B Nord-LB

.Die Willigsten”

Man zeigt sich zufrieden in Hannover. Nach dem Jahr 2005 wisse
man nun, dass sich die Nord-LB auf dem richtigen Weg befinde
und das Geschaftsmodell zukunftssicher sei, verkiindete Vor-
standschef Hannes Rehm auf der Bilanzpressekonferenz. Betrach-
tet man lediglich das Ergebnis unter dem Strich, so ist dem sicher
zuzustimmen: Ein Anstieg des Ergebnisses nach Bewertung um
knapp 50 Prozent auf 562,4 Millionen Euro sieht sehr ordentlich
aus. Bei genauerem Hinsehen offenbart jedoch auch der Nord-LB-
Abschluss die gleichen Schwiachen wie die Abschliisse anderer
Landesbanken landauf landab. Es dominieren die Effekte aus Kos-
tensenkungen und sehr bewusster Risikopolitik, und es ladsst das
operative Geschédft zu wiinschen Ubrig.

In Hannover duBert sich das in den folgenden Zahlen der Ertrags-
rechnung: Zinstiberschuss unverdndert bei rund 1,343 Milliarden
Euro, Provisionsiiberschuss zwar leicht gestiegen, auf 148 Milli-
onen Euro, aber im Verhaltnis immer noch viel zu gering, Handels-
ergebnis kaum verandert bei etwa 45 Millionen Euro, Kosten leicht
gestiegen auf 947 Millionen Euro und Risikovorsorge fast gedrit-
telt, auf gut 130 Millionen Euro. Hinzu kamen noch Buchgewinne
aus Beteiligungsverkdufen von mehr als 400 Millionen Euro, von
denen aber gut 350 Millionen Euro den Reserven nach § 340 f.
HGB zugefiihrt wurden.

Nun der Blick nach vorne: Bis 2008 soll der Aufwand um weitere
160 Millionen Euro auf dann noch 790 Millionen Euro gedriickt
werden - nicht zulasten der Mitarbeiter. Daneben muss aber auch
verstarktes Augenmerk auf nachhaltiges Ertragswachstum gelegt
werden. Hier haben die Verantwortlichen vor allem die Bereiche
Spezialfinanzierungen, Investmentbanking und Corporate Finance
als Wachstumsfeld ausgemacht, allesamt klassische Landesban-
kenaufgaben.

Das Verbundgeschaft, bei der Nord-LB mit einem Anteil am Ergeb-
nis nach Risiko von gerade mal 6,8 Prozent, sieht man in Hannover
ohnehin eher als ,langfristige Aufgabe”. Anders bei Spezialfinan-
zierungen: Trotz der schon guten Marktstellung rechnet man sich
hier auch kurzfristig Wachstumschancen aus, die Pipeline vor al-
lem bei Schiffsfinanzierungen sei voll. Ausgehend von einem Volu-
men von mehr als 11 Milliarden Euro habe man fiir die kommen-
den drei Jahre bereits Zusagen tber mehr als 4 Milliarden Euro.

Im Investmentbanking will die Nord-LB vor allem im Mittelstands-
geschaft aktiv werden, zum Beispiel mit Instrumenten zur De-
visenabrechnung oder Schuldscheinprogrammen, um den Unter-
nehmen eine breitere Refinanzierungspalette tiber den Kapi-
talmarkt zu ermdglichen. Viel verspricht man sich auch vom
Auslandsgeschaft: Die Auslandsniederlassungen sollen risiko- und
rentabilitatsorientiert weiterentwickelt werden. Hierbei haben die
Verantwortlichen vor allem Nord-Osteuropa und Schanghai im
Visier. Im Ostseeraum beispielsweise soll das gemeinsam mit der
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norwegischen GroBbank DnB Nor betriebene Joint Venture wei-
ter ausgeweitet werden.

Fiir den Turn Around sind aber auch Verbesserungen in Braun-
schweig unerlisslich. Die zur Nord-LB gehdrende zweitgroBte nie-
dersichsische Sparkasse ist mit ihrer Cost Income Ratio ,eine Be-
lastung"”. Hier versprechen sich die Verantwortlichen viel von der
Stationierung eines Vorstandskollegen vor Ort und einer durch
externe Berater entwickelten Retailoffensive. Das Thema Sparkas-
sengriindung beschaftigt die anderen Akteure vor Ort dabei deut-
lich mehr als die Landesbank selbst. SchlieBlich ist im Fusionsver-
trag Anfang der siebziger Jahre eindeutig vermerkt worden, dass
das Retailgeschéft in Braunschweig in die Verantwortung der neu-
en Landesbank Ubergehe. Daran konne auch ein wahlkdmpferi-
scher Biirgermeister nichts dndern. Auch zu Bremen fand Rehm
klare Worte: Die Nord-LB sei der groBte Anteilseigner mit lber
92 Prozent. Die Bremer Landesbank soll zwar ihren eigenstandigen
Marktauftritt in der Region behalten, misse sich aber auch aus
Ratinggesichtspunkten mehr in die Gruppe Nord-LB einbringen
und eingliedern. Hier erwartet man in Hannover einiges vom neu-
en Bremer Vorstand.

Die Nord-LB kann also durchaus alleine in die Zukunft schauen,
will sie es aber? Hannes Rehm jedenfalls nannte die Hannoveraner
schon mal ,die Willigsten”, in Anlehnung an die Aussage von
WestLB-Chef Thomas Fischer.

BHF-Bank

Gliick oder unternehmerisches Gesplir?

Fiir Matthias Graf von Krockow, den Sprecher der personlich haf-
tenden Gesellschafter des Kdlner Privatbankhauses Sal. Oppen-
heim und seit gut einem Jahr auch Vorstandssprecher der BHF-
Bank kann die Herauslésung und Neuordnung der zukunftstrach-
tigen Teile seiner neuen Frankfurter Tochter aus dem ING-Konzern
gar nicht hoch genug bewertet werden. Erstes Zwischenergebnis:
Mit 30 Millionen Euro im Geschaftsbereich Asset Management &
Financial Services, in Summe 71 Millionen Euro bei Financial Mar-
kets und Corporates sowie 23 Millionen Euro bei Private Banking
kamen im Berichtsjahr 2005 trotz der minus 31 Millionen Euro aus
dem Restposten Konsolidierung/Sonstiges stolze 91 Millionen Euro
vor Steuern heraus. Weshalb das laufende Jahr noch einen weite-
ren Schub bringen soll, hat von Krockow auch schon verdeutlicht:
Die Bank werde nicht gemanagt, sondern in allen drei Geschéfts-
bereichen mit ausgesprochen unternehmerischem Geist gefiihrt.

Aus Sicht von Sal. Oppenheim kann man die vielleicht ein wenig
friihzeitig eingeleitete Geschichtsschreibung durchaus so eupho-
risch sehen. Der auBen stehende Betrachter mag sich gleichwohl
fragen, wie denn die ING als dritter Beteiligter aus dem Spiel he-
rausgekommen ist. Auf den ersten Blick ist man jedenfalls ge-
neigt, den GroBkonzern als Verlierer einzustufen. SchlieBlich ist
die Integration der ,alten” BHF-Bank eindeutig nicht gelungen,
und mit dem Herausldsen der schwerverkduflichen Teile aus der
Bank hat man einen Verlust realisieren miissen. Gleichwohl wurde
offenbar auch in Amsterdam schneller als in anderen Fillen der



Finanzwirtschaft und anderer Branchen die Gunst der Stunde er-
kannt, mit der Aussicht auf Nutzung des Verlustvortrags fiir die
erfolgreiche Tochter ING-Diba gut aus dem zweiten, weniger
gliicklichen Deutschlandengagement BHF-Bank herzukommen.

Bei Sal. Oppenheim hélt man sich wiederum zugute, zum richti-
gen Zeitpunkt gegeniiber der vom BHF-Management so ungelieb-
ten Commerzbank-Lésung auf den Plan getreten zu sein. Und
auch gegeniiber den so genannten ,Heuschrecken" als potenziel-
len Mitbewerbern sieht von Krockow in dieser besonderen Kon-
stellation riickblickend eindeutige Vorteile. Kein Finanzinvestor, so
seine These, hatte den Vertrauensverlust in die BHF in diesem un-
ruhigen Zustand so schnell und liberzeugend stoppen kdnnen.
Und kein borsennotierter Finanzdienstleister hatte die sicher nicht
ganz risikolose Transaktion mit Riicksicht auf die Unsicherheiten
der kurzfristigen Kursentwicklung so langfristorientiert in Angriff
nehmen und so unkonventionell umsetzen kénnen. Bisher greifen
diese Argumente der Kdlner Privatbank fiir eine in dieser GréBen-
ordnung durchaus gewagte Ubernahme. Fiir eine abschlieBende
Bewertung ist es aber noch ein wenig frih.

B BaFin

Gratwanderung zwischen Analyse
und Einmischung

In welcher Frequenz die Bankenaufsicht die deutschen Kreditinsti-
tute und Versicherer kiinftig mit lastigen Uberpriifungen behelli-
gen oder gar heimsuchen wird, kénnen diese anhand einer Farb-
skala austiifteln. Sie reicht in ihren vier Auspragungen von lindem
Griin liber Gelb und Orange bis hin zu sattem Rot und bringt die
Qualitat der Finanzdienstleister hinsichtlich ihrer Risikoklassifizie-
rung zum Ausdruck. Mit drei weiteren Stufen (Griin, Gelb, Rot)
wird die Auswirkung der einzelnen Hauser auf die Finanzmarkt-
stabilitat festgehalten. Und zusammen ergibt sich daraus einer-
seits fiir die Bankenaufsicht und andererseits fiir die Versiche-
rungsaufsicht eine Risikomatrix mit jeweils zwolf Auspragungen.
Das Ganze sieht wie ein optischer Schnelltest fiir Banken und Ver-
sicherungen aus.

Mit der Matrix will die BaFin auch nach auBen hin zu erkennen
geben, dass ihr an transparentem und effizientem Handeln gele-
gen ist. Mit anderen Worten, die beaufsichtigten Banken und Ver-
sicherungen sollen mit diesem neuen Kommunikationsinstrument
auf einen Blick wissen, wie die ,dialogbereite Aufsicht” ihre Risi-
kolage sieht. Und sie sollen moglichst rasch verstehen lernen, dass
diese ihre begrenzten Ressourcen kiinftig mehr als bisher auf jene
Institute und Finanzdienstleistungsunternehmen zu richten ge-
denkt, die aufgrund ihres Risikoprofils eine intensivere Beaufsich-
tigung notwendig erscheinen lassen. Der ersten Einteilung nach
spricht Jochen Sanio von grundsatzlich etwa 20 Prozent aller re-
levanten zu beaufsichtigenden Unternehmen, mit denen sich die
BaFin kiinftig eingehender zu beschéftigen gedenkt.

Tiefrot, also mit niedriger Qualitdt der Risikoklassifizierung und
gleichzeitig hoher Systemrelevanz ist derzeit ibrigens kein Insti-
tut eingestuft - weder in der Kredit- noch in der Versicherungs-

wirtschaft. Und die 7,9 Prozent der Banken und 3,9 Prozent der
Félle aus dem Bereich der Versicherungsaufsicht mit sehr niedriger
Risikoklassifizierung sind gliicklicherweise auch alle von geringer
Systemrelevanz. Allen systemrelevanten Instituten bestitigt der
BaFin-Prasident in der Berichtsperiode 2005 zum ersten Mal seit
mehreren Jahren wieder ausnahmslos schwarze Zahlen. Die Auf-
sicht selbst sieht Jochen Sanio damit ihrerseits in der komfortab-
len Lage, nicht stindig mehr oder weniger kritischen Entwicklun-
gen hinterherlaufen zu miissen, sondern ihre Arbeit praventiv und
zukunftsorientiert ausrichten und das deutsche Bankensystem kri-
senfest machen zu kdnnen.

Als Selbstlaufer will er diese Entwicklung aber nicht verstanden
wissen, wenngleich er die deutsche Kreditwirtschaft in puncto Ri-
sikomanagement fiir sehr erfreuliche Ergebnisse und dabei insbe-
sondere den hohen Standard der bankinternen Risikomess-Syste-
me lobt. Nachholbedarf sieht er freilich beim Rentabilitdtsniveau.
Das vergleichsweise gute Branchenergebnis 2005 schreibt er mal3-
geblich der Zunahme der mdglicherweise weniger nachhaltigen,
weil volatileren Komponenten Handelsergebnis und Provisionser-
trage aus Wertpapiergeschaften zu.

Im internationalen Vergleich als zu niedrig bewertet er hingegen
das Zinsergebnis. Und angesichts des harten Konditionenwettbe-
werbs und damit des Margendrucks auf der Aktiv- wie auf der
Passivseite erwartet er auch keine Besserung, sondern drohender
Zinsanderungsrisiken wegen eher eine Gefahrdung des Erreichten.
Nachhaltige Anstrengungen bescheinigt er der Branche bei der
Senkung der Kosten und pladiert in diesem Zusammenhang fiir
die Ausschopfung aller Mdglichkeiten des Outsourcings.

Als Tendenzaussage zur Bankenstruktur und Plddoyer flir deren
Veranderung will er das alles aber keineswegs verstanden wissen,
sondern allein als niichterne Situationsanalyse des um eine nach-
haltige Finanzmarktstabilitdt besorgten Bankaufsehers. Bei unse-
ren hauseigenen Uberlegungen zu einer gesunden Bankenstruktur,
so sagt er aber ebenso klar, landen wir nicht zwangsldufig beim
Drei-Saulen-Modell.

VOB
Offen fiir strukturelle Anderungen

Der Verband Offentlicher Banken versteht die AuBerungen des
BaFin-Prasidenten zur Ertragslage und Wettbewerbssituation der
deutschen Kreditwirtschaft keineswegs als Einmischung in die
Strukturdiskussion, sondern als anregende Analyse fiir die kiinftige
Ausrichtung der hiesigen Branche und speziell der Sparkassenor-
ganisation. Jedenfalls will auch VOB-Prisident Thomas Fischer die
verbesserte GuV-Rechnung der deutschen Kreditwirtschaft im Be-
richtsjahr 2005 eher als Resultat des giinstigen Zinszyklus denn als
ersten Schritt einer Anndherung an das Rentabilitdtsniveau ande-
rer europaischer Lander gewertet wissen. Wenn die Flut kommt, so
hat er die positive Entwicklung in ein anschauliches Bild gebracht,
dann werden alle Boote angehoben. In diesem Sinne halt er Jochen
Sanios Analyse von den liberaus glinstigen Marktbedingungen des
Bankenjahres 2005 fiir unbestritten und unbestreitbar.
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Den im VOB organisierten Landesbanken und der gesamten Spar-
kassenorganisation will Fischer durch die niichterne Bestands-
aufnahme der BaFin zwar keine unndtige Runde in der Dauerdis-
kussion um die Drei-Saulen-Struktur aufdrdngen lassen. Aber
grundsatzliche Uberlegungen fiir die kiinftige Ausrichtung der 6f-
fentlich-rechtlichen Banken hélt er nach wie vor fiir dringlich ge-
boten. Sein erstes Gedankenspiel fiihrt den VOB-Prisidenten zu
den mdglichen Ertragsquellen der Sparkassenorganisation. Will die
Gruppe ihre Aktivitdten weiterhin schwerpunktmaBig im traditi-
onellen Kreditgeschift ansiedeln, so bedarf es aus seiner Sicht ro-
buster Produkte und - trotz aller bisherigen Anstrengungen - der
weiteren Realisierung von spiirbaren Skaleneffekten.

Die dazu notwendige Konsolidierung lasst sich auf horizontaler
Ebene vorantreiben, wie es zurzeit vorwiegend gehandhabt wird
und wie es innerhalb der Organisation konsensfahig ist. Man
kdnnte aber auch die vertikale Konsolidierung praferieren, wie sie
den Rating-Agenturen geféllt, aber mit den Prinzipien der deut-
schen Sparkassenorganisation derzeit unvertrédglich ist. Zwischen
diesen beiden Polen, so analysiert Fischer sinngemaB und betont
neutral, gibt es in der Praxis immer wieder diverse Spielarten, de-
ren Umsetzung zwar gegen die reine Lehre verstoBen mag und
damit bundesweites Zdhneknirschen innerhalb der Organisation
hervorruft, deren Handhabung aber letztlich auf der Ebene der
Lander geregelt werden muss. Fischer verweist aber noch auf eine
andere Schiene: Wenn die Sparkassenorganisation kiinftig weni-
ger auf das Standardgeschaft und mehr auf qualitativ hochwer-
tige Finanzierungsprodukte setzen will, verlangt das eine stéarkere
Hinwendung zu den Kapitalméarkten. Und auch diese, allem Ein-
druck nach vom VOB-Prisidenten priferierte Option, setze die
Schaffung groBerer Einheiten voraus. Noch verschleiern aus sei-
ner Sicht Windfall Profits das Anpassungsproblem. Auf Dauer er-
wartet er aber wieder einen zunehmenden Druck der Mérkte und
damit auch eine verscharfte Diskussion innerhalb des Sparkassen-
lagers um die kiinftige strategische Ausrichtung und Arbeitstei-
lung.

Zukunftsszenarien der S-Gruppe zu entwerfen und in ihren Aus-
wirkungen zu durchleuchten, liegt Thomas Fischer. Und er vermit-
telt dabei immer den Eindruck, als lieBe sich durch eine flexible
Handhabung der gegebenen Mdglichkeiten die Zukunftsfahigkeit
der Sparkassenorganisation in jedem Falle sichern. So viel 6ffent-
lichen Auftrag zu erfiillen wie notwendig und gleichzeitig die eu-
ropdischen Wettbewerbsvorgaben einzuhalten hat er als kiinftige
Handlungsmaxime ausgegeben. Aus der Warte des Verbandsprasi-
denten kann Fischer diese Dinge deutlich unbefangener diskutie-
ren als in seinem Hauptberuf als Chef der WestLB.

B | -Bank

Die Gewinne einer Forderbank

Fiir die hiesigen Sparkassen und Landesbanken hat der Verlust von
Gewahrtragerhaftung und Anstaltslast bekanntlich noch keine
groBen Verwerfungen mit sich gebracht. Sie haben mit ihren Refi-
nanzierungsmaBnahmen entsprechend vorgesorgt. Das heit na-
tlrlich nicht, dass die Staatsgarantie einem Institut wie der ba-
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den-wirttembergischen L-Bank nicht weiterhin dienlich bleiben
kann. Als Férderbank mit staatlichem Auftrag verfiigt das Karlsru-
her Institut nach wie vor tber die ,alten" Haftungsgrundlagen,
ebenso wie liber eine explizite Garantie des Landes. Auch wenn
die friiheren Staatsgarantien flir den gesamten Bereich der 6f-
fentlich-rechtlichen Institute gerade in den angelsachsischen Lan-
dern mit Unverstéandnis gesehen wurden, so kommt das ,Triple A"
fir die verbliebenen ,Verstdndigung II"-Hauser bei Kapital-
marktinvestoren auf der anderen Seite des Atlantiks gut an. Und
so hat sich auch die Registrierung bei der US-amerikanischen Bor-
senaufsicht im vergangenen Jahr fiir die L-Bank durchaus ausge-
zahlt: Die 2005 ausgegebene Dollar-Global-Benchmarkanleihe
tiber 1,5 Milliarden US-Dollar mit einer Laufzeit von fuinf Jahren
sei bei den dortigen Investoren auf groBes Interesse gestoBen und
dementsprechend auch zu rund 40 Prozent bei diesen platziert
worden. Bezogen auf das gesamte Refinanzierungsvolumen von
8,9 Milliarden Euro machte die US-Anleihe einen durchaus an-
sehnlichen Teil aus.

Im Aktivgeschaft steigerte die L-Bank im vergangenen Jahr ihre
Finanzierungszusagen um 51 Prozent - 645 Millionen Euro - und
gab den mittelstandischen Unternehmen Baden-Wiirttembergs
Finanzierungszusagen von rund zwei Milliarden Euro. Mit diesen
seien Investitionen von insgesamt 3,3 Milliarden Euro im Land an-
gestoBen worden, wird stolz hinzugefiigt, und 10500 neue Ar-
beitsplatze entstanden. Aufgrund der aus eigener Sicht zufrieden
stellenden Nachfrage stockte die L-Bank auch das Angebot des
Mittelstandsfonds um 125 Millionen auf 250 Millionen Euro auf.

Die positive Entwicklung beim Neugeschaftsvolumen, dass insge-
samt von 8,9 auf 10,8 Milliarden Euro angestiegen ist, nutzte die
Bank auch, um ihre Geschéftszahlen der vergangenen Jahre et-
was in den Vordergrund zu stellen und so ihre Leistungsfahigkeit
zu dokumentieren: Die Bilanzsumme der Ende 1998 neu gegriin-
deten Staatsbank flir Baden-Wiirttemberg ist von 34,8 Milliarden
Euro im Jahr 1999, so wird hervorgehoben, auf 49,9 Milliarden
Euro (plus 44 Prozent) im vergangenen Jahr gewachsen. Auch die
Ertragsentwicklung der Bank habe stetig zugenommen, ,stérker
als die Bilanzsumme hat in diesen acht Jahren das Betriebsergeb-
nis der L-Bank zugelegt, von 143,5 Millionen Euro 1999 auf 227,4
Millionen Euro 2005 (plus 58 Prozent)" Als staatseigenes Férder-
institut liegt eine allzu forsche Gewinnorientierung freilich nicht
in der Natur der L-Bank. Die Forderbanken - nicht nur die in
Karlsruhe - wollen mit der Gewinnsteigerung auch ein wenig zei-
gen, wie effizient sie arbeiten.

Und so starkt das in Karlsruhe erwirtschaftete Geld nicht nur die
Umsetzung der hauseigenen Programme, sondern aus dem Er-
gebnis des Jahres 2005 stellt man wie schon im Vorjahr insgesamt
200 Millionen Euro fiir das Land bereit. Dazu zdhlen Zinszuschiis-
se fur die Forderprogramme des Landes (Bankbeitrag) in Héhe
von 69,7 (89,7) Millionen Euro, Leistungen fiir den StraBenbau
von unverdandert 15,3 Millionen Euro und die letzte Tranche der
Sonderausschittung von 100 Millionen Euro.

Absatzbringer Nummer eins unter den Hausbanken, welche die
Produkte des landeseigenen Instituts vertreiben, blieben tbrigens
auch im Jahr 2005 die Sparkassen. Aber auch der Vertrieb liber die
Kreditgenossenschaften sei in den letzten Jahren deutlich stéarker
geworden, wird hinzugefiigt.





