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1. Vorbemerkungen

Es gibt kein Thema in der 6sterreichischen Bankgeschichte, das so intensiv und auch kontro-
vers diskutiert wird, wie die Zukunftsszenarien der Hypo Alpe Adria (HAA). Ausgelost durch die
Studie von Oliver Wyman (,Projekt Galileo®) ist unter den unterschiedlichsten Interessensgrup-
pen und Experten eine Kontroverse entstanden, welche der moglichen Zukunftsoptionen wohl
die giinstigste und damit beste fiir den Eigentiimer Republik Osterreich darstellt. Im Wesentli-
chen stehen dabei zwei Optionen im Mittelpunkt der Auseinandersetzung: Abwicklung oder In-

solvenz.

Die CONFIDUM Financial Management Consultants AG ist ein auf den Finanzdienstleistungs-
sektor fokussiertes, international tatiges Consultingunternehmen mit Hauptsitz in der Schweiz.
Ein wesentlicher Geschaftsschwerpunkt ist die Beratung von regional tatigen Banken in Fragen
der Strategie und Organisation. Im Verlauf der letzten Wochen sind zum Thema ,Zukunftsoptio-
nen der HAA* eine Vielzahl von Anfragen zu fachlichen Sachverhalten aber auch zur Meinung
der CONFIDUM Financial Management Consultants AG sowohl von Geschaftspartnern und
Medien eingelangt, sodass die Position zu dieser Angelegenheit in dieser Aussendung darge-
stellt wird. Damit méchte auch die CONFIDUM einen Beitrag zu dieser komplexen Fragestel-
lung leisten und versuchen, die Zusammenhéange aus ihrer Sicht verstandlich aufzuzeigen. In
der Zwischenzeit zeichnet sich ab, dass die 6sterreichische Regierung die Insolvenzvariante
schlussendlich ausgeschlossen hat. Aus Sicht der CONFIDUM ein richtiger und wichtiger

Schritt.

Die Quellen zu diesen Uberlegungen sind die veroffentlichten Daten der HAA, volkswirtschaftli-
che und bankenstatistische Daten sowie die der Presse zu entnehmenden Berichte und auch
die gerade publik gemachte Studie von Oliver Wyman. Aus diesem Grund sind Berechnungen
und Schéatzungen auf Basis des bestmdglichen Bemiihens vorgenommen — sind dadurch aber

ohne Gewahr.



CONFIDUM

Financial Management Consultants

2. Finanzkrise, Bankenpleiten und Bewaltigungsstrategien

Um die schwierige Situation der HAA und auch die durchaus komplexen Fragestellungen im
Zusammenhang mit den alternativen Zukunftsszenarien richtig beurteilen zu kénnen, ist ein Ex-
kurs bis zuriick ins Jahr 2001 notwendig. In diesem Jahr wurde in Deutschland, nach langer po-
litischer Diskussion und auf Drangen der EU, die sogenannte Gewahrtradgerhaftung abgeschafft.
Bis dahin war es dem o6ffentlich rechtlichen Bankensektor — namentlich der Sparkassenorgani-
sation und den dazugehérigen Landesbanken — mdglich, Anleihen mit einer Ausfallshaftung des
Gewahrtragers zu begeben. Das haben vor allem die Landesbanken als Refinanzierung ihres
Geschaftes genitzt, wahrend sich die ortlichen Sparkassen mit ihrer Vielzahl an Filialen vor al-
lem Uber die Einlagen der Kunden refinanziert haben. Bis 2001 ist das mit Mass und Ziel erfolgt.
Im Wesentlichen wurden mit den dadurch aufgebrachten Mitteln die international sehr bedeu-
tende und renommierte deutsche Industrie refinanziert. Um den Banken den Ubergang in ein
neues Geschaftsmodell zu erleichtern, wurden grossziigige Ubergangslésungen gestaltet. So
war es moglich, noch bis 2005 Anleihen mit Gewahrtréagerhaftung zu emittieren, die langstens

mit 2015 zu befristen waren.

In Osterreich waren es neben der Postsparkasse die Hypothekenbanken, die ihre Anleihen mit
einer offentlichen Gewahrtragerhaftung ausstatten konnten und das auch in unterschiedlichs-
tem Ausmass getatigt haben. Mit einer Zeitverzégerung wurde die deutsche Lésung auch in Os-
terreich umgesetzt. Das hatte zur Folge, dass es vom April 2003 bis zum April 2007 den Lan-
deshypothekenbanken moglich war, Anleihen mit Landeshaftungen zu begeben. Diese Haftun-

gen durften mit einer Laufzeit langstens bis September 2017 gewahrt werden.

Das Resultat dieser Neuregelung war in erster Linie, dass die deutschen Landesbanken und
auch einige der dsterreichischen Hypothekenbanken ,auf Vorrat“ garantierte Emissionen bege-
ben haben, um ihr Wachstum tber das nachste Jahrzehnt mit gtinstiger Liquiditat abzusichern.
Je nach Risikofreudigkeit und Expansionsdrang des Managements wurden diese Operationen
in den einzelnen Hausern sehr unterschiedlich dimensioniert. Wéhrend in Deutschland die Lan-
desbank Baden Wirttemberg (LBBW), die Bayerische Landesbank (BLB) und auch die HSH
Nordbank zu den exponierten Vertretern dieser Strategie gehorten, war es in Osterreich vor al-
lem die HAA, die ihren in den 1990er Jahren eingeleiteten Expansionskurs in Richtung Stidost-

europa uber durch das Land Karnten garantierte Anleihen finanzierte. In Deutschland wiederum
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wurde von den rentabilitdtshungrigen deutschen Landesbanken unter anderem massiv in den

amerikanischen Immobilienmarkt (,Kreditersatzgeschéaft") investiert.

Mit der unerwarteten und ungeordneten Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers in den
USA wurde im September 2008 die schon schwelende Finanzkrise zu einem Flachenbrand, der
nur mit aussersten Mitteln in einer konzertierten Aktion von Zentralbanken und Staaten unter
Kontrolle gebracht werden konnte. Die Zentralbanken sorgten und sorgen immer noch fir die
Sicherstellung der Liquiditat des Bankenapparates, wahrend die Staaten und Staatengemein-
schaften umfassende Garantien und Hilfeleistungen fir die Eigenmittelausstattungen und Boni-
taten der angeschlagenen Banken — aber bald auch Staaten — zur Verfigung stellten. Die Leitli-
nie der umfassenden und vielfaltigen Programme war es, das Vertrauen und Funktionieren der
Kapitalmarkte und Wahrungen aufrecht zu erhalten und unkontrollierte Insolvenzen zu verhin-
dern. Gerade in Europa war das von hdchster Bedeutung; durch die zentrale Rolle der Banken
in der Finanzierung der 6ffentlichen Hand wére sonst das gesamte Finanzwesen und damit
auch die Realwirtschaft kollabiert und auch die Einlagen der Bankkunden in héchstem Mass
entwertet worden. Wahrend man die direkten finanziellen Schaden eines solchen Szenarios
vielleicht noch beziffern kann, ware das Vertrauen in ein monetares Wirtschaftssystem auf
Jahrzehnte erschittert worden. Die Folgen auf den sozialen Frieden und die 6ffentliche Ord-

nung waren unkalkulierbar.

Aufbauend auf dieser Basisstrategie wurden zumindest jene Banken gerettet, deren Insolvenz
unkalkulierbare Erschitterungen der Kapitalmarkte zur Folge haben kénnten. Diese wurden in
der Folge als ,systemrelevant” bezeichnet. Diese Interventionen, fiir die letztlich die Bilrger je-
des betroffenen Staates zahlen missen, sind sicherlich teuer — aber letztendlich kalkulierbar

und weitaus gunstiger als unkontrollierbare Kettenreaktionen an den Finanzmarkten und ihrer
Folgen auf die Finanzierung von Privaten, Unternehmen und Staaten. Die folgende Liste zeigt,
dass vor allem auch die stabilen européaischen Kernstaaten mit der besten internationalen Re-
putation und Bonitat ungeheure Mittel aufwenden mussten, um diese Stellung auch in der Zu-

kunft zu bewahren:
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Rekapitalisierung 413,20 3,20%
Forderungsentlastungen 178,70 1,39%
Sonstige Liquiditatsmassnahmen 70,10 0,59%
Noch ausstehende Garantien/Haftungen (2012) 492,30 3,82%
T‘T;;:::I;lt[‘:;irt‘aIl_iZi:ac::;l'r-ll?smassnahmen nach ausge- i r'\';lz:]dg;;az’gﬂ'z
in Mrd. EUR (2008 - 2012)

Danemark 10,77 4,.40%
Deutschland 144 15 5,50%
Frankreich 26,25 1,30%
Italien 6,05 0,40%
Osterreich 9,85 3,20%
Spanien 88,14 8,40%
Vereinigtes Kdnigreich 122,80 6,50%

Sicherlich hat das diesen Staaten auch einen unmittelbaren Nutzen gebracht. Die Refinanzie-
rungszinssatze fur die Schulden dieser Staaten und ihrer ¢ffentlichen Einrichtungen sind auf ein
historisches Tief gesunken und hat Milliardenbetrage an Zinsen gespart. Wesentlicher ist aber
die indirekte Auswirkung, dass ein Zusammenbruch des Systems verhindert wurde. Das ist das
Resultat einer einheitlichen und auch solidarischen Strategie. Ein Abweichen davon kann ge-
fahrliche Wirkungen zeigen, wie man im Verlauf der Staatsschuldenkrise verfolgen konnte. Ob-
wohl innerhalb der EU explizit eine ,No-Bail-Out* Vereinbarung gilt, nach dieser keinerlei Ver-
pflichtungen eines Staates besteht, fur einen anderen haften zu missen, ist mit der Schaffung
eines gemeinsamen Wahrungsraums eine implizite Haftung entstanden, die auch von den Kapi-

talmérkten so wahrgenommen wurde. Am Ende des Tages hat das zu umfassenden Hilfspake-
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ten - unter anderem fur Griechenland mit bis heute 240 Mrd. EUR - und zur Etablierung des eu-
ropaischen Stabilisierungsmechanismus EFSF in Form von gegenseitigen Birgschaften in Ho-
he von 750 Mrd. EUR gefiihrt.

Insolvenzen von Banken und offentlichen Kérperschaften haben in Kerneuropa bisher nur in
sehr begrenztem Mass und im Rahmen von geringen Betragen stattgefunden. Bei den in der
.Galileo-Studie" angesprochenen Beispielen zum geordneten Konkurs einer Bank (Snoras
Bank: Bilanzsumme ca. 2,5 Mrd. EUR; Refinanzierung hauptsachlich tber Einlagen) und auch
einer Gebietskorperschaft (Leukerbad: 1600 Einwohner, 230 Mio. EUR Schulden) handelte es

sich um solche Félle — eben nicht systemrelevant.

3. Die Ausgangslage der Hypo Alpe Adria: Realitdten und geplatzte Illlusionen

Osterreichische Banken haben den Zusammenbruch der kommunistischen Staaten und die da-
rauf folgende Einfihrung von kapitalistisch orientierten Wirtschaftssystemen zu einer enormen
Expansion in diese Markte genutzt. Das Exposure der dsterreichischen Banken in den soge-
nannten CESEE Landern betrug im 3. Quartal 2013 ca. 206 Mrd. EUR, was ungefahr einem
Drittel des inlandischen Volumens entspricht. Wahrend die Raiffeisengruppe (17 Lander) und
auch die Bank Austria (19 Lander) — sich in einem breit diversifiziertem Landerportfolio mit
Schwerpunkt in CEE ausbreiteten, die Erste Bank sich vor allem auf Tschechien und die Slo-
wakei konzentriert hat, lag der Schwerpunkt der HAA in den sogenannten SEE Landern, in ers-
ter Linie die Nachfolgestaaten der ehemaligen Jugoslawischen Republik und Italien. Im Gegen-
satz zu den anderen Bankengruppen waren die inlandischen Aktivitdten der HAA sehr klein und

die darauf aufbauende Diversifikation sehr gering.

Die seit der Verstaatlichung im Dezember 2009 erfolgte Restrukturierung zeigte massive Man-
gel in den Kreditrisikosystemen, Dokumentationen und Prozessen. Im Umkehrschluss folgt,
dass die Expansion des Institutes von einer regionalen Kleinbank zu Beginn der 1990er Jahre
bis zum Ausbruch der Finanzkrise 2008 (Nr. 6 der dsterreichischen Banken; gemessen an der
Bilanzsumme) und der Ausbau des Kreditvolumens um ca. 30 Mrd. EUR im Kontext eines un-
genlgenden Risikomanagements erfolgt ist. Verstarkt wurde das durch eine Kreditkultur, die in-
zwischen auch Gegenstand mehrerer gerichtlicher Verfahren ist. Die Folge einer solchen Ent-

wicklung waren Kreditausfélle weit tber den Erwartungen und Kalkulationen, Malversationen
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aller Art, unzureichende und im Wert stark geminderte Sicherheiten. Zuséatzliche Beeintrachti-
gungen brachte das konjunkturell anhaltend schwierige Umfeld in den SEE Staaten, das auch
derzeit nicht viel erhoffen lasst. Das Resultat ist, dass der realistische Wert der Aktiven 2014
deutlich geringer ist, als wohl zum Zeitpunkt der Verstaatlichung angenommen wurde. Begon-
nen hat die Stiitzung der Bank 2008, als die Republik Osterreich der HAA Partizipationskapital
in H6he von 900 Mio. EUR zur Verfligung stellte. Damals wurde noch angenommen, dass die
Bank dafiir eine Dividende von 8% zahlt — ein scheinbar gutes Geschaft fur den Staat. Nach-
dem im November des Folgejahres ein erster Kassensturz des neuen Managements einen ho-
hen Wertberichtigungsbedarf ergeben hat, war zur Verhinderung einer Insolvenz ein nachster
Zuschuss in Héhe von ca. 1.500 Mio. EUR errechnet worden. Die Auseinandersetzungen tber
die Bedeckung dieser Kapitalzufuhr zwischen den damaligen Eigentiimern der Bank und auch
der Republik Osterreich, allen voran die Bayrische Landesbank und das Land Karnten, gipfelten
in einer hektischen Nachtsitzung am Sonntag des 14. Dezember 2009. Als Resultat ibernahm
die Republik Osterreich die Bank in ihr Alleineigentum, sie musste aber nur ein Drittel des Kapi-
talbetrages aufbringen. In der Folge wurde das Management wiederum ausgetauscht und wei-
tere Kapitalzuschiisse und Haftungen fir Verbindlichkeiten und Emissionen waren erforderlich.
Bis zuletzt wurde die Bank in zwei Teilen gegliedert gefiihrt: einen Abbauteil mit jenen Vermo-
genswerten, die als nicht strategisch bestméglich verwertet werden sollen, und einen zweiten
Teil mit jenen Markteinheiten, die in der Zukunft reprivatisiert werden soll. Diese bestand aus
den Segmenten Osterreich, SEE-Banken und Italien. Die italienische Einheit wurde in der Folge
von 2013 entdeckten Malversationen bezuglich der Zinsverrechnung gegeniiber Kunden und
daraus folgenden Anspruchen in den Abbauteil eingegliedert. Die Restrukturierungsbemuihun-
gen des Managements folgten der definierten und auch der EU kommunizierten Strategie; auf-
grund der anhaltenden globalen Finanz- und Wirtschaftskrise war das Umfeld fur erfolgreiche
Bankverkaufe allerdings sehr ungtinstig. Das zeigte sich auch im von der HAA lancierten Ver-
kaufsprozess. So ist es bis heute lediglich gelungen, den 6sterreichischen Teil zu einem Preis
deutlich unter dem Buchwert zu veraussern. Die bisher nicht erfolgte Abspaltung des Abbauteils
in eine rechtlich eigenstandige ,Bad-Bank* hat die Situation der Bank sicherlich erschwert.
Nachdem damit die Eigenkapitalregeln des BWG auch fur den Abbauteil gelten, haben Neube-
wertungen der Risiken in diesem Bereich unmittelbar immer wieder neue Zuschusspflichten
ausgelost und die offentliche Debatte Giber die Bank immer wieder angeheizt. Auch aus Mana-
gementsicht war dies eine suboptimale Losung. Statt sich auf einen Schwerpunkt konzentrieren

zu konnen, haben sich drei grundverschiedene Aufgabenbereiche im gleichen Top-
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Management kumuliert: Strategische und operative Weiterentwicklung der zu privatisierenden
Bank, Work-Out der abzubauenden Vermdgensteile und laufende Auseinandersetzung mit dem

Eigentumer und der Offentlichkeit.

Bis Ende 2013 wurden seitens der Republik Osterreich Kapitaleinschiisse und Haftungsgaran-
tien in Hohe von 6,25 Mrd. EUR aufgewendet; erst 2013 wurde eine Diskussion gefiihrt, welche
Summen die Republik in einem Worst-Case Szenario aufbringen muss und in welcher endgdilti-
gen Losung die Vergangenheit bewaltigt werden soll. Auf dieser Basis wurde dann auch der EU
entsprechende Szenarien zur Verfiigung gestellt. Wenn man die entsprechenden Work-Outs in
Deutschland vergleicht, so wurde dort eine andere Strategie verfolgt. Ausgehend von Worst-
Case Szenarien wurden die Institute analog der von der EU aufgestellten Bedingungen fur
Staatshilfen in wettbewerbsneutrale Abbaubanken (,Anstalten®) und in weiter am Markt agie-
rende und in der Zukunft zu privatisierende Banken aufgeteilt. Damit waren die Losungen ge-
troffen und die entsprechenden Summen bereitgestellt. Die immer wieder neu entflammende,
anlassbezogene Diskussion um weitere Zuschusse, die undifferenzierte, durch die Finanzkrise
ausgeloste negative Haltung gegeniber Banken sowie die Menge an Skandalen, politischen
Verquickungen und Gerichtsverfahren im Zusammenhang mit der HAA haben dazu geflhrt,

dass die Bevolkerung des Themas uberdrissig ist und eine schnelle Losung gewilnscht ware.

Trotzdem muss die Situation niichtern betrachtet und jegliche Zukunftslésung unter Abwagung
aller Einflussfaktoren getroffen werden. Finanziell stellt sich das auf Basis des Halbjahresbe-

richtes — neuere Zahlen liegen 6ffentlich nicht auf - wie folgt dar:

Bilanz Hypo Alpe Adria per 30.06.2013 (in Mrd. EUR)

Aktiva Passiva
Forderungen an Kunden 17,1 | Verbindlichkeiten ggil. Kreditinstituten 4,6
Wertpapiere, Immobilien und Beteiligungen 5,0 | Verbindlichkeiten ggii. Kunden 6,6
Sonstige Aktiva 5,8 | Verbriefte Verbindlichkeiten und Nachrangkapital 14,2
Sonst. Fremdkapital 1,5

Vermégenswerte einer Verdusserungsgruppe

(Osterr. Teil der HAA) 34 | ‘Egenkapital Ayt

Verbindlichkeiten einer Verdusserungsgruppe 3,3

Summe Aktiva 31,3 | Summe Passiva 31,3
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Die Aktiva betragen ca. 31,3 Mrd. EUR, davon wurde in der Zwischenzeit der dsterreichische
Teil in H6he von ca. 3,4 Mrd. EUR an die britisch-indische Anadi Holding verkauft. Unter Be-
riicksichtigung der schon erfolgten Risikovorsorgen fir Kunden verbleiben ca. 17,1 Mrd. Forde-
rungen an Kunden sowie ca. 5,0 Mrd. an Wertpapieren, Immobilien und Beteiligungen sowie ca.
5,8 Mrd. an sonstigen Aktiven. Wie viel davon nachhaltig werthaltig ist, ist eine zentrale Frage
zur Quantifizierung des noch benétigten Abschreibungsbedarfes. Dieser wird gesamthaft im bei
der EU 2013 eingereichten Beihilfeplan je nach Szenario zwischen 4,45 und 7,25 Mrd. EUR be-

ziffert.

Umstrukturierungsplan bei der EU eingereicht im Sept. 2013

Kapitalzuschiisse Pessimistisches

in Mio. EUR (2008 — 2017) Basisszenario P Stressszenario
Kapitalzuschiisse per Ende 2012 1.850 1.850 1.850
Notwendige Z_uscht'lsse 2013 - e2017 2 600 4.700 5 400
It. Umstrukturierungsplan
Davon in 2013 bereits zugeschossen 1.750 1.750 1.750
[N NN NN NN NN N N N N NN NN N N N N N N NN N N N N N N N N_N N N N N N N N N |
: Noch offene Zuschiisse 850 2.950 3.650 |I
I 1
| Summe der gesamten Zuschiisse | 4 aen | eeeal 5 oen [
2008 — £2017 4.450 6.550 7.250

Dem gegentber stehen Verpflichtungen von ca. 30 Mrd. EUR. Mit ca. 14,2 Mrd. EUR fallt der
grofite Teil davon auf Anleihen, die durch das Bundesland Kéarnten (ca. 12,3 Mrd. EUR) und
den Bund (1,9 Mrd. EUR) garantiert sind. Uber die Pfandbriefstelle sind ca. 1,2 Mrd. EUR emit-
tiert; fur diese haften alle Hypos und Lander solidarisch. An Banken schuldet die HAA ca. 4,6
Mrd. EUR, wovon ca. 2,3 Mrd. EUR auf den ehemaligen Eigentiimer Bayerische Landesbank
fallen - um deren rechtliche Qualitat (Eigenmittelersatz) sind gerichtliche Auseinandersetzungen
im Gange. Die schon in den letzten Jahren geschrumpften Einlagen von Kunden mit ca. 6,5
Mrd. EUR stammen im Wesentlichen aus den SEE Tochterbanken mit ihren ca. 300 Zweigstel-
len. Die Diskussion um eine mdgliche Insolvenz wird diese sicher dynamisch weiter verringern

und allenfalls einen Ersatz durch garantierte Instrumente notwendig machen.

Die noch verbleibenden 12,3 Mrd. Anleihen mit einer Ausfallshaftung des Landes Kéarnten wer-
den bis spatestens 2017 ablaufen und mussen ersetzt werden. Nachdem eine ungesicherte Re-

finanzierung am Kapitalmarkt fir die HAA angesichts der laufenden Diskussion nicht mdglich
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erscheint (auf ein entsprechendes Rating wurde seitens der Bank verzichtet), sind entspre-

chende Instrumente mit Garantien der Republik Osterreich auszustatten.

4. Optionen fur die Zukunft

Nachdem es seit 2010 verabsaumt wurde, durch die Einrichtung einer ,Bad-Bank* klare Ver-
haltnisse zu schaffen, ist zum Jahresende 2013 eine intensive, auch 6ffentlich gefuhrte Diskus-
sion Uber die HAA entbrannt. Brisant wurde diese vor allem dadurch, dass eine neue Option
.Insolvenz* eingefuhrt wurde. Diese Option wurde bis dahin implizit aus den schon dargestellten
Grinden ausgeschlossen, da eine Insolvenz eines systemrelevanten Teils unkontrollierbare
Kettenreaktionen auslésen kann. Im Mittelpunkt der Neubewertung dieser Option steht eine -
innerhalb einer Woche Anfang Dezember 2013 - von Oliver Wyman erarbeitete Einschétzung
(,Outside-In Einschatzung*), die zum Ergebnis kommt, dass eine Insolvenz die Republik Oster-
reich mdglicherweise direkt weit weniger belastet als eine wie auch immer geartete Weiterver-
folgung der bisherigen Strategie einer geordneten Abwicklung ohne Insolvenz. Seit wenigen
Tagen ist dieses Papier Uber das Internet auch offentlich verfigbar. Im Gegensatz zu den bis-
herigen Einschatzungen der mit der Angelegenheit befassten Experten, kommt Oliver Wyman
zum Ergebnis, dass die indirekten Risiken, mit ,Spill-Over" Effekten bezeichnet, von unterge-
ordneter Bedeutung und auch kontrollierbar sind. Im Folgenden wird diese Option im Vergleich
zu den anderen Optionen aus Sicht der CONFIDUM Financial Management Consultants be-

leuchtet und kritisch gewurdigt.

Um das klar verstehen zu kdnnen, ist es erforderlich, den Ablauf einer Insolvenz der HAA im
Sinne eines Szenarios darzustellen. Nachdem derzeit noch keine besonderen Vorschriften zur
Abwicklung einer systemrelevanten Bank beschlossen sind, lauft die Insolvenz jeglicher Bank
nach dem selben Verfahren wie bei jedem anderen Unternehmen ab. Der Konkursantrag ist
beim zustandigen Gericht durch die FMA einzubringen und es wird ein Masseverwalter einge-
setzt. Dessen Aufgabe ist es zunéchst, das verbleibende Vermdgen zu verwerten. Dabei wiirde
wohl auch versucht werden, Teilbereiche soweit wie moglich als Ganzes abzustossen — das gilt
sicherlich fur die Banken in SEE. Nachdem schon die bisherigen Verkaufsbemiihungen der
HAA gezeigt haben, dass derzeit fiir diese Banken keine verninftigen Preise zu erzielen sind,

werden diese wohl nur mit entsprechenden Abschlagen zum Buchwert verkauft oder auktioniert

10
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werden konnen. Die Verwertungsteile wirden sicherlich von auf solche Geschéfte spezialisier-
ten Hedge-Fonds bzw. Investmentunternehmen mit ordentlichen Sicherheitsabschlagen Gber-
nommen werden. Aufgrund des Zeitdrucks ist eher anzunehmen, dass die Verwertungserlése in
einem Insolvenzszenario geringer sind, als in einem Fortfiihrungsszenario. Ob eine entspre-
chende, indikative Quantifizierung dazu vorliegt, ist der 6ffentlichen Diskussion und auch der

vertffentlichen Einschatzung von Oliver Wyman nicht zu entnehmen.

Diesem direkten Nachteil steht als Vorteil, aufgrund einer gegeniiber dem Fortfliihrungsszenario
geadnderten Lastenverteilung im Insolvenzfall eine geringere Belastung des Bundes gegenuber.
In der Praxis berechnet sich diese hochstwahrscheinlich wie folgt: Die Verwertungserlose aus
dem Verkauf der SEE Banken und dem Verkauf der Abbauforderungen und Vermdgenswerte
werden den Verpflichtungen gegeniiber Banken und den nicht nachrangigen Anleihegldubigern
gegeniber gestellt. Diese sind aus ,,outside-in“ Sicht von CONFIDUM mit ca. 16,1 Mrd. EUR
geschatzt und ergeben sich aus den 12,3 Mrd. EUR an ausstehenden Anleihen, die durch das
Bundesland Kéarnten garantiert sind, sowie durch ca. 2,3 Mrd. Verbindlichkeiten gegenuber der
Bayrischen Landesbank. Bei den weiteren 2,3 Mrd. EUR an Verbindlichkeiten gegentiber Ban-
ken kann in Anlehnung an den Jahresabschluss 2012 angenommen werden, dass diese mit ca.
0,8 Mrd. EUR mit Collaterals unterlegt sind und umgekehrt ca. 1,5 Mrd. EUR an unbesicherten
Forderungen bestehen. Bei den Verpflichtungen gegeniiber Kunden, die im Wesentlichen aus
den SEE Aktivitaten stammen, kann davon ausgegangen werden, dass diese gemeinsam mit
den SEE Banken verkauft werden. Im verdffentlichten Oliver Wyman Paper sind diesbeziiglich
keine expliziten Berechnungen enthalten. Je nach Verwertungserlos ergibt sich dann der ,Hair-
cut, den die Glaubiger zu tragen haben. In der folgenden Tabelle sind verschiedene Abschla-

ge, ,Haircuts” und auch Ersparnisse dargestellt.

11
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e OGN EreRATIo Theoretische Ersparnis Insolvenzszenario
gegeniiber Fortfilhrung (direkte Kosten)

Verausserungs- Haircut Haircut Basisszenario Pessimistisches Stressszenario
abschlage (in %) (in %) (in Mrd. EUR) Szenario

30% 11% 1,6 -1,6 0,6 1,3

35% 17% 2,6 -1,6 0,6 1,3

40% 23% 3.5 -16 0,6 1,3

45% 30% 4.5 -16 0,6 1,3

50% 36% 54 -1,6 0,6 1,3

Bisher génzlich unbetrachtet sind die indirekten Folgen einer solchen Insolvenz, die im Oliver
Wyman Papier salopp als ,Spill-Over* Effekte bezeichnet werden. Die wesentliche Problematik
ist die Haftung des Landes Kérnten fur Anleihen mit einem Nominalwert von ca. 12,3 Mrd. EUR.
Nachdem das Land Kérnten neben diesen Haftungen mit ca. 1,7 Mrd. EUR verschuldet ist, wird
in diesem Szenario davon ausgegangen, dass im Zuge des Insolvenzverfahrens der HAA auch
das Land Karnten zahlungsunféahig wird. Nachdem im ¢sterreichischen Recht dieser Fall nicht
explizit geregelt ist, sind die Folgen aus heutiger Sicht nicht kalkulierbar. Die Kapitalmérkte ge-
hen bisher jedenfalls von einer impliziten Garantie des Bundes fur die Verpflichtungen eines
Landes aus; es fallt einem schwer vorzustellen, dass eine Nichtunterstiitzung keine Folgen hat-
te und das bisherige Vertrauen in Osterreich nicht erheblich beschadigt wird. Man ist gut bera-
ten, auch in diesem Fall von ,Worst-Case” Szenarien auszugehen. In einem solchen Fall ist si-
cherlich von intensiven juristischen Auseinandersetzungen mit den Inhabern dieser Anleihen
auszugehen. Wahrscheinlich ist, dass es bei diesen dann um Hedge-Fonds handeln wird, die
diese Anleihen von den bisherigen Inhabern gunstig erwerben und alle nur denkbaren juristi-
schen Hebel gegen eventuelle Gegner (Bund, ONB etc.) in Bewegung setzen werden, um eine
vollsténdige Rickzahlung durchzusetzen. Wie das in der Praxis funktionieren kann, hat der von
Paul Singer gemanagte Hedge Fond Elliot Management mit argentinischen Staatsanleihen vor-
gezeigt. Auch eine ,Bestrafung” Osterreichs vom Abweichen des bisherigen ,common-sense* in
der Bewaltigung der Bankenkrise und der Erfiillung auch von impliziten Garantien ist nicht aus-
zuschliessen. Die Republik Osterreich nimmt bisher ca. 25 bis 30 Mrd. EUR jahrlich vom Kapi-
talmarkt auf. Eine Verschlechterung der Konditionen lasst sich leicht berechnen. Bei einer 10-
jahrigen Laufzeit kosten beispielhaft 50 BP teurere Refinanzierungen bei 25 Mrd. EUR Finan-

zierungsvolumen barwertig ca. 1.130 Mio. EUR. Nachdem die dsterreichischen Anleihen am

12



CONFIDUM

Financial Management Consultants

gesamten Staatsanleihenmarkt in Europa nur ca. 2% ausmachen, ist es den Investoren auch
leicht mdglich, an diesen vorbei zugehen. Eine weitere Folge ist, dass die Finanzierung der
Kommunen, Lander und weiterer offentlicher Einrichtungen sowohl Uber den Kapitalmarkt aber

auch Uber die Banken deutlich teurer wird.

. Barwert") der zusitzlichen Refinanzierungskosten bei 10-jdhriger Laufzeit (in Mio. EUR);
RE;:‘;:‘;;L?_U‘:]ZSS_ Refinanzierungsvolumen ...
satzes in BP .1 Mrd. EUR ..10Mrd. EUR | ...20 Mrd. EUR ..25Mrd. EUR | ...30 Mrd. EUR
10 9,0 90,3 180,6 2258 270,9
20 18,1 180,6 361,2 451,5 541,8
30 27,1 270,9 541,8 677,3 812,8
40 36,1 361,2 722,5 903,1 1.083,7
50 45,2 451,5 903,1 1.128,8 1.354,6
60 54,2 541,8 1.083,7 1.354,6 1.6255
70 63,2 632,1 1.264,3 1.580,4 1.896,4
80 72,2 722,5 1.4449 1.806,1 2.167 4
90 81,3 812,8 1.6255 2.031,9 2.438,3
100 90,3 903,1 1.806,1 2.257.7 2.709,2
1) Abzinsung auf Basis des 10 J-SWAP von 1,898% (Stand: 10.02.2014; 13 Uhr)

Unmittelbar von einer Zahlungsunféahigkeit des Landes Karnten betroffen sind auch die weiteren
Glaubiger des Bundeslandes Karnten. Dem Rechnungsabschluss 2012 ist zu enthehmen, dass
das Land Karnten dem Bund ca. 1,5 Mrd. EUR schuldet und dieser damit der weitaus grosste
Glaubiger ist. Bankseitig hat das Land Karnten mit ca. 210 Mio. EUR im Verhaltnis wenig Ver-
bindlichkeiten. Allerdings hat das Land Karnten neben den Haftungen fiir die HAA noch weitere
1,7 Mrd. EUR an Haftungen abgegeben, wovon ca. 1,2 Mrd. EUR an Haftungen fur Wohnbau-
darlehen eher unproblematisch sind. Der Rest fallt fast zur Ganze auf Beteiligungen des Lan-
des, allen voran die KABEG (Landesspitaler). Fir die finanzierenden Banken, darunter auch die
Kommunalkredit mit einem Engagement von 238 Mio. EUR, werden damit sicherlich Probleme

entstehen.
Auch die 6sterreichischen Banken wirden die Auswirkungen einer Insolvenz der HAA sicherlich

verspuren. In der Folge des Endes der impliziten Bundesgarantie wird es erforderlich sein,

dass alle 6ffentlichen Schuldner Osterreichs, die keine rechtlich verbindlich vereinbarte Garan-
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tie des Bundes besitzen, mit einem bankinternen Rating versehen werden mussen. Je nach Ra-
ting, sind auf diese Forderungen von den betroffenen Banken entsprechend héhere Eigenkapi-
talunterlegungen zu treffen, was die Kreditkapazitaten entsprechend einschranken wird. Auch
jene Osterreichischen Banken, die in der Refinanzierung auch vom Kapitalmarkt abh&ngig sind,
werden eine entsprechende Verteuerung ihrer Passivmittel erleiden. In Summe haben die dster-
reichischen Banken ca. 221 Mrd. EUR an Emissionen platziert, davon ca. 85 Mrd. im Ausland.
Aufgrund der erhohten Eigenmittelanforderungen wird wohl kaum eine andere Moglichkeit be-
stehen, als diese Kosten Uber Verteuerung der Kredite an die Realwirtschaft weiterzureichen.
Auf die Einlagen wird der Effekt, solange keine Insolvenz der SEE Banken verursacht wird,
wohl eher gering bleiben. Sollte es trotzdem zu einer solchen kommen, sind sicherlich alle 6s-
terreichischen Banken, die in CESEE Léandern tatig sind, mit Abflissen konfrontiert, die wiede-
rum eine Verteuerung der Refinanzierungsbasis mit den schon aufgezeigten Konsequenzen

bedeutet.

Aus strategischer Sicht hat ganz klar eine Risikoabschatzung zu erfolgen, die jedenfalls von
den Worst-Cases ausgehen muss. Im Mittelpunkt steht die Frage, ob die — aufgrund der zu er-
wartenden Gerichtsverfahren ungewisse - Ersparnis im Insolvenzfall es rechtfertigt, Risiken ein-
zugehen, die irreversibel und keinesfalls sicher abschéatzbar sind. Aus dieser Sicht ist eine In-
solvenz aus unserer Sicht keine sinnvolle Option. Die geordnete Abwicklung der HAA ist eine
Option, die sicherlich teuer, aber kalkulierbar ist. Wie viel die Abwicklung der HAA letztendlich
den Steuerzahler kostet, hangt davon ab, welche Verausserungserlése erzielt werden. Eine An-
staltslésung erhoht zwar bei der Errichtung zunachst die Staatsschulden, diese werden aber
durch die laufende Verwertung durch die Verkaufserldse wieder reduziert. Eine Schlussabrech-
nung kann dann erst in einigen Jahren serids getatigt werden. Die Belastungen werden aber mit
hoher Wahrscheinlichkeit deutlich unter jenen ca. 19 Mrd. EUR liegen, die offensichtlich zum

Transfer anstehen.

Allerdings ist es hochste Zeit, einen moglichst breiten Konsens auf Basis niichterner Fakten und
im Sinne eines nachhaltigen und langfristigen Nutzens der Republik Osterreich zu erzielen. Da-
von ganzlich zu trennen sind die Fragen der Verantwortung, die in diese Situation gefiihrt haben
und der zu treffenden Regelungen, damit solche Falle kinftig bestméglich verhindert werden.
Eine Verquickung der Themen schadet einem 6konomischen Kalkl, welches zu einer sinnvol-

len Losung erforderlich ist.
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Executive Summary

Ausgeldst durch eine ,Outside-In" Einschatzung des Consultingunternehmens Oliver Wyman ist
eine heftig gefiihrte Diskussion Uber die Validitat einer Option ,Insolvenz* der Hypo Alpe Adria
Bank entbrannt. In diesem Papier wird ausgefihrt, dass eine Insolvenz eine sinnvolle Alternati-

ve zur bisher verfolgten ,,Abwicklung” darstellen kann.

Auf Basis des 6ffentlich verfligbaren Informationsmaterials kommt die CONFIDUM Financial
Management Consultants AG zu einer anderen Einschatzung. Aus ihrer Sicht stehen die Risi-
ken und die im Worst-Case entstehenden Kosten fir die Republik Osterreich in keinem Verhalt-
nis zu den Prima Vista bestehenden Einsparungseffekten durch eine Einbeziehung der anderen
Glaubiger der Bank. Auf der einen Seite sind vor allem die angestrebten Belastungen der Anlei-
heglaubiger mit einer Ausfallshaftung des Landes Karntens nur im Falle einer Insolvenz des
Landes Karntens erzielbar; diese 16st aufgrund der unklaren Rechtssituation sicherlich eine
Reihe von Gerichtsverfahren mit den Glaubigern aus. Gleichzeitig sind durch das Nichterfillen
der impliziten Garantie der Republik Osterreich fiir ein Bundesland unkalkulierbare Folgen auf
die Refinanzierungskosten des Bundes, der Lander und Kommunen sowie der ¢sterreichischen
Banken verbunden. Zudem ist eine Verwertung der Aktiven der Bank unter dem Zeitdruck des
Insolvenzverfahrens deutlich teurer zu erwarten als in einem mehrjahrigen Abwicklungsverfah-
ren (,Anstaltslosung®). Allein schon die Diskussion tber eine mogliche Insolvenz hat der Ver-

wertbarkeit der Vermdgenswerte Schaden zugefigt.
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