MOGLICHE FOLGEN EINER COMMERZBANK-

UBERNAHME

Was, wenn die italienische UniCredit die Commerzbank schluckt?

Trotz Protesten aus Deutschland hat die italie-
nische UniCredit-Bank ihre Beteiligung an der
Commerzbank auf aktuell rund 28 Prozent aus-
gebaut und auch angeklindigt, nach erfolgter
Genehmigung der zustandigen Behdrden ihre
Beteiligung weiter aufzustocken. Ob es wirklich
zu einer Fusion unter dem Dach der Italiener
kommen wird, ist unverandert offen. Im Januar
aullerte Commerzbank-Aufsichtsratschef Jens
Weidmann Zweifel daran: Zu zerriittet sei be-
reits das Verhaltnis zwischen beiden Hausern
durch das robuste Vorgehen der Italiener. Zu-
mindest eine friedliche Ubernahme sei kaum
zu erwarten — ein feindlicher Zusammen-
schluss schaffe im Bankensektor kaum nach-
haltig Werte. Ende Februar hat die UniCredit
ihren Einstieg bei der Commerzbank beim
Bundeskartellamt zur Prifung angemeldet.
Und Mitte Marz hat ihr die EZB erlaubt, ihren
Aktienanteil auf 29,9 Prozent zu erhohen.

Finanzentscheider kritisch

Dennoch sind nicht nur bei moglicherweise
direkt betroffenen Bankern, dem Finanzplatz
Frankfurt sowie deutschen Politikern und Auf-
sehern die Nerven angespannt. Auch etliche
Finanzentscheider deutscher Unternehmen
erwarten negative Auswirkungen im Falle
einer Fusion. Bei einer aktuellen Befragung
unter 170 CFOs, Finanzleitern und Treasurern
durch das FINANCE-Magazin bewerteten 67
Prozent die potenzielle Ubernahme negativ
(davon 41 Prozentpunkte ,eher negativ”), nur
29 Prozent sahen sie positiv (davon 22 Pro-
zentpunkte ,eher positiv”).

Die Commerzbank und die UniCredit zahlen
hierzulande fur eine Mehrheit der CFOs und

Treasurer mit zu den wichtigsten Hausban-
ken. Drei der vier befragten Finanzentschei-
der zahlen die CoBa zu ihren Kernbanken,
70 Prozent von ihnen die HVB/UniCredit. Rund
60 Milliarden Euro Mittelstandskredite stehen
in den Commerzbank-Blchern, die HVB liegt
nur leicht darunter.

Sparkurs mit Folgen

Als haufigste Risiken einer Zusammenlegung
wurden in der FINANCE-Studie daher auch
die Verschlechterung der Kreditversorgung,
Know-how- und Arbeitsplatzverluste und Inte-
grationsprobleme genannt. Zwar werden auch
Chancen gesehen, aber nicht zuletzt die Erfah-
rungen bei der Postbank oder den UniCredit-
Tochtern HypoVereinsbank und Bank Austria
geben offenbar Anlass zur Sorge, da Umstruk-
turierungen und Sparprogramme seit zwei
Jahrzehnten Dauerzustand in der HVB sind.

Ein &hnlich rigider Sparkurs droht der Com-
merzbank: Einheiten konnten zusammen-
gelegt, Kundenbeziehungen neuen Be-
treuern zugeordnet, Kreditblcher gekirzt,
Kreditvergabestrategien neu und vor allem
in Mailand definiert werden. Die Commerz-
bank kindigte im Februar an, 3.900 Voll-
zeitstellen bis Ende 2027 abzubauen. Um
Klumpenrisiken zu vermeiden, kénnte die
neue GroRbank bestimmte Engagements
verringern bzw. auch aufgrund gesetzlicher
Regularien reduzieren missen. In anderen
Fallen konnten Konditionen vereinheitlicht,
Zinsen und Tilgungsmodalitaten angepasst
werden. Allerdings muss dies nicht immer
zum Nachteil der Kunden sein — es kdnnten
sich auch Konditionen verbessern.
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MOGLICHE FOLGEN EINER COMMERZ-
BANK-UNICREDIT-FUSION FUR
UNTERNEHMEN

Trennung von unpassenden oder
unerwiinschten Kreditengagements

Steigende Preise oder Anforderungen durch
Konditionen-Vereinheitlichung

Verschlechterung der kreditmateriellen
Finanzierungsbedingungen

Verzbgerungen von Kreditentscheidungen
(unklare, neue, dezentrale Zustandigkeiten)

Schwierigkeiten bei digitalen Services durch
langandauernde und problematische IT-
Integration

Geringere Bereitschaft, Firmen in kritischen
Situationen weiterhin zu unterstitzen

Ablehnung von Avalen durch Blrgschaftsemp-
fanger wegen schlechterer UniCredit-Bonitat

Auch im Bereich der Avale dirfte mit Auswir-
kungen zu rechnen sein. Weil das langfristige
S&P-Rating der UniCredit — das nach einer
Mehrheitstibernahme flur die Bonitatseinstu-
fung des Gesamtkonzerns ausschlaggebend
ware — aktuell nur BBB oder BBB+ (Fitch) be-
tragt, konnten Blrgschaftsempfanger mit ei-
ner Mindestratinganforderung von A— an den
Birgen UniCredit-Avale ablehnen. Zum Ver-
gleich: Das langfristige S&P-Rating der Com-
merzbank betragt derzeit A.

Auch positive Seiten?

Doch es gibt auch weniger kritische Stimmen
zur moglichen Fusion. Fitch Ratings konnte
sich nach einer ersten Einschatzung eine Ver-
besserung des UniCredit-Ratings vorstellen,
da die Bank dann gegenlber der italienischen
Wirtschaft weniger exponiertware. Durchden
hoheren Anteil an Deutschland-Geschaft
konnten die Qualitdt der Vermdgenswer-
te steigen, das Risikoprofil sinken. Goldman
Sachs sieht in der Fusion Potenzial, 15 Pro-
zent der Commerzbank-Betriebskosten zu
senken — was etwa 800 Millionen Euro ent-
sprache. Die neue GroRbank wirde Vermo-
genswerte in Hohe von 1,3 Billionen Euro
und 700 Milliarden Euro an Krediten verwal-
ten. Der Gesamtnettogewinn konnte auf 12,3
Milliarden Euro wachsen. Auch die EU-Kom-
mission blickt grundsatzlich positiv auf eine
Bankenkonsolidierung, ohne jedoch auf den
konkreten Fall Commerzbank-UniCredit ein-
zugehen. Banken kdnnten resilienter werden,
da sie ihre Assets breiter streuen und ihre
Abldufe straffen kdnnten. Auch erhielten sie
mehr finanziellen Spielraum, starker in die Di-
gitalisierung zu investieren.

Was jetzt zu tun ist

Ob es zur Fusion kommt, bleibt abzuwarten.
Die Analysten der Citi schatzten die Wahr-
scheinlichkeit eines Zusammenschlusses im
Herbst 2024 auf 70 Prozent. Unternehmen
sollten daher bereits jetzt ihre Geschafts-
beziehungen mit Commerzbank/HVB/Uni-
Credit und die dazugehorigen Vertrags-
konditionen analysieren. Damit sichern sie
sich mindestens einen sehr wertvollen und
wichtigen (Wissens-)Vorsprung gegenlber
Unternehmen, die erst die Konsequenzen
einer Fusion abwarten. Geprift werden

TREASURY BULLETIN | MOGLICHE FOLGEN EINER COMMERZBANK-UBERNAHME



sollten neben Barkreditlinien auch Bilrg-
schaften, Exportfinanzierungen, Derivate u.a.

Im Anschluss sollte geklart werden, welche
Folgen ein Rickzug, verdnderte Finanzie-
rungsbedingungen etc. hatten — und wie
schnell es welche Alternativen fur das Unter-
nehmen gdbe. Die Analyse sollte nicht nur
den Status quo bericksichtigen, sondern
auch eine spatere Refinanzierung beste-
hender Vereinbarungen, eine Erweiterung
bestehender oder eine Hinzunahme ganz
neuer Kreditlinien.

SchlielRlich bleibt zu beachten, dass es unver-
andert auch darum geht, eine breit diversi-
fizierte Finanzierungslandschaft zu sichern,
um Abhangigkeiten von einzelnen Banken
oder Bankengruppen klein zu halten bzw.
ganzlich zu vermeiden.

gracher®

gracher

betreut mehr als 1.000 Kunden und ein Ab-
sicherungsvolumen von tber 20 Milliarden
Euro (2024). Im Durchschnitt der vergange-
nen vier Jahre deckte gracher rund 50 Pro-
zent des Gesamtmarkts im Neugeschaft ab.
Aber gracher bietet auch das gesamte Spek-
trum der Finanzierungspalette wie Kautions-
versicherung, Factoring, Warenkredit- und
Vertrauensschadenversicherung, Kontokor-
rentkredit und Private-Debt-Fonds. Hinzu
kommen erganzende Dienstleistungen, wie
z.B. digitalisiertes Avalmanagement.
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