Borsen

Verzweifelte
Wachstumsversuche

Das Ubernahmefieber der Bérsenbetreiber ist
wieder in Wallung gekommen. Die London
Stock Exchange Group will den ehemals zu
Thomson Reuters gehérenden Datenanbieter
Refinitiv fur 27 Milliarden Dollar Glbernehmen.
Es ist eine in vielerlei Hinsicht Gberraschende
Transaktion. Uberraschend kam sie vor allem
auch far die Deutsche Borse, die nun — mal
wieder — bei dem Versuch anorganisch zu
wachsen in die Réhre schaut. Mit der Ubernah-
me wurde rabiat der Versuch der Frankfurter
ausgebremst, die Devisenplattform FX All aus
dem Refinitiv-Konzern herauszulésen. Uberra-
schend ist aber neben der GroBe auch das Ziel
an sich. Naturlich gehoért das Datengeschaft zu
einem Borsenbetreiber. Doch meist geht es
eher um Kurs- und Transaktionsdaten. Bei vie-
len groBen Borsenbetreibern macht dieser Pos-
ten dann auch selten mehr als 20 Prozent des
Umsatzes aus. Das Datenangebot von Refinitiv
geht weit Uber Kursdaten hinaus. So gehort
das Terminal Eikon — ein Konkurrenzprodukt
zu Bloomberg — zum Konzern. Der Umsatzan-
teil der Sparte Daten wird damit — sofern die
Fusion durchkommt — bei den Briten auch auf
deutlich Gber 50 Prozent in die Hohe schieBen.

Es mag Uberraschend gekommen sein, aber es
klingt sinnvoll. Anorganisches Wachsen ist als
Borsenbetreiber — das muss auch mal zur Ent-
lastung der Deutschen Borse gesagt werden —
nicht so einfach. Das Beispiel der Borse Oslo
frther in diesem Jahr hat gezeigt, dass es
selbst bei den Randborsen schwierig ist, zum
Zuge zu kommen. Nasdaq und Euronext hat-
ten versucht die kleine skandinavische Borse
zu bekommen (siehe ZfgK 11-2019). Am Ende
setzte sich Euronext durch und Nasdaq hatte
das Nachsehen. Die Ubernahme von Refinitiv
ist von der Londoner Boérse der Versuch, Uber
eine breitere Aufstellung des Geschafts zu
wachsen. Es kénnte ein Trend in der Branche
werden. Auch der Euronext Chef hat Anfang
August bei der Prasentation der Quartalszah-
len klargemacht, dass der paneuropaische Bor-
senbetreiber nur zwei Wege sieht zu wachsen:
Entweder Uber die Ausweitung des foderalen
Modells durch die Aufnahme eines weiteren
unabhéngigen Akteurs — doch das trifft auf die
bereits erwahnte Problematik — oder eben
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durch die Diversifizierung bei Finanzdaten
oder Nachhandelsdienstleistungen.

Die Deutsche Borse ist entlang der Borsenwert-
schopfungskette schon relativ breit aufgestellt.
Neben dem klassischen Handel sind unter an-
derem Clearing, die Abwicklung und Verwah-
rung, regulatorische Dienstleistungen et cetera
Teil der Gruppe. Doch Theodor Weimer als
CEO der Deutschen Borse ist keineswegs unta-
tig. Kleinere Ubernahmen werden und wurden
getatigt: zum Beispiel im April der US-Anbieter
von Portfolio- und Risiko-Management-Losun-
gen Axioma sowie ganz aktuell die australi-
sche Ausmaq - ein Fondsdienstleister. So stra-
tegisch sinnvoll diese auch sein mogen, sie
werden die Frankfurter nicht an die Spitze der
Borsenwelt katapultieren, mangels Masse. Da
war der geplante Teilkauf von Refinitiv schon
eine groBere Hausnummer, die ebenso schei-
terte wie der letzte richtig groBe Versuch, da-
mals noch von Carsten Kengeter: Die Londoner
Borse, die nun eben stattdessen der Deutschen
Borse den Happen vom Teller gezogen hat.

Die groBen Happen auf der Merger-Tafel der
Borsenbetreiber werden weniger und auch im-
mer groBer. Die Deutsche Borse sollte zlgig
Ideen entwickeln, das anorganische Wachstum
voranzutreiben. Dynamisches  organisches
Wachstum ware moglich, wenn es gelingen
wiurde, in Deutschland eine Aktienkultur wie
in den USA zu erreichen. Doch davon ist dieses
Land meilenweit entfernt. Das ware auch mit
der risikoaversen deutschen Mentalitat nicht
vereinbar. Zudem sorgt gerade die drohende
Konjunkturabschwachung dafur, dass die Emis-
sionstatigkeit neuer Unternehmen nahezu
zum Erliegen kommt (siehe ZfgK 15-2019). Es
besteht fur die Deutsche Borse die Gefahr, dass
der in der ,Roadmap 2020” formulierte Drei-
klang aus organischem Wachstum, gezielten
Akquisitionen und Investitionen in Zukunfts-
technologien zum Einklang wird.

GroBbanken

Ungunstiger Zeitpunkt fur
einen klaren Ausblick

Die Kernbotschaften der Halbjahresberichter-
stattung der Commerzbank waren eindeutig.
Die schon seit einigen Jahren forcierte Auswei-
tung des Kundengeschaftes hat die Bank in die
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Lage versetzt, den Widrigkeiten aus Niedrig-
zinsszenario, einem harten Wettbewerb im
Inland sowie den Ungewissheiten der weltwei-
ten Handelskonflikte und des Brexits zu trot-
zen. Bei den Assets under Control und dem
Kreditvolumen der Firmenkunden sind die an-
gepeilten Ziele schon erreicht. Und dem
Wachstum der Neukundenbasis im Bereich
Privat- und Unternehmerkunden um insgesamt
1,3 Millionen seit Herbst 2016 (davon 108000
im ersten Halbjahr 2019) sowie mehr als 10000
Firmenkunden seit Beginn 2016 schreibt die
Bank weiterhin positive Auswirkungen bezie-
hungsweise eine Abmilderung der Belastun-
gen auf die GuV-Rechnung zu.

So hat sich im 1. Halbjahr 2019 der Zinsuber-
schuss im Konzern gegeniber dem Vorjahres-
wert verbessert und den Riickgang beim Provi-
sionstiberschuss und bei den sonstigen Ertra-
gen weit mehr als ausgeglichen. Belastend hat
sich auf der Ertragsseite allein die Fair-Va-
lue-Bewertung bemerkbar gemacht (65 nach
340 Millionen Euro), die die Gesamtertrage mit
4,285 (4,376) Milliarden Euro doch merklich
unter den Vorjahreswert gedruckt hat. Der
Ruckgang der Verwaltungsaufwendungen auf
3,15 (3,274) Milliarden Euro erhdht die Zuver-
sicht, die angepeilte Kostenbasis von unter 6,8
Milliarden Euro einhalten zu kénnen. Das Risi-
koergebnis gibt trotz des Anstiegs auf 256
(160) Millionen Euro noch keinen Anlass fur
allzu groBe Beflirchtungen. Der ebenfalls maB-
geblich auf den Fair-Value-Effekt zurtckzufih-
rende Rickgang des Halbjahresergebnisses auf
542 (659) Millionen Euro geféhrdet Stand heu-
te nicht die geplante Dividende mit einer Aus-
schuttungsquote wie im Jahre 2018. Und auch
eine CET-1-Quote von groBer/gleich 12,75 Pro-
zent am Jahresende 2019 sollte haltbar sein.

Gleichwohl tat sich CFO Stephan Engels bei der
Prasentation der Ergebnisse mit Blick auf die
Zukunftsperspektiven seines Hauses schwer.
Denn nicht nur die fur September kommuni-
kativ vorbereiteten, aber eben noch nicht
beschlossenen weiteren geldpolitischen MaB-
nahmen der EZB sowie die weitere wahrungs-
politische Eskalationsstufe im Handelsstreit
machen eindeutige Festlegungen schwierig,
sondern bei der Commerzbank steht im Herbst
dieses Jahres auch noch die Fortschreibung der
Strategie an. Unter diesen Vorzeichen durfte
man weder von der Telefonkonferenz noch
von den flankierend veroffentlichten State-
ments allzu konkrete Aussagen erwarten. Dass

787 - Kreditwesen 16/2019

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fiir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

allein eine weitere Ruckfihrung des Zinssatzes
der Einlagefazilitat bei der EZB um weitere 10
Basispunkte auf minus 0,5 Prozent fur die
Commerzbank Ergebnisbelastungen von 50
Millionen Euro ergeben wuirden, mag einen
Eindruck davon geben, welchen Unsicherhei-
ten das fur 2019 angepeilte Ziel einer Ergeb-
nissteigerung gegentber dem Vorjahr ausge-
setzt ist. Und wie kann und warum sollte die
Commerzbank sich jetzt dazu duBern, ob der
bislang geplante Mitarbeiterbestand von
38000 auch der ohnehin anstehenden Neujus-
tierung der Strategie standhalt?

Insofern hat die obligatorische Halbjahresbe-
richterstattung die Commerzbank kommunika-
tiv in eine knifflige Lage gebracht. Spatestens
bis Herbst werden die Verantwortlichen aber
klaren mussen, ob, wie stark und in welche
Richtung sie ihre Strategie revidieren mussen.
Hat die Forcierung der Volumina die gewlnsch-
ten Auswirkungen auf den Ertrag? Welche
Ertragspotenziale bietet das Cross-Selling? Wel-
che Investitionen in die Digitalisierung verspre-
chen die besten Auswirkungen auf den Ertrag?
Im Grundsatz sind all diese Fragen unter der
Nebenbedingung der konjunktur- und geld-
politischen Aussichten fast taglich neu zu
beantworten. Aber wie kurz vor Redaktions-
schluss bekannt wurde, denken der Bund be-
ziehungsweise die Finanzagentur ja mit.

Sparkassen

Eingeschrankte Gesamtschau

Ende Juli hat auch die Sparkassen-Finanzgrup-
pe eine aggregierte Jahresrechnung vorgelegt.
Das geschah vergleichsweise gerauschlos, ohne
flankierende Pressekonferenz, einfach durch
die Aussendung des Jahresberichtes. Erfasst
sind in dieser Zusammenstellung die Abschlus-
se aller Sparkassen, Landesbanken (einschlieB3-
lich der vorlaufig noch im Sicherungssystem
verbliebenen Hamburg Commercial Bank, also
der friheren HSH Nordbank) sowie der Lan-
desbausparkassen. Anders als in der genossen-
schaftlichen Finanzgruppe basieren die Zahlen
aber nicht auf einer von einem Wirtschaftspru-
fer testierten Uberleitung auf eine IFRS-Rech-
nung, sondern auf den EinzelabschlUssen nach
HGB bei den Landesbanken und den Landes-
bausparkassen sowie den Ergebnissen des Be-
triebsvergleiches der Sparkassen in die HGB-
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Systematik. Das Ergebnis dieser Datenzusam-
menstellung, so wird in den Erlduterungen zur
Aggregation vermerkt, besteht aus einer un-
konsolidierten Summen-Bilanz und einer un-
konsolidierten Summen-Gewinn-und-Verlust-
Rechnung der dem Sicherungssystem der Spar-
kassen-Finanzgruppe angeschlossenen Institute.
Neben den genannten Gruppen sind der Insti-
tutssicherung der Sparkassen-Finanzgruppe
mit der Berlin-Hyp, der Deutschen Hypothe-
kenbank, der Frankfurter Bankgesellschaft
(Deutschland) AG, der Landesbank Berlin Hol-
ding AG, der Portigon AG, der S-Kreditpartner
GmbH, dem Sparkassen Broker und der Weber-
bank noch weitere Institute angeschlossen.

Mit andern Banken oder Bankengruppen las-
sen sich diese Zahlen demnach nicht verglei-
chen, sie zeigen aber immerhin die Entwick-
lung verschiedener Eckdaten sowie Kennzif-
fern der Bilanz und der GuV-Rechnung im
Jahresvergleich. So ist der Zinsuberschuss in-
nerhalb der Gruppe im Berichtsjahr 2018 um
3,1 Prozent zuruckgegangen und kann durch
einen um 2,1 Prozent gestiegenen Provisions-
Uberschuss nicht annahernd aufgefangen wer-
den. Auch Uber die Sparkassen hinaus ist die
gesamte S-Gruppe sehr stark vom Zinsergebnis
abhangig. Als Anteil des Zinstuberschusses am
Rohertrag errechnen sich 76,42 Prozent und
demnach als Anteil des Provisionstiberschusses
am Rohertrag 23,68 Prozent. Vergleichsweise
moderat haben mit plus 0,5 Prozent die Ver-
waltungskosten zugenommen, wobei der An-
stieg maBgeblich den Personalaufwendungen
zugeschrieben wird. Dass sich das Bewertungs-
ergebnis von 2,1 Milliarden Euro im Vorjahr
auf 4,0 Milliarden Euro erh6ht hat, wird auf
hohere Zufuhrungen im Kreditgeschaft der
Landesbanken zurlUckgefuhrt. Ohne konkret
den Namen Nord-LB zu nennen, wird maB3geb-
lich einem Haus aus dieser Institutsgruppe der
starke Ruckgang sowie der insgesamt ausge-
wiesene Verlust beim Jahresergebnis nach
Steuern von 213 Millionen Euro zugeschrie-
ben, nach einem Jahrestiberschuss nach Steu-
ern von 2,331 Milliarden Euro im Vorjahr.

Bei den Kennziffern der Gruppe ist die Eigen-
kapitalrentabilitat vor Steuern von 6,9 Prozent
auf 4,1 Prozent rucklaufig und die Eigenkapi-
talrentabilitdt nach Steuern von 4,8 Prozent
auf 2,2 Prozent. Fur die Kernkapitalquote nach
CRR wird ein Rickgang um 0,4 Prozentpunkte
auf 15,9 Prozent ausgewiesen und die Cost In-
come Ratio hat sich durch den Rickgang des
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Zinsergebnisses splrbar auf 71,3 (68,7) Prozent
erhoéht. Mit Blick auf die Bilanzstruktur der
Gruppe ist bemerkenswert, dass der Uber-
schuss der Verbindlichkeiten gegenuber Nicht-
banken mit 1,28 Milliarden Euro sich nicht sehr
stark Uber den Forderungen an Nichtbanken
bewegt, also ein vergleichsweise ausgewoge-
nes Verhaltnis von Kundeneinlagen und Kun-
denforderungen besteht.

Nachhaltigkeit

Fragmentierte
Berichterstattung

Im Jahr 2017 wurde mit dem CSR-(Coprorate
Social Responsibility)-Richtlinie-Umsetzungsge-
setz (CSR-RUG) beschlossen, dass erstmals fur
das Geschaftsjahr 2018 Banken und andere
Unternehmen neben den Geschéftszahlen
auch die Entwicklung im Bereich der Nachhal-
tigkeit berichten mussen, zumindest bei Unter-
nehmen ab 500 Angestellten. Die gesetzliche
Vorgabe erfordert einen nichtfinanziellen Be-
richt zu den Punkten Umwelt, Arbeitnehmer,
Soziales, Menschenrechte und Bekampfung
der Korruption. Der Bericht kann in den nor-
malen Lagebericht integriert werden oder
aber als eigener Bericht auf der Internetseite
zur Verfigung gestellt werden. Diesen Weg
gehen in der Tat viele Institute, manche nut-
zen beide Wege.

Man muss unterscheiden zwischen den Bestre-
bungen der Nachhaltigkeit im Bankgeschaft
und im Bankbetrieb. Bei den Berichten nach
CSR-RUG konzentrieren sich die Banken auf
den Bereich Bankgeschéaft. Doch einige Banken
bieten eine sehr umfangreiche Gesamtbericht-
erstattung Uber das Thema Sustainability, oft
in Form eines eigenen Bereichs auf der Inter-
netseite. In der erganzenden Berichterstattung
gehen diese Institute dann auch zumeist auf
den eigenen o6kologischen FuBabdruck aus
dem Bankbetrieb ein. Der kleine exemplari-
sche Uberblick Uber die Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung beginnt mit einem Haus, dem
die Foérderung der Nachhaltigkeit schon in den
Statuten vorgeschrieben wird: der Kreditan-
stalt fur Wiederaufbau (KfW). Der Nachhaltig-
keitsbericht gemaB3 CSR-RUG ist in einem viel
umfassenderen GRI-(Global Reporting Initia-
tive)-Bericht eingebettet, was die Lektlre um-
fangreicher, aber auch informativer macht. Da
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die KfW dartber hinaus sehr umfassend Uber
das Thema Nachhaltigkeit berichtet, entsteht
der Eindruck, dass CSR nicht nur ein Schlag-
wort ist fur die Forderbank, sondern weit oben
auf der Agenda steht.

Bei dem genossenschaftlichen Spitzeninstitut
DZ Bank erscheint der reine CSR-RUG-Bericht
mit seinen kompakten 12 Seiten sehr leser-
freundlich. Was leider ganz fehlt, sind Ver-
gleichszahlen, um die Entwicklung einschatzen
zu konnen. Insgesamt ist der Bericht recht all-
gemein gehalten und mit wenig Zahlen unter-
futtert. Aber auch die Genossen informieren
neben diesem Pflichtbericht sehr ausfuhrlich
auf ihrer Homepage, unter anderem in ihrer
~Werte Welt”. Auch die Commerzbank halt
den nichtfinanziellen Bericht gemaB CSR-RUG
eher kurz und allgemein. Das Kreditinstitut
bietet dafur aber im Internet ergdnzende und
umfangreichere Publikationen zum Thema
Nachhaltigkeit an, wie das Magazin zur unter-
nehmerischen Verantwortung.

Ein kleines Fazit kann man ziehen: Sich ein um-
fassendes Bild zur Nachhaltigkeit einer Bank
zu machen, ist mtihsam. Die CSR-RUG-Publika-
tionen sind meist recht allgemein gehalten
und geben keine Auskunft Uber den eigenen
Okologischen FuBabdruck. Doch viele Institute
bieten zahlreiche zusatzliche Informationen
an. Meist werden diese allerdings sehr frag-
mentiert dargereicht. Aber klar ist, dass die
Berichtspflicht insgesamt den Druck erhoht,
nachhaltiger zu werden. Doch sollten Banken
diese Pflicht nicht nur als ein notwendiges
Ubel sehen. Gut gestaltet — vor allem in Form
einer Ubersichtlicheren und strukturierteren
Aufbereitung in einem Gesamtkonzept — und
echte Fortschritte in der Nachhaltigkeit voraus-
gesetzt, durften sie sich derzeit sehr gut zur
Imageforderung einsetzen lassen.

Reqgulatorik
Einfach Pech gehabt?

Anfang April dieses Jahres haben die Deutsche
Bundesbank und die BaFin ihren mittlerweile
vierten Test zur Einschatzung der Ertragslage
und Widerstandsfahigkeit kleiner und mittel-
groBBer Banken gestartet, also den Stresstest fur
die Less Significant Institutions — LSls. Teilneh-
mer der diesjahrigen Niedrigzinsumfrage wa-
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ren rund 1400 Banken und Sparkassen, die un-
ter unmittelbarer nationaler Aufsicht stehen.

Im Umfrageteil des LSI-Stresstests wurden die
Plan- und Prognosedaten der Kreditinstitute
sowie deren Reaktion auf funf von der BaFin
und Bundesbank vorgegebene Zinsszenarien
fur den Zeitraum von 2019 bis 2023 abgefragt.
Die Szenarien umfassen sowohl ein andauern-
des Niedrigzinsumfeld als auch positive und
negative Zinsschocks. Im zweiten Teil, dem ei-
gentlichen Stresstest, simulieren die Institute
ihre Ertragslage und Widerstandsfahigkeit fur
die Jahre 2019 bis 2021, jeweils in einem Basis-
und einem Stressszenario, wobei Letzteres
eine massive Wirtschaftseintribung mit Zins-
anderungs-, Kredit- und Marktpreisrisiken vor-
sieht. Erstmals erfolgt eine Modellierung der
Gewinn-und-Verlust-Rechnung der Banken,
die sich an dem aufsichtlich vorgegebenen Kri-
senszenario orientiert. Die erhobenen Daten
mussten die Institute der Aufsicht bis Ende Mai
2019 zur Verfugung stellen. Im Anschluss ha-
ben Bundesbank und BaFin die von den Insti-
tuten eingereichten Daten einer sorgfaltigen
Qualitatssicherung unterzogen und wollen die
Ergebnisse im Herbst 2019 veroffentlichen.

Uber die Aussagekraft der zu erwarteten Er-
gebnisse sind viele der beteiligten Institute
massiv irritiert. Denn nach den jungsten geld-
politischen Bekundungen der EZB beflrchten
viele demnaéchst einen deutlichen Anpassungs-
bedarf der eigenen Planungsrechnungen und
bezweifeln die Aussagekraft der Erkenntnisse,
die aus der Niedrigzinsumfrage gezogen wer-
den koénnen. 600 Mitarbeiterstunden fur das
Ausfullen der Templates und weitere 100 Stun-
den zur Qualitatssicherung sind bei einer mitt-
leren Sparkasse angefallen. Sie fragt sich wie
viele andere Institute, ob sich all der Aufwand
gelohnt hat.

Einfach Pech gehabt? So einfach werden sich
Bundesbank und BaFin die Kommunikation
der Ergebnisse nicht machen wollen. Mit der
Lageeinschatzung unter gleichen — wenn auch
nicht mehr den ganz aktuellen — Bedingungen
fur alle Institute hat die Aufsicht durch die
Umfrage verschiedene geldpolitische Entwick-
lungsmoglichkeiten im Blick (einschlieBlich
etwaiger Zinssenkungen) und damit auch eine
gute Informationsgrundlage fur die Festle-
gung der Eigenmittelkennziffern der Institute.
Wie sie den LSI-Stresstest kommuniziert, wird
gleichwohl interessant.
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