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Zartes Pflanzlein Hoffnung

Es ist ein stolzer Geburtstag, den die Commerz-
bank dieses Jahr feiert: Vor 150 Jahren wurde
der Vorlaufer Commerz- und Disconto-Bank in
Hamburg gegrindet. Damals — man glaubt es
kaum — waren Banken-AGs voll im Trend und
fast schon ein Hype. In der Zeit von 1869 bis
1874 wurden vermutlich 186 Banken neu ge-
grundet. Die Aktien der Commerzbank waren
zu Beginn hei3 begehrt und 33-fach uber-
zeichnet. Sie ist gemeinsam mit der Deutschen
Bank eines der wenigen Institute aus dieser
Zeit, die bis heute Uberlebt haben. Bereits
1880 waren schon wieder 100 Institute liqui-
diert worden. Die Commerzbank-Geschichte ist
eine wechselhafte Geschichte von sttirmischem
Wachstum und nun wieder einer Schrump-
fung. Den Wachstumsgipfel bei Mitarbeiter-
zahl und Zahl der Geschaftsstellen erreicht das
Kreditinstitut im Jahr 2009, als die Verschmel-
zung mit der Dresdner Bank ausgerechnet im
Jahr der Finanzkrise vollzogen wurde.

In der heutigen Form als Commerzbank AG
mit juristischem Sitz in Frankfurt feiert das
Institut in diesem Jahr mit 30 Jahren ebenfalls
einen runden Geburtstag. Es ist eine gewisse
Ironie der Geschichte und irgendwie passend,
dass der 150. Geburtstag genau auf den
Aschermittwoch fallt. Der Tag, an dem nach
einer groBen Faschingsparty erstmal das lange
Fasten kommt. Auf Fastenkur hat sich auch
die Commerzbank gesetzt. Nicht nur bei den
Feierlichkeiten zum groBen Geburtstag, auch
im operativen Geschaft. Seit der Subprime-Kri-
se und gleichzeitiger Fusion mit der Dresdner
Bank hat es die Commerzbank nicht mehr ge-
schafft, kontinuierlich die Profitabilitdt zu
steigern. Der Aktienkurs ist seitdem um gut
97 Prozent gefallen und groBter Einzelaktionar
ist immer noch die Bundesregierung. Martin
Blessing hatte sich jahrelang vergeblich abge-
muht, sein Institut wieder auf Kurs zu be-
kommen. Nun ist Martin Zielke an der Reihe.

Bereits zu Beginn seiner Amtszeit als Vor-
standsvorsitzender hat er eine Strategie mit
dem Namen Commerzbank 4.0 vorgestellt, um

die Bank wieder zurick zu alter Starke zu fuh-
ren. Die Bezeichnung erinnert nicht von unge-
fahr an eine Software-Versionsnummer, steht
doch die Digitalisierung im Kern der Strategie.
Doch das war den Markten und wohl auch
dem groBten Aktionar nicht genug. Noch vor
Vollendung der Version 4.0, die fur Ende 2020
geplant war, hat die Commerzbank daher das
Update Commerzbank 5.0 hinterhergescho-
ben. So ist das eben in der digitalen Welt. Sie
dreht sich schnell, daher ist stdndige Anpas-
sung notig. Allerdings wurde nicht alles nach
oben angepasst. War das Ziel im ersten Ent-
wurf noch eine Nettoeigenkapitalrendite von
sechs Prozent, ist in der Versionsnummer 5.0
nur noch eine Eigenkapitalrendite von ,mehr
als vier Prozent” Ubrig geblieben. Schuld da-
ran ist die Geldpolitik. Als die Strategie 4.0 vor-
gestellt wurde, ging die Commerzbank noch
von einer baldigen Zinswende aus.

Doch auch einige wichtige, neue strategische
Bausteine kamen hinzu, insbesondere die
Reintegration der Comdirect und der Verkauf
der polnischen Mbank. Ersteres um digitaler zu
werden, letzteres um Kapital fur den Umbau
freizusetzen. Und naturlich ist und war Teil
beider Strategien, Filialen zu schlieBen und
Personal abzubauen, um die Kosten zu senken.

Die Reintegration der Comdirect Bank ist zwar
durch die kleine ,Erpressung” des aktivisti-
schen Investors Petrus Advisers um einen
zweistelligen Millionenbetrag teurer gewor-
den als geplant, doch das sind nur ,Peanuts”
im Vergleich zur Bedeutung der Transaktion.
Sie ist auf Kurs und durfte zeitnah vollzogen
werden. Allerdings fangen damit auch erst die
Aufgaben an. Klar, die Comdirect ist in puncto
Digitalisierung weiter als die Muttergesell-
schaft. Allerdings hat sie auch eine fur eine fili-
allose Bank ungewohnlich hohe Cost Income
Ratio, die 2019 mit 78,9 Prozent sogar Uber der
der Muttergesellschaft mit 74,1 Prozent liegt.
In Sachen Effizienzsteigerung und Kosten-
reduktion gibt es hier somit Potenzial. Ganz
zu schweigen von der schwierigen Integration
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zweier doch hochst unterschiedlicher Philo-
sophien. Der Verkauf der Mbank mit ihren Risi-
ken aus dem Desaster der Fremdwahrungs-
kredite an polnische Kunden ist auch im
Zeitplan. Dennoch verwies der Vorstandschef
darauf, dass ein Verkauf kein Muss ist und nur
bei einem guten Deal auch durchgefuhrt wird.

So freute sich Zielke umso mehr, als er kurz vor
dem Geburtstag Zahlen prasentieren konnte
fur 2019, die Anlass zur Hoffnung geben. Die
Commerzbank erhdhte die Ziel-Eigenkapital-
rendite von ,mehr als vier Prozent”, freilich
ohne sich dabei auf einen bestimmten Wert
festnageln zu lassen und auch nur unter dem
Vorbehalt, dass die Commerzbank weiter sol-
che Fortschritte macht. Zielke zeigte sich opti-
mistisch, dass die Strategie aufgehen wird. In
der Tat hat ihm das auch der Kapitalmarkt
abgenommen. In der Folge gehorte die Com-
merzbank - wie Ubrigens auch die Deutsche
Bank - zu den gefragtesten Aktien. Das hat es
nun wirklich lange nicht mehr gegeben.

Anlass fur die Freude des Marktes und des
Commerzbankvorstands waren die Zahlen fur
2019 und vor allem das vierte Quartal 2019,
das besser verlief als erwartet und sonst tradi-
tionell eher ein schwaches Quartal ist. Der ope-
rative Gewinn kletterte von 240 auf 250 Millio-
nen Euro im Schlussquartal. Es gab zwar einen
Nettoverlust von 54 Millionen Euro in den letz-
ten drei Monaten des Jahres, aber nur, weil
schon eine Ruckstellung fur den Personalab-
bau in H6he von 101 Millionen Euro vorgezo-
gen wurde und bereits verbucht ist. Zudem
wurde das Nettoergebnis von einer Ruckstel-
lung fur Fremdwahrungskredite (57 Millionen
Euro) fur die Mbank und einer um 96 Millio-
nen Euro hoheren Risikovorsorge belastet.

Im Gesamtjahr wurde das operative Ergebnis
leicht um 16 Millionen Euro auf 1,258 Milliar-
den Euro gesteigert. Einen ordentlichen Anteil
daran hatte der Zinstberschuss, der um knapp
7 Prozent auf 5,15 Milliarden Euro gesteigert
wurde. Die Kehrseite der Medaille: Der Provisi-
onsuberschuss ging zum dritten Mal in Folge
zurlick. Auch die sonstigen Ertrage haben sich
beinahe halbiert. Alle Fortschritte in Ehren,
das Bemuhen, in der Zeit des Negativzinses un-
abhangiger vom Zinsergebnis zu werden, wur-
de damit konterkariert.
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Erfreulich ist auch die Entwicklung der Kern-
kapitalquote, die zum Jahresende von 12,8
auf 13,4 Prozent unerwartet verbessert wurde.
Zielke freute sich Uber diese Kennziffer beson-
ders, bietet sie doch eine recht komfortable
Kapitalausstattung und ermdoglicht dadurch
neuen Spielraum fir den Umbau. Aber auch
diese Medaille hat eine Kehrseite: Da die Ka-
pitalausstattung deutlich gestiegen und der
Jahrestiberschuss gleichzeitig gesunken ist,
ist der Return on Equity nochmals von 3,1 auf
2,2 Prozent gesunken. Bei der zentralen Ziel-
groBe lief es also doch nicht so gut. Damit
erscheint der avisierte Zielwert von noch-
mals mehr als vier Prozent in noch weiterer
Ferne.

Die Gesamtertrage blieben stabil, der Verwal-
tungsaufwand sank leicht und das operative
Ergebnis erhohte sich dadurch leicht - trotz
schon enthaltener Umstrukturierungskosten.
Das ist ein erster kleiner Erfolg, nicht mehr,
aber auch nicht weniger. So kann man das Ge-
schaftsjahr 2019 zusammenfassen. Doch die Er-
trdge mussen fur eine nachhaltige Wende auf
allen Ebenen wieder steigen.

Dennoch: Es keimt Hoffnung bei der Com-
merzbank. Es ist aber ein sehr zartes Pflanz-
lein, das noch sehr fragil ist. Wenn die Coro-
na-Virus-Epidemie nicht bald abklingt, konnte
das eine groBe Belastung fur die deutsche
Wirtschaft werden, die eng verwoben ist mit
China. Das durfte dann auch die angehobenen
Rentabilitatsziele der Commerzbank wieder
obsolet machen. Zwar ist schon fur 2020 eine
nochmals um mindestens 30 Millionen Euro er-
hohte Risikovorsorge von mehr als 650 Millio-
nen Euro eingeplant. Sollte die Konjunktur
tatsachlich in Mitleidenschaft gezogen wer-
den, kénnte sich diese Planung als zu gering
erweisen und die geplanten Ergebnisse damit
in noch weitere Ferne ricken.

Doch strategisch ist die alte Dame der deut-
schen Bankenlandschaft an ihrem 150. Ge-
burtstag wohl auf dem richtigen Weg. Der
Weg ist aber gerade erst am Anfang — und er
ist steinig. Oft war der hamische Satz zu horen,
dass die Gelben diesen runden Geburtstag
nicht erreichen wirden. Allen Unkenrufen
zum Trotz lebt die Commerzbank noch. Totge-
sagte leben eben doch langer!
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