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Bilanzen
Die genossenschaftlichen Zentralbanken

Dass eine Zusammenführung der beiden genossenschaftlichen Zentralbanken im 
Frühjahr dieses Jahres erneut gescheitert ist, hängt nicht zuletzt mit Bewertungs-
fragen zusammen. Die in der gesamten Branche vorherrschende Unsicherheit über 
die Marktwerte ganzer Assetklassen wird jedenfalls als maßgebliche Ursache für die 
unerwartete Wende der allgemein als hoffnungsvoll eingestuften Fusionsgespräche 
genannt. In der Ergebnisrechnung für das Berichtsjahr 2008 weisen beide genos-
senschaftlichen Zentralbanken negative Ergebnisse aus. Im ersten Halbjahr 2009 
haben die Konzernergebnisse in beiden Häusern wieder ins Positive gedreht.
DZ-Bank-Konzern
Gescheiterte Fusionsgespräche mit Düs-
seldorfer WGZ Bank – Zinsüberschuss im 
ersten Halbjahr 2009 um 4,8% rückläu-
fig – Plus von 2,8% beim Provisions-
überschuss – Handelsergebnis auf 690 
Mill. Euro verzehnfacht – Ergebnis aus 
Finanzanlagen mit minus 320 (180) 
Mill. Euro weiterhin deutlich negativ – 
Konzernergebnis nach Steuern zur Jah-
resmitte 2009 von 365 (388) Mill. Euro 
– Gesamtjahresergebnis 2008 bei minus 
1,06 nach plus 0,90 Mrd. Euro

Ein Aprilscherz war es nicht, als die beiden 
genossenschaftlichen Zentralbanken im 
Frühjahr 2009 verkündeten, die bislang 
wohl verheißungsvollsten Fusionsgesprä-
che ohne Ergebnis aufgegeben zu haben. 
Beide Häuser legten in der Mitteilung Wert 
darauf, herauszustellen, dass in wesent
lichen Eckpfeilern der Fusion weitgehend 
Übereinstimmung erreicht werden konnte. 
Auch haben die Jahresabschlussprüfer der 
jeweiligen Häuser die angemessene Be
rücksichtigung der Risiken in den Rechen
werken beider Unternehmen bestätigt. Für 
das Scheitern der Gespräche sei insbe
sondere die schwierige Situation an den 
internationalen Finanzmärkten maßgeblich 
gewesen, so heißt es weiter, die zu einem 
hohen Maß an Verunsicherung geführt 
hat. Beide Institute wollen nun ihre bishe
rige Zusammenarbeit weiter ausbauen und 
dabei wichtige Projekte sowohl für die bei
den Häuser als auch für den Verbund reali
sieren.

Der DZBankKonzern umfasst als größte 
Unternehmen neben der DZ Bank selbst 
hauptsächlich die Tochtergesellschaften 
VR Leasing, VR Kreditwerk, DVB Bank, Rei
sebank, Union Investment, Teambank (sie
he Kreditwesen 192009), DZ Privatbank 
Schweiz, Schwäbisch Hall, DG Hyp und 
R+V Versicherung. Im ersten Halbjahr 2009 
erweiterte sich der Konsolidierungskreis im 
Wesentlichen um die DZ Bank Perpetual 
Funding Private Issuer (Jersey) Limited, 
 St. Helier, Channel Islands (DZ Bank Private 
Issuer). Die neu gegründete Zweckgesell
schaft wird aufgrund der wirtschaftlichen 
Beherrschung durch den DZBankKonzern 
in den Konsolidierungskreis einbezogen.

Der Zinsüberschuss verringerte sich in der 
DZBankGruppe gegenüber dem Ver
gleichswert des Vorjahreszeitraumes um 
4,8% auf 1,32 (1,39) Mrd. Euro. In der DZ 
Bank blieb das Zinsergebnis um 23,6% 
 hinter dem für das erste Halbjahr 2008 
ausgewiesenen Wert zurück. Einer rückläu
figen Volumenentwicklung im Kreditge
schäft stand ein gestiegenes Margenniveau 
aufgrund ausgeweiteter Risikoprämien ge
genüber. Gleichzeitig wirkten sich die Zins
entwicklung am Kapitalmarkt im ersten 
Halbjahr 2009 sowie der erhöhte Eigen
mittelbedarf belastend auf den Zinsüber
schuss aus.

Einen wesentlichen Beitrag zum Zinser
gebnis der DZ Bank aus dem operativen 
Geschäft lieferten die Zinserträge aus Kre-
ditgeschäften. Im Gemeinschaftskreditge
schäft, sowohl im klassischen Konsortial
kreditgeschäft als auch im Bereich des 
standardisierten Risikotransferproduktes 
AgrarMeta, wurden im ersten Halbjahr 
2009 weitere Steigerungen der Stück
zahlen erzielt; das operative Zinsergebnis 
legte im Geschäftsbereich VRMittelstand 
gegenüber dem Vorjahreshalbjahr um 
14,0% zu.
Um 2,8% auf 447 (435) Mill. Euro erhöhte 
sich der Provisionsüberschuss im DZ
BankKonzern. So wurde der Ergebnisbei
trag des Vorjahreshalbjahres im Zahlungs
verkehr inklusive Kartengeschäft sowie im 
Kreditgeschäft/Treuhandgeschäft inklusive 
Finanzgarantien und Kreditzusagen über
troffen. Das im Wertpapiergeschäft und in 
der Vermögensverwaltung erzielte Ergebnis 
blieb jeweils hinter dem Wert für das erste 
Halbjahr 2008 zurück. Im Auslandsgeschäft 
wurde der Ergebnisbeitrag des Vorjahres
zeitraumes nahezu erreicht.

Das Provisionsergebis der Tochter DZ Bank 
nahm um 34,3% auf 137 Mill. Euro zu. Im 
Wertpapiergeschäft lag der Ergebnis
beitrag zum Provisionsüberschuss deutlich 
über dem des Vorjahreshalbjahres, insbe
sondere aufgrund eines gestiegenen Volu
mens an Rentenemissionen unter Führung 
der DZ Bank. Im Kredit und Treuhand
geschäft und im Auslandsgeschäft ver
ringerte sich der Ergebnisbeitrag jeweils 
gegen über dem Vorjahreszeitraum. Dem
gegen über stieg das im Zahlungsverkehr 
inklusive Kartengeschäft erzielte Ergebnis 
deutlich an.

Im CorporateFinanceGeschäft verzeich
nete die DZ Bank einen marktbedingten 
Anstieg der Kreditprovisionen als wesent
liche Folge der geänderten Risikoeinschät
zung; der Ergebnisbeitrag im Provisions
überschuss nahm in den ersten sechs 
 Monaten 2009 gegenüber dem ersten 
Halbjahr 2008 nochmals zu. In dem für die 
DZ Bank relevanten mittelständischen 
Marktsegment konnte die Bank ihre im 
M&AGeschäft im Geschäftsjahr 2008 be
gonnenen Transak tionen im ersten Halb
jahr 2009 erfolgreich umsetzen. 

Das Handelsergebnis der Gruppe erreichte 
im Berichtshalbjahr einen Wert von 689 
Mill. Euro und übertrifft damit deutlich 
den Vergleichswert des Vorjahres in Höhe 
von 64 Mill. Euro um das Zehnfache. Es 
geht nahezu ausschließlich auf das ent
sprechende Ergebnis der DZ Bank in Höhe 
von 680 (20) Mill. Euro zurück. Im Grup
penergebnis sind in den Wertpapier
portfolios erforderlich gewordene Bewer
tungsabschläge von 114 (316) Mill. Euro 
enthalten, die in Höhe von 110 Mill. Euro 
in den Wertpapierportfolios der DZ Bank 
vorgenommene Wertabschläge betreffen.

Einen wesentlichen Beitrag zum Handels
ergebnis hatte das Kundengeschäft der DZ 



DZ Bank Konzern
2008 2007 Veränderung 

in Prozentin Millionen Euro

Zinserträge und laufende Erträge 12 161 10 973 10,8
Zinsaufwendungen  9 261  8 270 12,0
Zinsüberschuss 2 900 2 703 7,3
Risikovorsorge im Kreditgeschäft  545  209 –
Zinsüberschuss nach Risikovorsorge 2 355 2 494 - 5,6
Provisionserträge 2 358 2 458  4,1
Provisionsaufwendungen  1 496  1 496 –
Provisionsüberschuss 862 962 - 10,4
Handelsergebnis - 1 167 - 247
Ergebnis aus Finanzanlagen - 640 - 103
Sonstiges Bewertungsergebnis aus Finanzinstrumenten  659   35
Verdiente Beiträge aus dem Versicherungsgeschäft 9 388 8 926 5,2
Ergebnis aus Kapitalanlagen und sonstiges Ergebnis der  
Versicherungsunternehmen 

655 2 253  70,9

Versicherungsleistungen  8 346  9 271  10,0
Aufwendungen für den Versicherungsbetrieb  1 556  1 438 8,2
Verwaltungsaufwendungen - 2 487 - 2 585 - 3,8
Ergebnis aus zur Veräußerung gehaltenen langfristigen  
Vermögenswerten und Veräußerungsgruppen

2 – –

Sonstiges betriebliches Ergebnis 121 112 8,0
Ergebnis vor Steuern - 1 472 1 068 –
Ertragsteuern 417  171 –
Konzernergebnis - 1 055 897 –
davon entfallen auf:

Anteilseigner der DZ Bank  1 210 531 –
Andere Gesellschafter 155 366  57,7

Gewinnverwendung
2008 2007 Veränderung 

in Prozentin Millionen Euro

Konzernergebnis  1 055 897 –

Anteile anderer Gesellschafter  155  366  57,7

Entnahme aus den Gewinnrücklagen 1 268 – –

Einstellung in die Gewinnrücklagen –  380 –

Konzerngewinn 58 151 - 61,6
Bank in Kapitalmarktprodukten, insbe
sondere in Zertifikaten und in Zins-Pro-
dukten. Im Sekundärmarktgeschäft mit 
Anleihen und Zinsderivaten wurde das Ge
schäft mit Genossenschaftsbanken, institu
tionellen Kunden und Firmenkunden aus
gebaut. Auch im Primärmarktgeschäft für 
AnleiheNeuemissionen wurden im ersten 
Halbjahr 2009 gute Zuwachsraten erzielt. 
In zentralen Assetklassen (Government 
 Guaranteed Bank Bonds, Förderbanken/un
terstaatliche Einheiten, Covered Bonds) 
zählt sich die DZ Bank mittlerweile zu den 
führenden europäischen Konsortialbanken.

Das Ergebnis aus Finanzanlagen belief 
sich per Jahresmitte 2009 in der DZBank
Gruppe auf minus 318 (minus 180) Mill. 
Euro. Die Veränderung beinhaltet Wertbe
richtigungen auf ABSWertpapiere in Höhe 
von minus 169 Mill. Euro gegenüber einem 
Betrag von minus 13 Mill. Euro im Vorjah
reszeitraum. Das sonstige Bewertungs
ergebnis aus Finanzinstrumenten in Höhe 
von minus 78 (minus 93) Mill. Euro schließt 
vor allem das Ergebnis aus zur erfolgswirk
samen Bewertung mit dem beizulegenden 
Zeitwert eingestuften Finanzinstrumenten 
in Höhe von minus 73 Mill. Euro ein. Des 
Weiteren verzeichnet das Ergebnis aus 
 Sicherungszusammenhängen einen Wert 
in Höhe von minus 5 Mill. Euro. Die im 
sonstigen Bewertungsergebnis aus Finanz
instrumenten der Gruppe berücksichtigten 
Bewertungsabschläge im Zusammenhang 
mit der Finanzkrise in Höhe von minus 83 
(minus 121) Mill. Euro betreffen laut Halb
jahresbericht im Wesentlichen die Wert
papierportfolios der DG Hyp.

Das Ergebnis aus dem Versicherungsge-
schäft der DZBankGruppe beläuft sich im 
Berichtshalbjahr auf 118 Mill. Euro nach 
152 Mill. Euro im ersten Halbjahr 2008 
 (siehe auch Besprechung der R+VVersiche
rung in diesem Heft). Das Ergebnis aus dem 
Versicherungsgeschäft der DZBankGrup
pe beinhaltet die verdienten Beiträge, das 
Ergebnis aus Kapitalanlagen und sons tige 
Ergebnis der Versicherungsunternehmen, 
die Versicherungsleistungen sowie die Auf
wendungen für den Versicherungs betrieb.

Um 1,8% auf 1,21 (1,24) Mrd. Euro verrin
gerte die DZBankGruppe ihre Verwal-
tungsaufwendungen. Dabei reduzierten 
sich die sonstigen Verwaltungskosten um 
4,2% auf 565 (590) Mill. Euro, während der 
Personalaufwand mit 648 (645) Mill. Euro 
um 0,5% über dem Vorjahresniveau lag. 
Die rückläufigen sonstigen Aufwendungen 
resultierten laut Geschäftsbericht insbe
sondere bei der Union Asset Management 
Holding (117 nach 140 Mill. Euro) aus 
einem reduzierten Kostenbudget, bei der 
DG Hyp (29 nach 35 Mill. Euro) aus der 
umgesetzten Restrukturierung und Redi
mensionierung des Unternehmens. Gegen
läufig nahmen die sonstigen Verwaltungs
aufwendungen der DZ Bank zu (182 nach 
117 Mill. Euro). Diese Veränderung war laut 
Halbjahresbericht im Wesentlichen bedingt 
durch gestiegene IT und Beratungskosten 
inklusive der Kosten im Vorfeld der am 
1. April 2009 gestoppten Fusion mit der 
WGZ Bank sowie durch eine erhöhte Zah
lung an den Garantiefonds des Bundesver
bandes der Deutschen Volksbanken und 
Raiffeisenbanken, Berlin (BVR); Letztere er
gab sich aus der Anpassung der Beitrags
bemessungsgrenze.

Der konzernweite Anstieg der Personal-
aufwendungen geht zum einen auf die 
Union Investment (111 nach 105 Mill. Euro) 
zurück, bedingt durch einen gegenüber 
dem Vorjahreszeitraum erweiterten Konso
lidierungskreis sowie auf die zum Ende des 
Vorjahres vorgenommenen tariflichen Ge
haltsanpassungen. Im VRLeasingTeilkon
zern ist zum Zweiten der von 52 auf 58 
Mill. Euro gestiegene Personalaufwand im 
Wesentlichen Folge der in der zweiten 
Hälfte des Vorjahres vorgenommenen Ein
beziehung der VR Factorem GmbH, Esch
born, in den Konsolidierungskreis.

Um 20 auf 47 Mill. Euro verringerte sich 
das Sonstige betriebliche Ergebnis der DZ
BankGruppe. Der Ergebnisrückgang liegt 
unter anderem an den Ergebnisverände
rungen bei der DZ Bank (6 nach 7 Mill. 
Euro) sowie im DVBTeilkonzern (6 nach 14 
Mill. Euro). Die Aufwand-Ertrags-Rela-
tion des Berichtshalbjahres belief sich in 
der DZBankGruppe auf 54,4% und lag 
dabei deutlich unter dem Wert des ersten 
Halbjahres 2008 von 67,3%.
DZ Bank: Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung für das Geschäftsjahr 2008
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Die Ertragsteuern der Gruppe beliefen sich 
für das erste Halbjahr 2009 auf 278 Mill. 
Euro und erhöhten sich im Wesentlichen 
aufgrund eines niedrigeren Ansatzes ak
tiver latenter Steuern gegenüber dem Wert 
für das erste Halbjahr 2008 in Höhe von 
108 Mill. Euro. Das Konzernergebnis nach 
Steuern belief sich zur Jahresmitte 2009 
auf 365 Mill. Euro und lag damit unter 
dem Vergleichswert von 388 Mill. Euro im 
ersten Halbjahr 2008.

In den Konzernjahresabschluss zum 
31. Dezember 2008 sind neben der DZ 
Bank als Mutterunternehmen wie im Vor
jahr noch weitere 28 Tochterunternehmen 
und 4 (5) Teilkonzerne mit insgesamt 918 
(893) Tochtergesellschaften einbezogen. 
Während des Geschäftsjahres veränderte 
sich der Konsolidierungskreis der direkt in 
den Konzernabschluss der DZ Bank einbe
zogenen Tochterunternehmen durch die 
Verschmelzung der VRImmobilien GmbH, 
Frankfurt am Main, auf die DZ PBBetei
ligungsgesellschaft mbH, Frankfurt am 
Main. Im Teilkonzern R+V Versicherung 
 (siehe in diesem Heft) erweiterte sich der 
Konsolidierungskreis insbesondere durch 
den Erwerb von Anteilen an den Unterneh
men der Condor Versicherungsgruppe. 

Die operativen Erträge im vollständigen 
Geschäftsjahr 2008 (siehe auch Tabelle 
Seite 1033) beinhalten neben dem Zins 
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Aktiva
31.12.2008

in Millione

Barreserve 2 187

Forderungen an Kreditinstitute 70 036

Forderungen an Kunden 117 021

Risikovorsorge  2 130

Positive Marktwerte aus derivativen 
Sicherungsinstrumenten 694

Handelsaktiva 114 443

Finanzanlagen 66 322

Kapitalanlagen der  
Versicherungsunternehmen 49 040

Sachanlagen und Investment Property 1 974

Ertragsteueransprüche 2 922

Sonstige Aktiva 4 350

Zur Veräußerung gehaltene  
Vermögenswerte 70

Wertbeiträge aus PortfolioAbsicherungen 
von finanziellen Vermögenswerten 161

Summe der Aktiva 427 090
(plus 7,3% auf 2,90 nach 2,70 Mrd. Euro) 
und Provisionsüberschuss (minus 10,4% 
auf 962 nach 862 Mill. Euro) das Handels
ergebnis (minus 1,17 nach minus 0,25 Mrd. 
Euro), das Ergebnis aus Finanzanlagen (mi
nus 640 nach minus 103 Mill. Euro), das 
sonstige Bewertungsergebnis aus Finanz
instrumenten (minus 659 nach minus 35 
Mill. Euro), das Ergebnis aus dem Versiche
rungsgeschäft (minus 1,56 nach minus 
1,44 Mrd. Euro) sowie das sonstige betrieb
liche Ergebnis (plus 8,0% auf 121 nach 112 
Mill. Euro. Sie erreichten in der Gruppe ei
nen Betrag von 1,56 Mrd. Euro, was gegen
über dem Vorjahreswert von 3,86 Mrd. 
Euro mehr als eine Halbierung bedeutet. 
Sie beinhalten deutlich angestiegene Be
wertungsabschläge und Wertberichti
gungen in den Wertpapierportfolios, die 
sich insgesamt auf 1,76 nach 0,96 Mrd. 
Euro beliefen. Letztere betreffen im We
sentlichen Bonds (minus 1,47 Mrd. Euro) 
sowie ABSWertpapiere (minus 277 Mill. 
Euro). Auf die DZ Bank entfällt dabei vom 
Gesamtvolumen ein Betrag in Höhe von 
1,19 nach 0,78 Mrd. Euro. 

Darüber hinaus führte das Engagement der 
DZBankGruppe im Falle von Lehman 
Brothers im Geschäftsjahr 2008 zu Ergeb
nisbelastungen in Höhe von insgesamt 424 
Mill. Euro, wobei ein Betrag in Höhe von 6 
Mill. Euro die Kreditrisikovorsorge betrifft. 
Insgesamt entfielen 364 Mill. Euro auf die 
31.12.2007 Verände-
rung  

in Prozentn Euro

1 442 51,7

67 531 3,7

106 307 10,1

 1 822 16,9

557 24,6

130 025  12,0

72 957  9,1

47 376 3,5

1 712 15,3

2 029 44,0

3 051 42,6

172  59,3

– –

431 337 - 1,0

Passiva

Verbindlichkeiten gegenüber K
Verbindlichkeiten gegenüber K
Verbriefte Verbindlichkeiten
Negative Marktwerte aus deri
Sicherungsinstrumenten
Handelspassiva
Rückstellungen
Versicherungstechnische Rück
Ertragsteuerverpflichtungen
Sonstige Passiva
Nachrangkapital
Zur Veräußerung gehaltene Sc
Wertbeiträge aus PortfolioAb
von finanziellen Verbindlichke
Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital
Kapitalrücklage
Gewinnrücklagen
Neubewertungsrücklage
Rücklage aus der Absicheru
Zahlungsströmen
Rücklage aus der Währungs
Anteile anderer Gesellschaft
Konzerngewinn

Summe der Passiva
Insolvenz. Die erhöhten Risiken aus dem 
IslandEngagement schmälerten das im 
Berichtszeitraum erzielte Ergebnis um ei
nen Betrag von insgesamt 451 Mill. Euro; 
hierin ist ein Betrag in Höhe von 218 Mill. 
Euro im Rahmen der Kreditrisikovorsorge 
enthalten. Ferner wurde eine weitere Wert
berichtigung auf die Beteiligung der DZ 
Bank an der Natixis S.A., Paris, in Höhe von 
269 (53) Mill. Euro vorgenommen.

Die Verwaltungsaufwendungen redu
zierten sich in der DZBankGruppe im 
Jahr 2008 um 3,8% auf 2,49 (2,56) Mrd. 
Euro. Das Ergebnis vor Steuern belief sich 
im Berichtszeitraum auf minus 1,47 Mrd. 
Euro gegenüber einem positiven Betrag in 
Höhe von 1,07 Mrd. Euro im Vorjahr.

Beim Konzernergebnis wird für das Ge
samtjahr 2008 ein Minus von 1,06 Mrd. 
Euro ausgewiesen, nach einem Plus von 
897 Mill. Euro im Vorjahr. Nach der Entnah
me aus den Gewinnrücklagen in Höhe von 
1,27 Mill. Euro (im Vorjahr gab es eine Ein
stellung in die Gewinnrücklagen in Höhe 
von 380 Mill. Euro) und nach Abzug der 
Anteile anderer Gesellschafter in Höhe von 
155 (366) Mill. Euro verbleibt ein Konzern
gewinn in Höhe von 58 (151) Mill. Euro, et
was mehr als ein Drittel des Vorjahreswerts.

Der Blick auf die Bilanzstruktur zeigt bei 
einer zum Stichtag 31. Dezember 2008 um 
DZ Bank: Konzernbilanz zum 31. Dezember 2008

31.12.2008 31.12.2007 Verände-

rung  
in Prozentin Millionen Euro

reditinstituten 59 632 57 935 2,9
unden 77 516 77 595  0,1

65 525 62 996 4,0
vativen 992 622 59,5

152 729 163 196  6,4
1 474 1 717  14,2

stellungen 48 205 45 324 6,4
1 195 1 088 9,8
5 963 5 221 14,2
5 308 4 814 10,3

hulden 13 16  18,8
sicherungen 
iten  145  190  23,7

8 683 11 003  21,1
3 028 3 028 –

843 843 –
2 222 3 332  33,3
 926 156 –

ng von  32 8 –

umrechnung  3 1 –
er 3 493 3 484 0,3

58 151  61,6
427 090 431 337 - 1,0



1,0% auf 427,09 (431,34) Mrd. Euro gesun
kenen Bilanzsumme auf der Aktivseite 
 einen deutlichen Anstieg der Kundenfor
derungen um 10,1% auf 117,02 (106,31) 
Mrd. Euro. Deutlich reduziert hat sich der
weil das Volumen der Handelsaktiva, das 
mit 114,44 nach 130,03 Mrd. Euro um 
12,0% unter dem Niveau zum Vorjahres
ende lag. Auch auf der Refinanzierungs
seite ist die deutlichste absolute Verände
rung bei den Handelspassiva festzustellen, 
deren Volumen sich um 6,4% auf 152,73 
(163,20) Mrd. Euro verringerte.

Personalien: Aufsichtsrat: Rolf Hildner 
(Vorsitzender seit 23. Juli 2008, stellver
tretender Vorsitzender bis 23. Juli 2008), 
Dr. Christopher Pleister (Vorsitzender bis 
15. Juli 2008), Wolfgang Apitzsch (stellver
tretender Vorsitzender), Helmut Gottschalk 
(stellvertretender Vorsitzender seit 23. Juli 
2008); Vorstand: Wolfgang Kirsch (Vorsit
zender), Dr. Thomas Duhnkrack (bis 20. Juni 
2009), Lars Hille, Wolfgang Köhler, Hans
Theo Macke (seit 1. Juli 2009), Albrecht 
Merz, Thomas Ullrich (ab 1. Oktober 2009), 
Dietrich Voigtländer (bis 30. Juni 2008), 
Frank Westhoff 

WGZ-Bank-Konzern
Halbjahresüberschuss von 186,5 (71,3) 
Mill. Euro – Rückgang von Zins- und 
Provisionsüberschuss in den ersten sechs 
Monaten 2009 – wieder positives Han-
delsergebnis – Finanzanlageergebnis bei 
minus 18,6 Mill. Euro – Verwaltungsauf-
wand um ein Fünftel höher – Fehlbetrag 
von 195,0 Mill. Euro im Gesamtjahr 2008 
– Bilanzsumme per 31. Dezember 2008 
bei 92,7 (88,6) Mrd. Euro – aufsichts-
rechtliche Eigenmittel bei 2,1 Mrd. Euro

Neben der WGZ Bank AG Westdeutsche 
Genossenschaftszentralbank (WGZ Bank), 
Düsseldorf, umfasst die WGZ-Bank-Grup-
pe zehn weitere Tochterunternehmen. Die 
WL Bank AG Westfälische Landschaft Bo
denkreditbank (siehe auch Besprechung in 
diesem Heft) ist die größte Konzerntochter 
der WGZ Bank. Als Pfandbriefbank stellt 
sie eine Produktpalette für Volks und 
Raiffeisenbanken, die Wohnungswirtschaft 
sowie gewerbliche Investoren bereit. Zu
dem fungiert sie innerhalb der WGZ Bank 
Gruppe als „Kompetenzcenter für öffent
liche Kunden“.
Als hundertprozentige Tochtergesellschaft 
der WGZ Bank ist die WGZ Initiativkapital 
GmbH für das gesamte Eigenkapitalge
schäft der WGZBankGruppe verant
wortlich. Sie bietet mittelständischen Un
ternehmen Eigenkapitalprodukte an zur 
Realisierung von Wachstumsplänen, für 
Gesellschafterwechsel und Nachfolgerege
lungen. Gleichermaßen Teil des Konzerns 
ist die WGZ Immobilien + Treuhand GmbH 
mit Produkten für Kommunen, Privatwirt
schaft und genossenschaftlichen Verbund
unternehmen im Geschäftsgebiet der WGZ 
Bank. Die WGZ Corporate Finance Bera
tung GmbH bündelt die Investment
bankingBeratungsAktivitäten der WGZ 
Bank und sieht sich als Spezialist für die 
Bereiche M&A und Corporate Finance. 

Als eine von zwei Auslandstöchtern ver
steht sich die WGZ Bank Luxembourg S. A. 
als subsidiärer Dienstleister für den Regio
nalen Finanzverbund im Währungsanlage 
und Finanzierungsgeschäft, im Private 
Banking sowie im Depotbankgeschäft. Die 
Bank ist eine Aktiengesellschaft Luxembur
gischen Rechts. Die WGZ Bank Ireland plc 
mit Sitz in Dublin betreibt darüber hinaus 
im Wesentlichen internationales Kredit
geschäft.

Die Muttergesellschaft WGZ Bank bildet 
zusammen mit ihren 219 Mitgliedsbanken 
Volksbanken und Raiffeisenbanken in 
Nord rheinWestfalen sowie in den ehema
ligen rheinlandpfälzischen Regierungsbe
zirken Koblenz und Trier den Regionalen 
Finanzverbund. Die genossenschaftliche 
Zentralbank ist mit Niederlassungen am 
Hauptsitz Düsseldorf sowie in Koblenz und 
Münster vertreten.

Die Mitgliedsbanken haben ihre Aktien-
anteile an der WGZ Bank weitestgehend in 
der WGZ Beteiligungs GmbH & Co. KG ge
bündelt. Der Zweck der Beteiligungsgesell
schaft beschränkt sich auf das Verwalten 
und Erwerben von WGZBankAktien. Zum 
30. Juni 2009 hielt die WGZ Beteiligungs 
GmbH & Co. KG gegenüber dem 31. De
Kreditwesen 20 / 2009 · S. 61 / 000
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zember 2008 unverändert 92,0% des 
Grundkapitals der WGZ Bank.

Zum Stichtag am 30. Juni wird für das 
 erste Halbjahr 2009 für den WGZBank
Konzern mit 186,5 (71,3) Mill. Euro ein ge
genüber dem Vorjahr deutlich erhöhter 
Halbjahresüberschuss ausgewiesen, der 
auch das Ergebnis des Halbjahres 2007 – 
vor Ausbruch der Finanzkrise – übertrifft. 

Der Zinsüberschuss einschließlich lau
fender Erträge aus Aktien und anderen 
nicht festverzinslichen Wertpapieren sowie 
der Erträge aus Beteiligungen verringerte 
sich um 5,2% auf 232,0 (244,6) Mill. Euro. 
Rückgängen sowohl bei der WGZ Bank als 
auch der WL Bank stehen dabei Anstiege 
bei den ausländischen Banktöchtern in 
Luxemburg und Irland gegenüber. Im Risi
kovorsorgeergebnis ist laut Halbjahresbe
richt eine gegenüber dem vergleichbaren 
Vorjahreszeitraum mit 70,5 Mill. Euro ge
genüber 7,8 Mill. Euro deutlich erhöhte 
 Risikovorsorge im Kreditgeschäft – über
wiegend für Forderungen an ausländische 
Kreditinstitute – verarbeitet worden.

Mit 37,5 (40,4) Mill. Euro bleibt der Provi-
sionsüberschuss des WGZKonzerns um 
7,2% hinter dem Vorjahresergebnis zurück. 
Hintergrund sind deutlich geringere Um
sätze im Wertpapiergeschäft sowie im Zah
lungsverkehr. Das Provisionsergebnis der 
1036  / S. 62 · 20 / 2009 Kreditwesen
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Veränderungen der Gewinnrücklagen

Konzernbilanzgewinn
WGZ Bank Luxembourg verminderte sich 
zudem im ersten Halbjahr aufgrund des 
verringerten Depotbankvolumens um 2,8 
Mill. Euro auf 10,7 Mill. Euro.

Das Handelsergebnis hat nach den erheb
lichen Belastungen im vorangegangenen 
Geschäftsjahr, die bereits im ersten Halb
jahr des Vorjahres 117,7 Mill. Euro betru
gen, durch Wertaufholungen der Wertpa
pier und Schuldscheindarlehensbestände, 
insbesondere bei der WGZ Bank, mit insge
samt 192,9 Mill. Euro maßgeblich zu dem 
positiven Halbjahresergebnis beigetragen. 

Im Wesentlichen aus dem Portfolio 
Hedging der WL Bank resultiert das Ergeb
nis aus Sicherungszusammenhängen. Es 
beläuft sich im ersten Halbjahr 2009 auf 
minus 2,5 nach minus 5,3 Mill. Euro. Das 
Finanzanlageergebnis in Höhe von minus 
18,6 Mill. Euro (nach plus 12,9 Mill. Euro) 
enthält in der Berichtsperiode im Wesent
lichen Bewertungsergebnisse aus Wert
papieren, die der Kategorie „available for 
sale“ zugeordnet sind. Der Gewinn der Vor
jahresperiode resultierte laut Halbjahres
bericht maßgeblich aus der Veräußerung 
der Beteiligung an der Deutsche Wert
papierservice Bank AG an die DZ Bank AG.

Laut der Ausführungen des Düsseldorfer 
Instituts ist der Verwaltungsaufwand des 
WGZBankKonzerns aufgrund der gestie
2008 2007 Veränderung
in Prozentin Millionen Euro
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3 627,2 3 369,6 7,6

500,6 426,9 17,3
 93,2  31,8 –

407,4 395,1 3,1
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96,3 116,4  17,3
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 6,0  9,1  34,1
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- 46,4 28,9 –

250,2 233,0 7,4
26,5 32,7  19,0
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1,1  2,9 –

- 195,0 169,7 –
6,9  9,6 –

 188,1 160,1 –

 228,1 80,2 –

40,0 79,9 - 49,9
genen Projektaufwendungen unter ande
rem im Zusammenhang mit der Migration 
der Wertpapierabwicklungssysteme, die 
gemeinsam mit der DZ Bank betrieben 
werden, sowie erhöhter Beratungsaufwen
dungen deutlich um ein Fünftel auf 142,3 
(117,7) Mill. Euro angestiegen. Die Cost In
come Ratio belief sich auf 31,5% nach 
61,8% zum 30. Juni 2008.

Das operative Ergebnis beträgt unter Ein
schluss des sonstigen betrieblichen Ergeb
nisses in Höhe von 11,1 Mill. Euro nach 
dem ersten Halbjahr 2009 insgesamt 239,6 
Mill. Euro. Es liegt damit deutlich über dem 
Ergebnis zur Mitte des vorangegangenen 
Jahres von 64,8 Mill. Euro und wird haupt
sächlich gespeist aus Umsatzerlösen der 
NichtbankenTöchter. Nach Berücksichti
gung eines Steueraufwands von 53,1 Mill. 
Euro ist der Konzernüberschuss von 186,5 
(71,3) Mill. Euro auf das Zweieinhalbfache 
angewachsen.

Das Gesamtjahresergebnis 2008 des WGZ
BankKonzerns nach IFRS zeigt deutliche 
Spuren der Finanzkrise: Im sogenannten 
operativen Ergebnis schließt der WGZ
BankKonzern mit einem Verlust von 330 
Mill. Euro ab, nachdem im Vorjahr ein po
sitives Ergebnis in Höhe von 249 Mill. Euro 
erzielt wurde.

Einschließlich laufender Erträge aus Aktien 
und anderen nicht festverzinslichen Wert
papieren sowie der Erträge aus Beteili
gungen stieg der Zinsüberschuss der WGZ
BankGruppe um 17,3% auf 500,6 (426,9) 
Mill. Euro. Zu dieser Entwicklung haben laut 
Geschäftsbericht neben dem vor allem vo
lumensbedingten Anstieg bei der WGZ Bank 
und der WL Bank verbesserte Ergebnisse der 
ausländischen Tochterbanken beigetragen.

Die Aufwendungen für die Risikovorsorge 
im Kreditgeschäft betrugen im Jahr 2008 
in der WGZBankGruppe 93,2 Mill. Euro 
gegenüber 31,8 Mill. Euro im Vorjahr, was 
einer Verdreifachung entspricht. Den An
stieg führt die Bank dabei überwiegend 
auf den erhöhten Vorsorgebedarf für akute 
Risiken in isländischen Bankengagements 
der WGZ Bank zurück. 

Auf 80,8 (89,0) Mill. Euro belief sich in der 
zurückliegenden Berichtsperiode der Pro-
visionsüberschuss der Düsseldorfer Grup
pe und liegt damit um 9,2% niedriger als 
im Vorjahr. Der Rückgang resultiert zum 
einen aus einer Abschwächung des Provi
WGZ Bank: Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung 2008



sionsergebnisses der WGZ Bank. Darüber 
hinaus führte nach Angaben der Bank die 
verstärkte Vermittlungstätigkeit der Volks 
und Raiffeisenbanken im Geschäft der 
 privaten Baufinanzierung der WL Bank zu 
höheren Provisionsaufwendungen. 

Das nach IFRS ausgewiesene Handelser-
gebnis, welches auch die Marktbewertung 
der Derivate und der freiwillig zum Fair 
Value bilanzierten Finanzinstrumente be
inhaltet, wird in der WGZBankGruppe 
mit minus 542,1 Mill. Euro um 487,3 Mill. 
Euro unter dem Vorjahresergebnis ausge
wiesen. Die nach den IFRS vorgeschriebene 
FairValueBewertung hat in der Folge der 
Finanzmarktkrise – trotz guten und zum 
Teil sehr guten Bonitäten – zu deutlichen 
Wertabschlägen in den Handels, Wert
papier und Schuldscheindarlehensbestän
den der WGZ Bank und ihrer Banktöchter 
geführt, heißt es kommentierend im Jah
resbericht. Besonderen Belastungen habe 
sich dabei insbesondere die WL Bank auf
grund der deutlichen Ausweitung der Cre
dit Spreads in  ihrem Portfolio mit europä
ischen Staatsanleihen ausgesetzt gesehen. 
Das Handelsergebnis enthält weiterhin das 
erhöhte negative Bewertungsergebnis für 
das Portfolio strukturierter Produkte der 
WGZ Bank Ireland, das ausschlaggebend 
für den Verlust der irischen Tochter ist. Das 
Ergebnis aus  Sicherungszusammenhängen, 
welches im Wesentlichen aus dem Port
folio Hedging der WL Bank resultiert, hat 
sich von minus 9,1 Mill. Euro auf minus 6,0 
Mill. Euro verbessert.

Um 75,3 Mill. Euro auf minus 46,4 (plus 
28,9) Mill. Euro hat sich das Finanzanla-
geergebnis vermindert. Dem positiven Er
gebnis aus dem Verkauf der Beteiligungen 
an der Deutsche Wertpapierservicebank AG 
und der GVA Geno GmbH bei der WGZ 
Bank standen dabei insbesondere Wert
korrekturen auf als zur Veräußerung ver
fügbar eingestufte Wertpapiere der WGZ
BankGruppe gegenüber.

Der Verwaltungsaufwand stieg im Ge
samtjahr 2008 um 7,4% auf 250,2 (233,0) 
Mill. Euro. Ursächlich dafür ist die Entwick
lung der anderen Verwaltungsaufwen
dungen, die sich insbesondere bei der WGZ 
Bank um 19,5% auf 130,1 (108,9) Mill. 
Euro erhöhten. Die Personalaufwendungen 
lagen, insbesondere aufgrund geringerer 
Altersvorsorgeaufwendungen bei der WGZ 
Bank, mit 120,1 (124,1) Mill. Euro um 3,2% 
unter dem Vorjahreswert. Die durch
schnittliche Mitarbeiterzahl hat sich in der 
Gruppe von 1 483 auf 1 530 erhöht.

Unter Berücksichtigung des niedrigeren 
sonstigen betrieblichen Ergebnisses von 
26,5 (32,7) Mill. Euro ergibt sich ein deut
lich ins Negative umgeschlagenes opera
tives Ergebnis vor Steuern in Höhe von 
 minus 330,0 (plus 248,8) Mill. Euro. Für die 
Ertragsteuern, so heißt es im Jahresab
schluss 2008, führte insbesondere die Ver
änderung der latenten Steuern aufgrund 
temporärer Differenzen bei den Vermö
genswerten und Verbindlichkeiten im Ver
gleich zum Vorjahr zu einem Ertrag in 
Höhe von 136,1 Mill. Euro nach einem 
Aufwand im Vorjahr in Höhe von 82,0 Mill. 
Euro. Weiterhin ursächlich sind steuerliche 
Verlustvorträge, die weitestgehend die 
WGZ Bank Ireland betreffen, und Erstat
tungsansprüche der WGZ Bank aus Vorjah
ren. Hieraus resultiert ein Konzernjahres-
fehlbetrag von 195,0 Mill. Euro. Im Vorjahr 
war ein Konzernjahresüberschuss von 
169,7 Mill. Euro erzielt worden.
Die Geschäftsentwicklung des Konzerns 
wird maßgeblich von der WGZ Bank und 
der WL Bank beeinflusst, deren Anteil zu
sammen über 90% am unkonsolidierten 
KonzernBilanzvolumen beträgt. Insbeson
dere aufgrund des Bilanzsummenwachs
tums der WGZ Bank und in geringerem 
 Umfang bei der WL Bank stieg die Bilanz-
summe der WGZBankGruppe per 31. De
zember 2009 um 4,5% auf 92,7 (88,6) Mrd. 
Euro an. Das Geschäftsvolumen weitete sich 
um 4,6% auf 93,6 (89,5) Mrd. Euro aus.

Das beim Blick auf die Bilanzstruktur ins 
Auge fallende deutliche Wachstum der 
Verbindlichkeiten gegenüber Kunden um 
18,2% auf 19,4 (16,4) Mrd. Euro entfällt 
zum überwiegenden Teil auf die WGZ Bank. 
Darüber hinaus hat das Volumen der neu 
emittierten Namenspfandbriefe bei der WL 
Bank zum Wachstum dieses Bilanzpostens 
nennenswert beigetragen.

Die Forderungen an Kunden erhöhten 
sich ebenfalls deutlich um 9,5% auf 29,2 
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(26,7) Mrd. Euro. Dieser Anstieg wird in 
 erster Linie auf das Hypothekenkredit
geschäft der WL Bank zurückgeführt, das 
insbesondere durch ein höheres Neuge
schäftsvolumen inklusive eines zu Beginn 
des Jahres 2008 hinzugekauften Kredit
portfolios einen Zuwachs von rund 1,2 
Mrd. Euro beiträgt. Darüber hinaus ergibt 
sich für die WGZ Bank ein Anstieg der For
derungen an Kunden, der auf höhere Fi
nanzierungsleistungen im Verbund und 
eine positive Entwicklung des Firmenkun
dengeschäfts zurückgeht.

Im Interbankengeschäft gingen die Ver-
bindlichkeiten gegenüber anderen Kre-
ditinstituten um 1,9% auf 23,8 (23,3) Mrd. 
Euro zurück. Während sich diese Refinan
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Summe der Passiva
zierung bei der WGZ Bank, auf die der 
überwiegende Teil entfällt, aufgrund des 
hohen Mittelzuflusses von den Mitglieds
banken zurückentwickelte, ist bei der WL 
Bank ein Zuwachs festzustellen. Wie bei 
der WGZ Bank gingen auch bei den beiden 
ausländischen Banktöchtern die Verbind
lichkeiten gegenüber anderen Kreditinsti
tuten zurück. In der Folge der Entwicklung 
an den Finanzmärkten wurden die Aus
leihungen an andere Kreditinstitute bei der 
WGZBankGruppe um 11,7% auf 12,2 
(10,6) Mrd. Euro zurückgeführt.

Aufgrund des Anstiegs bei der WGZ Bank 
verzeichneten die Forderungen an ange-
schlossene Kreditinstitute ein Plus von 
5,7% auf 13,5 (12,8) Mrd. Euro. Korrespon
2008 2007 Veränderung
in Prozentin Millionen Euro
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dierend zur Entwicklung im Jahresab
schluss der WGZ Bank AG stiegen die 
 Verbindlichkeiten gegenüber angeschlos
senen Kreditinstituten um 22,2% auf 15,5 
(12,7) Mrd. Euro an. In der Gruppe lag der 
Ausweis der verbrieften Verbindlich-
keiten mit 25,5 (29,0) Mrd. Euro um 12,2% 
deutlich unter dem Vorjahreswert. Der 
Rückgang entfällt annähernd gleichge
wichtig auf die WGZ Bank, laut Geschäfts
bericht nach einem reduzierten Zertifi
kategeschäft, und auf die WL Bank, hier in 
der Folge des geringeren Emissionsvolu
mens in den öffentlichen Pfandbriefen.

Während der Bestand der Handelsaktiva 
nur geringfügig um 4,3% auf 7,9 (7,6) Mrd. 
Euro gestiegen ist, ergab sich für den Be
teiligungs und Wertpapierbestand zum 
Bilanzstichtag am 31. Dezember 2008 eine 
deutliche Volumensausweitung um 5,8% 
auf 29,1 (27,5) Mrd. Euro. Das Wachstum 
lässt sich überwiegend auf die Investi
tionen der WGZ Bank in Schuldverschrei
bungen und andere festverzinsliche Wert
papiere zurückführen. Der Bestand der 
ausschließlich bei der WGZ Bank liegenden 
Beteiligungen innerhalb dieses Bilanz
postens ist gegenüber dem Vorjahr um 
1,2% auf 1,1 Mrd. Euro leicht gesunken. 
Die Handelspassiva sind demgegenüber 
sehr deutlich um 2,4 Mrd. Euro auf 4,2 
Mrd. Euro gestiegen. Dies resultierte dabei 
weitestgehend aus der marktbedingten 
Wertentwicklung zinsbezogener Derivate 
bei der WGZ Bank und der WL Bank, kom
mentiert das Düsseldorfer Institut. Dem 
stehen Marktwertzuwächse in ähnlicher 
Größenordnung bei den Derivaten inner
halb der Handelsaktiva gegenüber.

Das Konzerneigenkapital hat sich im Be
richtsjahr um 10,8% auf 2,6 (2,9) Mrd. Euro 
verringert. Der Rückgang resultiert aus 
dem Konzernjahresfehlbetrag des Berichts
jahres und Rückgängen der Neubewer
tungsrücklage aus der Bewertung von zur 
Veräußerung verfügbaren Finanzins
trumenten. Unter Berücksichtigung der 
Gewinnverwendung belaufen sich die auf
sichtsrechtlichen Eigenmittel der WGZ
BankGruppe auf 2,1 Mrd. Euro. Daraus er
rechnet man eine Gesamtkennziffer gemäß 
Solvabilitätsverordnung für die WGZ
BankInstitutsgruppe von 9,6% und eine 
Kernkapitalquote von 7,0%.

Personalien: Aufsichtsrat: Dieter Philipp 
(Vorsitzender), Bernhard Kaiser (stellvertre
tender Vorsitzender); Vorstand: Werner 
WGZ Bank: Konzernbilanz 2008



2008 2007 Veränderung 
in Prozentin Millionen Euro

Zinsüberschuss 45,675 21,384 + 113,6

Zinserträge und laufende Erträge 52,371 22,292 + 134,9

Zinsaufwendungen  6,697  0,908 –

Risikovorsorge im Kreditgeschäft  0,018  0,011 + 63,6

Zinsüberschuss nach Risikovorsorge 45,656 21,374 + 113,6

Provisionsüberschuss 682,181 858, 510 - 20,5

Provisionserträge 1 097,739 1 290,156  14,9

Provisionsaufwendungen  415,558  431,645  3,7

Ergebnis aus Finanzanlagen - 0,009 1,212 - 100,7

Sonstiges Bewertungsergebnis aus  
Finanzinstrumenten  96,894 2,467 –

Ergebnis aus nach der EquityMethode bewerteten  
Unternehmen  1,389 0,016 –

Verwaltungsaufwendungen - 503,370 - 556,473 - 9,5

Sonstiges betriebliches Ergebnis 17,099 18,127  5,7

Ergebnis vor Steuern 143,274 345,233 - 58,5

Ertragsteuern  59,480  92,069  35,4

Konzernjahresüberschuss 83,794 253,164 - 66,9

davon entfallen auf:

Anteilseigner der  
Union Asset Management Holding AG 81,454 248,727  67,3

Anteile anderer Gesellschafter 2,340 4,437  47,3
Böhnke (Vorsitzender), Michael Fraedrich 
(bis 31. Dezember 2008), KarlHeinz Moll, 
Thomas Ullrich (bis 31. September 2009), 
HansBernd Wolberg

Union-Investment- 
Gruppe 
3,8 Mrd. Euro Nettomittelzuflüsse im 
ers ten Halbjahr 2009 – Assets under 
Management auf 151 Mrd. Euro gestie-
gen – keine nennenswerte Schrump fung 
der Produktpalette – klares Bekenntnis 
zum aktiven Vermögensmanagement – 
Ergebnis vor Steuern im Berichtsjahr 
2008 um fast 60% gesunken – Forde-
rungen an Kreditinstitute um knapp 
35% gestiegen – Verbindlichkeiten ge-
genüber Kreditinstituten um mehr als 
das 28-fache erhöht

Was sich vor genau einem Jahr in der 
deutschen Fondsbranche abspielte, wird 
rückblickend als härteste Phase der über 
fünfzigjährigen Branchengeschichte ge
schildert. Und auch die genossenschaft
liche Union Investment Gruppe hat längst 
den Oktober 2008 als schwierigsten Monat 
ihrer Unternehmensgeschichte ausge
macht. Denn in den vier Wochen nach dem 
Statement von Bundeskanzlerin Angela 
Merkel und Finanzminister Peer Steinbrück 
zur Sicherheit der Bankeinlagen waren als 
verheerendem Nebeneffekt in der Fonds
branche enorme Mittelabflüsse zu ver
zeichnen. Bei der Union waren das insge
samt 10 Mrd. Euro – teilweise mehr als 
eine Mrd. Euro pro Tag, vor allem aus Geld
markt und Kurzläuferfonds. Der Union 
hat das trotz der vergleichsweise guten 
Absatzentwicklung im ersten Halbjahr 
2008 (Nettoabsatz: 4,4 Mrd. Euro) im Be
richtsjahr insgesamt einen Netto mittel
abfluss in Höhe von 6,8 Mrd. Euro einge
tragen. In Summe führten Nettoabflüsse 
und Performanceeinbußen zu einem Rück
gang der Assets under Management auf 
144 Mrd. Euro (Vorjahr: 175 Mrd. Euro). Sie 
 lagen damit nur knapp über dem Stand 
zum  Jahresende 2005.

Von diesem Rückschlag hat sich der Net
toabsatz der genossenschaftlichen Fonds
gesellschaft in den ersten sechs Monaten 
2009 deutlich erholt, man will aber noch 
längst nicht von Normalität sprechen. Ins
gesamt konnten per 30. Juni 2009 dieses 
Jahres Neumittel in Höhe von 3,8 Mrd. 
Euro eingeworben werden. Davon entfielen 
0,7 Mrd. Euro auf Publikumsfonds, 2,4 Mrd. 
Euro auf Spezialfonds und 0,7 Mrd. Euro 
auf Advisory und Vermögensverwaltungs
mandate. Als besonders bemerkenswert 
hebt die Gesellschaft dabei den Nettozu
fluss von 734 Mill. Euro bei aktiv gema
nagten Fonds hervor. Dies verdient in der 
Tat insofern Beachtung als in der jüngsten 
Absatzstatistik des Branchenverbandes BVI 
nach sieben Monaten bei aller Zuversicht 
über ein deutliches Plus beim Nettomit
telaufkommen von Aktienfonds auf den 
hohen Anteil von börsengehandelten Fonds 
verwiesen wird. Für die Union Investment 
bedeutet das per Jahresmitte 2009 eine Er
höhung der Assets under Management um 
rund 5%, von 144 Mrd. Euro zum Ende 
2008 auf 151 Mrd. Euro.

Auf Basis der Branchenstatistik zur Jahres
mitte 2009 sieht sich die Union mit einem 
Marktanteil von 10,4% weiter als viert
größter Anbieter am deutschen Fonds
markt. Im Publikumsfondsgeschäft stuft 
sie sich dabei mit einem Marktanteil von 
15,5% als Nummer drei ein und im institu
tionellen Geschäft (Marktanteil: 10,2%) 
und im Immobiliengeschäft (Marktanteil: 
17,6%) jeweils als die Nummer zwei in 
Deutschland.

Mit Blick auf die einzelnen Markt-
segmente sieht die Union die Anlageent
scheidungen im Privatkundengeschäft wei
ter hin von dem Wunsch nach Sicherheit 
geprägt. Nachgefragt wurden nach An
gaben der Gesellschaft vor allem Offene 
Immobilienfonds mit einem Zufluss von 1,4 
Mrd. Euro seit Jahresbeginn. 

Besonderes Augenmerk gilt ferner dem 
hart umkämpften Altersvorsorgegeschäft. 
Hier verweist die Gesellschaft auf 1,74 Mil
lionen Kunden und stuft ihren Anteil bei 
fondsgebundenen RiesterVerträgen auf 
71% ein. Trotz Krise, so der Hinweis, finden 
weiterhin Tag für Tag 400 Neukunden den 
Weg zu der Gesellschaft, wobei rund die 
Hälfte der neuen RiesterKunden jünger als 
30 Jahre sind und damit Aussicht auf grö
ßeres Geschäftspotenzial für die Zukunft 
bieten. Schon nach heutigem Stand rech
net die Union mit einem kontinuierlichen 
Mittelzufluss aus RiesterVerträgen von 
 einer Milliarde Euro pro Jahr. Die Marktfüh
rerschaft reklamiert die Union mit einem 
Anteil von 37% auch im Bereich der wert
gesicherten Fonds für sich. Auf rund 12 
Mrd. Euro wird dort mittlerweile das Volu
Union Asset Management Holding AG: Konzern-Gewinn- 
und-Verlust-Rechnung für das Geschäftsjahr 2008
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men beziffert, davon ein Großteil in Garan
tiefonds. Allein in die im Jahr 2009 neu 
aufgelegten Garantiefonds wurden bis zur 
Jahresmitte rund 420 Mill. Euro inves tiert.

Auch der Absatz im institutionellen Ge-
schäft belebte sich in den letzten sechs 
Monaten deutlich. 2,4 Mrd. Euro wurden in 
Spezialfonds neu angelegt. Besonders stark 
wurden CorporateLaufzeitfonds nachge
fragt, in die institutionelle Anleger 900 
Mill. Euro investierten. Die größte Heraus
forderung im institutionellen Geschäft 
sieht die Union derzeit in den stark re
duzierten Risikobudgets, die den Investiti
onsspielraum vieler Investoren erheblich 
einschränken. Gleichwohl wird seit Jahres
beginn auf 25 neue Investoren als Kunden 
verwiesen, „darunter namhafte öffentliche 
Einrichtungen und Zentralbanken im euro
päischen und asiatischen Ausland“. In  enger 
Zusammenarbeit mit dem Joint Venture 
BEAUnionInvestment in Hongkong, so 
wird dieser Hinweis ein wenig konkretisiert, 
konnte eine weitere, sprich zweite „wich
tige asiatische Zentralbank“ als Neukunde 
gewonnen werden. 

Die Erfolge ihrer Akquisitionsbemühungen 
führt die Gesellschaft nicht zuletzt auf ihre 
seit 13 Jahren kontinuierliche Arbeit an 
 einer Verbesserung des Risikomanage-
ments zurück. So habe seit Ausbruch der 
Krise kein einziges ImmunoMandat die 
vereinbarte Wertuntergrenze verletzt. Trotz 
der anhaltenden globalen Finanz und 
Wirtschaftskrise will die Union Investment 
ihre Strategie beibehalten und auf das bis
herige Geschäftsmodell setzen. Eine Ände
1040/ S. 66 · 20 / 2009 Kreditwesen

Aktiva
31.12.2008

in Million

Barreserve 0,054

Forderungen an Kreditinstitute 312,169

Forderungen an Kunden 33,169

Finanzanlagen 1 401,514

Anteile an nach der EquityMethode 
bewerteten Unternehmen 65,658

Sachanlagen 51,761

Immaterielle Anlagewerte 33,539

Ertragsteueransprüche 43,765

Sonstige Aktiva 73,591

Zur Veräußerung gehaltene  
Vermögenswerte 8,614

Summe der Aktiva 2 023,832
rung der Preispolitik bei den Fonds wird 
nicht für notwendig gehalten. Die Kosten
quote ihrer Fonds liegt heute aus Sicht der 
Gesellschaft „deutlich unter dem Bran
chenschnitt“. Während die Total Expense 
Ratio (TER) für Aktienfonds branchenweit 
im Schnitt 1,75% beträgt, so der entspre
chende Hinweis, liegt die TER bei Aktien
fonds von Union im Durchschnitt bei 
1,39%. Den Branchenschnitt bei Renten
fonds mit 1,09% sieht die Gesellschaft von 
den eigenen Produkten mit durchschnitt
lich 0,86% ebenfalls unterschritten. 

Während einige Mitbewerber – sei es aus 
Gründen einer Fusion mit anderen Gesell
schaften und/oder der schwierigen Ab
satzlage mit dem daraus resultierenden 
Kos ten druck für die ganze AssetManage
mentBranche – teilweise eine deutliche 
Straffung der Produktpalette vorgenom
men haben, hält die Union Investment das 
nicht für notwendig. Die Gesellschaft sieht 
sich vielmehr im Wettbewerbsvergleich mit 
163 in Deutschland zentral angebotenen 
Publikumsfonds bereits schlank aufgestellt. 
Zudem wird darauf verwiesen, dass 79% 
der Fonds ein Volumen von mehr als 50 
Mill. Euro aufweisen und mit dieser Quote 
weit über der Wettbewerber liegen. Für das 
Neugeschäft werden Produktinnovationen 
für wichtig gehalten, die nach wie vor den 
Großteil der Zuflüsse auf sich vereinen. Bei 
der Anzahl neu aufgelegter Produkte sieht 
sich die Gesellschaft dabei zwar unter den 
vergleichbaren Zahlen der Wettbewerber, 
verweist aber auf durchschnittlich höhere 
Nettozuflüsse – nämlich mehr als 200 Mill. 
Euro pro neuem Fonds.
31.12.2007 Verände-
rung  

in Prozenten Euro

0,052 + 3,8

231,586 + 34,8

33,879  2,1

787,424 + 78,0

48,182 + 36,3

54,291  4,7

26,674 + 25,7

41,392 + 5,7

92,273  20,2

4,042 + 113,1

1 319,793 + 53,3

Passiva

Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegenüber 
Negative Marktwerte aus der
Finanzinstrumenten
Rückstellungen
Ertragsteuerverpflichtungen
Sonstige Passiva
Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital
Kapitalrücklage
Gewinnrücklagen
Neubewertungsrücklage
Rücklage aus der Währungs
Konzerngewinn
Anteile anderer Gesellschaf

Summe der Passiva
Ein aktuelles Beispiel der Produktpolitik ist 
der am 1. Oktober 2009 aufgelegte Nach-
haltigkeitsfonds, der UniNachhaltig 
AktienGlobal. Als Grundlage für die Ti
telauswahl dient eine multidimensionale, 
detaillierte Nachhaltigkeitsanalyse durch 
das „Institut für MarktUmweltGesell
schaft“ (imug). Dabei werden weltweit 
2 800 Unternehmen nach bis zu 260 
ethischen, sozialen und ökologischen Kri
terien untersucht; zum Beispiel hinsichtlich 
der Einhaltung von Menschenrechten, so
zialen Standards, Umwelt und Nachhal
tigkeitsstrategien oder dem sparsamen 
Umgang mit natürlichen und sozialen Res
sourcen. Anschließend wird das herausge
filterte Anlage universum von der Union 
einem weiteren Auswahlverfahren unter
worfen, indem mögliche Anlagewerte das 
hauseigene Nachhaltigkeitsresearch durch
laufen werden. Und parallel zur Nach
haltigkeitsanalyse werden die möglichen 
Anlagewerte noch einem etablierten und 
bestehenden Fundamentalresearch unter
zogen.

Keine Einsparungen soll es bei der Unter
stützung der Vertriebspartner geben. Im 
ersten Halbjahr 2009, so der entsprechende 
Hinweis, wurden über 2 000 Veranstal
tungen und Schulungen für insgesamt 
14 000 Berater durchgeführt und mit mehr 
als 70 Kundenveranstaltungen die Ver
triebsaktivitäten vor Ort unterstützt. Auch 
Einschnitte beim Personal werden nicht 
für erforderlich gehalten, sondern es wird 
umgekehrt von einem Aufbau des Mit
arbeiterstabs gesprochen, um für den er
hofften Aufschwung vorbereitet zu sein. 
Union Asset Management Holding AG: Konzernbilanz zum 31. Dezember 2008

31.12.2008 31.12.2007 Verände-

rung  
in Prozentin Millionen Euro

 914,640 32,144 –

Kunden 0,658 0,186 + 253,8
ivativen 0,104 0,047 + 121,3

68,453 75,296  9,1
96,538 77,184 + 25,1

385,450 420,793  8,4
557,989 714,143  21,9
87,130 87,130 + 0,0
18,617 18,617 + 0,0

355,341 341, 520 + 4,0
–  0,002 –

umrechnung 0,124 2,842  95,6
81,454 248,727  67,3

ter 15,324 15,310 + 0,1

2 023,832 1 319,793 + 53,3



Der Immobilienbereich, so der exempla
rische Hinweis auf ein antizyklisches Han
deln, wird derzeit strategisch ausgebaut. In 
den letzten zwölf Monaten wurden dazu 
insgesamt 33 neue Mitarbeiter eingestellt.

Dem veränderten Anlageverhalten der In
vestoren will sich die Gesellschaft mit neu
en Anforderungen an zukünftige Produkte 
stellen. Einfache und transparente An
gebote sowie das Vermeiden von Wert
verlusten sollen dem derzeitigen Bedarf 
privater und institutioneller Anleger mög
lichst nahekommen, wobei durchaus selbst
bewusst der Anspruch formuliert wird, bes
ser zu sein als der Vergleichsindex. 

Ganz ausdrücklich positioniert sich die 
Union Investment weiterhin als aktiver 
Vermögensmanager. Sie nennt als klares 
Ziel, in einem Markt mit ausgeprägten Zyk
len und hoher Volatilität, durch aktives, 
antizyklisches Handeln, Zusatzerträge er
zielen zu wollen. Die Gesellschaft will sich 
keinesfalls als Bausteinlieferant, sondern 
als Lösungsanbieter verstanden wissen und 
betont ihren grundlegend anderen Ansatz 
als die Indexfondsanbieter. 

Das Geschäftsbild der Fondsindustrie, so  
die rückblickende Betrachtung auf das  
erste Halbjahr 2009, entspricht nahezu 
deckungs gleich der Entwicklung der Union, 
nämlich ein schwieriges erstes Quartal und 
dann die für viele überraschende Erholung 
der Kurse an den Kapitalmärkten im zwei
ten Quartal. Als völlig ausgestanden bewer
tet man die derzeitige Finanzkrise bei der 
Union nicht und will weiter die Kosten im 
Auge behalten. Im Asset Management all
gemein werden zudem neue Umfeldbe-
dingungen registriert, auf die man sich 
frühzeitig einstellen will: 

1) Durch die Krise entstehen neue, struk
turelle Kapitalmarkttrends, sprich ein 
flacherer Basistrend, ausgeprägte, dabei 
kürzere Zyklen, die aus Sicht der Gesell
schaft in besonderer Weise die Fähigkeit 
zum aktiven Vermögensmanagement er
fordern. 

2) Die Krise führt in der Branche zu mehr 
Anpassungsdruck im Wettbewerbsumfeld. 
Stärkung der eigenen Marktposition, Über
prüfung der eigenen Produktpalette und 
der Wertschöpfungskette, die Kostenbe las
tung der Fonds sowie Kostenreduktion und 
Abbau von Überkapazitäten sind derzeit die 
am stärksten diskutierten Themen.
3) In der Produktpolitik will die Gesell
schaft möglichst einfache und transpa
rente Produkte hervorbringen, mit klarem 
Produktversprechen und ohne versteckte 
Risiken und ohne komplexe Fondsinhalte. 
Dabei soll dem Vermeiden von Wertver
lusten höchste Priorität zukommen und 
zwar in gleicher Weise für private wie für 
institutionelle Anleger.

In der Ertragsrechnung des Berichtsjahres 
2008 weist die Union Investment im Kon
zern ein Ergebnis vor Steuern von 143,3 
Mill. Euro aus, das sind 58,5% weniger als 
im Vorjahr. Zwar konnte der Zinsüberschuss 
mit plus 113,6% auf knapp 45,7 Mill. Euro 
mehr als verdoppelt werden. Aber mit 
682,2 Mill. Euro war beim Provisionsüber
schuss ein Rückgang von 20,5% zu ver
kraften. Dass die Verwaltungsaufwen
dungen um 9,5% deutlich zurückgeführt 
werden konnten, wirkt sich sichtbar entlas
tend aus, konnte aber die Rückgänge im 
Provisionsergebnis nicht einmal annähernd 
ausgleichen. Deutlich gesunken ist im ver
gangenen Jahr auch die Ertragssteuer
belastung. Mit 59,5 Mill. Euro lag sie um 
35,4% unter dem Vorjahreswert. 

Der Blick auf die Bilanz der Union Asset 
Management Holding weist für das Ge
schäftsjahr 2008 eine Erhöhung der Bi
lanzsumme um gleich 53,3% auf 2,024 
Mrd. Euro aus. Auf der Aktivseite fällt ins
besondere die Erhöhung der Finanzanlagen 
auf 1,402 Mrd. Euro (nach 787,4 Mill. Euro) 
ins Gewicht (plus 78%). Aber auch die For
derungen an Kreditinstitute wurden mit 
34,8% kräftig ausgeweitet. Auf der Passiv
seite der Bilanz haben sich insbesondere 
die Verbindlichkeiten gegenüber Kredit
instituten drastisch von 32,1 Mill. Euro auf 
914,6 Mill. Euro nahezu das achtundzwan
zigeinhalbfache erhöht. 

Personalien: Aufsichtsrat: Wolfgang Kirsch 
(Vorsitzender), KarlHeinz Moll (stellver
tretender Vorsitzender), Dr. Christopher  
Pleister (stellvertretender Vorsitzender bis 
15. Juli 2008); Vorstand: Dr. Rüdiger  
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Ginsberg (Vorsitzender), Ulrich Köhne, 
Dr. Wolfgang Mansfeld, Hans Joachim 
Reinke, Alexander Schindler, Jens Wilhelm
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