeit durch den Kontrollerwerb an anderen Unternehmen
nicht gestattet (kein externes Wachstum). Kédufe/Fusionen im Rahmen einer moglichen
Landesbankenkonsolidierung, zum Zwecke der Vertikalisierung oder aus anderem
wichtigen Grund (z. B. zur Vorbereitung der Aufnahme strategischer Investoren oder
zur Verbreiterung der Fundingbasis) kénnen hiervon mit Zustimmung der Européischen
Kommission ausgenommen werden. Debt-to-Equity-Swaps und andere Maflnahmen im
Rahmen des {blichen Kreditmanagements gelten nicht als Ausweitung der
Geschiftstitigkeit, es sei denn, mit ihnen wird der Zweck verfolgt, die
Wachstumsbeschrinkung nach Satz 1 zu umgehen.

6.1 [Standorte] Die folgenden Standorte der HSH werden spitestens bis zum
31. Dezember 2011 geschlossen:

a)  Innerhalb der Europdischen Union

- Kopenhagen - Liibeck

- Helsinki - Warschau
- Paris - Stockholm
- Riga - Amsterdam
—  Neapel - Tallinn

b)  AuBerhalb der Europdischen Union

- Oslo - Hanoi
- Moskau - Shanghai
- San Francisco - Mumbai

6.2 Das Bestandsgeschift, das zum Zeitpunkt der SchlieBung der unter Ziffer 6.1.
aufgefithrten Standorte nicht abgebaut wurde, wird transferiert oder lauft von diesem
Zeitpunkt an entsprechend der Fristigkeit des zugrunde liegenden Geschéfts aus. Es
wird kein Neugeschéft getitigt.

6.3 Soweit das in Kopenhagen angesiedelte Bestandsgeschift weder bis zum 31. Dezember
2011 abgebaut noch transferiert werden kann und fiir dessen Abbau nach diesem
Zeitpunkt weiterhin einer aktiven Betreuung bedarf, kann der Standort Kopenhagen bis
zum endgiiltigen Abbau bzw. Auslaufen des Bestandsgeschifts als Abbaustandort
weitergefiihrt werden. Der Abbaustandort wird in diesem Fall (1) hinsichtlich
Mitarbeiterzahl und Ausstattung auf das fiir einen aktiven Abbau notwendige Minimum
beschrankt sein, (2) kein Neugeschéft akquirieren, (3) keine Kunden der Kernbank
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betreuen und (4) unmittelbar nach vollendetem Abbau der dortigen Portfolien
geschlossen. Der Standort ist ab sofort der internen Restructuring Unit zugeordnet.

6.4 Die folgenden Standorte kann die HSH weiterhin aufrechterhalten:

—  Hamburg - Kiel

— Diisseldorf - Berlin

— Miinchen - Stuttgart

—  Hannover - Singapur

— London - Luxemburg
— Hongkong —  Athen

—  New York

6.5 Die Standorte in London und New York werden spétestens bis zum 31. Dezember 2012
verkleinert, und der Standort in Hongkong wird innerhalb derselben Frist in ein
Reprisentationsbiiro umgewandelt. Der Standort Luxemburg bleibt ab 31. Dezember
2012 als reiner Standort der Restructuring Unit erhalten.

7.1 [Beteiligungen] Die HSH wird die in Anhang III genannten Beteiligungen zu den dort
nédher bezeichneten Zeitpunkten verdufBBern.

7.2 Die HSH kann einen Verkauf der in Anhang III aufgefiihrten Beteiligungen um
langstens [...], spdtestens bis zum [...], aufschieben, wenn sich nach Einholung von
bindenden Angeboten herausstellt, dass der aus der Transaktion zu erzielende
VerduBerungserlos den jeweils aktuellen Beteiligungsbuchwert im Einzelabschluss der
HSH gemill dem Handelsgesetzbuch unterschreiten wiirde.

7.3 Die in Anhang III mit *** markierten Beteiligungen (vor allem im Leasing- und Energy-
Bereich) beinhalten eine Fremdfinanzierung seitens der HSH, deren jeweilige Laufzeit
gef. iber das in Anhang III angegebene Verkaufsdatum hinausgeht. Soweit die HSH
diese Beteiligungen nicht zusammen mit der jeweils zugrunde liegenden
Fremdfinanzierung ablosen kann, kann ein Verkauf dieser Beteiligungen um ldngstens
[...], spétestens bis zum [...], aufgeschoben werden.

7.4 Die Erlose aus den Beteiligungsverkdufen der HSH werden vollstindig zur
Finanzierung des gednderten Umstrukturierungsplans der HSH verwendet.

7.5 Das Bestandsgeschift aus Beteiligungen, die nicht innerhalb der in den Ziffern 7.1 bis
7.3 festgelegten Fristen verduBert wurden, wird transferiert oder lauft von diesem
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Zeitpunkt an entsprechend der Fristigkeit des zugrunde liegenden Geschifts aus. Es
wird kein Neugeschéft getitigt.

8. |Eigenhandel] Die HSH beendet das Dedicated Proprietary Trading. Dies bedeutet,
dass die HSH nur noch Handelsgeschifte, abgebildet im Handelsbuch der HSH, titigt,
die entweder a) zur Annahme, Weiterleitung und Ausfithrung von Kauf- bzw.
Verkaufauftrigen ihrer Kunden (d.h. Handel mit Finanzinstrumenten als
Dienstleistung; bis zu einer Wertgrenze gemessen mit dem Value-at-Risk (VaR) in
Hohe von [...] EUR/1 Tag, Konfidenz 99 %) oder b) zum Zwecke des Hedging fiir das
Kundengeschift bzw. zur Zins- und Liquidititssteuerung im Bereich Treasury
notwendig sind (sogenanntes Eigengeschift; bis zu einer Wertgrenze gemessen mit dem
Value-at-Risk (VaR) in Hohe von [...] EUR/1 Tag, Konfidenz 99 %) oder c¢) zum
Zwecke der wirtschaftlichen Ubertragung von Bilanzpositionen auf die Restructuring
Unit oder auf Dritte durchgefiihrt werden (bis zu einer Wertgrenze gemessen mit dem
Value-at-Risk (VaR) in Hohe von [...] EUR/1 Tag, Konfidenz 99 %). Da diese
Positionen nur innerhalb der oben definierten Grenzen eingegangen werden, konnen sie
die Tragfdhigkeit oder die Liquiditdtssituation der HSH nicht gefdhrden. In keinem Fall
wird die HSH Geschifte titigen, die ausschlieBlich der Erzielung von Gewinnen
auflerhalb der in a), b) oder c¢) genannten Zwecke dienen.

9.1 [Liquiditit / Funding] Erstmalig per 31. Dezember 2012 und bis zum 31. Dezember
2014 wird die HSH jeweils per Jahresultimo folgende Liquiditdtskennzahlen einhalten:

9.2 Net Stable Funding Ratio (NSFR) [...] und Liquidity Coverage Ratio (LCR) [...].
Sobald die entsprechenden Liquiditdts-Kennzahlen nach Basel III von allen betroffenen
Instituten verbindlich eingehalten werden miissen, wird dariiber hinaus ein zusétzlicher
Aufschlag von [...] % berticksichtigt.

9.3 Der Anteil des USD-Geschifts der Kernbank, das durch origindres USD-Funding (und
nicht durch Swaps) refinanziert wird, wird sich in den Jahren 2012 bis 2014 wie folgt
entwickeln: mindestens [...] % per Jahresultimo 2012, mindestens [...] % per
Jahresultimo 2013 und mindestens [...] % per Jahresultimo 2014.

10. [Werbung] Die HSH wird nicht mit der Gewahrung der Beihilfemafinahmen oder mit
den sich hieraus ergebenden Vorteilen gegeniiber Wettbewerbern werben.

11.1 [Zusicherungen zu Corporate Governance| Samtliche Mitglieder des Aufsichtsrates
sollen tiber die in § 36 Abs. 3 S. 1 KWG vorgesehene Eignung verfiigen. Mitglieder
sind geeignet, wenn sie zuverldssig sind und die zur Wahrnehmung der
Kontrollfunktion sowie zur Beurteilung und Uberwachung der Geschifte, die die HSH
betreibt, erforderliche Sachkunde besitzen.
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Die Anzahl der Mitglieder des Aufsichtsrates darf 20 nicht tibersteigen. Die HSH und
die offentlichen Eigentiimer sollen darauf hinwirken, dass mit Ablauf der Amtszeit der
derzeitigen Aufsichtsratsmitglieder die Anzahl auf 16 reduziert wird.

Mindestens die Hailfte der den Landern Hamburg und Schleswig-Holstein zustehenden
Sitze wird mit externem Sachverstand besetzt.

[Vergiitung der Organe, Angestellten und wesentlicher Erfiillungsgehilfen] Die
HSH hat ihre Vergiitungssysteme auf ihre Anreizwirkung und die Angemessenheit zu
tiberpriifen und im Rahmen zivilrechtlicher Moglichkeiten sicherzustellen, dass diese
nicht zur FEingehung unangemessener Risiken verleiten sowie dass diese an
nachhaltigen und langfristigen Unternehmenszielen ausgerichtet und transparent sind.
Dieser Verpflichtung ist genilige getan, wenn die Vergiitungssysteme der HSH den
Vorgaben in Ziffer 13.2 der Anlage ,,Verpflichtungen der HSH* zum ,,Vertrag tiber die
Bereitstellung eines Garantierahmens* vom 2. Juni 2009 entsprechen.

Die HSH wird im Rahmen der zivilrechtlichen Méglichkeiten die Vergiitungen ihrer
Organe, Angestellten und wesentlichen Erfiillungsgehilfen nach folgenden Grundsétzen
ausrichten:

Den Angestellten und wesentlichen Erflillungsgehilfen der HSH diirfen keine
unangemessenen Entgelte, Entgeltbestandteile und Pramien bezahlt sowie sonstige
unangemessene Zuwendungen geleistet werden;

Das Entgelt der organschaftlichen Vertreter und der leitenden Angestellten der HSH ist
auf ein angemessenes Mal} zu begrenzen, wobei dafiir insbesondere zu berticksichtigen
sind

- der Beitrag der betreffenden Person zur wirtschaftlichen Lage der HSH, insbesondere
im Rahmen der bisherigen Geschiftspolitik und des Risikomanagements und

- die Erforderlichkeit eines marktkonformen Entgelts, um fiir die nachhaltige
wirtschaftliche Entwicklung besonders geeignete Personen beschiftigen zu konnen;

Entgelte, Entgeltbestandteile und Pramien gelten dann als unangemessen, wenn sie
nicht den in der Anlage ,Verpflichtungen der HSH®“ zum ,Vertrag tiiber die
Bereitstellung eines Garantierahmens® vom 2. Juni 2009 niedergelegten Grundsitzen
entsprechen. Insbesondere gilt eine monetire Vergiitung der Organe, Angestellten und
wesentlichen Erfiillungsgehilfen bei fehlender Dividendenfdhigkeit der HSH dann als
unangemessen, wenn sie 500 000 EUR im Jahr tiberschreitet.

[Wegfall von Verpflichtungen] Geben die offentlichen Eigentiimer nach dem
31. Dezember 2013 die Kontrolle im Sinne des Artikels 3 VO 139/2004 (gemeinsame
und alleinige Kontrolle) {iber die HSH ab, so entfallen die Zusagen in den Ziffern 4, 5,
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8,9,10, 12, 13 und 15 dieses Anhangs sowie die Auflagen in den Ziffern 2, 3 und 4 des
Anhangs II. Unabhingig davon gilt die Zusage in Ziffer 5 fiir mindestens drei Jahre.

13.2 [Unabhingigkeit des Erwerbers] Der Erwerber der HSH muss von den o6ffentlichen
Eigentlimern unabhingig sein. Ein Erwerber ist von den offentlichen Eigentiimern
unabhingig, wenn die offentlichen Eigentiimer zum Zeitpunkt des Verkaufs keine
Kontrolle im Sinne des Art. 3 der VO 139/2004 iiber den Erwerber ausiiben konnen. Ein
Erwerber ist von der HSH unabhéngig, wenn die HSH zum Zeitpunkt des Verkaufs
keine mittelbaren oder unmittelbaren Anteile am Erwerber hélt und auch keine
sonstigen  gesellschaftsrechtlichen ~ Verbindungen zum  Erwerber hat. Die
Unabhingigkeit des Erwerbers muss von der Kommission bestéitigt werden. Die
offentlichen Eigentiimer bestitigen, dass mit ,,die 6ffentlichen Eigentiimer* alle Ebenen
der offentlichen Eigentiimer (Lénder, Kommunen), 6ffentliche Einrichtungen sowie
offentlich kontrollierte Unternehmen umfasst sind. Dies schlieBt einen Verkauf unter
Einbeziehung z. B. einer oder mehrerer Landesbanken nach vorheriger Zustimmung
durch die Kommission nicht aus.

14. [Sonstige Verhaltensregeln] Die HSH wird im Rahmen ihrer Kreditvergabe und
Kapitalanlage dem Kreditbedarf der Wirtschaft, insbesondere des Mittelstands, durch
marktiibliche und aufsichtsrechtlich/bankwirtschaftlich angemessene Bedingungen
Rechnung tragen. Die HSH wird das Risikomonitoring und die Risikoiiberwachung
weiter ausbauen. Die HSH wird eine umsichtige, solide und an dem Prinzip der
Nachhaltigkeit ausgerichtete Geschéftspolitik betreiben.

15. [Transparenz] Die Kommission hat wihrend der Umsetzung des Beschlusses
uneingeschriinkten Zugang zu allen Informationen, die fiir die Uberwachung der
Umsetzung dieses Beschlusses erforderlich sind. Die Kommission kann Erkldrungen
und Klarstellungen von der HSH anfordern. Deutschland und die HSH werden mit der
Kommission bei allen Anfragen im Zusammenhang mit der Uberwachung und
Umsetzung dieses Beschlusses umfassend kooperieren.
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Anhang I1
Auflagen, auf die in Artikel 2 Bezug genommen wird

Die Umstrukturierungsphase endet am 31. Dezember 2014. Die nachfolgenden Auflagen
finden in der Umstrukturierungsphase Anwendung, sofern sich nicht aus der jeweiligen
Zusage etwas anderes ergibt.

1.1. [Vergiitung der Garantie] Der zwischen der HSH Finanzfonds A6R und der HSH am
2. Juni 2009 geschlossene Vertrag iiber die Bereitstellung eines Garantierahmens (der
»Garantiebereitstellungsvertrag™) ist wie folgt zu #dndern bzw. durch weitere
Dokumentation zu ergénzen, um die Vergiitung in Einklang mit den Vorgaben der
Mitteilung der Kommission iiber die Behandlung wertgeminderter Vermogensaktiva im
Bankensektor der Gemeinschaft ** zu bringen.

1.2 Die Primie in Hohe von 400 bps p.a. auf eine Zweitverlusttranche in Hohe von
10 Mrd. EUR (die ,,Grundprdmie*) muss um eine zusitzliche Prdmie in Hohe von
385 bps erginzt werden. Im Garantiebereitstellungsvertrag muss festgelegt werden, dass
sich die Bemessungsgrundlage fiir die Hohe der Grundpridmie und der zusétzlichen
Préamie (10 Mrd. EUR) durch (Teil-)Kiindigung, jedoch nicht durch Inanspruchnahme
(Ziehung) der Garantie verringert. Soweit die HSH Finanzfonds A6R auch nach einer
(Teil-)Kiindigung auf Null noch fiir Referenzengagements haftet (d. h. maximal bis zur
Hohe des vor der Teilkiindigung auf Null zuletzt noch bestehenden Garantienominals),
wirkt die (Teil-) Kiindigung auf Null nicht bemessungsgrundlagenreduzierend.

1.3 Zusitzlich zu einer ex nunc Reduzierung der Bemessungsgrundlage von Grundprimie
und zusétzlicher Pramie entsprechend Ziffer 1.2 miissen Teilkiindigungen auch zu einer
Riickvergiitung der auf den jeweils teilgekiindigten Betrag in der Vergangenheit
geleisteten zusitzlichen Pramie fithren. Die Riickvergiitung der zusédtzlichen Pramie im
Falle von Teilkiindigungen erfolgt unabhéngig von konkreten Abrechnungsterminen mit
Wirksamkeit der jeweiligen Teilkiindigung. Riickvergiitungen erfolgen zunéchst durch
Reduzierung des Besserungsscheins im Sinne von Ziffer 1.7 und anschlieBend durch
Riickzahlung vom Konto im Sinne der Ziffer 1.6 .

1.4 (Teil-)Kiindigungen der Garantie diirfen nur insoweit vorgenommen werden, als nach
der bei Ausspruch der jeweiligen (Teil-)Kiindigung aktuellen Planung der HSH nicht zu
erwarten ist, dass hierdurch eine Quote an hartem Kernkapital (Common Equity) des
HSH-Konzerns zum 31. Dezember 2011 von [8,5-9,5] %, zum 31. Dezember 2012 von
[9-10] %, zum 31. Dezember 2013 von [9,5-10,5] %, zum 31. Dezember 2014 von [10,-
11] % (berechnet jeweils nach MalBgabe der zu den vorgenannten Zeitpunkten
geltenden zwingenden regulatorischen Anforderungen an die Kapitalausstattung von
Kreditinstituten) unterschritten wird. Eine Teilkiindigung darf auch dann nicht
vorgenommen werden, wenn zwar zum Zeitpunkt der Teilkiindigung die oben
genannten Quoten jeweils erreicht werden, dies aber bei konservativer Planung fiir die

% ABL C 72 vom 26.3.2009, S. 1.
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Folgejahre nicht mehr der Fall wire. Der innerhalb der HSH definierte mehrstufige
Entscheidungsprozess fiir eine Teilkiindigung beriicksichtigt diese konservative
Vorgehensweise, unter Einbeziehung der Risikotragfihigkeit als ein wichtiges
Entscheidungskriterium, und beinhaltet fiir jede Teilkiindigung zudem auch eine
Genehmigung durch die Bankenaufsicht (BaFin).

Die zusidtzliche Primie wird riickwirkend zum 1. April 2009, fiir Teile von
Geschiftsjahren zeitanteilig, berechnet. Sie wird jahrlich zusammen mit der
Grundpramie fillig; fiir die Jahre 2009 und 2010 wird sie vier Wochen nach
Wirksamwerden der nach Ziffer 1.1 dieses Anhangs bezeichneten Anderung des
Garantiebereitstellungsvertrags fillig.

Die zusitzliche Pramie muss auf ein von der HSH Finanzfonds A6R bei der HSH
einzurichtendes Konto geleistet werden. Die Verfligungsgewalt der HSH Finanzfonds
AOR tiber die zusitzliche Priamie bleibt hiervon unberiihrt.

Soweit die Verpflichtung zur Zahlung der zusétzliche Pramie dazu fithren wiirde, dass
die Quote an hartem Kernkapital (Common Equity) des HSH-Konzerns, berechnet nach
den jeweils giiltigen regulatorischen Anforderungen inklusive Marktpreisrisiken
(Common-Equity-Quote), zum Zeitpunkt der Entstehung des Anspruchs auf die
zusétzliche Pramie unter 10 % (Mindest-Common-Equity-Quote) absinken oder eine
bereits bestehende Unterschreitung weiter vertiefen wiirde, verzichtet die HSH
Finanzfonds AOR auf denjenigen Teil des Anspruchs, der zu einem Absinken der
Common-Equity-Quote unter die Mindest-Common-Equity-Quote fithren wiirde
(insgesamt der Aufgeschobene Zusétzliche Pramienanspruch), mit Wirkung zum
Zeitpunkt seiner Entstehung gegen Gewidhrung eines Besserungsscheins
(Besserungsschein) nach Mal3gabe der Regelungen dieser Ziffer dieses Anhangs:

a)  Der Besserungsschein wird wie folgt ausgestaltet: Soweit die Common-
Equity-Quote zum Ende eines der nach Gewédhrung des Besserungsscheins
endenden Geschiftsjahre der HSH nach sdmtlichen aufwands- und
ertragswirksamen Buchungen, jedoch ohne Beriicksichtigung der
Anspriiche unter dem Besserungsschein, die Mindest-Common-Equity-
Quote bersteigen wiirde, lebt der Aufgeschobene Zusitzliche
Pramienanspruch in der Héhe wieder auf, mit der die Mindest-Common-
Equity-Quote nicht unterschritten wird.

b)  Der Aufgeschobene Zusétzliche Pramienanspruch lebt wihrend der
Laufzeit des Besserungsscheins in einem jeden Geschiftsjahr, in dem die
Voraussetzungen nach Mal3gabe von Buchstabe a) erfiillt sind, wieder auf,
langstens jedoch bis zur Hohe des vollstindigen Wiederauflebens des
gesamten Aufgeschobenen Zusitzliche Pramienanspruchs.

c)  Der Besserungsschein hat eine Laufzeit bis zum 31. Dezember [2030-
2050].
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d)  Soweit die HSH wegen Absinkens der Common-Equity-Quote unter die
Mindest-Common-Equity-Quote einen Verzicht von Anspriichen auf die
zusdtzliche Pramie gegen Gewidhrung eines Besserungsscheins
beansprucht, muss sie eine entsprechende Berechnung vorlegen, die einer
priiferischen Durchsicht durch den Abschlusspriifer der HSH unterzogen
wurde.

Die zusitzliche Pramie ist ldngstens zahlbar bis zum 31. Dezember [2015-2025].
Ungeachtet dessen sind Grundpridmie und zusitzliche Pramie langstens zahlbar bis zu
dem Zeitpunkt, in dem die Summe aus Teilkiindigungen und Inanspruchnahme der
Garantie 10 Mrd. EUR ergibt.

Die HSH unternimmt im Rahmen des rechtlich Zuldssigen alle zumutbaren
Anstrengungen, um eine vollstindige Zahlung der zusétzlichen Pramie so schnell wie
moglich zu leisten. Insbesondere wirken die HSH sowie die offentlichen Eigentiimer
und die HSH Finanzfonds AGSR durch Ausiibung der ihnen jeweils zustehenden
Stimmrechte aus Aktien der HSH im Rahmen des rechtlich Zuldssigen darauf hin, dass
keine Riicklagen und Reserven aufgelost werden, die den Zweck verfolgen, Zahlungen
auf gewinnabhingige Eigenkapitalinstrumente (wie hybride Finanzinstrumente und
Genussscheine) zu erméglichen. Ziffer 2 bleibt unberiihrt.

Bei rechtlicher Trennung der Restructuring Unit von der Kernbank wird die
Grundpriamie in Héhe von 400 bps von beiden Banken proportional zur Verteilung des
von der Garantie abgedeckten Portfolios gezahlt. Die Kernbank ist dariiber hinaus
weiterhin zur Zahlung der Vergiitung der Garantie fiir das Portfolio der Restructuring
Unit gesamtschuldnerisch verpflichtet. Diese Verpflichtung der Kernbank kann auf
Betreiben der 6ffentlichen Eigentiimer aufgehoben werden. Bei rechtlicher Trennung ist
ausschlieBlich die Kernbank zur Zahlung der zusétzlichen Pramie verpflichtet.

[Einmalzahlung und Kapitalerh6hung] Die HSH Finanzfonds A6R und die HSH
miissen den am 2. Juni 2009 geschlossenen Vertrag iiber die Bereitstellung eines
Garantierahmens dahingehend dndern bzw. durch weitere Dokumentation ergénzen,
dass ein Anspruch der HSH Finanzfonds AGR gegen die HSH auf eine Einmalzahlung
im Nominalwert von 500 Mio. EUR begriindet wird. Die HSH Finanzfonds A6R muss
den erworbenen Anspruch auf die Einmalzahlung im Wege einer Sachkapitalerhohung
in die HSH einbringen. Die Anderung des Garantiebereitstellungsvertrags wird
unverziiglich nach dem Datum dieses Beschlusses in die Wege geleitet, jedoch nicht
spéter als zwei Monate nach Bekanntgabe dieses Beschlusses.

Die HSH und die HSH Finanzfonds AGR unternehmen alle zumutbaren
Anstrengungen, um innerhalb von vier Monaten nach dem Datum dieses Beschlusses
einen Hauptversammlungsbeschluss iiber eine Kapitalerhohung in Hohe des Nettowerts
des Anspruchs auf die Einmalzahlung (Ausgabebetrag und Agio) und innerhalb eines
Monats nach der Hauptversammlung die Einbringung des Anspruchs auf die
Einmalzahlung in die HSH herbeizufiihren. Der Ausgabebetrag errechnet sich anhand
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des Wertes des HSH-Konzerns zum Tag des Hauptversammlungsbeschlusses tiber die
Kapitalerhohung und des Wertes des Anspruchs auf die Einmalzahlung.

1.13 Die Kapitalerh6hung erfolgt im Wege der ordentlichen Sachkapitalerh6hung unter
Ausschluss des Bezugsrechts der Minderheitsaktionire oder im Wege einer gemischten
Sach-/Barkapitalerhhung mit Bezugsrecht aller Aktiondr mit Ausnahme der HSH
Finanzfonds AGR in Bezug auf den Baranteil. Die HSH und die HSH Finanzfonds A6R
werden alle zumutbaren Anstrengungen unternehmen, um das Wirksamwerden der
Kapitalerhohung innerhalb von 18 Monaten nach dem Beschluss der
Hauptversammlung zu bewirken. Es bleibt der HSH Finanzfonds ASR und der HSH
vorbehalten, die Form der Kapitalerhohung zu wihlen, welche eine ziigigere
Umsetzung und Eintragung in das Handelsregister garantiert.

1.14 Der Anspruch auf die Einmalzahlung darf bei Unterschreitung der Mindest-Common-
Equity-Quote von 10 % nicht in einen Besserungsschein umgewandelt werden.

1.15 Im Falle des Verkaufs von Aktien durch die 6ffentlichen Eigentiimer kann der Betrag
der zusitzlichen Primie auf Betreiben der 6ffentlichen Eigentiimer proportional zur
direkten und indirekten Beteiligung der 6ffentlichen Eigentiimer gesenkt werden.

2. [Hybride] Bis zum 31.12.2014 darf die HSH keine Zahlungen auf gewinnabhingige
Eigenkapitalinstrumente (wie hybride Finanzinstrumente und Genussscheine) leisten,
soweit diese nicht vertraglich oder gesetzlich geschuldet sind. Diese Instrumente sind
auch an Verlusten zu beteiligten, wenn die Bilanz der HSH ohne Auflgsung von
Riicklagen und Reserven einen Verlust ausweisen wiirde. Eine Teilnahme an
Verlustvortrdgen aus Vorjahren findet nicht statt.

3. [Dividendenverbot] HSH zahlt bis zum Geschiftsjahr 2014 (einschlieBlich des
Geschiftsjahrs, das am 31. Dezember 2014 endet) keine Dividenden.

4.  [Schutz von Riicklagen] Im Zeitraum vom 1. Januar 2015 bis zum 31. Dezember 2016
dirfen Dividendenzahlungen nur bis zur H6he von 50 % des Jahresiiberschusses des
jeweils  abgelaufenen  Geschéftsjahres  erfolgen.  Dariiber  hinaus  sind
Dividendenzahlungen in diesem Zeitraum nur insoweit zuldssig, als durch sie die
Einhaltung der Vorschriften tiber die Eigenmittelausstattung der Kreditinstitute nach
Basel III auch mittelfristig nicht gefihrdet wird.

80



Biirgerschaft der Freien und Hansestadt Hamburg - 20. Wahlperiode Drucksache 20/3220

noch Anlage

Anhang II1

Zeitpunkte der Beteiligungsverkdufe (Datum der Unterzeichung des Verkaufsvertrags) nach
Anhang I Ziffer 7.1

Die in der folgenden Tabelle mit ,*“ markierten Beteiligungen beinhalten eine
Fremdfinanzierung durch die HSH (vor allem im Leasing- und Energy-Bereich), deren
Laufzeit gegebenenfalls {iber das angestrebte Verkaufsdatum der jeweiligen
Beteiligung hinausgeht (sieche Anhang I Ziffer 7.3).

Name Verkaufsdatum
[...] [...]
Aegean Baltic Bank S.A. verkauft

[...] [...]

[...] [...]

[...] [...]

Albes Verwaltungsgesellschaft mbH (vormals Albes abgewickelt

Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH)

[...] [..]
[...] [...]
[...] [..]
[.] [.]
[.] [.]
[...] [...]
[...] [..]
[...] [...]

BEG Baugrundentwicklungsgesellschaft mbH i. L. liquidiert

BIKO Grundstiicks-Verwaltungsgesellschaft mbH & Co. KG i. L. liquidiert

[...] [..]
[...] [...]
[.] [.]
[.] [.]
[...] [..]
[...] [...]
[...] [..]

CRE Financial Group LLC inaktiv
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Credaris Portfolio Management GmbH inaktiv
[...] [...]
DOLANA Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH & Co. Objekt Sehnde KG inaktiv
[...] [...]
[...] [..]
Embley Investment Funds verkauft
[...] [..]
[...] [...]
[...] [..]
Freebay Holdings LLC inaktiv
[...] [..]
[...] [...]
[...] [...]
Gesellschaft biirgerlichen Rechts der Altgesellschafter der Deutschen Leasing inaktiv
AG (GbR)

GLB GmbH & Co. OHG (DekaBank-Beteiligung) inaktiv
GLB-Verwaltungs-GmbH inaktiv
[...] [...]
[...] [--]
GR Holding 2009 A/S (ehemals Gudme Raaschou Bank A/S) verkauft

[...]
[...]
[...]
[.]
[.]
[...]
[...]
[...]

[...]
[...]
[...]
[.]
[.]
[...]
[...]
[...]

HSH N Real I GmbH abgewickelt
[...] [...]
HSH Nordbank Private Banking S.A. — stille Beteiligung — zurtickgefiihrt
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[...] [...]
[...] [...]
[...] [...]
HSH Structured Finance Services GmbH abgewickelt
[...] [...]
[...] [...]
[...] [...]
Lamatos GmbH abgewickelt
Leashold Verwaltungs-GmbH & Co. KG [...]
[...] [...]
[...] [...]
Mietdienst Gesellschaft fiir Investitionsgiiterleasing mbH & Co. inaktiv
Leasinggesellschaft

Minerva GmbH abgewickelt
[.--] [...]
[..] [...]
[...] [...]
[...] [...]
[.--] [...]
[..] [...]
[.--] [...]
Nordic Blue Container Limited inaktiv
[...] [...]
NORDIC BLUE CONTAINER VI LIMITED inaktiv
NORDIC BLUE CONTAINER VII LIMITED inaktiv
Norship Italia S.r.L liquidiert
[...] [...]
Nubes GmbH inaktiv
Pellecea GmbH abgewickelt
[...] [...]
[...] [...]
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[...] [..]
[...] [--]
[...] [...]
Rumina GmbH abgewickelt
[...] [..]
[...] [--]
[...] [...]
Solent Holding 11 GmbH verkauft
[...] [..]
Spielbank SH GmbH verkauft
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Flensburg KG verkauft
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Kiel KG verkauft
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Liibeck-Travemiinde KG verkauft
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Stadtzentrum Schenefeld KG verkauft
Spielbank SH GmbH & Co. Casino Westerland auf Sylt KG verkauft
Sun Edison LLC verkauft
[...] [...]
[...] [-..]
[...] [...]
[...] [...]
TERRANUM Gewerbebau GmbH & Cie. abgewickelt
[-] [-]
[..] [..]
[...] [...]
[...] [...]
[-] [-]
[..] [..]
White Sails Limited liquidiert
Yara Sourcing Oy liquidiert
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