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Ubertragung von Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten der Gesellschaft zur Ver-
waltung und Finanzierung von Beteiligungen des Landes Schleswig-Holstein GmbH
(GVB) auf das Land Schleswig-Holstein

Sehr geehrter Herr Vorsitzender,

die Gesellschaft zur Verwaltung und Finanzierung von Beteiligungen des Landes Schles-
wig-Holstein GmbH (GVB) mit Sitz in Lockstedt wurde mit Gesellschaftsvertrag vom
18. September 2000 gegrundet. Das Stammkapital von 750 T€ wird zu 100 % vom Land
Schleswig-Holstein gehalten. Die GVB hat ein abweichendes Wirtschaftsjahr vom
1. Februar bis zum 31. Januar. Das Eigenkapital betragt aktuell rd. € 26,9 Mio.

Das Land SH hat durch die GVB in dem Zeitraum 2001 bis 2005 stille Einlagen bei der LB
Kiel und der HSH Nordbank von insgesamt rd. € 1 Mrd. gezeichnet und diese vollstandig
durch Kredite finanziert. Durch Verkauf von gewandelten stillen Einlagen an J.C. Flowers
und entsprechende Tilgung im Jahre 2007 konnte die Darlehenssumme auf ca. € 863,2
Mio. fur das Treuhandverhéltnis vermindert werden. In den Jahren 2004, 2007 und 2008
wurden Stille Einlagen der GVB in Aktien umgewandelt. Das wirtschaftliche Eigentum ging
auf das Land Uber. Die GVB behielt die Treuhandverwaltung.
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Das Land biirgt gegeniiber der GVB fiir samtliche Lasten. Die Erméachtigung fur die Uber-
nahme einer Blrgschaft bis zu einer Hohe von € 1,1 Mrd. ist in § 18 Abs. 6 Haushaltsge-
setz 2009/2010 enthalten.

Am 18. Juli 2008 zeichnete die GVB mit den Ubrigen Gesellschaftern der HSH eine Stille Einlage
mit Wandlungspflicht (,Mandatory Convertible®), die spatestens zum 31. Dezember 2010 in
Stammaktien umgewandelt werden muss (vgl. auch Umdruck 16/3291). Die GVB hat die daftir er-
forderlichen Darlehen aufgenommen. Das Land hat auf Basis des in § 16 Abs. 6 Haushaltsgesetz
2007/2008 bestehenden Burgschaftsrahmens eine Blrgschaft Gbernommen.

Grund fur die Zeichnung war weiterer Eigenkapitalbedarf der HSH. Das Eigenkapital wurde
ihr durch eine stille Beteiligung in Hohe von € 962 Mio. gewahrt. Diese wurde von den Ge-
sellschaftern der HSH bzw. von denen nahe stehenden Gesellschaften unter Bertcksichti-
gung ihrer bisherigen Beteiligungsquoten bei der HSH gezeichnet. Auf die GVB entféllt ein
Betrag von rd. € 180 Mio.

Spéatestens am 31. Dezember 2010 soll die stille Beteiligung von der RESPARC Funding IlI
Limited Partnership zur Tilgung der Schuldverschreibung an die Glaubiger tbertragen wer-
den. Diese bringen die stillen Beteiligungen anschlieRend gegen Gewahrung neuer Aktien
in die HSH ein.

Einzelne Transaktionen gibt nachfolgende Tabelle zusammengefasst wieder:

Summe Schul-

Datum Transaktion Volumen den
Begriindung einer Stillen Gesellschaft zwischen GVB und LB Kiel;
Nachtrag vom 15.12.04: Umwandlung zum 31.12.2007 in haftendes

01.02.2001 | EK 250 Mio. € 250 Mio. €
Begrundung einer Stillen Gesellschaft zwischen GVB und LB Kiel;
Nachtrag vom 15.12.04: Umwandlung eines Teilbetrages von 1,95

26.02.2002 | Mio. € zum 31.12.2007 in haftendes EK 250 Mio. € 500 Mio. €

11./21.3.2002 | Errichtung einer Stillen Gesellschaft zwischen GVB und Hamburger LB 250 Mio. € 750 Mio. €
100 Mio.€
24./25.3.2003 | Erwerb eines LBBW-Anteils durch die GVB zzgl. 226,3 T€ rd. 850 Mio. €

Umwandlung von Stillen Einlagen der HGV in Aktienkapital (insgesamt
605 Mio. €)
und anteiliger Erwerb neuer Stammaktien durch die GVB als Treu- rd. 118,3 Mio.

15.12.2004 | handerin fir das Land € rd. 968 Mio. €
Vereinbarung Uber die Umwandlung Stiller Einlagen in Aktienkapital
von insgesamt 750 Mio. € zum 31.12.2007 (GVB anteilig: 250 Mio. €
aus Vertrag vom 1.2.2001 sowie 1,95 Mio. € aus Vertrag vom

15.12.2004 | 26.2.2002) rd. 968 Mio. €

01.07.2005 | Wandlung Stiller Einlagen i. H. v. 118,3 Mio. € rd. 968 Mio. €
Wandlung Stiller Einlagen von rd. 252 Mio. € abzgl. Verkauf von 105,3

31.12.2007 | Mio. € an JC Flowers rd. 863 Mio. €
Vereinbarung Uber die Umwandlung Stiller Einlagen von rd. 498,05

18.07.2008 | Mio. € rd. 863 Mio. €
Vertrag Uber eine Stille Beteiligung mit RESPARCS Il (insgesamt 962

18.07.2008 | Mio. €), Anteil GVB: rd. 180 Mio.€ rd. 1.043 Mio. €




Im Rahmen eines Gutachtens sollten Empfehlungen unter Berucksichtigung handels- und
steuerrechtlicher Aspekte hinsichtlich einer Auflosung der Treuhandschaft bei der GVB und
einer Ubertragung der damit im Zusammenhang stehenden Aktiva und Passiva im Jahr
2009 auf das Land erarbeitet werden. Dariiber hinaus ist eine mogliche Ubertragung der
durch die GVB gehaltenen Pflichtwandelanleihe i. H. v. € 180 Mio. auf das Land und ein
spaterer Abverkauf im Rahmen eines Borsenganges Gegenstand der Prifung gewesen.

Das Gutachten der BDO sowie ein erganzender Nachtrag vom 16. Dezember 2008 werden
- wie in der Finanzausschusssitzung am 24. September 2008 verabredet - hiermit dem Fi-
nanzausschuss und nachrichtlich dem LRH zur Kenntnis gegeben.

Das Gutachten stellt auf den Stand 31. Oktober 2008 ab. Bezlglich der Treuhandschaft
kommt das vorliegende Gutachten (Ziff. 1. 1) zu dem Ergebnis, dass die Auflésung der be-
stehenden Treuhandverhaltnisse aus handelsrechtlicher und steuerrechtlicher Sicht nicht
zu beanstanden ist, da die Aktien wirtschaftlich bereits jetzt dem Land zuzuordnen sind.

Daruiber hinaus sind im Zusammenhang mit einer moglichen Ubertragung der Pflicht-
wandelanleihe (Ziff. Il. 2) verschiedene Szenarien aufgestellt worden. Die Beispielrechnun-
gen ergeben sich aus den Anlagen 1 bis 4 des Gutachtens.

Dazu kann als Ergebnis festgehalten werden, dass es steuerlich gunstiger ist, wenn die
GVB die Pflichtwandelanleihe bis zur Wandlung in Aktien héalt (vgl. Anlagen 3 und 4 zum
Gutachten). Im Zeitpunkt der Wandlung (spatestens 31.12.2010) wére es jedoch steuerlich
vorteilhafter, die Anleihe bzw. die entsprechenden Aktien auf das Land - mit dem Ziel einer
VeraulRerung - zu Ubertragen (vgl. Anlagen 1 und 2 zum Gutachten). Insoweit enthalt das
Haushaltsgesetz 2009/10 eine entsprechende Ermachtigung des Finanzministeriums (8 21
Abs. 2).

Ein handelsrechtliches Risiko besteht dahingehend, dass die Ertrage aus der Anleihe auf-
grund der Entwicklung bei der HSH ganz oder teilweise ausfallen. Da die GVB die Darle-
hen weiter bedienen muss, wirden bei der GVB Verluste entstehen, die das Eigenkapital
mindern.

Die Prognosen uber das Jahresergebnis 2008 der HSH sind derzeit noch sehr unsicher. Es
ist aber mit einem Jahresfehlbetrag zu rechnen. Bei einem ausgewiesenen Verlust werden
Aktien wegen des aktienrechtlichen Verbots der Einlagenrickgewéhr (8 57 AktG) nicht mit
Dividenden bedient. Dies gilt grundsatzlich auch fur die Vergutung Stiller Einlagen. Daher
werden von der GVB im Juli 2008 in Aktien gewandelte Stille Einlagen von ca. € 498 Mio.
sowie die Pflichtwandelanleihe von ca. € 180 Mio. nicht vergutet. Bei der GVB fallen daher
zum Jahresabschluss 31. Januar 2009 (abweichendes Wirtschaftsjahr) — korrespondierend
zu dem Dividendenausfall im Landeshaushalt - geplante Einahmen in H6he von brutto ca.
€ 25 Mio. aus. Das Eigenkapital der GVB betragt ca. € 27 Mio. Der einmalige Ausfall der
Vergutung ist somit gedeckt.

Dartber hinaus wird die GVB im Rahmen der buchtechnischen Verlustzuweisung je nach
Hohe des Jahresfehlbetrages der HSH Nordbank die Pflichtwandelanleihe neu bewerten
missen. Um in diesem Zusammenhang eine drohende buchmaRige Uberschuldung der
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GVB zu vermeiden, soll in Abstimmung mit dem Wirtschaftsprifer der GVB das wirtschaft-
liche Risiko aus den von der GVB aufgenommenen Stillen Einlagen der HSH mit Wand-
lungspflicht Gbernommen werden. Dazu enthalt 8 21 Abs. 6 Haushaltsgesetz 2009/2010
eine entsprechende Ermachtigung.

Aus handelsrechtlicher Sicht ist der Verbleib der Wertpapiere mit einem Gesamtwert von
ca. € 180 Mio. bei der GVB bis zum Wandlungsstichtag somit unschadlich, sofern eine In-
solvenz der GVB abgewendet werden kann.

Aus diesen Griinden wurde ein Treuhandvertrag vom 10. November 2008 unter den auf-
schiebenden Bedingungen der Verabschiedung des Haushaltsgesetzes 2009/2010 sowie
der Zustimmung des Finanzausschusses des Schleswig-Holsteinischen Landtages (8 21
Abs. 3 Haushaltsgesetzentwurf bzw. § 21 Abs. 2 Haushaltsgesetz 2009/2010) geschlos-
sen. Dieser hat zur Folge, dass die mit dem Wandlungsstichtag entstehenden Aktien treu-
handerisch von der GVB gehalten, wirtschaftlich aber dem Land zugeordnet werden. Dabei
tragt das Land die sich aus der Treuhand ergebenden Kosten (8 2 Abs. 5) sowie das Ab-
wertungsrisiko (8 4). Ferner sieht der Vertrag vor (8 3), dass das Land fur den Fall einer -
durch einen Wirtschaftspriifer bestatigten - dronenden Uberschuldung der GVB das wirt-
schaftliche Risiko aus den von der GVB i. H. v. rd. € 180 Mio. gezeichneten Stillen Einla-
gen (RESPARC lll) tbernehmen wird.

Auf dieser Grundlage ist eine Erganzungsvereinbarung zum Treuhandvertrag vom 10. No-
vember 2008 entworfen worden. Die darin getroffenen Vereinbarungen setzen die Bestati-
gung eines Wirtschaftsprifers voraus, wonach der GVB die Insolvenz droht. Die Vereinba-
rungen verstehen sich als Uberwiegend klarstellende Regelungen, die dazu dienen, das
wirtschaftliche Risiko und damit die drohende Insolvenz von der GVB abzuwenden; letzte-
res gilt insbesondere auch fur das Risiko, welches sich aus einem méglichen Ausfall von
Ertrdgen aus der Pflichtwandelanleihe ergibt.

Nach Auskunft der BDO sind der Treuhandvertrag vom 10. November 2008 und die - im
Entwurf vorliegende - Erganzungsvereinbarung das geeignete Mittel, das Insolvenzrisiko
abzuwenden.

Zur Umsetzung der Ermachtigung in 8 21 Abs. 2 Haushaltsgesetz 2009/2010 soll die Zu-
stimmung des Finanzausschusses zu den folgenden Vertragen eingeholt werden:

e Treuhandvertrag Pflichtwandelanleihe vom 10.11.2008
e Entwurf einer Erganzung zum vorgenannten Treuhandvertrag.

Zur Verbesserung der Haushaltstransparenz sieht das Haushaltsgesetz 2009/2010, das im
Dezember 2008 vom Parlament verabschiedet worden ist, weiterhin in § 21 Abs. 5 eine
Erméachtigung des Finanzministeriums zur Ubertragung der gesamten Vermogenswerte
sowie der korrespondierenden Verbindlichkeiten auf das Land vorbehaltlich der Zustim-
mung des Finanzausschusses vor.

Im Zuge der haushaltstechnischen Umsetzung sind die bisherigen Titel im Epl. 5 (Titel 05
06 121 02 Gewinne aus der Beteiligung an der HSH sowie Titel 05 06 671 01 Erstattung
der Finanzierungskosten der GVB) zum Epl. 11 tbertragen worden. Die relevanten Zah-
lungen nach dem 1. Januar 2009 (Zinsen, Tilgung, Anschlussfinanzierung) werden danach
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vollstdndig aus dem Schuldenhaushalt (vgl. Kapitel 1116) geleistet. Daraus folgt auch,
dass die bereits ab Ende Januar 2009 anstehenden Anschlussfinanzierungen utber den
Landeshaushalt abzuwickeln sind.

Die Ubertragung der bisher treuhanderisch von der GVB gehaltenen Aktien und die Uber-
tragung der korrespondierenden Verbindlichkeiten von € 862 Mio. von der GVB auf das
Land soll zigig nach Zustimmung des Finanzausschusses zu den vorgelegten Vertrags-
werken stattfinden. Dartber hinaus hat die GVB einen Teil der fur das Land SH erworbe-
nen und treuhanderisch gehaltenen Anteile in Hohe von rd. € 1,2 Mio. aus eigenen Mitteln
finanziert. Diese Anteile sollen ebenfalls zligig nach Zustimmung des Finanzausschusses
gemal 8§ 21 Abs. 5 auf das Land ubertragen und der entsprechende Erstattungsanspruch
gestundet werden. Diesbezuglich wird auf den vorliegenden Entwurf eines Schuldscheines
verwiesen. Etwaige Anspriiche der GVB fir zu leistende Zinsdienste und sonstige Aufwen-
dungen, die im Zusammenhang mit den Treuhandverhéltnissen stehen, sind der GVB vom
Land ebenfalls zu erstatten. Aufgrund des abweichenden Geschaftsjahres der GVB, das
zum 31. Januar eines jeden Jahres endet, ist beabsichtigt, die Vertragswerke bis zum 31.
Januar 2009 abzuschlieRen.

Die erforderlichen Vertrdge werden dem Finanzausschuss gemafld 8 21 Abs. 5 Haus-
haltsgesetz 2009/2010 zur Zustimmung vorgelegt:

e Entwurf eines Vertrages uber die "Abwicklung bei Beendigung von Treuhandver-
haltnissen; Aktientbertragungsvertrag; Schuldibernahmevertrag und Stundungsver-
trag”

e Entwurf eines Schuldscheines Land/GVB.

Fur die Umsetzung der genannten MafRnahmen enthalt 8 21 Abs. 7 Haushaltsgesetz
2009/2010 eine Ermachtigung des Finanzministeriums, die hierflr erforderlichen Titel
einschl. Verpflichtungsermachtigungen einzurichten und zu andern sowie in zusatzliche
Ausgaben und Verpflichtungen einzuwilligen, wenn und soweit die Finanzierung der Mal3-
nahmen gedeckt ist. Da die Anspriche der GVB gegen das Land i. H. v. rd. € 180 Mio.
zzgl. Kapitaldienste, insgesamt rd. € 200 Mio., aus obigen Vertragen erst ab 2011 fallig
werden, ist im Haushalt 2009/10 keine entsprechende Veranschlagung von Barmitteln er-
forderlich, sondern nur die Ausbringung einer Verpflichtungsermachtigung. Die erforderli-
che Deckung wird sichergestellt.



1. Der Finanzausschuss nimmt das Gutachten der BDO vom 31. Oktober 2008 sowie
den ergédnzenden Nachtrag vom 16. Dezember 2008 zur Kenntnis.

2. Der Finanzausschuss wird gebeten, die Zustimmung gemalR 8§ 21 Abs. 2 Haus-
haltsgesetz 2009/2010 zum Treuhandvertrag uber die Pflichtwandelanleihe vom
10.11.2008 sowie zum Entwurf einer Ergadnzung zum vorgenannten Treuhandvertrag
zu erteilen.

3. Der Finanzausschuss wird gebeten, die Zustimmung gemal § 21 Abs. 5 Haus-
haltsgesetz 2009/2010 zur Ubertragung der bisher treuhanderisch von der GVB ge-
haltenen Aktien der HSH auf das Land und zur Ubertragung der korrespondierenden
Verbindlichkeiten auf Basis der beigefigten Vertragsentwirfe zu erteilen.

Mit freundlichen GrilRen

gez.
Dr. Arne Wulff

Anlagen:

- BDO Gutachten vom 31. Oktober 2008

- Erganzender Nachtrag vom 16. Dezember 2008

- Entwurf eines Vertrages Uber die "Abwicklung bei Beendigung von Treuhandverhaltnis-
sen; Aktienubertragungsvertrag; Schuldibernahmevertrag und Stundungsvertrag"”

- Entwurf eines Schuldscheines Land/GVB

- Treuhandvertrag Pflichtwandelanleihe vom 10.11.2008

- Entwurf einer Erganzung zum vorgenannten Treuhandvertrag Pflichtwandelanleihe
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ABKURZUNGSVERZEICHNIS
Abkiirzung Beschreibung
Abs, Absatz
AKIG Aktiéngesetz
AO _ Abgabenordnung
Basispunkt 100 Basispunkte entsprechen 1%-Punkt
EStG  Eirkomrhensteuetgesetz
EURIBOR Euio Interbank Offéred Rate (Euro-Referenzzinsséize fir den In-
terbarikenhandel afm Gefldmarkt)

FHH Freie uind Hansestzdt Hamburg
GewSt Gewerbesteuer
GewStG Gewerbasteuergesetz
gaf. : gegebénenfalls
GmbH Geselischatft mit baschrankter Haftung

- GMbHG , Gesetz betreffend die Geselischaft mit beschrankter Haftung
GVB - Gesellschaft zur Verwaltung und Finanzierung von Beteiligungen

des Landés Schleswig-Holstein mbH
HGB | Handglsgesetzbuch
HGV Hamburger Gesellschaft fir Vermdgeris- und Beteiﬁgungsmr-
‘ waltung mbH

HR ~ Handelsregister
HSH - HSH Nordbank AG
InsO ' Insolvenzordnurig
KESt Kapitalertragsteuer
KSt Kérperschafisteuer
KStG Korperschaftsteuergesetz
LBBW ' Landesbank Baden-Wirttemberg
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Hamburgische Landesbank

Landesbank Schleswig-Holstein

neue Fassung

rund

Sparkassen- urid Giroverband fur Schleswig-Holstein
Schleswig-Holstein

Solidaritatszuschiag

Schléswig-Holsteinische Sparkassen Vermbgensveywaltungs-
und Beteiligungs-GmbH & Co. KG
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VERTRAGSVERZEICHNIS

Nachfolgend sind die wesentlichen, Im Gutachten genannten
Vertrage in chronologischer Reihenfolge aufgefihrt:

Nr.  Titel Datum

1 Gesellschaftsvertrag der GVB 18.09.2000/
' "~ 06,03.2003

2 Veértrag tiber die Begrundung einer stillen Gesellschaft zwischen der  01,02.2001

GVB und der LB SH (GVB II1)

3 Vertrag (ber die Begrlridung einer stillen Gesellschaft zwischien der  26.02.2002
GVB und der LB SH (GVB V)

4 Vertrag tiber die Begrandung éiner unibefristeten stillen Gésellschaft 11.!21.03.20'02
zwischien der GVB und der LB HH

5 Kauf- und Abtretungevertrag zwischen der LBBW urd der GVB, 24./25.03.2003
detn SGV-SH und der FHH

6 Treuh'andvert'rag {iper den Erwerb und die Verwalturig von Anteilen 15.12.2004
an der HSH zwischen dem Land SH und der GVB

7 Vereinbarung iber die Umwandiung stiller Einlagen der HSH in 15./16.12.2004
Aktienkapital zwischer HGV, GVB, SGV-SH, FHH, Larid SH, SVB,
WestLB Beteiligungsholding GmbH und der HSH

8 Eihbringungsvenrag mit Aufhebung des Vertrages GVB Il sowie mit 25.04.2007

Teilauthebung des Vertrages GVB IV zwischen der GVB und der
HSH
9 Einbringungsvértrag mit Abtretung des Vertrages GVEB |Il sowie mit  27.09.2007
Teilabtretung des Vertrages GVB |V zwischen der GVB und der
HSH

10 Treuhandvertrag Uber die Verwaltung von Anteilen an der HSH zwi-  17.07.2008
schen dem Land 8H und der GVB

11 Vereinbarung {iber die Umwandlung Stiller Beteiligungen der HSH 18.07.2008
in Aktienkapital zwischen GVB, HGV und SGV-5H

42 Vertragskonvolut zur Pflichtwandelanieihe " 18.07.2008
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. AUFTRAG UND gACHVERHALT

Am 29. August 2008 hat uns das Finanzministerium des Landes Schleswig-Holstein (SH) mit
Beratungsleistungen zur umfassenden und fachkundigen Aufarbeitung bei handels- und steu-
errechtlichen Problemkreisen bei dér Gesellschaft zur Verwaltung und Finanzierung ven Betei-
ligungen des Landes Schleswig-Holstein mbH (GVB) beauftragt.

Nicht zurn Auftrag gehért die handels- und steuérfechtliche Aufarbeitung bereits in der Ver-

-gangenheit abgeschiossener Sachverhalte. Zur Konkretisierung déas Auftrags habén wir des-
halb nachfolgend die bisherige Entwicklung dargestellt, die gleichzeitig Au‘s‘gangstagé fiur den
zu begutachtenden Sachverhalt ist.

1.  Bisherige Entwicklung der GVB

Die GVB wirde mit Geselisthaftsvertrag vom 18. September 2000 (NF. 1"y mit einer Stamm-
Ka'pifél von T€ 25 gegriindet und am 22. Januar 2001 beim Handglsregister des Amitsgerichts
Pinneberg unter der Nummer HRB 2071 1Z eingetragen. Der Sitz der Géselischaft ist Lock-
stedt. Das Stammiapital wird zu 100 % vom Land SH gehalten. In 2002 wurde eine Kapitaler-
héhung auf TE 750 aus thesaurieftem Gewinn vorgenomimen. Die GVB hat sin abweichendes
Wirtschaftsjahr vom 1. Februar bis zum 31, Januar. Zum Bilanzstichtag 31. Januar 2008 wies
die GVB ein Eigenkapital in H6he von rd. €29,1 Mio. aus. Am 11. August 2008 wurde eine
Ausschittung in Héhe von € 2,25 Mio. beschlossen. Das Eigenkapital betragt mithin vor Be-
ricksichtigung dés laufenden Ergebnisses rd. € 26,9 Mio.

1.1  Halten stiller Beteiligurigen

Urspriinglich war der Gegenstand des Unternehmens der Erwerb, die Verwaltung und die Ver-

éuBerung von stillen Beteiligungen an juristischen Personen des privaten und offentlichen

Rechis im Interesse der Wirtschafts- und Arbeitsmarkistruktur des Landes SH und aller damit
zusammenhangender Geschéfte.

! die Nummernangabe bezieht sich im nachfolgenden Text auf den jeweiligen im Vertragsverzeichnis
aufgefihrien Vertrag
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Die GVB wurde nach den Unterlagen zur Grindung unter anderem deshalb errichtet, weil das
direkte Halten stiller Bateiligungen durch das Land SH steuerlich ungﬁristiger gewesen ware
als das Halten durch eine Zweckgesellschatt. Grund hierfur war die geplante Refinanzierung
der Beteiligungen armn Kapitalmarkt. Wihrend die Ertréige beim Land SH in voller Hohe der Ka-
pitalertragsteuer unterlegen hatten, hiatten die Refinanzierungskosten des Landes SH steuer-
lich nicht berlicksichtigt werden kénnen. Auf Ebene der GVB war es dagégen moglich, die Er-
trage aus stilien Beteiligungen mit den entsprechenden Refinanzierungskosten steuerwirksarm
ZU saldieren.

Al 1. Eebruar 2001 (Nr. 2) beteiligte sich die GVB mit einer stillen Einlage von € 250 Mio. an
der LB SH (vormals Amtsgericht Kiel, HRA 3993). Mit Vertrigen vom 26, Februar 2002 (Nr. 3)
und vomn 11./21. Marz 2002 (Nr. 4) zeichnete die GVB weitere stile Beteiligungen bei der
LBSH und LBHH (vormals Amtsgericht Harriburg, HMRA 93822) in Hohe von jeweils
€ 250 Mio. Somit beteiligte sich die GVB insgesamt imif stillen Beteiligungen in Hohe von
€ 750 Mio.

Die stillen Beteiligungen werden Ober zinsvariable Kapitalimarkidariehen auf der Basis des
12-Monats-EURIBOR (Zinssatz for 12-Monals-Geld i Interbankenhandsl) refinanziert. Die
Darlehen sind Giber Landesblrgsthaften abgesichert. Fiir die Landeésbiirgschaften werden von
der GVB marktgerechte Avalprovisionen (Burgschaftsprovisionen) an das Land gezahit. Fir
die stillen Beteitigungen erhélt die GVB eine variable Vergtitung, die sich am Basiszinssatz des
jeweiligen Refinanzierungsdariehens orlentiert und einen Risikoaufschlag enthalt.

Nach Auskunft des Landes SH und der Geschéftsfithrung der GVB erfoigte die Verzinsurig der
stillen Beteiligungen zu marktiblichen Kenditionen.

1.2  Halten von Beteiligungen aller Art

Am 6. Marz 2003 (Nr. 1) wurde der im Gesellschaftsvertrag der GVB definierte Unterneh-
mensgegenstand auf den Erwerb, die Verwsltung und die VeréuBerung von Beteiligungen al-
ler Art - auch in treuhanderischer Form - envweitert. Der GVB wurde hiermit die Mdglichkeit ge-
| geben, auch Aktien zu halten. Dies geschah mit Ausblick auf die Verschmelzung der LB SH
und der LB HH zur HSH am 2. Juni 2003 (HR Amtsgericht Hamburg unter HRB 87366 u. HR
Amtsgericht Kiel unter HRB 61 27). Mit der Verschmelzung bestanden die stillen Betelligungen
. an den Landéesbanken an der H3H als deren Rechtsnachfolgerin fort.
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Nach der Satzungsanderung bei der GVB verpflichteten sich die Anteilseigner mit Vertrag vom
24./25, Marz 2003 (sog. Grundsatzvereinbarung) auf eine Umwandiung der stillen Beteiligun-
gen an der HSH in Aktienkapital zum 31. Dezember 2007 hinzuwirken, um die Kapitalstruktur
der HSH qualitativ zu verbessern.

In der Folge kaufte und iibernahin die GVB mit Vertrag vom 24./25. Mérz 2003 (Nr. 5) eine stil-
le Beteiligung an der HSH in Hohe von rd. € 100 Mio. von der LBBW (verkaufte LBBW-
Beteiligung |) sowie mit Vertrag vom 15. Dezember 2004 (Nr. 6) von der HGV 1.251.620 neue
Stammaktien der HSH zu einem Kaufpreis von € 94,516 pro Aktie (rd. € 118 Mio.). Das Land
SH beteiligte sich damit wirischaftlich mit weiteren € 228 Mio. an der HSH. Die Aktien hélt die
GVB treuhanderisch fur das Land SH, waléhes Aktionar der HSH ist.

Weiterhin wurden mit Vertrag vom 15./16. Dezermber 2004 (Nr. 7) vereinibait, von der GVB ge-
haltene stille Beteiligungen bei der HSH in Hohe voh rd. €252 Mio. mit Wirkung zum
31. Dezember 2007 in Aktienkapital (2.665.663 Aktien zu € 94,516 pro Aktie) umzuwarnideln.
Die Umwandlung erfolgte im Wege einer Kapitalerhdtung mit Sacheinlagen gemalt § 183
AktG mit Einbringungsvertragen vom 25. April und 27, September 2007 {Nr. 8 und 9). Die Vér- |
trége tber die Errichtung einer stilleii Beteiligung an der HSH wurdeh in entsprechender Hohe
aufgehoben. Von gden 2.665.663 Aktien wurden 1.114.069 Aktien verkauft, 1.551.594 Akiien
verblieben in treuhanderischer Verwaltung der GVB flir das Land SH. |

Mit Vertrag Gber die Verwaltung von Anteilen an der HSH vom 17, Juli 2008 (Nr. 10) Zwischen
dem Land SH und der GVB wurde vereinbait, dass dié verbliebenen stillen Beteiligungen in
Hohe von rd. € 498 Mio. ebenfalls in Aktien umgewandeit werden. Die Umwandiung erfolgte
mit Vertrag vom 18. Juli 2008 (Nr. 11) zum 21. August 2008. Die GVB wurde zur Zeichnung
von 9.055.494 neuen Stammaktien der HSH zugelassen, die diese treuhinderisch fiir das
Land SH halt. Der Wandlungskurs in Héhe von € 65 pro Aktie wurde nach Auskunft des Fi-
nanzministeriums des Landes SH auf Grundlage von Wertgutachten fesigelegt, wobei die € 55
pro Aktie das untere Ende der Bandbreite darsteliten.

Der Finanzausschuss des Schleswig-Holsteinischien Landtages hat der Wandiung gemai § 18
Abs. 15 Haushaltsgesetz 2007/2008 zugestimmt. Samiliche Rechte aus den treuh&@nderisch
gehaltenen Anteilen stehen im Innenverhaltnis dem Land SH zu. Das Treuhandverhéltnis ist
bis zum 31. Dezember 2010 befristet. Das L.and SH kann den Treuhandvertrag auch vorzeitig
kiindigen. Mit Wandlung vom 17. Juli 2008 waren alle stillen Beteiligungen in Aktien gewan-
delt.
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1.3  Zeichnung einer Pflichtwandelanieihe

Am 18. Juli 2008 zeichnete die GVB init den Ubrigen Gesellschaftern der HSH ein Verirags-
korvolut {Nr. 12) mit der RESPARC Funding Il Limited Partnership - elner Kommanditgesell-
schaft nach dem Recht Jerseys.

Grund fur die Zeichnung war weiterer Eigenkapitalbedarf der HSH, Das Eigenkapital wurde ihr
durch eine stille Beteiligung (€ 962 Mio.) gewahrt. Die stille Beteiligung wurde nicht direkt von
denh Gesellschaftern, sondetn durch die RESPARC Funding Il Limited Partnership gewahr.
Diese refinanzierte die Einlage durch eine Schuldverschreibung (Pflichtwandelanleihe). Diese
Pfhchtwandelanlelhe wurde von den Gesellschafterii der HSH bzw. von denen nahe stehen-
den Gesel!schaﬁen unter Beriicksichitigung ihrer blshengen Beteiligungsguote bei der HSH
gezeichnet. Auf die GVB entfillt eiri Betrag von € 179.634.895 (= 18,673 %).

Im Falle eines Bérsengangs der HSH, spatestens jedoch am 31. Dezember 2010, soll die stille
Beteiligung von der RESPARC Funding Il Limited Partnership zur Tilgung der Schuldver-
schreibung an die Glaubiger Gbertragen werden. Diese bringen die stillen Beteiligungen an-
schlieRend gegen Gewahrung neuer Aktien in die HSH ein, Fir ihre stilla Beteiligung mit ei-
nem Wert von € 179.634.805 erhdlt die GVB 3.266.089 neus Aktier zu € 55 pro Aktie. Die
Festlegung erfolgte ebenfalls auf Basis von Gutachten. Die Beteiligten sind sich dariiber einig,
dass dieser Wert zum Zeitpurikt der Zeichnung der Pflichtwandelanleihe den fatséchlichen
Wertverhaltnissen der HSH entsprochen hat. ‘

Die Pflichtwandelanleihe hat eine variablé Verzinsung auf Basis des 12-Monats-EURIBOR zu-
zliglich 400 Basispunkte. Die Zinsperiode lauft vom 1. Januar bis zum 31. Dezember jeden
Jahres. Die Verzinsung fur die erste, verkilrzte Zinsperiode in 2008 wird durch Interpolation
der entsprechenden EURIBOR-Zinssatze emmittelf. Die Zinszahiungen werden von der
RESPARG Funding Il Limited Partnership aus den Gewinnbeteiligungszahiungen der HSH auf
die stille Beteiligung geleistet. Ist dis Gewinnbetelligungszahlung der HSH geringer als verein-
bart, reduzieren sich die Zinszahlungen fir die Pflichiwandelanleihe entsprechend. Ausgefal-
lene Zinszahlungen werdan nicht nachgehoit. '

Zur Refinanzierung der Pflichtwandelanleihe schloss die GVB am 19. Juni 2008 einen Darle-
hensvertrag zu marktiiblichen Konditionen. Das Darlehen tber € 180 Mio. hat ebenfalls eine’
variable Verzinsung auf Basis des 12- Monats-EURIBOR zuziiglich 0,015 %-Punkte.
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Auf das Darlehen wird keine laufende Tilgung geleistet. Das Darlehen hat eine Lauizeit bis Mit-
te 2010 und soll aus demn Erlés des Brsengangs der HSH getilgt werden. Bei einem spéteren
Bérsengang ist eine entsprechende Anschlussfinanzierung fir das Darlehen erforderlich.

Das Darlehen ist mit Biirgschaftserklrung vom 7. Juli 2008 durch das Land SH abgesichert
worden. Fur die Landesblrgschaft entrichtet die GVB eine Avalprovision in Hdhe von 0,500 %
der Darlehenssumime.

2. Auftrag

Fiir unsere Beurteilung haben wir die uns erteilten Auskiinfté und Darstelluiigen zugruhde ge-
legt.

Gemal Auftrag vom 28. August 2008 und konkretisierenden Gespriichen am 3. September,
9. Oktober und 24. Oktober 2008 sollen beziglich der zukinftigen Gestaltung bei der GVB
steuerrechtliche und handelsrechtliche Emipfehlungen erarbeitet werden. Aus vielfltigen
Grifiden besteht die Uberlegung, samtliche Vermdgenswerte urid ‘Verbindlichkeiten - zumin-
dest aber die sich aus der Treuharidschaft ergebenden Aktiva und Passiva - im Jahr 2008 vori
der GVB auf das Land SH zu tberiragen. Die daflir notwendigen haushaltsrechtiichen Er-
méchtigungen sollen im Haushalt 2009/2010 abgesichert werden. Um diésen Prozess optimal
gestalten zu kénnen, bedarf es einer fachkundigen Aufarbeitung handels- uhd steuerrechtli-
cher Problemkreise. |

Die sich standig verdndernde Lage ah den internationalen Finanzmarkter zwischen dein Auf-
tragsvergabevetfahren, welches mit der Auftragsvergabe am 29. August 2008 endete, und den
jeweiligen Gesprachen hat den Schwerpunkt des Gutachtens verlagert.

Auftragsgemani haben wir daher inshesondere die Aufgabe der Treuhandschaft sowie eine

mdgliche Ubertragung der durch die GVB gehaitenen Pflichiwandelanlethe auf das Land SH

sowie den spateren Verkauf von Aktien im Bdrsengang unter Berlicksichtigung steuerlicher

Auswirkungen auf das Land SH und die GVB einschlieBlich des Abverkaufs im Bérs'engang '
begutachtet. HierfUr wurden Szenariorechnungen erstellt.
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Nicht vom Auftrag umfasst waren die Durchsicht der i Zusammenhang mit der Pflichtwandel-
anleihe abgeschlossenen Vertrage und eine Beurtellung der Wertgutachten. Eine Bewertung
der HSH wurdeé nicht vorgenommen.

Eine Begleitung der Umsetzung der hier vorgeschlagenen Gestaliung bei der GVB durch den
Gutachter war seitens des Finanzministeriums des Landes SH nicht gewiinscht. '
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ll. AKTUELLE UND ZUKUNFTIGE ENTWICKLUNG

Na'chfolgehd werden die aktuellen und zukinftigen Malhahmen sowie deren steuerliche und
handelsrechtliche Wiirdigung dargestelit,

1.  Aufldsung der Treuhandverhdlthisse

Die GVB halt treuhanderisch Aktien aus der Umwandiung stiller Beteiligungen im Nominaiwert
von rd. € 133,6 Mio. (13.363.345 Aktien).

1.4  Handelsréchtliche Wiirdigung

Die tretthénderisch gehaltenen Aktien sind (handelsrechitiich) nicht der GVB zuzurechnen,
sondern dem Land SH als wirtschaftlichern Eigentimer, Die treuhénderisch gethialtenen Aktien
werden daheér nicht auf der Aktivseits der Bilanz der GVB ausgewiesen. Die GVB weist zurzeit
lediglich die Refinanzierungsdarlehen auf der Passivseite ihrer Bilanz aus, da Verbindlichkei- '
ten nicht treuhdnderisch gehalten werden kénnen. Die Kosten fiir die Verbindlichkeifeh be-
kommt die GVB unter Berlicksichtiguig der Waridlung per 21. August 2008 vom Land SH er-
setzt, so dass dies ein durchlaufender Poster in der Gewinn- und Verlustrechnung ist. Auf der
Aktivseits der Bilanz steht den Verbindlichkaiten ein entsprechender Erstattungsanspruch ge-
gen das Land SH gegeniiber.

Durch die Aufldsung der Treuhandverhiltnisse und der schuldbsfreienden Ubemahme der Re-
finanzierungsdarlehen waren die Reﬁhahzierungsdar!ehen und der beétragsmallig entspre-
chende Erstattungsanspruch gegen das Land SH nicht mehr auszuweisen, da das Land SH
mit der Auflésung der Treuhandverhaltnisse die Verbindlichkeiten tibernghme und der Erstat-
tungsanspruch nicht weiter bestinde. Es kéme zu einer Bilanzverkiirzung. Die Gewinn- und
Verlustrechnung enthielte ab dem Zeitpunkt der Aufldsung keine Aufwendungén aus der Refi-
nanzierung und keine Ertrdge aus dem Ersatz dieser Kosten durch das Land SH.

Die Aufldsung der Treuhandverhéitnisse und die Ubertragung der entsprechenden Refinanzie-
rungen auf das Land SH haben daher letztlich keine Auswirkungen auf das Eigenkapital der
GVB.
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12  Steuerrechtliche Wiirdigung

Steuerrechtlich hatte die Auflssung der Treuhindverhéltnisse ebentalls keine Auswirkungen.
Gemal § 39 Abs. 2 AQ wird - abweichend von der zivilrechtlichen Zurechnung eines Wirt-
schaftsgutes (§ 39 Abs. 1 AO) - ein Wirtschaftsgut nicht dem zivilrechtlichen Eigentiimer zu-
geordnet, sonderh demjeériigen, der die tatséchliche Herrschaft Uber ein Wirtschaftsgut in der
Weise auslbt, dass er den Eigentumer im Regelfall fir die gewthnliche Nutzungsdauer von
der Einwirkung auf das Wirtschaftsgut wirtschaftlich ausschlieen kann (sog. wirtschaftliches
Eigentur). Steuerlich maBgebend ist - wie im Handelsrecht - das wirtschafiliche Eigentum.
Somit stehen sich - wie in der Handelsbilanz - die Verbindlichkeiten und der Ersiattungsan-
spruch gegen das Land SH betragsméagig gegeniiber.

1.3  Fagit aus der Aufiésung der Treuhandverhaltnisse

Im Rahmen der Treuhandverhaltnisse kann das Land SH schon jetzt iiber die Aktien verfligen.
Zudem hat es das Recht erhalten, die Treuhandvertrége jederzeit zu kiindigen. Nach der Auf-
I6sung der Treuhandverhalinisse kani das Land SH nicht nur wirtschaftiich, sondern auch zi-
vilrechtlich Ober die Aktien verfugen. -

Daraus folgt, dass die Aktien wahrend des Bestehens der Treuhandverhélinisse und auch
nach deren Aufldsung wirtschaftich und damit steuerlich dem Land SH zuzurechnen sind. Die
Aufldsung der Treuhandverhalinisse dnderte nichts an der steuerlichen Situation.

2. Ubertragung der Pflichiwandelanleihe

Die GVB hat mit Vertragskonvolut vom 18. Juli 2008 eine Pflichtwandelanleihe gezsichnet. Die
handels- und steuerrechtlichen Auswirkungen einer Ubertragung der Pflichtwandelanleihe auf
das Land SH werden im Folgenden aufgezeigt.

Um die bisher praktizierte und grundsatzlich angestrebte Risikoverteilung zwischen GVB und
dem Land SH herzustellen, kdnnte die von der GVB abgeschlossene Pflichtwandelanleine
ganz oder teilweise auf das Land SH tibertragen werden.

2.1 Handelsrechtliche Wiirdigung

Das Halten und die Ubertragung der Pflichtwandelanleihe kénnen handelsrechtliche Auswir-
kungen haben, die sich wirtschaftlich auf das Land SH auswirken.
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211 GVB

Die Pflichtwandelanielhe stellt einen Vermogensgegenstand dar, der als solcher in der Bilanz
der GVB auszuweisen ist.

Die Hohe des Bilanzansatzes richtet sich dabei nach den Vorschiften des HGB. Das HGB

~geht vorn Anschaffungs- oder Kostenweriptinzip aus und korrigiert diéses durch das sog. Nig-
derstwertprinzip. Gemag § 253 Abs. 1 HGB sind Vermégensgegenstidnde hochstens mit den
Anschaffungs- oder Herstellungskosten, vermindert um planimafige und auflerplanmatige Ab-
schreibungen (§ 253 Abs. 2 und 3 HGB), anzusetzen. Wird die Pflichtwandelanleihe als Ver-
mogensgegenstand des Anlagevermoégens emgeordnet dessen Nutzung nicht zZeilich be-
grenzt ist, sind gemaf § 253 Abs. 2 HGB keine laufenden Abschreibungen vorzunehmen. Al-
letdings bestimmt § 253 Abs. 2 Satz 3 HGB, dass auBerplahméafige Abschreibungen vorge-
nommen werden kénnen, urh den Vermogerisgegenstand ggf. mit einém niedrigeren beizule-
genden Wert anzusetzen. AuBerplanmalige Abschreibungen sind vorzunehimien bei einer vor-
aussichtlich dauernden Wertminderung. Wiirde die Pflichtwandelanleihe dem Umlaufvermogen
zugeordnet, waren aulerplanmaBige Abschreibungen bereits bei voribergehenden Wertmin-
derungen vorzunehmen.

Daraus folgt, dass die Pflichtwandelanlsiti¢ als Aniagevermogen grundsatzlich in Héhe ihrer
Anschaffungskosten von rd. € 180 Mio. anzusetzen ist. Nach Einschatzung aller Beteiligten
entsprach das in der Pflichtwandelanleihe festgelegte Umtauschverhditnis von € 55 pro Aktie
der HSH zum Zeichnungszeitpunkt (Anschaffungszeitpunkt) dem tatséchlichen Weit der zu
erwartenden Beteiligung. Basis der Einschatzung waren Wertgutachten vom Mai 2008 auf Da-
tenbasis Marz 2008, wobei die € 56 pro Aktie das untere Ende der Bandbreite darstellen.

2111 Bewertungsrisiko

Die von der GVB als Finanzanlage gehaltens Pflichtwandelanieihe birgt allerdings das Risiko,
dass eine Neubewertung vorzunehiien ist, wenh eine voraussichtlich dauemde Wertminde-
rung eintiitt, Der Ausweis in der Bilanz wére zu berichtigen (auBerplanmafige Abschreibun-

gen).

Fallt der Wert der Pflichtwandelanleitie dauerhatt, ist diese also it einem Wert unterhalb der
Anschaffungskosten von rd. € 180 Mio. zu bewerten, misste die Pflichtwandelanleihe mit dem
geringeren Wert in der Bilanz angesetzt werden. Die Differenz zwischen Anschaffungskosten
und dem beizulegenden Wert waré abzuschreiben. Da sich die fur die Pflichtwandelanlethe
aufgenommenen Verbindlichkeiten nicht mindern, blieben die Passiva gleich bei gleichzeiig
geringeren Aktiva, das Eigenkapital sinke.
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Die Geschaftsfilhrung muss regelméaRig und ggf. anlassbedingt den Wert der Pflichtwandelan-
leihe sowie die Auswirkungen laufender Verluste einschéatzen. Wihrend des laufenden Ge-
schéftsjahres geniigt dabei fur den Wert der Pflichtwandélanleihe eine fundierte Einschatzung
der Geschaftsleitung. Sollte die Geschéftsfiihrung zu dem Ergebnis kommen, dass die Pflicht-
‘wandelanleihe nicht im Wert gemindert ist, bliebe es bei einem Ansatz von rd. € 180 Mio, Zum
jeweiligen Blfanzstichtag (31. Januar) muss der ini der Bilaiiz angesetzte Wert der Pflichtwan-
delanleihe dagegen belegt werden. Allein eine Einschatzung der Geschaftsleitung der GVB
gendigt dann nicht mehr. Da die Aktien der HSH zurzeit nicht gefiandelt werden, konnte zum
Beispiel ein Bewertungsgutachten herangezogen werden. N&chster Bilanzstichtag ist der
31. Januar 2009.

Die derzeitige Lage auf den Kapitalmarkten und insbesondere die Tatsache, dass Banken in
der nahen Vergangenheit groReren Wertschwankungen untenworfen waren, erschweft es der
Geschaftsfiihrung der GVB den Wert der Pflichitwandslanleihe richtig einzuschatzen. Das Risi-
ko, dass die Pflichtwandelanleihe an Wert verliert, hat sich stark erhoht. -

Sisht die Geschaftsfuhrung der GVB aufgrund der mémentdnen Situation Anhaltspunkte fir
eine dauerhafte Wertminderung oder dafur, dass die Festlegung des Kurses der Pflichtwan-
delanleihie mit € 55 pro Aktie, welcher sich am untersten Rand der Bandbreite déer vorgenann-
ten Wertgutachten befindet, nicht mehr den tatséchlichen Wertverhéftnissen entspricht, misste
aus den genannten Griinden eine Neubewertung durchgeflhrt werden.

Bei einer Neubewertung sind insbesondere handels- und géselischaftsrechtliche Vorschriften
zu beachien. GemaR § 49 Abs. 2 und 3 GmbHG hat die Geschéftsfiihrung eine Versammlung
der Gesellschafter unverziglich einzuberufen, wenn aus der Jahresbilanz oder aus einer im
Laufe des Geschafisjahres aufgestellten Bilanz sich ergibt, dass die Halfte des Stammkapitals
verloren ist. Bei einem Stammkapital von T€ 750 und einem Eigenkapital in Hohe von
rd. € 26,9 Mio. kaime diese Pflicht folglich ab einer Wertberichtigung - einem Verlust - von
rd. € 26,5 Mio. zum Tragen,

21.1.2 Ertragsrisiko

Neben einem Bewertungsrisike (Kursrisiko) besteht das Risiko, dass laufende Ertrége nicht
“oder nicht im geplanten Mafle erzielt werden (Eriragsrisike). Auch ausbleibende Ertrage kén-
nen dazu fihren, dass bei der GVB Verluste entstehen. Sie hatten ebenfalis eine Minderung
des Eigenkapitals der GVB zur Folge. Die laufenden Ertrédge sowie die laufenden Aufwendun-
gen werden in der Gewinn- und Verlustrechnung beriicksichtigt.
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Zu einem Ausbleiben der laufenden Ertrage kommt es dann, wern die HSH die stille Beteili-
gung der RESPARC Funding HI Limited Partnership nicht bedient und die RESPARC Funding
i Limited Partnership daher ihrerseits keine Zinsen auf die Pflichtwandelanleifie zahit.

21.1.2.4 HSH baedient stille Beteiligung / Pflichtwandelanleihe

Bedient die H3H die stifle Beteiligung, ergabe sich fir eing ungekirzte Zinsperiode unter Be-
riicksichtigung der Zinssatze des 12-Monats-EURIBOR an den mafigeblichen Feststellungsta-
gen 2008, des vertraglich vereirbarten Aufschlags von 400 Basispunkten und einer Avalprovi-
sion von 0,500 % (T€ 900) ein Saldo aus Ertrégen und Refinanzierungskosten von rd. €6,2
Mio. vor Steuern zugunsten der GVB. Dér Gewirn wiirde soinit grundsatzlich das Eigenkapital
erhohen.

2.4.4.2.2 HSH bedient stille Beteiligurig / Pflichtwandelanleihe nichit

Bleiben die Erirdge der Pflichtwandelanleihe dagegen ganz oder teilweise aus, weil die HSH
nicht genligend Ertrége erwirtschaftet, um die Verzinsung der Pflichtwandelanleihe in voller
Héhe zu bedienen, kbnnte die GVB einen Verlust erléiden, da sie weiterhin jahrliche Refinan-
zierungskosten in Hohe von rd. € 9,7 Mio. und die Avalprovision in Hdhe von rd. € 0,9 Mio. tra-
gen masste. Irisgesamt beliefe sich der mogliche Verlust aus der Pflichtwandelanleihe unter
Bertcksichtigung der Zinssiize des _12—Mlonat$-EURIBOR an den maflgeblichen Feststel-
lungstagen 2008 auf rd. € 10,6 Mio. per anno. Fir das Geschéftsjahr 200872009 betriige der
anteilige Verlust rd. € 5,4 Mio. Aufgrund weiterer Verpflichtungen in 2008 aus den zum
21. August 2008 in Aktien umgewandelten stillen Beteiligungen det HSH, kénnte sich bei Aus-
bleiben der noch anteilig der GVB zustetienden Erirdge, aus diesen sfillen Beteiligungen der
mbgliche Verlust um weitere rd. € 15,3 Mio. erfshen. Fir das Geschéiftsjahr 2008/2009 kénnte
insgesamt ein Verlust von rd. € 20,7 Mic. entstehen.

Im Extremfall ist die Geschaftsfihrung dariiber hinaus gemaR §§ 17, 19 insO verpflichtet, In-
solvenz anzumelden, wenn die Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung eingetreten ist. Uber-
schuldung liegt gemaR § 19 insO vor, wenn das Vermdgen des Schuldners die bestehenden
Veibindlichkeiten nicht mehr deckt, es sei denn, die Fortflhrung des Unternehmens ist nach
den Umstanden tiberwiegend wahrscheinlich. § 64 Abs. 1 GmbHG bestimimt diesbeztglich,
dass die Geschaftsfiifirung ohne schuldhaftes Zogem, spatestens aber drei Wochen hach Ein-
tritt der Zahlungsurifahigkeit bzw. Uberschuldung, die Eréffnung des Insolvenzverfahrens zu
beaniragen hat. Sollte die Geschéftsfithrung die Vorschriften nicht einhalten, drohen der Ge-
schéftsfObrung haftungs- und strafrechtliche Konsequenzen. '
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Hierbei ist zu beachten, dass aufgrund des Wertes der Pflichtwandelanieihe von rd. € 180 Mio.
und den oben genannten Refinanzierungskosten inklusive Avalprovision in Héhe von rd.
€ 10,6 Mio. per anno das Eigenkapital von zurzeit € 26,9 Mio. elhen relativen kleinen Puffer
darstellt. Das halftige Staminkapital der GVB betragt zurzeit T€ 375. Mithin ware diese Grenze
bei eirier Wertminderung der Pflichtwandelanleihe von rd. 14,7 % (€ 28,5 Mio. zu €180 Mio.)
erfeicht, Bei eirier weitérgehanden Wertminderung von Uber 14,9 % (€ 26,9 Mio. zu € 180
Mio.) wiirde das Eigenkapital komriplett aufgezehrt. Unterstellt, dass die HSH in 2008 und 2009
nicht ausreichend Ertrage erwirtschaftet, um die stillen Beteiligungen hzw. die Pflichtwandelan-
leihe zu bedienen, wére spatestens im Herbst 2009 das Eigenkapital der GVB vollsténdig vei-

braucht.

2.4.2  Land Schleswig-Holstein

Die oban beschriebenen Risiken der Pilichtwandselanleihe haben beim Land SH wirtschaftliche

Auswirkungen.

Der Erhalt des Stammkapitals der GVB und das Abwenden einer tnsolvenz der GVB sind auch
im Interesse des Landes SH. Die GVB stelit als 100%ige Toctiter des Landes SH einen Ver-
mégenswert dar. Eine Eigerkapitaiminderung der GVB bzw. deren Insolvenz fihrte dazil, dass
dieser Vermdgenswert sinkt.

Dariiber hinaus ist es wirtschaftlich unerheblich, ob die Pflichtwandelanleihe bei der GVB ver-
bleibt oder vom Land SH Gbernommen wird, Verbliebe die Pflichtwandelanleihe bei der GVB,
traten die Ve'riL:Ste iiber die GVB als 100%ige Tochter des Landes SH indirekt beim Land SH
an. Ubemnishme das Land SH die Pflichtwandelanleihe, fielen die Verluste direkt beim Land SH
an. Zudem hat das Land SH flr samtliche Verbindlichkeiten der GVB geblirgt und tragt daher
bereits jetzt s&miliche Risiken aus den Geschéften der GVB,

Vor diesem Hintergrund wurden die bisherigen Vereinbarungen zwischen dem Land SH und
der GVB so gestaltet, dass die GVB wirts.'chaftlich kein- Aktienkursrisiko tragt, Dementspre-
chend sehen die im Haushaltsentwurf 2009/2010 enthaltenen Erméchtigungen vor, dass die
Aktien zum Zeitpunkt der Wandlung wittschaftlich auf das Land SH Ubergehen.
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21.3 Handeisrechtliches Fazit

Aus den vorstehend genannten Grinden ist s aus handelsrechtlicher bzw. wirtgchaftiicher
Sicht sinnvoll, wenn das Land SH die von der GVB gezeichnete Pflichtwandelanleihe gegen
Ubernahme der darnit im Zusammenhang stehenden Verbindlichkeiten dbernimmt, um die der
Pflichtwandelanleihe innewohnenden Risiken von der GVB abzuwenden. Solange eine Uber-
schuldung der GVE nicht eintritt, ist ein Abwarten bis zum Wandiungsstichtag 31. Dezernber
2010 allerdings wirtschaftlich nicht von Nachteil.

2.2  Steuerrechtlichie Wirdigung

Nachfolgend werden die Gestaltungsmaglichkeiten in Bezug auf die voh der GVB am 18. Juli
2008 gezeichnete Pflichtwandelanleihe steuerlich gewlrdigt.

Bei ainer vollstindigen Ubertraigung der Pfiichtwandelanleihe (Punkt 2.2.1) wird die gesamie
von der GVB gezeichinete Pflichtwandelanleihe auf das Land St Obertragen und das Land SH
Ubernimmt die entsprechenhden Schulden. Anders séhe die Ausgestaltung bei einer teilweisen
Ubertragung der Pflichtwandelanieihe aus (Punkt 2.2.2). Dabei wirde wirtschaftlich das Recht
auf Wandlung (Bezugsrecht der Aktien) auf das Land SH Ubertragen, wéhrend die eigentfiche
Anleihe bei der GVB verbliebe. Dis Ubertragung kann jeweils zeitnah geschehen oder erst zu
einem spéteren Zeitpunkt.

Um die Vor- und Nachteile einer Ubertragung auf das Larid SH zu verdeutlichen, wird ab-
schlieBend die Fortfithrung der Vertrige durch die GVB auf eigene Rechnung dargestellt
{(Punkt 2.2.3). : ‘

224  Volistindige Ubertraguny der Vertrage auf das Land 8H

In dieser Varignte wird die Pfiichtwandelanleine, die von der GVB fiir rd. € 180 Mio. erworben
wurde, auf das Land SH Gbertragen. Gleichzeitig tibernimmt das Land SH die damit zusam-
menhangenden Verbindlichkeiten in gleicher Hohe bzw. zahlt an die GVB einen Kaufpreis in
dieser Héhe, damit die GVB das Darlehen filgen kann., '

Aus steuerrechtlicher Sicht ware die Ubertragung nicht zu beanistanden, wenn sich Pflichtwan-
delanleihie und gezahlter Kaufprels - Ubernommene Schulden - wertmabig entsprechen. An-
dernfalls kame es zu einer auf dem Gesellschaftsverhilinis berunenden Vermdgensverschie-
bung zwischen GVB und dem Land SH, aus der sich insbesondere nachteilige steuerrechtliche
Folgen ergeben kdnnten.
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Die Beteiligfen gehen davon aus, dass die derzeitige Entwicklung an den Kapitalmarkten nur
gine voribergehende ist, die keinen Einfluss auf den inneren Wert der Pflichtwandelanleihe
hat. Somit hatte die zeithahe Ubertragung der Pflichtwandelanleihe keine nachteiligen steuer-

~ rechtlichen Folgen.

Kann nicht mehr aus den Wertverhaftnissen zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses durch die
GVB auf die Werlverhiltnisse zum Zeitpunkt der Ubertragung geschlossen werden, wére fur
die Uberragung der Vertrige ein neues Weitgutachten notwendig, um die Ausgeglicheriheit
voh Leistung (Ubertragung der Vertrage) und Gegenleistung (Ubernahme der damit zusam-
menhangenden Verbindlichkeiteh durch das Land) nachzuweisen.

Sollte das neue Gutachten zu defmn Ergebnis kommen, dass Leistung und Gegenleistung nicht
tbereinistimmen, weil der Wett der Aktien den in der Pflichtwandelanleihe festgelegten Kurs
von € 55 pro Aktie Ubersteigt, zoge dies steuerliche und handelsrechtliche Nachteile und Risi-
ken fir die GVB und das Larnd SH nach sich. Zudem verursachte die Einholung eines neuen
Wertgutachtens Mehrkosten. '

2.2.2 Teilweise Obertragung der Vertrige auf das Land SH

Steuerlich vorteilhafter kénnte es sein, wenn das Land SH teilweise die Vertrage zur Pflicht-

wandelanleihe Gbernimmt.

in der Vergangenheit war in Bezug auf laufende Ertrége und Aufwendung das Halten durch die
GVB giinstiger als das Hatten durch das Land SH. Dies folgte aus der Mdglichkeit der GVB,
Ertrage und Aufwendung steuerwirksam miteihander zu verrechnen. Die Veérsteuerung eines
aus dem Verkauf der Aktien der HSH resultierenden VerauBerungsgewinns kdnnte dagegen

beim Land SH ginstiger sein.

Daher wire es unter Umstinden sinnvoll, diese Vorgénge zu trennen und jeweils dern steuer-
lich giinstigeren Beteiligten - GVB oder Land SH - zum jeweiligen Zeitpunkt zuzuordnen. Hier-
zu kénnte die GVB die Pflichiwandelanleihe bis kurz vor der Wandliung halten und unmittetbar
vor der Wandlung in Aktien auf das Land SH Gbertragen.
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Durch das Halten der Pflichtwandelanleihe durch die GVB auf eigene Rechnung wirden die
Ertrage aus der Pflichhméndelanleihe der GVB zuflieRen und sie hatte im Gegenzug die Mog-
lichkeit, die Aufwendungen gegenzurechnen, mit der Folge, dass die Steuerbelastung sénke.
Durch eine Uberiragung auf das Larid SH unmittelbar vor der Wandlung waren die Ertrége aus
der Wandlung bzw. einem spateren Verkauf der Aktien dem Land SH zuzurechnen. Dies ist
gof. glnstiger als eine Wandiung bei der GVB bzw. €in Verkauf durch diese. Um eine damit
unter Umsténden verbundene steuerlich nachteilige Vermdgensverschiebung zu vermeiden,
wéire mdglicherwsise die Ubertragung In Form einés Termingeschafts sinnvoll. Die GVB und
das Land SH kénriten schon jétzt die Ubertragung der Pflichtwandelanieihe zu einem zukiinfti-

gen Zeitpufikt und zu einem bereits jetzt festgelegten Kaufpreis vertraglich vereinbaren.
2.2.21 Ausgeglichenheit der Geschiifte bei Trennung

Sowohl| die Ubertragung der Pflichtwandelanleihe gegen Ubernahme der Schulden als auch
die Teilgeschafte - Halten der Pflichtwandelanleihe (Ertragsphiase) und Umwandiung der
Pflichitwandelanieihe in Aktien mit anschliefiendein Verkauf (Phase des Biirsengangs) - mis-
sen ausgeglichen sein, um eine steuerlich nachteilige Vermagensverschiebung zwischen Ge-
sellschaft (GVB) und Gesellschafter (Land SH) zu vérmeiden.

Diesbezlglich sind sich dié Beteiligten dariiber einig, dass die Anleihé auch bei einer jetzigen
Ubertragung auf das Land SH weiterhin einém Wert von rd. € 180 Mio. entspricht und damit
die_Ubertragung gegen Ubernahme der Schulden sin ausgeglichenes Geschaft zwischen GVB
und dem Land $H darstellt.

Nach Anisicht der Beteiligten fhrt die Trennung des Geschifts in Ertragsphase - Belassen der
Anleihe bis Bérsengang bei der GVB - und Phase des Borsengangs - Umwandiung der stillen
Beteiligung in Aktien beim Land SH - nicht zu einer Unausgeglichenheit des Geschafts bzw.
der Teilgeschafte. Die Chancen und Risiken sind sowoh! in der Ertragsphase, in der sich lau-
fende Ertrdge und Refinanzierungskosten gegeniiberstehen, als auch in der Phase des Bor-

sengangs ausgeglichen.
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Die Chancen und Risiken beim Bbrsengang sind aufgrund des Kursrisikos und der Festlegung
des Wertes der Akfien im Rahmen der Pflichtwandslanleihe auf € 55 pro Aktien ausgeglichen.
Die Anschaffungskosten der Pflichtwandelanleihe in Hohe von rd. € 180 Mio. entsprechen
nach derzeitiger Einschétzung weiterhin dem Wert der Aktien, die dafilr im Rahmen der Wand-
lung ausgegeben werden sollen. Nach Auffassung der Beteiligten stellt die derzeitige Entwick-
lung an den Finanzmérkten nur eine voribergehende Wertrinderung dar. Es wird erwartet,
dass der in den Vertrigen vereinbarte Kurs fir die Wandlung in Aktien von € 55 je Aktie mit-
telfristig wieder erreicht wird. Soinit entstiinden bei einem Verkauf der Anleihe heute zum No-
minalwert keine steuerlichen Risiken fir die GVB und das Land SH.

Die Chancen und Risiken der Ertragsphase sind nach Auffassung der Befeiligten ebenfalls
- ausgeglichen, well zwar die Verzinsung déer Anleihe relativ Hoch ist, andererséits aber das Ri-
siko bestetit, dass die Ertrige aufgrund der Ertragssituation der HSH ganz oder teilweise aus-
fallen. |

Det Vorgang der Trennung selbst kann somit steuerneutral gestaltet werden.
2.2.22 Steuerliche Auswirkung der Trennung der Geschiifte

Bei einer Trennung der Geschafte blelbt abef zu priiferi, ob die ini der Vergangenheit glnstige
Aufteilung der Geschafte zwischen der GVB und dern Land SH auch in der vorliegenden Kon-
stellation eine giinstige Gestaltungsalternative ist. '

Hierbei ist zwischen Netto- und Bruttoertrégen zu unterscheiden. Bruttoertrige sind die lau-
fenden Ertrage (Zinsen aus der Pflichtwandelanleihe). Die Nettoerirage ergeben sich aus der
Differenz der Brutioertrdge und des Refinanzierungsaufwands (Zinsen fiir das Kapitalmarkt-
darlehen und Avalprovision), '

Beim Land SH werden die BrutiGertrage mit Kapitalertragsteuer in Héhe von 15 % versteuert.
Hierauf wird zusétzlich Solidaritatszuschlag in Héhe von 5,5 % erhoben, so dass sich eine |
. Steuarbelastung von zusamimen rd. 16 % ergibt. Bei der GVB uriterliegen die Nettoertrige der
Kérperschaftsteuer zuziglich Solidaritatszuschlag und - unter Berlicksichtigung der Regelung -
zur Hinzurechnung von Finanzierungsaufwendungen (§ 8 GewStG) - der Gewetbesteuer.
Insgesamt betrégt die Steuerbelastung auf Ebene der GVB rd. 28 % der Nettoertrdge. Werden
die verbleibenden Ertrage ausgeschiitiet, fallt auf Ebene des Landes SH zusatzlich Kapitaler-
tragsteuer inklusive Solidaritatszuschlag von rd. 16 % auf den Ausschittungsbetrag an (siehe |
oben), so dass sich eine Gesamisteuerbelastung von rd. 40 % der Nettoerirge ergibt.
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Der aus einem Verkauf von Aktien resultierende Verduferungsgewinn - Erlds abzlglich An-
schaffungskosten - auf der Ebenea der GVB unterliegt zu 5 % der Kérpe‘rschaﬁsteuer und dem
Solidaritatszuschlag (§ 8b KStG) sowie der Gewerbesteuer. Insgesamt betragt die Steuerbe-
lastung auf Ebene der GVB im Verkaufsfall rd. 1,0 % des VerBuRerungsgewinns. Bsi Aus-
schiitfung des nach Steuem verbleibenden Ver&uRerungsgewinns an das Land SH fiele hie-
rauf zusatzlich Kapitalertragsteuer zuziiglich Solidaritatszuschlag von Zusammen rd. 16 % an,
so dass die Gesamisteuerbelastung sich auf rd. 17 % des VérauBerungsgewinns belduft.

Anders wére dies bei einem Verkauf von Aktien durch das Land SH zu beurteilen. Als juristi-
sche Person des offentlichen Rechits ist das Land SH nur mit seinen Bétriesben gewerblicher
Art kéirperschaftsteuerpflichtig (§ 1 Abs. 1 Nr. 6 KStG). Nach Auskunft des Finanzministeriums
des Landes SH werden die Anteilé an der HSH jedoch nicht in einer Betrieb gewerblicher Art
gehalten. Aulerhalb eines Betriebes gewerblicher Art ist das Larid SH mit den inléndischen
Einkiinften, die vollstandig oder teflweise dem Steuerabzug unterliegen, beschrankt kérper-
schaftsteuerpflichtig (§ 2 Nr. 2 KStG). Dies hat zur Folge, dass mit dem Kapitalertragsteuerab-
zug die Steuer abgegolten ist. Nach bisherigem Recht unterlagen Gewinne aus Aktienverkéu-
fen nicht dem Kapitalertragsteuerabzug. Dies andert sich durch das Unternehmensteuerre-
formgesetz fir Aktienverkaufe ab dem 1. Januar 2009, Allerdings ist bei. juristische Personen
des offentlichen Rechts auch zukinftig kéin Kapitalertragstéuerabzug vorzunehmen (§ 44a
Abs. 4 Satz 1 Nr. 2 EStG n.F.). Der Verkauf der Aktien im Rahmen des Bérsengangs durch
das Land SH fallt in den nicht steuerbaren Vermagensbereich. Durch die Ubertragung der Ver-
trage vor der Umwandlung in Aktien konite folglich eine Versteuerung des VerauBerungsge-
winns bei der GVB und die Kapitalertragsteuer auf die anschlieRende Ausschiittung des Ver-
auBerungsgewinns vermieden werden.

2.2.2.2.1 Verkaufsfall

Fir den Verkaufsfall ergébe sich bei einem Emissionskurs von € 70 pro Aktie ein Verdufle-
rungsgewinn von rd. € 49,0 Mio. (vgl. Anlage 1 und 2). Bei einem Verkauf der Akiien durch die
GVB fielen auf dér Ebene der GVB rd. € 0,6 Mio. Steuern (KSt, SolZ, GewSt) und beim Land
SH rd. € 7,7 Mio. Steuern (KESt, SolZ) an, wenn der Gewinn von der GVB ans Land SH aus-
géschiittet wird. Das Land SH erhielte in diesem Fall rd. € 40,7 Mio. {vgl. Anlage 1). Bei einem
Verkauf durch das Land SH flele der Vorgang dagegen in den nicht steuerbaren Vermégens-
bereich, so dass der Veraulerungsgewinn von rd. € 49,0 Mio. ungekiirzt beim Land SH anka-
me.
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Entspricht der Verkaufskurs dem Umwandlungskurs von € 55 pro Aktie, so wére es im Ergeb-
nis unerheblich, ob die Aktien von der GVB oder vom Land SH verkauft werden. Ebenso bei
einern niedrigeren Kurs, da der Versuerungsverlust sowohl beim Land SH als auch bei der
GVB nicht steuerlich genuizt weiden konnte. Da beabsichtigt ist, durch den Bérsengang einen
Gewinn zu erzielen, und das Finanzministeriurhs dés Landes SH den Bdrsengang lediglich
dann befirwortet, wenn eiri Emissionskurs von dber € 65 pro Akfie erzielf werden kann, ist es
glinstiger, wenn im Zeitpunkt des Bdrsengangs die Anleihe bzw. die entsprechenden Aktien
durch das Land SH gehalten werden. '

2.2.2.2.2 Laufende Geschiftstitigkeit

Fir die laufende Geschaftstafigkeit ergéabé sich fur eine ungekirzte Zi_hsperiode‘ unier Berick-
sichtigung der Zinssétze des 12-Monats-EURIBOR an den malgeblichen Feststellungstagen
2008, der jeweiligen, vertraglich vereinbarten Aufschisge und einer Avalprovision von 0,500 %
(T€ 900) ein Saldo aus Ertrdgen und Refinanzierungskosten von rd. € 6,24 Mio. Es verbliebe
ein ausschittbarer Gewinh von rd. € 4,49 Mio. Hierauf wéren rd. € 0,71 Mio. Kapitalerirag-
steuer und Solidaritatszuschlag einzubehaiten, wenn der Gewinn an das Land SH ausgeschit-
tet wiirde. Beim Land SH kéimen somit nach Steuetn rd. € 4,68 Mio. an (vgl. Anlage 3).

Hielte das Land SH die Anleihe, wiirden auf die Ertrdge rd. € 2,67 Mio. Kapitaleriragsteuer
einbehalten. Beim Land SH ké&men somit nach Refinanzierungskosten und Steuern (KES,
SolZ) rd. € 4,47 Mio. an (vgl. Anlage 4).

Etwas anderes ergabe sich lediglich durch einen verdnderten Differenzbetrag zwischen der
Verzinsung des Refinanzierungsdarlehens und der Verzinsung der Anleihe (Zinsdifferenz oder
Spread). Ab einer Zinsdifferenz von rd, 450 Basispunkten wére das Halten der Anleihe bis zum
Bérsengang bzw. der Wandlung Gber das Land SH glinstiger.

Grund hierfir sind die unterschiedlichen Bemessungsgrundlagen und die unterschiedlichen
Steuern auf Seiten des Landes SH im Vergleich zur GVB. Beim Land SH werden auf die Brut-
toertrage Kapitalertragsteuer und Solidaritatszuschlag, insgesamt rd. 16 % Steuern, erhoben.

" Dagegen werden bei der GVB auf die Nettoertrage - Bruttoertrage abziigiich Refinanzierungs-

kosten - zunéchst Ertragsteuern (KSt, SolZ, GewSt) von zusammen rd. 30 % erhoben und an-
schliefend auf den Gewinn nach Ertragsteuern zusatzlich Kapitalerfragsteuer und Solidaritéts-
zuschlag (zusammen rd. 16 % Steuemn). Es ergibt sich eine Gesamtsteuerbelastung ven
rd. 40 % der Neltoertrdge.
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Mit steigender Zinsdifferenz wird der Vorteil der Verréchnung der Refinanzierungskosten mit
den anfallenden Ertrdgen immer geringer. Betragt die Differenz zwischen den Refinanzie-
rungszinsen und den Ertragszinsen aus der Anleihe Null, stehen sich Ertrége und Aufwendun-
gen in gleicher Hohe gegeniiber, so dass die Bemessungsgrundlage fur die Steuern im Fall
des Haltens durch die GVB Null wére, wahrend im Falle des Haltens durch das Land SH wei-
terhin die Bruttoertrige zu versteuern Wwéren. Bei sieigender Zinsdifferenz steigt die Bemes-
sungsgrundlage bei Halten durch die GVB an, wihrend sie bei Halten durch das Land SH un-
verdndert bleibt. Da bei Haltén durch die GVB eine prozentual hdhere Steuerlast (rd. 40 %) an-
fallt, ist bei hoher Bemeéssungsgrundlage (= weniger anrechenbare Aufwendungen) das Halten
durch das Land SH (rd. 16 % - prozentual niedrigere Steuerlast) glinstiger.

Keine Auswirkurigen auf die relative Vorteilhaftigkeit hétte eih veranderter EURIBOR. Da die
Verzinsung sowohl dés Darlehens als auch der Anléihe am 12-Monats-EURIBOR ausgerichtet
ist, betragt die Zinsdifferenz aufgrund deren vertraglicher Festlegung grundsatzlich rd. 400 Ba-
sispunkte und ist damit relativ gleich bleibend. Lediglich dié unterschiedlichen Feststellungsta-
ge des Darlehens und der Anleihe und die unterschiedlichen Zinsperioden kdnnen Zu einer
Abweichung von der Zinsdifferenz von rd. 400 Basispunkten flihren.

22223 Steuerliches Fazit aus der Trennung der Geschifie

Aus den obigen Ausfiihrungen folgt, dass das Haiten der Pfiichtwandelanleibie durch die GVB
grundsatzlich steuerlich ginstiger ist. Per saldo ergibt sich ein jahrlicher Vorteil von
rd. € 0,21 Mio., wenn die Anleihe unmittelbar von der GVB gehalten wird. Da es dagegen
steuerlich giinstiger ist, wenn die Anleihe bzw. die Aktien im Zeitpunkt des Borsengangs vom
Land gehalten werden, ist eine Aufteilung des Geschéfts - wieé in der Vergangenheit - zu emp-
fenlen.

Da bei einer spateren Ubertragung der Vertrage einé Neubewertung der HSH erfolgen misste,
urn Leistung und Gegerileistung zwischen der GVB und dem Land SH zu bestimmen, wére es
empfehlenswert, wenn die spatere Ubértragung bereits heute durch ein entsprechendes Ter-
mingeschéft vereinbart wird,

223 Keine Ubertragung der Vertrige auf das Land SH

Blelbt es bei den derzeitigen Veriragen, die die GVB im Eigengeschift abgeschlossen hat, hat-
te die GVB - wie bereits in der Vergangenheit - die laufenden Nettoertrége zu versteuern. Die
laufenden Neftoertrage ergeben sich dabei aus den Ertrdgen der Anleihe abz(glich der Auf-
wendungen fur die Refinanzierung. Die Gesamisteuerbelastung auf die Nettoertrage lage bei
Ausschiittung an das Land SH bei rd. 40 % (siehe S. 16).
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Im Rahmen einer VerauRerung der Aktien lage die Steuerbelastung auf Ebene der GVB bei
rd. 1 % des VerauRerungsgewinns, Im Falle einer Ausschittung an das Land SH lage die Ge-
samtsteuerbelastung im Verkaufsfalle bei rd. 17 % des Veraulerungsgewinns (siehe 8. 16).

Zu beachten bleibt das Risiko, dass die Ertrage aus der Anleihe im Falle einer schlechien
Entwicklung der HSH ganz oder teilweise ausfallen. Dies héite zur Folge, dass die GVB auf-
grund der weiterhin zu bedienenden Darlehien Veruste erleidet, die das Eigenkapital mindern.
Das Eigenkapital der GVB betrug zum 31. Januar 2008 rd. € 26,8 Mio., der Zinsaufwand und
damit die méglichen Verluste beliefen sich im Geschaftsiahr 2008/2009 auf rd. € 20,7 Mio. und
im Geschéftsjahr 2009/2010 auf rd. € 10,6 Mio.

Solite die GVB tiotz moglicher Verluste weitér bestehen und aus aideren Tatigkeiten Gewirhe
erzielen, so kdnnten diese Verluste uriter Beachtung der eingchlagigen steuerlichen Vorschrif-
ten ganz oder teilweise mit diesen Gewirinen verrechnet werden.

2.2.4 Steuerrechtiiches Fazit

Aus den vorstehenden Erwdgungen folgt, dass elne teilweise Ubertragung der Vertrége auf
das Land SH empfehlenswert ist (siche 2.2.2). Wahrend der laufenders Geschaftstétigkeit er-
gibt sich per saldo ein jahrlicher Vorteil in Hohe von rd. € 0,21 Mio., wenn die Anleihe unmittel-
bar von der GVB gehalten wirde. Der Verkauf der Aktien sollte durch das Land SH erfolgen,
da dieser dann nicht in den steuerbaren Vermdgernsbereich fiele.

nmis12 ' ——
674786 s
D228



Elektronische Kopie

- .

fil. ZUSAMMENFASSUNG

Die Aufldsung der Treuhandverhaltnisse ist aus handelsrechtlicher und steuerrechtlicher Sicht
nicht zu beanstanden, da sich durch die getroffene Treuhandvereinbarung und deren Auflo-
sung nichts-an der wirtschaftlichen Zuordnung der Aktien zum Land SH &ndert.

Der Abschiuss der Pflichtwandelanleihe durch die GVB und deren Ubertragung auf das Land
5H beinhalten handelsrechtlichie und steuérrechiliche Risiken. Handelsrechtlich: besteht die
Gefahr, dass das Eigenkapital der GVB aufgezehrt wird. Aus handelsrechtlicher Sicht ist des-
halb der sofortige Abschluss eines Vertrages zur Ubeitragurig der Pflichiwandelanleitie auf
das Land SH zu befarworten. Aus steterlicher Sicht ist es nicht nachiteilig, wenn die GVB die
Anleihe bis zur Wanhdlurig halt und arischlieBend die Aktiva auf das Land SH Ubertragen wer-
den. Der Verkauf der Aktien sollte dant durch das Land SH erfolgen.

Aus diesen Grinder solite die Pflichtwandelanleitie in Form eings Terringeéschéfts kurzfristig
auf das Land SH Obertragen werden. Aufgrund der hardelsrechtlichen Risiken solite der GVB
und dem Land SH das Recht eingeraumt weiden, die Pilichtwahdelanieihe vorzeitig zu tiber-
tréagen. Dadurch kann eine Uberschiuldung der GVB verhindert werden.

Dieses Gutachten erstatter wir nach bastem Wissen.

WP 5tB Christian Keitel WP §tB Eckhard HeB

Partner Partner

Leiter der Niederlassung Kiel Léiter der Niederlassung Kiel

Tel.: 04 31/5 19 60 16 Tel.: 04 31/5 19 60 37

Fax: 04 31/56196040 Fax: 04 31/5 19 60 40
E-Mail: christian.keitel@bdo.de E-Mail: eckhard.hess@bdo.de

Kiel, den 31. Oktober 2008

Mit freundiichen GriiRen

BDOO Deutsche Warentreutiand
Aktiengeseilschaft
Wirtschafispriffungsgesellschaft

{Christian Keitel)™
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Anlage 1

Steuerliche Konsequenzen des Verkaufs der H§H-Aktien durch die GVB

“Aktien  Anzanl ™ 3.266.089,00 Stlck
Nominalwert 32.660.890,00 Euro
Anschaffungskosten 179.634.895,00 Euro
Kurs 55,00 Eurg/Siigk
30 Eure/Stiick 55 EurofStiick 70 Euro/Stiick
VerduRerungserlos 97.982.6?0,00 179.634.895,00 228.626.230,00
Anschatfungskostety 179.634.805,00 179.634.895,00 179.634.895,00
VerduBerungsgewinn/-verlust -81.652.225,00 0,00  48.991.335,00
davon steuerpflichtig (§ 8b KStG) 0,00 0,00 2.449.567,00
KSt 15,00% 0,00 0,00 367.435,00
SolZ 5,50% 0,00 0,00 . 20.209,00
0,00 0,00 387.644,00
GewSt 8,75% 0,00 0,00 214.337,00
0,00 0,00 501.981,00
Ausschiitbarer Gawinn
VeréuRerungserlds 97.982.670,00 179.634.895,00 228.626.230,00
Abldsung Refinanzierung  -179.634.805,00 -179.634.895,00 -179.634.895,00
Steuemn 0,00 0,00 -601.981,00}
-81.652.225,00 0,00  48.389.354,00
Ausschittung 0,00 0,00  48.388.354,00
Einlage -81.652.225,00 0,00 - 0,00
KESt 15,00% 0,00 0,00 7.258.403,10
SoiZ 5,50% 0,00 0,00 390.212 17
0,00 0,00 7.657.615,27
Zu-fAbfluss Land SH -81.652.225,00 0,00 40.731.738,73
Abweichung zu Variante Land SH 0,00 0,00 -.8.259.5{96,277
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Anlage 2

Steuerliche Konseguenzen des Verkaufs der HSH-Akilen duich das Land SH

“Aktien  Anzahl ~"5.266.089,00 Stick _
Nominalwert 32.660.890,00 Euro
Anschatfungskosten 179.634.805,00 Euro
Kurs 55,00 Euro/Stiick
30 EurofStiick 55 Euro/Stlick 70 Euro/Stilck
VerduRerungserios 97.982.670,00 179.634.895,00 228.626.230,00
Ansthaffungskosten 179.634.895,00  179.634.895,00 179.634.895,00
Verauberungsgewinn/-verlust -81.652.225,00 0,00 48.991.335,00
davon steverpflichtig (§ 8b KSIG) 0,00 0,00 0,00
KSt . 15,00% 0,00 0,00 0,00
SolZ 550% 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
GewSt 8,75%__ . 0600 ... 000 0,00
0,00 0,00 0,00
Ausschilftbarer Gewinn _
Verduerungserlds 97.982.670,00 179.834.895,00 228.826.230,00
Ablésung Refinanzierung  -179.634.895,00 -179.634.895,00 -179.634.895,00
Steuern 0,00 . 0,00 0,00
-81.652.225,00 0,00 48.991.335,00
Ausschlttung 0,00 0,00 48.991.335,00
Einlage -81.652.225,00 0,00 0,00
KESt 15,00% 0,00 0,00 0,00
Solz 5,50% 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
Zu-fAbfiuss Land SH -81.652.225,00 0,00 458991.335,00
Abweichung zu Variante GVB 0,00 0,00  8.259.596,27
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Besteuerunyg dei laufenden Einkiinfie aus dér Pllichtwandelanleihe bel det GVEB

Aktien  Anzanl 3.066.089,00 Stuck

Aufschlag Anleihe 4,000%
Aufschlag Darlehen 0,015%
Spread 3,985%
Avalgebohr ~ 0,500%

Nominalwert 32.660.800,00 Euro
Anschaffungskosten 179.634.895,00 Euro _
Kurs - 55,00 Eliro/Stick
Darlehen 180.000.000,00 Euro
EURIBOR 5,388%

Bedienung der PHlichtwandelanieihe Theln &
©,388%

Ertrage Pflichtwandelanlgthe ‘ 0,00 16.864.124,00
Avalgebihr 0,500% 0,00 §00.000,00
Zinsen Refinanzierung 5,403% . 9.725.400,00 . 9.725.400,00
laufender Gewinn/-Veriust -9.725.400,00 6.238.724,00
davon steuarpflichlig 9.725.400,00 6.238.724,00
kst 15,00% 0,00  935.809,00
{Seiz 5,50% - 0,00 51.469,00
0,00 987.278,00
GeawsSt 8,75% 0,00 75644400
0,00 1.743.722,00]

Ausschlttbarer Gewinn _
Ertrage Pliichtwaridélanleiie 0,00 16.864.124,00
Avalgebihir 0,00 - -800.000,00
Zinsen Refinanzierung -8.725.400,00 -9,725.400,00
Steuern 0,00 -1.743.722,00
-9.725.400,00  4.495.002,00
Ausschitttung 0,00 4.495.002,00
Einlage -9.725.400,00 0,00
KESt 15,00% 0,00  674.250,30
SolZ 5,50% 0,00 37.083,77
0,00 711.334,07
Netto-Ausschiitung -9.725.400,00 3.783.667,93
Avalgebihr . 0,00 800.000,001
Zu-fAbfluss Land SH ~8.725.400,00 4.683.667,93
Abweichung zu Variante Land S+ - 0,00 213.691,56
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Anlage 4

Besteuerund der Jaufenden Einkiinfte aus der Pflichtwindelanteihe beim Land SH

Aktien  Anzahl 3.266.089,00 StOck
Nominalwert 32.660.890,00 Eurc
Anschaffungskosten 179.634.885,00 Eurc
Kurs _ 55,00 CurofStlick
Darlehen 180.000.000,00 Euro
EURIBOR 5,388%

Anleihe 4,000%
Aufschlag Daifehen  0,015%
Spread 3,985%
_ Avalgebthr _ 0,500%

Ertrage Pflichtwandelanleihe
Avalgebihr

Zinsen Refinanzierung
lGufender Gewinn/-Verlust
KESt

SolZ

Zu-fAbfluss Land SH

Abweichung zu Variante GVB

Bedienung der Pfiichiwandelaniehe

0,500%
5,403%

15,00%
5,50%

nain

9,388%
0,00 16.864.124,00}
0,00 0,00
§.725.400,00  9.725.400,00
-9.725.400,00 7.138.724,00
0,00 2.529.618,860
0,00 139.129,02
0,00 2.668.747,62
-9.725.400,00 __ 4.469.976,38
0,00  -213.691,56
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Wirtschaftspriiffungsgeseilschaft

BDO Deutsche Warentreuhand AG - DahlmannstraBe 1-3 - 24103 Kiel

Finanzministerium des Landes Bearbsiter:

Dahlmannstrafe 1-3 - 24103 Kiel
Telefon: +49 431 51960-0
Telefax: +49 431 51960-40
E-Mail: kiel@bdo.de

Internet: www hdo.de

Eckhard Hel} / Woi

Schleswig-Holstein Telefon: +49 431 51960-37
Disternbrooker Weg 64 Telefax: +49 431 51960-40
24105 Kiel E-Mail: Eckhard.Hess@bdo.de
Datum: 16. Dezember 2008

Gesellschaft zur Verwaltung und Finanzierung von Beteiligungen des Landes
Schleswig-Holstein mbH (GVB)
Nachtrag zum Gutachten vom 31.10.2008

Sehr geehrte Damen und Herren,

in vorbezeichneter Angelegenheit mochten wir nachfolgend unser Gutachten zu han-
dels- und steuerrechtlichen Problemkreisen bei der Gesellschaft zur Verwaliung und
Finanzierung von Beteiligungen des Landes Schleswig-Holstein mbH (GVB) vom
31. Cktober 2008 ergédnzen.

Sie hatten wegen des unter dem Vorbehalt der Zustimmung des Finanzausschusses
des Schleswig-Holsteinischen Landiags abgeschlossenen Treuhandvertrags (iber die
Verwaltung von stillen Einlagen oder Anteilen an der HSH Nordbank AG zwischen der
GVB und dem Land Schleswig-Holstein vom 10. November 2008 einen Nachtrag ge-
wiinscht.

Gemalh § 3 des Treuhandvertrages ("Vermeidung der Insolvenz") wird das Land
Schleswig-Holstein fir den Fall einer drohenden Uberschuldung der GVB das wirt-
schaftliche Risiko aus der Pflichtwandelanieihe Gbernehmen.

Zudem hat sich die Situation an den weltweiten Finanzmarkten weiter verschérft. Dies
hat auch Konsequenzen fir eine mogliche Uberschuldung der GVB und unsere Aus-
sagen im Gutachten vom 31. Oktober 2008.

Zinsentwicklungen (Ertragsrisiko)

Die Finanzmarktkrise hatte und hat Auswirkungen auf die HSH Nordbank AG und da-
mit auch auf die GVB. Es besteht grundsatzlich das Risiko, dass laufende Ertrage
nicht oder nicht im geplanten MaRe erzielt werden (Ertragsrisiko, vgl. 2.1.1.2 des Gu-
tachtens, S. 11 1.). Dieses Risiko und damit das Risiko einer Uberschuldung der GVB
ist stark gestiegen. Nach Auskunft [hres Hauses ist davon auszugehen, dass die HSH
Nordbank AG die Pflichtwandelanleihe nicht bedient. Damit kornmt es zu Verlusten bei
der GVB, da sie weiterhin den Refinanzierungsaufwand tragen muss, ohne entspre-
chende Ertrage zu erwirtschaften.

Berlin Biclefeld Bonn Bremen Bremethaven Vorsitzender des Aufsichtsrats: Friedrich |. Ziegler

Dortmund Dresden Ditsseldorf  Erfurt Essen Vorstand: wp stB Ra Christian Dyckerhoff (Sprecher) wp StB RA Werner Jacob WP StB RA Dr. Holger Ctte
Flensburg FrankfurtamMain Freiburg Hamburg WP SiB v, Arno Probst wp Ste Kai Niclas Rauscher Wp st Uwe Rittmann  wp SiB Michael Rohardt
Hanrover Kassel Kiel Koblenz K&in Lelpzig wp 5t6 Roland Schulz WP siB Klaus Schumacher

Lilbeck Magdeburg Miincher Rostock Stuttgart/ Stellv: 518 Frank Biermann we Sts Klaus Eckmann

Leonberg Wiesbaden Sitz der Gesellschaft: Hamburg Amtsgericht Hamburg HR B 1981
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Bisher hatten wir prognostiziert, dass im Falle des Ausbleibens der Ertrage mit einer
Uberschuldung der GVB im Herbst 2009 zu rechnen sei (vgl. insgesamt 2.1.1.2.2 des
Gutachtens, S. 11 1)).

Dieser Zeitpunkt wird sich aufgrund der Finanzmarktkrise geringfiigig nach hinten ver-
schieben. Wegen der variablen Verzinsung der Refinanzierungsdarlehen (12-Monats-
EURIBOR) sinkt der Refinanzierungsaufwand, da die am Markt erhaltlichen Zinsen in
Folge der Krise gesunken sind. Der 12-Monats-EURIBOR liegt zurzeit bei 3,66%
(Quelle: www.handelsblatt.com). Einen geringeren Zinsaufwand kann die GVB langer
aus -dem Eigenkapital abdecken.

Allerdings bitten wir zu beachten, dass es bei der im Gutachten getroffenen Aussage
bleibt, dass die GVB voraussichtlich im Herbst 2009 berschuldet sein wird, falls die
Pflichtwandelanleihe nicht rechtzeitig vom Land Schleswig-Holstein {ibernommen wird.
Wie Sie der anliegenden Aufstellung entnehmen kénnen, fuhrt ein Absinken der Zin-
sen um 1 Prozentpunkt dazu, dass das Eigenkapital ca. einen Monat spéater aufge-
zehrt sein wird als bisher angenommen. Sinkende Zinsen verbessern die Situation der
GVB nur unwesentlich, weil der entsprechende Darlehensvertrag sog. Feststellungs-
tage vorsieht. Der am jeweiligen Feststellungstag gliltige Zinssatz gilt fur die gesamte
Zinsperiode von einem Jahr. Die verbesserten Zinskonditionen kommen daher verzo-
gert zum Tragen, da der néchste Feststellungstag erst im Juli 2009 ist. Bis dahin sind
die Zinssétze aus der Phase mit htheren Zinsen des Juli 2008 mafgeblich. Daher
kann bei weiterhin ausbleibenden Ertrdgen nicht damit gerechnet werden, dass das
Eigenkapital der GVB bis zum Bilanzstichtag 31. Januar 2010 erhaiten bleibt.

Entwicklung an den Finanzmérkten (Bewertungsrisiko)

Wie in unserem Gutachten unter Punkt 2.1.1.1 ausgefahrt birgt die Pflichtwandelanlei-
he zudem das Risiko, dass eine Neubewertung vorzunehmen ist, wenn eine voraus-
sichtlich dauernde Wertminderung eintritt (Bewertungsrisiko); der Ausweis in der Bi-
lanz wéare zu berichtigen (auBerplanmafige Abschreibungen), es kdnnte ebenfalls zu
einer Uberschuldung der GVB kommen.

Vor dem Hintergrund der aktuellen Entwicklungen bei der HSH Nordbank AG - insbe-
sondere der lnanspruchnahme von Staatsgarantien aus dem Sonderfonds Finanz-
marktstabilisierung in Hohe von bis zu € 30 Mrd. sowie eines voraussichtlich negativen
Jahresergebnisses fir 2008 - ist es wahrscheinlicher geworden, dass fur Aktien der
HSH Nordbank AG auf absehbare Zeit € 55 nicht erzielt werden kdnnen. Bestarkt wird
diese Befirchtung durch die derzeitige allgemeine Bewertung von bérsennotierten
Banken. Wegen der Krise ist das Risiko, dass der Wert der Pflichtwandelanleihe
dauerhaft nicht dem urspriinglichen Wert von rd. € 180 Mio. (3.266.089 Aktien zu € 55)
entspricht, daher gestiegen.

Diesen Entwicklungen haben Sie durch Abschluss des Treuhandvertrages vom
10. November 2008 Rechnung getragen. Durch den Abschluss dieses Vertrages ist
eine Uberschuldung der GVB aufgrund einer Abwertung von Finanzanlagen unseres
Erachtens vorerst abgewendet worden.

Nach dem Versténdnis der Vertragsparteien des Treuhandvertrages stellt das Land
Schleswig-Holstein die GVB spatestens ab dem Zeitpunkt der Wandlung von allen
Aufwendungen frei und (tbernimmt den Schuldendienst fir die Verbindlichkeiten, die
mit dem Abschluss der Vertrage tber die Pflichtwandelanleihe zusammenhéngen. Da



auskunftsgemaf zurzeit ein Borsengang der HSH Nordbank AG nicht geplant ist, wére
Zeitpunkt der Wandlung der 31. Dezember 2010. Zu den Aufwendungen und Verbind-
lichkeiten gehéren nach Auskunft der Vertragsparteien auch noch eventuelie von der
GVB Uber die bisher gezahlten € 180 Mio. hinaus zu leistende Zahlungen.

Die GVB erhélt somit vom Land mindestens die bereits geleisteten € 180 Mio. fir die
Pflichtwandelanleihe zurilck, so dass auch im Falle einer Zuweisung von Verlusten der
HSH Nordbank AG zu den Stillen Einlagen der GVB letztlich ihre Anschaffungskosten
ohne Abschlag erstattet werden. Die GVB tragt insoweit kein Bewertungsrisiko.

Bitte beachten Sie jedoch, dass der Vertrag unter dem Vorbehalt der Zustimmung des
Finanzausschusses des Schleswig-Holsteinischen Landtages steht. Zwar vertreten wir
die Ansicht, dass der Abschluss des Vertrages unter der Bedingung der Zustimmung
des Finanzausschusses zunachst zur Vermeidung einer Insolvenz geniigt. Sollte der
Finanzausschuss jedoch die Zustimmung verweigern, wire der Vertrag unwirksam,
die GVB musste unseres Erachtens die Pflichtwandelanleihe bzw. die Beteiligung an
der HSH Nordbank AG neu bewerten und wére dann gof. Gberschuldet. Gleiches gilt
unserer Ansicht nach, wenn die Zustimmung zweifelhaft wird. Sollten Sie bzw. die Ge-
schaftsfihrung der GVB solche Anzeichen erkennen, geniigt der Treuhandvertrag
allein nicht mehr, um eine Insolvenz abzuwenden. Dann missie das Land Schleswig-
Holstein die GVB anderweitig stiitzen.

Fazit

Der Abschluss des Treuhandvertrages hat eine sofortige Insolvenz durch Abwertung
der Pflichtwandelanleihe vermieden. Er verhindert jedoch nicht, dass bei Ausbleiben
der Ertrage der GVB mittelfristig die Uberschuldung droht. Diesbeziiglich méchten wir
nochmals darauf hinweisen, dass die Geschéftsfilhrung der GVB die weiteren Ent-
wicklungen beobachten und gemaf § 3 des Treuhandvertrages die Bestatigung eines
- Wirtschaftsprifers rechtzeitig einholen muss. Die Geschaftsfiihrung muss im Falle
einer Uberschuldung Insolvenz anmelden. Es gehért zu ihren Pflichten einen entspre-
chenden Antrag zu stellen.

Soliten sich Ihrerseits Fragen ergeben, so stehen wir lhnen setbstverstandlich gern zur
Verflgung.

Mit freundlichen GriiRen

BDO Deutsche Warentreuhand
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriffungsgesellschaft

L4

(Keitel)
Wirtschaitsprifer Wirtschaftsprifer

Anlage(n)



(%¥°G) G'PoIINS S|x UssulZ spuduis” 8soubold-gAD

| abejuy

cL'e
L8'V-
L8V
e
70 0L'/2'GL-60C} 060
vy 0L'/L'GL-60C L €46
65,
82'61-
826}
e
9%'0  60°}+1€-80°L'62 06°0
26’y  60°L1E-80°L'62 €L'6
e
6S’t 80°'8'12-80°C'} 6¥°C
1621 80'8le-80¢C | L¥'2ge
1892
Ge'e
cL'ee
3 OIN 3 OIN 3 OIN
[endeyuablg uasuiz ‘e'd usesuiz

%0S°0
%0b‘S

%0S°0
%0%‘G

%0S°0
%05y

00°081
00°081

00°081
00°081

00°86¥
00°86¥

3 OIN

usyaueq

uI9)S|oH-BIMsajyos sapue sop wnuajsiuiwzueul

800c¢t 9l
SO/19Y Odg

6002°L°S | lendeyuabiz
6002 e siq Isnuap

ayIs|uB|oPUBMIYDIfId UBUOISIAOId[BAY
ayisjuejapuBMIYIjld Buniaizueul

6002 1" LE lendeyuabiz
6002/8002 ISNpdA

ayIs|uB|SPUBMIYDIjIJ UBUOISIAOId[BAY
ayis|uejapuBMIYIjld Buniaizueul

uabunbijieleg 1S usuoisinoidieay
uabunbijieleg 9ns bunisizueul4

8002 ul Bununyossny
8002"LLE lendexjuabiz



(%¥°G) G'PoIINS S|x UssulZ spuduis” 8soubold-gAD

800c¢t 9l
SO/19Y Odg

6002 Joqwazaq buejuy = SJBUO\ ¥9°v 6002 Ul M3 yoneiqisp
Sais
80°0 %0G°0 ‘lreuow  8yls|uBISPUBMIYDIlId UBUOISIAOID[BAY
G0 %0b‘€ ‘lfeuow aylajueepueMIydl|id Buniaizueui4
6002 19qWIBAON SN\ = SleUO N:u ........ 600¢ Ul M3 yoneiqisp
990
80°0 %0G°0 ‘leuow  ayls|uBIBPUBMIYDIlIH UBUOISIAOIIBAY
650 %06'€ ‘lleuow aylajuejapuemiydlljd Bunisizueul4
6002 JoqwanoN buejuy = SJeUON 0/L°€ 6002 Ul M3 yoneiqisp
T
80°0 %060 ‘lreuow  ayls|UBIBPUBMIYDIlIH UBUOISIAOIIBAY
990 %0ty ‘lleuow aylajuejapuemiydlljd Bunisizueul4
6002 19q0oPO 8pug = 9JeUOlN SE'€ 6002 Ul M3 yoneiqisp
18°0
80°0 %0G°0 ‘lreuow  8yls|UBIBPUBMIYDIlIH UBUOISIAOIIBAY
v.0 %06t ‘lleuow aylajuejapuemiydlljd Bunisizueul4
600¢ 418900 8NN = SJBUON L0E 6002 Ul M3 Yyoneiqisp
80°0 %0G‘0 ‘lreuow  ayle|UBIBPUBMIYDIlIH UBUOISIAOIDIBAY
18°0 %0b'S ‘lfeuow ayla|ueepueMIydl|id Buniaizueui4

| abejuy

uI9)S|oH-BIMsajyos sapue sop wnuajsiuiwzueul



1/6

Abwicklung bei Beendigung von Treuhandverhéltnissen;
Aktientbertragungsvertrag; Schuldibernahmevertrag und
Stundungsvertrag

zwischen

dem Land Schleswig-Holstein,
vertreten durch das Finanzministerium des Landes Schleswig-Holstein,

- nachfolgend , Land SH" oder ,Land“-
und

der Gesellschaft zur Verwaltung und Finanzierung von Beteiligungen des Landes
Schleswig-Holstein mit beschréankter Haftung, Lockstedt,
vertreten durch ihre Geschaftsfuhrer,

- nachfolgend ,, GVB* -

- beide gemeinsam auch , Parteien“ genannt -.

Praambel:

(1) Mit Treuhandvertrag vom 25.3.2003 vereinbarten die Parteien, dass die GVB von
der Landesbank Baden-Wirttemberg (,LBBW*) einen Anteil an der Landesbank
Schleswig-Holstein Girozentrale (,LB Kiel*) in Hb6he von 8.794.220,36 € fur
100.000.000,- € zuzlglich einer spateren Kaufpreiserhéhung in Hohe von 226.294,56
€ - also insgesamt 100.226.294,56 € - erwirbt und fur das Land SH treuh&anderisch
gegen Aufwendungsersatz halt. Vertragsgemal3 erwarb die GVB den vorstehend
benannten Anteil zum besagten Preis. Durch Verschmelzung der LB Kiel und der
Hamburgischen Landesbank - Girozentrale - auf die HSH Nordbank AG (,HSH")
wandelte sich der von der GVB erworbene Anteil an der LB Kiel in Aktien an der HSH
um. Er betrug 1.346.200 Aktien (1.211.580 Stammaktien/134.620 Vorzugsaktien) mit
einem Nominalwert von 13.462.000,- €. Gem. A) § 1 des Anderungsvertrags vom
30.6.2005 erhohte sich die Anzahl der treuhanderisch gehaltenen Aktien aufgrund
einer Kapitalerhéhung auf 1.504.637 Aktien.

Fur den Fall der Abwicklung (vgl. 8 2 Abs. 6, 8 3 des Treuhandvertrags vom
25.3.2003) vereinbarten die Parteien, dass die GVB die Anteile an das Land SH oder
einen von diesem benannten Dritten gegen die Erstattung des Kaufpreises und der
Aufwendungen - insgesamt 100.226.294,56 € - Ubertragt.

(2) a.) Mit Treuhandvertrag vom 15.12.2004 vereinbarten die Parteien zunachst, dass
die GVB von der Hamburger Gesellschaft fir Vermdgens- und
Beteiligungsverwaltung mbH (,HGV") die aus der Umwandlung einer stillen
Beteiligung entstehenden Stammaktien erwirbt und fur das Land treuhanderisch
gegen Aufwendungsersatz halt. Dieser Erwerb betraf 1.251.620 Stammaktien zu
einem Preis von 94,516 € pro Aktie - insgesamt 118.298.115,92 €.
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b.) Darlber hinaus vereinbarten die Parteien, dass die GVB die aus der Umwandlung
einer eigenen stillen Beteiligung entstehenden Aktien treuhanderisch gegen
Aufwendungsersatz fir das Land SH tbernimmt und halt. Diese Verpflichtung betraf
2.665.663 Stammaktien. Bzgl. eines Teils dieser Aktien wurde der WestLB eine
Kaufoption eingerdumt, nach deren Austibung 1.551.594 Stammaktien im Wert von
94,516 pro Aktie - insgesamt 146.650.458,50 € - als Gegenstand des
Treuhandvertrags verblieben.

c.) Fur den Fall der Abwicklung (vgl. 8 3 des Treuhandvertrags vom 15.12.2004)
vereinbarten die Parteien, dass die GVB die Anteile auf das Land SH oder einen von
diesem benannten Dritten gegen Erstattung des Kaufpreises in Hohe von
118.298.115,92 € und darUber hinaus gegen Erstattung des Werts der zweiten
Tranche, der sich nach dem anteiligen Verkauf auf 146.650.458,50 € belief,
ubertragt.

(3) Mit Treuhandvertrag vom 17.7.2008 vereinbarten die Parteien, dass die GVB die
aus der Umwandlung einer eigenen stillen Beteiligung entstehenden Aktien gegen
Aufwendungsersatz treuhanderisch fur das Land SH Gbernimmt und halt. Die Pflicht
betraf 9.055.494 Stammaktien mit einem Gegenwert von 498.052.152,19 €. Fur den
Fall der Abwicklung (vgl. 8 3 des Treuhandvertrags vom 17.7.2008) vereinbarten die
Parteien, dass die GVB die Anteile auf das Land oder einen vom Land benannten
Dritten gegen Erstattung des Werts der Aktien im Zeitpunkt der Wandlung Ubertragt.
Dieser Wert belauft sich auf 498.052.152,19 €.

(4) Im Zuge der Umwandlung der stillen Beteiligung in Aktien sollten auch die in
Absatz 1 dieser Praambel genannten Vorzugsaktien in Stammaktien umgewandelt
werden. Nunmehr sind alle Aktien der HSH Stammaktien ohne Nennbetrag
(Stuckaktien).

(5) Die einzelnen Erwerbe, Umwandlungen und Aufnahmen der Aktien in das
Treuhandvermdgen wurden wie in den obigen Absatzen dargestellt durchgefihrt.
Demgemal halt die GVB treuhanderisch folgende Aktien und hat im Falle der
beendigungsbedingten Abwicklung folgende Erstattungsanspriiche gegen das Land:

Vertrag vom Stammaktien Erstattungsanspruch
25.3.2003 1.504.637 100.226.294,56 €
15.12.2004 1.251.620 118.298.115,92 €
1.551.594 146.650.458,50 €
17.7.2008 9.055.494 498.052.152,19 €
Gesamt: 13.363.345 863.227.021,17 €

Die GVB hat fir die Refinanzierung der o.g. Aktien folgende Darlehen aufgenommen,
die aktuell noch wie folgt valutieren:
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Vertrag Nr. (GVB) Darlehensglaubiger Endfallig Betrag Darlehen

01020/00 Eurohypo AG, 31.01.2009 100.000.000,00 €
Frankfurt*

01021/00 Eurohypo AG, 30.03.2009 200.000.000,00 €
Frankfurt*

01022/00 Deutsche Hypothekenbank, 30.03.2009 50.000.000,00 €
Hannover

01023/00 Deutsche Hypothekenbank, 30.03.2010 75.000.000,00 €
Hannover

01024/00 WestLB AG, 30.03.2010 125.000.000,00 €
Dusseldorf

01025/00 Dexia Kommunalbank 29.06.2009 144.000.000,00 €
Deutschland AG, Berlin

01026/00 WestLB AG, 31.03.2010 50.000.000,00 €
Dusseldorf

01027/00 WestLB AG, 01.07.2010 118.000.000,00 €
Dusseldorf

Gesamt: 862.000.000,00 €

* durch Ubernahme der Hypothekenbank in Essen AG, Essen

Dartber hinaus hat die GVB einen Teil der fur das Land SH erworbenen und
treuhdnderisch gehaltenen Anteile aus eigenen Mitteln finanziert (eigenfinanzierte
Anteile) und zwar in Hohe von

€1.227.021,17 €.

(6)

Das Land SH ist Partei der Grundsatzvereinbarung Uber die Verschmelzung der
Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale und der Hamburgischen Landesbank -
Girozentrale - auf die dadurch gegriindete HSH Nordbank AG vom 24./25.3.2003
(,Grundsatzvereinbarung®). Im Hinblick auf die nachstehende Aktienubertragung und
Teil V 8§ 22 der Grundsatzvereinbarung stellen die Parteien fest, dass das Land den
Regelungen sowie allen allgemeinen und besonderen Rechten und Pflichten der
Grundsatzvereinbarung bereits in vollem Umfang unterworfen ist; etwaige
MalRnahmen nach Teil V 8 22 - insbesondere die schriftliche Unterwerfung des
Landes unter die Grundsatzvereinbarung - sind daher nach Ansicht der Parteien mit
Ausnahme der Mallnahme in 8 5 dieses Vertrags entbehrlich, werden aber
erforderlichenfalls unverziglich nachgeholt.

Dies vorausgeschickt vereinbaren die Parteien:

81 Beendigung der Treuhandvertrage

(1) Die in der Praambel nédher bezeichneten Treuhandvertrdge nebst ihren etwaigen
Anderungs-, bzw. Erganzungsvertragen werden mit sofortiger Wirkung beendet und
abgewickelt. Soweit und solange die Abwicklung noch nicht erfolgt ist, bleiben die
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Rechte und Pflichten aus den benannten Treuhandvertragen nebst ihren etwaigen
Anderungs- und Ergdnzungsvertragen bestehen.

(2) Die Abwicklung erfolgt anhand nachstehender Bestimmungen; 8§ 3 eines jeden
Treuhandvertrags greift nur, soweit dies den nachfolgenden Bestimmungen nicht
entgegensteht.

§2 Ubertragung der Aktien

(1) Die Parteien sind sich daruber einig, dass hiermit das Eigentum an den in der
Praambel ndher bezeichneten 13.363.345 Stammaktien an der HSH von der GVB
auf das Land Ubergeht.

(2) Die GVB tritt dem Land SH ihren Anspruch gegen die HSH auf Herausgabe der
13.363.345 bei der HSH verwahrten Stammaktien ab; das Land SH nimmt die
Abtretung hiermit an.

(3) Die GVB ubertragt und tritt ihre vorgenannten 13.363.345 Stammaktien an der
HSH und die daraus resultierenden Rechte und Pflichten (Mitgliedschaft) mit
sofortiger Wirkung an das Land SH ab; das Land SH nimmt diese Abtretung hiermit
an.

(4) Die Parteien werden gemeinsam die HSH uber den Ubergang der Aktien
informieren und eine Umschreibung im Aktienregister erwirken.

83 Schuldibernahme und Erstattungsanspruch

(1) Anstelle der in den Treuhandvertragen geregelten Erstattung des Kaufpreises
bzw. des Wertes in H6he von insgesamt 863.227.021,17 € vereinbaren die Parteien
Folgendes:

(2) Das Land SH Ubernimmt mit sofortiger Wirkung die in der Praambel néher
bezeichneten Verbindlichkeiten der GVB schuldbefreiend in vollem Umfang
einschlie3lich des nach dem Wirksamwerden dieses Vertrages falligen Zinsdienstes
in voller HOhe und aller sonstigen mit den Darlehen verbundenen Aufwendungen.
Durch die Schuldibernahme sind die Erstattungsanspriche der GVB in Hohe der
Summe der Ubernommenen Darlehensvaluten abgegolten. Die GVB tritt dem Land
SH samtliche Rechte aus den o.g. Darlehensvertragen ab; das Land nimmt diese
Abtretung an. Soweit die Rechte unabtretbar sind, erméachtigt die GVB das Land SH
hiermit, diese Rechte im Namen der GVB auszutben.

(3) Soweit ein oder mehrere Glaubiger der Schuldibernahme nicht zustimmt oder
zustimmen, wird das Land einen entsprechenden Schuldbeitritt erklaren, eine
Entscheidung des oder der Glaubiger(s) Uber den Beitritt einholen und die GVB ab
dem Wirksamwerden dieses Vertrages im Innenverhaltnis so freistellen, als sei eine
befreiende Schuldiibernahme im Sinne des Abs. 1 erfolgt.

(4) Bzgl. des auf die eigenfinanzierten Anteile entfallenden Betrags steht der GVB ein
Erstattungsanspruch in Hohe von € 1.227.021,17 € zu. Dieser Anspruch wird mit
Wirksamwerden dieses Vertrages gestundet. Der Betrag wird marktgerecht verzinst
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und die Rickzahlung der Valuta wird am 3.1.2011 erfolgen. Insoweit wird auf den als
Anlage beigeflgten Vertrag verwiesen.

(5) Das Land SH ist verpflichtet, die GVB von jedweder Inanspruchnahme aus 8§ 21
der Grundsatzvereinbarung (sog. "Haftungsfall") freizustellen. Sollte das Land im
Einvernehmen mit der GVB vorab keine Freistellung vornehmen, ist das Land SH
stattdessen zu einer Erstattung verpflichtet. In beiden Fallen tritt die GVB alle
entstehenden  Regressanspriiche gegen die anderen  Parteien  der
Grundsatzvereinbarung an das Land SH ab. Sollten der GVB aus der
Inanspruchnahme gem. 8 21 der Grundsatzvereinbarung Refinanzierungskosten
entstehen, sind diese vom Land zu tragen.

84  Verglutungsanspruch

Bei der Bemessung des Vergutungsanspruchs der GVB fur die Treuhand ist
ungeachtet des genauen Datums der Abwicklung zu unterstellen, dass die
Treuhandverhéltnisse bis einschlie3lich des 31.12.2008 gelaufen sind. Da sich die
Treuhand seit Dezember 2008 in der Abwicklung befand, hat die GVB keinerlei
Treuh&ndertatigkeiten im Januar mehr erbracht, die eine Vergutung rechtfertigen.

85 Vorgaben der Grundsatzvereinbarung
Die GVB wird die Aktienibertragung gem. 8 22.2. den Parteien der
Grundsatzvereinbarung mitteilen.

8§86 Zustimmung des Finanzausschusses / Anmeldung zum Aktienregister /
Einbindung der Glaubiger / Einbindung der Parteien der
Grundsatzvereinbarung

(1) Die in diesem Vertrag getroffenen Vereinbarungen stehen gem. 8§ 21 Abs. 6
Haushaltsgesetz 2009/2010 unter dem Vorbehalt der Zustimmung des
Finanzausschusses des Schleswig-Holsteinischen Landtags. Die Parteien sind sich
dariiber einig, dass die Vereinbarungen erst nach dieser Zustimmung wirksam
werden konnen.

(2) Erst nach der Zustimmung des Finanzausschusses werden die Parteien die HSH
gem. 8 2 Abs. 4 dieses Vertrages informieren und die Umschreibung im
Aktienregister erwirken.

(3) Erst nach der Zustimmung des Finanzausschusses wird das Land den in der
Praambel benannten Glaubigern die Schuldibernahme gem. § 3 dieses Vertrages
mitteilen und von diesen eine Genehmigung zur Schuldiibernahme einfordern. Die
Genehmigung soll in schriftlicher Form eingeholt werden.

(4) Erst nach der Zustimmung des Finanzausschusses wird die GVB den anderen
Parteien der Grundsatzvereinbarung die Mitteilung gem. 8 5 dieses Vertrages
machen.
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§8 Salvatorische Klausel

Sollte eine der Bestimmungen dieses Vertrages ganz oder teilweise unwirksam sein
oder werden, soll dadurch die Wirksamkeit der tGbrigen Bestimmungen nicht berthrt
werden. Die Vertragsparteien sind verpflichtet, unverziuglich anstelle einer
unwirksamen oder undurchfihrbaren Bestimmung eine wirksame, durchfiihrbare und
rechtlich zulassige Vereinbarung zu treffen, mit der der Zweck erreicht werden kann,
den zu erreichen die unwirksame oder undurchfihrbare Bestimmung erstrebte.
Entsprechendes gilt fur das Schliel3en von Vertragsliicken.

Kiel, XXXXXXXXXXXXX. XXXXXXX.2009

Land Schleswig-Holstein Gesellschaft zur Verwaltung und
Finanzierung von Beteiligungen des
Landes Schleswig-Holstein mbH




Schuldschein

Das

Land Schleswig-Holstein
endvertreten durch das Finanzministerium
des Landes Schleswig-Holstein
(Schuldner)

schuldet der

Gesellschaft zur Verwaltung und Beteiligung
des Landes Schleswig-Holstein mbH, Lockstedt
(Glaubigerin)

EUR 1.227.021,17

in Buchstaben:

Euro -Einemillionzweihundertsiebenundzwanzigtausendeinundzwanzig 17/100-

zu folgenden Bedingungen:

1.

Das Land Schleswig-Holstein schuldet der GVB den oben genannten Betrag aufgrund des Erwerbs
von eigenfinanzierten und flr das Land Schleswig-Holstein treuhanderisch gehaltenen Anteilen an der
HSH Nordbank. Diese Schuld des Landes Schleswig-Holstein wird gestundet. Der Betrag ist begin-
nend mit dem 1.1.2009 (,,Ubertragungstag“) bis zum Ablauf des der vereinbarten Falligkeit vorherge-
henden Tages mit dem 12-Monats-EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) jahrlich zu verzinsen.
Die Zinsen sind jahrlich nachtraglich am 02.Januar (,,Zinsféalligkeitstag*) eines jeden Jahres, erstmals
am 02. Januar 2010 féllig. Die Berechnung der Zinsbetrage erfolgt unter Beriicksichtigung der tatséch-
lichen Anzahl von Tagen der jeweiligen Zinsperiode dividiert durch 360, wobei eine Zinsperiode mit
dem Ubertragungstag bzw. dem Zinsfalligkeitstag der vorhergehenden Zinsperiode beginnt und mit
Ablauf des dem folgenden Zinsfalligkeitstag bzw. Ruckzahlungstag vorhergehenden Tages endet. Der
Zinssatz fur eine Zinsperiode wird zwei TARGET-Geschéftstage vor Beginn der jeweiligen Zinsperi-
ode aufgrund der an diesem Tag gegen 11 Uhr (Brisseler Zeit) verdffentlichten Interest Settlement
Rate fir 12-Monats-EURIBOR (derzeit Reuters-Seite EURIBORO01) festgestellt. Sollte am Zinsfest-
stellungstag kein 12-Monats-EURIBOR verdffentlicht werden, wird als Basiszins einvernehmlich der
Zinssatz fur 12-Monats-Gelder unter finf Banken, sollte auch dieser nicht feststellbar sein, unter euro-
paischen Banken zugrunde gelegt.

Fallt der vorgesehene Félligkeitstag von Kapital und Zinsen nicht auf einen Bankarbeitstag in Frank-
furt/Main, so ist Falligkeitstag und Zahlungstermin der unmittelbar folgende Bankarbeitstag, sofern
dieser jedoch in den nachsten Kalendermonat féllt, der unmittelbar vorhergehende Bankarbeitstag.

Der gestundete Betrag ist in Hohe des Nennbetrages zur Riickzahlung fallig am 03. Januar 2011.

Dieser Vertrag ist beiderseits unkiindbar. Etwaige Kindigungsrechte des Schuldners nach § 489 des
Burgerlichen Gesetzbuches sind ausgeschlossen.

Der Schuldner verzichtet hinsichtlich der Forderung auf Aufrechnungs- und Zurlickbehaltungsrechte,
solange und soweit der Betrag zum gebundenen Vermdégen im Sinne von § 54 des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes oder zu einer aufgrund inl&ndischer gesetzlicher Vorschriften gebildeten Deckungsmas-
se fiir Schuldverschreibungen gehort; das gilt auch im Falle der
Insolvenz.

Die Abtretung der Forderung im Ganzen oder in Teilbetragen von mindestens nominal EURO
1.000.000 oder einem ganzzahligen Vielfachen davon ist zuldssig; Blankoabtretungen sind ausge-
schlossen. Die Abtretung ist dem Schuldner unverziiglich anzuzeigen. In jedem Fall wird der Schuld-
ner Zins- und Tilgungsleistungen nur auf ein Konto der Glaubigerin in der Bundesrepublik Deutsch-
land Uberweisen. Geht dem Schuldner die Abtretungsanzeige spater als einen Monat vor der Zins- o-
der Kapitalfalligkeit zu, muR die neue Gldubigerin eine Zahlung an die bisherige Glaubigerin mit
schuldbefreiender Wirkung gegen sich gelten lassen.

. Dieser Schuldschein ist nach Riickzahlung des Betrags unaufgefordert dem Schuldner zuriickzugeben.



8. Gerichtsstand ist der Sitz der Landesregierung.
9. Regelungen aulerhalb dieses Schuldscheines bediirfen schriftlicher Vereinbarung.

Kiel, den _ o
Finanzministerium des Landes

ErfaRt unter Schuldkonto Nr. A Schleswig-Holstein

Kiel, den

Finanzministerium des Landes
Schleswig-Holstein



' Treuhandverirag ;

liber die Verwaltung
von Stillen Einlagen oder Anteilen an der HSH Nordbank AG

zwischen

dem Land Schieswig-Holstein,
vertreten durch das Finanzministerium des Landes Schleswig-Holstein,

- nachfolgend ,Land SH* -
und

der Gesellschaft zur Verwaltung und Finanzierung von Beteiligungen des Landes Schleswig-
Holstein mit beschrankter Haftung, lLockstedt, ‘
vertreten durch ihre Geschéftsfihrer

- nachfolgend ,GVB" -

Praambel

Im Hinblick auf eine qualitative Verbesserung der Eigenkapitalstruktur der HSH Nordbank
AG haben deren Anteilseigner im Anteilseignerkreis der HSH Nordbank AG gezeichnete
Stille Einlagen im Volumen von 684.598.099,02 Euro in Aktienkapital gewandelt. Die Um-
wandlung ist im Wege einer Kapitalerhthung mit Einbringung der jeweiligen Stillen Bete'ili-
gungen im Wege der Sacheinlage gegen Ausgabe neuer Stammaktien der HSH Nordbank
AG erfolgt. Stichtag der Umwandluﬁg war der Tag der Entstehuhg der neuen Stammaktien
durch Eintragung der Durchfihrung der Kapitalerhdhung in das letzte der beiden Handelsre-
gister der HSH bei den Amisgerichten Hamburg und Kie!. Die GVB war mit Stillen Einlagen
in Hohe von insgesamt € 498.052.152,19 mit folgenden Anteilen beteiligt:

e € 175.000.000,00 aus dem Vertrag Giber die Errichtung einer stillen Gesellschaft vom
21. Marz 2002, Teilgewinnabfiinrungsvertrag GVB |, '
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e € 75.000.000,00 aus dem Vertrag Uber die Errichtung einer stillen Gesellschaft vo;ﬁ
21. Méarz 2002, Teilgewinnabflhrungsvertrag GVB II,

e £ 248.052.152,19 aus dem Vertrag Uber die Errichtung einer stillen Gesellschaft vom
26. Februar 2002 in der Fassung gemal Nachtrag vom 16. Dezember 2004, ‘zuletzt
gedndert durch den Einbringungsvertrag mit u.a. Teilabiretung des Teilgewinnabfith-
rungsvertrages GVB IV vom 27. September 2007, Teiigewinnabfuhfungsvertrag GvB
V.

Die Aktionare der HSH Nordbank AG haben den Wandlungskurs auf Basis von Wertgutach-
ten auf € 55 festgelegt. Die GVB hat entsprechend ihrem obigen Volumen von
€498.052.152,19 Stiick 9.055.494 neue Stammaktien der HSH gezeichnet. Diese Aktien halt
die GVB gemafh Treuhandvertrag vom 17. :'Ju!i_ 2008 treuhanderisch fir das Land SH.

Dariiber hinaus hat sich die GVB nach zustimmender Kenntnisnahme des Finanzausschus-

ses am 10. Juli 2008 durch Vertrag Uber eine Stille Beteiligung im Einlagennennbetrag von

€962.000.000 -, eine Nebenvereinbarung, einen Kauf- und Abtretungsvertrag sowie eine

Wandlungsvereinbarung jeweils mit Datum vom 18. Juli 2008 im Eigengeschaft mit einem
Betrag von € 179.634.896 - an Stillen Einlagen [RESPARC Securities] beteiligt. Die genann-
ten Vertrage sind diesem Treuhandvertrag als Anlagen beigeflgt.

Die Wandlungsvereinbarung sieht in ihrer Praambel! vor, dass die Stille Beteiligung im Falle
der Aufnahme einer erstmaligen Borsennotierung der HSH, spatestens aber zum 31. De-
zember 2010, in Aktienkapital (Stammaktien) der HSH umgewandelt wird. Die Umwandiung
erfolgt im Wege der Ubertragung und Einbringung der stillen Beteiligung. Die GVB wird
Stlick 3.266.089 neuer Stammaktien zeichnen. Stichtag der Umwandlung ist der Tag der
Eintragung der Durchfl’.lhrung der Kapitalerhdhung der HSH in das zweite der beiden Han-

delsregister.

Dem Land SH ist bekannt, dass die oben bezeichneten Stillen Einlagen in Hbhe von
€179.634.896 ganzlich mit Kreditmitteln finanziert und diese Kreditmittel mit einer Landes-

blrgschaft abgesichert sind.
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Die Vertragsparteien schlieBen den nachfolgenden Treuhandvertrag.
§1  Wandlung in Aktien

Zu dem fur die Wandlung vorgesehenen Stichtag - Datum der letzten Handelsregister-
eintragung - werden nach der Wandiungsvereinbarung vom 18. Juli 2008 stille Einlagen
der GVB im Volumen von € 179.634.896 in Aktienkapital der Bank zum Kurswert von
€55 - entspricht Stiick 3.266.089 Aktien und somit einem Nominalanteil von
€32.660.890 am Aktienkapital ~ gewandelt.

§2  Treuhand

(1) Die Vertragsparteien sind sich einig, dass die GVB die in § 1 aufgefiihrten Anteile an der
HSH Nordbank AG ab ihrer Entstehung als Treuhénderin des Landes SH auf Gefahr des
Landes SH und fur dessen Rechnung halt,

(2) Die GVB als Treuh#nderin ist verpflichtet,

a) im eigenen Namen, aber fiir Rechnung des Landes SH die Rechte und Pflichten ais
Anteilseignerin der HSH Nordbank AG wahrzunehmen. Sie ist dabei an Weisungen
des Landes SH gebunden. An den Beschlussfassungen drér Hauptversammlung der
HSH Nordbank AG wird die GVB nicht mitwirken. Hinsichtlich der Wahrnehmung des
Siinﬁmrechts aus den Anteilen sind die von dem Land SH in den Aufsichtsrat der HSH

- Nordbank AG entsandten Personen von der GVB bevollméchtigt, das Stimmrecht
- auch im Namen der GVB wahrzunehmen. Die Vollmacht ist unwiderruflich, solange
dieser Vertrag besteht,

b) alle Unterlagen, die ihr in der Eigenschaft als Anteilseignerin der HSH Nordbank AG
zagehen, unverziiglich an das Land SH weiterzuleiten oder dafir Sorge zu tragen,
dass diese Unterlagen unmittelbar von der HSH Nordbank AG an das Land SH tber-
sandt werden,

c) alle Leistungen, die sie als Anteilseignerin der HSH Nordbank AG erhdit, unverzt}gl_ich
an das Land SH weiterzuleiten. Im Hinblick auf die steuerrechtliche Zuordnung der -
Anteile nach § 39 Abgabenordnung und die wirtschaftliche Eigentiimerstellung des
Landes vereinbaren die Vertragsparteien, dass die Dividende von der HSH Nordbank




AG direkt an das Land Schleswig-Holstein gezahlt wird. Die HSH Nordbank AG wird

von-den Veriragsparteien entsprechend unterrichtet,
d) sich jeglicher Verfligung (ber die Anteile zu enthalfen,

) die Anteile (ganz oder teilweise) jederzeit auf entsprechende Weisung des Landes
SH auf dieses oder einen vom Land SH zu bestimmenden Dritten zu tibertragen.

(3) Die GVB bevollmachtigt das Land SH unwiderruftich, das Vorschlagsrecht nach § 14 der
Grundsatzvereinbarung der Anteilseigner der HSH Nordbank AG im Namen der GVB
auszulben. Die Vollmacht aus diesem-Absatz ist unwiderruflich, solange dieser Vertrag
besteht.

(4) Das Land SH stelit die GVB von allen Verpflichtungen frei, die diese kraft Gesetzes oder
kraft G.rundsatz'vereinbarung auf Grund ihrer Stellung als Anteilseignerin der HSH Nord-

bank AG treffen sollten.

(5) Das Land SH wird der GVB gegen Nachweis unverziiglich samtliche Aufwendungen er-
setzen, die ihr in ordnungsgeméafer Erflilung dieses Vertrages oder bej Durchfithrung
dieses Vertrages entstehen soliten. Insbesondere sind dies Aufwendungen fiir die Refi-

nanzierung.

(6) Die GVB erhdlt fur die-Zeit der treuhénderischen Verwaitung eine angemessene Verga-
tung, die sich fir jeden vollen Monat auf € 7.500 inklusive der gesetzlichen Umsatzsteuer

bemisst.
§3 Vermeidung der Insolvenz

Fur den Fall einer drohenden Uberschuldung der GVB wird das Land SH das wirtschaftliche
Risiko aus den von der GVB mit Vertrag vom 18. Juli 2008 gezeichneten Stillen Einlagen
[RESPARC Securities] im Volumen von € 179.634.896 (ibernehmen. Voraussetzung ist die
Bestatigung eines Wirtschaftsprifers, dass die Insolvenz der GVB droht.
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§4 Abwicklung bei Beendigung des Treuhandverhilinisses
Im Falle der vbllsténdigen oder teilweisen Beendigung des Treuhandverhaltnisses ist die
GVB verpflichtet, die Stillen Einlagen oder die Aktien auf das Land SH oder auf einen vom
Land SH benannten Dritten zu Obertragen. Das Land SH ist verpflichtet, der GVB den Kauf-
preis von € 179.634.896 zu erstatten. Das Land SH wird der GVB auf Nachweis unverziig-
lich die Kosten erstatten, die ihr durch eine vorzeitige Abldsung der Kredite entstehen.
-§ 5 Aufschiebende Bedingungen
Der Verirag ist aufschiebend bedingt durch den Eintritt folgender Ereignisse:
-~ Verabschiedung des Haushaitsgese’tzes 2009 /2010
- Zustimmung des Finanzausschusses des Schleswig-Holsteinischen Landtages (§ 21
Abs. 3 Haushaltsgesetz-Entwurf 2009/2010) ’

§ 6 Weitere Unterrichtung des Finanzausschusses

Tritt ein Fall nach § 3 ein, wird der Finanzausschuss unverztglich unterrichtet.

§ 7  Salvatorische Klausel

Solite eine der Bestimmungen dieses Vertrages ganz oder feilweise unwirksam oder un-

durchfiihrbar sein oder es werden, soll dadurch die Wirksamkeit der {brigen Bestimmungen
nicht berithrt werden. Die Vertragsparieien sind verpflichtet, unverziiglich anstelle der un-
wirksamen oder undurchfihrbaren Bestimmung eine wirksame, durchfiihrbare und rechtlich
zulassige Vereinbarung zu treffen, mit der der Zweck erreicht werden kann, den zu efreichen
die unwirksame oder undurchfuhrbare Bestimmung erstrebte. Entsprechendes gilt fur das

Schlieflen von Vertrags]uckén.



Kiel 1ANovember 2008

Land Schieswig-Holstein

ruse

Gésellschaft zur Verwa!tung und Finanzierung

Beteiligungen des Landes Schleswig-Holstein
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Ergdnzung zum , Treuhandvertrag vom 10.11.2008 tber die
Verwaltung von stillen Einlagen oder Anteilen an der
HSH Nordbank AG*

zwischen

dem Land Schleswig-Holstein,
vertreten durch das Finanzministerium des Landes Schleswig-Holstein,

- nachfolgend , Land SH" oder ,Land” -
und

der Gesellschaft zur Verwaltung und Finanzierung von Beteiligungen des Landes
Schleswig-Holstein mit beschréankter Haftung, Lockstedt,
vertreten durch ihre Geschaftsfuhrer,

- nachfolgend ,, GVB* -

- beide gemeinsam auch , Parteien“ genannt -.

Praambel:

(1) Im Hinblick auf die qualitative Verbesserung der Eigenkapitalstruktur der HSH
Nordbank AG (im Folgenden ,HSH") hat sich die GVB nach zustimmender
Kenntnisnahme des Finanzausschusses am 10. Juli 2008 durch Vertrag tber eine
stile  Beteiligung im  Einlagenennbetrag von 962.000.000,- €, eine
Nebenvereinbarung, einen Kauf- und  Abtretungsvertrag sowie eine
Wandlungsvereinbarung jeweils mit Datum vom 18. Juli 2008 im Eigengeschaft mit
einem Betrag von 179.634.896,- € an stillen Einlagen beteiligt (Projekt ,RESPARC
[1I*). Die Wandlungsvereinbarung sieht in ihrer Prdambel vor, dass die stille
Beteiligung im Fall der Aufnahme einer erstmaligen Bdrsennotierung der HSH,
spatestens aber zum 31. Dezember 2010, in Aktienkapital der HSH umgewandelt
wird. Die Umwandlung erfolgt im Wege der Ubertragung und Einbringung der stillen
Beteiligung. Die GVB wird dabei voraussichtlich 3.266.089 neue Stammaktien
zeichnen.

(2) Mit einem ,Treuhandvertrag Uber die Verwaltung von stillen Einlagen oder
Anteilen an der HSH Nordbank AG* vom 10. November 2008 (,Treuhandvertrag®)
haben sich die Parteien darlber geeinigt, dass die GVB die aus dem Projekt
-RESPARC IlI* entstehenden und von der GVB gezeichneten Aktien treuhanderisch
fur das Land SH halt. 8 2 Abs. 2 und Abs. 5 des Treuhandvertrags sehen u.a. vor,
dass die GVB die Aktien fir Rechnung des Landes SH tbernimmt und das Land SH
der GVB samtliche in Erfullung des Treuhandvertrags entstehenden Kosten zu
erstatten hat. 8§ 3 des Treuhandvertrags sieht vor, dass das Land SH das
wirtschaftliche Risiko aus den stillen Einlagen zu tragen hat, sofern ein
Wirtschaftsprifer bestatigt, dass der GVB die Insolvenz droht. § 4 des
Treuhandvertrags schlie3lich sieht vor, dass die GVB im Falle der Abwicklung der
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Treuhand die Aktien gegen Erstattung der eingebrachten 179.634.896,- € auf das
Land zu ubertragen hat.

(3) Dies Vorausgeschickt vereinbaren die Parteien - teilweise klarstellend -
Folgendes:

§ 1 Bestatigung der drohenden Insolvenz

Voraussetzung fur die nachstehenden Vereinbarungen ist, dass die GVB dem Land
SH die Bestatigung eines Wirtschaftsprifers vorlegt, wonach der GVB ohne den
Treuhandvertrag vom 10.11.2008 und diese Erganzung die Insolvenz drohen wirde.

§ 2 Erstattungspflicht des Landes in Hohe von 179.634.896,- €

(1) Das Land SH hat der GVB den in § 4 des Treuhandvertrags benannten Kaufpreis
bei der Riuckabwicklung in jedem Fall in H6he von 179.634.896,- € zu erstatten. Das
gilt bspw. auch fur den Fall, dass sich die stillen Einlagen aufgrund ihrer Teilnahme
am Verlust der HSH verringern oder sogar ganzlich aufgezehrt werden und aufgrund
dieser Umstande bei der spateren Kapitalerhdhung unter Einbringung der stillen
Beteiligung und der damit verbundenen Wandlung der stillen Einlagen in Aktien
weniger oder keine Aktien ausgegeben werden.

(2) Die Parteien werden im Zeitpunkt der Ruckabwicklung néhere Modalitdten zur
Erflllung des Erstattungsanspruchs - etwa zur Falligkeit / Zahlungsweise / Stundung
/ Umwandlung in ein Darlehen / Verzinsung - treffen; die Falligkeit wird nicht vor dem
1.1.2011 liegen.

8 3 Erstattungspflicht des Landes bei Nachschusspflicht

(1) Das Land SH erstattet der GVB auch samtliche Kosten, die im Falle einer mit der
Ubernahme der o.g. stillen Beteiligung verbundenen Nachschusspflicht der GVB
entstehen sollten. Eine solche Nachschusspflicht entsteht mdglicherweise dadurch,
dass sich die stillen Einlagen aufgrund ihrer Teilnahme am Verlust der HSH
verringern oder aufzehren und die stillen Gesellschafter der HSH daher im Rahmen
der Kapitalerhéhung und Wandlung der stillen Einlagen in Aktien aus vertraglichen
oder aktienrechtlichen Griinden weitere Leistungen erbringen missen.

(2) Die Parteien werden im Zeitpunkt des Entstehens einer solchen
Nachschusspflicht nahere Modalitaten zur Erfullung des Erstattungsanspruchs - etwa
zur Falligkeit / Zahlungsweise / Stundung / Umwandlung in ein Darlehen / Verzinsung
- treffen; die Falligkeit wird nicht vor dem 1.1.2011 liegen.

8 4 Erstattung der Refinanzierungskosten
(1) Das Land erstattet der GVB samtliche Refinanzierungskosten, die der GVB
aufgrund der o.g. stillen Beteiligung ab dem 1.2.2009 entstehen.
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(2) Die Parteien werden nahere Modalitaten zur Erfullung des Erstattungsanspruchs -
etwa zur Falligkeit / Zahlungsweise / Stundung / Umwandlung in ein Darlehen /
Verzinsung - treffen; die Falligkeit wird nicht vor dem 1.1.2011 liegen.

(3) Soweit die GVB aufgrund der von ihr im Rahmen des Projekts ,RESPARC III*
gezeichneten Wertpapiere Ausschuittungen erhalt, wird Sie gegenuber dem Land auf
die Erstattung im Sinne des Absatzes 1 verzichten; das Land nimmt diesen Verzicht
hiermit an.

§ 5 Zustimmung des Finanzausschusses
8 5 des Treuhandvertrags vom 10.11.2008 gilt entsprechend.

§ 6 Salvatorische Klausel

Sollte eine der Bestimmungen dieses Vertrages ganz oder teilweise unwirksam sein
oder werden, soll dadurch die Wirksamkeit der tbrigen Bestimmungen nicht berthrt
werden. Die Vertragsparteien sind verpflichtet, unverziglich anstelle einer
unwirksamen oder undurchfihrbaren Bestimmung eine wirksame, durchfihrbare und
rechtlich zulassige Vereinbarung zu treffen, mit der der Zweck erreicht werden kann,
den zu erreichen die unwirksame oder undurchfihrbare Bestimmung erstrebte.
Entsprechendes gilt fiir das Schliel3en von Vertragslicken.

Kiel,

Land SH GVB




