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Wanderer zwischen zwei Welten

LIECHTENSTEINISCHE LANDESBANK/Staatseigentunn is
en Schweizer Kantonalbanken noch

Proﬁtzzbilz'tz‘it: Died
Landesbank bereits erfolgreich

verdanderungen hat die Liechtensteinische

sich gebmc/y ¢

Giinter R. Kdser

eit Jahren erzielt die Liech-
Stensteinische Landesbank

eine  Eigenkapitalrendite
(ROE) von deutlich tiber 10%.
Auf der Basis der ausgewiesenen
Zahlen 1995 waren es 13,7% —ein
Wert, der weder von Vermogens-
verwaltungsbanken wie Bdr mit
10.7% und den Grossbanken
SBG und SBV mit 7,1 resp. 7,.9%
erreicht wurden. Einzig die am
shnlichsten gelagerte Zuger Kan-
tonalbank erreicht 13,6%. Es liegt
der Schluss nahe, dass die Liech-
tensteinische Landesbank nur ei-
nen Teil ihrer Ertragskraft im Ge-
schiftsbericht offenlegt. Die Ab-
schreibungen und Riickstellun-
gen erreichen einen hohen Wert
mit 76 Mio Fr. bzw.rund 0,8% der
Bilanzsumme, verglichen —mit
04% bei der Zuger Kantonal-
bank und 0,5% resp.0,6% bei den
Grossbanken SBG und SBV. Im
vergangenen Jahr entfielen 56
Mio Fr. auf als eigene Mittel zuge-
rechnete Riickstellungen fiir all-
gemeine Bankrisiken und auf
nicht zweckgebundene Riickstel-
Jungen fiir allgemeine Risiken. In
den vergangenen drei Jahren wur-
den diesen Positionen gesamthaft
173 Mio Fr. zugewiesen. Ange-
sichts der Tatsachen, dass Liech-
tenstein von der Immobilienkrise
weitgehend verschont geblieben
ist und dass die Kundenausleihun-
gen ohne Deckung lediglich 63
Mio Fr.betragen, sind diese Riick-
stellungen zu einem grossen Teil
nicht notwendig und weisen Ge-
winncharakter auf. Vereinfachend
gehen wir davon aus, dass mittel-
fristig ein Abschreibungs- bzw.
Riickstellungssatz von 0,25 bis
0,30% der Bilanzsumme den Ge-
schiftsrisiken angemessen Rech-
nung tragt. Auf international ver-
gleichbarer Basis betrigt der Ge-
winn der Liechtensteinischen
Landesbank fiir 1995 somit 110 bis
120 Mio Fr. Andererseits sind zum
ausgewiesenen Eigenkapital von
480 Mio Fr. die Riickstellungen
fiir allgemeine Bankrisiken von

310 Mio Fr. zuzurechnen. In der

Folge errechnet sich ein ROE von

t kein Hindernis fiir
bevorstehenden Struktur-

hinter

Die Liechtensteinische Landesbank Ist ein Kronjuwel des Fiirstentums Liechtens

besitz stehende Institut brilliert durch rekordhohe Eigenkapitalrenditen.

knapp 15% - fiir eine stark im bi-
lanzwirksamen Geschift veran-
kerte Bank im schweizerischen
Vergleich ein Spitzenwert.

Renditetrachtiges Umfeld
Das Umfeld im Fiirstentum ist
ein Faktor fiir die hohe Rentabi-
litdt. So gestaltet sich die Situati-
on am Immobilienmarkt im Fir-
stentum weit besser, und das
Bankensystem profitiert traditio-
nell von einem grossziigigen Zu-
fluss an Kundengeldern. Die
Maoglichkeiten von Ausleihungen
an Kunden sind begrenzt, so dass
ein Teil dieser Gelder im zinssen-
sibleren Interbank-Geschéft an-
gelegt wird. Auch die VP Vaduz
und vor allem die LGT/Bank in
Liechtenstein (Stammhaus) wei-
sen mit 9,5% resp. knapp 15%
dhnlich gute Leistungswerte auf.
Beim Cash-flow pro Mitarbeiter
liegt die Landesbank mit 376 000
Fr. aber weit vor der LGT/BIiL
mit 298 000 Fr. und der VP Vaduz
mit 231 000 Fr. Die Zuger Kanto-
nalbank, eine der erfolgreicheren
schweizerischen Kantonalban-

ken, erreicht gerade mal 125 000
Fr., obwohl auch sie iiber einen
stabilen Heimmarkt und eine re-
lativ starke Verankerung im
Dienstleistungsgeschift verflgt.
Hier zeigt sich, dass es dem
schweizerische Kantonalbanken-
System nicht gelungen ist, strate-
gische Erfolgspositionen aufzu-
bauen. Um so unverstandlicher
muten die von verschiedener Sei-
te portierten Plane fir einen re-
gionalen Zusammenschluss der
Kantonalbanken an. Hier wird
schlicht iibersehen, dass Grosse
allein strategische Mangel nicht
beseitigt.

Heute hilt die Liechtensteini-
sche Landesbank im inldndi-
schen Hypothekargeschift einen
Anteil von rund 50%. Neben Ge-
schiftsstellen in Balzers, Eschen,
Schaan und Triesenberg (zudem
wird die Erdffnung einer Repréd-
sentanz im siiddeutschen Raum
gepriift) wird das Retail-Ge-
schaft seit Mitte 1995 durch Tele-
banking und eine eigene Home-
page im Internet unterstiitzt. Das
Wachstumspotential im Fiirsten-
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tein: Das zu 84% im Staats-

tum ist allerdings eng begrenzt. In
den ersten fiinf Monaten liegt der
Ertrag im Zinsgeschaft Uber
Budget, und leicht steigende Zin-
sen werden im Unterschied zu
den schweizerischen Banken ten-
denziell zu einer Verbesserung
der Zinsmarge fithren.

Nach der stdrker international
ausgerichteten BiL liegt die Lan-
desbank mit verwalteten Kunden-
vermdgen von knapp 19 Mrd Fr.
vor der VP Vaduz auf Platz zwei.
Von den 19 Mrd Fr. entfallen 8,0
Mrd Fr. auf bilanzwirksame Kun-
dengelder und 9,3 Mrd Fr. auf
Kundendepots. Es diirfte sich da-
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bei mehrheitlich um Privatkun-
den handeln. Nachdem sich die
Landesbank nicht mit der Fonds-
gesellschaft Swissca der schweize-
rischen Kantonalbanken.sondern
mit der Intrag der SBG liiert
hat, profitiert man von der gesam-
ten Breite des SBG-Fondsange-
bots. Durch das neue, vergleichs-
weise liberalere liechtensteinische
Fondsgesetz konnten sich neue
Moglichkeiten der Zusammenar-
beit beispielsweise mit der Lan-
cierung von Fonds unter liechten-
steinischem Recht ergeben.

Stille Schaffer

Da die Kosten budgetkonform
im einstelligen Prozentbereich
zunehmen, zeichnet sich eine wei-
tere Verbesserung des Ergebnis-
ses ab. Ein Cash-flow von 150 bis
160 Mio Fr. miisste bei anhaltend
guten Rahmenbedingungen zu
erreichen sein, und der ROE
konnte auf iiber 14 % steigen. Was
bremst also den Kursanstieg der
Inhaberaktie der Liechtensteini-
schen Landesbank? Einerseits ist
die Beteiligungsquote des Fiir-
stentums Liechtenstein mit 84%
hoch und riickt die Bank immer
noch in die Nihe eines Staatsin-
stituts. Andererseitsist man in der
Vergangenheit mehr durch «stil-
les Schaffen» als durch spekta-
kuldre Ereignisse aufgefallen. Ein
Wachstumsschub ~ durch  eine
grossere Ubernahme wie bei-
spielsweise der GT Group durch
die Bank in Liechtenstein ist
kaum zu erwarten, und das inter-
ne Wachstumspotential ist vor
allem im Retail-Geschift be-
grenzt. Aber in schwierigen Bor-
senzeiten mit einer historisch ho-
hen Aktienbewertung und einem
wachsenden Risiko fiir Kursriick-
schldge gewinnen die kontinuier-
lichen Leistungsausweise und
eine giinstige Bewertung wieder
eine zunehmende Bedeutung.

Der Autor ist Partner bei KK Research
AG, Zug.
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Unterschatzt

Bankaktien zihlten nicht zu
den «High-flyers» der letzten
zwolf Borsenmonate. Viel-
leicht zu Unrecht, wie die Er-
gebnisse der ersten vier Mo-
nate des laufenden Jahres er-
warten lassen. Wiihrend sich
SBG, CS, Bir, LGT oder
Gotthardbank innert Jahres-
frist rund 20% schlechter als
der SPI entwickelt haben,
zeigten sich lediglich der
Bankverein und die Liech-
tensteinische Landesbank mit
Einbussen von weniger als
10% widerstandsfihig. Zwi-
schen 1990 und 1995 hat sich
aber bei letzterer der Gewinn
von 20 auf 66 Mio Fr. ver-
dreifacht, und der Kurs ist
von 150 auf 375 Fr. geklettert.
Heute profitiert die Bank ei-
nerseits von der liberalen Fi-
nanzgesetzgebung und dem
Bankgeheimnis des Filrsten-
tums und andererseits von
dessen EWR-Mitgliedschaft.
Mit der Umwandlung in eine
AG und der Ausrichtung auf
ertragsstarke Geschiiftsberei-
che hat die Liechtensteinische
Landesbank die bei den Kan-
tonalbanken anstehenden Ver-
dnderungen lingst vorwegge-
nommen. Im Vordergrund
stand dabei nicht ausschliess-
lich die Verlagerung auf das
«liechtenstein-typische»
Dienstleistungs-
resp. Vermogensverwaltungs-
geschiift, sondern ebenso die
Rentabilisierung des bilanz-
wirksamen Retail- und Hypo-
thekargeschdfts. Mit einem
Kurs/Gewinn-Verhdltnis
(KGV) von schitzungsweise
11,6 resp. 10,8 auf der Basis
der Gewinne 1996 und 1997
zdhlen die Titel zu den giin-
stigsten Bankaktien. Kommit
hinzu, dass aufgrund der giin-
stigen Finanzierungsverhiilt-
nisse —ein Teil des regen Zu-
flusses an Kundengeldern
wird im Interbank-Geschift
angelegt — steigende Zinsen im
Unterschied zu den schweize-
rischen Banken tendenziell zu
einer Verbesserung der Zins-
marge fiithren. (ki)




Liechtensteinische

Landesban

Beschaftsjahr Gewinn Cash-flow Gewinn KCFV KGV Dividende Rendite
Dezember {in Mio Fr.) pro Titel pro Titel {in Fr.} {in %,
{in Fr.) {in Fr.)
1992 38.7 25 18 7 9.7 U 4
1993 57T, 35 28 8.7 10.9 9 3
1994 58.5 33 26 10.8 13.8 9 2.5
1995 65.9 37 30 10 125 10 2.7
1996E 72.5 40 32 9.3 11.6 10.5 2.8
Eigenkapital pro Titel 35 Kurs/Bruttoertrags-Verhaitnis 6.48
Kurs/Eigenkapital-verhaitnis 2.78 Ausschitungsquote 0.6
Titelstatistik: 3 800 000 Inhaberaktien {nom.50 Fr.), Borsenkapitalisierung (Mio Fr.) 1425,0
°

Erfolgsrechnung und Bilanz

1996E 1995 1994 1993 1992 1991 1990
Bruttoerirag 220 198.45 1157, 179.09 130.87 103.49 82.94
Veranderung n % 10.90% 11.80% -0.80% 36.80% 26.50% 24.80% 29.10%
Nettozinsertrag in % des Bruttoertrags 69.80% £6.40% 68.60% 65.20% 65.20% 63.30%
Zinsmarge 1.50% 1.40% 1.50% 1.10% 1.00% 0.80%
Handelserirage in % des Bruttoerirags 6.40% 7.10% 7.50% 8.30% 8.30% 10.30%
Wertschriftenertrage in % des Bruttoerirags 21.80% 23.80% 22.00% 22.80% 24.40% 24.40%
Ertrag Beteiligungen in % des Bruttoertrags 0.10% 0.10%
Personalkosten inkl. Sozialleistungen
in % des Bruttoertrags 17.40% 17.90% 16.80% 21.70% 25.60% 29.80%
Geschafts- / Burokosten
in % des Bruttoertrags 6.90% - 7.60% 7.00% 8.50% 9.30% 12.10%
Gewinn vor Abschreibungen und Zinsen
in % des Bruttoerirags 75.70% 74.50% 76.20% 69.70% 65.10% 58.10%
Aoschreibungen / Ricksteliungen
in % des Bruttoertrags 0.80% 0.80% 0.80% 0.60% 0.50% 0.40%
Steuern 8.1 ThE Z
Reingewinn 72.5 65.91 58.53 57.68 39.65 29.08 19.57
in % Eigenkapital 14.20% 13.70% 13.10% 13.60% 11.00% 8.60% 6.10%
Gewinn nach 1AS (E) 122.5 114 98 103 66 45 29
Ausgewiesener Cash-flow 142.16 12498 129.49 91.25 67.34 48,17
in % des Bruttoertrags 71.60% 70.40% 72.30% 69.70% 65.10% 58.10%
Mitarbeiter 378 368 352 346 349 349
Bilanzsumme 9411.22 8810.57 8731.52 832185  7369.51 6587.6
Bankendebitoren 5651.28 5390.19 5389.36 5531.35 4796.96 4293.41
Ausleihungen an Kunden 2748.08 2351.12 2083 1701.03  1503.53 1301.3
in % der Kundengelder 34.30% 31.00% 27.40% 23.30% 22.90% 22.30%
hypotnekarisch gedeckte Ausleinungen 2684.53 2290.64 2012.57 1370.47 124298 1098.45
in % Spargelder und Obligationen 74.60% 80.60% 80.10% 77.30% 71.70% 67.60%
Wertschriften 592.04 571.79 799.21 666.06 668.62 610.21
Bankenkreditoren 235.971 148.98 122.51 164.9 10.5% Bl
Kundengelder 8018.7 7594.37 7601.95 720466  6572.77 5845.84
Spar- und Depositengelder 2125.1 1627.35 1310.76 787.63 760.73 774.78
Kassen- und Obligationenanieinen 1473.24 121551 1201.21 985.77 972.97 849.95
Ruckstellungen 310 300 290 280 198.32
Eigenkapital 479.58 447.89 423.56 359.97 337.91 321.43
in % Bilanzsumme 5.10% 5.10% 4.90% 4.30% 4.60% 4.90%
Verwaltete Kundenvermogen 18670 17420

E = Schatzung; KCFV = Kurs/Cash-Tlow-Ver haithis; KGV = Kurs /Gewinn-Verhaltnis
QUELLE: SWISS EQUITY MARKET MONITORING SYSTEM / KK PESEARCH AG




