- Finanz und Wirtschaft

Samstag, 28. Januar 1995

~ LLB halt den Ertrag stabil

Unverinderte Dividende — Eigenmittelquote von 8,1%

Von André Kienzle

Obwohl der

0,8% auf 177,6 (179,1) Mio. Fr.

Wertschriftenertrag ~ der
. Liechtensteinischen Landesbank, Vaduz
. (LLB), einen Einbruch um 28% auf 41,5
(57,8) Mio. Fr. erlitt, hielt sich der Ge-
samtertrag 1994 stabil. Der Bruttoertrag
der Bank verminderte sich um lediglich
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Kennzahlen

(Mio. Fr.) 1993

8731,5 8810,6
7602,0 7594,4

Bilanzsumme
— Kundengelder

— Ausleihungen 2083,0 2351,1
Bruttoertrag 1791 177,6
— Zinsensaldo 65,1 76,5
— Kommissionen (netto) 39,5 42,4
— Geschéftsaufwand 42,6 45,3
Cash-flow 129,5 125,0
~ Reingewinn 57,7 58,5

Aktienstatistik
Aktienkapital: 190 Mio. Franken

Kurs am 27. Januar 1995 Fr.

Dividende Fr.

Rendite %

' Ausgew. Gewinn 1994 Fr.

Gesch. Gewinn 1995 Fr.
Geschéatzte P/E

Mio. Fr.

Borsenkapitalisierung

Extremkurse (adjustiert)

1992 1993 1994
Hoéchst 199 366 369

Tiefst 165 242 348

1994 Verand.

in %
+ 0,9
- 0,1
+12,9
- 0,8
+17,56
+ 7,3
+ 6,3
- 3,5
+ 1,5

- eingeteilt in 3,8 Mio. Inh. a nom. 50 Fr.

310G
9

2,9
15.40
17.50
9,5
1178

1995

320
306

Der Return des obligationenlastigen
Wertschriftenbestands (Ende Jahr 92%)
sank infolge Wertberichtigungen von 15,8
Mio. Fr., welche die 1994 realisierten
Kursgewinne von 14,7 Mio. Fr. aufzehr-
ten. So blieben auf dem verkleinerten Por-
tefeuille noch die Coupon- und Dividen-
denertrige iibrig. Ausgeglichen wurde die
Einbusse vor allem durch die ausgezeich-
nete Entwicklung des Zinsensaldos, der
sich auf 76,5 (65,1) Mio. Fr. steigerte
(+18%). Sehen lassen kann sich auch die
Zunahme der Netto-Kommissionen auf
42,4 (39,5) Mio. Fr. (+7%). Angesichts
des im vergangenen Jahr betriiblichen Ka-
pitalmarkts hielt sich der Handelsertrag
mit 12,5 (13,4) Mio. Fr. auf beachtlichem
Niveau (—6%).

Nach Abzug des im Budget liegenden
Aufwands und der leicht reduzierten Ab-
schreibungen und Riickstellungen von
66,5 Mio. Fr. (-7,5%) stellt sich der Ge-
winn auf 58,5 Mio. Fr. (+1,5%). Daraus
wird eine unverdnderte Dividende von
9 Fr. je PS ausgeschiittet. Fiir 1995 erwar-
tet die LLB eine Zunahme von Cash-flow
und Gewinn im Rahmen von rund 10%.

Der Zinsertrag profitierte vor allem von
einer Umstrukturierung der Aktiven, die
zu 13% hoheren Ausleihungen fiihrte.
Wihrend die Bilanzsumme von 8811
Mio. Fr. (+0,9%) und die Kundengelderl
von 7594 Mio. Fr. (=0,1%) nahezu unver-
andert blieben, wurden innerhalb der Ak-
tiven rund 225 Mio. Fr. aus dem Wert-
schriftenbestand in die 6ffentlich-rechtli-
chen Kredite umgeschichtet. Empfanger
dieser Gelder waren vorweg erstklassige
schweizerische Korperschaften. Der Vor-

. stoss der LLB in diesen «Auslandsektors»
. geht also weiter. Ausserhalb der Bilanz

nahmen die verwalteten Kundendepots
um 500 Mio. auf 9,83 Mrd. Fr. zu.

Der an der Ziircher Hauptbdrse kotierte
Nebenwert ist glinstig bewertet, erreicht
doch die Borsenkapitalisierung 166% der
ausgewiesenen Eigenmittel von 714 (679)
Mio. Fr., die P/E schitzen wir auf 9,5. Die
Titel gehoren zu 84,2% dem Staat.



- Spitzenabschluss der BiL.

- Kraftiger Neugéld'zuﬂuss _ Dividende +14,2%

Die Bank in Liechtenstein, Tochter der
in Ziirich kotierten Holding BIL GT
Gruppe, erzielte im schwierigen Ban-
kenjahr 1994 ein im Konkurrenzver-
gleich ausnehmend gutes Ergebnis. Dem
vergleichsweise kleinen Riickgang des
Cash-flow (~1,8%) steht ein um 3,8%
héherer Gewinn gegeniiber. Die Bank
diirfte im Berichtsjahr stille Reserven in
betrichtlichem Ausmass gebildet haben.
Der Muttergesellschaft wird eine um
14,2% auf 46,6 Mio. Fr. erhdhte Divi-
dende zugeflihrt. Damit steigt die Wahr-
scheinlichkeit einer Dividendenerhd-
hung der BIL GT Gruppe. Wir erwarten
eine Ausschiittung von 18 (17) Fr. je PS.
Das konsolidierte Ergebnis der Gruppe
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Kennzahlen 1994 1993 Versnd.
(Mio. Fr.) in %
Bilanzsumme 8892 8009 +11,0
— Kundengelder 7476 6843 + 93
— Ausleihungen 2982 2789 + 6,9
Bruttoertrag 256,9 2589 - 0,8
- Zinsensaldo 102,2 89,3 +14,4
- Kommissionen (netto) 80,4 74,4 + 8,1
— Geschéftsaufwand 89,2 84,7 + 53
Cash-flow 161,9 1648 - 1,8
—~ Reingewinn 87,1 839 + 38

wird Ende Februar verdffentlicht. In der
Gewinnschétzung 1995 gehen wir von
einem deutlichen Gewinnriickgang der
GT Management (-20%) aus. Rund
20% des Fondsvermogens der britischen
Gesellschaft sind in den sogenannten
Emerging markets investiert.

Diese haben seit Dezember teilweise

‘massive Korrekturen zwischen 5% und

40% (Mexiko) erlebt. Den Gewinn 1995
schitzen wir auf 50 Fr. pro PS, was
einem Kurs/Gewinn-Verhéltnis von 13
entspricht. Unter Beriicksichtigung der
Moglichkeit, dass sich die sehr volatilen
Emerging markets in den kommenden
Monaten wieder erholen konnten, er-
scheinen die mit einem Kurs/Gewinn-
Verhiltnis von 13 bewerteten Titel im-
mer noch kaufenswert.

Die traditionelle Starke der BiL ist
das Privatkundengeschift, das sich
durch relativ hohe und stetige Kommis-
sionsertrige, aber auch durch einen im
Vergleich mit dem institutionellen Ge-
schift grossen Personaleinsatz auszeich-
net. Im Berichtsjahr stieg der Personal-
bestand um 30 auf 535 Mitarbeiter.
Trotz mehrheitlich negativer Anlagere-
sultate stiegen im Berichtsjahr die be-
treuten Kundenvermdgen um 0,2 Mrd.
auf 21,8 Mrd. Fr. Performancebereinigt
hitte die Zunahme 2 Mrd. Fr. betragen,
wie GD Walter N. Marxer auf Anfrage
erklirte. Ein wesentlicher Vorteil des In-
stituts gegeniiber der Schweizer Kon-
kurrenz besteht darin, dass das «Léndle»

“statt der Verrechnungssteuer nur eine

bescheidene, nicht riickforderbare Quel-
lensteuer von 4% erhebt. DZ




