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sck München – Der Rettungsfonds
des Bundes für die Kreditwirt-
schaft (Soffin) hat die Stützungs-
hilfe für den angeschlagenen Im-
mobilien- und Staatsfinanzierer
Hypo Real Estate (HRE) um drei
Monate bis zum 15. April verlän-
gert. Das betrifft den zugesagten
Garantierahmen von insgesamt 30
Mrd. Euro, der zunächst bis zum
15. Januar befristet war.

Mit der verlängerten Frist könne
die zum HRE-Konzern gehörende
Hypo Real Estate Bank AG die durch
den Soffin gewährten Garantien zur
Besicherung von auszugebenden
Schuldverschreibungen nutzen, die
spätestens zum 15. April zur Rück-
zahlung fällig seien, teilte das Mün-
chener Institut am späten Montag-
abend nach Börsenschluss mit.

Die Konditionen des Soffin gestal-
ten sich für die HRE nun günstiger.
Für ausgestellte Garantien wurde
die jährliche Provision von 1,5 % auf
0,5 % reduziert. Für den nicht in An-
spruch genommenen Teil des Garan-
tierahmen ist eine zeitanteilig be-
rechnete Provision von 0,1 % fällig.

Verhandlungen dauern an

Wie die HRE zudem mitteilte, hiel-
ten die Verhandlungen mit dem Sof-
fin über ein nachhaltigeres Stüt-
zungspaket an. Die Bank schreibt in
diesem Zusammenhang von einer

„Gewährung längerfristiger und um-
fassender Maßnahmen zur Liquidi-
täts- und Kapitalunterstützung“.

Die Aktie des im MDax gelisteten
Unternehmens notierte gestern zeit-
weise 9,4 % schwächer und ging
schließlich mit einem Minus von
6,8 % auf 2,19 Euro aus dem Xetra-
Handel. Der einstige Dax-Konzern
bringt es damit auf einen Marktwert
von nur noch 462 Mill. Euro.

Wegen der anhaltenden Finanz-
krise gilt die HRE als Kandidat für
eine weitere Teilverstaatlichung.
Ende voriger Woche stieg der Bund
bei der Commerzbank mit einer

Sperrminorität von 25 % (plus eine
Aktie) ein.

Im Oktober retteten Banken und
Berlin die HRE mit einer Kapital-
spritze von 50 Mrd. Euro vor dem Zu-
sammenbruch. Der Immobilienfinan-
zierer hatte sich im Refinanzierungs-
geschäft verspekuliert, was vor al-
lem von der 2007 erworbenen iri-
schen Tochter Depfa Bank verschul-
det wurde. In Rahmen weiterer Stüt-
zungsmaßnahmen erhöhte der Sof-
fin Mitte Dezember die Garantie-
summe um 10 Mrd. auf 30 Mrd.
Euro. Die Ratingagentur Moody’s
räumt der HRE kaum noch eine
Überlebenschance ein. Zuletzt
senkte Moody’s das Finanzstärkera-
ting auf „E +“ von „C –“.

Umfangreiche Ermittlungen

Kurz vor Weihnachten verordnete
sich die HRE eine Rosskur. Über die
Hälfte der 1 800 Stellen wird gestri-
chen.

Derweil weitete die Staatsanwalt-
schaft München ihre Ermittlungen
gegen frühere Topmanager der
Bank, darunter Ex-Vorstandschef
Georg Funke und Ex-Aufsichtsrats-
vorsitzender Kurt F. Viermetz, aus.
Im Dezember kam es zu einer Groß-
razzia, bei der Beweismaterial sicher-
gestellt wurde. Die Ermittler gehen
dem Verdacht der unrichtigen Dar-
stellung der Unternehmenslage,
Marktmanipulation und Untreue
nach.

Hilfe für Hypo Real Estate verlängert
Rettungsfonds des Bundes gewährt Milliardengarantie bis 15. April
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sto Frankfurt – Parallel zu der mit
staatlichem Geld unterstützten
vollzogenen Übernahme der
Dresdner Bank durch die Com-
merzbank ist die Fondstochter
Cominvest an die Allianz abgege-
ben worden. Die Cominvest ge-
hört nun zur Fondsgesellschaft
Allianz Global Investors (AGI).

Die Abtretung der Cominvest war
Bestandteil der Vereinbarung zwi-
schen der zweitgrößten deutschen
Privatbank und Deutschlands größ-

tem Versicherer zum Kauf der
Dresdner Bank gewesen. Zusammen
verwalteten beide Fondsanbieter ein
Vermögen von mehr als 300 Mrd.
Euro, hieß es in einer Mitteilung
vom Dienstag. Mittelabflüsse und
die weltweite Talfahrt an den Bör-
sen hatten den beiden Vermögens-
verwaltern jedoch seit Ankündigung
der Übernahme schwer zugesetzt.
Im September hatten beide Häuser
noch 326 Mrd. Euro zusammen auf
die Waage gebracht. Die Gesellschaf-
ten der Cominvest-Gruppe operieren
bis auf weiteres rechtlich eigenstän-

dig unter dem Dach der AGI Deutsch-
land. Der Integrationsprozess wird
sich bis ins kommende Jahr hinziehen.

Unklar ist, wie viele Arbeitsplätze
der Fusion und der Branchenkrise
zum Opfer fallen werden. Comin-
vest hat 570, die AGI in Deutschland
830 Mitarbeiter. Für die Führungs-
riege gibt es dagegen mehr Sicher-
heit. So ist der für das Portfolio Ma-
nagement zuständige Cominvest-Ge-
schäftsführer Ingo Mainert einer in-
ternen Mitteilung zufolge nun auch
Chief Investment Officer (CIO) im
Frankfurter Führungsteam des Alli-
anz-Aktienmanagers RCM. Zuvor
hatte er diese Funktion bei der Com-
merzbank nebst der Leitung der Ver-
mögensverwaltung ausgeübt. Ver-
triebs-Geschäftsführer Matthias Glas
rückt zusätzlich in die Geschäftsfüh-
rung von AGI Deutschland ein, zu-
ständig für Banken und Finanzinter-
mediäre (vgl. BZ vom 4.11.2008).
An der Spitze der Geschäftsführung
bleiben Thomas Wiesemann und
Horst Eich.

Umgekehrt stoßen Oliver Clasen,
Geschäftsführer der AGI, und Wolf-
gang Pütz, Geschäftsführer von AGI
Deutschland, zur Leitungsriege der
Cominvest. Clasen übernimmt die
Verantwortung für das institutio-
nelle Kundengeschäft, Pütz für die
Integrationsmaßnahmen. Sprecher
der Cominvest-Geschäftführung
bleibt Sebastian Klein, der nach der
erfolgten Integration bei AGI eine Po-
sition im Ausland übernehmen soll.

Cominvest landet bei Allianz
Integration dauert bis 2010 – Mainert wird Frankfurter CIO von RCM
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Damit die Commerzbank wie am
Montag geschehen die Dresdner
Bank von der Allianz übernehmen
konnte, hat der Bund inzwischen
18,2 Mrd. Euro direkte Hilfe zur
Sicherung der Kapitalbasis geleis-
tet. Mit 25% plus einer Aktie ist
der Staat jetzt an der zweitgröß-
ten Bank Deutschlands beteiligt.
Konkurrenten im inländischen Pri-
vat- und Firmenkundengeschäft
wie die Volks- und Raiffeisenban-
ken fürchten Nachteile im Wettbe-
werb mit dem staatlich gestützten
Konkurrenten, wie Uwe Fröhlich
(48), seit September Präsident des
Bundesverbandes der Deutschen
Volksbanken und Raiffeisenban-
ken (BVR), im Interview erklärt.

Herr Fröhlich, was halten die Ge-
nossenschaftsbanken vom Ein-
stieg des Staats als Großaktionär
bei der Commerzbank?

Die neuerliche Stützung der Com-
merzbank durch die öffentliche
Hand zeigt, in welcher schwierigen

Situation sich dieses Kreditinstitut
befindet. Es offenbart darüber hi-
naus, dass die Commerzbank offen-
sichtlich die potenziellen Risiken
durch die Übernahme der Dresdner
Bank signifikant unterschätzt hat –
dies insbesondere vor dem Hinter-
grund ihrer vorhandenen Eigenkapi-
talbasis. Angesichts der Nervosität
der Finanzmärkte bleibt dem Bund
aber keine andere Wahl, als noch-
mals Hilfen für die Commerzbank
vorzusehen. Diese staatlichen Hilfs-
aktionen können aber nicht perma-
nent erfolgen. Es bedarf meines Er-
achtens eines Restrukturierungspla-
nes – wie dies bei jeder Bank, die
nicht mehr allein überlebensfähig
ist, erforderlich ist. Darüber hinaus
ist ein strenges Monitoring sowie ein
fester Prüfungstermin erforderlich,
zu dem entschieden werden muss,
ob die Restrukturierungsmaßnah-
men gegriffen haben oder nicht. Sol-
chen Maßnahmen sähen sich jeden-
falls die Institute des genossenschaft-
lichen Finanzverbundes ausgesetzt,

wenn sie sich in ähnlicher Lage be-
fänden.

Als Argument für die Staatshilfen
für die Commerzbank wird deren
Rolle in der Mittelstandsfinanzie-
rung angeführt. Wie bewerten
Sie dies und welche Folgen erge-
ben sich aus dem Einstieg des
Bundes für den Wettbewerb in
der Mittelstandsfinanzierung?

Es kommt natürlich darauf an, was
wir unter Mittelstandsgeschäft ver-
stehen. Für die Kreditversorgung
von Privatkunden, Gewerbekunden
und das klassische Mittelstandsge-
schäft ist der Wettbewerb in Deutsch-
land ohnehin sehr intensiv. Sinnvoll
mögen ggf. Staatshilfen für solche
Banken sein, die sich auf die Unter-
stützung kapitalmarktnaher Unter-
nehmen – wie Dax und M Dax-Unter-
nehmen konzentrieren. Diese Unter-
nehmen benötigen in der derzeiti-
gen Situation Hilfe, da sie offenbar
schwieriger an größere Kreditvolu-
mina mit längerer Laufzeit kommen.
Die Konzentration auf dieses Markt-
segment sollte dann aber auch durch
Auflagen des Sonderfonds Finanz-
marktstabilisierung (Soffin) festge-
legt werden. Es wäre jedoch ein gra-
vierender Fehler, wenn der Com-
merzbank nunmehr auch noch Aufla-
gen zum Ausbau des klassischen Mit-
telstandgeschäfts gemacht würden.
Damit würden gerade gesunde Kre-
ditinstitute wie die Volksbanken und
Raiffeisenbanken im Wettbewerb zu-
sätzlich belastet.

Die Volks- und Raiffeisenbanken
wie auch die Sparkassen küm-
mern sich um die breite Schicht
der kleinen und mittelgroßen Un-
ternehmen, während die großen
Privatbanken eher Hausbank von
großen Unternehmen sind. Inwie-
weit ist denn die Commerzbank
vor Ort Konkurrenz für die genos-
senschaftlichen Ortsinstitute?

Auch wenn die Schwerpunkte der
Geschäftstätigkeit im Firmenkunden-
geschäft unterschiedlich sind, gibt es
doch auch zu unseren Kreditinstitu-
ten einen intensiven Wettbewerb

um Firmenkunden. Darüber wollen
wir uns auch nicht beklagen. Letzt-
endlich muss der Kunde entschei-
den, mit welchem Institut er langfris-
tig zusammenarbeitet. Der Wettbe-
werb muss aber auf einer fairen
Grundlage erfolgen.

Ist nicht die Commerzbank nach
der am Dienstag vollzogenen
Übernahme der Dresdner Bank
auf absehbare Zeit mit sich selbst
und der Integration der bisheri-
gen Allianz-Tochter beschäftigt?

Sicher wird die Commerzbank ei-
nige Zeit für die Integration der
Dresdner Bank benötigen. Dennoch
laufen diese Integrationsbemühun-
gen ja nicht erst seit Dienstag, son-
dern bereits seit längerer Zeit. Ich
bleibe dabei: Der Bund hat mit sei-
ner massiven Staatshilfe erheblich in
die Bankenstruktur Deutschlands
eingegriffen. Es ist daher seine Auf-
gabe über die Aufsichtsorgane dafür
zu sorgen, dass so schnell wir mög-
lich wieder faire Wettbewerbsbedin-
gungen hergestellt werden.

Die Commerzbank muss für die
Staatshilfen Zinsen zahlen, deren
Umfang selbst in guten Zeiten
den Vorsteuergewinn zu einem
großen Teil absorbiert hätte. Ist
die Bank nicht deshalb schon ge-
schwächt im Wettbewerb?

Ich kann diese Schwächung im Wett-
bewerb angesichts des aktuellen Ver-
haltens der Commerzbank nicht er-

kennen, durch die betriebswirtschaft-
lich zum Teil nicht nachvollziehba-
ren Konditionen dieses Wettbewer-
bers erwarte ich allerdings zusätzli-
chen Druck auf die Ertragslage aller
Marktteilnehmer.

Die neue Commerzbank stärkt
durch die direkte Staatshilfe ihre
Kernkapitalquote auf über 10 %
und strebt auch auf Dauer einen
erhöhten Zielkorridor von 8 bis
10 % an. Inwieweit ergibt sich
Handlungsbedarf für die Konkur-
renz, beim Kapital nachzubes-
sern, um Wettbewerbsnachteile
zu vermeiden?

Ein derartiger Zielkorridor für das Ei-
genkapital ist meines Erachtens vor
allem für international tätige Ban-
ken von Bedeutung. Viele Wettbe-
werber deutscher Großbanken wei-
sen derartige Eigenkapital-Koeffi-

zienten auf. Für das Inlandsgeschäft
sehe ich dies aufgrund der unter-
schiedlichen Geschäftsmodelle insbe-
sondere für unseren genossenschaft-
lichen Finanzverbund nicht mit der
gleichen Schärfe.

Die DZ Bank, die vor der Fusion
mit der WGZ Bank steht, soll in
diesem Jahr frisches Kapital aus
dem Genossenschaftssektor erhal-
ten. Wie viel wird denn jetzt nö-
tig sein?

Das ist eine Entscheidung der
DZ Bank und ihrer Eigentümer, der
ich nicht vorgreifen möchte.

Der Staat stützt die Fusion von
Commerzbank und Dresdner
Bank. Muss nicht zur Gleichbe-
handlung auch eine Großfusion
wie die von DZ und WGZ Bank
staatlich gesichert werden?

Unter dem Gesichtspunkt der Gleich-
behandlung im Wettbewerb ist dies si-
cherlich für jeden Marktteilnehmer
eine zu prüfende Option. Dabei ist je-
doch zu berücksichtigen, dass staatli-
che Unterstützungsmaßnahmen nicht
dem Selbstverständnis der Genossen-
schaftsbanken entsprechen. Daher
steht für uns sicherlich die Hilfe aus ei-
gener Kraft im Vordergrund.

Wie lange wird der Staat nach Ih-
rer Einschätzung an der zweit-
größten Bank Deutschlands betei-
ligt bleiben?

Ich gehe davon aus, dass der Staat
kein Interesse an einem dauerhaften
Bankenengagement hat, vermisse al-
lerdings ein klares Ausstiegsszena-
rio. Persönlich erwarte ich ange-
sichts der sinkenden Attraktivität
des Bankgeschäftes für institutio-
nelle Investoren eher einen längeren
Zeitraum des staatlichen Engage-
ments in der Commerzbank.

Die Fragen stellte Carsten Steevens.

Quelle: Thomson Reuters

Die Hypo Real Estate-Aktie
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Aegon 13
AIG 4
Allianz 3
Allianz Global
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Babcock & Brown 5
Bank of China 5
Bank of Montreal 4
Barclays 3
Berliner Effekten-
gesellschaft 4
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BNP Paribas 4, 5
Börse Düsseldorf 4

BVR 1, 3
Chicago Board
Options Exchange 4
Citigroup 5
CME Group 4
Cominvest 3
Commerzbank 1, 3, 18
CVC 13
DekaBank 4
Deutsche Bank 1, 5
Deutsche Börse 4
Dresdner Bank 3
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Efama 5
Eurex 4

Forfait Investment 4
Fortis 5, 18
HBOS 3
Hypo Real Estate 3
Lloyds TSB 3
Mediolanum 12
Nasdaq 4
Nyse Euronext 4
Partners Group 4
Postbank 1, 5
Royal Bank of Scotland 5
Santander 5
Tradegate 4
Union Investment 4
WGZ Bank 13
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Reuters Frankfurt – Der Commerz-
bank wird es nach Einschätzung der
Ratingagentur Moody’s in den nächs-
ten Jahren schwer fallen, Gewinne
zu schreiben. Ein wesentlicher
Grund seien die Zinszahlungen für
die Milliardenhilfen des Bundes, die
das Netto-Ergebnis mit jährlich rund
800 Mill. Euro belasten dürften, sag-
ten die Bonitätswächter voraus. Da-
neben schlügen die Kosten für die In-
tegration der Dresdner Bank sowie
die allgemeine Verschlechterung des
operativen Bankgeschäfts negativ zu
Buche. Der Druck auf die Commerz-
bank wachse, nach der nun abge-
schlossenen Übernahme möglichst
schnell die Einsparungen voll umzu-
setzen, hieß es. Die Bank plant den
Abbau von 9 000 Stellen.

Angesichts dieser schwachen Ge-
winnaussichten senkte Moody’s den
Ausblick für das Finanzstärke-Ra-
ting der Commerzbank auf „negativ“
von „stabil“, womit eine Herabstu-
fung wahrscheinlicher wird. Dieses
Rating lässt externe Hilfen etwa des
Staates unberücksichtigt. Die ande-
ren Bonitätsbewertungen und Aus-
blicke dagegen wurden nach der
jüngsten Teilverstaatlichung der
Bank bestätigt. Grund hierfür sei,
dass der Bund dem Institut notfalls
stets zur Seite springen würde. Com-
merzbank-Aktien verloren am Diens-
tag 5,4 % auf nur noch 4,32 Euro –
seit Bekanntgabe der neuen Milliar-
denhilfen des Staates sind sie konti-
nuierlich auf Sinkflug.
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BZ London – Die britische Großbank
Barclays will Kreisen zufolge 2 100
Stellen größtenteils im Investment
Banking (IBIM) streichen. Das wä-
ren 7 % aller Stellen im Institut, hieß
es am Dienstag in London aus mit
der Situation vertrauten Kreisen laut
Nachrichtenagentur dpa-afx. Bar-
clays bestätigte Gespräche mit der
IBIM-Belegschaft über eine mögli-
che Reduzierung, um die Größe an
die aktuellen Marktbedingungen an-
zupassen. Zum Umfang äußerte sich
das Institut nicht.

Barclays hatte nach dem Zusam-
menbruch der US-Investmentbank
Lehman Brothers im September ver-
gangenen Jahres deren nordamerika-
nische Aktivitäten für 1,75 Mrd. Dol-
lar erworben. Dabei hatte man sich
auf das Kerngeschäft der Lehman
Brothers in den USA, also Fixed In-
come, Aktienhandel- und Aktienkapi-
talmarktgeschäft sowie Corporate
Finance und M & A-Beratung be-
schränkt. Die japanische Nomura
hatte Teile des europäischen und
asiatischen Investment-Banking-Ge-
schäfts von Lehman erworben.
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nh London – Die britische Regierung
will am Mittwoch ein Maßnahmen-
paket vorstellen, um der Kredit-
klemme im Bankensektor entgegen
zu wirken. Die von der Regierung
seit Oktober an mehrere Banken aus-
gereichten Eigenkapitalhilfen sowie
die Gewährung von Staatsgarantien
für neue Schuldtitel haben zwar zu
einer Stärkung der Institute beigetra-
gen, nicht aber zur erhofften Anre-
gung von neuen Kreditströmen.

Wie am Dienstag aus Regierungs-
kreisen zu vernehmen war, werden
sich die neuen Maßnahmen vor al-
lem auf die Kreditgewährung an klei-
nere und mittlere Unternehmen so-
wie im Hypothkenbereich konzen-
trieren. Dabei plant die Regierung
u.a. eine auf 10 Mrd. Pfund ausge-
legte Garantiefazilität zum Ausrei-
chen abgesicherter Mittel an zuletzt
von der Kreditgewährung abge-
schnittene Kleinunternehmen. In die-
sem Segment sind die Ausfallraten
zuletzt stark angestiegen. Die Garan-
tien sollen sich bis auf die Hälfte der
Kreditsummen erstrecken und wer-
den Gebühren nach sich ziehen.

In dieser Ausgabe
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nh London – Die britische Großbank
Lloyds TSB will nachrangige Anlei-
hen per Umtausch in eine Bonitäts-
stufe verwandeln, die eine Anrech-
nung als Kernkapital (Tier1) ermög-
licht. Die Transaktion soll im Vorfeld
der Übernahme der Halifax Bank of
Scotland (HBOS) zu einer Verbesse-
rung der Kapitalrelationen der erwei-
terten Bank beitragen. Dabei wird
Lloyds TSB insgesamt 8,5 Mrd.
Pfund an nachrangigen Anleihen
(Upper Tier 2 Capital Notes) zum
Umtausch anbieten.

Analysten sprechen von einer sinn-
vollen Maßnahme zur Optimierung
der Kapitalstruktur, weisen aller-
dings darauf hin, dass die zur Auf-
wertung der Titel erforderlichen
Renditeaufschläge die Bank in der
gegenwärtigen Marktsituation teuer
zu stehen kommen werden. Tatsäch-
lich werden die neuen, dem Kernka-
pital zurechenbaren Schuldtitel ei-
nen hohen Kupon von 13 % tragen.

Zum Wochenbeginn hatten Lloyds
TSB und HBOS Kapitalerhöhungen
mangels Resonanz bei Altaktionären
staatlich auffangen lassen. So wer-
den die benötigten 17 Mrd. Pfund
nun vom Staat eingebracht, der ent-
sprechend als Aktionär eintritt.
Nach der Zusammenlegung von
Lloyds TSB und HBOS zur Lloyds
Banking Group am 19. Januar wird
der Staat mit rund 43 % beteiligt
sein. In London gab die Lloyds-Aktie
in einem schwachen Börsenumfeld
am Dienstag 5,6 % auf 133 Pence ab.

Interview mit BVR-Präsident Uwe Fröhlich

„Faire Wettbewerbsbedingungen herstellen“
Kreditgenossen fürchten nach Einstieg des Bundes bei der Commerzbank Nachteile im Kundengeschäft

Uwe Fröhlich

Moody’s skeptisch
bei Commerzbank

Barclays baut
2 100 Stellen ab

Kreditgarantien für
britische Firmen

Kernkapital per
Anleiheumtausch

„Es bedarf meines
Erachtens eines
Restrukturierungs-
planes – wie dies
bei jeder Bank, die
nicht mehr allein
überlebensfähig ist,
erforderlich ist.“ „Ich gehe davon

aus, dass der Staat
kein Interesse an
einem dauerhaften
Bankenengagement
hat, vermisse
allerdings ein klares
Ausstiegsszenario.“

„Es wäre (...) ein
gravierender Fehler,
wenn der
Commerzbank
nunmehr auch
noch Auflagen
zum Ausbau des
klassischen Mittel-
standsgeschäfts
gemacht würden.“
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