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Raiffeisen International – 
Positionierung für weiteres Wachstum

Karl-Heinz Goedeckemeyer

Banken, die den Großteil ihres Wachstums 
aus den dynamischen Märkten Osteuropas 
erzielen, stehen bei Investoren hoch im 
Kurs. Zu jenen Instituten zählt auch Raiff-
eisen International (RI). Seit dem Debüt  
an der Wiener Börse im April 2005 hat  
sich der Aktienkurs in Verbindung mit  einer 
überdurchschnittlichen Ertrags- und Ge-
winnentwicklung vervielfacht. Während 
andere Banken wegen der Krise an den Ka-
pitalmärkten vorwiegend mit sich selbst 
beschäftigt sind, setzt die Raiffeisen ihren 
Expansionskurs in den Märkten Zentral- 
und Osteuropas (CEE) unvermindert fort. 
Für das laufende Jahr peilt die Bank im 
Konzernverbund einen Vorsteuergewinn 
von rund einer Milliarde Euro an, nach 841 
Millionen Euro im Vorjahr.

Dynamischer Bankenmarkt

Die Raiffeisen International, eine Tochter 
der Raiffeisen Zentralbank Österreich steu-
ert als Holding die Beteiligungen der Raiff-
eisen Zentralbank (RZB) in Zentral- und 
Osteuropa. Mit einem Netzwerk von 16 
Tochterbanken und mehr als 3 000 Ge-
schäftsstellen verfügt das Institut über 
eines der größten Bankennetzwerke in 
Osteuropa. Im vergangenen Jahr hat die 
RI-Gruppe eine Kapitalerhöhung in Höhe 
von 1,2 Milliarden Euro inmitten der Ver-
trauenskrise an den Kapitalmärkten vollzo-
gen. Mit den neu zugeflossenen Mitteln 
verfügt die Bank mit einem Tier-1-Ratio 
von 10,5 Prozent inzwischen über eine 
gute Kapitalausstattung und somit eine 
ausreichende Basis für weiteres Wachstum. 

In den zurückliegenden beiden Jahren hat 
sich der Marktanteil der Raiffeisen Inter-
national in den Bankenmärkten Ost- und 
Zentraleuropas durch einzelne Akquisiti-
onen sukzessive erhöht. Durch die Über-
nahme der Bank Aval (Ukraine) im Jahr 
2006 sowie Impexbank (Russland) im Jahr 

2007 gehört die Raiffeisen inzwischen zu 
den größten westeuropäischen Instituten 
in den GUS-Staaten. In Russland ist die 
 österreichische Bank sogar die größte 
westliche Bankengruppe. Auch in vielen 
anderen Märkten zählt die RI-Gruppe ent-
weder zu den Top-drei-Playern oder belegt 
führende Positionen (siehe Tabelle 1). 

Das Interesse der Banken sich in den Märk-
ten Ost- und Zentraleuropas zu positionie-
ren, wird zum einen durch das dynamische 
Wachstum auf den jeweiligen Banken-
märkten und zum anderen durch die über-
durchschnittliche konjunkturelle Entwick-
lung in den jeweiligen Länden getrieben. 
Von diesem Trend profitieren dennoch  
zumeist nur diejenigen Institute, die sich 

frühzeitig für den Gang nach Osten ent-
schieden haben.

Nach einer Analyse der RZB-Gruppe hat 
sich die Bilanzsumme (Total Banking As-
sets) der RI im Jahr 2006 gegenüber dem 
Vorjahr um 28 Prozent – oder absolut um 
238 Milliarden Euro auf 1 098 Milliarden 
Euro – erhöht. Obwohl sich die Volumina 
durch die Subprime-Krise im abgelaufenen 
Jahr etwas abgekühlt haben dürften, wird 
sich der Wachstumstrend der Bank auch in 
den kommenden Jahren fortsetzen. 

Starkes Marktwachstum

Auch die Wirtschaft hat sich in dieser Re-
gion deutlich schneller entwickelt als in 
Westeuropa. So lag das durchschnittliche 
BIP-Wachstum in den neun EU-Mitglied-
staaten Zentraleuropas im vergangenen 
Jahr bei sechs Prozent und damit nur 
 geringfügig unter dem Rekordwert von 
6,1 Prozent in 2006. In der gesamten Re-
gion lag das Wachstum jedoch höher, 
nämlich bei 7,1 Prozent. Bis 2010 rechnet 
die Unicredit für die Teilregion Europas mit 
einem Wachstum von 4,5 Prozent, für Län-
der wie Russland, Kasachstan oder Ukraine 
geht sie sogar von einem Anstieg des BIP 
von sechs Prozent aus.

Positiv ist, dass die direkten Auswirkungen 
der Finanzmarktturbulenzen auf die Volks-
wirtschaften Zentral- und Osteuropas (CEE) 
nach wie vor gering sind. Zwar ist auch in 
Osteuropa die Entwicklung der Inflation 
derzeit das bestimmende Thema. Allerdings 
ist die Preisentwicklung nicht ausschließ-
lich auf externe Einflussfaktoren wie  
steigende Rohstoff- und Lebensmittel-
preise zurückzuführen, sondern zum Teil 
über Steueranhebungen hausgemacht. Es 
spricht somit einiges dafür, dass im zwei-
ten Quartal der Inflationshöhepunkt er-
reicht wird. 

Karl-Heinz Goedeckemeyer, Certified Real 
Estate Investment Analyst (CREA), Frank-
furt am Main

Das Potenzial der Märkte in Zentral- und 
Osteuropa schätzt der Autor bei einem 
BIP-Wachstum von sechs Prozent im Jahr 
2007 trotz zu erwartenden Verwerfungen 
durch die Finanzmarktkrise als erheblich 
ein. Um an dem Wachstum partizipieren zu 
können, so zeigt er am Beispiel der Raiff-
eisen International (RI) – einer Tochter der 
Raiffeisen Zentralbank Österreich AG (RZB) 
– auf, bedarf es einer echten Präsenz-
strategie – mit reinen Niederlassungen 
werden ausländische Institute in den Län-
dern nicht Fuß fassen können.  Politische 
Spannungen und ökonomische Instabili-
täten könnten sich gleichwohl  negativ auf 
die Gewinnentwicklung auswirken, etwa  
in Form von niedrigem Kreditwachstum, 
 höherer Finanzierungskosten, verschlech-
terter Asset Quality und Währungsschwan-
kungen. Mit einem Fokus auf organisches 
Wachstum sieht er die RI inzwischen gut 
im zentral- und osteuropäischen Raum 
aufgestellt. (Red.)
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Die strategische Positionierung der Raiff-
eisen International in diesen Wachstums-
märkten erscheint sehr aussichtsreich. 
Während nahezu 80 Prozent aller interna-
tionalen Banken den Herausforderungen in 
Zentral- und Osteuropa mit einer Nischen-
strategie begegnen – das heißt sie sind mit 
kleinen Niederlassungen in nur wenigen 
Märkten vertreten, fahren rund zehn Pro-
zent der Institute, zu denen auch die Raiff-
eisen gehört, einen präsenzorientierten 
Ansatz. Der zeichnet sich dadurch aus, dass 
Banken, die sich dieser Strategie ver-
schrieben haben, über mehrere Tochter-
gesellschaften und Repräsentanzen in der 
Mehrzahl der osteuropäischen Länder 
Bankdienstleistungen anbieten. 

Strategie in den Märkten 
Zentral- und Osteuropas

Anstatt die Investments auf nur wenige 
Märkte zu fokussieren, fahren diese Ban-
ken eine Mehrländerstrategie. Durch ihre 
Präsenz in den verschiedenen Märkten mi-
nimieren sie nicht nur ihre Risiken, sondern 
profitieren zugleich von der generell posi-
tiven Entwicklung in diesen Regionen. Da-
rüber  hinaus erwirtschaften Banken, die 
diesen Ansatz verfolgen, zumeist eine hö-
heren Eigenkapitalrendite (durchschnittlich 
19 Pro zent), als Anbieter mit der Nischen-
strategie (13 Prozent). Neben der Raiff-
eisen International zeichnen sich noch die 
Unicredit, Erste Bank, KBC sowie Société-
Générale durch eine Präsenzstrategie aus.

Es ist davon auszugehen, dass nur jene 
Banken, die sich für die Präsenzstrategie 
entschieden haben, die Chance eröffnet 
wird, in eine Penetrationsstrategie überzu-
gehen, mit der Folge einer erhöhten ope-
rativen Effizienz. Andere Institute, die sich 
gegen eine solche Strategie (bisher) ge-
wendet haben, werden zu der Überlegung 
gelangen müssen, sich entweder stärker 
durch Übernahmen zu positionieren oder 
sich von ihren Investments zu trennen. Die 
letzten Übernahmen der Ersten Bank (BCR 
in Rumänien) und Société Générale (Mehr-
heit an Rosbank in Russland) zeigen, dass 
die Institute, die ohnehin stark in Osteuro-
pa vertreten sind, diese Position weiter un-
termauern wollen. Konsequenterweise hat 
sich auch Raiffeisen International für die 
Präsenzstrategie entschieden.

Trotz des beeindruckenden Wachstums-
tempos wird die Zahl der Geschäftsstellen 
weiter ausgebaut werden müssen, um wei-

tere Marktanteile zu gewinnen. Insbeson-
dere in den Kernmärkten Tschechische Re-
publik (3,7 Prozent), Polen (2,1 Prozent) 
und Slowenien (2,8 Prozent) sind die 
Marktanteile der RI noch unzureichend, 
um dieses Netzwerk nachhaltig profitabel 
zu gestalten. Weitaus stärker dagegen ist 
die Bank in den noch unterentwickelten 
Märkten Südosteuropas vertreten. Hier 
kommt die Gruppe in Ländern wie Kroatien 
(11,1 Prozent), Serbien (11,3 Prozent) und 
Bulgarien (9,3 Prozent). In Bosnien-Herze-
gowina, Kosovo und Albanien hingegen 
beansprucht die RI-Gruppe Marktanteile 
von sogar 21, 34 und 35 Prozent für sich. 
In den Ländern der CIS-Region (Common-
wealth of Independent States, ehemalige 
Sowjetunion) belaufen sich die Markt-
anteile auf 8,3 Prozent in Weißrussland 
(Nummer drei im Markt), zwei Prozent in 
Russland (Nummer acht) sowie 8,2 Prozent 
in der Ukraine (Nummer zwei hinter der 
Privatbank). Gemessen an den Assets ver-
besserte sich die RI mit zirka 7,1 Milliarden 
Euro (Stand Oktober 2007) in Russland auf 
den siebten Platz. In diesem Zusammen-
hang ist hervorzuheben, dass die führende 
Sherbank mit Assets von knapp 90 Milliar-
den Euro für rund 50 Prozent des rus-
sischen Bankenmarktes steht. 

Kernmarkt Ukraine -  
Präsenz der Raiffeisen Bank Aval 

In der Ukraine verfügt die Bankengruppe 
über knapp 1 200 Geschäftsstellen, 17 900 

Mitarbeiter und eine Bilanzsumme von 
6,1 Milliarden Euro. Einem Szenario der 
RZB-Gruppe zufolge dürfte die Bilanz-
summe der in der Ukraine vertretenen 
Banken von 50 Milliarden Euro in 2006 auf 
150 Milliarden Euro im Jahr 2011 steigen. 
Zugleich dürfte sich die Zahl der Kredit-
ausleihungen von 37 Milliarden Euro 
(2006) auf rund 100 Milliarden Euro in 
2011 erhöhen. Auch die persönlichen Ein-
kommen der Kiewer Haushalte werden laut 
der RZB von 250 US-Dollar bis auf durch-
schnittlich 400 bis 500 US-Dollar pro Per-
son in den kommenden Jahren ansteigen.

Per Ende 2006 waren in der Ukraine 193 
Banken vertreten, der Marktanteil der aus-
ländischen Institute betrug 29 Prozent. Mit 
einer Bevölkerung von 47 Millionen (Ende 
2006) und einer aufsteigenden Mittel-
schicht, die westlichen Standards nach-
eifern werden, dürfte dieses Land sehr 
 attraktiv für Finanzdienstleistungsunter-
nehmen mit einer breiten Produktpalette 
(Girokonten, Kreditkarten, Hypotheken- 
und Konsumentenkredite) werden. Auf-
grund der hohen Nachfrage nach diesen 
Produkten ist anzunehmen, dass das Re-
tailbanking im Fokus der ausländischen 
Banken stehen wird. Dies wird durch die 
Tatsache untermauert, dass die Kredit-
kartenpenetration in der Ukraine bereits 
höher ist als beispielsweise in Polen. Das 
wiederum lässt den Schluss zu, dass die 
Ukrainer sehr empfänglich für nützliche 
Finanzdienstleistungsprodukte sind. 

Tabelle 1: Die 16 Märkte der Raiffeisen International (Stand 31. Dezember 2007)

Bilanzsumme
in Millionen Euro

Veränderung 
gegenüber 2006

in Prozent
Geschäftsstellen Marktposition/

Ranking

Albanien 1 952 8,9 98 Top 3
Belarus 1 081 33,2 83 Top 3
Bosnien/Herzegowina 2 121 24,6 93 Platz 1
Bulgarien 3 963 57,2 152 Top 4 bis 6
Kasachstan 118 138,8 1 n.a.
Kosovo 473 27,2 38 Top 3
Kroatien 5 578 14,2 65 Top 4 bis 6
Polen 5 958 26,1 116 Platz 6 bis 10
Rumänien 5 603 19,0 435 Top 3

Russland 12 171 44,7 240 Leading Foreign 
Bank

Serbien 2 914 23,0 92 Top 3
Slowakei 7 845 24,9 156 Top 3
Slowenien 1 410 29,8 15 Platz 6 bis 10
Tschechische Republik 5 670 34,2 105 Top 4 bis 6
Ukraine 6 166 43,8 1 186 Top 3
Ungarn 8 079 28,4 140 Top 4 bis 6
insgesamt 71 102 3 015 

Quelle: Raiffeisen International, Geschäftsbericht/Präsentation 2007
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Gleichwohl dürfte sich der Wettbewerb so-
wohl um das Massen- als auch um das 
 Firmenkundengeschäft in den kommenden 
Jahren verschärfen. Dieser Wettbewerb 
dürfte mit einer weiteren Privatisierung 
ukrainischer Privatbanken einhergehen. 
Allerdings dürften jene Banken im Vorteil 
sein, die seit geraumer Zeit in der Ukraine 
tätig („First-Mover-Advantage“) sind und 
bereits entsprechende Kapazitäten aufge-
baut haben, dazu gehört auch die Raiff-
eisen. Angesichts der vorteilhaften Position 
dürfte die RI auch bei der anstehenden 
Konsolidierung eine maßgebende Rolle 
spielen. Innovative Banken werden sich 
daher auf das zunehmende SME-Geschäft 
und auf die Privatkunden konzentrieren 
müssen. Beide Segmente versprechen nicht 
nur ansehnliche Margen, sondern bieten 
den Instituten die Möglichkeit, durch diese 
Klientel einen relativ stabilen Einnahme-
strom zu generieren.

Wachstum und Risiken in Russland

Zwischen 2003 und 2006 ist die Bilanz-
summe im russischen Bankensektor um 
durchschnittlich 35 Prozent pro Jahr ange-
stiegen, wobei das Wachstum in 2006 fast 
44 Prozent betrug. Gleiches bei den Kre-
diten an private Haushalte, die im gleichen 
Zeitraum im Schnitt um 94 Prozent avan-
cierten. Ende 2006 belief sich die Anzahl 

der Banken auf 1 189. Wegen der Domi-
nanz der staatseigenen Sberbank beträgt 
der Marktanteil ausländischer Banken le-
diglich zwölf Prozent. Bei genauer Be-
trachtung des  dortigen Bankenmarktes ist 
festzustellen, dass das regulatorische Um-
feld nach wie vor unzureichend ist, ferner 
ist der Markt trotz der übermächtigen 
Sberbank sehr fragmentiert und wettbe-
werbsintensiv. Laut der Ratingagentur S&P 
ist die Profitabilität der Banken wegen der 
Konzentra tion und Abhängigkeit auf das 
Handels geschäft sehr verwundbar. Des 
Weiteren scheinen sich die Finanzierungs-
bedingungen der Banken als Folge der glo-
balen Finanzkrise zu verschlechtern. 

Die Raiffeisen International hatte die auf 
Retail-Geschäft fokussierte Impexbank für 
insgesamt 563 Millionen US-Dollar erwor-
ben. Ausschlaggebend für den Kauf war 
die starke landesweite Filialpräsenz des 
Ins tituts. Mit dem Erwerb stieg die RI zur 
größten ausländischen Bankengruppe in 
Russland auf. Die fusionierte Bank verfügt 
über 240 Niederlassungen und eine Bilanz-
summe von 13,4 Milliarden Euro (Stand 
31. März 2008). Bis 2010 soll sich die Zahl 
der Geschäftsstellen auf 450 erhöhen. 
Nach Erhebungen von Interfax-CEA ist die 
neue Raiffeisenbank damit nach Bilanz-
summe die siebtgrößte Bank Russlands. 
Weitaus besser positioniert ist die Bank im 

zukunftsträchtigen Retailbanking. Wäh-
rend sie bei den Privatkundeneinlagen auf 
dem vierten Platz rangiert, kommt sie  
bei den Privatkundenkrediten an sechster 
 Stelle. 

„Bremseffekte“ im ersten Quartal 2008

In den vergangenen drei Jahren konnte 
Raiffeisen International den Jahresüber-
schuss im Schnitt um rund 50 Prozent 
(CAGR 2004 bis 2007) steigern (siehe Ta-
belle 2). Zugleich wuchs die Bilanzsumme 
im gleichen Zeitraum um rund 40 Prozent 
pro Jahr. Im Jahr 2007 ist der Vorsteuer-
gewinn der Gruppe erstmals über die Milli-
ardengrenze und zwar auf 1,24 Milliarden 
Euro gestiegen, nach 891 Millionen Euro 
im Vorjahr. Der Jahresüberschuss nach 
Minderheiten kletterte gegenüber dem 
Vorjahr um 42 Prozent auf 841 Millionen 
Euro. Während der Return on Equity vor 
Steuern (RoE) wegen Einmaleffekten aus 
dem Vorjahr von 27,3 auf 25,7 Prozent 
sank, verbesserte sich das Cost Income 
 Ratio von 59,1 auf 57,6 Prozent. Im ersten 
Quartal 2008 ging der RoE verwässert 
durch die Kapitalerhöhung im Oktober 
2007 auf 22,5 Prozent zurück, die Auf-
wandsquote konnte weiter auf 53,8 Pro-
zent gesenkt werden. 

Positiv ist indes anzumerken, dass der RoE 
in den für RI wichtigen GUS-Staaten von 
32,3 Prozent im Jahr 2006 sich inzwischen 
bei rund 27 Prozent (erstes Quartal 2008) 
stabilisiert hat. Währenddessen ist die 
Kennziffer in Südeuropa von 30,2 Prozent 
per Ende 2006 auf 26,5 Prozent gefallen. 
Enttäuschend hingegen ist die Profitabili-
tätsentwicklung weiterhin in Zentraleuro-
pa, wo der RoE im ersten Quartal in-
zwischen auf 16,4 Prozent gesunken ist. 
Bei den wichtigen Kundensegmenten – Fir-
men- und Privatkunden – hingegen hat 
sich die Kennziffer auf zwischen 26 bis 27 
Prozent eingependelt, von rund 30 Prozent 
Ende 2006. Ungünstig hingegen hat sich 
zuletzt die Risikovorsorge entwickelt – vor 
allem in Zentraleuropa, wo die Dotierungen 
um 113 Prozent auf 43 Millionen Euro 
 erhöht wurden. In den anderen Regionen 
indes ist die Dotierung lediglich um 41 Pro-
zent (GUS-Staaten) beziehungsweise 59 
Prozent (Südeuropa) gestiegen. Trotz der 
hohen Zuwachsraten in allen Regionen ist 
darauf hinzuweisen, dass der Zinsüber-
schuss in den SEE- und CIS-Ländern um 39 
beziehungsweise 48 Prozent angestiegen 
ist. 

Tabelle 2: Raiffeisen International – Ergebnisentwicklung (Stand 31. Dezember 2007)

Erfolgsrechnung
2007 2006* 2005

in Millionen Euro
Zinsüberschuss 2 419  1 764  1 202  
Risikovorsorge 357  309  167  
ZÜ nach Risikovorsorge 2 776  2 073  1 369  
Provisionsüberschuss 1 250  933  407  
Handelsergebnis 128  175  301  
Verwaltungsaufwand 2 184  1 694  1 163  
Ergebnis vor Steuern 1 238  891  568  
Ergebnis nach Steuern 974  686  459  
Konzernergebnis nach  
Minderheiten

841  594  384  

Bilanz

Eigenkapital 6 622  4 590  2 726  

Bilanzsumme (Milliarden) 72,7 55,9 40,7

Kennzahlen
Kernkapitalquote 10,5% 9,8% 8,0%
Return on Equity (vor Steuern) 25,7% 27,3% 21,8%
Cost Income Ratio 57,6% 59,1% 60,9%
Risk Earnings Ratio 14,8% 17,5% 13,9%
Gewinn je Aktie 5,80 4,17 2,69
Dividende je Aktie 0,93 0,71 0,45
* 2006er-Zahlen ohne Einmaleffekte aus den Veräußerungen der Raiffeisenbank Ukraine und des Minderheitsanteils an 
der Bank Turan-Alem.
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Mit Blick auf das Ergebnis des ersten Quar-
tals fallen die ausgewogenen Ergebnisbei-
träge aus den drei Regionen auf. Während 
die GUS-Staaten inzwischen 36 Prozent 
zum Vorsteuergewinn beitragen, steuern 
Südosteuropa und Zentraleuropa 34 bezie-
hungsweise 30 Prozent zum Ergebnis bei. 
Während noch im Jahr 2006 Zentraleuropa 
den Großteil zum Gewinn beitrug, gene-
riert Raiffeisen nunmehr den größten Er-
gebnisbeitrag aus den dynamischen Län-
dern Ukraine und Russland. Darauf deutet 
auch der Periodenüberschuss im ersten 
Quartal hin, der sich um fast 63 Prozent im 
Vergleich zum Vorjahr verbesserte. 

Es ist davon auszugehen, dass der Ergebnis-
anteil aus den GUS-Staaten mittelfristig 
bis auf 40 Prozent ansteigen dürfte. Den 
zweitstärksten Anstieg verzeichnete Raiff-
eisen in Südosteuropa, in dieser Region 
wuchs der Gewinn im ersten Quartal um 
30 Prozent. Mit 27 Prozent war der RoE 
vor  Steuern fast ebenso hoch wie in den 
GUS-Staaten. Unbefriedigend verlief die 
Ergebnisentwicklung hingegen in Zentral-
europa, wo der Gewinn wegen höherer 
Risiko vorsorge und Verwaltungsaufwen-
dungen gegenüber der Vorjahrsperiode um 
vier Prozent sank. 

Bei den Kundensegmenten steuerte das Fir-
menkundengeschäft (Corporate Customers) 
61 Prozent zum Ergebnis bei, während sich 
der Anteils des Privatkunden geschäfts (Re-
tail Customers) auf 36 Prozent belief. Drei 
Prozent konnte der Treasury-Bereich zum 
Ergebnis beitragen. Mittelfristig wird das 
Retailgeschäft einen höheren Ergebnis-
beitrag zusteuern müssen, um die Abhän-
gigkeit vom konjunkturanfälligen Firmen-
kundengeschäft zu verringern. 

Risiken für das Geschäft in  
Ost- und Zentraleuropa

Politische Spannungen und ökonomische 
Instabilitäten wie in Ungarn und Rumänien 
könnten sich negativ auf die Gewinnent-
wicklung von Raiffeisen International – in 
Form von niedrigem Kreditwachstum, 
 höherer Finanzierungskosten, verschlech-
terter Asset Quality und Währungsschwan-
kungen – auswirken. Des Weiteren könnte 
eine teure Akquisition oder einer Fusion 
mit einer anderen Bankengruppe den 
Shareholder-Value oder die Profitabilität 
negativ beeinträchtigen. Ferner ist nicht 
auszuschließen, dass Veränderungen in der 
Bankengesetzgebung oder im Regulie-

rungsumfeld einzelner Länder sich in einer 
geringeren Kreditnachfrage oder in höhe-
ren Kosten niederschlagen können.

Darüber hinaus ist von einem stärkeren 
Wettbewerb in den osteuropäischen Län-
dern in den kommenden Jahren auszu-
gehen, zumal einzelne Konkurrenten wie 
Unicredit ihre Geschäftsaktivitäten stär-
ker in Richtung Osteuropa verlagern  
wollen. Hinzu kommt, dass das Immo-
bilienexpo sure der Gruppe in dieser Re-
gion im vergangenen Jahr um 46 Prozent 
auf knapp sieben Milliarden Euro gestie-
gen ist. Falls es in einzelnen osteuro-
päischen Märkten zu einem Preisverfall 
kommen sollte, könnte RI zu Wertkorrek-
turen gezwungen sein. Letztlich stellt sich 
die Frage, ob die intransparente Hol-
dingstruktur in der RI integriert ist,  
mit heutigen Corporate- Governance-
Stan dards vereinbar ist.

Fokus auf organischem Wachstum

Für das Geschäftsjahr 2008 strebt das Ma-
nagement einen Konzernjahresüberschuss 
von rund einer Milliarde Euro an. Bis dahin 
will der Vorstand den RoE auf mehr als 
25 Prozent steigern, wobei etwaige Akqui-
sitionen und Kapitalerhöhungen nicht ein-
gerechnet sind. Bei der Cost Income Ratio 
werden 56 Prozent angepeilt. Bis 2010 soll 
sich die Zahl der Niederlassungen von 
3 034 (Stand 31. März 2008) auf 3 750 er-
höhen. Im gleichen Zeitraum wird ein jähr-
liches Bilanzsummenwachstum von min-
destens 20 Prozent angepeilt, wobei die 
stärksten Zuwächse im Segment Retail 
Customers angestrebt werden. 

Der Fokus dürfte auch im Jahr 2008 auf 
organisches Wachstum beziehungsweise 
auf dem organischen Ausbau der 
Geschäfts aktivitäten liegen. Bezüglich wei-
terer Akquisitionen besteht kein Druck 
weitere Banken zu übernehmen, zumal die 
Gruppe über ein großes Potenzial verfügt, 
um weiter in die Tiefe wachsen zu können. 
Dennoch ist davon auszugehen, dass sich 
wegen des zunehmenden kompetitiven 
Umfelds einige Player aus Osteuropa ver-
abschieden werden. Dies werde Raiffeisen 
für sich zu nutzen wissen und profitables 
Geschäft dazukaufen. Angesichts des zu 
erwartenden hohen Gewinnwachstums 
von rund 30 Prozent in den nächsten drei 
Jahren und der vorteilhaften Positionie-
rung bietet die Aktie ein hohes Kurspoten-
zial.  
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